AISDUE

Quaderni AISDUE - Rivista quadrimestrale
ISSN 2975-2698 - Fascicolo n. 1/2025

BlogDUE

La riforma del Patto di Stabilita e Crescita: un compromesso tra
sostenibilita delle finanze pubbliche e solidarieta finanziaria

Martina Minardi (Dottoranda di ricerca in diritto europeo, Universita Alma Mater
Studiorum di Bologna, Université Paris Il Panthéon-Assas) — 22 febbraio 2025

SOMMARIO: 1. Premessa introduttiva. — 2. Analisi del braccio preventivo. — 3.
Analisi del braccio correttivo. — 4. Riflessioni conclusive.

1. Il 21 gennaio 2025, il Consiglio dell’Unione ha approvato i piani di
bilancio strutturali di medio termine presentati dagli Stati membri, battezzando
cosi la piena operativita del nuovo Patto di Stabilitd e Crescita (d’ora in poi
“PSC”). Dopo quasi quattro anni dalla sospensione delle regole del PSC, le
finanze pubbliche degli Stati membri tornano cosi ad essere soggette alla
disciplina di bilancio europea.

Le nuove regole del PSC costituiscono il risultato di un lungo e complesso
iter di riforma, avviato prima della crisi sanitaria, e poi proseguito in un contesto
profondamente mutato. L’insorgere della crisi economica dovuta al Covid-19 ha,
invero, catalizzato I’intero processo di riforma del Patto di Stabilita e Crescita,
ampliando gli orizzonti della riforma medesima. Il nuovo regime, dunque, cerca
di metabolizzare gli insegnamenti tratti dalla crisi, predisponendo un quadro di
regole volto a coniugare due esigenze contrapposte: la sostenibilita delle finanze
pubbliche e la solidarieta finanziaria.

Ai sensi dell’articolo 119 TFUE, par. 3, la sostenibilita delle finanze
pubbliche costituisce un principio direttivo che gli Stati membri sono tenuti a
rispettare nella definizione delle rispettive politiche di bilancio. Il carattere
sostenibile delle finanze pubbliche € corroborato dal divieto di disavanzi
eccessivi sancito all’articolo 126 TFUE, i cui valori sono precisati dal protocollo
n. 12 nella misura del 3% con riguardo al rapporto disavanzo pubblico/PIL e del
60% con riferimento al rapporto debito pubblico/PIL. Introdotte con il Trattato
di Maastricht, queste regole di disciplina di bilancio perseguono 1’obiettivo
superiore del “mantenimento della stabilita finanziaria” (sentenza della Corte del
27 novembre 2012, causa C-370/12, Pringle, punto 119). La “cultura della
stabilita” che caratterizza queste disposizioni (cfr. J. V. Louis, Solidarité
budgétaire et financiere dans ['Union européenne, in C. BOUTAYEB (sous la
direction de), La solidarité dans 1’Union européenne, Paris, 2011, p. 111 ss.) ha
conosciuto poi un’evoluzione nel 1997 con 1’adozione del PSC. Le regole ¢
procedure del Patto di Stabilita miravano a garantire da un lato, il prevenire allo
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stadio precoce I’emergere dei disavanzi eccessivi (il c.d braccio preventivo), e
dall’altro, correggerli qualora si verificassero (c.d. braccio correttivo).
L’impianto originario del PSC, dunque, predisponeva un quadro volto a garantire
uno stato sano delle finanze pubbliche, collocando — laddove necessario — gli
Stati membri in un percorso di risanamento dei livelli di indebitamento.
Successivamente, con le riforme del 2005 del 2011, le regole-cifra del PSC sono
divenute piu stringenti, limitando sempre di piu il margine di finanziamento di
spesa pubblica. In altri termini, 1’esigenza del contenere i livelli di debito si e
tramutata in una stigmatizzazione della spesa pubblica, percepita quale mezzo di
indebitamento e quindi veicolo di instabilita finanziaria. Cio ha portato, piu
concretamente, gli Stati — specie quelli piu indebitati — a razionalizzare il volume
di spesa pubblica nazionale, compiendo degli ingenti tagli di spesa, specialmente
quella di lungo termine come quella per investimenti. Questo corpus di regole
definibile quale “paradigma della stabilita avrebbe quindi creato una sorta di
asimmetria tra le componenti del Patto di Stabilita e Crescita, nella misura in cui
e stato privilegiato piu il volet “stabilita” a discapito della componente “crescita”.

A partire dalla crisi economica dovuta al coronavirus del 2020, al paradigma
della stabilita & sopraggiunto un altro paradigma finanziario. Come € noto, per
far fronte alle conseguenze della crisi sanitaria, le istituzioni europee hanno
anzitutto deciso di attivare la clausola di salvaguardia generale del PSC.
L’attivazione di questa clausola ha consentito agli Stati membri di discostarsi
dagli obblighi numerici del paradigma della “stabilita” normalmente applicabili,
permettendo cosi di svincolare tutta la spesa pubblica nazionale necessaria per
mettere in atto le misure d’urgenza per fronteggiare la crisi.

Ma ¢ soprattutto con 1’adozione del piano di rilancio denominato Next
Generation EU (d’ora in poi “NGEU”), che I’Unione ha sperimentato un nuovo
paradigma finanziario definibile in questa sede come il “paradigma della
solidarieta”. 1l NGEU é un programma di spesa di ampia portata, finanziato
attraverso un’emissione di debito comune a livello europeo. L’introduzione di
questo strumento inedito, come evidenziato da autorevoli studiosi, segna un
passo storico nella direzione della realizzazione della solidarieta finanziaria (in
questo senso si veda K. LENAERTS, S. ADAM, La solidarité, valeur commune
aux Etats membres et principe fédératif de 1’Union européenne, in Cahier de
Droit européen, 2021, p. 307 ss.; conclusioni dell’Avvocato generale Sanchez
Bordona, del 18 marzo 2021, causa C-848/19 P, Germania/Polonia, par. 61; per
una piu ampia disamina sulla solidarieta finanziaria si veda J. V. Louls, op. cit.,
2011, p. 109 ss.). Le innovazioni promosse dal NGEU in materia di solidarieta
finanziaria sono numerose e si estendono ben oltre I’oggetto di questo contributo
(per un approfondimento si veda A. ILIOPOULOU-PENOT, La solidarité comme
réponse a la crise de Covid-19: [’exemple de ['instrument NextGenerationEU, in
M. MEZAGUER (sous la direction de), Union européenne et solidarité(s),
Bruxelles, 2024, p. 375 ss.; F. CROCI, Solidarieta economica e Next Generation
EU, in G. MORGESE (a cura di), La solidarieta europea: a che punto siamo?,
Bari, 2023, p. 44 ss.). Per ragioni di sintesi, ci si soffermera solo su taluni sviluppi
rilevanti.

Secondo un orientamento dottrinale, la solidarieta finanziaria in ambito
europeo si manifesterebbe principalmente nell’accezione di “solidarieta tramite
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spesa” (in contrapposizione alla “solidarieta tramite 1’imposta” riscontrabile
tipicamente nei sistemi nazionali; in tal senso si veda C. DELON DESMOULIN,
Des fonds structurels pour quelle solidarité financiere au sein de ['Union
européenne?, in Revue du droit de 1’Union européenne, 2023, p. 106 ss.). |l
NGEU - e in particolare il suo pilastro centrale, il dispositivo di ripresa e
resilienza — ha introdotto un’evoluzione significativa della solidarieta nella
prospettiva testé citata, stanziando risorse di entita senza precedenti e rafforzando
ulteriormente la dimensione redistributiva dei fondi.

A questo proposito, il dispositivo di ripresa e resilienza attribuisce i proventi
raccolti sui mercati finanziari agli Stati membri pitu duramente colpiti dalla crisi
sanitaria, erogandoli sotto forma di prestiti, ma soprattutto sotto la forma piu
inedita di sovvenzioni, cioé senza un successivo obbligo di rimborso a carico
degli Stati. Tuttavia, per accedere ai suddetti finanziamenti, gli Stati membri sono
tenuti a predisporre i piani nazionali di ripresa e resilienza, nei quali ciascuno
Stato definisce il proprio programma di riforme e investimenti. Il regolamento
istitutivo del dispositivo in esame stabilisce delle finalita e requisiti specifici che
i piani devono soddisfare, il cui rispetto condiziona il percepimento dei fondi. In
particolare, il regolamento prevede che gli Stati debbano pianificare di spendere
in determinate aree di intervento, tra cui inter alia la transizione verde, la
trasformazione digitale, la crescita sostenibile e inclusiva, la salute, la coesione
economica e sociale e le politiche per le prossime generazioni. Si sottolinea,
inoltre, che il regolamento non si limita alla sola individuazione del settore di
investimento in cui intervenire; piuttosto, il regolamento determina anche delle
soglie minime di investimento medesimo da raggiungere (ad esempio, del 37% e
del 20% con riguardo rispettivamente alla transizione verde e digitale).
Attraverso questi requisiti, I’Unione ha, sostanzialmente, orientato la spesa
pubblica nazionale verso il perseguimento di una spesa reputata di “qualita”, cioé
quella spesa capace di produrre una crescita economica longeva. Si delinea
dunque, una nuova concezione finanziaria in cui I’impiego virtuoso della spesa ¢
messo al servizio di obiettivi di crescita economica, con rilevanti implicazioni
solidaristiche. Nel complesso, infatti, il dispositivo rafforza non solo la
solidarieta tra Stati membri, ma promuove una dimensione solidaristica piu
ampia, estendendosi ai “popoli europei” (in tal senso si veda C. DELON
DESMOULIN, op. cit., 2023, p. 106 ss.) e sviluppandosi persino in chiave
intergenerazionale (si veda in questo senso F. CROCI, Next Generation EU e
solidarieta tra generazioni nell’ambito dell Unione europea: quali rapporti?, in
Il diritto dell’Unione europea, 2023, p. 29 ss.). Un esempio emblematico é
rappresentato dagli investimenti nella transizione ecologica, che favoriscono in
una certa misura la solidarieta intergenerazionale preservando il capitale
ambientale di cui potranno beneficiare le prossime generazioni.

I NGEU ha indotto un cambio di paradigma nella concezione delle finanze
pubbliche. Non & piu questione del “se ¢ quanto” lo Stato membro spende, ma
piuttosto “come” €sso spende (sul punto ci si permette di rinviare a M. MINARDI,
L’evoluzione del ruolo della solidarieta nella governance economica europea:
un’indagine attraverso il prisma della condizionalita, in Rete dei CDE italiani (a
cura di), Stato dell Unione: quali prospettive per un mondo migliore, di prossima
pubblicazione, p. 134 ss.). In questo contesto, dunque, la spesa pubblica non &
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pit concepita come un oggetto della disciplina di bilancio da contenere, bensi
essa € rivalutata quale strumento macroeconomico di promozione della
solidarieta (sul punto si veda F. MARTUCCI, La crise de la Covid-19 et le
changement de paradigme financier induit par le plan de relance, in E.
DuBouT, F. Picob (sous la direction de), Coronavirus et droit de I’'Union
européenne, Bruxelles, 2021, p. 483 ss.). Il paradigma della solidarieta & dunque
incentrato sulla spesa e promuove una concezione qualitativa della finanza
pubblica, distinguendosi cosi dall’approccio prevalentemente quantitativo del
“paradigma della stabilita”. In definitiva, questo paradigma della solidarieta
finanziaria emerso in tempi di crisi ha contribuito a rimuovere lo stigma sulla
spesa pubblica, ponendola direttamente al centro della risposta europea prima
alla crisi dovuta al Covid-19 e, successivamente, alla crisi energetica dovuta alla
guerra in Ucraina.

La rinnovata centralita della spesa pubblica, specie quella strutturale di lungo
termine, ha sensibilmente acuito 1’esigenza di revisione del quadro di
governance, proprio per scongiurare che un ritorno precipitoso alle vecchie
regole del PSC compromettesse il raggiungimento ancora in itinere degli
obiettivi degli investimenti e delle riforme. Al contempo, I’esigenza della
sostenibilita delle finanze pubbliche resta imprescindibile, a fortiori in
considerazione del significativo aumento dei livelli di indebitamento pubblico
determinato dalle crisi. In altri termini, la delicata questione che si  posta € stata
guella del come contemperare le esigenze degli investimenti e delle riforme con
quelle della sostenibilita dei deficit pubblici.

In questa ampia cornice, dunque, si inserisce la riforma del Patto di Stabilita.
La revisione delle regole di finanza pubblica non ha avuto ad oggetto la disciplina
di bilancio del diritto primario, limitandosi al riesame della sola legislazione
secondaria. Come anche dichiarato dalla Commissione “il quadro di governance
economica riformato conserva gli obiettivi fondamentali di disciplina di bilancio
[...] e le sue disposizioni istitutive stabilite dal Trattato” (COM (2023) 240final,
26 aprile 2023, p. 3). Per cui, la regola del disavanzo del 3% e il tetto massimo
dell’indebitamento del 60% rimangano inalterate. Il nuovo pacchetto di regole,
si compone di due regolamenti e di una direttiva. E stato, innanzitutto, introdotto
il regolamento n. 2024/1263 relativo al coordinamento efficace delle politiche
economiche e alla sorveglianza di bilancio, il quale abroga il previgente
regolamento del braccio preventivo. Sono state apportate poi delle modifiche al
regolamento n. 1467/97 per I’accelerazione e il chiarimento delle modalita di
attuazione della procedura per i disavanzi eccessivi (il ¢.d. braccio correttivo). La
riforma ha, infine, portato alcune modifiche alla direttiva 2011/85 relativa ai
requisiti per i quadri di bilancio degli Stati membri.

Le regole del PSC cosi introdotte perseguono due obiettivi principali:
rafforzare la sostenibilita delle finanze pubbliche e promuovere una crescita
sostenibile e inclusiva mediante riforme e investimenti. Negli orientamenti sulla
riforma del 2022, la Commissione aveva gia esplicitato che nell’adeguare il
quadro di governance alle nuove sfide economiche, avrebbe tenuto conto degli
“insegnamenti tratti dal successo della risposta politica dell’UE alla crisi, tra cui
la positiva interazione tra riforme e investimenti nell’ambito del dispositivo per
la ripresa e la resilienza” (COM (2022) 583final, 9 novembre 2022, p. 4). Le
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disposizioni del nuovo Patto di Stabilita e Crescita si collocano, dunque, nel solco
dell’heritage del NGEU. Esse introducono anzitutto regole di bilancio piu
semplici e trasparenti; in secondo luogo, adottano un sistema di sorveglianza e
coordinamento delle politiche di bilancio incentrato sui piani strutturali di medio
termine specifici per ciascun Stato, rafforzando cosi la titolarita nazionale; infine,
rendono piu rigorosa 1’applicazione delle disposizioni del PSC (COM (2023)
240final, cit.). Entrate in vigore il 30 aprile 2024, queste regole sono state
applicate dapprima il 26 luglio con I’apertura di numerose procedure per
disavanzo eccessivo, tra cui si segnala specialmente quella a carico dell’Italia. Ed
infine la piena operativita delle regole é stata sancita lo scorso 21 gennaio 2025
con I’approvazione da parte del Consiglio dei piani nazionali di bilancio di medio
termine, ivi compreso il piano italiano.

Alla luce del contesto sopra delineato, il presente contributo mira a chiarire
in che termini il paradigma della solidarieta del NGEU abbia influito nella
definizione delle nuove regole, nonché quale sia il bilanciamento tra sostenibilita
delle finanze pubbliche e solidarieta finanziaria che le nuove regole del Patto
operano. Sebbene le regole in questione siano significative sotto piu punti di
vista, in questa sede ci si limitera ad analizzare le ricadute sostanziali del nuovo
regime lasciando da parte i profili di carattere piu istituzionale. Altresi, per
esigenze di sintesi, 1’analisi si concentrera esclusivamente sul braccio preventivo
e correttivo del PSC. Infine, nel corso dell’indagine verra prestata attenzione al
caso italiano, che si rivela essere interessante per almeno due ragioni: in primis,
si tratta di uno Stato membro della zona euro con un alto livello di debito e di
disavanzo, motivo per cui é attualmente sotto il braccio correttivo del PSC;
deinde, I’Italia ¢ un esempio di Paese che sta attuando degli impegni di riforme e
investimenti conseguenti, essendo anche tra i principali beneficiari del
dispositivo di ripresa e resilienza.

2. 1l regolamento n. 2024/1263 riforma in modo significativo il braccio
preventivo del PSC, introducendo i piani nazionali strutturali di bilancio a medio
termine. Questi piani rappresentano il profilo di maggiore interesse della riforma,
nella misura in cui essi sono posti direttamente al centro del nuovo quadro di
governance economica (cfr. (COM (2022) 583final, cit.). Essi prediligono un
orizzonte di programmazione finanziaria di medio termine e devono contenere
tutti gli impegni nazionali in materia di bilancio per una durata minima
quadriennale (articolo 2, par. 6, regolamento n. 2024/1263). Piu nello specifico,
all’interno di questi piani gli Stati devono, da un lato, definire il rispettivo
percorso di spesa netta e, dall’altro, prevedere gli impegni di riforme e
investimenti che intendono attuare nel quadriennio a venire. Ai fini di un’analisi
piu chiara, si procedera dapprima con I’esame del percorso di spesa netta, per poi
approfondire le disposizioni in materia di riforme ed investimenti.

Il nuovo regolamento del braccio preventivo introduce un unico indicatore
operativo: il percorso di spesa netta. In sintesi, gli Stati membri — in dialogo
tecnico con la Commissione — sono tenuti ad elaborare una traiettoria di spesa
pluriannuale, che fissa il tasso massimale di crescita di spesa che lo Stato membro
si impegna a rispettare per tutta la durata del piano di bilancio. Per spesa netta, il
regolamento intende la spesa pubblica generale nazionale al netto della spesa per
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interessi, delle spese per programmi dell’Unione completamente finanziati da
entrate dell’Unione e per il co-finanziamento nazionale di programmi europei,
nonché le componenti cicliche della spesa per i sussidi di disoccupazione
(articolo 2, par. 2, regolamento n. 2024/1263). La traiettoria pluriannuale di spesa
netta, ottenuta dall’analisi di sostenibilita del debito, & tesa a garantire che lo Stato
intraprenda un percorso effettivo di consolidamento delle proprie finanze
pubbliche. Piu concretamente, il percorso di spesa ad hoc individua un profilo di
crescita della spesa netta, che assicuri al contempo il rispetto dei requisiti di
sostenibilita del debito pubblico per ciascun Stato membro. Per gli Stati con
debito pubblico superiore al 60% del PIL o il cui disavanzo & superiore al 3% del
PIL, la procedura di definizione del percorso di spesa netta sara piu stringente.
Per questa categoria di Stati, infatti, la Commissione europea trasmette ex ante
una traiettoria di riferimento della spesa, che gli Stati dovranno tenere in
considerazione in sede di elaborazione del proprio percorso di spesa (articolo 5,
regolamento n. 2024/1263). La traiettoria trasmessa dalla Commissione delinea
cosi un percorso di aggiustamento piu incisivo, volto a garantire che il rapporto
debito/PIL discenda in maniera realistica e che il disavanzo pubblico sia
ricondotto al di sotto del 3% del PIL (articolo 8 e 9, regolamento n. 2024/1263).
Gli Stati membri non sono obbligati giuridicamente ad assicurare una stretta
corrispondenza tra il proprio percorso di spesa netta e la traiettoria formulata
dalla Commissione. Cio nonostante, nel caso in cui i piani nazionali contengano
“un percorso di spesa netta piu elevato rispetto alla traiettoria trasmessa dalla
Commissione”, il regolamento pone in capo a questi Stati un obbligo di
motivazione, in base al quale essi sono tenuti giuridicamente a motivare “con
argomentazioni economiche solide e basate su dati la differenza” risultante
(articolo 13, regolamento n. 2024/1263).

Per quanto riguarda la durata temporale, i piani nazionali prevedono, in linea
generale, un periodo di aggiustamento di quattro anni. Tuttavia, il regolamento
n. 2024/1263 consente una proroga fino a un massimo di tre anni, al fine di
attenuare il ritmo dell’aggiustamento, a condizione che gli Stati membri accettino
ulteriori impegni in materia di riforme strutturali e investimenti che comportino
“un miglioramento del potenziale di crescita e di resilienza economica” (articolo
14, regolamento n. 2024/1263).

Da un punto di vista pit procedurale, i piani di bilancio sono approvati dal
Consiglio previa valutazione da parte della Commissione, che verifica il rispetto
di tutti i requisiti sostanziali prescritti dal nuovo regolamento. L ’attuazione di tali
piani & monitorata dalla Commissione, e a questo fine, gli Stati dovranno
presentare al piu tardi il 30 aprile di ogni anno, una relazione annuale di
rendicontazione dei progressi compiuti nell’attuazione degli impegni di bilancio,
nonché in merito alle azioni politiche intraprese per dare seguito alle
raccomandazioni specifiche per Paese (articolo 21, regolamento n. 2024/1263).

Il braccio preventivo del PSC cosi riformato attesta un’evoluzione maggiore
in materia di regolazione delle finanze pubbliche. Le nuove regole adottano il
percorso di spesa netta quale pietra angolare della nuova disciplina, segnando di
tal modo il passaggio da una serie di regole incentrate sul disavanzo del vecchio
PSC ad un’unica regola basata sulla traiettoria di spesa pubblica nazionale. Si
tratta di un cambio di prospettiva significativo, specialmente se confrontato con
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la disciplina previgente, la cui ratio consisteva nel prevenire I’indisciplina di
bilancio da parte degli Stati membri. A tal fine, era prevista la regola
dell’obiettivo di bilancio a medio termine, che vincolava le autorita nazionali ad
adottare decisioni finanziarie tali da condurli ad una posizione di saldo di bilancio
prossima al pareggio o in avanzo (articolo 2-bis del regolamento n. 1466/97). Per
gli Stati con livelli di disavanzo o debito superiori ai parametri del 3% e del 60%,
il margine di manovra risultava ulteriormente ridotto, in quanto il regolamento
previgente imponeva il rispetto di una serie di valori che imponevano una
correzione strutturale annuale dell’ordine minimo dello 0,5% del PIL (articolo 5
del regolamento n. 1466/97), da applicarsi a tutti gli Stati membri
indipendentemente dalla loro specifica situazione finanziaria. L’applicazione di
queste regole ha determinato, de facto, da un lato una restrizione del margine di
manovra per il finanziamento della spesa attraverso il deficit di bilancio e,
dall’altro, ha costretto gli Stati maggiormente indebitati a effettuare dei tagli alla
spesa pubblica per conformarsi alle correzioni strutturali imposte, e in definitiva
assicurare il rispetto della regola del pareggio.

La riforma ha sostituito le stringenti regole-cifra del vecchio Patto con il
percorso di spesa netta che, come anche sostenuto in dottrina, rappresenta un
miglioramento significativo, in quanto gli Stati possono influenzare direttamente
la maggior parte della propria spesa (in tal senso si veda J. DE HAAN, F.
AMTENBRINK, The Reform of the European fiscal rules: in search of
mechanisms ensuring sustainable debt level, in Economists 'voice, 2023, p. 171
ss.). Si ritiene in questa sede che la regola della traiettoria di spesa pluriannuale
—sicuramente di piu ampio respiro — prenda meglio in considerazione le esigenze
degli Stati in termini di spesa pubblica, specialmente quella strutturale di lungo
termine. Ed ¢ proprio la latitudine pluriannuale della traiettoria, unitamente ad un
approccio specifico per Paese, che consente agli Stati un margine pit ampio nel
determinare 1’evoluzione della spesa durante il periodo di aggiustamento del
piano di bilancio. In questo ritrovato margine di manovra, gli Stati potranno,
dunque, compiere le proprie decisioni strategiche di politica economica
elaborando dei piani di bilancio che coniughino la correzione dei disavanzi
pubblici con un volume pit 0 meno ampio di spesa pubblica. In questo ordine di
idee, la possibilita di prorogare il percorso di aggiustamento ex articolo 14 —
anche per gli Stati piu indebitati — rinvigorisce il margine di manovra di spesa
delle autorita nazionali, le quali potranno porsi degli obiettivi di spesa anche piu
ambiziosi, estendendo di conseguenza il periodo di aggiustamento del piano. In
questo senso il caso italiano € particolarmente illustrativo: il Consiglio ha
valutato positivamente il piano di bilancio presentato dall’Italia, approvando di
tal modo la richiesta di proroga presentata. L’estensione del percorso di
aggiustamento sino a sette anni ha permesso all’Ttalia di programmare 24 ulteriori
impegni di riforma e di investimenti, tra cui si situa la riforma del processo civile,
dell’amministrazione fiscale e gli investimenti in materia di servizi di cura per la
prima infanzia (che si aggiungono ai 119 previsti piu in generale dal piano) (cfr.
COM (2024) 718final, 26 novembre 2024). Nonostante I’alto livello di
indebitamento pubblico e la pendente procedura per disavanzi eccessivi per
inosservanza del criterio del disavanzo, I’Italia ha potuto porsi degli ulteriori di
spesa, diluendo il proprio percorso di aggiustamento su un orizzonte finanziario
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pit ampio. In questo senso, allora sembrerebbe possibile affermare che I’esigenza
della sostenibilita delle finanze pubbliche nell’ambito delle nuove regole del PSC
non pregiudica — se non addirittura incentiva — la realizzazione della “solidarieta
tramite spesa” testé citata.

Per quanto riguarda la promozione della crescita tramite investimenti e
riforme, i piani strutturali nazionali di bilancio devono non solo includere le
riforme, il fabbisogno di investimenti pubblici nazionali e I’impatto atteso di
queste misure in termini di crescita potenziale futura; ma sono altresi tenuti a
spiegare “in che modo lo Stato interessato garantira la realizzazione delle riforme
e degli investimenti in risposta alle principali sfide individuate nel contesto del
semestre europeo [...] e in che modo affrontera le priorita comuni dell’Unione”
(articolo 13, lett. c), regolamento n. 2024/1263), tra cui si annovera la transizione
verde e quella digitale, la resilienza economica, la sicurezza energetica, e lo
sviluppo di capacita di difesa (articolo 13, regolamento n. 2024/1263). Inoltre, i
piani devono sostenere ed essere pienamente coerenti con gli impegni nazionali
di riforma e investimento assunti nell’ambito del semestre europeo e del
dispositivo per la ripresa e la resilienza (articolo 13, lett. g), vii), regolamento n.
2024/1263). Infine, in caso proroga del periodo di aggiustamento, gli Stati
dovranno altresi descrivere gli impegni di riforma e di investimento che
giustificano la proroga medesima, in modo “sufficientemente dettagliato, [...],
temporalmente definito e verificabile” (articolo 14, par. 3, regolamento). Qualora
uno Stato membro che abbia ottenuto la proroga “non attui in maniera
soddisfacente” I’insieme degli impegni di riforma e di investimento che
giustificano la proroga, il regolamento prevede che il Consiglio possa
“raccomandare un percorso di spesa riveduto con una riduzione del periodo di
aggiustamento” (articolo 20, regolamento n. 2024/1263).

In definitiva, le nuove regole perseguono la sostenibilita delle finanze
pubbliche anche, e soprattutto, tramite la promozione di investimenti e riforme
diretti a sostenere una crescita economica sostenibile e resiliente. In questi
termini, il cambio di passo rispetto al vecchio Patto ¢ di rilievo, in quanto non si
tratta piu solo di ridurre i disavanzi pubblici a discapito della crescita economica.
Bensi si tratta di promuovere la crescita economica favorendo la predisposizione
di investimenti e riforme di qualita. E sostenere la crescita significa aumentare il
PIL, e piu quest’ultimo cresce, piu il rapporto debito/PIL decrescera. Il
riconoscimento della necessita di investimenti e di riforme di qualita é certamente
il profilo di maggiore continuita con il NGEU. In questo senso, il nuovo PSC
parrebbe consolidare 1’insegnamento tratto dalla crisi, contribuendo ad orientare
le politiche pubbliche nazionali verso finalita di lungo periodo, favorendo —
almeno in parte — la realizzazione della solidarieta, come ad esempio nel caso
supra citato della transizione verde. In continuita con il “paradigma della
solidarieta”, gli Stati devono dimostrare nei rispettivi piani di perseguire in
maniera soddisfacente I’implementazione degli obiettivi comuni europei. Proprio
in ottemperanza a questo approccio qualitativo di finanza pubblica, il semestre
europeo diviene gradualmente un’istanza volta a monitorare anche il modus in
cui gli Stati spendono. In questi termini, dunque, la riforma del PSC sembrerebbe
riequilibrare — almeno in certa misura — I’asimmetria, creatasi con le regole
previgenti, tra la componente “stabilita” e la componente “crescita” del Patto.
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3. La riforma del braccio correttivo del Patto di Stabilita e Crescita si
caratterizza per un intervento meno incisivo rispetto a quello attuato con riguardo
al braccio preventivo. Le modifiche apportate al regolamento n. 1467/97, infatti,
si limitano ad alcuni aspetti puntuali della procedura per deficit eccessivo (d’ora
in poi “PDE”) basata sull’inosservanza del criterio del debito, lasciando per lo
piu inalterata la procedura basata sul criterio del disavanzo. La mancata revisione
sistemica del braccio correttivo del PSC ha, di conseguenza, preservato
I’impianto previgente basato sul mantenimento della stabilita finanziaria.

L’elemento di maggiore innovazione della riforma attiene al criterio del
rispetto della regola del debito. Infatti, il nuovo braccio correttivo sostituisce il
previgente parametro della riduzione 1/20 come condizione per soddisfare il
criterio del debito, per ancorarlo invece al rispetto del percorso della spesa netta
stabilito dal piano di bilancio nazionale ed approvato dal Consiglio. In
particolare, 1’articolo 2, par. 2, del regolamento 1467/97 prevede che il rapporto
debito/PIL puo superare il valore di riferimento del 60% se tale rapporto si riduce
in misura sufficiente e si avvicina al valore di riferimento a un ritmo adeguato, il
che si verifica quando lo Stato membro rispetta il proprio percorso di spesa netta.
Il continuo rispetto di questo parametro é assicurato dalla Commissione tramite
lo strumento del “conto di controllo”, destinato a registrare le deviazioni
cumulative, in aumento e in diminuzione, della spesa netta effettiva rispetto al
percorso stabilito. Un significativo scostamento dal percorso di spesa netta da
parte dello Stato potra comportare, a determinate condizioni, I’apertura di un
eventuale PDE. In particolare, la Commissione avviera la procedura attraverso la
predisposizione di una relazione ai sensi dell’art. 126, par. 3, del TFUE, qualora
siano soddisfatte tre condizioni cumulative: i) il rapporto debito/PIL supera la
soglia del 60%; ii) la posizione di bilancio non é prossima al pareggio o in attivo;
iii) le deviazioni dal percorso di spesa netta eccedono lo 0,3% del PIL su base
annuale o, cumulativamente, lo 0,6% (articolo 2, par. 2, regolamento n. 1467/97).
Tali condizioni reintroducono, di fatto, dei valori numerici, ponendosi cosi in
linea di continuita con il “paradigma della stabilita”. In questa prospettiva,
assume particolare rilievo il concetto di “posizione di bilancio prossima al
pareggio o in attivo” che coincide con la regola dell’obiettivo di medio termine
del previgente PSC, come illustrato al paragrafo 2 del presente contributo. Mentre
la riforma del braccio preventivo ha sostituito questa regola, introducendo dei
percorsi di spesa netta calibrati sulle specificita nazionali, il braccio correttivo
sembra mantenere un’impostazione piu rigida, riproponendo delle soglie
numeriche uniformi per tutti gli Stati membri.

Nell’elaborare la relazione ex articolo 126, paragrafo 3, la Commissione tiene
conto di una serie di fattori significativi per valutare I’opportunita di avviare una
procedura per disavanzo eccessivo. La riforma del braccio correttivo ha ampliato
il novero di tali fattori, distinguendo tra elementi aggravanti e attenuanti. Tra i
fattori che influenzano “in modo significativo la valutazione dell’osservanza dei
criteri relativi al disavanzo e al debito”, il regolamento n. 1467/97 considera
quale fattore “aggravante fondamentale” 1’esistenza di rischi rilevanti per la
sostenibilita del debito pubblico. Mentre sul versante dei fattori attenuanti, il
regolamento ha introdotto: i progressi nell’attuazione di riforme e investimenti,
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tra cui quelli sostenuti dal dispositivo per la ripresa e la resilienza (articolo 2, par.
3, lett. d), regolamento n. 1467/97) e ’aumento degli investimenti pubblici nel
settore della difesa (articolo 2, par. 3, lett. €), regolamento n. 1467/97). L’esame
di questi fattori é differenziato, a seconda che sia stato violato il criterio del debito
o0 del disavanzo. Se la procedura é basata sull’inosservanza del criterio del debito,
la Commissione € tenuta a prendere in considerazione tutti i fattori significativi
del caso. Mentre nell’ambito della procedura basata sul criterio del disavanzo, la
valutazione dei fattori significativi sara preclusa nel solo caso in cui: lo Stato
membro abbia uno stock di debito pubblico superiore alla soglia del 60% e il
disavanzo pubblico non sia vicino al valore di riferimento del 3%, né tale
deviazione € qualificabile come temporanea (articolo 2, regolamento n. 1467/97).

La dottrina ha messo in luce ’alto grado di automaticita dell’apertura della
PDE per inosservanza del criterio del disavanzo che questa regola produce (in tal
senso si veda H. ORAHEIMO, K. PAASIKALLIO, Reforming the Stability and
Growth Pact: Debt Reduction versus Sustainable and Inclusive Growth, in
Common Law Market Review, 2023, p. 1564; si veda anche L. R. PENCH, The
new Stability and Growth Pact: Innovation and continuity in the light of Next
generation EU, in F. FABBRINI, C. A. PETIT (eds.), Research Handbook on
Post-Pandemic EU Economic Governance and NGEU Law, Cheltenham, 2024,
p. 299 ss.). L’applicazione di questa duplice condizione con riguardo agli Stati
che comportino anche un livello di debito superiore al parametro del 60%,
implicherebbe che qualsiasi disavanzo non temporaneo posto in essere dallo
Stato Membro, avrebbe per effetto quello di escludere I’esame dei fattori
significativi, il che condurrebbe de plano all’apertura della PDE per inosservanza
del criterio del disavanzo. In questo senso, il caso italiano risulta particolarmente
esemplificativo. L’Ttalia, infatti, riporta attualmente un rapporto debito/PIL al
137,3%. L’applicazione della duplice condizione sul disavanzo in esame ha fatto
si che la Commissione non prendesse in considerazione i fattori significativi in
sede di valutazione sull’opportunita di aprire la PDE (cfr. COM (2024) 598final
del 19 luglio 2024, p. 13; decisione n. 2024/2124, del 26 luglio 2024,
sull’esistenza di un disavanzo eccessivo in Italia), malgrado i progressi
nell’attuazione del PNRR. Questo automatismo della regola in esame,
verosimilmente, spiegherebbe in una certa misura la repentina apertura della PDE
basata sul criterio del disavanzo dello scorso luglio 2024, intervenuta prima
ancora che lo Stato definisse il proprio percorso di spesa netta. Il regolamento,
probabilmente nel tentativo di mitigare questa automaticita, prosegue poi
prevedendo che il Consiglio e la Commissione possono tenere in conto dei fattori
significativi nelle fasi successive della procedura “in particolare nel fissare una
scadenza per la correzione del disavanzo eccessivo ed eventualmente per
prorogarla” (articolo 2, par. 6, regolamento n. 1467/97).

Ad ogni modo, a seguito della relazione della Commissione ex articolo 126,
par. 3, spettera al Consiglio decidere dell’esistenza del deficit eccessivo ex
articolo 126, par. 6 TFUE, decisione che consacra de jure I’esistenza economica
di un disavanzo de facto (in tal senso si veda F. MARTUCCI, L ’Ordre
Economique et Monétaire de 1'Union européenne, Bruxelles, 2015, p. 804)
Contemporaneamente alla decisione sull’esistenza del disavanzo, il Consiglio
rivolge allo Stato membro interessato le raccomandazioni al fine di fare cessare
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tale situazione in un termine di sei mesi. A tal proposito, la riforma introduce
delle novita formulando le misure correttive in termini di correzioni strutturali
del percorso di spesa netta. Nello specifico, il regolamento prevede che qualora
la PDE sia stata avviata sulla base del criterio del disavanzo, il percorso correttivo
di spesa netta deve risultare coerente con un aggiustamento strutturale di bilancio
minimo annuo dello 0,5 % del PIL (articolo 3 par.4, regolamento n. 1467/97). Ad
esempio, il Consiglio ha raccomandato all’ltalia di porre termine alla situazione
di disavanzo eccessivo entro il 2026, impartendo una correzione strutturale del
tasso di crescita nominale della spesa netta non superiore all’1,3% nel 2025 e
all’1,6% nel 2026 (cfr. raccomandazione del Consiglio n. 5035/25, del 14
gennaio 2025). Mentre nel caso di PDE per inosservanza del criterio del debito,
il regolamento prevede che lo Stato attui un percorso correttivo di spesa netta
“almeno altrettanto impegnativo™ quanto il percorso di spesa stabilito dal piano
predisposto dallo Stato membro e approvato dal Consiglio, correggendo “di
norma le deviazioni cumulate e registrate nel conto di controllo entro il termine
fissato dal Consiglio” (articolo 3, par. 4, regolamento n. 1467/97).

Per quanto riguarda le sanzioni, la riforma si propone di rafforzare i mezzi di
enforcement delle regole del PSC. Negli orientamenti sulla riforma del 2022, la
Commissione aveva esplicitato il proprio intento, di rendere effettivo 1’uso delle
sanzioni “grazie alla riduzione degli importi” (COM (2022) 583final, cit., p. 19).
La riforma del braccio correttivo ha attuato questa visione prevedendo
all’articolo 12 un tetto massimo alle ammende pari allo 0,05% del PIL per un
periodo di sei mesi, da corrispondere semestralmente fintantoché lo Stato
membro della zona euro non ottemperi pienamente alle intimazioni fatte
nell’ambito della PDE. Alcuni autori hanno sollevato alcune perplessita circa il
risvolto pratico della riforma sul punto (in questo senso si veda J. DE HAAN, F.
AMTENBRINK, op. cit., 2023, p. 171 ss.). Parrebbe legittimo interrogarsi infatti
sulla rilevanza di questa revisione, a fortiori se si considera che gia con il Six
pack del 2011 il legislatore era intervenuto in materia di sanzioni al preciso fine
di renderle piu effettive. Nonostante ci0, preme constatare che le sanzioni del
PSC non sono mai state comminate, nemmeno nei confronti dei Paesi fortemente
indebitati come la Grecia, il Portogallo o persino I’Ttalia. La dottrina si € occupata
delle ragioni della limitata applicazione delle sanzioni (per un approfondimento
si veda F. COSTAMAGNA, A. MIGLI0O, Sanctions in the EMU economic pillar,
in F. COSTAMAGNA, A. MIGLIO, S. MONTALDO (eds.), EU Law enforcement:
the evolution of sanctioning powers, Turin, 2020, p. 148 ss.). Una delle ragioni
di questa reticenza si spiegherebbe alla luce della filosofia “correttiva” che
caratterizza il PSC (in questo senso si veda F. MARTUCCI, L 'Ordre Economique
et Monétaire de 1’Union européenne, Cit., 2015, p. 787 ss.). In sostanza, alla
logica dissuasiva-punitiva il PSC predilige una logica correttiva che consiste
nell’incitare gli Stati a conformarsi alle regole di disciplina di bilancio. Questo
effetto € ricercato esercitando una pressione sullo Stato membro, ad esempio
tramite le raccomandazioni o I’intimazione di misure che possano incidere sulla
reputazione finanziaria dello Stato. Alla luce di ci0, si potrebbe ipotizzare che la
riduzione dell’importo delle sanzioni faciliti I’attivazione delle sanzioni, e che
questo eserciti una qualche pressione sullo Stato membro. Pit verosimilmente, si
ritiene che questo effetto di compliance alle regole di finanza possa essere
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assicurato ad oggi da un altro strumento rivelatosi piu efficace: la c.d. spending
conditionality. Si tratta della condizionalita legata ai fondi strutturali, che sta
progressivamente emergendo quale meccanismo di enforcement delle regole di
governance (cfr. F. COSTAMAGNA, A. MIGLIO, op. cit.,, 2020, p. 148). Piu
recentemente, la spending conditionality ha conosciuto una sensibile evoluzione
con il dispositivo di ripresa e resilienza. L’articolo 10 del regolamento che lo
istituisce, infatti, prevede che “la Commissione presenta al Consiglio una
proposta di sospensione totale o parziale degli impegni o dei pagamenti qualora
il Consiglio, deliberando a norma dell’articolo 126, par. 8 o par. 11 TFUE, decida
che uno Stato membro non ha adottato misure efficaci per correggere il disavanzo
eccessivo” (articolo 10, par. 1, regolamento 2021/241). Sebbene questa forma di
condizionalita non rientri nell’ambito della politica economica stricto sensu, essa
ha un impatto sulla disciplina di bilancio, poiché consente di sospendere
I’erogazione dei fondi qualora lo Stato non si conformi alle prescrizioni
nell’ambito della PDE. Questo si traduce in una maggiore pressione finanziaria,
specialmente per gli Stati che si collocano tra i principali beneficiari dei fondi,
come ¢ il caso per I’Italia. Per cui, la condizionalita incita, indirettamente, al
rispetto della disciplina di bilancio e contribuisce in una certa misura al
meccanismo correttivo dei disavanzi dietro la “minaccia” del blocco dei
finanziamenti. Questo utilizzo della condizionalita era d’altronde uno degli
obiettivi annunciati dalla Commissione, che gia negli orientamenti del 2022
aveva esplicitato che “la condizionalita macroeconomica esistente per i fondi
strutturali e per il dispositivo per la ripresa e la resilienza sara applicata in uno
spirito analogo [alle sanzioni]” (COM (2022) 583final, cit., p. 19).

4. In conclusione, la riforma del Patto di Stabilita e Crescita rappresenta
un’evoluzione significativa nella governance economica dell’Unione europea,
delineando un quadro di regole volto a coniugare la sostenibilita delle finanze
pubbliche e la solidarieta finanziaria, intesa nell’accezione di “solidarieta tramite
spesa”. Tuttavia, nel nuovo assetto normativo permane una certa tensione tra
questi due principi, tensione che si manifesta in maniera distinta nell’ambito del
braccio preventivo e del braccio correttivo del Patto.

Sul versante del braccio preventivo, i piani strutturali nazionali di bilancio,
incentrati su percorsi specifici di spesa netta, introducono un margine di
maggiore flessibilita nella gestione delle finanze pubbliche. Attenuando la
rigidita del percorso di aggiustamento fiscale, tali strumenti parrebbero garantire,
almeno in linea teorica, spazi piu ampi per la realizzazione della solidarieta
finanziaria attraverso la spesa pubblica. In questa prospettiva, come evidenziato
al paragrafo 2 del presente contributo, la possibilita di proroga concessa anche
agli Stati membri con un elevato livello di indebitamento, come 1’Italia, appare
particolarmente significativa. 1l “paradigma della solidarieta” avrebbe
contribuito, in una certa misura, alla definizione delle nuove regole in materia di
investimenti e riforme, assegnando alla spesa pubblica un ruolo piu di rilievo.
Complessivamente, dunque, le disposizioni del nuovo braccio preventivo
operano un equilibrio tra sostenibilita delle finanze pubbliche e solidarieta
finanziaria, attestando cosi un superamento del rigido paradigma della stabilita
previgente.
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Di contro, il braccio correttivo adotta un’impostazione incentrata
sulla sostenibilita delle finanze pubbliche, dando priorita al risanamento dei
livelli di indebitamento e riducendo, di conseguenza, lo spazio per I’attuazione
di politiche di solidarieta tramite spesa pubblica. Come illustrato al paragrafo 3,
questa inversione di logica si spiegherebbe alla luce della portata contenuta della
riforma, la quale ha lasciato sostanzialmente invariata la struttura incentrata sulla
stabilita finanziaria del braccio correttivo. In questa prospettiva, si assiste alla
reintroduzione di valori numerici tipici del paradigma della stabilita. Inoltre, le
misure correttive dei livelli di disavanzo eccessivo nell’ambito della PDE
restringono la capacita di spesa degli Stati, imponendo una rimodulazione del
percorso di spesa che, in alcuni casi, potrebbe tradursi in tagli di spesa con
potenziali ripercussioni sulla solidarieta sociale.

Nel complesso, le nuove regole del PSC introducono elementi di
discontinuita rispetto al passato, attribuendo un ruolo piu esplicito alla
“solidarieta tramite spesa”. Tuttavia, la sostenibilita delle finanze pubbliche resta
un principio ben saldo, essendo peraltro rimasto invariato il quadro giuridico dei
Trattati. In questi termini, allora, la riforma del Patto rappresenta un
compromesso tra la sostenibilita delle finanze pubbliche e la solidarieta
finanziaria. Questo compresso mirerebbe, in ultima analisi, a rafforzare la
capacita di bilancio degli Stati membri in un contesto post-pandemico
caratterizzato da sfide economiche, sociali e geopolitiche sempre piu complesse.

Il futuro della governance economica europea sara fortemente influenzato
dall’evoluzione della prassi istituzionale e dalle scelte politiche che verranno
adottate nei prossimi anni. Sebbene la riforma del Patto di Stabilita e Crescita
abbia introdotto un’apertura teorica verso un modello piu solidale, la sua concreta
attuazione richiedera un monitoraggio attento per valutarne 1’effettiva capacita di
bilanciare sostenibilita delle finanze pubbliche e solidarieta finanziaria. Un
momento cruciale in questo processo sara rappresentato dalla conclusione del
programma NGEU nel 2026, che segnera la fine del sostegno finanziario
straordinario agli Stati membri. 1l venir meno di questo meccanismo di
trasferimenti finanziari avra inevitabili ripercussioni sui bilanci nazionali, poiché
i governi dovranno continuare a investire in settori strategici fondamentali per
affrontare le sfide comuni europee, come ad esempio in materia di difesa, in un
contesto di risorse pubbliche piu limitate. A cio si aggiunge I’onere del rimborso
dei prestiti contratti nell’ambito del NGEU, che andra a incidere ulteriormente
sulla capacita di spesa degli Stati membri. In questo scenario, emergono
interrogativi rilevanti sul futuro della solidarieta finanziaria tramite spesa,
soprattutto per quei Paesi con elevati livelli di debito pubblico. Sara necessario
attendere I’evoluzione della prassi per comprendere in che misura il nuovo
quadro normativo potra effettivamente contenere il rischio di un ritorno a
politiche di austerita piu restrittive. L’equilibrio tra sostenibilita delle finanze
pubbliche e solidarieta dipendera anche dalle decisioni che verranno adottate
nell’ambito del prossimo quadro finanziario pluriennale e dalla possibilita di
ricorrere, semmai, a ulteriori emissioni di debito comune a livello europeo.
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ABSTRACT (ITA)

La recente riforma del Patto di Stabilitd e Crescita costituisce un’evoluzione
significativa della governance economica europea, ridefinendo il quadro
normativo applicabile alle finanze pubbliche nazionali. Ispirandosi agli
insegnamenti tratti dalla crisi pandemica del 2020, il nuovo Patto mira a
realizzare un delicato equilibrio tra I’imperativo della sostenibilita delle finanze
pubbliche e la solidarieta finanziaria, introducendo dei margini di maggiore
flessibilita nella gestione della spesa pubblica. Pertanto, il presente contributo si
propone di analizzare la riforma, approfondendo il bilanciamento che le nuove
regole realizzano e illustrando altresi ’influenza esercitata dal Next Generation
EU nella ridefinizione del nuovo PSC.

ABSTRACT (ENG)

The recent reform of the Stability and Growth Pact represents a substantial
evolution in the framework of European economic governance, redefining the
regulatory framework governing national public finances. Drawing upon the
lessons learned from the 2020 pandemic crisis, the new Pact seeks to strike a
delicate balance between the imperative of ensuring public finance sustainability
and the financial solidarity, while introducing greater flexibility in the
management of public expenditure. Therefore, this paper aims to examine the
reform, exploring the equilibrium established by the new fiscal rules as well as
the influence exerted by the Next Generation EU initiative in the reconfiguration
of the revised SGP.
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