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SINTESI  
 
Questo numero di Osservatorio Monetario viene 
interamente dedicato alla valutazione della 
sostenibilità del progetto di integrazione europeo, 
condotta all’indomani delle elezioni per il rinnovo 
del Parlamento europeo e alla vigilia del semestre 
italiano di presidenza del Consiglio dell’Unione 
Europea, che inizierà il primo luglio. 
 
Il primo capitolo analizza l’andamento della 
congiuntura reale più recente riportando 
brevemente il dato storico 2012-2013 e le 
previsioni 2014-2015 rese pubbliche dalla 
Commissione Europea per alcuni paesi 
dell’Unione Europea;  successivamente il capitolo 
si concentra sulla valutazione delle performance 
dell’Eurozona utilizzando una prospettiva di 
medio termine. Da tali analisi emerge un quadro 
caratterizzato da un biennio (2014-2015) di 
modesta crescita che si inserisce su una tendenza 
di medio periodo ancora caratterizzata in senso 
negativo dalle pesanti e perduranti conseguenze 
della crisi. 
 
Il secondo capitolo valuta – a partire dai risultati 
dell’indagine demoscopica Eurobarometer (svolta 
semestralmente per conto dalla Commissione 
Europea, nei 28 Stati dell’Unione Europea) – il 
giudizio espresso dai cittadini europei rispetto a 
una lunga serie di quesiti quali: il gradimento 
delle istituzioni comunitarie e della moneta unica; 
i risultati più importanti conseguiti dall’Unione; le 
priorità che le istituzioni comunitarie devono 
perseguire negli anni a venire. Inoltre, nel capitolo 
si cerca anche di analizzare se gli europei siano 
disposti a muovere ulteriori passi in una direzione 
federale. 
Dall’analisi svolta emergono indicazioni 
interessanti. La più violenta crisi economico-
finanziaria del dopoguerra sembra aver minato in 

maniera profonda la fiducia dei cittadini 
dell’Unione Europea nelle sue istituzioni, 
soprattutto all’interno dei Paesi che hanno subito 
più pesantemente gli effetti della crisi. 
Analogamente, anche l’Unione monetaria e la 
moneta unica hanno visto negli ultimi anni cadere 
drasticamente la loro popolarità. Per quanto 
concerne le priorità che l’Unione Europea 
dovrebbe affrontare nei prossimi anni, i cittadini 
europei sono particolarmente interessati a una 
risoluzione della perdurante crisi economica. 
Molto meno sentiti sono i problemi 
dell’immigrazione, dell’inflazione e della 
criminalità (con differenze davvero minime tra i 
28 paesi membri). Una larga maggioranza degli 
europei non circoscrive l’importanza delle 
politiche comunitarie alla gestione dei problemi 
economici, ma la ritiene cruciale in molti altri 
campi, tra cui la difesa, la politica estera, la 
risposta alle minacce e alle sfide globali. Inoltre i 
sondaggi di Eurobarometer dimostrano 
chiaramente come solo un terzo dei cittadini 
europei (33%) ritenga che il proprio Paese 
avrebbe un futuro migliore stando fuori dal 
Unione Europea. Infine, è interessante notare che 
la percentuale di persone che vede con favore 
l’ipotesi che l’Europa evolva in una federazione di 
Stati rimane a tutt’oggi superiore (45%) a quella 
dei contrari (35%). 
 
Nel capitolo terzo viene invece esaminato il 
problema della distanza delle istituzioni e delle 
regole europee dai cittadini. L’assetto istituzionale 
e l’insieme di regole che governano l’Unione 
Europea, e l’Eurozona in particolare, sono 
divenute sempre più complesse rendendo difficile 
la comprensione del funzionamento delle 
istituzioni europee; a sua volta, questa difficoltà di 
comprensione genera diffidenza verso l’Europa. 
Uno sforzo di semplificazione e di trasparenza 
sembra a questo punto irrinunciabile. In 



II 

particolare risulta necessario un “Testo unico” dei 
vincoli europei in tema di finanza pubblica e di 
squilibri macroeconomici, che superi la pluralità 
di fonti esistenti.  
 
Il capitolo quattro è dedicato a una valutazione 
delle regole di finanza pubblica nell’ambito 
dell’Eurozona, partendo da un esame dei concetti 
fondamentali per comprendere la disciplina 
europea (saldo di bilancio strutturale e obiettivo di 
medio termine), per poi esaminare in dettaglio le 
regole del cosiddetto “pareggio di bilancio”, del 
debito e della spesa. Inoltre il capitolo esamina il 
recepimento nell’ordinamento italiano del 
principio dell’equilibrio di bilancio e delle altre 
regole europee, con alcune riflessioni emerse nella 
dottrina costituzionale italiana. Le conclusioni 
raggiunte sono chiare: tutte e tre le regole europee 
(sul saldo strutturale, sulla spesa e sul debito) 
sono complesse da monitorare, applicare e 
comunicare; numerose sono le clausole da 
verificare, le eccezioni di cui tener conto. Ragion 
per cui il grado di trasparenza delle regole fiscali 
europee risulta ancora oggi modesto, a scapito 
della loro comprensione da parte delle opinioni 
pubbliche europee. 
 
Il quinto capitolo esamina gli “Accordi 
contrattuali”, che sono stati proposti dalla 
Commissione UE nel marzo del 2013. Si tratta di 
programmi di riforma concordati tra un governo 
nazionale e la Commissione stessa, che 
dovrebbero essere approvati dal Parlamento 
nazionale e dal Consiglio europeo. In cambio di 
questi impegni, un paese potrebbe ricevere 
assistenza finanziaria dalla UE, per coprire i costi 
delle riforme programmate. Il governo italiano 
dovrebbe agire, anche in virtù della presidenza di 
turno della UE, per estendere la portata degli 
accordi contrattuali rispetto alla proposta della 
Commissione, chiedendo che essi vengano 

scambiati con alcuni margini di flessibilità di 
bilancio.  
 
Il rapporto si conclude con un capitolo dedicato a 
una valutazione complessiva dell’assetto 
istituzionale e del processo decisionale europeo. 
Emerge un quadro caratterizzato da un duplice 
metodo di governance nell’Unione Europea. Al 
metodo sovra-nazionale, basato sul circuito 
Commissione-Parlamento-Consiglio e sottoposto 
al controllo della Corte Europea di Giustizia, si 
contrappone un metodo intergovernativo, basato 
sul Consiglio Europeo che si occupa per lo più 
delle politiche economiche e finanziarie che 
rilevano per l’Unione. Questo significa che tutte 
le principali decisioni in merito alla governance 
economica dell’Unione Europea sono prese dal 
Consiglio Europeo – o, per i paesi aderenti 
all’unione monetaria, dall’Euro-Summit – cioè da 
assemblee di leader politici nazionali sottoposti 
solo al controllo delle proprie opinioni pubbliche. 
Il fatto che le questioni rilevanti sotto il profilo 
economico siano gestite dai governi, piuttosto che 
da istituzioni sovranazionali, costituisce un limite 
che va superato. Anche e soprattutto perché 
all’interno di consessi intergovernativi, in assenza 
di regole decisionali ben definite, inevitabilmente 
le opinioni dei paesi più forti/creditori tendono a 
prevalere, impartendo un chiaro bias 
all’intonazione delle politiche economiche. 
Per uscire da questa che costituisce una vera e 
propria impasse è necessario che l’Europa (e 
specificatamente l’unione monetaria europea) 
trovi delle soluzioni istituzionali che risolvano o 
attenuino tali problemi decisionali. In alternativa è 
molto difficile che il processo di integrazione 
possa ancora andare avanti, quali che siano i costi 
di una sua frantumazione. La presidenza del 
semestre europeo offre all’Italia un’occasione 
importante per promuovere un’agenda di riforma 
istituzionale che miri a superare gli accordi 
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intergovernativi come metodo decisionale unico 
per la gestione economica nel contesto europeo – 
per lo meno all’interno dell’unione monetaria – e 
che riconosca la necessità che il controllo della 
politica economica dell’Eurozona venga traslato a 
un Parlamento dotato di rilevanti poteri economici 
e fiscali. 
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4. LE REGOLE EUROPEE E IL 
COSIDDETTO “PAREGGIO DI BILANCIO” 
STRUTTURALE. REGOLE DI NON FACILE 
COMPRENSIONE 
 
 
 
A seguito della crisi economica scoppiata nel 
2008, la Commissione europea, e gli stati membri 
cosiddetti virtuosi (in primis la Germania), hanno 
individuato nel paradigma “regole numeriche fisse 
di bilancio e un guardiano fiscale nazionale” lo 
strumento fondamentale per indurre i paesi 
membri dell’area euro a migliorare la disciplina e 
la credibilità di bilancio, nell’ottica di un 
rafforzamento complessivo del Patto di Stabilità e 
Crescita (PSC). Da qui le prescrizioni del Six-
Pack, del Fiscal Compact e del Two-Pack sul 
cosiddetto “pareggio di bilancio” e sui fiscal 
council, elementi obbligatori dei fiscal framework 
nazionali.  
 
L’articolo esamina l’evoluzione delle regole di 
finanza pubblica nell’ambito dell’Unione 
monetaria europea, partendo da un esame dei 
concetti fondamentali per comprendere la 
disciplina europea (saldo di bilancio strutturale e 
obiettivo di medio termine), per poi esaminare in 
dettaglio le regole del cosiddetto “pareggio di 
bilancio”, del debito e della spesa. In ultimo verrà 
esaminata il recepimento nell’ordinamento 
italiano del principio dell’equilibrio di bilancio e 
delle altre regole europee, con alcune riflessioni 
emerse nella dottrina costituzionale italiana. 
Infine, verranno avanzate alcune riflessioni 
conclusive sulla attuale architettura del PSC.    
 

                                                           
 A cura di Lucio Landi. Le opinioni espresse qui sono 
strettamente personali e non coinvolgono in alcun 
modo le istituzioni presso le quali l’Autore svolge la 
propria attività professionale.  

1.  Il Trattato di Maastricht e il Patto di Stabilità 
e Crescita  
Il Trattato di Maastricht nel 1992 ha avviato il 
processo di costruzione dell’Unione monetaria 
europea (Ume). Nel periodo di transizione, il 
Trattato ha richiesto ai paesi candidati di rispettare 
alcuni criteri nominali di stabilità: la stabilità dei 
prezzi, la stabilità monetaria e dei tassi di 
interesse nominali. Il Trattato di Maastricht ha 
posto al centro dell’attenzione le condizioni della 
finanza pubblica, richiedendo agli Stati, sia 
durante la transizione verso la moneta unica, sia 
nella fase a regime dell’Unione, il rispetto di due 
regole numeriche di bilancio: un rapporto 
indebitamento netto/PIL inferiore al 3% e un 
rapporto debito/PIL inferiore al 60%, o comunque 
tendente a questo valore. Il Trattato prevede anche 
una procedura speciale, nota come procedura per i 
disavanzi eccessivi (EDP), in caso di violazione di 
uno o di entrambi i criteri di finanza pubblica.  
Vale la pena di ricordare che i valori limite del 
3% e del 60% imposti dal Trattato di Maastricht 
non hanno alcun fondamento scientifico-teorico1. 
Semplicemente, all’epoca del Trattato, il rapporto 
debito/PIL dei paesi europei era in media intorno 
al 60%. Quanto al vincolo del 3%, esso si ricava 
dall’equazione sulla sostenibilità del debito 
pubblico, ipotizzando un rapporto debito/PIL pari 
al 60%, un tasso di crescita reale del 3% (normale 
all’epoca del Trattato) e un tasso di inflazione del 
2% (che corrisponde all’obiettivo della banca 
centrale europea). 
 

                                                           
1 Si veda, ad esempio, Pasinetti (1997): “It is shown 
that the “reference values” stated in the famous Annex 
to the Maastricht Treaty (60% for the public Debt/GDP 
ratio, 3% for the Deficit/GDP ratio, and - implicitly - a 
nominal rate of growth of 5%) represent only one 
particular point on the above mentioned boundary 
relation defining the sustainability area. There exists an 
infinite number of other points sharing the same 
characteristic.” 
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Le regole europee sono ispirate al principio guida 
delle finanze pubbliche sane (sound fiscal policy) 
indicato dall'art. 119 (3) del Trattato sul 
Funzionamento dell’Unione Europea (TFUE), che 
ha assorbito il Trattato di Maastricht. Con questo 
concetto si fa riferimento all'andamento delle 
finanze pubbliche sia nel breve periodo (stabilità 
della politica di bilancio), sia nel lungo periodo 
(sostenibilità della politica di bilancio). 
La disciplina di bilancio è considerata vitale in 
un'unione monetaria, quale l'area dell'euro, dotata 
di una politica monetaria comune, ma con 
politiche di bilancio decentrate. In primo luogo, 
perché le variabili tasso di cambio e tasso di 
interesse sul debito pubblico, che normalmente 
reagiscono a politiche di bilancio non sostenibili, 
in una unione monetaria potrebbero non esercitare 
la loro funzione moderatrice, inducendo 
potenzialmente, pertanto, i responsabili della 
politica di bilancio di un paese a realizzare deficit 
di bilancio più elevati di quelli sostenibili per quel 
paese. In sostanza, si ritiene che la disciplina di 
mercato non sarebbe in grado di indurre 
comportamenti responsabili, pur in presenza di 
una “no bailout clause” e del divieto di 
monetizzazione del deficit2. In un’unione 
monetaria come quella europea vi è quindi un 
rischio di moral hazard da parte dei governi 
nazionali. In secondo luogo, politiche di bilancio 
non sostenibili in un paese possono avere effetti di 
spillover sugli altri partner. Le regole di bilancio 
nell’Unione europea servono quindi a ridurre il 
rischio di moral hazard e gli effetti di spillover. 
Se queste sono le motivazioni più propriamente 
tecniche per le quali l’Unione monetaria europea 
si fonda sull’imposizione di regole di bilancio agli 
Stati Membri, occorre anche ricordare che questa 
impostazione è coerente con la dottrina 
economica dominante, che propugna la 
limitazione della discrezionalità del policy maker, 

                                                           
2 Rispettivamente, art. 125 e art. 123 del TFUE.  

in particolare dei responsabili della politica di 
bilancio. L’uso discrezionale, o meno, della 
politica di bilancio è infatti uno delle grandi 
discriminanti tra la teoria economica mainstream, 
da un lato, e la teoria keynesiana, post-keynesiana 
e neo-keynesiana, dall’altro3. Le regole numeriche 
di bilancio costituiscono un vincolo permanente 
alle politiche di bilancio, espresso attraverso 
indicatori numerici sul saldo di bilancio, o su 
alcuni particolari aggregati (entrate, spese) o sul 
debito. Le regole, secondo la dottrina dominante, 

                                                           
3 La letteratura neoclassica presenta due ordini di 
ragioni per le quali sarebbe opportuno limitare la 
discrezionalità del policy maker nel campo della 
politica di bilancio. Il primo ordine di motivazioni 
riguarda, da una parte, l’esistenza di ritardi lunghi e 
variabili nell’attuazione della politica di bilancio, che 
la renderebbero destabilizzante; dall’altra, la cosiddetta 
equivalenza ricardiana, che renderebbe inefficace la 
politica di bilancio. Un secondo ordine di ragioni 
riguarda la struttura degli incentivi del policy maker e, 
in ultima analisi, il funzionamento della democrazia. Si 
tratta dei fenomeni del ciclo elettorale, della miopia 
degli elettori, dell’incoerenza temporale del policy 
maker, dei problemi di common pool, del 
comportamento strategico dei partiti e delle 
maggioranza frammentate, e della tendenza dei governi 
a produrre previsioni macroeconomiche e/o di bilancio 
eccessivamente ottimistiche. Secondo i teorici 
neoclassici, il complesso dei fenomeni sopra 
menzionati suggerirebbe la necessità di “legare le 
mani” al policy maker. D’altra parte, l’azione degli 
stabilizzatori automatici di bilancio è sostanzialmente 
accettata dagli economisti mainstream.   
I neo-keynesiani e i post-keynesiani sostengono invece 
l’uso discrezionale della politica di bilancio come 
strumento per controllare il livello della domanda 
aggregata, al fine di ottenere un equilibrio di pieno 
impiego in condizioni non inflazionistiche. Questo 
implica incorrere in deficit di bilancio in situazioni di 
carenza di domanda aggregata, e conseguire invece 
avanzi di bilancio in situazioni inflazionistiche, o di 
deficit insostenibili delle partite correnti. Secondo 
questa visione, la componente strutturale del saldo di 
bilancio andrebbe usata attivamente, per rinforzare 
l’azione degli stabilizzatori automatici. Secondo la 
teoria keynesiana vi è poi una situazione particolare, 
quella della trappola della liquidità, dove l’uso 
discrezionale della politica di bilancio è l’unico 
strumento di policy efficace.  
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aiutano a creare le condizioni per il mantenimento 
di una politica fiscale sostenibile e prudente, 
contribuiscono al coordinamento delle politiche 
tra livelli di governo, e riducono l’incertezza sulle 
future azioni del policy maker; possono inoltre 
contribuire a migliorare la qualità delle finanze 
pubbliche (es. la “golden rule”). Le regole, 
secondo la teoria economica, dovrebbero essere 
semplici, trasparenti e monitorabili4.  
 
Nel 1997 gli Stati Membri della Ue hanno 
adottato il Patto di stabilità e crescita (PSC) nella 
sua prima versione (PSC-I), un rule-based 
framework, per dare attuazione concreta al 
principio della sorveglianza multilaterale sulle 
finanze pubbliche degli Stati Membri (art. 121 del 
TFUE), e alla cosiddetta procedura per i disavanzi 
eccessivi (art. 126 del TFUE). Il PSC è stato 
rivisto una prima volta nel 2005 (PSC-II), e 
successivamente nel 2011 (PSC-III), con il 
cosiddetto Six-Pack. Il PSC definisce i parametri 
di riferimento delle regole di bilancio che guidano 
le politiche degli Stati Membri e fornisce i 
principali strumenti per la sorveglianza delle 
politiche stesse (braccio preventivo) e per la 
correzione dei disavanzi eccessivi (braccio 
correttivo). Il braccio preventivo, in particolare, 
mira ad assicurare che la politica fiscale sia 
condotta in modo sostenibile over the cycle.  
Il saldo di riferimento per la regola del 3% è 
l'indebitamento netto nominale, cioè la differenza 
tra le entrate e le uscite del conto economico 
consolidato delle pubbliche amministrazioni (PA), 
calcolato con i criteri della contabilità nazionale 
sulla base del SEC95. Questo è il saldo soggetto 
al vincolo della soglia del 3%, al superamento 
della quale si attivano le procedure correttive 
previste dalle regole europee. L’altro parametro 
rilevante è il rapporto debito/PIL, vincolato ad 

                                                           
4 Vedi Kumar and Ter-Minassian (2007), Schaechter, 
A, T. Kinda, N. Budina, and A.Weber (2012). 

essere non superiore al 60 per cento, ovvero in 
diminuzione. Sia nella fase di transizione verso la 
moneta unica, sia successivamente, il criterio del 
debito è stato interpretato in modo non stringente, 
dato che valori superiori alla soglia sono stati 
tollerati, purché il rapporto debito/PIL mostrasse 
un profilo temporale di riduzione ad un ritmo 
soddisfacente. Come si dirà oltre, dal 2011 il 
criterio del debito è diventato invece più 
stringente.  
 
2. L’output gap e i saldi strutturali  
Fino al 2005, le regole di bilancio europee (PSC-
I) erano piuttosto rigide (“stupide” secondo la 
definizione dell’allora Presidente della 
Commissione), ma relativamente semplici e di 
facile comprensione per i parlamenti nazionali e 
per le opinioni pubbliche. La credibilità del PSC 
entra in crisi nel 2003, quando la Francia e la 
Germania rifiutano, nella sostanza, con la 
complicità di altri governi, di sottomettersi alle 
regole europee, bloccando la proposta della 
Commissione di avviare le procedure di deficit 
eccessivo per entrambi i paesi. Con la riforma del 
PSC nel 2005 (PSC-II), lo strumento chiave per la 
disciplina di bilancio e per la sorveglianza 
multilaterale diventa il saldo strutturale, cioè il 
saldo di bilancio pubblico depurato degli effetti 
del ciclo economico (o componente ciclica) e 
dalle misure una tantum e temporanee5.  
Lo scopo è quello di focalizzare la disciplina di 
bilancio sul miglioramento delle finanze 
pubbliche in termini strutturali, cioè escludendo 
gli effetti di un eventuale rallentamento o 
espansione dell’economia e delle misure una 
tantum. L’adozione del saldo strutturale come 
parametro-guida nasce dalla considerazione che 

                                                           
5 Le misure una tantum e temporanee esercitano effetti 
transitori, incidendo sul bilancio solo per pochi esercizi 
finanziari, e non dovrebbero pertanto figurare in un 
indicatore della sostenibilità delle finanze pubbliche. 
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quello nominale non consente una corretta 
interpretazione della politica di bilancio 
discrezionale, in quanto il saldo nominale di 
bilancio è influenzato da fattori contingenti, legati 
all'andamento del ciclo economico: il saldo 
nominale tende a migliorare nelle fasi di 
espansione economica e a peggiorare in quelle di 
contrazione, a causa degli effetti del ciclo 
economico sulle entrate e sulle spese di bilancio. 
Inoltre, il saldo nominale può essere influenzato 
da fattori fuori dal controllo del governo (non solo 
le recessioni, ma anche calamità naturali ecc.). Le 
regole sui saldi nominali, come quella del 3%, 
sono quindi potenzialmente pro-cicliche, sebbene 
abbiano il pregio di essere semplici da monitorare 
e da comunicare.  
In realtà, se l’intenzione della riforma era lodevole 
(rendere le regole meno rigide e più flessibili), la 
realizzazione dell’obiettivo di focalizzare sulla 
componente strutturale della politica di bilancio 
ha introdotto una serie di complicazioni, legate al 
fatto che la componente ciclica non può essere 
misurata con gli ordinari strumenti statistici, ma 
richiede l’adozione di tecniche econometriche. 
Inoltre la correzione del ciclo può essere difficile 
da misurare per i paesi che sperimentano 
cambiamenti strutturali. Le regole sui saldi 
strutturali, per la loro complessità, sono difficili 
anche da monitorare e da comunicare. La 
componente ciclica del saldo di bilancio delle 
amministrazioni pubbliche si ottiene 
moltiplicando un parametro di aggiustamento 
ciclico del saldo di bilancio per la differenza tra il 
PIL effettivo e quello potenziale (differenza che 
prende il nome di output gap), e scomputando le 
misure una tantum e temporanee6: 
 

                                                           
6 Più precisamente, l’output gap è definito come la 
differenza tra l’output effettivo e quello potenziale, 
rapportata al PIL potenziale. 

Saldo strutturale = saldo netto nominale – effetti 
del ciclo – misure una tantum =  
= saldo netto nominale – (0,55 X output gap) – 
misure una tantum 
 
Il parametro di aggiustamento è una semi-
elasticità, stimata con metodi statistici dalla 
Commissione e per l'Italia è pari a 0,557. In questa 
equazione, il PIL effettivo e il saldo nominale di 
bilancio sono grandezze direttamente osservabili e 
misurabili (un compito che spetta all’ISTAT in 
Italia), mentre il PIL potenziale non lo è. Il PIL 
potenziale è, infatti, definito come il prodotto che 
si otterrebbe con il pieno impiego dei fattori 
produttivi (capitale, lavoro), in assenza di spinte 
inflazionistiche. E’ evidente che si tratti di 
un’astrazione; il prodotto potenziale deve quindi 
essere stimato con metodi statistici-econometrici 
(un compito del Ministero dell'Economia e delle 
Finanze). Un output gap negativo implica che 
l’economia si trovi in una fase di recessione, 
mentre un output gap positivo significa che 
l’economia si trova in una fase di espansione 
sopra il potenziale e quindi con tensioni 
inflazionistiche. Un output gap nullo implica che 
l’economia operi al massimo impiego dei fattori 

                                                           
7 L’ipotesi di costanza del parametro di sensitività del 
bilancio al ciclo costituisce un elemento di debolezza 
della metodologia di stima dell’output gap. In 
particolare, le elasticità delle varie imposte sono 
ipotizzate costanti. Sebbene questa sia una buona 
approssimazione (la miglior stima per le elasticità nel 
futuro è la media registrata negli anni passati), 
l’esperienza mostra come, in determinate circostanze, 
le elasticità delle imposte si siano discostate dai “valori 
normali” per poi ritornare sui valori di trend. Ad ogni 
modo, le entrate sono la parte del bilancio pubblico che 
risponde maggiormente alle oscillazioni del ciclo, 
mentre dal lato delle spese, la sensibilità al ciclo è 
molto meno pronunciata per l’insieme dei paesi 
europei, e sostanzialmente nulla per l’Italia, in assenza 
di un meccanismo universale di sostegno contro la 
disoccupazione. 
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di produzione compatibile con l’assenza di spinte 
inflazionistiche8. 
Stime aggiornate del PIL potenziale, e di 
conseguenza dell’output gap, sono quindi cruciali 
per valutare la performance fiscale degli Stati 
Membri. La stima del potenziale implica un 
processo di decomposizione dell’output effettivo 
in una componente ciclica e in una componente di 
trend potenziale, fondato su determinate ipotesi 
circa le proprietà statistiche delle due componenti, 
le quali non sono osservabili nella realtà.  
Esistono sostanzialmente due metodologie per il 
calcolo dell’output gap. La prima utilizza un 
approccio statistico di de-trendizzazione, ossia di 
eliminazione della componente di trend.  La 
seconda, econometrica, stima le relazioni 
strutturali (metodo della funzione di produzione). 
 
La Commissione europea ha utilizzato fino al 
2002 il primo approccio statistico, optando, tra le 
varie tecniche di de-trendizzazione, per il 
cosiddetto filtro di Hodrick-Prescott (HP). Il filtro 
HP decompone la serie dell’output effettivo in una 
componente di trend (il potenziale) e in una 
componente ciclica additiva. Il metodo utilizzato 
presentava molti inconvenienti,9 per ovviare ai 
quali, o almeno ad una parte di essi, nel luglio 
2002 il Consiglio dell’Unione decise di optare per 
l’approccio econometrico basato sulla funzione di 
produzione, in cui vengono stimati i singoli input, 
come il metodo di riferimento per il calcolo 
dell’output gap10.  Dunque, gli Stati Membri 
dell’Unione debbono attenersi alla metodologia 
comune concordata in sede europea per il calcolo 
                                                           
8 Più precisamente, un output gap nullo implica che 
l’economia operi in condizioni di pieno impiego, 
soddisfacendo le aspettative di inflazione. 
9 I principali inconvenienti della metodologia sono la 
tendenza a ritenere permanenti gli shock temporanei 
che colpiscono l’economia, e l’impossibilità di 
distinguere tra shock di domanda e shock di offerta. 
10 Funzione di produzione di tipo Cobb-Douglas con 
rendimenti costanti di scala. 

del potenziale e dell’output gap, così come, a sua 
volta, la Commissione conduce l’esercizio di 
sorveglianza utilizzando la metodologia 
condivisa. 
Occorre osservare che tale approccio (peraltro 
utilizzato da tempo dal Fondo Monetario e 
dall’OCSE) è pur sempre una metodologia volta a 
stimare variabili non osservabili, e pertanto esso 
stesso non è immune da limitazioni e 
inconvenienti. In particolare, l’approccio della 
funzione di produzione dipende crucialmente 
dalle tecniche che si utilizzano per stimare gli 
input e dalle ipotesi che si assumono. In 
particolare, occorre adottare ipotesi circa il 
numero “normale” di ore lavorative per 
lavoratore, e sullo stock di capitale nel settore dei 
servizi11. Infine, la stima della produttività totale 
dei fattori dipende dalla specificazione del 
modello e dal metodo di stima, mentre, d’altro 
canto, previsioni e stime su questa variabile sono 
molto incerte. Il metodo della funzione di 
produzione ha il pregio di consentire di 
distinguere tra le diverse cause che sottendono 
l’output gap: sotto o sovra-utilizzazione del 
capitale, deviazione del tasso di disoccupazione 
dal livello strutturale, deviazioni temporanee della 
produttività totale dei fattori dal livello di trend. 
Inoltre, esso consente di fare previsioni e costruire 
scenari, introducendo esplicitamente ipotesi sui 
trend demografici, istituzionali e tecnologici. 
Tuttavia, il metodo della funzione di produzione 
non è immune da due dei problemi propri anche 
del metodo HP, ossia la dipendenza delle stime 
dalla revisione statistiche delle serie storiche e la 
distorsione alla fine della serie (end point bias). 
Ciò è dovuto al fatto che, nell’ambito 
dell’approccio della funzione di produzione, la 

                                                           
11 A differenza del settore manifatturiero, nel settore 
dei servizi la determinazione dello stock di capitale non 
è immediata. 
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stima della produttività totale dei fattori richiede 
ancora l’utilizzo del filtro HP. 
Con riferimento al primo aspetto, costituisce un 
problema la frequente revisione delle stime 
sull’output gap operata nel corso del tempo, sia in 
termini retrospettivi, sia per il presente e per il 
futuro. In particolare, può dunque accadere che 
l’output gap per determinati anni passati sia 
rivisto ex post. Ne consegue, ad esempio, che 
l’output gap dell’anno 2010 calcolato nel 2014 
possa essere differente da quello calcolato nel 
2013, sempre con riferimento al 2010. 
La distorsione alla fine della serie (cosiddetta 
“end point bias”) implica invece che in prossimità 
degli ultimi valori della serie storica, poiché 
mancano osservazioni sul futuro, il filtro HP tende 
a sottostimare la lunghezza del ciclo economico, 
con la conseguenza che tutti i recenti sviluppi 
economici sono interpretati come ciclici. La stima 
dell’output gap è quindi incorretta.   
Le implicazioni derivanti dalla debolezza della 
metodologia sono rilevanti. Se l’output gap viene 
rivisto per il passato e/o per il futuro, a parità di 
saldo nominale di bilancio, del parametro di semi-
elasticità e delle misure una tantum, il saldo 
strutturale assume un valore diverso da quello 
calcolato in precedenza. Non vi è dunque certezza 
dei numeri, nemmeno retrospettivamente.  Nella 
TAB. 1, si forniscono due esempi.  
Vengono riportati i valori per l’indebitamento 
netto, l’output gap e l’indebitamento netto 
strutturale per gli anni 2012-2015 indicati nei 
documenti programmatici del Governo, la Nota di 
aggiornamento al DEF 2013 (pubblicato nel 
settembre 2013) e il DEF 2014 (pubblicato 
nell’aprile 2014). 
 
 
 
 

TAB. 1 - Saldi nominali e strutturali nei 
documenti programmatici governativi 

Nota Agg. al DEF 2013 

 2012 2013 2014 2015 

Crescita del PIL effet. -2,4 -1,7 1,0 1,7 

Ind. netto nom. -3,0 -3,0 -2,5 -1,6 

Output gap  -3,4 -4,8 -4,0 -2,7 

Ind. netto strutturale  -1,3 -0,4 -0,3 0,0 

DEF 2014 

 2012 2013 2014 2015 

Crescita del PIL effet. -2,4 -1,9 0,8 1,3 

Ind. netto nom. -3,0 -3,0 -2,6 -1,8 

Output gap -3,1 -4,5 -3,7 -2,7 

Ind. netto strutturale -1,4 -0,8 -0,6 -0,1 
Fonte: Nota di Aggiornamento al DEF 2013; DEF 
2014. 

 
Si nota che l’output gap per l’anno 2012, assume 
valori diversi nelle stime del settembre 2013 e in 
quelle dell’aprile 2014, pur trattandosi di un anno 
ormai passato. Di conseguenza, l’indebitamento 
netto strutturale per l’anno 2012, è pari a -1,3 
nella stima della Nota di Aggiornamento e -1,4 
nella stima del DEF 2014. Si noti che 
l’indebitamento netto nominale rimane costante. 
Considerazioni analoghe si possono fare per 
l’anno 2013. La valutazione dell’output gap 
effettuata in corso d’anno per il 2013 (settembre 
2013) è diversa dalla stima effettuata nei primi 
mesi dell’anno successivo. A parità di saldo 
nominale, il saldo strutturale cambia12. La 
variazione della stima dell’output gap per il 2012 
e il 2013 è dovuta alla revisione, tra il settembre 
2013 e l’aprile 2014, del quadro previsionale 
macroeconomico.  
 

                                                           
12 A rigore, occorrerebbe anche esaminare se 
l’ammontare delle misure una tantum per lo stesso 
anno è variato da una stima all’altra. In realtà, negli 
esempi illustrati, la variazione del saldo strutturale è 
dovuta essenzialmente alla variazione della 
componente ciclica del bilancio.   
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L’affidabilità delle stime dell’output gap in tempo 
reale è quindi da tempo al centro del dibattito 
accademico e istituzionale. Nell’ambito del 
meccanismo del Patto di Stabilità e Crescita 
(PSC), l’incertezza intrinseca delle stime di output 
gap può determinare infatti una diagnosi sbagliata 
sulla posizione delle economie nel ciclo (fiscal 
stance) e una risposta di policy errata.     
In secondo luogo, come evidenziato nel DEF 
2014, non solo “la stima dell’output gap è 
significativamente dipendente dalle ipotesi del 
quadro macroeconomico sottostante, ma anche 
dall’individuazione di alcuni parametri di 
inizializzazione per la stima del tasso di 
disoccupazione strutturale e della Total Factor 
Productivity (TFP). Più in particolare, i parametri 
necessari alla stima del tasso di disoccupazione 
strutturale sono particolarmente soggetti a 
discrezionalità.” 13 
In terzo luogo, l’utilizzo della metodologia può 
portare a incongruenze e paradossi, come nel caso 
del tasso di disoccupazione di equilibrio 
(NAWRU, non direttamente osservabile), ossia il 
tasso compatibile con la stabilità dei salari. La 
stima del NAWRU è parte del metodo della 
funzione di produzione per la stima dell’output 
gap. A questo proposito, la Commissione europea 
nelle sue previsioni a cadenza semestrale, ha 
ipotizzato un progressivo aumento del tasso di 
disoccupazione strutturale per l’Italia. Nelle 
previsioni di primavera 2014, la Commissione 
ipotizza che nel 2013 il tasso di disoccupazione 
strutturale fosse pari al 10,4% e che sarebbe 
destinato ad aumentare ulteriormente nel 2014 
(10,8%), fino all’11% nel 2015.14 Si tratta, come 
rileva il CER, di stime in qualche modo 
discutibili15. 

                                                           
13 DEF 2014, Ministero dell’Economia e delle Finanze. 
14Fonte Commissione europea, sito CIRCABC, sezione 
DGECFIN, sottosezione sull’output gap. 
15 Rapporto CER, Pacta servata sunt, marzo 2014.  

In sostanza, esse implicano che non sarebbe 
possibile portare la disoccupazione italiana al di 
sotto del 10,8%, senza provocare tensioni 
inflazionistiche, in un contesto in cui appaiono 
invece forti segnali di deflazione. Dal 2011 in poi, 
la Commissione ha rivisto verso l’alto il NAWRU 
per l’Italia, a mano a mano che la recessione 
peggiorava. Infatti, la metodologia utilizzata dal 
Commissione per la stima del NAWRU incorpora 
nel tasso di disoccupazione strutturale una parte 
consistente dell’aumento effettivo della 
disoccupazione. Da questo approccio, tuttavia 
discendono conseguenze rilevanti per la finanza 
pubblica. Ipotizzando un tasso di disoccupazione 
strutturale inferiore, si ottengono output gap 
maggiori di quelli che si avrebbero fissando il 
NAWRU ai livelli adottati dalla Commissione. E 
di conseguenza, per dato saldo nominale, il saldo 
strutturale di bilancio è migliore. La TAB. 2 – 
tratta dal Rapporto CER citato in precedenza – 
evidenzia che con un NAWRU stimato al 9% 
quest’anno, il saldo strutturale per l’Italia sarebbe 
+0,1 e non -0,6, come ipotizza invece la 
Commissione. Il nostro Paese avrebbe quindi già 
raggiunto il pareggio di bilancio (in termini 
strutturali).   
 
TAB. 2 - Valori di indebitamento netto 
strutturale per stime diverse di NAWRU 

(*) Comm. Winter forecast: NAVRU 2013=10.4%; 
2014=10.8%; 2015=11%. 
Fonte: Rapporto CER, Aggiornamenti 2014. 

 

NAWRU 

 Comm. 
Winter 
forecast * 

10% 9% 8.6% 8% 

2013 -0,6 -0,5 -0,1 0,1 0,3 

2014 -0,6 -0,3 0,1 0,2 0,4 

2015 -0,9 -0,5 -0,1 0,0 0,3 
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Nei primi mesi del 2014, la Commissione ha 
modificato la metodologia per la stima del 
NAWRU, basata sulla curva di Phillips con 
aspettative statiche o adattive, a causa di alcuni 
risultati paradossali che esso produce. Infatti, il 
NAWRU per la Spagna con la precedente 
metodologia raggiungerebbe il 26,4% nel 2015, 
un livello del tutto irrealistico e inaccettabile per 
qualunque policy maker.16 Con la nuova 
metodologia, sempre basata sulla curva di 
Phillips, ma con aspettative razionali, il NAWRU 
per la Spagna nel 2015 sarebbe pari al 22%17. La 
pro-ciclicità del NAWRU è stata quindi ridotta 
con il cambio di specificazione della curva di 
Phillips effettuato dai Servizi della Commissione, 
ma è arduo sostenere che le nuove stime del 
NAWRU per la Spagna siano realistiche. Per sette 
paesi europei, tra cui l’Italia, il cambiamento della 
metodologia per la stima del NAWRU non altera i 
risultati, mentre per i restanti paesi le differenze 
sono notevoli, in primis per la Spagna, come si è 
detto. 
Come si diceva, stima alternative del NAWRU 
portano a valori di output gap differenti e quindi a 
saldi di bilancio diversi per dato saldo nominale di 
bilancio. In media una variazione di un punto 
percentuale nel NAWRU si traduce in una 
variazione di 0,65 punti percentuali nell’output 
gap. A sua volta una variazione di un punto 
percentuale nell’output gap determina una 
variazione negativa di 0,4 punti percentuali nel 
saldo strutturale. Con queste premesse, la Spagna 
vede migliorare il saldo strutturale di bilancio di, 
rispettivamente, 1,1, 1,5 e 1,9 punti percentuali 

                                                           
16 Il valore per la Grecia sarebbe 23,6% nel 2015. 
17EU Commission, European Commission Forecast, 
spring 2014. Vedi anche: EU Commission, New 
estimates of Phillips curves and structural 
unemployment in the euro area, Quarterly Report on 
the Euro Area, Vol.13, Issue 1, April 2014.  

nel triennio 2013-2015, a seguito della revisione 
metodologica18.   
 
3. Il pilastro della disciplina di bilancio: 
l’Obiettivo di medio termine (MTO) 
Dal 2005, la pietra angolare della disciplina di 
bilancio in sede europea, fondata come si è detto 
sui saldi strutturali, è l’Obiettivo di medio termine 
(MTO); si tratta di un certo valore-obiettivo del 
saldo di bilancio strutturale, che ciascun Stato 
Membro deve adottare e rispettare. Di cosa si 
tratta, in concreto?  
Il MTO è lo strumento ideato per rispettare i 
vincoli di Maastricht sulla finanza pubblica. Dopo 
la riforma del 2005, risulta essere country specific, 
ossia differisce da paese a paese, perché le 
condizioni strutturali e della finanza pubblica dei 
paesi non sono uniformi. Esso è stato introdotto 
nell’armamentario delle regole europee perché 
fornisce, o dovrebbe fornire, un margine di 
sicurezza per soddisfare il rispetto del parametro 
sul deficit nominale del PSC (3% del PIL); 
inoltre, se rispettato, esso assicura la sostenibilità 
delle finanze pubblica (o un rapido progresso 
verso la sostenibilità), consentendo al contempo 
margini di manovra alla politica di bilancio (in 
funzione di stabilizzazione). Esso dipende 
crucialmente dalle condizioni cicliche normali del 
paese (ossia dalla dimensione normale del ciclo 
economico in ciascun paese), dal livello del 
rapporto debito/PIL, e dai costi derivanti 
dall’invecchiamento della popolazione (che 
impattano essenzialmente sulle pensioni, sulla 
sanità e sull’assistenza) 19. Quanto maggiori sono 

                                                           
18 EU Commission, European Commission Forecast, 
spring 2014. La Commissione europea precisa che la 
variazione della specificazione della curva di Phillips 
non influenza la valutazione dello sforzo di 
aggiustamento richiesto per i paesi che si trovassero in 
EDP al momento del cambio della metodologia (marzo 
2014).  
19 La Commissione europea produce ogni tre anni un 
Rapporto sugli effetti dell’invecchiamento della 
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la dimensione normale del ciclo, lo stock di debito 
e i costi di ageing, tanto maggiore è il MTO, che 
può assumere un valore negativo (e in questo caso 
è propriamente un indebitamento), un valore pari 
a zero, oppure positivo (in questo caso è un 
accreditamento). Un paese che ha costi di ageing 
elevati, e/o un alto stock di debito rispetto al PIL, 
evidentemente dovrà avere come obiettivo di 
medio termine un accreditamento strutturale al 
fine di rispettare i parametri di Maastricht.   
 
In base alle regole definite nei regolamenti 
europei, gli Stati Membri dovrebbero conseguire 
un saldo di bilancio strutturale corrispondente al 
MTO nazionale, ovvero un saldo in rapida 
convergenza verso il MTO (con una correzione 
annuale del saldo strutturale pari almeno a 0,5 
punti percentuali di PIL come benchmark). Per 
tutti i paesi che non hanno raggiunto il MTO, è 
richiesto un più elevato aggiustamento nelle fasi 
positive del ciclo economico, così da avere 
maggiore flessibilità in quelle negative20. Si noti 

                                                                                          
popolazione europea sulla spesa pubblica di ciascun 
Stato Membro, su un orizzonte temporale di 50 anni 
(EU Commission Ageing Report). Una popolazione 
più anziana e di dimensioni più contenute implica, 
ceteris paribus, un aumento della spese per le pensioni, 
per la sanità, per la cd «long-term care», e meno spesa 
pubblica per l’istruzione e gli ammortizzatori sociali 
(relativamente meno studenti e meno lavoratori). 
L’impatto è valutato sulla base di scenari demografici 
diversi, e sulla base di ipotesi macroeconomiche 
differenziate. L’impatto netto dell’invecchiamento 
della popolazione sulla finanza pubblica (ossia la 
maggior spesa pubblica) costituisce i cosiddetti ageing 
cost che entrano nella formula del MTO. 
20 Per “good times” si intende, nel nuovo Codice di 
Condotta del PSC del 2005, una fase in cui il PIL 
effettivo cresce più del potenziale. Poiché le stime 
sull’output gap sono incerte (come riconosce lo stesso 
Codice di Condotta del PSC-II, pagina 5), occorre fare 
anche riferimento alla variazione dell’output gap 
quando il suo valore è stimato collocarsi intorno allo 
zero; quindi un output gap leggermente positivo, ma in 
fare di veloce riduzione verso valori negativi, non è 
indice di “good times”. 

che per i paesi lontani dal MTO, manovre 
correttive per raggiungere l’obiettivo di medio 
termine sono richieste dai regolamenti europei 
anche nelle fasi negative del ciclo, benché con 
uno sforzo più limitato rispetto al benchmark 
dello 0,5%. Chiaramente si tratta di manovre pro-
cicliche, da considerare attentamente, alla luce 
della nuova evidenza empirica sulla grandezza dei 
moltiplicatori fiscali21.  
Gli Stati che hanno già conseguito il MTO 
possono far variare liberamente gli stabilizzatori 
automatici over the cycle, ma devono evitare 
politiche pro-cicliche nelle fasi positive22. Si noti 
che con la riforma del PSC nel 2011 (PSC-III), è 
stato inserito un ulteriore requisito per gli Stati 
Membri che non hanno raggiunto il MTO e che 
presentino un livello di debito che eccede il 60% 
del PIL, o che presentino rischi elevati per la 
complessiva sostenibilità del debito: questi paesi 
dovrebbero assicurare una velocità di convergenza 

                                                           
21 Come evidenziato dal DEF 2014, pag. 53, il 
deterioramento del quadro economico italiano riflette 
in primis l’effetto pro-ciclico dell’aggiustamento 
fiscale durante gli anni 2011-2013. A sua volta, il 
persistente deterioramento dell’attività economica può 
essere considerato tra i principali fattori sottostanti il 
peggioramento del rapporto debito/PIL dal 2011 in poi. 
Si stima che un miglioramento nel saldo strutturale pari 
all’1,0% del PIL possa generare – per un paese 
avanzato già in fase recessiva e/o con un output gap 
ampio e negativo come nel caso italiano tra il 2011 e il 
2013 – una contrazione economica che va da un 
minimo di ½, ad un massimo di 1¾ punti percentuali 
del PIL, a seconda che la manovra di aggiustamento si 
incentri prevalentemente su aumenti di tasse, ovvero su 
tagli di spesa. Gli effetti recessivi possono essere 
amplificati, quando la crescita dei partner commerciali 
sia bassa o negativa. Il rischio che manovre correttive 
sincrone condotte dagli Stati Membri per rispettare le 
regole, finiscano per generare un avvitamento della 
situazione nell’intera area euro, in mancanza di un 
bilancio federale, sembra essere sottovalutato dalla 
Commissione.  
22 A seguito dell’introduzione della regola sulla spesa 
nel 2011, la Commissione valuta questo aspetto di non-
prociclicità in termini di rispetto della nuova regola 
(vedi oltre). 
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maggiore verso il proprio MTO (> 0,5% del PIL 
come benchmark nella fasi positive del ciclo). 
 
Il MTO è definito dalla normativa europea come 
il valore più elevato di tre elementi:  
 

MTO = max (MTOMB, MTOEuro/ERM2, MTOILD) 
 
dove:  
 
MTOMB è il “minimum benchmark”, ossia il 
valore del saldo netto strutturale che consente di 
rispettare la soglia nominale del 3% in condizioni 
cicliche normali23; 
 

MTOEuro/ERM2 si riferisce all’obbligo per i paesi 

della zona euro e per i paesi ERM2 di avere un 
indebitamento strutturale non superiore a -1% del 
PIL; 
 
MTOILD si riferisce alle passività pubbliche 
implicite ed esplicite, e deriva, a sua volta, dalla 
somma di tre addendi: 

I: Balance (debt stabilizing 60% GDP) 

 

II: α *Aging Costs (infinite horizon) 

 

III: Effort (debt reduction) 

 
I addendo: saldo di bilancio che stabilizza il 
debito pubblico al 60%. 
II addendo: l’aggiustamento di bilancio che 
coprirebbe una frazione α del valore attuale 
dell’incremento di spesa age-related su un 
orizzonte infinito24.  

                                                           
23 Per l’Italia tale valore è pari a -1,7% del PIL, come 
determinato dalla Commissione nell’ultimo esercizio di 
stima per tutti i paesi della Ue (2012).  
24 Il coefficiente α misura la percentuale del 
frontloading. 

III addendo: sforzo supplementare di 
aggiustamento di bilancio per i paesi con debito 
superiore al 60%. 
 
Mentre il termine MTOEuro/ERM2 è fisso e identico 
per tuti i paesi della zona euro (o intenzionati ad 
entrare nella zona euro), i termini MTOMB e 
MTOILD differiscono da paese a paese. 
Dalla formula, contenuta nel Codice di Condotta 
del PSC, appare evidente il carattere 
convenzionale della costruzione, che si basa su: a) 
scelte eminentemente politiche; b) su molte e 
complesse assunzioni e ipotesi. Ad esempio, è una 
scelta politica, e non propriamente tecnica, quella 
di coprire oggi una frazione α, peraltro non nota, 
del valore attuale dell’incremento futuro dei costi 
di ageing, sulla base di scenari a 50 anni. La stima 
dei costi futuri legati all’invecchiamento è basata 
su complessi scenari demografici elaborati dalla 
Commissione per ciascun paese membro ogni tre 
anni25. Tali scenari si basano su molteplici ipotesi 

                                                           
25 L’ultimo è del 2012. Contrariamente a quello che si 
pensa comunemente, in l’Italia le passività implicite 
legate all’invecchiamento della popolazione non 
costituiscono affatto una fonte di rischio, secondo le 
elaborazioni della stessa Commissione, a differenza di 
quello che è previsto per altri paesi. Nel nostro Paese 
nel 2010, la spesa pubblica age-related ammontava al 
28,6 per cento del PIL. Secondo il Rapporto 2012 (e 
con riferimento allo scenario principale), per l’Italia nel 
2020 tale percentuale si ridurrà di 1,3 pp rispetto al 
2010, con una riduzione nel 2060 di 0,1 pp (sempre 
rispetto al 2010). In particolare, l’andamento della 
spesa age-related è in riduzione fino al 2035, in 
leggero aumento dal 2035 fino al 2050, e poi di nuovo 
in riduzione verso i valori fatti registrati nel 2010 alla 
fine del periodo considerato (2060). Il Rapporto 2009 
stimava invece che la spesa pubblica age-related in 
Italia sarebbe aumentata di 1,6 pp tra il 2010 e il 2060. 
Il Rapporto 2012 evidenzia invece una situazione 
completamente diversa per paesi come la Germania 
(+5,1 pp), il Regno Unito (+4,8 pp), la Francia (+3,1 
pp), la Spagna (+3,9 pp), l’Olanda (+8,2 pp), pur 
partendo da valori di incidenza della spesa age-related 
sul PIL nel 2010 confrontabili a quelli italiani. Questi 
paesi dovranno operare interventi dolorosi sul welfare 
per mantenere sostenibili nel tempo le loro finanze 
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riguardanti ad esempio, il tasso di partecipazione 
al mercato del lavoro, la stima del prodotto 
potenziale ecc.. Ancora, la stima della ampiezza 
normale del ciclo (cosiddetto output gap 
rappresentativo), effettuata dal Commissione, 
richiede l’uso di complesse tecniche 
econometriche. 
Occorre osservare che le opinioni pubbliche non 
conoscono il valore che scaturisce da questa 
formula, così come è ignoto il valore del 
parametro α (uguale per tuti i paesi). 
Probabilmente in futuro, la Commissione renderà 
pubblico il MTO di ogni singolo Stato Membro, 
come determinato sulla base della formula. Si 
tratterebbe di un miglioramento importante, e 
auspicabile, del grado di trasparenza delle regole 
europee, a beneficio della comprensione delle 
opinioni pubbliche, e del dibattito nazionale sulle 
scelte di politica economica; probabilmente ciò 
aiuterebbe a ridurre la disaffezione, se non 
l’ostilità, verso la costruzione europea e le 
istituzioni europee presente in molti paesi della 
Ue. 
Il valore che scaturisce da questa formula viene 
definito in gergo tecnico “MTO minimo”. Ogni 
governo deve infatti adottare e annunciare un 
proprio MTO, che non può essere meno 
ambizioso di quello fornito dalla formula 
precedente. Spetta al singolo governo decidere se 
conformarsi al valore che scaturisce dalla formula, 
ovvero adottare un target più ambizioso, nel caso 
in cui ciò sia ritenuto opportuno. Il MTO scelto 
dal governo è reso pubblico nell’Aggiornamento 
del Programma di Stabilità e Crescita (PdS) e 
quindi è conosciuto dall’opinione pubblica. 
L’eventuale discrepanza tra il MTO minimo e 
quello ufficiale, scelto dal governo, non è nota. 
Ogni tre anni, la Commissione ricalcola per 
ciascun paese il MTO minimo, preferibilmente 

                                                                                          
pubbliche, in quanto gli ageing cost sono piuttosto 
rilevanti. 

dopo la pubblicazione del nuovo Ageing Report. 
In caso di riforme strutturali effettivamente 
realizzate (non semplicemente annunciate) che 
abbiano un impatto rilevante sulla finanza 
pubblica, segnatamente le riforme pensionistiche, 
il valore del MTO minimo nazionale può essere 
rivisto dalla Commissione. Il Consiglio 
dell’Unione, d’altro canto, può invitare lo Stato 
Membro a rivedere il proprio MTO, se esso ritiene 
che quest’ultimo debba essere rinforzato.  
Per il nostro Paese, il MTO scelto dal Governo nel 
2005, e poi sempre riconfermato, è zero, ossia il 
target nazionale di medio periodo è il pareggio di 
bilancio in termini strutturali. Per la Francia il 
MTO attualmente è zero, mentre per la Germania 
è -0,5. La media dei MTO nazionali dei paesi 
dell’area euro è, attualmente, pari a zero.  
 
Dal quadro esposto, si comprende come 
nell’Unione monetaria europea la vera regola 
stringente da osservare, a partire dal 2005, non sia 
tanto il limite del 3% sul saldo di bilancio 
nominale, che pure rimane, quanto la regola sul 
saldo strutturale, ossia il raggiungimento di quel 
valore del saldo strutturale scelto come target 
(MTO nazionale). Ma poiché i saldi strutturali, e 
lo stesso MTO, sono costruiti con modalità 
complesse, e poco intuitive, la “nuova” regola 
risulta essere di più difficile comprensione per 
l’opinione pubblica, rispetto alla regola rigida, ma 
relativamente “semplice” del 3% sul saldo 
nominale di bilancio. Quest’ultima, tutto 
sommato, richiedeva (e richiede) che la differenza 
tra le entrate e le spese finali della PA (grandezze 
direttamente osservabili) non superi un numero-
soglia, certo privo di fondamento teorico, come si 
è detto in precedenza, ma in qualche modo 
simbolico, come sostiene Pasinetti (1997), o 
“aureo”.     
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4. La nuova governance europea  
Su questo quadro di regole già abbastanza 
complesso, la Commissione e il Consiglio 
dell’Unione sono intervenuti, a crisi economica 
conclamata, con pesanti interventi normativi, e 
financo con un nuovo Trattato internazionale nel 
triennio 2011-2013. Per gli Stati cosiddetti 
virtuosi (la Germania in primis) e per la 
Commissione, il PSC-II non era in grado di 
impedire che gli squilibri macroeconomici e 
finanziari di alcuni paesi si riflettessero sulla 
stabilità finanziaria ed economica dell’intera 
Unione europea; d’altra parte si riteneva che nel 
PSC non vi fossero incentivi sufficienti per la 
riduzione del rapporto debito pubblico/PIL. Se la 
diagnosi evidenzia la carenza di disciplina di 
bilancio all’origine della crisi, allora la terapia da 
somministrare agli Stati Membri non può che 
essere una maggiore disciplina26. E così è stato. In 
questa chiave vanno letti gli interventi effettuati, 
sia all’interno dell’ordinamento europeo, ossia la 
Direttiva e i Regolamenti del Six-Pack (2011) e 
del Two-Pack (2013); sia fuori dall’ordinamento 
europeo, ossia il Trattato sulla stabilità, il 
coordinamento e la governance (TSCG), 
altrimenti noto come Fiscal Compact. In sintesi, il 
nuovo corso è sintetizzabile in questo modo: 
rafforzamento delle regole europee (terza versione 
del PSC, PSC-III), procedure rinforzate di 

                                                           
26 La diagnosi non è affatto univoca. De Grauwe (2010, 
b) è tra i principali critici dell’interpretazione della crisi 
europea come conseguenza dell’indisciplina di bilancio 
(fatta eccezione per la Grecia). De Grauwe (2010, b): 
“The increase of the government debt occurred after 
2007 when Eurozone governments were forced to do 
two things. First, they had to save the banking system, 
which through excessive leverage had accumulated 
unsustainable debt levels. Second, they had to sustain 
economic activity by keeping spending at pre-crisis 
levels while tax revenues declined sharply. Thus the 
fundamental reason of the government debt crisis in the 
Eurozone is to be found in unsustainable private debt 
explosion, which forced governments to increase their 
debt so as to save large segments of the private sector.”  

sorveglianza multilaterale (Commissione europea) 
e di sanzionamento degli Stati indisciplinati 
(Consiglio dell’Unione), introduzione di nuove 
regole di bilancio a livello nazionale (tra cui 
necessariamente, ma non esclusivamente, il 
rispetto ex lege del MTO nazionale) e un 
guardiano nazionale, indipendente in ciascun 
paese dell’Unione, incaricato di sorvegliare 
l’osservanza delle regole europee e di quelle 
nazionali (il fiscal council nazionale). In altre 
parole, a livello nazionale si deve interviene su 
tutti e tre gli elementi che caratterizzano il fiscal 
framework27. 
 
I principali correttivi contenuti nel Six-Pack 
riguardano:  
1) il rafforzamento del braccio preventivo del PSC 
(versione PSC-III), sia con la definizione di 
“deviazione significativa” dal MTO, o dal sentiero 
di convergenza verso di esso, sia con 
l’introduzione di sanzioni pecuniarie già in fase 
preventiva; 
2) il rafforzamento del braccio correttivo, con 
sanzioni progressive, che partono 
dall’imposizione di un deposito infruttifero dello 
0,2% del PIL nella prima fase di una EDP, fino ad 
una sanzione pecuniaria che può raggiungere lo 
0,5% del PIL;   
3) l’introduzione di una nuova regola sulla spesa 
(expenditure benchmark); 
4) la definizione operativa del criterio del debito 
posto dal Trattato di Maastricht;  
5) la definizione dei requisiti minimi del sistema 
di regole e procedure di bilancio di ciascun paese 
(sistema contabile, metodologie e prassi in 
materia di previsioni, norme e procedure di 
bilancio, sistemi di coordinamento tra livelli di 
governo). In particolare, ogni Stato deve dotarsi: 

                                                           
27 Il fiscal framework è definito come l’insieme delle 
regole, delle procedure e delle istituzioni che 
governano la finanza pubblica in ciascun paese. 



53 

a) di nuove regole nazionali di bilancio, che 
facilitino la disciplina di bilancio; b) di un sistema 
di programmazione di bilancio pluriennale28, che 
preveda espressamente il rispetto del MTO 
nazionale;  
6) l’introduzione di una nuova procedura di 
sorveglianza sugli squilibri macroeconomici 
(Macroeconomic Imbalances Procedure, MIP), 
dotata di un braccio preventivo e di uno 
correttivo, fondata su un insieme specifico 
(scoreboard) di 11 indicatori di squilibrio, interni 
ed esterni, del settore pubblico e del settore 
privato; 
7) l’istituzione della maggioranza qualificata 
inversa (RQMV) nell’ambito delle decisioni del 
Consiglio dell’Unione sulla maggior parte delle 
sanzioni proposte dalla Commissione, sia nel 
contesto del braccio preventivo, sia di quello 
correttivo: le raccomandazioni della Commissione 
sono adottate, a meno che si formi una 
maggioranza qualificata contraria di Stati Membri 
nel Consiglio dell’Unione. La semi-automaticità 
delle sanzioni accresce quindi il potere della 
Commissione nei confronti del Consiglio29. 
Come si è detto, le procedure del braccio 
preventivo ruotano attorno al conseguimento del 
MTO. Nell’ambito del braccio preventivo, la 
Commissione conduce una valutazione ex ante 
per l'anno corrente e quelli successivi, e una 
valutazione ex post per l'anno precedente, 
entrambe basate sul PdS di ciascuno Stato 
membro. Nella valutazione ex ante la 
Commissione europea considera, sulla base delle 
indicazioni fornite nel PdS, se: 

 

                                                           
28 Ossia di un Medium-Term Budgetary Framework. 
29 Nell’ambito del Patto di Stabilità, tutte le decisioni 
del Consiglio dell’Unione sono sempre prese a 
maggioranza qualificata (QMV), tranne i casi sopra 
menzionati (maggioranza inversa qualificata, RQMV) 
e alcuni altri, in cui la maggioranza richiesta è inversa, 
ma semplice (RSMV).  

1) l’obiettivo di bilancio di medio termine (MTO) 
e il sentiero di aggiustamento sono appropriati; 
2) le misure di politica di bilancio sono sufficienti 
a raggiungere il MTO, o a rimanere sul sentiero di 
aggiustamento; 
3) le entrate e le uscite sono programmate in 
modo tale che la regola della spesa sia rispettata 
(vedi oltre); 
4) le previsioni economiche sono realistiche. 
Sia la valutazione ex ante, sia quella ex post 
valutano la coerenza con i requisiti del MTO, 
sulla base di una valutazione complessiva, fondata 
sul saldo strutturale, inclusiva del rispetto della 
regola sulla spesa. Se la valutazione ex post 
evidenzia che si è verificata una deviazione 
significativa dal MTO, o dal percorso di 
aggiustamento verso il MTO, la Commissione 
emette un early warning sulla base dell’art. 
121(4) del TFUE, al fine di evitare lo sforamento 
del vincolo nominale del 3%; un early warning 
può essere emesso anche quando, a seguito di una 
deviazione significativa, la posizione di bilancio 
dello Stato Membro rischia di mettere a rischio il 
corretto funzionamento dell’Ume.  
Risulta particolarmente rilevante, anche ai fini 
dell’applicazione del Fiscal Compact (come 
vedremo in seguito), la definizione di deviazione 
significativa sulla base dell’ordinamento europeo. 
Si ha una deviazione significativa quando 
l'allontanamento dal saldo strutturale corrisponde 
ad almeno lo 0,5% del PIL in un singolo anno, 
ovvero ad almeno lo 0,25% del PIL in media 
annua per due anni consecutivi.  
All’avvertimento, segue l'adozione di una 
raccomandazione da parte del Consiglio, nella 
quale viene definito il termine per la correzione 
della deviazione. Qualora lo Stato membro non 
adotti idonee misure entro il termine indicato, la 
Commissione raccomanda al Consiglio di adottare 
- a maggioranza qualificata – una decisione che 
indichi la mancata azione. Qualora il Consiglio 
non adotti la decisione sulla raccomandazione e 
persista l'inadempimento delle Stato Membro, la 
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Commissione, entro un mese, raccomanda al 
Consiglio di adottare una decisione in cui constata 
l'assenza di interventi efficaci. La decisione si 
considera adottata dal Consiglio, a meno che 
quest'ultimo, a maggioranza semplice, non decida 
di respingerla entro 10 giorni dalla sua adozione. 
Si tratta di una procedura particolarmente 
complessa, con regole di voto diverse a seconda 
delle fasi. Lo schema seguente tratto dal 
Vademecum del Patto di Stabilità30, illustra i vari 
passaggi31. Si noti la possibilità di irrogare 
sanzioni nella forma di un deposito fruttifero, pari 
allo 0,5% del PIL. E’ opportuno sottolineare che 
le regole, le procedure, le diverse maggioranza di 
voto richieste (ben tre tipi di maggioranze di voto) 
e le sanzioni qui illustrate fanno parte del braccio 
preventivo del PSC: si collocano cioè in una fase 
antecedente all’eventuale sforamento del limite 
nominale del 3%, posto dal Trattato di Maastricht, 
e che è sanzionato con una EDP (braccio 
correttivo del Patto). In altre parole, gli Stati 
Membri, dopo la riforma del 2011, possono essere 
sanzionati anche se il saldo nominale non ha 
superato il 3%. In questo senso, si tratta di un 
cambiamento di prospettiva notevole, che non 
sembra essere stato pienamente colto 
dall’opinione pubblica.    
Il Regolamento n. 1175/2011 che modifica il n. 
1466/1997, consente in due casi l’allontanamento 
dal MTO, o dal percorso di aggiustamento verso il  
MTO: entro ben precisi limiti, nel caso di riforme 
strutturali aventi un impatto positivo sulla finanza 
pubblica; ovvero in caso di eventi eccezionali.  

In caso di eventi eccezionali, fuori dal controllo 
del governo, con effetti finanziari rilevanti, 
ovvero in caso di gravi crisi economiche per 
l’area euro o per l’intera Unione, gli Stati Membri 
possono deviare temporaneamente dal MTO, a 

                                                           
30 Per una rappresentazione grafica di questo schema si 
rinvia alla FIG. 1 del CAP. 3 
31 EU Commission, Vade mecum on the Stability and 
Growth Pact, Occasional Papers n.151, May 2013. 

condizione che ciò non metta a rischio la 
sostenibilità delle finanze pubbliche nel medio 
periodo32.    
A questi due fattispecie, se ne aggiunge una terza, 
delineata dalla Commissione e applicabile in sede 
di attuazione operativa del braccio preventivo; si 
tratta della cosiddetta “clausola degli 
investimenti”. L’obiettivo è quello di concedere 
margini agli Stati Membri per la realizzazione di 
programmi di investimenti pubblici non ricorrenti, 
ma solo nell’attuale fase congiunturale, 
caratterizzata da output gap fortemente negativi, 
pur nel rispetto assoluto dei vincoli nominali di 
bilancio33. Si tratta di un ammorbidimento 
dell’ortodossia, molto limitato e inficiato dalle 
numerose condizionalità applicate. Il cammino 
verso la ridefinizione delle regole di bilancio 
europee, con l’esclusione degli investimenti (o 
almeno di quelli co-finanziati) dal computo dei 
saldi strutturali, come auspicato da molti 
osservatori, è tuttavia ancora molto lungo, nella

                                                           
32 Nel PSC-I, la soglia del 3% poteva essere superata in 
caso di grave recessione, definita come riduzione di 
almeno il 2% del PIL. Nel PSC-II e nel PSC-III il 
riferimento alla soglia del 2% del PIL è stato eliminato. 
33 Secondo quanto annunciato dal Presidente della 
Commissione e dal Commissario agli Affari Economici 
il 3 luglio 2013, la Commissione applicherà l’art. 5(1) 
del Reg. Ue n. 1166/1997 sul braccio preventivo, 
valutando l'opportunità di consentire, caso per caso, 
in sede di esame delle leggi di bilancio nazionali, 
scostamenti temporanei dal MTO, o dal percorso di 
avvicinamento ad esso, qualora le seguenti condizioni 
siano verificate: (1) la crescita economica dello Stato 
membro rimane negativa, o comunque ben al di sotto 
del suo valore potenziale; (2) lo scostamento non 
determina uno sforamento della soglia del 3% del PIL 
e la regola del debito è rispettata; (3) lo scostamento è 
relativo alla spesa nazionale per progetti di 
investimento co-finanziati dall'Unione europea, 
nell'ambito della Politica strutturale e di coesione, delle 
Reti trans-europee o del Meccanismo per collegare 
l'Europa (Connecting Europe Facility). I progetti 
devono avere sul bilancio pubblico un effetto di lungo 
termine positivo, diretto e verificabile. 
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migliore delle ipotesi. 
 
5. La regola sulla spesa  

Il Six-Pack introduce, nell'ambito del braccio 
preventivo del PSC, un limite alla crescita della 
spesa (expenditure benchmark), diretto a 
rafforzare il raggiungimento dell'obiettivo di 
medio termine (MTO). Ciò in base all'assunzione 
secondo cui le entrate straordinarie (windfall 
revenues), in quanto eccedenti il gettito 
normalmente atteso dalla crescita economica, 
andrebbero destinate alla riduzione del disavanzo 
e del debito, mantenendo al contempo la spesa su 
un sentiero stabile e sostenibile over the cycle. Ciò 
equivale a impedire un uso discrezionale della 
spesa nella fasi nel ciclo, essendo la funzione di 
stabilizzazione anticiclica limitata al solo 
funzionamento degli stabilizzatori automatici. Nel 
valutare i progressi ottenuti dagli Stati membri 
verso il raggiungimento del MTO, la 
Commissione e il Consiglio Ue esaminano 
l'evoluzione della spesa pubblica rispetto al tasso 
di crescita di medio periodo del PIL potenziale. 
L’aggregato di riferimento su cui è applicata la 
regola, è dato, in ciascun anno, dal totale delle 
spese della PA, al netto della spesa per interessi, 
delle spese nei programmi europei pienamente 
coperte da fondi comunitari e della variazione 
delle spese non discrezionali per indennità di 
disoccupazione. Inoltre, l’aggregato di spesa 
considerato deve essere depurato dalla volatilità 
intrinseca nella serie degli investimenti, 
sostituendo al valore annuale di questi ultimi la 
media degli stessi, calcolata tra l’anno t e i 
precedenti tre anni. Al valore della spesa così 
ottenuto deve essere sottratto l'importo delle 
entrate derivanti da misure discrezionali, 
considerando l’incremento rilevato (o atteso) 
nell’anno t rispetto all’esercizio precedente (t-1). 
A queste si aggiungono (purché non ricomprese 
nella precedente voce) le eventuali maggiori 
entrate derivanti da innalzamenti automatici di 

imposte e/o tasse previsti dalla legislazione a 
copertura di poste specifiche di spesa. La spesa 
così determinata è quindi deflazionata con il 
deflatore del PIL quale risulta dalle previsioni 
della Commissione. Il limite massimo per la 
variazione della spesa è diverso a seconda della 
posizione di ciascuno Stato rispetto al MTO. Per i 
paesi che hanno conseguito il proprio MTO, 
l’aggregato di spesa, espresso in termini reali, può 
muoversi in linea con il tasso di crescita di medio 
periodo del PIL potenziale (calcolato su 10 anni, 5 
passati, l’anno in corso e 4 futuri). Per quelli 
lontani dal MTO, la crescita dell’aggregato di 
spesa deve essere ridotta rispetto al tasso di 
crescita potenziale di medio termine di un 
ammontare (shortfall) che, comunque, garantisca 
una riduzione del saldo strutturale di bilancio di 
almeno 0,5 punti percentuali ogni anno. Per il 
triennio 2011-2013, il limite massimo di crescita 
della spesa per il nostro Paese, fissato dalla 
Commissione Europea, richiedeva una riduzione, 
in termini reali, di 0,81% l’anno. Per il triennio 
2014-2016 il benchmark aggiornato dalla 
Commissione Europea richiede invece una 
riduzione maggiore, pari -1,07%34. Vale la pena 
sottolineare che anche la regola sulla spesa 
dipende dal calcolo del potenziale (di medio 
periodo). Una stima incorretta del potenziale si 
riflette sull’ammontare di spesa pubblica 
ammissibile.  
  
6. La regola del debito 
Con il Six-Pack, il criterio del debito del Trattato 
di Maastricht viene reso per la prima volta 
operativo, attraverso la definizione di che cosa sia 
una riduzione a ritmo soddisfacente del rapporto 
debito/PIL. Di conseguenza, è possibile avviare 
una procedura di deficit eccessivo anche nel caso 

                                                           
34 DEF 2014, pagina 21. Il benchmark di riferimento è 
calcolato dalla Commissione ogni tre anni, in 
contemporanea con l’aggiornamento del MTO minimo. 
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di violazione del debito (per entrambe le tipologie 
di violazione, la procedura assume lo stesso nome, 
EDP). In realtà, è stato delineato un procedimento 
di verifica estremamente complesso e certamente 
di difficile comprensione per le opinioni 
pubbliche nazionali.     
  
Il Regolamento n. 1467/1997, riformulato dal Six-
Pack, stabilisce che, per la quota del rapporto 
debito/PIL in eccesso rispetto al valore del 60 per 
cento, il tasso di riduzione debba essere pari ad 
1/20 all'anno, nella media dei tre precedenti 
esercizi. Ma questa è solo la prima versione della 
regola, definita versione backward-looking 
(criterio del benchmark backward-looking).  
Infatti, il Regolamento specifica, che qualora la 
regola del debito non sia stata rispettata nella 
versione backward-looking, occorre verificare se 
la riduzione del differenziale di debito rispetto al 
60 per cento si verificherà, in base alle previsioni 
della Commissione europea, nel periodo di tre 
anni successivo all'ultimo anno per il quale si 
hanno dati disponibili. Questa è la versione 
forward-looking della regola (criterio del 
benchmark forward-looking). In sostanza, prima 
di avviare una procedura EDP nei confronti di uno 
Stato Membro, occorre verificare se la riduzione a 
ritmo adeguato, non verificatasi nel passato, si 
verificherà almeno in futuro. Qualora nemmeno la 
versione forward-looking sia rispettata, gli Stati 
Membri hanno ancora una chance di evitare una 
EDP. Infatti, il Regolamento precisa che nella 
valutazione del rispetto della regola si terrà conto 
dell'influenza del ciclo economico. Con questo 
aggiustamento si intende ovviare alla potenziale 
pro-ciclicità della regola, che è un rischio insito 
nelle regole riguardanti il debito. Il rapporto 
debito/PIL quindi viene rettificato sia al 
numeratore, sia al denominatore, per tener conto 
dell'impatto del ciclo e quindi confrontato con il 
benchmark backward-looking (terzo criterio). 

Nelle fasi negative del ciclo economico, il 
rapporto debito/PIL aggiustato risulta inferiore 
rispetto a quello effettivo, in quanto il debito 
viene depurato dell'effetto degli stabilizzatori 
automatici e il PIL dei tre anni precedenti viene 
fatto variare al tasso di crescita del PIL potenziale. 
Nelle fasi positive del ciclo, la regola non prevede 
un aggiustamento per il ciclo, perché questo 
comporterebbe un debito aggiustato superiore a 
quello effettivo.  
Solo se nessuna di queste tre condizioni viene 
soddisfatta, la regola del debito è considerata non 
rispettata, portando alla redazione, da parte della 
Commissione europea, di un rapporto ai sensi 
dell'art. 126(3) del Trattato sul funzionamento 
dell'Unione europea (TFUE). Tuttavia, nel 
valutare l'opportunità di raccomandare al 
Consiglio europeo l'apertura di una procedura per 
disavanzo eccessivo, oltre all’analisi quantitativa 
sul benchmark numerico, la Commissione deve 
effettuare delle valutazioni “qualitative” relative a 
un certo numero di “altri fattori rilevanti”. 
L’analisi di tali fattori rappresenta un passo 
obbligato nelle valutazioni che inducono ad 
avviare una procedura EDP per la mancata 
riduzione del debito ad un “ritmo adeguato”35. 
Nell’eventualità in cui la violazione del criterio 
del debito possa essere imputata a tali fattori 
                                                           
35 Questi fattori, oltre agli andamenti di medio periodo 
delle principali variabili macroeconomiche di finanza 
pubblica e del rapporto debito/PIL, sono: 1) gli 
andamenti della posizione debitoria  a  medio  termine,  
oltre  ai  fattori  di  rischio  quali  la  struttura  per 
scadenze  e  la  denominazione  in  valuta  del  debito; 
2) le operazioni di aggiustamento stock-flusso del 
debito; 3) le riserve accantonate e le altre voci 
dell’attivo del bilancio pubblico; 4) le garanzie, specie 
quelle legate al settore finanziario; 5) le passività, sia 
esplicite che implicite, connesse all’invecchiamento 
della popolazione; 6) il livello del debito privato, nella 
misura in cui rappresenti una passività implicita 
potenziale per il settore pubblico; 7) gli interventi di 
sostegno agli Stati Membri o nei confronti 
dell’EFSF/ESM attuati nel contesto della salvaguardia 
della stabilità finanziaria europea. 
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rilevanti (anche nel corso del cosiddetto periodo 
di transizione, vedi oltre) è escluso che lo Stato 
interessato entri in procedura per deficit eccessivo 
per il mancato rispetto del criterio del debito. 
E’ stato inoltre previsto un periodo di transizione 
di tre anni per l’applicazione della regola per gli 
Stati, Italia compresa, che risultavano alla data 
dell’8 novembre 2011 sottoposti alla procedura di 
disavanzo eccessivo. I tre anni del periodo di 
transizione sono successivi all’anno in cui il 
deficit eccessivo viene corretto36. In tale periodo, 
gli Stati devono prevedere un aggiustamento 
fiscale lineare, strutturale, minimo (Minimum 
Linear Structural Adjustment, MLSA) tale da 
garantire un progresso continuo e realistico verso 
il benchmark del debito. L’aggiustamento lineare 
deve essere tale da rispettare le seguenti 
condizioni: 
- l’aggiustamento strutturale annuo non deve 
scostarsi più dello 0,25% del PIL 
dall’aggiustamento richiesto per assicurare il 
rispetto della regola del debito a fine periodo; 
- in qualsiasi momento del periodo di transizione, 
il restante aggiustamento strutturale annuo non 
deve superare lo 0,75% del PIL. 
 
7. La regola del cosiddetto “pareggio di 
bilancio” 
Esaminiamo adesso la cosiddetta regola del 
“pareggio di bilancio”. Occorre subito sgombrare 
il campo da fraintendimenti e interpretazioni 
confuse ed erronee che continuano a circolare nei 
media. In primo luogo, questa regola NON è stata 
introdotta dal TSCG, o Fiscal Compact, bensì 
dalla Direttiva 85/2011, parte del Six-Pack, 
pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Ue nel 
novembre del 2011.    
In secondo luogo, il TSCG non è una direttiva o 
un regolamento europeo; è invece un trattato 

                                                           
36 Per l’Italia la regola del debito si applica a partire dal 
2016. 

internazionale, sottoscritto nel 2012 da 25 Stati 
membri della Ue (tutti tranne il Regno Unito e la 
Repubblica Ceca). Il Trattato è entrato in vigore il 
1 gennaio 2013, essendo stato ratificato dai 
parlamenti di almeno 12 paesi della zona euro. E’ 
è vincolante per tutti gli Stati firmatari, membri 
della zona euro, attuali o prospettici. 
 
Fondamentalmente, il Fiscal Compact contiene 
due regole: la prima in termini di flusso, la 
seconda in termini di stock37.  
La prima regola prevede che il saldo (nominale) 
del conto consolidato della PA debba essere in 
pareggio o presentare un avanzo. La regola è 
rispettata se il saldo netto strutturale è pari (o 
converge velocemente) al MTO del paese, come 
definito dal PSC, con un limite inferiore di -0,5% 
(-1% per paesi con debito/PIL inferiore al 60%).  
Un elemento nuovo rispetto al PSC-III è che in 
caso di deviazioni, comprese quelle per 
circostanze eccezionali, deve essere attivato 
automaticamente un meccanismo di correzione, 
disegnato sulla base di principi comuni proposti 
dalla Commissione Ue38. La regola cosi descritta 
deve essere inserita nella normativa nazionale, 
preferibilmente a livello costituzionale. Anche il 
meccanismo automatico di correzione deve essere 
inserito nella normativa nazionale. Il rispetto della 
regola deve poi essere monitorato da organismi 
indipendenti nazionali (fiscal council).39  

                                                           
37 Degno di nota è anche l’impegno dei paesi dell’area 
euro contraenti a sostenere le proposte e le 
raccomandazioni della Commissione in tutte le fasi di 
una procedura per deficit eccessiva che colpisca un 
Stato Membro della zona euro. Tale obbligo però non 
si applica qualora si constati che tra i paesi della zona 
euro la maggioranza qualificata di essi si oppone alla 
decisione proposta o raccomandata dalla Commissione. 
38 I cosiddetti Common Principles sono stato adottati 
dall’Ecofin nel giugno 2012. 
39 I fiscal council sono organismi nazionali, 
indipendenti o funzionalmente autonomi dall’autorità 
di politica di bilancio (ossia il governo e il parlamento), 
finanziati con fondi pubblici, aventi lo scopo di indurre 
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Il Fiscal Compact ribadisce quindi l’obbligo per 
ciascun paese di rispettare il proprio MTO, 
obbligo che era già nell’ordinamento europeo a 
seguito del Six-Pack. Per la definizione di MTO, 
come si è detto, il TSCG rimanda al Patto di 
Stabilità e Crescita. La novità del Trattato 
consiste quindi nella revisione dell’intervallo in 
cui è lecito scegliere il MTO nazionale, ma solo 
per i paesi con alto livello del rapporto 
debito/PIL40. Prima del TSCG, il limite inferiore 
di tale intervallo era pari a -1% del PIL; il Fiscal 
Compact eleva il limite inferiore a -0,5% per i 
paesi con un alto rapporto debito/PIL.  
Occorre osservare che il Fiscal Compact non 
consente affatto di scegliere sic et simpliciter 
come obiettivo di medio termine un saldo 
negativo di -0,5 punti percentuali di PIL; questo è 
solo il limite inferiore dell’intervallo di scelta, 
giacché il MTO adottato dai singoli governi deve 
comunque essere non meno ambizioso del MTO 
minimo, ossia del valore che scaturisce dalla 
formula sopra esaminata. Potrebbero ben darsi dei 
casi in cui dalla formula del MTO minimo 
scaturisce un valore positivo (accreditamento 
netto), e pertanto il MTO adottato non può essere 
costituito da un valore numerico negativo di saldo 
strutturale, come il sopra menzionato -0,5%.   
D’altra parte è necessario osservare che il 
TSCG, in senso stretto, non impone affatto il 
pareggio (strutturale) di bilancio, ossia un 
saldo strutturale nullo, ma più semplicemente 
il rispetto del MTO nazionale, che può ben 

                                                                                          
i governi a comportanti responsabili in materia di 
politiche di bilancio. La Direttiva 85/2011 aveva già 
stabilito che un monitoraggio affidabile e tempestivo 
circa il rispetto delle regole di bilancio nazionali, 
compreso il rispetto dell’obiettivo nazionale di bilancio 
di medio termine, deve essere svolto da organismi 
nazionali indipendenti, o dotati di indipendenza 
funzionale nei confronti delle autorità di bilancio del 
paese. Vedi Landi (2013, 2014). 
40 L’altro elemento di novità è costituito dal 
meccanismo automatico di correzione.  

essere un valore negativo, ossia un indebitamento 
netto strutturale, purché non più grande, in valore 
assoluto, di -0,5% del PIL. In questo senso è 
improprio parlare di “pareggio di bilancio”, come 
regola imposta dal TSCG. Dato il livello del 
rapporto debito/PIL, la stima dei costi di ageing e 
l’output gap rappresentativo, è ben possibile che 
la finanza pubblica sia perfettamente sostenibile e 
che il limite nominale del 3% sia rispettato, 
conservando margini di manovra in funzione anti-
ciclica, pur in presenza di un “piccolo” 
indebitamento netto strutturale41.  
Come si è detto in precedenza, attualmente la 
media dei MTO nazionali nell’area euro è pari 
allo zero. Nulla impedisce, però, che un governo 
europeo possa, legittimamente, scegliere un valore 
negativo del saldo strutturale come target di 
medio periodo, nel rispetto sia della formula del 
MTO minimo, sia del nuovo limite minimo ex 
TSCG. Ad esempio, attualmente il Portogallo e 
l’Austria hanno un MTO nazionale negativo e 
pari, rispettivamente, a -0,5%, e -0,45%, da 
raggiungere entro il 2017 (Portogallo) e il 2016 
(Austria). Anche il MTO tedesco è pari a -0,5%, 
ma questo forse è meno “sorprendente” del target 
adottato a Lisbona.  
 
Come si è detto, ai sensi del TSCG, i paesi 
contraenti si impegnano, inoltre, a inserire tale 
regola nella normativa nazionale, preferibilmente 
a livello costituzionale42. Come osservato dalla 

                                                           
41 Queste sono esattamente le funzione assolte dal 
MTO, secondo la definizione ex Codice di Condotta. A 
rigore, occorre però osservare che potrebbero 
verificarsi dei casi in cui un MTO nullo, o leggermente 
positivo, potrebbe essere necessario per soddisfare 
l’altro criterio di Maastricht, ossia quello del debito, 
così come è stato reso operativo dal Six-Pack.   
42 Il mancato rispetto dell’obbligo di modifica della 
normativa nazionale, entro 12 mesi dall’entrata in 
vigore del Trattato, può essere sanzionato dalla Corte 
di Giustizia dell’Unione, su richiesta di uno Stato 
contraente o della Commissione europea.   
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maggior parte dei costituzionalisti italiani, nonché 
dal Consiglio Costituzionale francese, il Fiscal 
Compact non implica alcun obbligo giuridico per i 
paesi contraenti di modificare la costituzione 
nazionale: “preferibilmente” non significa affatto 
“obbligatoriamente” 43. Il nostro Paese e altri, tra 
cui la Spagna, hanno quindi scelto la via della 
riforma costituzionale per ragioni eminentemente 
politiche, mentre la Francia ha inserito la 
previsione ex TSCG in una legge organica, 
subordinata alla Costituzione44.   
Anche la seconda regola del TSCG ribadisce 
quanto già stabilito in precedenza dal Six-Pack in 
ordine alla velocità di riduzione del rapporto 
debito/PIL. Il Trattato sancisce quindi che, 
qualora il rapporto debito/PIL sia superiore al 
60%, l’eccedenza del rapporto rispetto alla soglia 
del 60% debba essere ridotto in media di un 
ventesimo all’anno, cosi come previsto dai 
Regolamenti Ue (nella fattispecie Regolamento 
Ue n. 1177/2011), a cui il TSCG rimanda per i 
dettagli operativi. 
Quale rapporto esiste tra la regola del cosiddetto 
“pareggio di bilancio” e la regola sul debito? 
Come evidenziato da molti,45 la regola del rispetto 
del MTO è più stringente della seconda, e in 
condizioni normali, il rispetto della prima implica 
il rispetto della seconda. Le condizioni normali 
sono quelle in cui il PIL nominale cresce, sia pur 
di poco, anche in assenza di crescita reale, per 
l’aumento del livello generale dei prezzi. Poiché 
ciò che va ridotto di un ventesimo in media 
all’anno, ai sensi del Six-Pack, non è lo stock di 
debito in valore assoluto, bensì il rapporto tra due 

                                                           
43 Per tutti, Massimo Luciani (2013) e Giorgio Tosato 
(2013). Vedi anche sulla stessa linea la sentenza del 
Consiglio Costituzionale francese del 9 agosto 2012. 
44In una situazione economico-finanziaria difficile per 
il nostro Paese, si è voluto rassicurare le istituzioni 
europee, gli altri Stati Membri e i mercati circa la 
determinazione dell'Italia di rispettare le regole europee 
di bilancio. 
45 Ad esempio Pisauro (2012). 

variabili espresse in termini nominali (il debito a 
numeratore, il PIL a denominatore), si può 
dimostrare che, in presenza di un sostanziale 
equilibrio di bilancio (assenza o quasi di nuovo 
indebitamento), la crescita del PIL nominale tende 
a ridurre il rapporto debito/PIL. E’ possibile che 
in questa situazione il rispetto della regola del 
ventesimo implichi comunque la necessità di 
manovre correttive addizionali (oltre a quelle per 
mantenere l’equilibrio), ma certamente esse non 
sarebbero di ammontare pari a 45-50 miliardi 
annui per l’Italia, come erroneamente riportato dai 
media46. Il problema si porrebbe invece in 
situazioni di anormalità, ossia quando il PIL 
nominale si riduce. Ciò nel nostro Paese è capitato 
solo tre volte del dopoguerra, nel 2009, nel 2012 e 
nel 2013, a testimonianza dell’eccezionale gravità 
dell’attuale crisi economica. I segnali di 
deflazione che si diffondono costituiscono 
ovviamente un early warning sui rischi di una 
possibile crescita bassa del PIL nominale, in 
presenza, peraltro, di una crescita ridotta del 
prodotto nazionale in termini reali.  
 
8. Il Two-Pack 
La revisione della governance europea è stata 
completa con i Regolamenti Ue n. 472/2013 e n. 
473/2013. Il primo ha introdotto un regime di 
sorveglianza rafforzata sui paesi con serie 
difficoltà finanziarie attuali, o prospettiche. La 
Commissione può decidere la sorveglianza 
rafforzata (da rinnovare ogni sei mesi) su un paese 
che affronti gravi difficoltà finanziarie, con rischi 
di spillover su altri paesi dell’area euro. La 
sorveglianza è invece obbligatoria nel caso di 
                                                           
46 I circa 45-50 miliardi di cui parlano i media sono il 
ventesimo della differenza attuale tra l’eccedenza del 
rapporto debito/PIL italiano e la soglia del 60%. Tali 
cifre non tengono conto del fatto che il denominatore 
del rapporto debito/PIL cresce (o dovrebbe crescere). 
Inoltre, occorre osservare che il ventesimo annuo 
richiesto si riduce a mano a mano che il rapporto 
debito/PIL decresce.   
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paesi che ricevono assistenza finanziaria 
precauzionale (da altri paesi, dal FMI, dall’ESM, 
o dall’ESFS). 
 
L’altro regolamento introduce l’obbligo di 
previsioni macroeconomiche indipendenti, cioè 
elaborate (o validate) da organismi indipendenti, o 
dotati di autonomia funzionale verso le autorità di 
bilancio (fiscal council). Viene introdotto, inoltre, 
l’obbligo di sottoporre la legge di bilancio di ogni 
Stato Membro alla Commissione Ue e 
all’Eurogruppo entro il 15 ottobre, di fatto prima 
dell’inizio della sessione di bilancio nazionale, per 
verificarne la coerenza con il PdS presentato in 
aprile e le conseguenti raccomandazioni del 
Consiglio nell’ambito del semestre europeo. La 
Commissione esprime un’opinione e può chiedere 
modifiche al progetto di legge di bilancio, in caso 
di incoerenza.  
 
9. “Pareggio di bilancio” o “equilibrio di 
bilancio” nella Costituzione italiana? 
Vediamo come il legislatore costituzionale e 
quello ordinario hanno inserito nella normativa 
italiana il principio del rispetto del MTO. 
Nell’aprile del 2012, si è conclusa la procedura di 
riforma costituzionale, avviata, nel settembre del 
2011, con il ddl n. 4620 di iniziativa governativa 
“Introduzione del principio del pareggio di 
bilancio nella Carta costituzionale”47. La legge di 
revisione costituzionale (L. cost. n. 1/2012) 
riforma gli artt. 81, 97, 117 e 119 della 
Costituzione. Per la prima volta concetti 
economici, come “equilibrio”, “ciclo economico”, 
“fasi favorevoli” e “fasi sfavorevoli”, 
“sostenibilità del debito”, entrano nel testo della 
carta costituzionale italiana. Si tratta, peraltro, di 

                                                           
47 Nel DEF 2011 (aprile 2011), anche a seguito della 
firma del Patto Euro Plus (marzo 2011), il governo 
allora in carica assunse l’impegno di 
costituzionalizzare la disciplina di bilancio quanto 
prima. 

concetti convenzionali, e non univoci. Non esiste 
infatti una definizione economica univoca di 
equilibrio, di sostenibilità del debito, di fase 
ciclica.  
 
Per comprendere correttamente il significato 
dell’operazione compiuta, occorre partire dall’art. 
97 novellato. Il nuovo primo comma dell’art. 97 
recita: “Le pubbliche amministrazioni, in 
coerenza con l’ordinamento dell’Unione Europea, 
assicurano l’equilibrio dei bilanci e la sostenibilità 
del debito pubblico”. Dal primo comma, emerge 
innanzitutto che si tratta di un “equilibrio di 
bilancio” e non del “pareggio di bilancio”. 
Occorre osservare che in nessuno degli articoli e 
dei commi della Legge cost. n. 1/2012 compare 
mai il termine “pareggio”, mentre compare 
sempre il termine “equilibrio” 48. In secondo 
luogo, il riferimento all’ordinamento europeo, a 
cui si fa un rinvio recettizio, fa comprendere che 
l’equilibrio dei bilanci delle pubbliche 
amministrazioni va inteso in termini di equilibrio 
strutturale, giacché l’ordinamento europeo49, 
come abbiamo visto, pone un vincolo in termini di 
rispetto del MTO nazionale, che è un valore di 
saldo strutturale, in riferimento al complesso degli 
enti che formano la PA. Una volta definito che si 
tratta di un equilibrio in termini strutturali, 
occorre valutare come tale vincolo si articoli per i 

                                                           
48 Il termine “pareggio” compare nel titolo della legge e 
nei titoli degli articoli, mai nel contenuto dei singoli 
articoli che compongono la legge. Per giurisprudenza 
costante della Cassazione, i titula legum non sono 
rilevanti, essendo oggetto di deliberazione 
parlamentare, e quindi vincolante, il solo contenuto 
degli articoli. La presenza dei due termini è tuttavia 
espressione di una qualche confusione concettuale 
emersa nel processo di redazione del ddl. Luciani 
(2013) stigmatizza il basso livello qualitativo medio 
della produzione normativa italiana negli ultimi 
decenni.  
49 Si ribadisce, ad abundantiam, che il Six-Pack fa 
parte dell’ordinamento europeo, mentre il TSCG ne è 
estraneo. 
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sotto-settori della PA (Amministrazioni centrali, 
Amministrazioni locali, Enti previdenziali). L’art. 
81 novellato chiarisce per il bilancio dello Stato si 
tratta di un equilibrio in termini strutturali e non 
nominali. Il nuovo comma 1 dell’art. 81 infatti 
recita: “Lo Stato assicura l’equilibrio tra le entrate 
e le spese del proprio bilancio, tenendo conto 
delle fasi avverse e delle fasi favorevoli del ciclo 
economico”.  
E il nuovo comma 2 definisce le due fattispecie in 
cui il ricorso all’indebitamento (da intendersi 
come indebitamento netto nominale e non già 
come ricorso al debito) da parte dello Stato è 
lecito: “Il ricorso all’indebitamento è consentito 
solo al fine di considerare gli effetti del ciclo 
economico e, previa autorizzazione delle Camere 
adottata a maggioranza assoluta dei rispettivi 
componenti, al verificarsi di eventi eccezionali”. 
La funzione di stabilizzazione anti-ciclica è quindi 
assegnata allo Stato, il cui bilancio (che 
costituisce la quasi totalità dell’aggregato delle 
Amministrazioni centrali) deve presentare un 
equilibrio di tipo strutturale. Per le 
Amministrazioni locali e per gli Enti 
previdenziali50 si tratta invece di un equilibrio in 
termini nominali, dal momento che i bilanci di 
questi enti non sono in grado di svolgere una 
funzione di stabilizzazione anti-ciclica51.  
L’art. 119, comma 1, in riferimento alle 
Amministrazioni locali, stabilisce che: “I Comuni, 
le Province, le Città metropolitane e le Regioni 
hanno autonomia finanziaria di entrata e di spesa, 
nel rispetto dell’equilibrio dei relativi bilanci, e 
concorrono ad assicurare l’osservanza dei vincoli 
economici e finanziari derivanti dall’ordinamento 
dell’Unione europea”. E il comma 8 del 

                                                           
50 Gli Enti previdenziali non sono citati esplicitamente 
nella Legge Cost. n. 1/2012. 
51 A rigore, per alcuni di questi enti (i Comuni e gli 
Enti Previdenziali, ad esempio) non sarebbe nemmeno 
possibile definire, in astratto, una componente ciclica 
del loro bilancio. 

medesimo articolo: “Possono ricorrere 
all'indebitamento solo per finanziare spese di 
investimento, con la contestuale definizione di 
piani di ammortamento, e a condizione che per il 
complesso degli enti di ciascuna Regione sia 
rispettato l’equilibrio di bilancio. E' esclusa ogni 
garanzia dello Stato sui prestiti dagli stessi 
contratti” 52. L’art. 119 novellato conferma quindi 
l’autonomia finanziaria per gli enti territoriali, ma 
inserisce il concetto di equilibrio di bilancio e 
l’osservanza dei vincoli europei. Inoltre, si 
specifica che il ricorso all’indebitamento richiede 
un piano di ammortamento e il contestuale 
equilibrio di bilancio per il complesso degli enti di 
ciascuna Regione53.   
 
Fin qui la legge di revisione costituzionale, la 
quale, introdotti i principi dell’equilibrio dei 
bilanci e della sostenibilità del debito pubblico 
nella Carta, demanda ad una legge speciale 
successiva, da approvarsi a maggioranza 
qualificata, la definizione degli aspetti di 
dettaglio, sulla base di un condivisibile 
impostazione (il contenuto delle carte 
costituzionali deve essere limitato 
all’enunciazione dei principi generali). La Legge 
rinforzata n. 243/2012 ha attuato il disposto della 
Legge costituzionale, definendo in particolare in 
cosa consista l’equilibrio di bilancio per il 
complesso della PA, in coerenza con le 
disposizioni dell’ordinamento europeo circa il 
rispetto del MTO (braccio preventivo del PSC). 
L’art. 3, comma 2, della L. 243/2012 afferma che: 
“L’equilibrio dei bilanci (delle pubbliche 

                                                           
52 Per completezza dell’esposizione, occorre ricordare 
che l’art. 117 novellato riporta tra le competenze statali 
esclusive l’armonizzazione dei bilanci pubblici. 
53 Ciò lascia intravedere problemi di coordinamento 
non secondari per l’applicazione della norma. 



62 

amministrazioni, NdA) corrisponde all’obiettivo 
di medio termine (MTO)” 54. 
Come si vede, anche la legge rinforzata tratta 
dell’equilibrio di bilancio, di natura strutturale, e 
non del pareggio, sic et simpliciter, e fa coincidere 
l’equilibrio con il conseguimento del MTO, come 
definito dall’ordinamento europeo55.  
Attualmente il MTO del nostro Paese è zero, e 
quindi l’equilibrio dei bilanci coincide con un 
saldo netto strutturale pari a zero. Si tratta però di 
una circostanza contingente. Qualora, infatti, in 
futuro il Governo decidesse di cambiare il valore 
del MTO per il nostro Paese, nel rispetto sia della 
normativa europea, sia del TSCG (che ha 
introdotto un più stringente limite inferiore, come 
abbiamo visto), l’equilibrio dei bilanci andrebbe 
inteso come il raggiungimento di un valore 
numerico diverso da zero. A parere di chi scrive, 
un valore negativo (un indebitamento netto 
strutturale), compreso tra zero e -0,5 % del PIL, se 
in coerenza con la formula del MTO minimo, non 
sarebbe affatto in contrasto con il disposto 
costituzionale dell’art. 81 novellato, stante il 
rinvio recettivo all’ordinamento europeo operato 
dal legislatore costituzionale. E’ proprio 
l’ordinamento europeo che consente di fissare un 
obiettivo negativo, a condizione che lo stato delle 
passività implicite ed esplicite e le condizioni 
cicliche normali, come riflessi nella formula del 
MTO minimo, lo permettano56.  
L’equilibrio deve essere rispettato sia in fase di 
programmazione, sia a consuntivo. Infatti, l’art, 3, 

                                                           
54L’art. 2, comma 1, e) della Legge 243 definisce il 
MTO come segue: per «obiettivo di medio termine» si 
intende il valore del saldo strutturale individuato sulla 
base dei criteri stabiliti dall’ordinamento dell’Unione 
europea. 
55 Anche il titolo della Legge n. 243/2012, così come la 
Legge cost. n. 1/2012, menziona il “pareggio di 
bilancio”, ma il contenuto degli articoli riguarda 
l’equilibrio.  
56 Andrebbe aggiunta, a rigore, come condizione anche 
il rispetto della regola del debito.   

comma 3, stabilisce che: “i documenti di 
programmazione finanziaria e di bilancio 
stabiliscono, per ciascuna annualità del periodo di 
programmazione, obiettivi (nominali, NdA) del 
saldo del conto consolidato della PA, articolati per 
sotto-settori, tali da assicurare almeno il 
conseguimento dell’obiettivo di medio termine, 
ovvero il rispetto del percorso di avvicinamento a 
tale obiettivo”. L’avverbio “almeno” fa 
riferimento agli stati di natura in cui il rispetto 
della regola del debito potrebbe richiedere la 
fissazione di un obiettivo strutturale 
programmatico più severo del MTO.  
 
Inoltre, a consuntivo (art. 3, comma 5), 
“l’equilibrio dei bilanci si considera conseguito 
quando il saldo strutturale, calcolato nel primo 
semestre dell’esercizio successivo a quello al 
quale si riferisce, soddisfa almeno una delle 
seguenti condizioni: a) risulta almeno pari 
all’obiettivo di medio termine, ovvero evidenzia 
uno scostamento dal medesimo obiettivo inferiore 
allo scostamento cosiddetto significativo (come 
definito dalla normativa europea); b) assicura il 
rispetto del percorso di avvicinamento 
all’obiettivo di medio termine nei casi di eventi 
eccezionali, ovvero evidenzia uno scostamento 
dal medesimo percorso inferiore allo scostamento 
significativo (come definito dalla normativa 
europea)”. La norma quindi fa riferimento alle 
deviazioni significative e agli eventi eccezionali, 
in linea con le disposizioni del braccio preventivo 
del PSC-III. 
 
Le Legge n. 243 recepisce, inoltre, sia la regola 
del debito (art. 4), sia quella della spesa (art. 5), 
con un rinvio recettizio all’ordinamento europeo. 
Vengono inoltre disciplinati gli eventi eccezionali 
(art. 6) e il meccanismo di correzione in caso di 
deviazioni significative (art. 8), in coerenza con 
l’ordinamento europeo. Nel caso della deviazione 
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significativa, il legislatore non definisce 
l’ampiezza dello scostamento negativo del saldo 
strutturale che agisce da trigger per la correzione, 
ma rimanda all’ordimento europeo e ai trattati 
internazionali (ossia al TSCG).  
 
Si può osservare che il meccanismo 
dell’equilibrio di bilancio, come delineato dalla 
Legge n. 243, con la definizione in fase 
programmatica di obiettivi nominali tali da 
conseguire un saldo strutturale coerente con il 
MTO, non è immediatamente intuitivo. La lettera 
degli articoli di legge infatti non fornisce gli 
strumenti cognitivi necessari per comprendere il 
funzionamento della regola. Considerazioni 
analoghe vanno fatte per le regole sulla spesa e sul 
debito. L’esegesi richiede necessariamente il 
riferimento alla complessa normativa europea del 
PSC-III, con le sue nozioni, meccanismi e 
procedure.  
 
Sul rispetto delle regole di bilancio, comprese 
quella dell’equilibrio di bilancio ex ante ed ex 
post, del debito e sulla spesa, dovrà vigilare il 
fiscal council italiano, l’Ufficio parlamentare di 
bilancio (UPB), previsto dalla Legge 
costituzionale n. 1/2012 (art. 5, comma 1, 
paragrafo f) e collocato presso le Camere57. 
L’UPB dovrà aiutare il Parlamento e l’opinione 
pubblica a comprendere i meccanismi delle regole 
europee, inglobate dell’ordinamento italiano, 
fornendo valutazioni indipendenti, nonpartisan e 
timely sull’applicazione operata dal Governo. Il 
meccanismo su cui si basa il funzionamento di 
queste istituzioni, fondato sull’alterazione della 
struttura degli incentivi dell’esecutivo e non già 
sull’irrogazione di sanzioni giurisdizionali, 
richiede necessariamente che le analisi e le 
valutazioni del fiscal council abbiano un impatto 

                                                           
57 Per una trattazione completa dei fiscal council e 
dell’UPB si veda Kopits (2011) e Landi (2013, 2014). 

sul dibattito nazionale relativo alla politica di 
bilancio e alla sostenibilità delle finanze 
pubbliche.     
 
Nell’ambito della dottrina costituzionale, è 
iniziata la riflessione sulla legittimità 
costituzionale della Legge cost. n. 1/2012 e della 
Legge rinforzata n. 243/201258. Si riportano qui le 
autorevoli conclusioni a cui giunge uno dei 
massimi costituzionalisti italiani, Massimo 
Luciani, sulla coerenza del nuovo principio 
dell’equilibrio di bilancio con la Carta. Tra i 
principi fondamentali della Costituzione, vi è per 
Luciani (2013), da una parte, il rifiuto dei Padri 
Costituenti di conformare la Costituzione ad una 
specifica premessa di teoria economica, dall’altra 
la duttilità della disciplina del bilancio, cosi come 
disegnata nell’art. 81 della Carta del 194859. La 
duttilità della disciplina di bilancio, tra l’altro, è 
l’unico modo per evitare due conseguenze 
incompatibili, sostiene Luciani, con i principi 
costituzionali. La prima conseguenza da evitare è 
il rischio di una indiscriminata compressione dei 
diritti fondamentali, a causa delle limitazioni di 
bilancio; la seconda è il rischio dell'esautorazione 
della rappresentanza parlamentare60. Occorre 
quindi chiedersi se nella Legge n. 1/2012 esistono 
sufficienti margini di flessibilità. Per Luciani tali 
margini esistono, perché da una parte, le esigenze 
di equilibrio vengono depurate dagli effetti del 

                                                           
58 Anche per le leggi adottate con il procedimento ex 
art. 138 Cost. (meramente costituzionali, dunque, e di 
revisione costituzionale), in quanto fonti ad essa 
gerarchicamente subordinate, vale il principio 
dell'interpretazione conforme a Costituzione. 
59 Bartole (1979) aveva evidenziato l’antidogmatismo 
dei Padri Costituenti. Vedi anche De Ioanna (2012, 
2013). 
60 Contro tale rischio, e per la difesa assoluta del 
principio democratico e delle prerogative del 
parlamento tedesco, la Corte costituzionale tedesca si è 
più volte pronunciata, in ultimo con la nota sentenza 
sulle operazioni Outright Monetary Transactions, 
annunciate dalla BCE. 
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ciclo (art. 81 comma 1); dall’altra, le politiche 
anticicliche sono esplicitamente ammesse, anche 
alimentate dalla spesa pubblica e finanziate da 
ulteriore indebitamento (art. 81, comma 2)61. 
Luciani ne deduce quindi “che il nuovo quadro 
costituzionale del bilancio cessa d’essere 
sospettabile di eccessi di dogmatismo e finisce per 
conservare in buona misura, pur circoscrivendola, 
l’originaria duttilità voluta dai Costituenti”. Ma 
questo non significa che la revisione 
costituzionale intervenuta sia irrilevante e nulla 
sia cambiato: le decisioni di spesa e la politica di 
bilancio non possono più essere (quasi) 
pienamente libere, ma vengono assoggettate ad 
alcune condizioni e ad un implicito obbligo di 
motivazione. Ma poiché la flessibilità e 
l’antidogmatismo sono autentici principi 
costituzionali fondamentali, che governano 
inderogabilmente la materia del bilancio, in 
coerenza con l'impianto generale della 
Costituzione (aperto, pluralistico e attento ai 
bisogni concreti delle persone), per Luciani ne 
consegue che, qualora le definizioni rilevanti (in 
particolare quelle di "ciclo" e di "saldo 
strutturale") adottate in sede europea assumessero,  
in  futuro,  una  rigidità  maggiore  di  quella  delle  
definizioni ora offerte dalla Legge n. 243 del 
2012, dovrebbe scattare la garanzia dei 
controlimiti62. 

                                                           
61 Si noti che l’esistenza di margini di flessibilità, così 
necessari, per Luciani, nell’ottica del rispetto dei 
principi fondamentali della Costituzione, è invece 
giudicata negativamente da alcuni commentari, tra i 
quali D’Amico (2011).    
62 Sulla base della teoria dei controlimiti, la Corte 
Costituzionale è sempre competente ad assicurare la 
garanzia del suo sindacato giurisdizionale sulla 
perdurante compatibilità del TCE (oggi TFUE) con i 
principi fondamentali della Costituzione italiana e i 
diritti inalienabili della persona umana. Secondo la 
Corte, è da escludersi che le limitazioni alla sovranità 
nazionale, consentite sulla base dell’art. 11 della 
Costituzione, e che hanno portato alla sottoscrizione 
del Trattato di Roma, possono comportare per gli 

10.  Conclusioni 
In soli 17 anni, le regole sulla finanza pubblica 
nell’ambito dell’Unione monetaria europea sono 
state riviste due volte, nel 2005 e nel 2011. Oggi, 
alle regole sul deficit nominale e sul rapporto 
debito/PIL poste dal Trattato di Maastricht si 
affiancano un regola sul saldo strutturale, una 
regola sulla spesa pubblica misurata in termini 
reali, e una regola che specifica e rende operativo 
il criterio di Maastricht del debito. Ad una regola 
sul saldo nominale (3%), semplice da applicare e 
facilmente monitorabile, ma tendenzialmente 
rigida, si è affiancata una regola complessa, come 
quella sul saldo strutturale, apparentemente più 
flessibile, fondata sull’utilizzo di un indicatore di 
policy altamente volatile come l’output gap, ossia 
la differenza tra una variabile osservabile (PIL 
effettivo) e una variabile non osservabile (PIL 
potenziale). Peraltro, la stima del PIL potenziale e 
della sua evoluzione temporale è richiesta anche 
per l’applicazione della regola sulla spesa e di 
quella sul debito (più precisamente, nel terzo 
criterio per la verifica del rispetto della riduzione 
del rapporto debito/PIL).   
Abbiamo visto come la stima dell’output gap si 
fondi su una metodologia fragile, che presenta 
elementi di discrezionalità nella scelta dei 
parametri e che può portare a risultati paradossali, 
come quelli sul tasso di disoccupazione strutturale 
(NAWRU). La conduzione della politica di 
bilancio nazionale, e di conseguenza l’esercizio 
della sorveglianza multilaterale in capo alla 
Commissione, sulla base di un indicatore 
altamente volatile come l’output gap meriterebbe 
forse una riflessione teorica più approfondita tra 
gli economisti accademici. Allo stesso modo, 
anche la natura delle regole europee richiederebbe 
una riflessione teorica. Tutta l’architettura di 
                                                                                          
organi comunitari un inammissibile potere di violare i 
principi fondamentali del nostro ordinamento 
costituzionale, o i diritti inalienabili della persona 
umana. 
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finanza pubblica europea si basa sull’idea che gli 
stabilizzatori automatici possano muoversi 
liberamente durante il ciclo (per il paesi che 
hanno raggiunto MTO). Ma l’uso degli 
stabilizzatori automatici over the cycle è 
sufficiente per riportare in equilibrio il sistema 
economico in ogni stato di natura? Oppure i 
governi dovrebbe essere liberi di poter manipolare 
il saldo strutturale per fronteggiare shock di 
ampiezza anomala e ripetuti nel tempo, come 
quelli registrati negli ultimi anni e tali da dar vita 
ad una crisi non confrontabile con altre, fatta 
eccezione per la grande Depressione del 1929? 
Ciò che dovrebbe essere chiaro è che la 
limitazione della discrezionalità del policy maker 
non è un dogma di natura, ma costituisce una vera 
e propria scelta “politica”, fondata sulla teoria 
economica oggi dominante, la quale, peraltro, non 
ha dato grande prova di sé nel prevedere, 
prevenire, e gestire l’attuale crisi.  
Inoltre, occorrerebbe chiedersi quali sono le 
implicazioni di lungo periodo derivanti 
dall’applicazione della regola sul saldo di bilancio 
nullo (o quasi) in media over the cycle. La regola 
sul saldo strutturale, se applicata 
disciplinatamente ogni anno, implica che nel 
lungo periodo il rapporto debito/PIL si azzeri, 
dato che il numeratore (il debito nominale) non 
cresce, mentre il denominatore (il PIL nominale) 
in una economia in crescita aumenta63. La regola 
sul saldo strutturale può essere quindi uno 
strumento utile per costringere i paesi ad alto 
debito a ridurlo velocemente. Tuttavia non è una 
regola che possa essere mantenuta indefinitamente 
nel tempo; inoltre non è buona regola per i paesi a 
basso debito, perché il rischio concreto è quello di 
impedire la realizzazione di investimenti pubblici 
in infrastrutture e capitale umano, i quali 

                                                           
63 De Grauwe (2010, a). Il rapporto debito/PIL 
dell’Italia è previsto azzerarsi nel 2051, secondo le 
ultime proiezioni del DEF 2014 (pag. 76). 

comportano benefici differiti nel tempo e sono 
ingredienti essenziali per la crescita economica. 
Di fronte a benefici spalmati nel tempo, le nuove 
generazioni dovrebbero essere chiamate a 
condividere il costo degli investimenti effettuati in 
passato, e questo può essere fatto solo emettendo 
debito pubblico. Il rischio è che la regola 
favorisca bassa crescita o stagnazione nel lungo 
periodo64. 
Inoltre, anche rimanendo all’interno del 
paradigma neoclassico, tutte e tre le regole 
europee (sul saldo strutturale, sulla spesa e sul 
debito) sono complesse da monitorare, applicare e 
comunicare. Numerose sono le clausole da 
verificare, le eccezioni di cui tener conto: si pensi 
agli eventi eccezionali, agli scostamenti 
significativi (da correggere) e quelli non 
significativi (che non vanno corretti), ai margini 
di manovra concessi in caso di realizzazione di 
riforme strutturali, o alla possibilità (concessa con 
discrezionalità dalla Commissione), di realizzare 
investimenti co-finanziati nell’attuale fase 
negativa del ciclo, ma a condizione che non si 
sfori il 3%. Da una parte le regole consentono 
margini di flessibilità per tener conto di diversi 
stati di natura, ma dall’altra gli spazi di 
discrezionalità della Commissione sono 
surrettiziamente aumentati, nelle pieghe 
dell’interpretazione e delle applicazione delle 
regole, grazie al minuzioso iper-tecnicismo 
barocco della costruzione65. D’altra parte, il 
carattere semi-automatico delle sanzioni, 
introdotto dal Six-Pack, secondo De Grauwe, 
costituisce un vulnus al principio democratico, 

                                                           
64 De Grauwe (2010, a).  
65Basti pensare che il Vademecum del PSC-III, 
manuale sulle metodologie e le procedure del PSC, 
raggiunge le 115 pagine, pur trattandosi di un testo 
divulgativo e non certo del manuale ad uso interno dei 
funzionari dei Servizi della Commissione. Il Codice di 
Condotta del Two-Pack (Regolamento n. 472 e n. 473 
del 2013) che completa la riforma del PSC è di 40 
pagine e si aggiunge al Codice di Condotta del PSC. 
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perché un organo non legittimato 
democraticamente come la Commissione impone 
ai governi e ai parlamenti degli Stati Membri 
determinate scelte di politica economica 
(riduzione della spesa, avanzi primari), senza che 
esso ne sopporti la responsabilità nei confronti 
degli elettori, i quali, sulla base del principio 
democratico, dovrebbe avere sempre l’ultima 
parola66. La previsione di De Grauwe è che il 
PSC-III non funzionerà, per le stesse ragioni per 
cui il PSC-I non ha funzionato in precedenza: 
nello scontro tra governi nazionali, appoggiati dai 
rispettivi parlamenti, e la Commissione su 
questioni di finanza pubblica, i paesi, almeno 
quelli più grandi e influenti, continueranno a 
prevalere sulla Commissione67.  
In conclusione, la riforma della governance 
europea non ha risolto la contraddizione tra due 
obiettivi conflittuali presenti fin dalle origini della 
costruzione europea: da una parte, la necessità di 
poter utilizzare, in una unione monetaria 
imperfetta, come quella europea, priva di un 
bilancio federale, la politica di bilancio nazionale 
con flessibilità, come unico strumento di policy 
rimasto a disposizione, al fine di fronteggiare 
shock asimmetrici; dall’altra, la necessità di un 
certo grado di disciplina di bilancio per evitare 
effetti di spillover. Peraltro, una regola che 
impone a tutti i paesi un saldo strutturale 
nell’intorno dello zero (max -0,5%, ovvero -1% 
del PIL, per i paesi a basso debito) rende le 
questioni del coordinamento delle politiche di 
bilancio degli Stati e la mancanza di una azione 

                                                           
66 Ciò che manca alla Commissione non è la legittimità 
legale, dato che i Trattati le conferiscono il potere di 
sanzionare i governi, ma quella democratica. Sui 
rapporti tra tecnica e democrazia, si veda De Ioanna e 
Landi (2012). 
67 Lo scetticismo di De Grauwe dipende anche dal fatto 
che egli ritiene il PSC-III frutto di una diagnosi errata 
della grande crisi economica europea. Vedi De Grauwe 
(2010, b). 

anti-ciclica esercitata a livello centrale ancora più 
urgenti da affrontare.  
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