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Dagli inizi degli anni novanta, le regole fiscali europee hanno accompagnato i tre stadi del

processo di costruzione dell’Unione Monetaria Europea (UME), con caratteristiche diverse a

seconda delle fasi: vigendo il Trattato di Maastricht nel primo (1/7/1990-31/12/1993) e nel

secondo (1/1/1994-31/12/1998) stadio - caratterizzati dall’abolizione definitiva dei controlli sui

movimenti di capitali e da una sempre più intensa cooperazione monetaria tra le banche centrali

nazionali - e il Patto di stabilità e crescita nel terzo (dall’1/1/1999) - in cui è nato l’euro e la Banca

Centrale Europea (BCE) è divenuta operativa - nonché le modifiche proposte dalla Commissione

Europea a partire dal 2003.

Tali regole richiedevano, inizialmente, la convergenza dei vari paesi verso una finanza

pubblica sana, nell’ambito di un contesto macroeconomico stabile in cui prevenire crisi

finanziarie, e, successivamente, una volta avviato il funzionamento dell’UME dal 1999, il

mantenimento della disciplina di bilancio, cercando anche di costruire lo spazio di manovra

necessario affinché la politica fiscale dei governi nazionali potesse operare in funzione anti-

ciclica. 

Durante il processo di risanamento guidato dal vincolo esterno, nei singoli paesi sono state

attuate modifiche, di natura procedurale o istituzionale, volte ad adattare o a rafforzare sul

territorio nazionale le regole del gioco internazionali, al fine di migliorare l’interazione con il

quadro di sorveglianza multilaterale a livello europeo.

Si pensi, ad esempio, ai tentativi di rendere più stringenti le regole riguardanti la formazione

dei bilanci - con la preferenza per strutture di controllo gerarchiche anziché collegiali - o relative

alla emendabilità delle norme in Parlamento. Oppure, si ricordi la replica a livello nazionale delle

norme europee con l’istituzione di Patti di stabilità interni o, ancora, la predisposizione di vincoli

alla spesa tramite “tetti” sulle erogazioni pluriennali, accompagnati in qualche caso da cautele

nelle ipotesi sottostanti lo scenario previsivo macroeconomico.

Tuttavia, alcuni rilevanti eventi degli ultimi tempi, quali lo sgonfiamento della bolla

speculativa dei mercati azionari - connesso anche ai problemi di trasparenza nella JRYHUQDQFH di
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grandi imprese americane -, gli attentati terroristici del settembre 2001 e la guerra in Iraq, con il

concomitante declino della fiducia nei mercati, hanno impresso un peggioramento alla situazione

economica internazionale. In tale contesto l’Europa, anche a causa delle sue rigidità strutturali,

va sperimentando una fase di sostanziale stagnazione della crescita che dura ormai da tre anni -

in cui si verificano ritmi di sviluppo decisamente inferiori a quelli potenziali - e che si è

irrimediabilmente riflessa in difficoltà di bilancio per parecchi paesi europei. 

In questa situazione generale, in breve tempo, ben tre paesi - Portogallo, Germania e

Francia - sono stati oggetto dell’avvio della procedura sui disavanzi eccessivi da parte della

Commissione Europea.

La necessità di utilizzare gli stabilizzatori automatici o di ricorrere a interventi discrezionali

al fine di attenuare le fluttuazioni del ciclo ha trovato, tuttavia, impedimenti nei vincoli europei che

hanno, di fatto, limitato i margini di manovra a disposizione dei paesi.

Inoltre, le regole del Patto di stabilità non sembrano assicurare un SROLF\�PL[ coerente e

sostenibile tra politica fiscale e monetaria1. I problemi derivanti dal Patto diventano evidenti,

infatti, in quei paesi che sperimentano contemporaneamente alti GHILFLW di bilancio e bassi tassi di

inflazione. Ciò è vero, in particolare, nel caso della Germania - proprio il paese che, guardando al

nesso causale disavanzo pubblico-inflazione, aveva particolarmente premuto per l’adozione

delle regole del Patto - e della Francia, anche se in misura minore.

Come è noto, in una unione monetaria, la banca centrale fissa un tasso di interesse

comune per tutti i paesi aderenti ad essa ma, per quegli Stati con una SHUIRUPDQFH economica

debole e tassi di inflazione sotto la media dell’unione, i saggi di interesse reali rimangono elevati

e le possibilità di stimolo alla crescita contenute, con conseguente deterioramento nel tempo

delle posizioni di bilancio.

Un adeguato SROLF\�PL[ a livello nazionale richiederebbe che la politica fiscale del paese

fosse sufficientemente flessibile da compensare le condizioni monetarie restrittive sperimentate

all’interno e pienamente compatibili con una condotta della BCE appropriata a livello europeo. 

In simili condizioni, una parte significativa di Eurolandia ha difficoltà a rispettare le regole

fiscali europee; non a caso, nell’ultimo periodo, si sono intensificati tentativi di legittimazione per

una più ampia discrezionalità nella fissazione del livello dei disavanzi pubblici. 

In tale contesto, e in concomitanza del forte utilizzo a fini anti-ciclici della politica fiscale

negli Stati Uniti, da più parti sono state avanzate critiche al Patto di stabilità e crescita e

conseguenti proposte di modifica.

Alla luce di tali, complesse problematiche, il capitolo è articolato come segue. Il primo

paragrafo ricorda le regole fiscali europee e le giustificazioni teoriche ed empiriche della loro

implementazione. Il secondo analizza le caratteristiche di tali regole secondo quanto prescritto

dalla letteratura economica in materia. Il paragrafo successivo descrive l’efficacia dei vincoli

1 Cfr. Bofinger (2003).
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europei in termini di realizzazione della disciplina fiscale e rispetto al contenuto dei Programmi di

stabilità dei vari paesi. Il quarto paragrafo esamina gli aspetti critici delle norme fiscali

sovranazionali, mentre quello successivo riferisce sulle principali ipotesi di revisione del Patto di

stabilità nonché sulla recente proposta di predisposizione di un Piano di rilancio degli

investimenti pubblici, l’Azione europea per la crescita, e dei suoi possibili effetti economici,

stimati per mezzo di una simulazione econometrica. Chiudono il capitolo alcune considerazioni

conclusive.

/(�75(�5(*2/(��/$�5$7,2�

Le regole che hanno dominato il comportamento della politica fiscale nell’ultimo decennio

presentano caratteristiche differenti nel tempo a seconda che discendano dal Trattato di

Maastricht (1992), dal Patto di stabilità e crescita (1997) o dalla Proposta della Commissione

Europea circa il rafforzamento nel coordinamento delle politiche stesse (2002).

,O�7UDWWDWR�GL�0DDVWULFKW

L’impostazione adottata con il Trattato di Maastricht per raggiungere l’Unione Monetaria si

fonda, si ricorda, sui due principi fondamentali del gradualismo e della convergenza

macroeconomica. Come è noto, i parametri per la convergenza relativi alla finanza pubblica si

sono concretizzati nei due criteri del 3% del PIL, per quanto riguarda il GHILFLW, e del 60% per il

debito (o di una sua diminuzione significativa e a ritmi soddisfacenti), da raggiungere entro il

1997, in un arco temporale piuttosto lungo. Alla base della individuazione di questi precisi vincoli

numerici si riscontrano relazioni economiche ed esperienze empiriche. Considerando la

cosiddetta “regola aurea”2 e dato il valore del 3% - che per lungo tempo (1974-1991) era stato il

valore medio del rapporto investimenti pubblici/PIL dell’Unione Europea - si è stabilito il

parametro del 60% per il debito, rappresentando esso il valore di equilibrio necessario alla

stabilizzazione del rapporto debito/PIL, qualora la crescita nominale del PIL sia al 5%. Il 60%,

inoltre, al tempo della stesura del Trattato di Maastricht, era il valore medio del rapporto debito/

PIL dell’Unione.

Il criterio sul debito nasceva dalla considerazione che suoi elevati livelli producono incentivi

per i governi a creare inflazione inattesa (finché c’è il controllo sulla propria banca centrale) e,

dunque, a provocare quelle tensioni inflazionistiche allora tanto temute per l’Unione Monetaria.

Inoltre, alti debiti implicano rischi di inadempienza, che potrebbero richiedere misure di

salvataggio a livello centrale dell’Unione. E ciò spiega anche la presenza della clausola di “QR

2  Secondo la “regola aurea”, le spese correnti devono essere finanziate da entrate della stessa natura mentre le spese
per investimenti possono essere coperte attraverso il ricorso al debito.
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EDLO�RXW” nell’ambito del Trattato. 

In letteratura, è opinione diffusa che, se un paese si muove lungo un sentiero di

insostenibilità del debito, si manifestano esternalità negative per gli altri paesi dell’Unione che

sperimentano anche essi un aumento del loro debito. Ciò avverrebbe per l’incremento dei tassi,

causato da un maggior premio per il rischio, che deriva dal ricorso crescente al mercato dei

capitali da parte del paese non virtuoso. Inoltre, la Banca Centrale Europea potrebbe essere

indotta ad adottare una politica espansiva per contrastare l’aumento dei tassi di interesse

abbandonando in tal modo le regole della ortodossia monetaria, secondo le quali la politica

monetaria deve essere improntata unicamente al mantenimento della stabilità del livello dei

prezzi.

,O�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD

Con il Patto di stabilità e crescita si vuole integrare il Trattato al fine di regolamentare la

politica fiscale una volta realizzata l’Unione Monetaria.

I due principi fondamentali del Patto riguardano l’introduzione di sanzioni in caso di GHILFLW

eccessivi - integrando i contenuti del Trattato - e la necessità di bilanci equilibrati, innovando

rispetto al Trattato con un ulteriore vincolo, in base al quale gli Stati membri si impegnano a

rispettare l’obiettivo di un bilancio vicino al pareggio o in VXUSOXV a medio termine. Si passa dalla

logica della JROGHQ�UXOH ad una che valorizza la posizione di un bilancio in pareggio, in condizioni

di normalità. Ciò permetterebbe alle autorità nazionali di effettuare adeguate azioni anticicliche

senza incorrere in disavanzi eccessivi, cioè superiori al 3%.

La regola, inoltre, sembra prendere atto - sulla base dell’esperienza europea - del fatto che

al fine di stabilizzare il debito al 60% del PIL, con un vincolo del GHILFLW al 3%, la crescita del PIL

deve mantenersi su livelli nominali sostenuti, empiricamente non riscontrabili né in termini reali

né nominali, dato il contenimento dell’inflazione. Con un bilancio in pareggio, sarebbe sufficiente

una crescita nominale nulla per mantenere costante il rapporto debito/PIL. 

I paesi, al fine di costruirsi margini di manovra, cioè per poter lasciare operare gli

stabilizzatori automatici e poter adottare misure discrezionali di intervento, devono porsi obiettivi

di saldi strutturali (cioè corretti per gli effetti del ciclo) ben inferiori al 3%: solo così potrebbero

essere sicuri di non oltrepassare tale limite in qualsiasi situazione congiunturale avversa.

/D�3URSRVWD�GHOOD�&RPPLVVLRQH�(XURSHD

A fine novembre 2002, in una Comunicazione, la Commissione ha presentato una Proposta

(in larga misura confermata dal Consiglio Europeo del marzo 2003) relativa al rafforzamento del

coordinamento delle politiche fiscali, al fine di rendere più efficaci le regole europee di bilancio.

L’interpretazione del Patto proposta dalla Commissione muove, infatti, dalla necessità di

correggere alcuni errori emersi nell’attuazione dello stesso nei suoi primi anni di applicazione,
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,O�7UDWWDWR�GL�0DDVWULFKW��DUWLFROR������H[�DUW����F�
,O�7UDWWDWR�GL�0DDVWULFKW�GHGLFD�DO�FRRUGLQDPHQWR�GHOOD�SROLWLFD�ILVFDOH�LO�&DSR�,��7LWROR�9,,

GHOOD�3DUWH�,,,��3ROLWLFD�HFRQRPLFD���3L��QHOOR�VSHFLILFR��SHU�TXDQWR�DWWLHQH�DJOL�HTXLOLEUL�GL�ILQDQ]D
SXEEOLFD��O¶DUW������LPSRQH�DJOL�6WDWL�PHPEUL�GL�HYLWDUH�GLVDYDQ]L�SXEEOLFL�HFFHVVLYL�H�DVVHJQD�DOOD
&RPPLVVLRQH�O¶REEOLJR�GL�VRUYHJOLDUH�O
HYROX]LRQH�GHOOD�ORUR�VLWXD]LRQH�GL�ELODQFLR�H�GHOO
HQWLWj�GHO
GHELWR�SXEEOLFR��DO�ILQH�GL�LQGLYLGXDUH�HUURUL�ULOHYDQWL��,Q�SDUWLFRODUH��OD�&RPPLVVLRQH�GHYH�YHJOLDUH
D�FKH�LO�UDSSRUWR�WUD�LQGHELWDPHQWR�QHWWR�GHOOD�3$�H�3,/�H�LO�UDSSRUWR�WUD�GHELWR�SXEEOLFR�H�3,/�QRQ
VXSHULQR�L�YDORUL�GL�ULIHULPHQWR��VSHFLILFDWL�QHO�SURWRFROOR�VXOOD�SURFHGXUD�SHU�L�GLVDYDQ]L�HFFHVVLYL

DOOHJDWR� DO� 7UDWWDWR��� SDUL� ULVSHWWLYDPHQWH� DO� �� H� DO� ����� /D� &RPPLVVLRQH� SXz� FRQFHGHUH
VFRVWDPHQWL�ULVSHWWR�DO�SULPR�YDORUH�GL�ULIHULPHQWR�VROR�QHO�FDVR�LQ�FXL�WDOH�UDSSRUWR�VLD�GLPLQXLWR
LQ�PRGR�VRVWDQ]LDOH�H�FRQWLQXR�R�DEELD�UDJJLXQWR�XQ�OLYHOOR�FKH�VL�DYYLFLQD�DO�YDORUH�GL�ULIHULPHQWR
R� QHO� FDVR� LQ� FXL� LO� VXSHUDPHQWR� GL� WDOH� YDORUH� VLD� HFFH]LRQDOH� H� WHPSRUDQHR� H� LO� UDSSRUWR� VLD
FRPXQTXH� YLFLQR�DO� OLPLWH�� ,O� UDSSRUWR� WUD�GHELWR�SXEEOLFR� H� SURGRWWR� LQWHUQR� ORUGR�SXz�� LQYHFH�
PDQWHQHUVL�DO�GL�VRSUD�GHOOD�VRJOLD�VROR�TXDORUD�VL�VWLD�ULGXFHQGR�LQ�PLVXUD�VXIILFLHQWH�H�VL�DYYLFLQL
DO�YDORUH�GL�ULIHULPHQWR�FRQ�ULWPR�DGHJXDWR��

1HOOR�VWHVVR�DUWLFROR��LO�7UDWWDWR� LQWURGXFH� LQROWUH� OD�SURFHGXUD�GD�DWWXDUH� LQ�FDVR�GL�deficit
HFFHVVLYR��9LHQH�� LQIDWWL�� VWDELOLWR� FKH� VH�XQR�6WDWR�PHPEUR�QRQ� ULVSHWWD� L� UHTXLVLWL� SUHYLVWL�� R� VH�
QHOOH� YDOXWD]LRQL� GHOOD�&RPPLVVLRQH�� DSSDUH�D� ULVFKLR�GL� GLVDYDQ]R� HFFHVVLYR�� HVVD�SUHSDUD�XQD
UHOD]LRQH�� WHQHQGR� FRQWR�DQFKH�GHOO
HYHQWXDOH�GLIIHUHQ]D� WUD� LO� GLVDYDQ]R�SXEEOLFR� H� OD�VSHVD�SHU
LQYHVWLPHQWL�H�GL�RJQL�DOWUR�IDWWRUH�VLJQLILFDWLYR��FRPSUHVD�OD�SRVL]LRQH�HFRQRPLFD�H�GL�ELODQFLR�D
PHGLR�WHUPLQH�GHOOR�6WDWR�PHPEUR��

8Q�&RPLWDWR�PRQHWDULR�D�FDUDWWHUH�FRQVXOWLYR�FRPSRVWR��D�QRUPD�GHOO¶DUW�������GD�QRQ�SL��GL
GXH�PHPEUL�SHU�RJQL�6WDWR�PHPEUR��&RPPLVVLRQH�H�%DQFD�&HQWUDOH�(XURSHD�IRUPXOD�XQ�SDUHUH�LQ
PHULWR�DOOD�UHOD]LRQH�GHOOD�&RPPLVVLRQH��4XHVW¶XOWLPD��VH�ULWLHQH�FKH�LQ�XQR�6WDWR�PHPEUR�HVLVWD�R
SRVVD�GHWHUPLQDUVL�LQ�IXWXUR�XQ�GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR��WUDVPHWWH�XQ�SDUHUH�DO�&RQVLJOLR��LO�TXDOH��D
PDJJLRUDQ]D�TXDOLILFDWD�VX�UDFFRPDQGD]LRQH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�H�FRQVLGHUDWH�OH�RVVHUYD]LRQL�FKH
OR�6WDWR�PHPEUR�LQWHUHVVDWR�ULWHQJD�GL�IRUPXODUH��GHFLGH�VXOO¶HVLVWHQ]D�GHO�GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR��

,Q�FDVR�DIIHUPDWLYR��LO�&RQVLJOLR�IRUPXOD�OH�UDFFRPDQGD]LRQL�FKH�ULWLHQH�RSSRUWXQH�DO�ILQH�GL
IDU�FHVVDUH�WDOH�VLWXD]LRQH�HQWUR�XQ�GHWHUPLQDWR�SHULRGR��/H�UDFFRPDQGD]LRQL�YHQJRQR�PDQWHQXWH
ULVHUYDWH� PD� LO� &RQVLJOLR� KD� OD� IDFROWj� GL� UHQGHUOH� SXEEOLFKH� TXDORUD� OR� 6WDWR� PHPEUR� QRQ� YL
RWWHPSHUL�

6H� OR�6WDWR� LQWHUHVVDWR�SHUVLVWH�QHO�GLVDWWHQGHUH� OH�UDFFRPDQGD]LRQL�DYXWH�� LO�&RQVLJOLR�SXz
GHFLGHUH�GL�LQWLPDUJOL�GL�SUHQGHUH��HQWUR�XQ�WHUPLQH�VWDELOLWR��OH�PLVXUH�FKH�ULWLHQH�RSSRUWXQH�SHU�OD
ULGX]LRQH� GHO� GLVDYDQ]R�� 6H� OD� VLWXD]LRQH�SHUVLVWH� DQFRUD�� LO� &RQVLJOLR� SXz� ULFKLHGHUH� �DUW�� ����
SXQWR�����DOOR�6WDWR�PHPEUR�OD�SXEEOLFD]LRQH�GL�LQIRUPD]LRQL�VXSSOHPHQWDUL��FRPH�FRQGL]LRQH�SHU
O
HPLVVLRQH� GL� REEOLJD]LRQL� R� DOWUL� WLWROL�� LQYLWDUH� OD� %DQFD� (XURSHD� SHU� JOL� ,QYHVWLPHQWL� D

1 Sull’argomento cfr. anche ISCO (1998), ISAE (2002) e  ISAE (2003), da cui sono tratte parti del riquadro.

2 Regolamento (CE) n. 3605/93 del Consiglio, del 22 novembre 1993, relativo all'applicazione del protocollo
sulla procedura per i disavanzi eccessivi [Gazzetta ufficiale L 332 del 31.12.1993], modificato con il regolamento
(CE) n. 475/2000 del Consiglio del 28 febbraio 2000 [Gazzetta ufficiale L 58 del 03.03.2000] e il Regolamento
(CE) n. 351/2002 della Commissione del 25 febbraio 2002 [Gazzetta ufficiale L 55 del 26.02.2002].
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ULFRQVLGHUDUH�OD�VXD�SROLWLFD�GL�SUHVWLWL�YHUVR�GL�HVVR��ULFKLHGHUH�XQ�GHSRVLWR�LQIUXWWLIHUR�ILQFKp�QRQ
ULWHQJD�FKH�LO�GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR�VLD�VWDWR�FRUUHWWR�R�LQIOLJJHUH�DPPHQGH�GL�HQWLWj�DGHJXDWD��

,O� &RQVLJOLR� DEURJD� DOFXQH� R� WXWWH� OH� GHFLVLRQL� HPDQDWH� QHOOD� PLVXUD� LQ� FXL� ULWLHQH� FKH� LO
GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR�QHOOR�6WDWR�PHPEUR�LQ�TXHVWLRQH�VLD�VWDWR�FRUUHWWR�

,O�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD�
,O� 3DWWR� GL� VWDELOLWj� H� FUHVFLWD� DGRWWDWR� QHO� ����� HG� HQWUDWR� LQ� YLJRUH� LO� ��� JHQQDLR� ����

FKLDULVFH� H� UHQGH� SL�� UDSLGD� OD� SURFHGXUD� SHU� L� GLVDYDQ]L� HFFHVVLYL� DOOR� VFRSR� GL� UHQGHUOD� SL�
HIILFDFH��)RUPDOPHQWH��HVVR�VL�FRPSRQH�GL�WUH�HOHPHQWL�

���5LVROX]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�(XURSHR�UHODWLYD�DO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�GL�FUHVFLWD���*8�&�����GHO
���������H�%ROO����������DOOHJDWR�,��SXQWR�,����

/D� 5LVROX]LRQH� HVSULPH� O¶LPSHJQR� SROLWLFR� GL� WXWWL� JOL� DWWRUL� FRLQYROWL� QHO� SURFHVVR� GL
VRUYHJOLDQ]D��&RQVLJOLR��&RPPLVVLRQH�H�6WDWL�PHPEUL��DOOD�SLHQD�H�WHPSHVWLYD�DSSOLFD]LRQH�GHOOH

QRUPH�� ,Q� IRU]D�GL�WDOH� LPSHJQR�JOL�6WDWL�PHPEUL��D�QRUPD�GHOO¶DUW������H[�DUW������GHO�7UDWWDWR��
DGRWWDQR� O¶RSSRUWXQD� peer pressure� VXJOL� 6WDWL� FKH� QRQ� VHPEUDQR� RSHUDUH� LQ� DFFRUGR� FRQ� JOL
RELHWWLYL�� ,Q� SDUWLFRODUH�� VL� LPSHJQDQR� D� QRQ� FHUFDUH� GL� JLXVWLILFDUH� OD� IRUPD]LRQH� GL� XQ�deficit
HFFHVVLYR�LPSXWDQGROR�DG�XQD�UHFHVVLRQH�JUDYH�TXDQGR�HVVD�QRQ�FRPSRUWL�XQD�GLPLQX]LRQH�DQQXD
GHO�3,/�LQ�WHUPLQL�UHDOL�SDUL�DOPHQR�DOOR������SHU�FHQWR�

���5HJRODPHQWR�GHO�FRQVLJOLR���������GHO���OXJOLR������VXO�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�VRUYHJOLDQ]D
VXOOH�SRVL]LRQL�GL�ELODQFLR�H�OD�VRUYHJOLDQ]D�H�LO�FRRUGLQDPHQWR�VXOOH�SROLWLFKH�HFRQRPLFKH���*8(�/
�����GHO��������������

,O�5HJRODPHQWR������UDIIRU]D�OH�GLVSRVL]LRQL�FRQWHQXWH�QHOO¶DUW������H[�DUW������GHO�7UDWWDWR
LPSRQHQGR�FRPH�RELHWWLYR�GL�PHGLR� WHUPLQH�XQ� VDOGR�GL�ELODQFLR� LQ�HTXLOLEULR�R�HFFHGHQWDULR�� OH
PRGDOLWj� GL� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� TXDOH� GHYRQR� HVVHUH� VSHFLILFDWH� LQ� XQ� 3URJUDPPD� GL� VWDELOLWj
SUHVHQWDWR� DQQXDOPHQWH� GD� FLDVFXQR� 6WDWR� DOOD� &RPPLVVLRQH� H� DO� &RQVLJOLR�� 1HO� 3URJUDPPD
GHYRQR�HVVHUH�LQGLFDWH�OH�PLVXUH�GL�SROLWLFD�HFRQRPLFD�FKH�VL�LQWHQGRQR�DGRWWDUH��OH�SUHYLVLRQL�GL
VSHVD� H� LO� SHUFRUVR� GL� DJJLXVWDPHQWR�� 4XHVWH� GLVSRVL]LRQL� XQLWDPHQWH� DOOD� 5LVROX]LRQH
SUHFHGHQWHPHQWH�ULFKLDPDWD�FRVWLWXLVFRQR�OD�SDUWH�SUHYHQWLYD�GHO�3DWWR�

��� 5HJRODPHQWR� �&(�� Q�� �������� GHO� &RQVLJOLR� GHO� �� OXJOLR� ����� SHU� O
DFFHOHUD]LRQH� H� LO
FKLDULPHQWR�GHOOH�PRGDOLWj�GL�DWWXD]LRQH�GHOOD�SURFHGXUD�SHU�L�GLVDYDQ]L�HFFHVVLYL��*8(��Q��/����
GHO�������������

�,O�5HJRODPHQWR������UDIIRU]D�OD�SURFHGXUD�SHU�L�GLVDYDQ]L�HFFHVVLYL�VWDELOHQGRQH�WHPSLVWLFD
H�LPSRUWL�ULOHYDQWL��/D�GHFLVLRQH�GL�LUURJDUH�OH�VDQ]LRQL�GL�FXL�DOO¶DUW������SXQWR�����q�DGRWWDWD�HQWUR
GLHFL�PHVL�GDOOD�GDWD�GL�FRPXQLFD]LRQH�����PDU]R�R����VHWWHPEUH��GHL�GDWL�GD�FXL�ULVXOWD�O¶HVLVWHQ]D
GHO�deficit HFFHVVLYR��9LHQH�� LQROWUH��VWDELOLWR�FKH� OH�FLUFRVWDQ]H� FKH�JLXVWLILFDQR� O¶HVLVWHQ]D�GL�XQ
deficit� ³HFFH]LRQDOH� H� WHPSRUDQHR´� GHYRQR� HVVHUH� LQXVXDOL� HG� LQGLSHQGHQWL� GDOOD� YRORQWj� GHOOR
6WDWR�LQWHUHVVDWR�H�WDOL�GD�SURYRFDUH�XQD�³�JUDYH�³�UHFHVVLRQH��LQWHQGHQGR�SHU�WDOH�XQD�GLPLQX]LRQH
GHO� 3,/� LQ� WHUPLQL� UHDOH� VXSHULRUH� DO� ���� (¶� IDFROWj� GHOOR� 6WDWR� LQWHUHVVDWR� GLPRVWUDUH� FKH� SXz
FRQILJXUDUVL� FRPH� � WDOH� XQD� UHFHVVLRQH� GL� HQWLWj� LQIHULRUH�� WXWWDYLD� JOL� 6WDWL� PHPEUL� VL� VRQR
LPSHJQDWL��FRPH�ULFRUGDWR��D�QRQ�LQYRFDUH��OD�FODXVROD�VXOOD�JUDYH�UHFHVVLRQH�VH�TXHVWD�FRPSRUWD

3  L’articolo 99 (ex art.103) del Trattato introduce gli “Indirizzi di massima per le politiche economiche” che
costituiscono il principale strumento di coordinamento delle politiche fiscali previsto dal Trattato. Il Consiglio
ECOFIN, infatti, qualora ritenga che uno Stato membro non stia operando in coerenza con gli IMPE gli rivolge, su
proposta della Commissione, una Raccomandazione.
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XQD�ULGX]LRQH�GHO�3,/�LQIHULRUH�DOOR��������,QILQH��OD�&RPPLVVLRQH�SXz�FRQVLGHUDUH�WHPSRUDQHR�XQ
GLVDYDQ]R�VXSHULRUH�DO���SHU�FHQWR�VH�SUHYHGH�FKH�HVVR�VLD�GHVWLQDWR�D�ULHQWUDUH�QRQ�DSSHQD�FHVVDWD
OD�FDXVD�HFFH]LRQDOH�FKH�OR�KD�GHWHUPLQDWR�

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�VDQ]LRQL�GD�FRPPLQDUH�TXDQGR�OR�6WDWR�QRQ�VHJXH�OH�LQGLFD]LRQL�GHO
&RQVLJOLR�� R� TXDQGR� TXHVWH� VL� ULYHODQR� LQHIILFDFL�� HVVH� FRQVLVWRQR� LQ� XQ� GHSRVLWR� LQIUXWWLIHUR� GL
HQWLWj�SDUL�DOOR������GHO�3,/�GHOOR�6WDWR� LQWHUHVVDWR�DXPHQWDWR�GL�XQ�GHFLPR�GHOOD�GLIIHUHQ]D� WUD
O¶LQGHELWDPHQWR�UHJLVWUDWR�H�OD�VRJOLD�GL�ULIHULPHQWR��1HJOL�DQQL�VXFFHVVLYL��VLQR�D�FKH�OD�GHFLVLRQH
VXOO
HVLVWHQ]D�GL�XQ�GLVDYDQ]R�HFFHVVLYR�QRQ�YHQJD�DEURJDWD��LO�&RQVLJOLR�YDOXWD�VH�OR�6WDWR�PHPEUR
LQWHUHVVDWR� KD� GDWR� VHJXLWR� HIIHWWLYR� DOO
LQWLPD]LRQH� GHO� &RQVLJOLR� H� LQ� FDUHQ]D� SXz� LPSRUJOL� OD
FRVWLWX]LRQH�GL�XQ�GHSRVLWR�DJJLXQWLYR��SDUL�D�XQ�GHFLPR�GHOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�GLVDYDQ]R�HVSUHVVR
LQ�SHUFHQWXDOH�GHO�3,/�GHOO
DQQR�SUHFHGHQWH�H�LO�����GHO�YDORUH�GL�ULIHULPHQWR�GHO�3,/�FRQ�LO�OLPLWH
FRPSOHVVLYR� GHOOR� ���� �� GHO� 3,/�� 6H� GRSR� GXH� DQQL� OD� VLWXD]LRQH� SHUVLVWH� LO� GHSRVLWR� YLHQH
FRQYHUWLWR�LQ�DPPHQGD�FKH�LQWHJUD��LQVLHPH�DJOL�LQWHUHVVL�VX�GL�HVVR��LO�ELODQFLR�GHOO¶8QLRQH�H�YLHQH
SRL�ULSDUWLWD�WUD�JOL�DOWUL�6WDWL�PHPEUL�LQ�SURSRU]LRQH�DO�ORUR�3,/�

,O� &RQVLJOLR� (&2),1� GHO� ��� OXJOLR� ������ KD� LQROWUH� HPDQDWR� XQ� &RGLFH� GL� FRQGRWWD� VXO

FRQWHQXWR� H� LO� IRUPDWR� GHL� SURJUDPPL� GL� VWDELOLWj� H� FUHVFLWD�� LQ� FXL� VL� WUDGXFRQR� JOL� HOHPHQWL
HVVHQ]LDOL� GHO� 5HJRODPHQWR� �������� LQ� OLQHH� JXLGD� SHU� OD� VWHVXUD� GHJOL� DJJLRUQDPHQWL� GHL
3URJUDPPL� GL� VWDELOLWj� FRQ� OR� VFRSR� GL� IDFLOLWDUQH� OD� YDOXWD]LRQH�� ,Q� SDUWLFRODUH�� LO� FRGLFH� QH
VWDELOLVFH� XQ� FRQWHQXWR� PLQLPR� LQGLFDQGR� HVSUHVVDPHQWH� TXDOL� WDEHOOH� GHEEDQR� HVVHUH� LQ� HVVL
FRQWHQXWH�

/D� 3URSRVWD� GHOOD� &RPPLVVLRQH� (XURSHD� GL� LQWHUSUHWD]LRQH� GHO� 3DWWR� GL� VWDELOLWj� H
FUHVFLWD��

/D�3URSRVWD� q� FRQWHQXWD� QHOOD�&RPXQLFD]LRQH�DO� &RQVLJOLR�D� DO� 3DUODPHQWR�(XURSHR�� GDO

WLWROR�³Strenghthening the coordination of the budgetary  policies´���LQYLDWD�LO����QRYHPEUH������
(VVD�VL�DUWLFROD�LQ�FLQTXH�SXQWL�FKLDYH�
���,O�³VDOGR�YLFLQR�DOO¶HTXLOLEULR�R�LQ�DWWLYR´�GRYUHEEH�HVVHUH�FRQVLGHUDWR�VFRQWDQGR�O¶LPSDWWR

GHOOD� FRQJLXQWXUD�� /D� &RPPLVVLRQH� SRWUHEEH� FRVu� YDOXWDUH� PHJOLR� LO� ULVSHWWR� GHJOL� LPSHJQL�
EDVDQGRVL�VX�XQD�UDSSUHVHQWD]LRQH�SL��IHGHOH�GHOOD�VLWXD]LRQH�UHDOH�GHOOH�ILQDQ]H�SXEEOLFKH�

��� 3HU� L� SDHVL� DQFRUD� ORQWDQL� GDOO¶RELHWWLYR� GHO� close to balance or in surplus� VL� GRYUHEEH
SUHYHGHUH�XQ�DJJLXVWDPHQWR�GHO�VDOGR�FRUUHWWR�SHU�LO�FLFOR�SDUL�DG�DOPHQR�OR������GHO�3,/�DQQXR
VLQR� DO� UDJJLXQJLPHQWR� GHOO¶RELHWWLYR�� LO� PLJOLRUDPHQWR� DQQXDOH� ULFKLHVWR� GRYUHEEH� HVVHUH
PDJJLRUH�SHU� L�SDHVL�FRQ�DOWR�deficit�R�GHELWR��FRVu� FRPH� O¶DJJLXVWDPHQWR�GRYUHEEH�ULVXOWDUH�SL�
DPEL]LRVR�LQ�FRQGL]LRQL�GL�FUHVFLWD�IDYRUHYROH�

���8Q�ULODVVDPHQWR�SURFLFOLFR�GHOOH�SROLWLFKH�GL�ELODQFLR��LQ�SHULRGL�GL�FRQJLXQWXUD�SRVLWLYD�
GRYUHEEH� HVVHUH� FRQVLGHUDWR� FRPH� XQD� YLROD]LRQH� GHOOH� UHJROH� GL� ELODQFLR� D� OLYHOOR� HXURSHR� H
GHWHUPLQDUH�XQD�UHD]LRQH�UDSLGD�H�DGHJXDWD�WUDPLWH�JOL�VWUXPHQWL�SUHYLVWL�GDO�7UDWWDWR�

���3ROLWLFKH�GL�ELODQFLR� LQGLUL]]DWH�� LQ� OLQHD� FRQ� OD� VWUDWHJLD�GL�/LVERQD� �PDU]R�������� DOOD
SURPR]LRQH� GL� FUHVFLWD� H� RFFXSD]LRQH�� FKH� GHWHUPLQLQR� WHPSRUDQHL� SHJJLRUDPHQWL� GHL� VDOGL
VWUXWWXUDOL�GRYUHEEHUR�HVVHUH�FRQVHQWLWH�VROR�LQ�FDVR�GL�ULIRUPH�VWUXWWXUDOL��DG�HVHPSLR�ILVFDOL��R�GL
DWWXD]LRQH�GL�SURJUDPPL�GL�OXQJR�SHULRGR�GL�LQYHVWLPHQWL�SURGXWWLYL��DG�HVHPSLR��LQ�LQIUDVWUXWWXUH�R

4  http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/about/activities/sgp/codeofconduct_en.pdf.

5  http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/sgp/com2002668_en.htm.
- 83 -



5DSSRUWR�$QQXDOH�VXOOR�VWDWR�GHOO¶8QLRQH�(XURSHD
FDSLWDOH� XPDQR��� &Lz�� SHUz�� VXERUGLQDWDPHQWH� DOOD� FRQGL]LRQH� FKH� LO� SDHVH� DEELD� FRPSLXWR
VRVWDQ]LDOL�SURJUHVVL�YHUVR�LO�close to balance�H�ULVSHWWL� L� OLPLWL�VXO�GHELWR�DO�GL�VRWWR�GHO�����GHO
3,/�� ,O� GHWHULRUDPHQWR� WHPSRUDQHR� GHOOD� SRVL]LRQH� GL� ELODQFLR�� LQROWUH�� q� DPPHVVR� VH� � OD
&RPPLVVLRQH�FRQVLGHUD�³FKLDUH�H�UHDOLVWLFKH´�OH�VFDGHQ]H�LQGLFDWH�SHU�LO�VXFFHVVLYR�ULHQWUR�YHUVR�LO
close to balance�� H� LQ� RJQL� FDVR�� VH� HVLVWH� XQ� PDUJLQH� GL� VLFXUH]]D� DGHJXDWR� D� JDUDQWLUH� FKH� L
GLVDYDQ]L�QRPLQDOL�QRQ�VXSHULQR�LO�YDORUH�GL�ULIHULPHQWR�GHO����GHO�3,/�

��� /D� VRVWHQLELOLWj� GHOOD� ILQDQ]D� SXEEOLFD� GRYUHEEH� GLYHQWDUH� XQ� RELHWWLYR� SULPDULR� GHOOD
SROLWLFD�GHOOD�8(��FRQ�XQ�PDJJLRU�SHVR�GDWR�DOOD�VRUYHJOLDQ]D�GHO�OLYHOOR�GHO�GHELWR��,�SDHVL�PROWR
DO�GL�VRSUD�GHOOD�VRJOLD�GHO�����GHO�UDSSRUWR�GHELWR�3,/�GRYUHEEHUR�SURSRUUH�³DPEL]LRVH�VWUDWHJLH
GL�DJJLXVWDPHQWR�D�OXQJR�WHUPLQH�QHL�ORUR�3URJUDPPL�GL�VWDELOLWj�H�FRQYHUJHQ]D´��6H�LO�ULWPR�QRQ
YLHQH� FRQVLGHUDWR�DGHJXDWR�DJOL� RELHWWLYL� LQGLFDWL� GRYUHEEH� HVVHUH�DYYLDWD�GDOOD�&RPPLVVLRQH� OD
SURFHGXUD�SUHYLVWD�SHU�L�GLVDYDQ]L�HFFHVVLYL��DUWLFROR�����GHO�7UDWWDWR��

3HU�UHQGHUH�SL��HIILFDFH�H�WHPSHVWLYD�O¶DWWXD]LRQH�GHO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD��LQROWUH��OD
&RPPLVVLRQH�SURSRQH�XQ�SURJUDPPD�LQ�TXDWWUR�SXQWL�FKH�SUHYHGH�

��� /D� SUHGLVSRVL]LRQH� GL� XQD� �5LVROX]LRQH� SHU� LO� UDIIRU]DPHQWR� GHO� FRRUGLQDPHQWR� GHOOH
SROLWLFKH�GL�ELODQFLR���TXDOH�LPSHJQR�SROLWLFR�VROHQQH�GHOOD�&RPPLVVLRQH��GHJOL�6WDWL�PHPEUL�H�GHO
&RQVLJOLR�DG�DWWXDUH� LO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD� LQ�PRGR�ULJRURVR�H�UDSLGR��VHFRQGR� LO� QXRYR
VFKHPD�LQWHUSUHWDWLYR�LQGLFDWR�GDOOD�&RPPLVVLRQH�

���8QD�PLJOLRUH�DQDOLVL�GHOOH�SROLWLFKH�HFRQRPLFKH�H�GL�ELODQFLR��FRQ�DWWHQ]LRQH�SRVWD�VXOOD
TXDOLWj� GHOOH� ILQDQ]H� SXEEOLFKH� H�� LQ�SDUWLFRODUH�� VXOOH�PLVXUH� YROWH� D� LQFUHPHQWDUH� OD� FUHVFLWD� H

O¶RFFXSD]LRQH��,Q�SDUWLFRODUH��OD�&RPPLVVLRQH�UDFFRPDQGD��GL�PLJOLRUDUH�OH�VWDWLVWLFKH�GL�ELODQFLR

HG�HFRQRPLFKH�GHOO
DUHD�GHOO
HXUR���,3����������
��� /¶DGR]LRQH� GL� SURFHGXUH� VDQ]LRQDWRULH� SL�� HIILFDFL� H� FUHGLELOL�� $� WDOH� VFRSR�� OD

&RPPLVVLRQH� VL� LPSHJQD� D� FKLDULUH� L� FULWHUL� FKH� YHUUDQQR� XWLOL]]DWL� SHU� GHFLGHUH� L� ULFKLDPL
SUHYHQWLYL�H�VSLHJD�FKH�OD�SURFHGXUD�GHOO¶DUW������GHO�7UDWWDWR�VDUj�XVDWD�LQ�IXWXUR�LQ�FDVR�GL�QRQ
DGHJXDWH]]D�GHO�ULWPR�GL�ULGX]LRQH�GHO�GHELWR�

��� 8QD� PLJOLRUH� SROLWLFD� GL� FRPXQLFD]LRQH�� ,Q� SDUWLFRODUH�� OD� &RPPLVVLRQH� VL� LPSHJQD� D
UHQGHUH�SXEEOLFD� OD� VXD� YDOXWD]LRQH�GHWWDJOLDWD�GHL�3URJUDPPL�GL� VWDELOLWj� H�GL� FRQYHUJHQ]D� H�D
SXEEOLFDUH�� LQ� DJJLXQWD� DO� UDSSRUWR� DQQXDOH� VXOOD� ILQDQ]D� SXEEOLFD�� XQD� UHOD]LRQH� DJJLXQWLYD
LQWHUPHGLD�VXOOD�SROLWLFD�GL�ELODQFLR�GHL�SDHVL�PHPEUL��

,O�&RQVLJOLR�(&2),1�GHO���PDU]R��������Q�������������PDU]R�������SUHVV�����KD�DGRWWDWR�XQ
5DSSRUWR� VXO� UDIIRU]DPHQWR� GHO� FRRUGLQDPHQWR� GHOOH� SROLWLFKH� GL� ELODQFLR� TXDVL� FRPSOHWDPHQWH
DFFROWR�GDO�&RQVLJOLR�(XURSHR�GHO�������PDU]R�������1HO�5DSSRUWR��O¶(&2),1�VL�SURSRQH�GL�SRUUH
SDUWLFRODUH�DWWHQ]LRQH� DOOH� FLUFRVWDQ]H� VSHFLILFKH�GHL� SDHVL� HG� LQ� SDUWLFRODUH� DOOD� VRVWHQLELOLWj�GL
OXQJR� SHULRGR� GHOOH� ILQDQ]H� SXEEOLFKH�� DOOD� SUHVHQ]D� GL� PDUJLQL� GL� VLFXUH]]D� DGHJXDWL� LQ� RJQL
SHULRGR�FKH�FRQVHQWDQR� O¶RSHUDUH�GHJOL�VWDELOL]]DWRUL�DXWRPDWLFL�VHQ]D�VXSHUDUH� LO�SDUDPHWUR�GHO
���H�DOOD�FRHUHQ]D�WUD�O¶HYROX]LRQH�H�OD�TXDOLWj�GHOOD�ILQDQ]D�SXEEOLFD�QHL�3URJUDPPL�GL�VWDELOLWj�H
FRQYHUJHQ]D�H�LO�UHTXLVLWR�GHO�close to balance or in surplus��

6  A questo proposito, in una Comunicazione (COM (2002) 670 final), la Commissione ha evidenziato la
necessità di un miglior livello nella qualità delle statistiche di bilancio e ha chiesto l’adozione di un codice di EHVW
SUDFWLFH che è stato adottato dal Consiglio ECOFIN del 18 febbraio 2003. Il codice copre 3 aree: compilazione e
UHSRUW dei dati; qualità dei dati e pubblicazione degli stessi da parte della Commissione.

7  Cfr. il Comunicato stampa IP/02/1743.
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dando contemporaneamente maggior rilievo alla situazione specifica dei singoli paesi e alla

qualità e sostenibilità dei conti pubblici. In primo luogo, si vuole incidere sulla divergenza

osservata tra gli impegni assunti dai vari paesi nei Programmi di stabilità e i risultati ottenuti. Ciò

si collega, tra l’altro, alla necessità di far sì che nei Programmi non siano posti obiettivi di bilancio

collegati a previsioni troppo ottimistiche relativamente alla crescita economica, come invece

spesso avvenuto. Inoltre, si cerca di evitare che l’obiettivo del saldo in pareggio o in attivo sia

continuamente rinviato nel tempo. Ciò è connesso anche all’ambiguità della definizione

dell’obiettivo di medio termine, introdotto dal Patto. Si vuole, infine, impedire come avvenuto nel

1999 e nel 2000, che in periodi di congiuntura favorevole gli Stati membri adottino politiche pro-

cicliche.

Le nuove regole pongono l’attenzione sui saldi corretti per il ciclo. I paesi ancora lontani

dall’obiettivo del FORVH� WR� EDODQFH� RU� LQ� VXUSOXV dovrebbero operare aggiustamenti annuali dei

saldi strutturali pari ad almeno lo 0,5 % del PIL.

/(�&$5$77(5,67,&+(�'(//(�75(�5(*2/(

Secondo la letteratura in materia3 le regole fiscali ideali devono possedere determinate

caratteristiche, in particolare: buona definizione, trasparenza, semplicità, flessibilità,

adeguatezza rispetto agli obiettivi, HQIRUFHDELOLW\, coerenza, supporto di riforme strutturali di

finanza pubblica. 

La EXRQD� GHILQL]LRQH di una regola implica la chiara enunciazione degli obiettivi da

raggiungere, delle eventuali eccezioni alla regola e delle sanzioni in caso di violazione della

stessa. La WUDVSDUHQ]D riguarda vari fattori come, ad esempio, le convenzioni contabili utilizzate,

i sistemi di previsione dei singoli paesi e della Commissione e la comunicazione dei consuntivi

ufficiali di finanza pubblica. La VHPSOLFLWj risulta essere tipica delle regole fiscali che devono

essere applicate in un insieme di paesi e monitorate a livello sovranazionale. La IOHVVLELOLWj

concerne la capacità di adattamento delle regole alle diverse circostanze e la possibilità da parte

dei paesi di adottare comportamenti variabili. L’DGHJXDWH]]D va riferita agli obiettivi che la regola

si pone - di breve e lungo periodo - e alla presenza o meno di sanzioni ad essa collegate.

L’HQIRUFHDELOLW\ è connessa alla presenza di incentivi che facilitino il rispetto delle regole. La

FRHUHQ]D deve verificarsi sia nell’ambito della specificazione interna della regola, sia in relazione

ad altre politiche. Quanto, infine, al VXSSRUWR�GHOOH�ULIRUPH�VWUXWWXUDOL� esso dovrebbe contribuire

alla efficace realizzazione degli obiettivi posti. 

Nel prospetto che segue vengono riportate le caratteristiche delle regole. Nello schema, si è

fatto riferimento, in buona parte (pur con puntualizzazioni a volte diverse), ai lavori di Buti,

3  Cfr. in particolare Kopits e Symansky (1998).
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Eijffinger e Franco (2003) e di Buti e Giudice (2002) per quanto riguarda le regole di Maastricht e

del Patto, aggiungendo l’esame delle peculiarità proprie delle norme esposte nella successiva

Proposta della Commissione.

 

TRATTATO DI 
MAASTRICHT

PATTO DI
STABILITA’ E CRESCITA

PROPOSTA
DELLA COMMISSIONE

BUONA DEFINIZIONE

In tale ambito gli indicatori di riferimento
appaiono ben definiti sia a livello
istituzionale (P.A.) (alta confrontabilità), sia
dal punto di vista numerico (3% e 60%) che
da quello del vincolo temporale (1997).
Esiste, inoltre, una chiara struttura degli
incentivi: il mancato conseguimento degli
obiettivi provoca l’esclusione dall’inizio della
terza fase dell’UME. Sanzione molto
pesante e chiara.

Definizione ancora più precisa circa il GHILFLW
eccessivo e le penalizzazioni in caso di non
osservanza delle regole. Ma questo
riguarda più un approfondimento e un
chiarimento circa le regole del Trattato, a
meno di quelle relative al debito pubblico di
cui non è chiara l’applicazione in caso di
violazione del criterio del debito. Nella
formulazione del Patto in realtà si trovano
elementi di ambiguità, dovuti alla vaghezza
dell’espressione “FORVH� WR� EDODQFH� RU� LQ
VXUSOXV”. Mancanza di un incentivo reale e
di un preciso vincolo temporale.

Migliore definizione del vincolo in quanto
elimina la vaghezza della formula
precedente. Tuttavia, non si riscontra un
incentivo reale a causa del silenzio
sull’atteggiamento in caso di violazione del
nuovo criterio (riduzione del saldo
strutturale dello 0,5% del PIL).
Il saldo strutturale non è un indicatore
osservabile.

TRASPARENZA

Convenzioni contabili abbastanza robuste
(SEC95), seppure con valutazioni
discrezionali. Confronto tra previsioni della
Commissione come punto di riferimento e
previsioni nazionali all’interno dei
Programmi di stabilità, che possono essere
diverse. Comunicati dei singoli Istituti
nazionali di statistica, rivisti a volte
frequentemente. Incentivi alla finanza
creativa.

Confini più labili dovuti alle valutazioni della
Commissione circa le possibili “VLJQLILFDWLYH
GLYHUJHQFHV” delle posizioni di bilancio dei
singoli paesi rispetto agli obiettivi di medio
periodo riportati nei Programmi di stabilità.
Tuttavia, arma preventiva nella procedura di
sorveglianza.

Problemi di trasparenza in relazione al
maggiore peso sul parametro del debito
pubblico, per la mancanza di coerenza
contabile tra GHILFLW� e debito. Problema di
trasparenza connesso al criterio del bilancio
strutturale in quanto la previsione può
essere solo della Commissione. I vincoli
annuali sono ancorati a qualcosa di non
univocamente definito (con valutazioni
quindi “PRGHO�GHSHQGHQW”). Difficoltà di
monitoraggio in corso d’anno da parte delle
autorità fiscali nazionali. 

SEMPLICITA’

Alta visibilità degli obiettivi e facile
monitoraggio (specie del parametro riferito
al GHILFLW). Commissione giudice
sovranazionale.

Meccanismo meno semplice rispetto al
Trattato.

Vincolo più visibile (apparentemente) ma
meccanismo ancora più complesso.

FLESSIBILITA’

Non si tiene conto degli effetti del ciclo ma è
implicitamente applicata una “JROGHQ�UXOH”.

Con la più precisa definizione della
procedura dei disavanzi eccessivi e di
sanzioni  in caso di violazione si riscontra
una minore discrezionalità delle autorità
sovranazionali e una chiara non flessibilità
nella regola del 3% di GHILFLW.Considerare le
fluttuazioni cicliche è un fattore di flessibilità
ma questa è limitata dal fatto che, nei
Programmi di stabilità, devono essere
previste date in cui il saldo è in pareggio o in
VXUSOXV.

Il riferimento al saldo strutturale aumenta la
flessibilità ma il vincolo di bilancio rimane
stringente ed esclude la possibilità di
interventi discrezionali in funzione
anticiclica per i paesi meno virtuosi.

ADEGUATEZZA

E’ previsto un periodo congruo per
raggiungere  gli obiettivi e quindi regola
adeguata.

Non corregge il “SUR�F\FOLFDO� ELDV” in tempi
favorevoli.

Accelera e incanala il processo di
avvicinamento al pareggio strutturale, ma
per paesi con problemi congiunturali può
essere ancora troppo restrittivo. Corregge i
rilassamenti pro-ciclici.
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Dall’analisi delle caratteristiche delle norme emergono alcune osservazioni. Sembra, in

primo luogo, che le norme abbiano in qualche misura perso in chiarezza e trasparenza,

aumentando in complessità. Dalle chiare indicazioni relative al GHILFLW nominale si è passati alla

fissazione di un più ambiguo obiettivo a medio termine di bilancio in pareggio o in VXUSOXV, per poi

far riferimento al saldo corretto per il ciclo che non è univocamente definito e soprattutto non

risulta osservabile e, quindi, monitorabile in corso d’opera.

Inoltre, si è tentata la ricerca di una maggiore flessibilità che, comunque, appare ottenibile

appieno per i paesi già in buone condizioni fiscali e assai meno - data la richiesta di

aggiustamenti strutturali annui dello 0,5% del PIL - per quelli in difficoltà. Il rispetto di traiettorie di

azzeramento dei GHILFLW - soprattutto nominali ma anche strutturali - risulta arduo in periodi di

stagnazione, tuttavia, la mancanza di sanzioni - a meno del superamento del limite del 3% - fa sì

che i paesi si trovino ad interpretare quanto loro richiesto più come linee-guida che come regole.

L’adeguatezza delle norme agli obiettivi è, di fatto, andata diminuendo nel tempo, in

funzione di un irrigidimento dei vincoli e in mancanza di correzione ai comportamenti fiscali pro-

ciclichi in fasi congiunturali sfavorevoli, anche se con la Proposta della Commissione si recupera

un certo margine di flessibilità. 

Quanto alla coerenza e al legame con le riforme strutturali, pur affiorando richieste di

attenzione nei Programmi di stabilità agli indicatori relativi alla sostenibilità fiscale di lungo

termine, il rilievo posto sui risultati di breve periodo può contrastare con l’avvio di tali riforme.

ENFORCEABILITY

Incentivi chiari e sanzione politica pesante.
Necessità del voto all’unanimità per
cambiare le regole.

Costi reputazionali sufficienti per
costringere alla disciplina le autorità
nazionali? Dubbi sulla possibilità di imporre
sanzioni (relative alla procedura sui GHILFLW
eccessivi) agli stati sovrani. Rischio di
applicazioni di parte delle regole, da parte
del Consiglio, date le decisioni a
maggioranza. Per il “FORVH� WR�EDODQFH�RU� LQ
VXUSOXV” non essendo previste sanzioni,
dettami visti come linee guida più che come
regole. Basta la maggioranza per la
interpretazione della regola del FORVH� WR
EDODQFH. Comunque, difficoltà di
emendamenti dato il carattere
sovranazionale delle regole.

Costi reputazionali, non essendoci sanzioni
(a meno di GHILFLW eccessivo). 

COERENZA

Forte coerenza interna per obiettivi
ambiziosi, date le differenti posizioni di
partenza dei vari paesi. 

Enfasi su obiettivi di medio periodo, per cui
può crearsi tensione rispetto a politiche
strutturali. Inoltre, paesi con alto debito
devono attuare politiche pro-cicliche anche
se il GHILFLW è inferiore al 3%.

Enfasi ancora più su obiettivi a breve
termine. Infatti, WDUJHW annuali di riduzione
dei saldi strutturali possono contrastare
fortemente con le politiche volte a una
sostenibilità di lungo periodo. Riforme
strutturali, infatti, sono consentite solo ai
paesi con buona posizione di bilancio. 

SUPPORTO DI RIFORME STRUTTURALI DI FINANZA PUBBLICA

Riforme strutturali non inserite tra le regole. Riforme strutturali non inserite tra le regole,
ma maggiore attenzione alla qualità e alla
sostenibilità di lungo periodo all’interno dei
Programmi di stabilità.

Maggiore attenzione alla qualità nei
Programmi di stabilità, con possibilità di
riforme per i paesi con buone posizioni di
bilancio.
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Si manifestano, in definitiva, le difficoltà di fissare regole comuni a paesi sovrani, con

dimensioni, caratteristiche strutturali e di posizione rispetto al ciclo differenti, al fine di ottenere

obiettivi fiscali stringenti che consentano tuttavia elementi di flessibilità. 

In sostanza, quindi, il carattere multinazionale delle regole esaminate pone un problema di

interconnessione tra sovranità nazionale, sussidiarietà e coordinamento sovranazionale.

Esistono, inoltre, WUDGH�RII tra le varie caratteristiche delle regole (semplicità-flessibilità,

semplicità-adeguatezza, flessibilità-HQIRUFHDELOLW\). Se, ad esempio, la preferenza è rivolta alla

semplicità e trasparenza rispetto alla flessibilità, si ottiene SHHU� SUHVVXUH, monitoraggio

centralizzato e prevenzione dei fenomeni di azzardo morale. D’altra parte, data la molteplicità dei

paesi e la eterogeneità e la dispersione delle preferenze, come conseguenza si ha che una RQH�

VL]H�ILWV�DOO�ILVFDO�UXOH è probabilmente sub-ottimale4. 

/¶()),&$&,$�'(//(�75(�5(*2/(

Nel periodo 1992-97, tutti i paesi dell’Unione, che mostravano attitudini e, soprattutto, conti

pubblici oggettivamente diversi, hanno provveduto a ricalibrare le finanze pubbliche in vista

dell’entrata nella terza fase dell’Unione Monetaria Europea. In seguito, quello che doveva essere

un periodo di consolidamento seguendo le linee preventive e dissuasive del Patto di stabilità e

crescita5, che appositamente “prolungava” i requisiti di Maastricht, ha invece visto   emergere le

prime incertezze sull’applicazione del Patto. Nel biennio 2002-03 - anni in cui si riscontrano

difficoltà nei maggiori paesi, con l’avvio anche di tre procedure per disavanzo eccessivo - si

concentrano le critiche circa la validità e applicabilità del Patto, cui ha fatto seguito la Proposta

della Commissione.

Nel 1997, undici paesi, tra quelli che avevano scelto di aderire sin dall’inizio all’Unione

Monetaria, rispettano i vincoli del Trattato. Nel 2002 solo sei paesi - tutti di piccole dimensioni, ad

eccezione della Spagna - si trovano in situazione di bilancio quasi in pareggio o in VXUSOXV. Nel

2003, secondo le ultime previsioni della Commissione Europea, solo due dei sei paesi lontani dal

pareggio nominale riuscirebbero a rispettare la nuova regola (di una riduzione del GHILFLW

strutturale rispetto al PIL pari allo 0,5%), ma uno Stato di quelli virtuosi non ne sarebbe in grado.

Indubbiamente, su tali esiti ha influito il ciclo economico sfavorevole e il timore degli effetti

negativi sulla crescita di una troppo drastica riduzione dei saldi. Tuttavia, guardando agli Stati in

linea con i dettami fiscali, può essere ragionevole ritenere che per paesi di minori dimensioni e,

dunque, prevedibilmente di meno complessa gestione istituzionale, i vincoli di tipo quantitativo si

4 Cfr. Buti, Eijffinger e Franco (2003).

5  Iniziative paragonabili al Patto di stabilità e crescita sono state prese anche all’esterno dei paesi UE: in USA, il %XGJHW
(QIRUFHPHQW�$FW (1990); in Australia e Nuova Zelanda sono stati introdotti il rispettivamente il &KDUWHU�RI�%XGJHW�+RQHVW\
$FW (1998) and )LVFDO�5HVSRQVLELOLW\�$FW (1994).
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siano rivelati efficaci. E’ stata d’altra parte individuata una correlazione inversa tra complessità

istituzionale di uno Stato e sua capacità di ottenere la disciplina fiscale6.

Un altro elemento che, secondo alcuni7, potrebbe aver giocato a vantaggio di una certa

rilassatezza fiscale è la diversa valutazione della probabilità di sanzione. In altri termini, dal

momento che sono i paesi più grandi ad essersi mostrati meno ambiziosi, si può argomentare

che essi contassero su una minore probabilità di sanzione, considerando il meccanismo di

ponderazione dei voti all’interno del Consiglio. Tuttavia, questo argomento cade di fronte

all’evidenza del Portogallo, che è andato incontro alle procedure di sanzione. 

3ULPD�IDVH�����������LO�7UDWWDWR�GL�0DDVWULFKW

Nel periodo 1992-97, il risanamento presenta caratteristiche di assoluta eccezionalità per

ampiezza e velocità8: praticamente in tutti i paesi si riscontra una significativa riduzione del

GHILFLW, in gran parte strutturale, soprattutto per quelli che partivano da disavanzi più elevati

(Grecia, Belgio, Italia). Se si guarda all’evoluzione del saldo primario, su cui il controllo

dell’autorità pubblica è più evidente, si osserva un miglioramento medio di quattro punti

percentuali. In particolare, sono i paesi con le condizioni di partenza peggiori che realizzano gli

aggiustamenti più significativi: Grecia, Italia e Svezia effettuano lo sforzo più grande, anche se

solo l’Italia entra nella terza fase fin dall’inizio.

Finlandia, Austria e Portogallo mostrano maggiori aumenti delle entrate mentre Irlanda,

Paesi Bassi e Belgio realizzano le riduzioni delle spese rispetto al PIL più consistenti. Negli altri

paesi, in linea generale, dopo una prima fase di aumento delle imposte si è passati al taglio delle

spese, in particolare della componente dei trasferimenti alle famiglie e del costo del personale,

dunque tagli politicamente costosi. Il cambiamento rilevante si è avuto nel 1994, data di inizio

della seconda fase UME, che ha fatto sentire più incombenti le scadenze di Maastricht che

hanno potuto quindi essere utilizzate come vincolo esterno.

È significativo notare che tale andamento è coinciso con periodi di recessione che nel

passato avrebbero visto aumenti sostanziali della spesa. 

Nel 1992, solo 5 paesi su 15 presentano un livello di disavanzo compatibile con il limite

imposto dal Trattato di Maastricht. Nel 1996, sono ancora solo 4: la maggioranza dei paesi,

dunque, raggiunge l’obiettivo nell’ultimo anno. Anche per quanto riguarda il parametro sul debito,

nel 1992, 6 paesi non lo rispettano e nel 1997 il loro numero aumenta a 10, anche se solo Italia e

6  Cfr. von Hagen e Harden (1994).

7 Cfr. Lehment (2002).

8  Nel decennio 1982-1991, rispetto a quelli che saranno i parametri di Maastricht, sette paesi mostrano in media GHILFLW
elevati, o comunque superiori al 3% del PIL, sebbene di entità differenti: Italia (11,2), Grecia (11,1), Belgio (8,0), Irlanda
(6,7), Portogallo (6,3), Paesi Bassi (4,8) e Spagna (4,6) (tuttavia nel 1991, l’Irlanda era al 2,3% e i Paesi Bassi al 2,9, ma
con problemi di debito). Questi sette paesi nel 1991 hanno tutti un debito superiore al 60%, con l’eccezione della Spagna
(44,2).
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Belgio, tra i paesi che sarebbero entrati nell’Unione Monetaria, presentano un’eccedenza molto

significativa, sia pure in diminuzione.

Nel periodo 1992-97, il deficit dell’Unione Europea si riduce di circa il 42%. Per i paesi della

futura area dell’euro di quasi il 45%. I maggiori aggiustamenti riguardano l’Italia, che riduce il

deficit di nove punti percentuali di PIL, la Grecia, che corregge di 7,5 punti pur risultando ancora

fuori dai parametri e il Belgio, l’Irlanda e il Portogallo con diminuzioni rispettivamente di 4,3, 3,5 e

3 punti percentuali. La Germania ridimensiona in misura limitata il suo saldo, portandolo da un

valore negativo di 3,3 nel 1991 (dopo un aumento del deficit legato alla riunificazione) ad uno di

2,7% nel 1997. La Francia, che nel decennio precedente il 1992 registra sempre (tranne che nel

1983) disavanzi al di sotto della soglia del 3 per cento, mostra invece GHILFLW sempre superiori a

tale livello nell’intero periodo 1992-96, per scendere al 3% richiesto solo nel 1997, con un

aumento dell’indebitamento nel periodo di 0,9 punti in rapporto al PIL. Anche la Finlandia, è

caratterizzata da un andamento analogo: dopo un avanzo medio tra il 1982 e il 1991 di 2,9 punti

sul PIL, a partire dal 1991 mostra invece disavanzi elevati (7,3 nel 1993), fino al 1997 in cui

chiude con un rapporto indebitamento/PIL pari all’1,6.

Nell’area dell’euro, l’unico paese in avanzo nel 1997 è il Lussemburgo che, del resto,

presenta un accreditamento netto (di entità variabile tra il 6,5 del 1985 e lo 0,7 del 1992) a partire

dal 1983.

Austria, Spagna e Paesi Bassi mostrano una crescita dell’indebitamento fino al 1995 che

poi scende negli ultimi due anni e raggiunge nel 1997 rispettivamente 2,0, 3,2 e 1,1 per cento in

rapporto al PIL.

Il solo paese a non centrare gli obiettivi di Maastricht e a non poter quindi entrare

nell’Unione Monetaria è la Grecia: nel 1997, presenta, infatti, un tasso di inflazione superiore al

parametro di riferimento di circa due punti e mezzo percentuali nonché un rapporto GHILFLW/PIL

pari al 4% e un tasso di interesse molto superiore alla soglia consentita. Tre paesi, invece,

scelgono di non aderire sin dall’inizio all’Unione Monetaria: la Danimarca ne avrebbe però avuto

la possibilità al contrario di Svezia e Regno Unito che non soddisfano il requisito sulle bande di

oscillazione del cambio. 

Quanto alla composizione dell’aggiustamento di bilancio, tra il 1992 e il 1997, le spese per

interessi si riducono dello 0,4 in rapporto al PIL nell’Unione, registrando un leggero aumento solo

in Francia, Germania e Svezia (0,3%) e Regno Unito (0,5%) e il saldo primario migliora in tutti i

paesi della UE, in massima parte grazie ad una riduzione dell’incidenza delle spese. 

Nel periodo in esame, infatti, le spese primarie in rapporto al PIL della UE scendono di 2,4

punti percentuali mentre la quota delle entrate è rimasta pressoché stabile, intorno al 47%. 

6HFRQGD�IDVH�������������LO�3DWWR�GL�VWDELOLWj�H�FUHVFLWD�

Quando il Patto di stabilità e crescita entra in vigore, gli Stati dell’area dell’euro hanno

appena realizzato una significativa riduzione del GHILFLW. Tuttavia, le differenze tra i vari paesi
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sono ancora significative e si spiegano, in parte, con la diversa configurazione di partenza.

La tendenza positiva dei saldi è comunque proseguita nei primi anni di applicazione del

Patto di stabilità, sia pure a ritmo ridotto.

Nel triennio 1998-2000, l’indebitamento netto medio nell’area euro diminuisce di 1,6 punti

rispetto al PIL (1,4 nella UE), passando dal 2,3 del 1998 all’1,0% del 2000, il livello più basso dal

1982. 

Nel 2001, la tendenza alla diminuzione del saldo negativo si arresta e il GHILFLW dell’area

tocca l’1,6 %: otto paesi sono in VXUSOXV o in equilibrio (Austria, Belgio, Finlandia, Grecia, Irlanda,

Lussemburgo, Paesi Bassi e Spagna) e quattro (Francia, Germania, Italia e Portogallo) sopra

l’1% (Germania 2,8). I tre paesi convergenti hanno tutti rafforzato il loro avanzo. 

Gli aggiornamenti del 2000 dei Programmi di stabilità avevano invece previsto per il 2001

un modesto miglioramento per l’area, basandosi su una previsione di crescita del 3,3 per cento

decisamente migliore dell’1,6% verificatosi. 

Sull’andamento del saldo dell’eurozona hanno influito gli sgravi fiscali concessi in alcuni

paesi (con un -0,5% del PIL per le entrate complessive) e la diminuzione dell’incidenza sul PIL

della spesa per interessi (-0,1%) che ha spinto invece in senso contrario. 

Tra la fine del 2002 e l’inizio del 2003, procedure sui disavanzi eccessivi sono state avviate

nei confronti di Portogallo, Germania e Francia.

L’avanzo primario dell’area nel 2002 si porta all’1,5%, dopo aver toccato nel 2000 il valore

più elevato dal 1980 (3,0%). In termini strutturali, tuttavia, secondo le stime della Commissione,

tale avanzo sarebbe pari al 2,2 per cento.

La riduzione del rapporto fra il debito e il PIL è comunque proseguita: nel 2002 l’incidenza

del debito è scesa al 62,7% per la UE (-6,1 punti rispetto al 1998) e si manifesta in tutti i paesi

dell’area con l’eccezione di Austria e Portogallo.

Rimangono ancora sopra la soglia psicologica del 100% Italia, Belgio e Grecia; sopra il

vincolo del 60% invece si trovano la Germania, che interrompe la diminuzione del rapporto

avviata nel 1998, e l’Austria, che continua ad aumentare il rapporto dallo stesso anno.

Dal punto di vista delle ambizioni di aggiustamento si registrano comunque marcate

differenze. La tabella 1�mostra le proiezioni operate in ciascun Programma di stabilità. Da essa si

evince che permangono considerevoli differenze tra i paesi. Danimarca, Irlanda, Finlandia,

Lussemburgo, Svezia e Regno Unito, infatti, si proponevano di mettersi in regola con il

parametro sull’indebitamento o di rafforzarlo già nel primo anno, mentre tutti gli altri paesi

prevedevano di raggiungere quell’obiettivo seguendo un percorso di rientro più lento. Tra questi,

i tre paesi oggi in difficoltà, l’Italia e l’Austria che, invece, ha avuto una riduzione più consistente

del previsto. 

Quanto alla lentezza dei piani di rientro, se si guarda allo scarto tra il PLQLPDO�EHQFKPDUN9 e

gli obiettivi iniziali per il 2001, si osserva, in particolare, che Germania e Portogallo oltre a

mostrare una differenza negativa, come anche Austria e Francia, non hanno modificato le loro

proiezioni mantenendo cioè un “margine di sicurezza negativo”. Questo può avere influenzato gli
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Tab. 1 CONFRONTI TRA SALDI DI BILANCIO PUBBLICO, OBIETTIVI DEI PROGRAMMI 
DI STABILITA’ E DI CONVERGENZA E SUCCESSIVI AGGIORNAMENTI*

(in % del PIL)

1998 1999 2000(a) 2001(a) 2002 2003(b) 2004(b) 2005 2006

Belgio     Consuntivo -0.7 -0.5 0.1 0.2 0.1 -0.2 -0.1
PS -1.6 -1.3 -1.0 -0.7 -0.3

agg. ’99 -0.9 -1.0 -0.5 0.0 0.2

agg. ’00 -0.1 0.2 0.3 0.5 0.6
agg. ’01 0.0 0.0 0.5 0.6 0.7

agg. ’02 0.2 0.0 0.0 0.3 0.5 N.D.

Germania Consuntivo -2.2 -1.5 -1.4 -2.8 -3.6 -3.4 -2.9
PS -2.5 -2.0 -2.0 -1.5 -1.0

agg. ’99 -1.1 -1.0 -1.5 -1.0 -0.5

agg. ’00 -1.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0
agg. ’01 -2.5 -2.5 -1.5 -1.0 -1.0

agg. ’02 -2.8 -3.75 -2.75 -1.5 -1.0 0.0

Grecia Consuntivo -2.5 -1.8 -1.9 -1.9 -1.2 -1.1 -1.0
PS -2.4 -2.1 -1.7 -0.8 ND

agg. ’99 -1.6 -1.2 -0.2 0.2 ND

agg. ’00 -0.8 0.5 0.5 1.5 2.0 2.0
agg. ’01 0.1 0.8 1.0 1.2 ND

agg. ’02 -1.2 -1.1 -0.9 -0.4 0.2 0.6

Spagna Consuntivo -3.0 -1.2 -0.9 -0.1 -0.1 -0.4 -0.1
PS -1.9 -1.6 -1.0 -0.4 0.1

agg. ’99 -1.1 -0.8 -0.4 0.1 0.2

agg. ’00 -0.3 0.0 0.2 0.3 0.3
agg. ’01 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2

agg. ’02 -0.1 -0.2 0.0 0.0 0.1 0.2

Francia Consuntivo -2.7 -1.8 -1.4 -1.6 -3.1 -3.7 -3.5
PS -2.9 -2.3 -2.0 -1.6 -1.2

agg. ’99 -2.1 -1.7 ND ND -0.5

agg. ’00 -1.4 -1.0 -0.6 -0.4 0.2
agg. ’01 -1.4 -1.8 -1.5 -0.5 0.0

agg. ’02 -1.4 -2.8 -2.6 -2.1 -1.6 -1.0

Irlanda Consuntivo 2.3 2.3 4.3 1.1 -0.3 -0.6 -0.9

PS 1.7 1.7 1.4 1.6 ND
agg. ’99 2.0 1.2 2.5 2.6 ND

agg. ’00 4.7 4.3 3.8 4.6 ND

agg. ’01 1.4 0.7 -0.5 -0.6 ND
agg. ’02 1.6 -0.5 -0.7 -1.2 -1.2 ND

Italia Consuntivo -3.1 -1.7 -1.8 -2.6 -2.3 -2.3 -3.1

PS -2.6 -2.0 -1.5 -1.0 ND
agg. ’99 -1.9 -1.5 -1.0 -0.6 -0.1

agg. ’00 -1.3 -0.8 -0.5 0.0 0.3

agg. ’01 -1.1 -0.5 0.0 0.0 0.2
agg. ’02 -2.2 -2.1 -1.5 -0.6 -0.2 0.1

Lussemburgo Consuntivo 3.0 3.5 6.1 6.4 2.6 -0.2 -1.2

PS 2.1 1.1 1.2 1.3 1.7
agg. ’99 2.4 2.5 2.6 2.9 3.1

agg. ’00 3.0 2.6 2.5 2.5 ND

agg. ’01 4.1 2.8 3.1 3.4 ND
agg. ’02 6.1 -0.3 -0.3 -0.7 -0.1

Paesi Bassi Consuntivo -0.8 0.7 1.5 0.1 -1.1 -1.6 -2.4

PS -1.3 -1.3 ND ND -1.1
agg. ’99 -0.6 -0.6 -1.3 -1.1 ND

agg. ’00 1.0 0.7 0.3 0.3 0.3

agg. ’01 0.7 0.4 0.2 0.5 ND
agg. ’02 0.1 -0.7 -1.0 -0.7 -0.4 0.1
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VHJXH Tab. 1 CONFRONTI TRA SALDI DI BILANCIO PUBBLICO, OBIETTIVI DEI PROGRAMMI
DI STABILITA’ E DI CONVERGENZA E SUCCESSIVI AGGIORNAMENTI (*)

(in % del PIL)

Fonte: Programmi di stabilità e convergenza e aggiornamenti, Commissione Europea (2003b;2003e)
Legenda: PS: Patto di stabilità; PC: Patto di convergenza; agg. '99: primo aggiornamento 1999-2000; agg. '00: secondo aggiornamento
2000-2001; agg. '01: terzo aggiornamento 2001-2002; agg. '02: quarto aggiornamento 2002-2003.
(*) (+) accreditamento netto, (-) indebitamento netto. 
(a) Escludendo i proventi per la vendita delle licenze UMTS pari nel 2001 a 0,1 % del PIL in Belgio, 0,2 in Danimarca, 0,5 in Grecia, 0,1 in
Francia e nel 2002: 0,04 in Francia e 0,2 in Irlanda.
(b) Previsioni di primavera della Commissione Europea per il 2003 e 2004
(c) I dati fanno riferimento all'anno finanziario.
N.B. Gli obiettivi di Germania, Francia, Paesi Bassi e Danimarca sono quelli riferiti alla Commissione Europea in rettifiche e chiarimenti
successivi alla presentazione degli aggiornamenti.

1998 1999 2000(a) 2001(a) 2002 2003(b) 2004(b) 2005 2006

Austria Consuntivo -2.5 -2.3 -1.9 0.3 -0.6 -1.1 -0.4

PS -2.2 -2.0 -1.7 -1.5 -1.4
agg. '99 -2.0 -1.7 -1.5 -1.4 -1.3

agg. '00 -1.4 -0.8 0.0 0.0 0.0

agg. '01 0.0 0.0 0.0 0.2 0.5
agg. '02 0.3 -0.6 -1.3 -0.7 -1.5 -1.1

Portogallo Consuntivo -3.2 -2.8 -3.1 -4.2 -2.7 -3.5 -3.2

PS ND ND -2.0 -1.5 -1.2 -0.8
agg. '99 -2.0 -1.5 -1.1 -0.7 -0.3

agg. '00 -1.5 -1.1 -0.7 -0.3 0.0

agg. '01 -2.2 -1.8 -1.0 0.0 0.4
agg. '02 -2.8 -2.4 -1.9 -1.1 -0.5

Finlandia Consuntivo 1.5 2.0 6.9 5.1 4.7 3.3 3.0

PS 1.1 2.4 2.2 2.1 2.3
agg. '99 2.3 4.7 4.2 4.6 4.7

agg. '00 4.5 4.7 4.4 4.5 4.9

agg. '01 4.7 2.6 2.1 2.6 ND

agg. '02 3.8 2.7 2.1 2.6 2.8
Area euro Consuntivo -2.3 -1.3 -1.0 -1.6 -2.2 -2.5 -2.4

1998 -2.3 -1.8 -1.6 -1.1 -0.8

1999 -1.2 -1.1 -1.0 -0.6 -0.2
2000 -0.7 -0.6 -0.3 0.1 0.4

2001 -0.9 -0.9 -0.5 -0.2 ND

2002 -1.5 -2.2 -1.8 -1.1 -0.7 -0.1
Danimarca Consuntivo 1.1 3.3 2.6 2.9 2.0 1.8 2.1

PC 1.0 2.3 2.5 2.5 2.8

agg. '99 2.9 2.1 2.2 2.3 2.5
agg. '00 2.7 2.8 2.6 2.6 2.7

agg. '01 1.9 1.9 2.1 2.1 2.1

agg. '02 1.8 2.1 2.2 2.5 2.4 2.2
Svezia Consuntivo 2.3 1.5 3.4 4.5 1.3 0.8 1.2

PC 1.5 0.3 1.6 2.5 ND

agg. '99 1.7 2.1 2.0 2.0 ND
agg. '00 3.4 3.5 2.0 2.0 ND

agg. '01 4.6 2.1 2.2 2.3 ND

agg. '02 4.8 1.7 1.5 1.6 2.0

Regno Unito (c) Consuntivo 0.2 1.1 1.5 0.8 -1.3 -2.5 -2.5

PC 0.8 -0.3 -0.3 -0.1 0.2

agg. '99 1.2 0.2 0.2 0.0 -0.4

agg. '00 1.1 0.6 -0.1 -0.9 -1.0
agg. '01 -0.2 -1.1 -1.3 -1.1 -1.0

agg. '02 -0.2 -1.8 -2.2 -1.7 -1.6 ND

UE Consuntivo -1.7 -0.7 -0.3 -0.9 -1.9 -2.3 -2.2
1998 -1.7 -1.4 -1.2 -0.8 -0.5

1999 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3 -0.2

2000 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.2
2001 -0.7 -1.0 -0.7 -0.3 ND

2002 -1.1 -2.0 -1.7 -1.0 -0.7 ND
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sviluppi negativi successivi come previsto dalla Banca Centrale Europea nel maggio del 1999:

“…DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�QH[W�FHQWXU\�D�QXPEHU�RI�LPSRUWDQW�FRXQWULHV�LQ�WKH�(8�ZLOO�EH�EURXJKW

WR�D�SRVLWLRQ� IURP�ZKLFK� LW�ZLOO�EH�EDUHO\�SRVVLEOH�IRU�WKHP�WR�ZLWKVWDQG�QRUPDO�PDFURHFRQRPLF

IOXFWXDWLRQV�ZLWKRXW�VRPH�ULVN�RI�EUHDFKLQJ�WKH�UHIHUHQFH�YDOXH�IRU�GHILFLWV”.

Lo scostamento tra i valori previsti nei Programmi di stabilità e convergenza dei vari paesi

dell’Unione e quelli verificatisi presenta un crescente ampliamento all’allungarsi del periodo di

previsione. Ciò potrebbe essere spiegato da maggiori difficoltà di stime per gli anni più lontani,

che si rivelano troppo ottimistiche. In effetti, il peggioramento del GHILFLW rispetto alla previsione è

legato solitamente ad una crescita nettamente inferiore a quella ipotizzata nei Programmi di

stabilità. Tuttavia, anche nelle proiezioni di più breve termine, limitate all’anno successivo a

quello di presentazione dei Programmi��l’errore medio si attesta a 0,5 punti percentuali.

Uno degli elementi che possono aver avuto un ruolo nel rilassamento della correzione delle

finanze pubbliche - oltre ovviamente alla scarsa crescita e all’indebolirsi di molte delle possibili

iniziative ormai attuate - è la coincidenza delle tornate elettorali. Nel biennio 2001-02, i quattro

paesi sotto maggiore osservazione da parte della Commissione hanno chiamato i cittadini alle

urne e sperimentato un cambio di governo (Cfr. Tab.2). Nell’anno precedente o successivo alle

elezioni la tendenza ad un aumento dell’indebitamento in rapporto al PIL si manifesta un po’ in

tutti i paesi ed è meno evidente, almeno a prima vista, solo in quelli che hanno confermato il

governo in carica con larga maggioranza. 

Per evitare questo tipo di distorsioni, l’OCSE (2001) ha proposto la presentazione di un

3UHHOHFWLRQ� 5HSRUW in cui venga chiaramente illustrata la situazione contabile dello Stato alla

vigilia delle consultazioni, come del resto avviene già, ad esempio, in Australia.

Tab. 2 SALDI DI BILANCIO ED ELEZIONI POLITICHE NEI PAESI UE*

Fonte: Banca d’Italia (2002), Commissione europea (2003d), www.electionsworld.org .
* (+) accreditamento netto, (-) indebitamento netto.

9 Il PLQLPDO� EHQFKPDUN è il valore di riferimento che la Commissione Europea ha calcolato per ciascuno degli Stati
membri e rappresenta il valore che, tenuto conto della diversa sensibilità al ciclo, consentirebbe l’operare degli
stabilizzatori automatici intorno all’equilibrio senza incorrere in un disavanzo eccessivo.

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Belgio -0,7 -0,5 0,1 0,3 0,1 -0,2

Danimarca 1,1 3,3 2,6 2,8 2,0 1,8

Germania -2,2 -1,5 -1,4 -2,8 -3,6 -3,4

Grecia -2,5 -1,8 -1,9 -1,9 -1,2 -1,1

Spagna -3,0 -1,2 -0,9 -0,1 -0,1 -0,4

Francia -2,7 -1,8 -1,4 -1,6 -3,1 -3,7

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

Italia -3,1 -1,7 -1,8 -2,6 -2,3 -2,3

Lussemburgo 3,0 3,5 6,1 6,4 2,6 -0,2

Paesi Bassi -0,8 0,7 1,5 0,1 -1,1 -1,6

Austria -2,5 -2,3 -1,9 0,3 -0,6 -1,1

Portogallo -3,2 -2,8 -3,1 -4,2 -2,7 -3,5

Finlandia 1,5 2,0 6,9 5,1 4,7 3,3

Svezia 2,3 1,5 3,4 4,5 1,3 0,8

Regno Unito 0,2 1,1 1,5 0,8 -1,3 -2,5
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In base alle più recenti previsioni della Commissione, nel 2003 gli unici paesi a realizzare

una riduzione strutturale dell’indebitamento pari allo 0,5% sarebbero Germania, Irlanda, Paesi

Bassi e Regno Unito.

Dal lato del debito, dopo il leggero miglioramento (-0,2) della UE15 ancora nel 2002, e la

stabilità per la UE12 (69,2%), si prospetta per il 2003 una crescita di circa 0,7 punti di PIL per

entrambi gli aggregati, parzialmente recuperata nell’anno successivo. Le previsioni dei singoli

paesi sono più ottimistiche ma si basano in generale su stime della crescita più elevate.

Per il 2004, il raggiungimento dell’obiettivo di una diminuzione del GHILFLW strutturale dello

0,5% del PIL richiederà consistenti manovre di aggiustamento a livello europeo.

$63(77,�&5,7,&,�'(//(�75(�5(*2/(

Le regole fiscali europee sono state ampiamente criticate in letteratura. 

Quanto al Trattato di Maastricht, e in particolare con riferimento alle argomentazioni

incentrate sugli effetti di VSLOORYHU�negativi arrecati al resto dell’Unione dalla situazione fiscale non

sostenibile di un paese, la critica sovente mossa da alcuni economisti deriva dalla

considerazione che in tali ragionamenti è implicita l’ipotesi di un non efficiente funzionamento del

mercato dei capitali.

Se tali mercati funzionano, invece, in modo adeguato non ci sarà alcun effetto di VSLOORYHU e

si evidenzieranno diversi tassi di interesse nell’Unione10. Inoltre, l’impatto di un aumento dei tassi

negli altri paesi verrebbe in parte compensato dagli effetti indotti dalla politica espansiva del

paese con alto debito11.

Anche il Patto di stabilità, soprattutto in seguito al rallentamento economico, è stato oggetto

di numerose critiche nella letteratura12.

In primo luogo, si afferma che esso riduce la flessibilità di bilancio. Come ritenuto dalla

letteratura sulle aree valutarie, in mancanza di politiche monetarie autonome, la politica fiscale

dovrebbe, invece, avere sufficienti spazi di manovra per rispondere a VKRFN� FRXQWU\� VSHFLILF.

Inoltre, in condizioni di bassa crescita possono verificarsi politiche pro-cicliche. Con la Proposta

della Commissione si stringe sui tempi per il pareggio strutturale, magari proprio in un momento

congiunturale in cui sarebbe preferibile che così non fosse. Il Patto, dunque, va più alla ricerca

della solidità che della flessibilità. Utilizzare la politica di bilancio per finalità anti-cicliche e

10  Cfr. Buiter e Kletzer (1990) e Wyplosz (1991).

11  Cfr. Bosi (2002).

12  Per una documentata ed esauriente rassegna sull’argomento, a cui si è fatto tra l’altro riferimento nel testo, cfr. Buti,
Eijffinger e Franco (2003) e Kell (2001).
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contemporaneamente garantire una riduzione del debito nelle fasi recessive potrebbe richiedere

significativi avanzi al netto degli effetti del ciclo. Le regole, inoltre, discriminano tra paesi con

diverso valore degli stabilizzatori automatici: risultano penalizzati i paesi con bassi stabilizzatori,

spinti alla necessità, quindi, di interventi discrezionali a fini di stabilizzazione13.

In secondo luogo, il Patto opera in modo asimmetrico, non limitando gli incentivi dei governi

ad incrementare le spese e a tagliare le entrate in periodi favorevoli del ciclo. Ciò è stato

particolarmente evidente nel comportamento fiscale dell’anno 2000 ed è vero soprattutto in

coincidenza dei periodi elettorali14. Infatti, non rispettare il Patto non implica forti sanzioni

politiche, come sarebbe, invece, accaduto per il mancato ingresso nell’Unione Monetaria. 

Il Patto, inoltre, scoraggia gli investimenti pubblici, in quanto implica un incentivo a non

intraprendere progetti a beneficio differito e ciò si verifica in particolar modo nei periodi di più

intenso consolidamento fiscale. La restrizione sui bilanci introdotta ad Amsterdam appare,

peraltro, in contraddizione con la logica di Maastricht, che in qualche modo teneva conto della

regola aurea. 

Il Patto non guarda alla posizione fiscale europea a livello aggregato, cosicché l’insieme

delle politiche nazionali potrebbe non essere ottimale per l’intera zona dell’euro. Potrebbero,

inoltre, insorgere seri problemi di coordinamento con una effettiva lacuna in termini di strumenti

atti a fronteggiare VKRFN simmetrici.

Infine, il Patto focalizza l’attenzione sugli impegni di breve termine e non prende in

considerazione le riforme strutturali. Ciò, da un lato, porta ad incentivare la predisposizione di

misure di carattere XQD� WDQWXP� e lo sviluppo di forme di finanza creativa, a detrimento della

trasparenza contabile dei bilanci pubblici; dall’altro, implica ignorare le passività future generate

in particolare dai sistemi pensionistici pubblici e, quindi, un disincentivo all’effettuazione di

riforme in campo previdenziale che consentono benefici a lungo termine ma peggioramenti del

GHILFLW a breve. 

Passando alla Proposte della Commissione sono possibili alcune considerazioni15.

Rispetto agli obiettivi precedenti, il riferimento al bilancio in pareggio al netto degli effetti del

ciclo amplia la flessibilità del sistema ma rimane comunque stringente per i paesi ancora lontani

dall’equilibrio, essendo associato a un aggiustamento minimo annuale pari a 0,5 punti

percentuali di PIL, lungo la transizione verso il pareggio. 

I saldi strutturali non sono, come ricordato, grandezze osservabili in corso d’anno e

vengono calcolati dalla Commissione oltre che sui risultati del passato sulla base anche delle

proprie previsioni, che potrebbero quindi differire da quelle nazionali.

13  Cfr. Balassone, Franco e Zotteri (2002).

14  In von Hagen (2002) si evidenzia come nel periodo 1998-2001 la posizione fiscale nell’anno precedente le elezioni sia
stata doppiamente espansiva rispetto a quanto avvenuto negli altri anni.

15  In gran parte contenute in ISAE (2003).
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Quanto alla riduzione dello 0,5% del PIL da apportare annualmente al saldo strutturale,

essa appare scelta in modo arbitrario, senza tener conto delle posizioni dei vari paesi e del loro

percorso di aggiustamento, a partire dagli inizi degli anni novanta. Con riferimento ad alcuni

paesi (come l’Italia), l’applicazione di tale regola, non volendo intervenire sugli investimenti,

richiederebbe o l’aumento della pressione fiscale, a volte superiore alla media riscontrata nei

dodici paesi dell’euro, o la riduzione in percentuale del PIL della spesa corrente al netto degli

interessi - in situazioni anche inferiori di quella della zona dell’euro - oppure, infine, il ricorso a

misure XQD�WDQWXP.

La semplice regola individuata sembra, dunque, prescindere da elementi importanti e dal

fatto che, in mancanza di un bilancio federale su cui far ricadere l’onere della stabilizzazione, una

maggiore flessibilità, in momenti congiunturali sfavorevoli, sarebbe forse opportuna per gli Stati

membri. Il riferimento al saldo strutturale in continua riduzione consente, infatti, il funzionamento

degli stabilizzatori automatici, ma esclude la possibilità di interventi discrezionali in funzione anti-

ciclica. 

Pur tenendo conto dell’importanza di adottare regole automatiche, visibili e perciò

controllabili anche da parte dei mercati, la UDWLR economica del valore dello 0,5% appare meno

stringente di quella sottostante alle scelte dei parametri del Trattato di Maastricht. Sembrano,

infatti, preferibili regole meno soggette ad essere disattese, cioè traiettorie sostenibili di

azzeramento del GHILFLW strutturale. Una riduzione permanente di mezzo punto percentuale di

PIL, sia pure dei disavanzi strutturali, può implicare, di fatto, manovre consistenti perché

costruite rispetto agli andamenti tendenziali, e quindi espansivi, delle grandezze di finanza

pubblica. 

Ci si deve, inoltre, interrogare sugli effetti macroeconomici, durante la transizione verso il

pareggio di bilancio, di correzioni dei saldi strutturali dello 0,5% del PIL, ripetute per vari anni nei

maggiori paesi europei, che rappresentano oltre il 70% del PIL della zona dell’euro. Manovre

simultanee e prolungate nel tempo potrebbero incidere ancora significativamente sul ciclo

economico, con conseguenze negative sui bilanci stessi dei paesi. Simili aggiustamenti, almeno

con le attuali prospettive economiche, appaiono ancora di complessa realizzazione, soprattutto

se l’eventuale rallentamento pro-ciclico dell’aggiustamento dovesse comportare l’avvio di

procedure di “punizione” da parte dell’Unione. I paesi in difficoltà si troverebbero, tra l’altro, a non

avere alcun margine di flessibilità nei momenti di maggiore bisogno.

Il divieto di interventi pro-ciclici in fase di espansione, invece, correggerebbe una

distorsione che ha caratterizzato gli ultimi anni: le regole del Patto, infatti, non hanno vincolato né

sanzionato rilassamenti pro-ciclici in tempi di congiuntura favorevole. Dopo il 1997 si è ridotta la

dimensione degli interventi correttivi e, nel 2001, il disavanzo dell’area dell’euro è cresciuto

dall’1% del PIL del 2000 all’1,6 %, risultando in aumento dopo sette anni di riduzioni continue.  

Per quanto concerne l’eventualità di peggioramenti temporanei dei saldi di bilancio

concessi ai paesi più vicini al FORVH� WR� EDODQFH, si deve sottolineare che tale proposta
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rappresenta l’unica possibilità di impatto anti-ciclico in un’area influenzata da interventi di bilancio

restrittivi. Tale regola, di fatto, difficilmente consentirà di attuare riforme strutturali con costi a

breve termine ai paesi che maggiormente ne avrebbero bisogno, per i quali, invece, esiste il

rischio di rialzi della pressione fiscale e di tagli alla spesa per investimenti.

Per quanto riguarda, infine, la maggiore attenzione rivolta al debito pubblico, sembrerebbe

opportuno inserire alcune cautele nella interpretazione del criterio ad esso riferito. In particolare,

si dovrebbe tenere in considerazione, oltre alla dimensione complessiva del passivo, anche

quella dell’attivo dello stato patrimoniale dei singoli paesi, talora, come nel caso italiano, di entità

quasi equivalente. Inoltre, la valutazione dell’adeguatezza dell’aggiustamento dovrebbe tener

conto, come avviene in relazione al GHILFLW, della condizione ciclica in cui si trova l’economia del

paese sotto osservazione, con la stima di un parametro di debito strutturale, cioè corretto per gli

effetti del ciclo.

/(�35,1&,3$/,�3523267(�',�5(9,6,21(�'(//(�75(�5(*2/(

I suggerimenti forniti dagli economisti si distinguono in proposte di modifica delle regole in

direzioni meno restrittive, per concedere una maggiore flessibilità volta a poter contrastare

possibili VKRFN asimmetrici, ed indicazioni di cambiamenti istituzionali a livello sovranazionale. 

0RGLILFKH�GHOOH�UHJROH

L’ipotesi di riforma16 più diffusa riguarda l’applicazione della JROGHQ�UXOH, in formulazioni più

o meno allargate di esclusione di spese pubbliche dalla definizione del saldo. Di essa si

argomenta, per poi evidenziare la proposta di un Piano per il rilancio dell’economia europea

(Azione europea per la crescita), operante nel rispetto delle regole fiscali.

Viene, inoltre, riportata una proposta di modifiche delle norme in una visione di più lungo

periodo, la cosiddetta “Maastricht delle pensioni”, nell’ambito di un’analisi dei processi comunitari

che attualmente si occupano delle politiche previdenziali.

/D�JROGHQ�UXOH

Le regole di bilancio europee non distinguono tra spese correnti e spese in conto capitale,

ai fini del consolidamento della finanza pubblica.

Come già ricordato, secondo molti osservatori il Patto di stabilità scoraggerebbe gli

16 Altre proposte di riforma rivolgono maggiore attenzione al problema della sostenibilità. Si tratta, in particolare, della
proposta Buiter-Grafe di una “Regola del pareggio permanente” del bilancio pubblico, corretto per l’inflazione e la crescita
reale e del “Patto di sostenibilità del debito” di Pisani-Ferry che sposta l’enfasi sul solo rapporto debito/PIL. Per una
descrizione di tali proposte cfr. Buti, Eijffinger e Franco (2003). Inoltre, è stato suggerito di far variare il limite sul
disavanzo in modo inversamente proporzionale all’eccesso di debito pubblico (cfr. Fiorito, 2002).
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investimenti pubblici. A tale proposito, è stato argomentato dalla Commissione Europea17 che la

riduzione del peso sul PIL delle uscite per investimenti pubblici verificatasi, peraltro, già a partire

dagli anni settanta in Europa sia dipesa, anche, dal livello di sviluppo dei paesi. In quelli

altamente sviluppati, infatti, la produttività marginale del capitale fisico pubblico comincia a

decrescere, mentre diviene sempre più importante il ruolo della conoscenza e del capitale

umano. In riduzione dell’incidenza degli investimenti sul PIL hanno agito, inoltre, i processi di

privatizzazione.

Esiste, in realtà, un incentivo, a ridurre le spese per investimenti dipendente dal fatto che

l’elettorato preferisce tagli alla spesa in conto capitale, di cui usufruisce solo parzialmente,

piuttosto che aumenti dell’imposizione o decurtazione dei trasferimenti correnti, di cui beneficia

pienamente18. Data la necessità di orientarsi al bilancio in pareggio o in VXUSOXV, gli investimenti

devono essere finanziati tramite entrate attuali (correnti e/o in conto capitale): il costo degli

investimenti è sopportato dalla generazione attuale, mentre saranno le generazioni future a

beneficiare pienamente dell’impatto di tale spesa. Il disincentivo ad attuare spese di investimento

deriva infatti dagli effetti positivi ottenibili solo nel medio periodo, cui si contrappone a breve

termine una riduzione dei margini di manovra per rispettare i limiti del Patto.

Considerando il periodo 1983-2002, i dati relativi alla spesa per investimenti pubblici in

percentuale del PIL nell’UE (Cfr. Tab. 3) mostrano una chiara tendenza alla diminuzione a partire

dal 1993 e sino al 1997 e, successivamente, una stasi in media sino al 2000. Nel 1983, l’area

dell’euro aveva investimenti pari al 3,1% del PIL; tale livello medio si confermava negli anni

1983-91 e ancora nel 1992 presentava lo stesso valore. Nel 1991 il rapporto superava di un

decimo quello del 1983. Nel periodo successivo, di vigenza del Trattato di Maastricht (1992-97),

il dato dell’eurozona si abbassa di sette decimi di PIL19. 

Nell’intervallo di tempo di funzionamento del Patto di stabilità (1998-2002) si manifesta una

sostanziale stabilità degli investimenti pubblici sul PIL, in coincidenza con il meno accentuato

consolidamento fiscale realizzatosi. 

Una critica riguarda, dunque, il fatto che il Patto non indica chiaramente la riduzione delle

spese correnti come obiettivo, implicando così che i vari paesi hanno ridotto la spesa pubblica

per investimenti sul PIL. 

È stata dunque proposta l’adozione di una JROGHQ�UXOH��Tale regola prevede una valutazione

dei saldi di bilancio al netto delle spese per investimento. Essa può essere applicata in maniera

differenziata a seconda del valore dell’investimento e del saldo a cui si fa riferimento20. Un tipo di

regola, vigente in Germania, consiste nel non consentire, in ogni anno, GHILFLW nominali più ampi

17  Commissione Europea (2003e).

18  Cfr. Balassone e Franco (1998), p. 351.

19 Negli Stati Uniti dal 1992 al 1997 il rapporto investimenti pubblici/PIL rimane costante, in Giappone, invece, si verifica
un aumento di tale incidenza (a meno del 1997).
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degli investimenti lordi. Per cui, rispetto alla situazione attuale, cambierebbe il parametro di

riferimento del disavanzo come tetto superiore, che varierebbe dunque da paese a paese in

funzione del livello degli investimenti lordi sul PIL. Rimarrebbe, tuttavia, immutato l’obiettivo del

FORVH� WR�EDODQFH�RU� LQ�VXUSOXV del Patto di stabilità per il bilancio corrente nominale, che deve

dunque essere in pareggio. 

Un altro esempio di regola, adottato nel Regno Unito, implica la considerazione degli

investimenti netti e il cambiamento dell’obiettivo a medio termine (e quindi del Patto), lasciando

invece inalterato il tetto del 3% riferito al GHILFLW nominale. Il saldo corretto per il ciclo potrebbe

cioè oscillare tra il pareggio e il livello degli investimenti netti sul PIL.

Il Patto, come già accennato, è da molti ritenuto responsabile, almeno in parte, della

incapacità dell’area dell’euro di sostenere la domanda e di mantenere la crescita del PIL,

cosicché in periodi congiunturali sfavorevoli si stanno ampliando i GHILFLW all’interno dell’area

stessa. 

È stata auspicata, allora, l’applicazione di una regola aurea in una situazione, come quella

attuale di abbondanza di risparmio, tassi di interesse bassi e domanda di consumi e di

investimenti privati che languono.21 

A tale proposito, la Commissione22 appare contraria alla JROGHQ�UXOH�per l’Unione Europea,

sottolineando tra l’altro come nell’ambito delle regole europee per la finanza pubblica la

questione della importanza degli investimenti sia tenuta in conto. L’articolo 104(3) del Trattato di

Maastricht, infatti, dispone che, nel valutare la posizione fiscale dei Paesi membri che non

abbiano rispettato uno o entrambi i criteri del GHILFLW o del debito, la Commissione consideri il fatto

che il GHILFLW sia o meno superiore alle spese di investimento. Inoltre, i Programmi di stabilità

devono riportare informazioni circa gli investimenti pubblici. La Proposta della Commissione

prevede, infine, temporanee deviazioni dalle regole, allo scopo di realizzare investimenti, per i

paesi con finanze pubbliche sostenibili.

La Commissione individua precise ragioni teoriche e pratiche contro l’introduzione di una

JROGHQ� UXOH. In primo luogo, evidenzia l’eventualità di una distorsione nell’allocazione delle

risorse a favore del capitale fisico nei confronti del capitale umano. In secondo luogo, si pone il

problema di un ostacolo al raggiungimento dell’obiettivo sul debito23 e, quindi, della sostenibilità

delle finanze pubbliche, quando è richiesto un maggior rigore al fine di creare lo spazio per

fronteggiare i costi attesi per l’invecchiamento della popolazione. Sono, infine, prospettate le

perplessità per l’attuazione di una regola multilaterale che faccia riferimento agli investimenti

20  Cfr. a tale proposito il riquadro “+RZ�ZRXOG�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�D�JROGHQ�UXOH�PRGLI\�WKH�ILVFDO�DUFKLWHFWXUH�RI�(08”, in
Commissione Europea (2003e), p.95.

21  Come proposto da Modigliani in una intervista sul Corriere della Sera del 6 giugno 2003.

22  Cfr. Commissione Europea (2003e).

23  Come peraltro prospettato anche in Balassone e Franco (1998) e (2001).
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netti (quelli con efficacia sulla crescita), date le difficoltà di calcoli realistici, comparabili e

tempestivi, con il rischio di pratiche opportunistiche anche per quanto riguarda l’incentivo, più

generale, a classificare erogazioni correnti come spese in conto capitale.

A ciò si aggiunge il rischio di un impatto pro-ciclico degli investimenti, a causa dei ritardi

interni dovuti ai tempi di progettazione, autorizzazione, esecuzione che rendono complicato

l’utilizzo della spesa in conto capitale come stabilizzatore discrezionale.

Per quanto riguarda i primi due aspetti, è stato sostenuto24 in relazione alla copertura in

GHILFLW di spese volte alla stabilizzazione e allo sviluppo che esse sono in grado di autofinanziarsi

senza provocare oneri per interessi sul debito, attraverso l’incremento apportato alla redditività

del sistema economico. Infatti, ciò che giustifica l’emissione di debito pubblico è la sua

utilizzazione al fine di incrementare la capacità produttiva, fisica ed umana, del sistema

economico. Non devono, dunque, preoccupare gli aspetti macroeconomici riguardanti il debito

pubblico - il suo livello, il suo peso sul PIL o la sua dinamica temporale - ma, piuttosto, il rilievo di

carattere microeconomico della parte di debito accesa per ragioni improduttive rispetto a quella

che lo ripaga automaticamente essendo volta allo sviluppo, cioè a incrementare la capacità

produttiva e la redditività, anche in termini sociali, della collettività.

Alle spese con fini redistributivi e allocativi, da finanziare all’interno di un bilancio in

pareggio, possono dunque essere associate spese per lo sviluppo, finanziate in disavanzo, in

grado di ripagare l’onere del debito. Tali spese, oltre a quelle destinate all’accumulazione del

capitale materiale, comprendono anche quelle relative all’incremento del capitale umano, distinte

entrambe in lorde o nette, rendendo quindi necessario il superamento della tradizionale

ripartizione, operata dalla contabilità nazionale, tra uscite di carattere corrente, in conto capitale

o di natura finanziaria. Così, alle tradizionali erogazioni per investimenti (opere pubbliche,

fabbricati, ecc.) si devono aggiungere le spese per la salute, per l’istruzione e la ricerca, nonché

contributi e altri trasferimenti, anticipazioni e crediti per finalità produttive e partecipazioni

azionarie in imprese pubbliche25.

Una visione “allargata” della regola aurea, oltre a ridimensionare le preoccupazioni sul

debito, impedisce le possibili distorsioni a sfavore del capitale umano paventate dalla

Commissione. Tuttavia, amplifica gli incentivi opportunistici di riclassificazione delle spese

all’interno del bilancio pubblico.

Inoltre, le operazioni di calcolo per gli investimenti, materiali e non, (riclassificazioni,

24  Cfr. Modigliani e Padoa Schioppa Kostoris (1998), p. 10.

25  In Modigliani e Padoa Schioppa Kostoris (1998), dopo opportune riclassificazioni e riaggregazioni, si stima per l’Italia
un valore delle spese lorde delle Amministrazioni Pubbliche per lo sviluppo, comprendente le voci sopra riportate, pari a
circa il 15% del PIL nel 1990. Ma quasi i 2/3 di tali esborsi servono a ricostituire il capitale pubblico esistente e solo il
rimanente terzo, pari al 5% del PIL, corrisponde - dopo l’applicazione di differenti criteri di “nettatura” di varie tipologie di
ammortamenti - a erogazioni nette volte ad accrescere la capacità produttiva e la redditività della collettività. Di queste
ultime, approssimativamente 1/3 è destinato al capitale umano e i restanti 2/3 (pari a circa il 3% del PIL) afferiscono al
capitale fisico.
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riaggregazioni, deduzione degli ammortamenti) appaiono complesse e, quindi, rendono difficile

l’applicazione della JROGHQ�UXOH come regola operativa.

In una recente proposta26, dai calcoli di quantificazione dei parametri fiscali, possono

essere esclusi, peraltro non in modo permanente, oltre agli investimenti pubblici anche talune

poste di natura corrente, comunque previa autorizzazione dell’Unione. Si suggerisce, quindi, una

JROGHQ�UXOH riferita anche alle spese in ricerca e capitale umano e da applicare solo in caso di

rallentamenti congiunturali, verificatisi a livello di singolo paese o dell’Unione nel suo insieme. Il

garantire, viceversa, il rispetto pieno delle regole del Patto nelle fasi favorevoli del ciclo

contribuisce a ridurre l’impatto sul debito del meccanismo individuato. 

La procedura di autorizzazione ipotizzata prevede il controllo da parte della Commissione

sulla qualità della spesa e sui suoi tempi di esecuzione e la decisione dell’ECOFIN circa

l’ammissibilità della richiesta, onde evitare che siano agevolati paesi con politiche fiscali

insostenibili. L’efficacia dell’operazione a fini anti-ciclici può essere rafforzata, oltre che dalla

presenza di spese correnti più tempestivamente attivabili di quelle in conto capitale,

dall’esclusione, dal calcolo dei parametri, delle erogazioni per investimenti cofinanziate a livello

europeo tramite i fondi strutturali, ottenendo in tal modo una rapida valutazione e, quindi,

applicazione del meccanismo di stimolo. 

Più in generale, con riferimento alla possibilità degli effetti pro-ciclici dovuti all’applicazione

della JROGHQ�UXOH, si può ritenere che gli investimenti in ricerca durante le fasi favorevoli del ciclo

non siano considerati come misure pro-cicliche, ma azioni puntuali di una più ampia strategia di

politica economica, volta ad agire sul potenziale di crescita dell’economia.

³/¶$]LRQH�HXURSHD�SHU�OD�FUHVFLWD´

L’adozione della JROGHQ� UXOH presenta un ulteriore grave limite, derivante dal fatto che in

un’economia integrata come quella dell’Unione, a causa delle rilevanti esternalità positive a

vantaggio di altri paesi, ogni singolo Stato tende a compiere azioni di stabilizzazione in misura

sub-ottimale. Risulta allora corretto affidare la responsabilità della politica anti-ciclica a livello

europeo. In considerazione di ciò e in una visione di rispetto delle regole fiscali, si colloca, allora,

il Piano27 presentato dal Ministro Tremonti al Parlamento Europeo lo scorso 12 giugno. Il piano,

definito “Azione europea per la crescita” e prima priorità della Presidenza italiana del Consiglio

ECOFIN, ha l’obiettivo di fornire un segnale politico di sostegno alla crescita, all’interno delle

regole europee di bilancio. Il fine precipuo dell’Azione è, infatti, quello di una ripresa degli

investimenti pubblici europei, in primo luogo nei settori delle infrastrutture, materiali o immateriali,

e dei trasporti28.

26  Cfr. Monorchio e Verde (a cura di) (2002).

27  Cfr. Ministero dell’Economia e delle Finanze (2003).

28  Per una prima analisi degli effetti macroeconomici del Piano, cfr. il riquadro seguente. Sulla necessità di investire
maggiori risorse in infrastrutture immateriali, cfr. il capitolo 5 di questo Rapporto.
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Il Piano si pone, dopo la nascita dell’euro, come primo strumento di politica economica

europea per la ripresa e la crescita del potenziale a lungo termine e prevede aumenti annui degli

investimenti pubblici in infrastrutture pari allo 0,5-1% del PIL europeo. 

Si tratta di riavviare il programma di investimenti in infrastrutture di trasporto europee

transnazionali, cioè di riavviare il “Piano Delors” del 1993 (con le opere individuate nell’ambito

del Consiglio Europeo di Essen del 1994) - così come riconsiderato e ampliato dal gruppo di

lavoro Van Miert - , di rafforzare l’impegno economico e di attivare in seguito anche  infrastrutture

immateriali.

Circa dieci anni dopo il Consiglio di Essen, la situazione riguardante lo sviluppo della rete

transeuropea di trasporto accusa, infatti, notevoli ritardi rispetto ai piani allora ipotizzati29, con un

tasso di realizzazione che a fine 2001 era pari al 25 per cento 30.

Pur essendo specificatamente attribuita alla Comunità, dal Trattato di Maastricht31, una

nuova competenza riguardante gli orientamenti per lo sviluppo di tale rete, non sono state

approntate, in contemporanea, adeguate risorse finanziarie.

L’insufficienza delle risorse finanziarie (pubbliche e, di conseguenza, private) e la

mancanza di una precisa volontà politica degli Stati membri hanno frenato la realizzazione dei

piani inizialmente disposti.

I mezzi finanziari pubblici a disposizione sono quelli degli Stati membri che, dopo una media

dell’1,5% del PIL degli anni ’80, rappresentano attualmente meno dell’1% (circa 15-20 miliardi di

euro all’anno) e quelli della Comunità, costituiti dai fondi strutturali e di coesione e dal bilancio

specificatamente riservato al settore delle reti transeuropee32, che ammontano a circa 20 miliardi

di euro per il periodo 2000-2006, a cui si aggiungono le operazioni della BEI per finanziare i

grandi progetti.

Anche a causa degli scarsi finanziamenti pubblici, la partecipazione dei privati ai progetti di

sviluppo della rete è stata limitata e molto selettiva.

Il partenariato pubblico-privato (PPP) ha bisogno, infatti, di particolari condizioni per un

buon funzionamento: dalla chiarezza dei progetti, sostenuti da una decisa volontà di attuazione,

alla trasparenza delle condizioni finanziarie, con esplicitazione delle garanzie, alla individuazione

di un flusso di ricavi entro termini ragionevoli, sino ad un assetto giuridico preciso e stabile. In

mancanza di taluni prerequisiti, il PPP ha implicato H[�SRVW, a volte, costi significativi per il settore

pubblico.

29  L’analisi segue gli argomenti esaminati in Commissione Europea (2003c).

30  Con solo tre opere completate: il collegamento fisso tra Svezia e Danimarca, l’aeroporto di Milano Malpensa e la linea
ferroviaria Cork-Dublino. Cfr. Comunicazione della Commissione (2003c). 

31 Cfr. l’articolo 155 del Trattato e l’adozione della decisione 1692/96. 

32  Realizzato tramite il Regolamento di attuazione (CE) n. 2236/95, poi modificato dal Regolamento (CE) n. 1655/99. La
dotazione di tale bilancio è pari a 4,17 miliardi di euro per il periodo 2000-06. 
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$]LRQH�HXURSHD�SHU�OD�FUHVFLWD��XQD�SULPD�YDOXWD]LRQH�GHL�SRVVLELOL�HIIHWWL

$OO¶LQL]LR�GHOOD�VHFRQGD�GHFDGH�GL�JLXJQR�LO�0LQLVWUR�GHOO¶(FRQRPLD�7UHPRQWL�KD�SUHVHQWDWR�
SULPD�DOOD�VWDPSD�H�SRL�DOOD�&RPPLVVLRQH�DIIDUL�HFRQRPLFL�H�PRQHWDUL�GHO�3DUODPHQWR�(XURSHR�
³/H� SULRULWj� GHOOD� 3UHVLGHQ]D� LWDOLDQD� GHO� &RQVLJOLR� (&2),1´�� 7UD� OH� DOWUH�� XQ� UXROR� GL� SULPR
SLDQR�q�ULYHVWLWR�GDOOD�³$]LRQH�HXURSHD�SHU�OD�FUHVFLWD´��,O�GRFXPHQWR�UDSSUHVHQWD�XQ�IRUWH�LPSXOVR
SROLWLFR�D�VRVWHJQR�GHJOL�VWXGL�ILQDOL]]DWL�D�LQGLYLGXDUH�OH�RSHUH�QHFHVVDULH�DOO¶DGHJXDPHQWR�GHOOH
LQIUDVWUXWWXUH� HXURSHH� �7(1¶V��� FRQGRWWL� GDOOD� &RPPLVVLRQH� D� SDUWLUH� GDO� ����� FRQ� LO� ³3LDQR
'HORUV´��ILQR�DOOD�3URSRVWD�SUHVHQWDWD��LO����JLXJQR�VFRUVR��GDO�JUXSSR�GL�ODYRUR�SUHVLHGXWR�GDOO¶H[

&RPPLVVDULR� HXURSHR� DL� WUDVSRUWL� .DUHO� 9DQ�0LHUW��� VWXGLR� FKH� WLHQH� FRQWR� DQFKH� GHO� SURVVLPR
DOODUJDPHQWR�GHOO¶8QLRQH�

,O� SLDQR� 7UHPRQWL� VL� GLVFRVWD� GD� TXHOOR� SURSRVWR� GD� 9DQ� 0LHUW� SHU� OH� ULVRUVH� ULWHQXWH
QHFHVVDULH�D�TXHOOR�FKH�QRQ�q�SHQVDWR�HVVHUH�VROR�XQ�DGHJXDPHQWR�LQIUDVWUXWWXUDOH��PD�XQ¶D]LRQH�GL
³ULODQFLR� GHOO¶HFRQRPLD� HXURSHD�� FKH� SDVVD� DWWUDYHUVR� OD� ULSUHVD� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� SXEEOLFL´�

LQWHVL� QRQ� VROR� FRPH� FDSLWDOH� ILVLFR�� PD� DQFKH� FRPH� ³FDSLWDOH� XPDQR�� ULFHUFD� H� WHFQRORJLD´��

0HQWUH�LO�JUXSSR�9DQ�0LHUW�ULWLHQH�QHFHVVDULH��SHU� LO�FRQVHJXLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�SUHILVVDWL���XQ
DPPRQWDUH�GL� ULVRUVH�SDUL� DOOR�������GHO�3,/�GHOO¶8QLRQH�DOODUJDWD�SHU�RJQL�DQQR�� LO�SLDQR�GHO
PLQLVWUR�LWDOLDQR�GHOO¶(FRQRPLD�SUHYHGH�XQ�ULODQFLR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�SL��FRQVLVWHQWH��GHOO¶RUGLQH
GHOOR��������GHO�3,/��,Q�SUDWLFD�VL�SXz�FRQVLGHUDUH�LO�SULPR�FRPH�XQ�SLDQR�³PLQLPDOH´��QHO�VHQVR
FKH�ID�ULIHULPHQWR�DJOL�LQYHVWLPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�LO�QRUPDOH�FRQVHJXLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�VWDELOLWL
DOO¶DUWLFROR� �� GHO� 7UDWWDWR� VXOO¶8QLRQH� (XURSHD�� PHQWUH� LO� VHFRQGR� VHPEUD� DYHUH� RELHWWLYL� SL�
DPEL]LRVL� GL� ULODQFLR� GHOO¶HFRQRPLD� HXURSHD�� DOOR� VFRSR� GL� ULDFTXLVWDUH� TXHOOD� FHQWUDOLWj� FKH�� D
OLYHOOR�LQWHUQD]LRQDOH��VHPEUD�HVVHUVL�LQGHEROLWD�QHO�FRUVR�GHJOL�XOWLPL�DQQL�

,Q�TXHVWR�ULTXDGUR�VL�FHUFD�GL�YDOXWDUH�JOL�HIIHWWL��VXL�SDHVL�HXURSHL��FKH�SRWUHEEHUR�SURGXUVL
GD� XQD� ULSUHVD� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� SXEEOLFL�� /H� VLPXOD]LRQL� FRQGRWWH� UDSSUHVHQWDQR� XQD� ³YLD� GL
PH]]R´�WUD�OH�GXH�SURSRVWH�H�SUHYHGRQR�XQ�WDVVR�DQQXR�FRVWDQWH�GL�LQFUHPHQWR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�
SDUL�DOOR�������GHO�3,/�GHL�SDHVL�GHOO¶8QLRQH�(XURSHD��6L�SDVVD�TXLQGL�GD�PDJJLRUL�LQYHVWLPHQWL
SDUL�D�TXHVWR�DPPRQWDUH�SHU�LO�������ILQR�DOOR������GHO�3,/�QHO�������7DOH�DSSURFFLR�q�FRHUHQWH
FRQ�L�WHPSL�GL�PHVVD�D�UHJLPH�GHL�FDQWLHUL��FKH�QHFHVVDULDPHQWH�SUHVHQWDQR�XQ�SURILOR�FUHVFHQWH�

'XH� VLPXOD]LRQL� VRQR� VWDWH� HIIHWWXDWH� FRQ� O¶DXVLOLR� GHO� PRGHOOR� PDFURHFRQRPLFR
LQWHUQD]LRQDOH� GHOO¶Oxford Economic Forecasting�� ,� PDJJLRUL� LQYHVWLPHQWL� VRQR� VWDWL� DWWULEXLWL�

1  All’indirizzo internet della TEN’s (http://europa.eu.int/comm/transport/themes/network/english/ten-t-en.html ) si
leggono i seguenti obiettivi per lo sviluppo della rete europea dei trasporti:

“ IQ� FRQWULEXWLQJ� WR� WKH� LPSOHPHQWDWLRQ� DQG� GHYHORSPHQW� RI� WKH� ,QWHUQDO� 0DUNHW�� DV� ZHOO� DV� UH�HQIRUFLQJ
HFRQRPLF�DQG�VRFLDO�FRKHVLRQ��WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�WUDQV�HXURSHDQ�WUDQVSRUW�QHWZRUN�LV�D�PDMRU�HOHPHQW�LQ
HFRQRPLF�FRPSHWLWLYHQHVV�DQG�D�EDODQFHG�DQG�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ.

7KLV�GHYHORSPHQW�UHTXLUHV�WKH�LQWHUFRQQHFWLRQ�DQG�LQWHURSHUDELOLW\�RI�QDWLRQDO�QHWZRUNV�DV�ZHOO�DV�WKH�DFFHVV
WR�WKHP��/DVWO\��WR�DFKLHYH�WKHVH�REMHFWLYHV��WKH�&RPPXQLW\�KDV�HVWDEOLVKHG�JXLGHOLQHV�FRYHULQJ�WKH�REMHFWLYHV�
SULRULWLHV��WKH�GHILQLWLRQ�RI�SURMHFWV�RI�FRPPRQ�LQWHUHVW��DQG�WKH�PDLQ�WKHPHV�RI�WKH�HQYLVDJHG�PHDVXUHV.”

2  “Le priorità della Presidenza italiana del Consiglio ECOFIN”.

3  Tali obiettivi sono suddivisi in quattro liste: La Lista 0 contiene i 5 progetti da completare, individuati nel
Consiglio Europeo di Essen del 1994; la Lista 1 i 18 nuovi progetti prioritari da iniziare; la Lista 2 i nuovi progetti
rispetto ai quali proseguire gli studi (4); la Lista 3 un insieme di possibili progetti da “tenere in considerazione”.
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FRHUHQWHPHQWH� FRQ� TXDQWR� SURSRVWR� GDL� GXH� 3LDQL��� SHU� O¶���� D� PDJJLRUL� LQYHVWLPHQWL� SULYDWL�
PHQWUH� SHU� LO� UHVWDQWH� D� LQYHVWLPHQWL� SXEEOLFL�� SUHQGHQGR� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� VROR� L� ��� SDHVL
DWWXDOPHQWH�DSSDUWHQHQWL�DOO¶8QLRQH��/D�GLVWLQ]LRQH� WUD�L�GXH�HVHUFL]L�ULJXDUGD�LO�FRPSRUWDPHQWR
GHOOH�DXWRULWj�GL� SROLWLFD�PRQHWDULD�� FKH�QHO� SULPR�FDVR�PDQWHQJRQR�XQ�DWWHJJLDPHQWR�QHXWUDOH�
PHQWUH� QHO� VHFRQGR� ULVXOWDQR� DFFRPRGDQWL�� /D� WDEHOOD� 5�� ULDVVXPH� JOL� HIIHWWL� GHOOD� SULPD
VLPXOD]LRQH�� LQ� WHUPLQL�GL� VFRVWDPHQWL� GDOOR� VFHQDULR�EDVH� LQ� FXL�QRQ� VRQR� SUHVHQWL� LQYHVWLPHQWL
DJJLXQWLYL��VXOOH�SULQFLSDOL�YDULDELOL�UHODWLYH�DOO¶DUHD�HXUR�H�DL�PDJJLRUL�SDHVL�

Tab. R1 EFFETTI DEL PIANO TREMONTI-VAN MIERT CON POLITICA MONETARIA NEUTRALE*

* Scostamenti in punti percentuali rispetto allo scenario base.

/¶HIIHWWR� FXPXODWR� VXO� 3,/�� SHU� L� VLQJROL� SDHVL� H� SHU� O¶DUHD� FRQVLGHUDWD�� ULVXOWD� HVVHUH
DEEDVWDQ]D� FRQWHQXWR�� GHOO¶RUGLQH�GL� ��������SXQWL� SHUFHQWXDOL��4XHVWR�DFFDGH�SHUFKp� LO�PRGHOOR
QRQ� FRJOLH� DSSLHQR� JOL� HIIHWWL� GL� OXQJR� SHULRGR� VXO� SURGRWWR� SRWHQ]LDOH�� 'DWR� TXHVWR� OLYHOOR�
O¶DXPHQWR� GHOOD� GRPDQGD� ULGXFH� O¶output-gap�� SURYRFDQGR� XQ� DXPHQWR� GHL� WDVVL� GL� LQWHUHVVH�
JRYHUQDWL�GD�XQD�Regola di Taylor��$�VXD�YROWD�� O¶DXPHQWR�GHL� WDVVL� LPSHGLVFH�FKH�VL� LQQHVFKL�XQ

4 Per maggiori dettagli sulle forme di finanziamento degli investimenti si rimanda al paragrafo “L’azione europea
per la crescita”.

2004 2005 2006 2007 2008
Effetto 

cumulato

$5($�(852 PIL 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,6

Investimenti fissi/PIL 0,1 0,3 0,4 0,5 0,7 2,0
Investimenti Fissi 0,6 0,9 0,8 0,8 0,9 4,0

Consumi Privati 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Esportazioni 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,6
Importazioni 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 1,3

Tassi di interesse a breve 0,1 0,2 0,4 0,6 0,7 2,0

*(50$1,$ PIL 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,7

Investimenti fissi/PIL 0,1 0,2 0,4 0,5 0,7 1,9

Investimenti Fissi 0,6 1,0 0,9 0,9 1,0 4,3
Consumi Privati 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Esportazioni 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,6

Importazioni 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 1,3

)5$1&,$ PIL 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,8

Investimenti fissi/PIL 0,1 0,3 0,4 0,6 0,7 2,1
Investimenti Fissi 0,6 1,0 0,9 0,9 1,0 4,4

Consumi Privati 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3

Esportazioni 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,8
Importazioni 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4 1,8

,7$/,$ PIL 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6
Investimenti fissi/PIL 0,1 0,3 0,4 0,6 0,7 2,1

Investimenti Fissi 0,6 0,9 0,9 0,9 0,9 4,1

Consumi Privati 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3
Esportazioni 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5

Importazioni 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,9
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SURFHVVR�PROWLSOLFDWLYR�VXJOL�LQYHVWLPHQWL�H�GL�feedback�VXOOH�DOWUH�YDULDELOL��,Q�SUDWLFD�TXHVWL�QXRYL
LQYHVWLPHQWL�QRQ�YHQJRQR�LQWHUSUHWDWL�FRPH�LQGLUL]]DWL�DOO¶LQFUHPHQWR�GHO�SRWHQ]LDOH�GL�FUHVFLWD�QHO
OXQJR�SHULRGR��PD�FRPH�ULVSRVWD�GL�EUHYH�DOO¶DXPHQWR�GHOOD�GRPDQGD��6H�OD�GRPDQGD�DGGL]LRQDOH
YLHQH�VDWXUDWD�LQ�IUHWWD��FLRq�FRQ�XQ�OLYHOOR�GL�LQYHVWLPHQWL�UHODWLYDPHQWH�PRGHVWR��L�WDVVL�GL�LQWHUHVVH
VL�PXRYRQR�SHU�IUHQDUH�OD�WHQGHQ]D�D�HIIHWWXDUH�LQYHVWLPHQWL�HFFHVVLYL�

3HU� LQWHUQDOL]]DUH� O¶HIIHWWR� GL� OXQJR� SHULRGR� VXO� SURGRWWR� SRWHQ]LDOH� FKH� WDOL� LQYHVWLPHQWL
GRYUHEEHUR� FRPSRUWDUH�� QHOOD� VHFRQGD� VLPXOD]LRQH� OD�SROLWLFD�PRQHWDULD� q�DFFRPRGDQWH��XJXDOH
FLRq�DOOR�VFHQDULR�EDVH��LQ�PRGR�FKH�L�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�QRQ�EORFFKLQR�LO�SURFHVVR�GL�UHWURD]LRQH��/D
WDEHOOD�5��PRVWUD�L�ULVXOWDWL�GHO�VHFRQGR�HVHUFL]LR�

Tab. R2 EFFETTI DEL PIANO TREMONTI-VAN MIERT CON POLITICA MONETARIA ACCOMODANTE*

* Scostamenti in punti percentuali rispetto allo scenario base.

,Q� TXHVW¶XOWLPR� FDVR� O¶HIIHWWR� JOREDOH� VXO� 3,/� q� UDGGRSSLDWR� H� SDUL� D� FLUFD� ���� SXQWL
SHUFHQWXDOL��*OL�HIIHWWL�QHL�GLYHUVL�SDHVL�VRQR�VLPLOL�H�PRVWUDQR�XQD�FKLDUD�SURJUHVVLYLWj�QHO�WHPSR
DWWULEXLELOH� DOOD� GLQDPLFD� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� H� DOO¶LQFUHPHQWR� GHO� SURGRWWR� SRWHQ]LDOH� FKH� TXHVWL
JHQHUDQR�

2004 2005 2006 2007 2008 Effetto 
cumulato

$5($�(852 PIL 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 1,3
Investimenti fissi/PIL 0,1 0,3 0,4 0,6 0,8 2,2

Investimenti Fissi 0,6 1,1 1,1 1,2 1,2 5,2

Consumi Privati 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,8
Esportazioni 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 1,9

Importazioni 0,3 0,5 0,5 0,6 0,7 2,6

*(50$1,$ PIL 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 1,4

Investimenti fissi/PIL 0,1 0,2 0,4 0,6 0,7 2,0

Investimenti Fissi 0,6 1,1 1,2 1,2 1,3 5,3
Consumi Privati 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,6

Esportazioni 0,2 0,4 0,4 0,5 0,6 2,0

Importazioni 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6 2,3

)5$1&,$ PIL 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 1,3

Investimenti fissi/PIL 0,1 0,3 0,5 0,6 0,8 2,3
Investimenti Fissi 0,7 1,2 1,1 1,2 1,3 5,4

Consumi Privati 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,7

Esportazioni 0,2 0,4 0,5 0,6 0,7 2,4
Importazioni 0,4 0,7 0,7 0,7 0,9 3,3

,7$/,$ PIL 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 1,3
Investimenti fissi/PIL 0,1 0,3 0,4 0,6 0,8 2,2

Investimenti Fissi 0,6 1,1 1,1 1,1 1,2 5,1

Consumi Privati 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,7
Esportazioni 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 1,5

Importazioni 0,2 0,4 0,4 0,5 0,6 2,1
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Tuttavia col tempo, alcune iniziative sono state prese nell’ambito della normativa a favore

del PPP, tra cui in particolare (nel 2000) la Proposta della Commissione di modifica del vecchio

regolamento sugli aiuti di Stato (R/1107/70), secondo la quale sono autorizzati alcuni aiuti per la

creazione di PPP.

Al fine di rispettare gli obiettivi che l’articolo 155 pone alla Comunità, si prospettano la

definizione delle priorità con un nuovo slancio politico, la maggiore attivazione dei fondi con

promozione di capitali privati, la definizione di un quadro comunitario stabile in materia di

tariffazione, la creazione di strutture adeguate di gestione per ogni grande progetto, una

maggiore attenzione alle garanzie. In particolare, nel Piano di azione europeo si propone la

diffusione della tipologia di intervento attribuita alla recente istituzione italiana Infrastrutture Spa

(ISpa).

Quanto ai fondi, esistono proposte di aumento sia da parte del Parlamento Europeo

(febbraio 2003), che auspica la creazione di un fondo europeo dei trasporti, sia provenienti dalla

Commissione, con la prospettiva di aumentare dal 10% al 20% - limitando la dispersione su una

moltitudine di progetti - la quota massima di finanziamento dei progetti della rete transeuropea

dei trasporti. 

Si tratta di iniziative importanti in quanto evidenziano la volontà dell’impegno pubblico, cui si

affianca la promozione dei sistemi di concessione, delle RXWSXW�VSHFLILFDWLRQV e delle clausole di

avanzamento33.

Con riferimento alla tariffazione, nell’ottica di uno spostamento di enfasi dal principio della

capacità contributiva verso quello del beneficio34, si auspica l’implementazione di criteri certi e

chiari al fine di rendere efficace l’uso delle infrastrutture, migliorando così la redditività dei

progetti e, quindi, sviluppando una maggiore attrattività per gli investitori. E’ necessaria, infatti, la

determinazione di appropriate combinazioni di tariffe variabili (in funzione dei costi e dell’uso),

tariffe strutturate (per incentivare l’innovazione e il miglioramento della qualità dei servizi) e tariffe

differenziate (per categorie di utenti e tipologia di servizi)35. Ciò anche al fine di ridurre i riflessi

sui bilanci pubblici.

In relazione alle strutture di gestione, appare rilevante l’approvazione da parte del Consiglio

(08/10/2001) dello Statuto della società europea. L’utilizzo di tale tipo di società - con personalità

giuridica unica che la rende operativa in più Stati - permetterebbe un maggior coordinamento

nella gestione dei progetti, una riduzione delle spese amministrative e giuridiche, migliori

condizioni fiscali (potendo la società scegliere la sua base fiscale, a condizione di avere almeno

una filiale nel paese in cui desidera essere tassata).

33  Le RXWSXW� VSHFLILFDWLRQV prevedono l’intervento dei privati già nella fase di progettazione, sulla base di requisiti
generali. Le clausole di avanzamento assicurano all’investitore privato la possibilità di ammortizzare l’investimento
iniziale nel corso della vita del progetto.

34  Cfr. Pedone (2003).

35  Cfr. Pedone (2002).
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Per quanto riguarda le garanzie, si deve ricordare che il Titolo XV del Trattato di Maastricht

ne prevede esplicitamente la possibilità come intervento comunitario volto a stimolare il

finanziamento privato, in quanto attuato a copertura del rischio associato ai progetti.

Al fine di non essere considerate una forma di aiuto di Stato, tuttavia, le garanzie

comunitarie devono soddisfare alcune condizioni essenziali riguardanti in primo luogo la

presunta redditività dei progetti, la presenza di finanziamenti pubblici e quella di entrate derivanti

dalla tariffazione. Il Trattato, comunque, prevede l’eventualità di deroghe36 al regime degli aiuti di

Stato per le contribuzioni alla realizzazione di importanti progetti di interesse europeo. Un

regolamento comunitario37, inoltre, ha istituito un fondo di garanzia dotato di un importo pari al

10% dell’insieme degli impegni nei capitali in corso alla Comunità. La diffusione delle garanzie

pone, infatti, l’accento sull’opportunità di considerare qualche forma di copertura.

Col Piano per l’Europa deve, dunque, essere prontamente definita una nuova scala di

priorità per le infrastrutture europee, seguita successivamente da studi di fattibilità riguardanti le

infrastrutture immateriali, cioè il capitale umano, la ricerca, l’innovazione tecnologica.

Devono, inoltre, essere individuati e utilizzati strumenti finanziari nuovi, in grado di

maggiormente far leva sul mercato. L’emissione di titoli sul mercato per finanziare gli investimenti

non deve avvenire (almeno totalmente) da parte dei Governi o dell’Unione Europea, ma

attraverso un soggetto privato, al di fuori dei confini dell’Amministrazione Pubblica.

Tutto ciò sarebbe in grado di assicurare un nuovo impulso allo sviluppo, il rispetto del Patto

di stabilità e una maggiore coesione e integrazione europea. 

Se all’ECOFIN e alla Commissione spetterà il ruolo determinante della puntuale definizione,

della guida e della realizzazione del Piano, l’attivazione degli strumenti finanziari si baserà sulla

capacità di indebitamento e sul NQRZ�KRZ della Banca Europea degli Investimenti (BEI). Il

coinvolgimento del settore privato dovrebbe risultare massimo, a differenza di quanto veniva

prospettato nel “Piano Delors”, secondo il quale oltre il 61% dei capitali doveva provenire dal

bilancio comunitario o derivare da 8QLRQ�ERQGV38��con effetti sul debito pubblico europeo.

Una volta identificate le modalità di copertura delle spese, segue la ripartizione dei rischi

(da quelli politici a quelli economici di esercizio, di ammortamento, di redditività,…) tra

componente privata e operatore pubblico e, quindi, la definizione delle garanzie da offrire. Dalla

natura e dalla struttura dei contratti dipenderà il peso che il Piano eserciterà sulle grandezze di

finanza pubblica. 

Per quanto riguarda le garanzie, i Governi possono prestarle facendole, tuttavia, rientrare in

quella categoria che l’EUROSTAT definisce FRQWLQJHQW� OLDELOLWLHV. Tali garanzie pubbliche non

36  Cfr. art. 87, paragrafo 3 del Trattato.

37  Cfr. art. 3 del Regolamento (CE) n. 2778/94.

38  I 20 miliardi di ecu del “Piano Delors” erano, infatti, così finanziati: dal bilancio comunitario (fondi strutturali, fondi di
coesione, ecc.) per 5,3 miliardi, attraverso 8QLRQ� ERQGV per 7 miliardi, tramite prestiti BEI per 6,7 miliardi e grazie a
obbligazioni garantite dal Fondo Europeo per gli Investimenti (FEI) per un miliardo.
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costituiscono un’effettiva passività del Governo in quanto non esiste la certezza che si

trasformino in debito in futuro. Si avranno passività certe nel caso, ad esempio, di inadempienza

della controparte privata. Solo se l’evento contingente si verificherà, le passività saranno

contabilizzate nei conti pubblici.

Il modello da utilizzare per il Piano è basato, come precedentemente ricordato, su quello

della società Infrastrutture Spa39. Questa società finanziaria, come è noto, ha il compito di

finanziare infrastrutture e opere pubbliche suscettibili di utilizzazione economica, tramite

operazioni diverse, agevolate fiscalmente e su cui può essere posta la garanzia dello Stato40.

Data la sua dotazione di capitale41, ISpa potrebbe attivare un importo molto consistente di

finanziamenti sia diretti sia, grazie soprattutto alla presenza di garanzie, di origine bancaria e

derivanti da altri intermediari privati.

/D�³0DDVWULFKW�GHOOH�SHQVLRQL´

In un’ottica di lungo periodo, è stata avanzata una Proposta42 volta a considerare all’interno

delle regole parametriche europee anche indicatori collegati alla sostenibilità dei sistemi

pensionistici, per rendere le possibili misure correttive in materia più efficaci di quanto non possa

derivare attualmente dal metodo del coordinamento aperto43.

I Consigli Europei di Stoccolma (marzo 2001) e di Gotebörg (giugno 2001) hanno, infatti,

richiesto l’applicazione di tale metodo, delineato nel Consiglio di Lisbona (marzo 2000),

all’ambito della politica delle pensioni. Inoltre, a Gotebörg è stato stabilito che gli Stati membri

devono presentare le loro strategie per fronteggiare gli effetti economici dell’invecchiamento

della popolazione nei Programmi di stabilità e convergenza e che questi ultimi siano da

esaminare nel contesto della vigilanza multilaterale, alla luce del principio di sussidiarietà. Su

questa posizione si è allineata la Commissione44 ribadendo la necessità di affiancare il metodo

del coordinamento aperto all’ampia gamma dei processi comunitari già esistente.

In tale ambito, rilevano infatti, oltre alla già ricordata vigilanza connessa al Patto di stabilità,

anche le raccomandazioni presenti negli Indirizzi di Massima per le Politiche Economiche (IMPE)

nonché i possibili legami con i Piani di azione nazionali relativi alla strategia europea

39  Costituita in base al D.L. 63/2002, convertito con modificazioni dalla L. 112/2002.

40  Garanzie da elencare nell’allegato allo stato di previsione del Ministero dell’Economia e delle Finanze.

41  Per creare una solida struttura patrimoniale, attraverso un consistente apporto al capitale di ISpa, la Cassa Depositi e
Prestiti ha ceduto il portafoglio crediti dei gestori di pubblici servizi tramite una operazione di cartolarizzazione.

42  Cfr. Brunetta e Cazzola (2003). Tale proposta viene brevemente esposta più avanti nel testo.

43  Conformemente al principio di sussidiarietà, tale metodo implica la fissazione di obiettivi comuni, la loro attuazione
nelle strategie di politica nazionali e, come parte integrante di un processo di scambio reciproco di esperienze, il controllo
regolare dei progressi raggiunti e, per quanto possibile, sulla base tra l’altro di indicatori concordati e definiti
congiuntamente. 

44  Comunicazione della Commissione del 3 luglio 2001 “Sostegno alle strategie nazionali volte a garantire pensioni
sicure e sostenibili attraverso un approccio integrato” (COM(2001) 362 def.).
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dell’occupazione e al processo di integrazione sociale. 

Seguendo questo processo, nel 2002 gli Stati membri hanno presentato, secondo quanto

deciso nel Consiglio di Laeken (dicembre 2001)45, i primi Rapporti sulle strategie nazionali per i

futuri sistemi pensionistici, sulla base di obiettivi e metodi di lavoro comuni, tenendo conto delle

indicazioni dei Comitati di Politica Economica e di Protezione Sociale. Il Consiglio e la

Commissione hanno quindi raccolto i risultati derivanti dall’esame di tali Rapporti in una relazione

congiunta46 sulle politiche in materia di pensioni, ponendo l’attenzione sugli obiettivi scaturiti dal

Consiglio di Laeken in tema di adeguatezza delle pensioni, sostenibilità finanziaria e

modernizzazione dei sistemi pensionistici.

Si tratta di un assetto istituzionale complesso e articolato che potrebbe operare con troppa

lentezza. E’, inoltre, un sistema di tipo volontario e sprovvisto di meccanismi sanzionatori. La

mancanza di vincoli precisi e la peculiarità di un processo che pone dei grandi e forse generici

obiettivi potrebbero portare a ritardi nei risultati. Sembra, dunque, di rimanere nell’ambito di una

VRIW�FRRUGLQDWLRQ di politiche nazionali che, proprio per la mancanza di concretezza nelle tappe di

risanamento imposte dall’alto, si dispiegano in azioni frammentarie e con scarso contenuto

strutturale. Gli Stati membri possono, infatti, porre in essere strategie non sufficientemente

ambiziose, con obiettivi limitati o rapidamente mutabili al cambiare delle priorità politiche47.

Oppure, diversamente, il consenso politico necessario a livello di singole nazioni potrebbe

essere costruito con notevole ritardo, data l’urgenza di un problema che appare comune a molti

paesi.

Si tratta di porre in essere strategie ambiziose, tempestive e globali48. Appare evidente,

infatti, la necessità di riforme coordinate, con obiettivi comuni, atte ad evitare la possibilità di

future reazioni dei mercati che potrebbero percepire come insufficienti interventi limitati o adottati

con ritardo. Data l’integrazione del sistema europeo, ritardi nelle riforme in alcuni paesi

potrebbero avere ripercussioni anche sugli altri.

Il principio di sussidiarietà, prioritario per la distribuzione dei poteri, sposta le competenze

verso il livello di governo più adeguato. Si tratta, comunque, di un principio gerarchico in base al

45  Il Consiglio Europeo di Stoccolma (marzo 2001) ha fissato una strategia per contrastare gli effetti dell’invecchiamento
della popolazione sui conti pubblici. Sono previste tre linee di azione: aumentare i tassi di occupazione, ridurre
rapidamente il debito pubblico e riformare i sistemi pensionistici, con una graduale introduzione o maggior diffusione dei
sistemi a capitalizzazione. Secondo il Consiglio Europeo di Laeken (dicembre 2001), le riforme dei sistemi pensionistici
devono comunque rispettare determinati obiettivi di adeguatezza (evitando tassi di povertà elevati tra gli anziani e
mantenendo gli standard di vita precedenti al pensionamento), sostenibilità finanziaria (incrementando i tassi di
occupazione, elevando l’età media effettiva di pensionamento, intervenendo sui livelli dei contributi delle prestazioni,
aumentando la componente a capitalizzazione) e modernizzazione (per tener conto della diffusione di forme di impiego
flessibili e di carriere di lavoro discontinue, specie tra le donne).

46  Cfr. Commissione Europea (2003a).

47  Cfr.  (2003).

48 Cfr. BCE(2003).
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quale, se gli obiettivi definiti non sono realizzati in modo sufficiente dagli Stati membri, si

interviene a livello comunitario. 

In una Unione sempre più integrata, la sostenibilità dei vari sistemi previdenziali non può

essere affrontata come un problema solo nazionale. Autorità sovranazionali, più lungimiranti,

dovrebbero tenere conto degli interessi delle generazioni future ed anche assicurarsi che le

generazioni attuali siano pienamente informate circa la sostenibilità a lungo termine dei loro piani

pensionistici49.

La possibilità del ricorso a un vincolo esterno deriva dalla rilevanza del problema

pensionistico per più paesi: secondo la Commissione Europea50, infatti, oltre la metà dei paesi

europei presenta un rischio di insostenibilità dei conti pubblici connesso agli effetti

dell’invecchiamento della popolazione. In assenza di riforme, otto paesi su quindici saranno a

rischio a partire dal 2010, anno in cui inizierebbe il forte impatto negativo dei fattori demografici.

L’analisi della Commissione, sulla base di proiezioni al 2050 della spesa pensionistica in

rapporto al PIL, distingue gli Stati membri in tre gruppi: paesi con un aumento di tale incidenza

molto sostenuto (Grecia e Spagna); paesi il cui rischio di insostenibilità finanziaria deriva da vari

fattori, tra cui oltre all’aumento della spesa figurano un lento ritmo di riduzione del debito e un

basso tasso di partecipazione dei lavoratori più anziani al mercato del lavoro (Austria, Francia,

Germania e Portogallo); paesi ad alto debito pubblico, con necessità dunque di mantenere

elevati avanzi primari di bilancio (di nuovo Grecia, Belgio e Italia).

Gli altri Stati membri dovranno comunque affrontare i problemi dell’invecchiamento, ma

mostrano finanze pubbliche sostenibili, grazie alle caratteristiche dei loro sistemi pensionistici,

alcuni dei quali risultano meno generosi nell’ambito dello schema pubblico, fornendo prestazioni

principalmente di tipo IODW� UDWH ed essendo corroborati da una sviluppata previdenza

complementare.

Affrontare VKRFN demografici simultanei dovrebbe richiedere una strategia comune a livello

europeo ma che consenta gli adeguamenti necessari per i singoli paesi. A tal fine, potrebbe

essere implementato un PL[� di indicatori da monitorare, sulla base dei quali costruire un

parametro di riferimento da sottoporre a procedure di verifica e sanzione.

Gli impegni, quantitativi e con precise scadenze temporali, inevitabilmente dovrebbero

riguardare (Cfr. Tab. 4) l’età effettiva di pensionamento, il tasso di rimpiazzo tra pensione e

retribuzione, l’aliquota legale dei contributi sociali e un adeguato ricorso al secondo (fondi

pensione) e terzo pilastro (polizze di assicurazione). Con riferimento al secondo pilastro, si deve

ricordare che, essendo a capitalizzazione, esso riduce le passività nel lungo periodo, ma anche

le entrate di bilancio di breve periodo. Per cui vaste riforme riguardanti questo sistema

previdenziale richiedono appropriati incentivi, sia a livello nazionale che europeo. In tal senso si

49  Cfr. a tale proposito il dibattito su www.lavoce.info .

50  Commissione Europea (2003e).
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Tab. 4 PROIEZIONI DELLA SPESA PENSIONISTICA E PRINCIPALI ELEMENTI DEI SISTEMI PENSIONISTICI

Fonte: Commissione Europea (2003a) (2003e) ; (FRQRPLF�3ROLF\�&RPPLWWHH (2002).
(*) Per Finlandia, Francia e Belgio, la data iniziale è il 2000. Per il Portogallo il 2001 e per la Germania il 2010, per la Francia, la data finale 
è il 2040.
(**) Il tasso  di rimpiazzo nei sistemi NDC (1RWLRQDO�'HILQHG�&RQWULEXWLRQ) è calcolato sulla base di una formula attuariale ed è fortemente 
dipendente dal numero degli anni di contribuzione e da altre variabili (tra cui in particolare età media di pensionamento, carriera lavorativa, 
dinamica salariale e ipotesi macroeconomiche.

Proiezioni della 
spesa

pensionistica
contenute negli 

aggiornamenti dei 
Programmi di
 stabilità (*)

Età media effettiva
di pensionamento

(tra parentesi: età legale)

Tasso di
rimpiazzo (**)

Aliquote contributive
2° pilastro

(2000)
% del PIL

2005 2050 Donne Uomini Totale

Belgio 8,7 2,7 55,9
(62)

57,8
(65)

57,0 60 37,9% (sicurezza sociale);
datore 24,87% lav. 13,07%

5,9

Danimarca 4,7 2,5 61,1
(65)

62,2
(65)

61,9 Flat rate 223,25 DKK mensili, 2/3 al 
datore e 1/3 al lavoratore

23,9

Germania 11,1 3,8 60,4
(65)

60,9
(65)

60,7 48,9 19,1% (datore 9,55% 
lavoratore 9,55%)

16,3

Grecia 12,4 10,2 57,7
(65)

61,2
(65)

59,6 80 (60) 20% se assicurato prima del 
31,12,92: datore 13,33%, 
lav. 6,67 %; 
30% se assicurato dopo: il 
10% in più lo mette lo Stato

4,2

Spagna 7,9 5,1 60,2
(65)

60,7
(65)

60,6 95 28,3% per sicurezza sociale 
tranne sanità e disoccupazi-
one; 
datore 23,6% lav. 4,7%

7,0

Francia 12,1 3,7 58,0
(60)

58,2
(60)

58,1 50 Regime di base: 
datore 9,8% sotto il tetto e 
1,6% sopra il tetto, 
Lav. 6,55% sotto il tetto, 
Regime integrativo: dal 
7,5% al 20% a seconda del 
reddito e della posizione del 
lavoratore

6,6

Irlanda 3,8 3,9 62,2
(66)

63,3
(66)

63,1 )ODW�UDWH 12,5% (8,5 datore e 4 
lavoratore), Per sicurezza 
sociale tranne sanità 16% di 
cui 12% a carico del datore

51,0

Italia 13,9 0,2 59,2
(60)

59,6
(65)

59,4 80/NDC 32,7% solo per pensioni:
23,81% datore e 8,89% lav.

2,6

Lussemburgo 7,4 1,9 55,3
(65)

57,5
(65)

56,8 n.d. 24% diviso in tre parti uguali
tra datore, lavoratore e 
Stato

0,2

Paesi Bassi 8,3 5,3 60,3
(65)

61,1
(65)

60,9 )ODW�UDWH 19,15% a carico del lav:
17,9% per vecchiaia e
1,25% per reversibilità

111,1

Austria 14,6 1,8 58,6
(60)

60,0
(65)

59,6 80 22,8%: 12,55% datore e
10,25% lavoratore

12,0

Portogallo 13,3 2,0 61,5
(65)

52,0
(65)

62,0 80 34,25%: datore 23,25%,
lavoratore 11%

11,5

Finlandia 10,7 3,7 61,4
(65)

61,6
(65)

61,6 60 Pensioni basate sul reddito:
datore 16,7 % settore
privato, 19,l% Stato, 22,6%
comuni, lav. 4,4%, Pensioni
minime nazionali: 2-4,9%
settore privato

8,9

Svezia 9,1 1,8 61,9
(65)

62,1
(65)

62,0 60/NDC 18,5 % vecchiaia, 1,7%
reversibilità: 10,21 datore;
7% lavoratore

56,6

Regno Unito 5,0 -0,2 61,0
(60)

63,1
(65)

62,1 )ODW�UDWH 21,9% per protezione
sociale tranne la sanità
(datore 11,9%, lavoratore
10%)

80,9
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potrebbe ipotizzare di non sottoporre ai vincoli di bilancio europei quella parte di GHILFLW dovuta

all’implementazione della previdenza complementare.

La scelta delle possibili combinazioni di variabili spetterebbe ovviamente ai paesi,

dovendosi unicamente rispettare - come vincolo europeo - un parametro generale, ad esempio,

rappresentato da un determinato GHILFLW pensionistico, generato dalla differenza tra prestazioni e

contributi. Un certo GHILFLW all’interno del GHILFLW (o del pareggio) del Patto di stabilità. 

Recentemente è stata avanzata una Proposta51 in tal senso di predisposizione, da parte dei

paesi interessati, di Programmi nazionali di adeguatezza, sostenibilità e modernizzazione dei

sistemi pensionistici, da inserire all’interno dei Programmi di stabilità e crescita e da sottoporre

alla verifica della Commissione, con concomitante creazione di meccanismi premiali o

sanzionatori. 

Il verificarsi delle condizioni stabilite dovrebbe avvenire entro il 2010, data assunta a

Lisbona e Stoccolma per la realizzazione dei WDUJHW� occupazionali (con particolare rilevanza

dell’obiettivo dell’innalzamento sino al 50% nella media dell’Unione del tasso di occupazione dei

55-64enni) e a Barcellona per l’elevamento dell’età effettiva di pensionamento di 5 anni, in media

europea, da 58 a 63.

Più in dettaglio, per quanto riguarda l’obiettivo della sostenibilità, si propongono, tra l’altro,

oltre all’allungamento della vita lavorativa, correzioni attuariali in senso disincentivante, il

superamento delle forme di pensionamento anticipato, l’azzeramento del GHILFLW�pensionistico (al

netto della spesa assistenziale) entro il 2010. Con riferimento alla modernizzazione, rilevante è

la prescrizione di ottenere una copertura, tramite previdenza privata a capitalizzazione, di

almeno la metà dei lavoratori entro il 2010 e dei due terzi entro il 2015. E’ prevista anche la

creazione di un fondo a sostegno dei vari Programmi di adeguatezza, sostenibilità e

modernizzazione, finanziato con apporti degli Stati membri, in proporzione al livello di

adempimento, e alimentato eventualmente dalle sanzioni comminate. 

0RGLILFKH�LVWLWX]LRQDOL

Oltre alla possibile ridefinizione dei parametri, al fine di superare i limiti di vincoli numerici

percepiti come arbitrari, sono state immaginate, in letteratura, anche riforme istituzionali a livello

europeo, con attenzione posta maggiormente agli aspetti procedurali. Oppure, si cerca di

ricondurre nell’ambito del bilancio federale meccanismi operanti a fini di stabilizzazione.

&RPLWDWL�GL�HVSHUWL�D�OLYHOOR�HXURSHR

E’ stata suggerita52 la creazione di una nuova istituzione, un Comitato indipendente di

esperti di politica fiscale che definisca un indice delle riforme strutturali ritenute rilevanti per i vari

51  Brunetta e Cazzola (2003), come in precedenza ricordato.

52  Cfr. Eichengreen (2003).
- 114 -



/H�UHJROH��GHOOD��SROLWLFD�ILVFDOH�QHOO¶8QLRQH�(XURSHD���
paesi: privatizzazioni di imprese pubbliche, riforme delle pensioni, degli ammortizzatori sociali,

della tassazione. Di conseguenza, gli Stati impegnati in tali riforme dovrebbero essere esentati

dal rispetto del Patto di stabilità, dal momento che non c’è motivo di ritenere che questi paesi

accumuleranno disavanzi cronici in futuro.

Del resto, riorientare il Patto verso una maggiore considerazione delle riforme strutturali è

giustificato dall’ampiezza dell’Unione e dalla presenza in essa di economie eterogenee, per le

quali è importante l’attenzione alle procedure più che alle semplici regole numeriche, che

risultano adatte a paesi di piccole dimensioni, con condizioni economiche relativamente

omogenee all’interno.

Tale proposta appare diversa da una precedente53 - che prospettava l’istituzione di Comitati

nazionali per la politica fiscale, cui affidare la responsabilità di fissare saldi di bilancio compatibili

con la sostenibilità del debito - in quanto il potere relativo alla formazione del bilancio resta alle

tradizionali autorità nazionali di politica fiscale, mentre il Comitato di esperti, sovranazionale,

dovrebbe unicamente valutare se un paese debba o meno essere soggetto ai vincoli del Patto e

alla procedura sui disavanzi eccessivi. Tale Comitato si comporterebbe come una agenzia di

UDWLQJ, assegnando giudizi sulle posizioni fiscali dei singoli paesi, sulla base di indicatori sia

quantitativi che qualitativi e riferiti anche agli aspetti istituzionali interni. Ciò aumenterebbe,

secondo l’autore della Proposta, la credibilità delle regole europee, attente ai vincoli numerici

ma, allo stesso tempo, alla complessità istituzionale dei grandi paesi europei.

Nello stesso filone si pongono studi volti ad assimilare le istituzioni fiscali a quelle monetarie

nella condotta delle politiche. In particolare, per superare il�WLPH�FRQVLVWHQF\�SUREOHP che sorge

ogniqualvolta esistono regole che devono risultare flessibili in particolari situazioni concrete, si è

ipotizzato54 di delegare la politica fiscale a un Consiglio di esperti indipendenti (come per la BCE)

che vigili sulle posizioni di bilancio ma che, in caso di eventi imprevisti, opti per una sospensione

delle regole per un dato anno. Tale meccanismo istituzionale flessibile preserverebbe la

credibilità del Patto. Oppure, potrebbe essere seguito un “LQIODWLRQ� WDUJHWLQJ� DSSURDFK”55, per

correggere il limite del Patto di ignorare, come già argomentato, le interconnessioni tra politiche

fiscali nazionali e condizioni monetarie nazionali in una unione monetaria. Il Patto dovrebbe

essere rivisto nella direzione di prevedere sanzioni per la politica fiscale solo se la complessiva

posizione macroeconomica di un paese è inflazionistica, cioè solo se le previsioni relative al

tasso di inflazione eccedono, di una certa percentuale, il WDUJHW fissato dalla BCE, in presenza di

GHILFLW superiori al 3%. La politica fiscale potrebbe così mantenere la flessibilità necessaria per

compensare eventuali condizioni monetarie restrittive all’interno del paese. Ciò parrebbe

adeguato all’attuale situazione della Germania, in particolare, e della Francia.

53  Cfr. Wyplosz (2002).

54  Cfr. Hefeker (2003).

55  Cfr. Bofinger (2003).
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Nell’ambito delle regole fiscali costruite con il Trattato di Maastricht, si constata56 una

innovazione rispetto alla teoria tradizionale del federalismo per ciò che riguarda l’attribuzione

delle competenze economiche dell’operatore pubblico - allocative, redistributive e di

stabilizzazione - tra i vari ordini di governo. L’attuale distribuzione delle funzioni all’interno

dell’Unione, infatti, disattende la classica suddivisione di Musgrave (1959), addossando anche la

responsabilità della politica redistributiva - a meno di quella territoriale, affidata ai fondi regionali

e strutturali europei - e di quella di stabilizzazione (o di parte di essa) a livello decentrato. A livello

sovranazionale, europeo, è affidato il coordinamento delle politiche fiscali degli Stati membri,

condizionate dai vincoli di Maastricht e dalle regole del Patto di stabilità e crescita. Il limite di tale

impianto istituzionale risiede, tuttavia, nella valenza della regola dell’unanimità per gli aspetti

fiscali europei (come analizzato nel capitolo 1 di questo Rapporto), che rende difficile una politica

economica comune, di fatto caratterizzando i comportamenti dell’Unione come la somma di

quindici politiche nazionali.

L’articolo 99 del Trattato di Maastricht si limita ad enunciare il principio del coordinamento

delle politiche all’interno del Consiglio Europeo, che può disporre delle JXLGHOLQHV� cui dovrebbe

indirizzarsi la gestione della politica economica degli Stati membri, e che può effettuare delle

raccomandazioni su Proposta della Commissione. Per le politiche di bilancio manca, dunque,

una sede in cui formulare obiettivi comuni di stabilizzazione, per fronteggiare sia VKRFN

simmetrici che possano colpire l’economia europea nel suo insieme, sia VKRFN� asimmetrici

relativi ai singoli paesi.

Da tempo57, è stato proposto un meccanismo di stabilizzazione collegato al bilancio

federale. Si tratterebbe di istituire un fondo tramite il quale fornire risorse aggiuntive, attraverso

un trasferimento incondizionato ma limitato, al paese colpito da VKRFN asimmetrico. Tale fondo,

alimentato da uno specifico finanziamento dei paesi membri al bilancio comunitario58, si

attiverebbe in maniera automatica senza la necessità di una valutazione discrezionale da parte

delle autorità di politica economica - nazionali o sopranazionali - circa l’insorgere dello VKRFN, in

seguito al discostarsi del valore del tasso di disoccupazione di uno Stato membro dalla media

europea. In questo modo sarebbero evitati gli effetti pro-ciclici che potrebbero insorgere a causa

dei ritardi temporali di attivazione. Il meccanismo di aggiustamento deve, dunque, essere

collegato al bilancio comunitario ed anche essere in grado di contrastare VKRFN che riguardino

l’economia dell’intera Unione.

Da un punto di vista istituzionale, alle difficoltà di coordinamento delle politiche fiscali si

56  Cfr. Majocchi (2001).

57  Cfr. Majocchi e Rey (1993) .

58  E’ stato stimato sufficiente, per assicurarsi contro i rischi derivanti da una sfavorevole congiuntura, un incremento dei
versamenti al bilancio federale pari allo 0,2% del PIL di ogni paese.
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dovrebbe ovviare grazie alla creazione di una istituzione a livello europeo59, dotata dell’autorità

necessaria per realizzare il coordinamento tra gli interventi fiscali nazionali ed anche con la

politica monetaria e, quindi, in grado di rimuovere gli attuali vincoli di bilancio. L’imposizione di

limiti H[�DQWH sui disavanzi appare, infatti, giustificata come “tentativo - necessario, ma poco

efficiente - di ovviare all’assenza di una politica economica effettiva a livello europeo”60. Ciò

rimanda, ovviamente, al problema delle dimensioni del bilancio europeo, del suo finanziamento e

della struttura della spesa al suo interno. Ma nell’Agenda 2000 della Commissione Europea61

non è stato previsto un incremento della misura del EXGJHW comunitario. Né la Convenzione

europea sembra aver fatto quei passi avanti necessari alla creazione di una Unione federale, in

cui la Commissione sia dotata di reali poteri esecutivi e il Consiglio, trasformato in Camera degli

Stati (Senato), realizzi un coordinamento efficace decidendo a maggioranza, abbandonando

quindi la regola della unanimità con il conseguente potere di veto62.

8Q�'3()�HXURSHR

Al fine di realizzare una più adeguata combinazione fra la politica monetaria e quella di

bilancio complessiva dell’Unione Monetaria è stata proposta63 la definizione di un Documento di

programmazione economico-finanziaria europeo da parte della Commissione Europea64.

Sulla base di un quadro macroeconomico dell’intera economia europea, verrebbero fissati

obiettivi finanziari condivisi sia per il EXGJHW comunitario che per i singoli bilanci nazionali.

Per contrastare fasi sfavorevoli del ciclo o per attivare interventi di natura strutturale

sovranazionali, si potrebbero sia predisporre misure a valenza europea sia autorizzare gli Stati

membri ad azioni in ambito nazionale, con esclusione degli oneri finanziari dai saldi di bilancio

sottoposti alle norme del Patto di stabilità.

Le regole per rendere vincolanti i comportamenti nazionali e allo stesso tempo compatibili

con il bilancio dell’Unione, che si suggeriva poter essere stabilite dalla Convenzione Europea,

potrebbero invece esserlo nell’ambito della Conferenza intergovernativa.

59  Cfr. Arestis, McCauley e Sawyer (2001).

60  Majocchi (2001), p.95.

61  Commissione Europea (1999).

62  Majocchi (2003).

63  Cfr. CNEL (2003).

64  Il DPEF europeo proposto dalla Commissione dovrebbe essere accompagnato dal parere della BCE ed essere
approvato sia dal Consiglio Europeo che dal Parlamento Europeo.
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L’intenso dibattito sulla validità e robustezza delle norme è giunto dopo un processo in cui

l’assetto delle regole - enunciate nel Trattato di Maastricht, nel Patto di stabilità e nella sua

interpretazione più recentemente Proposta dalla Commissione - è cambiato e divenuto più

complesso perdendo in parte di chiarezza e trasparenza.

Rispetto ai dettami fiscali del Trattato, quelli del Patto hanno mostrato una minore efficacia

nei confronti degli obiettivi, essendo questi ultimi posti in modo più stringente. Ciò evidenzia le

difficoltà di fissare regole comuni a paesi sovrani, con dimensioni, caratteristiche strutturali e di

posizione rispetto al ciclo differenti, al fine di ottenere obiettivi fiscali stringenti che consentano

tuttavia elementi di flessibilità.

Dopo i notevoli risultati conseguiti lungo la transizione verso la terza fase dell’Unione

Monetaria, con il Patto di stabilità è accaduto che il raggiungimento del pareggio (e del quasi

pareggio successivamente) del bilancio (nominale prima e strutturale dopo) è stato spostato nel

tempo, dal 2002 al 2004 e al 2006. Né i WDUJHW prospettati anche a breve nei Programmi di

stabilità sono spesso stati centrati. Ciò, tuttavia, testimonia una flessibilità di fatto insita nel

sistema, e sperimentata in fasi di stagnazione economica, che non ha sinora portato ad una

perdita di credibilità dello stesso, anche in relazione alla sua tenuta complessiva evidenziata

dalle riduzioni continue, nella seconda metà degli anni novanta, del disavanzo dell'intera area

dell’euro. Con la Proposta della Commissione la flessibilità delle regole è aumentata, ma

permangono, anche se in misura più contenuta effetti restrittivi nei maggiori paesi dell’euro. 

Le critiche mosse al Patto di stabilità (mancanza di flessibilità, asimmetria,

disincentivazione degli investimenti, enfasi sul breve termine e scarsa considerazione della

sostenibilità di lungo periodo) e alla sua successiva riformulazione da parte della Commissione

(arbitrarietà numerica dell’obiettivo, responsabilità circa la bassa crescita) hanno portato, come

già ricordato, a numerose richieste di riforma.

Nel capitolo, si sono esaminate sia ipotesi di modifica delle regole sia proposte di

cambiamenti istituzionali. Nell’ambito delle prime, l’attenzione è stata posta sull’adozione della

JROGHQ�UXOH e di una “Maastricht delle pensioni”. Quanto alla regola aurea, pur riconoscendone

l’esigenza al fine di evitare ulteriori ridimensionamenti dell’incidenza sul PIL degli investimenti

pubblici, se ne sono evidenziati i limiti tra i quali i più rilevanti sembrano essere quelli connessi

alla possibilità di pratiche opportunistiche di classificazione delle spese e alle difficoltà di disporre

di statistiche realistiche, comparabili e tempestive relative agli investimenti netti.

Con riferimento all’adozione di un vincolo europeo sulle pensioni da sottoporre a procedure

di verifica e sanzione, si è sottolineato come essa potrebbe permettere una ben più consistente

efficacia rispetto a quanto ottenibile con l’attuale metodo del coordinamento aperto.

Quest’ultimo, infatti, opererebbe con eccessiva lentezza rispetto all’urgenza di un problema che

appare comune a molti paesi in Europa.
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Le proposte di riforma di tipo istituzionale (istituzione di comitati indipendenti di politica

fiscale, creazione di un fondo europeo di stabilizzazione, predisposizione di un DPEF europeo)

concordano in larga misura sulla necessità di portare a livello sovranazionale la responsabilità

della politica fiscale, combinata con quella monetaria. Tale impostazione integrata, tuttavia,

appare ancora al di fuori delle prospettive più prossime.

Nonostante le debolezze in esse riscontrate - spesso riconducibili alle caratteristiche di

sovranazionalità - le regole hanno portato alla diffusione della disciplina fiscale, ad una cultura

della stabilità come PRGXV� RSHUDQGL che crea certezza nei sistemi economici. Ora, una volta

acquisito il comportamento di rigore fiscale si deve garantire lo sviluppo.

A fronte di risultati teorici ed empirici non conclusivi circa la possibilità del verificarsi di effetti

espansivi non-keynesiani di politiche di consolidamento fiscale, il nodo della crescita esiste e si

pone il problema di come incoraggiarla.

In tale prospettiva, il piano “Azione europea per la crescita”, proposto dal Ministro Tremonti,

si colloca come un segnale di inversione di tendenza, verso una politica economica - riportata a

livello europeo - che comincia nuovamente ad intervenire a sostegno dell’attività economica.

Il fine precipuo dell’Azione è, infatti, quello di una ripresa degli investimenti pubblici, nel

rispetto dei vincoli posti dal Patto di stabilità. Valutata la redditività dei progetti (selezionati in

ordine di priorità), un insieme ben architettato di disponibilità di fondi pubblici e privati, di utilizzo

di strumenti finanziari nuovi e di ripartizione dei rischi - con connessa esplicitazione delle

garanzie - permetterebbe di non far gravare pienamente sul bilancio pubblico l’onere della

realizzazione delle infrastrutture.

Proposto come primo strumento di politica economica europea dopo la nascita dell’euro, il

Piano prevede incrementi annui del capitale pubblico, fisico e non, pari allo 0,5 -1% del PIL

europeo.

Si tratta, in primo luogo, di riavviare i programmi, nel settore delle reti di infrastrutture

europee transnazionali previsti nel “Piano Delors” del 1993, così come riconsiderati e ampliati

dal gruppo di lavoro Van Miert, di mobilitare altre risorse e di attivare successivamente

investimenti in infrastrutture immateriali.

Le simulazioni condotte nell’ambito di un esercizio econometrico, che si pone a metà tra le

proposte del gruppo Van Miert e quelle più ampie del Piano Tremonti, indicano che, a fronte di un

tasso costante di incremento annuo degli investimenti - pubblici e in larga misura privati - pari allo

0,16% del PIL dell’Unione Europea nel periodo 2004-08, si prospetta un effetto cumulato sul PIL

dell’area dell’euro pari a 1,3 punti percentuali, rispetto allo scenario di base, nell’ipotesi di una

politica monetaria accomodante.
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