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3. SHOCK ASIMMETRICI E RIFORMA 
DELLE POLITICHE FISCALI 
NELL’EUROZONA 

 
 
Introduzione 
La nascita dell’Unione economica e monetaria 
europea e l’introduzione dell’euro hanno 
comportato una serie di costi e benefici per i 
paesi aderenti. I benefici sono molteplici e fanno 
riferimento alla rimozione delle barriere, fisiche 
e finanziarie, che tenderebbero a frenare il libero 
fluire di merci, persone e capitali. Si ritiene 
pertanto, come del resto è ampiamente 
confermato dalle statistiche ufficiali, che 
l’Unione monetaria abbia stimolato il 
commercio internazionale, incrementato il 
volume di investimenti diretti da e verso l’estero 
e, più in generale, favorito un clima di benefica 
competizione nei mercati reali e finanziari dei 
paesi membri. La politica monetaria condotta 
per tutta la UME dalla Banca Centrale Europea 
ha permesso di mantenere bassa e stabile 
l’inflazione anche in alcuni dei paesi membri 
dove, prima dell’avvento dell’euro, la dinamica 
dei prezzi era stata sostenuta e/o volatile. 
Tuttavia, proprio l’esistenza di una banca 
centrale unica - e quindi di unica stance di 
politica monetaria – può creare dei problemi. Per 
definizione una politica monetaria unica non può 
adattarsi alle specifiche esigenze delle singole 
realtà “regionali”. Abbandonare la possibilità di 
deprezzare o rivalutare il tasso di cambio 
significa quindi rinunciare ad un fondamentale 
meccanismo di riequilibrio, la cui importanza è 
tanto maggiore quanto maggiore è il grado di 
asimmetria degli shock che colpiscono le 
economie dei paesi membri.  La letteratura 
economica propone diverse condizioni affinché 
un’area valutaria sia considerata ottimale. I paesi 
                                                            
 A cura di Andrea Boitani e Alessandro Gobbi 

membri devono sperimentare gli stessi shock, di 
modo che questi possano essere adeguatamente 
fronteggiati con una politica monetaria unica. In 
alternativa, qualora questa condizione non fosse 
verificata, tra i paesi dovrebbe esistere un’alta 
mobilità dei fattori produttivi tale da 
riequilibrare gli effetti di shock asimmetrici. 
Oppure, dovrebbe esserci almeno una politica di 
bilancio (anche nota come politica fiscale) 
comune, capace di ridurre gli impatti degli shock 
asimmetrici1. 
L’Unione monetaria europea è notoriamente 
incompleta: essa si è fondata a lungo su di un 
solo pilastro, la politica monetaria comune, 
mentre il secondo e il terzo pilastro (unione 
bancaria) e il terzo pilastro (unione fiscale) sono 
stati lasciati in disparte. Ciò è avvenuto per la 
convinzione che, col tempo, i paesi membri 
avrebbero finito per convergere verso una 
struttura simile2 e per essere sempre più soggetti 
a shock simmetrici moderati, affrontabili 
mediante la sola politica monetaria della BCE, 
accompagnata dalle semplici regole fiscali del 
Patto di stabilità e crescita.  
Come è stato notato (Boitani, 2012; Baglioni e 
Bordignon, 2018), la costruzione di una unione 
monetaria incompleta - tra la fine degli anni ’80 
e i primi anni ’90 dello scorso secolo – ha finito 
per riflettere oltre che il compromesso politico 
possibile tra i principali paesi dell’area 
(Germania e Francia) anche la convinzione 
teorica dell’epoca secondo cui gli shock 
asimmetrici dovessero essere affrontati a livello 
nazionale, mediante una politica fiscale ridotta 

                                                            
1 L’integrazione del mercato dei capitali e dei sistemi 
bancari costituscono altri meccanismi capaci di 
garantire la sostenibilità dell’unione monetaria in 
presenza di shocks asimmetrici. Si veda anche il Cap. 
4.  
2 Una valutazione del processo di convergenza 
strutturale all’interno dell’Eurozona è condotta nel 
Cap. 5. 
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ai soli stabilizzatori automatici, tuttalpiù 
rafforzata con quanto “messo da parte” nelle fasi 
di espansione grazie al rispetto delle regole del 
Patto di Stabilità. Ma la recessione (2008-2009) 
innescata dalla crisi finanziaria e poi quella 
(2011-2013) innescata dalla crisi dei debiti 
sovrani hanno scosso quella convinzione teorica, 
mentre i fatti  si sono incaricati di mostrare che 
la fine degli shock asimmetrici in una unione 
monetaria era una previsione un po’ esagerata.  
Se invece “la politica fiscale è un potente 
strumento della politica macroeconomica” – 
come ha scritto nel 2017 il presidente dello 
European Fiscal Board Niels Thygesen – tanto 
più lo è in una unione monetaria in cui la Banca 
Centrale mantiene una politica monetaria 
“accomodante” (che cioè tiene i tassi bassi e 
fornisce al sistema tutta la liquidità che 
richiede). Ma una politica fiscale discrezionale 
confinata a livello strettamente nazionale rischia 
sia di infrangersi contro i limiti già detti dello 
“spazio fiscale” sia di non tenere conto degli 
spillover tra un paese e l’altro e quindi di 
risultare, a seconda dei casi, sovra o sotto 
dimensionata rispetto alle esigenze dell’unione 
nel suo insieme. 
Nel seguito di questo lavoro, valuteremo 
innanzitutto (sezione 1) il grado di 
sincronizzazione dei cicli economici dei diversi 
paesi che la compongono. Passeremo poi 
(sezione 2) a esaminare le proposte di riforma 
dell’area euro con l’obiettivo di affrontare 
adeguatamente le conseguenze di shock 
asimmetrici. 
 
1. Il grado di convergenza ciclica 
1.1. L’asimmetria negli shock di domanda e 
offerta 
La letteratura che si occupa delle aree valutarie 
ottimali ha proposto diversi metodi per misurare 
la sincronizzazione dell’attività economica 

all’interno di una unione monetaria3. L’analisi 
più celebre e diffusa è contenuta nell’articolo di 
Bayoumi e Eichengreen (1993) e consiste nel 
confrontare gli shock aggregati di domanda e 
offerta dei paesi presi in esame. Focalizzandosi 
sul periodo precedente alla nascita 
dell’Eurozona, gli autori riscontrarono che 
l’allora Comunità europea non costituiva 
un’area valutaria ottimale, almeno se paragonata 
con l’unione monetaria degli Stati Uniti le cui 
principali aree geografiche presentavano 
dinamiche economiche maggiormente correlate. 
L’analisi di Bayoumi e Eichengreen è stata 
successivamente ripetuta da vari autori 
considerando differenti gruppi di paesi e serie 
storiche via via più aggiornate – tra cui Campos 
e Macchiarelli (2016), Bak e Maciejewski 
(2017), e gli stessi Bayoumi e Eichengreen 
(2017).  
In questa sezione riesaminiamo la questione 
utilizzando dati trimestrali che si estendono fino 
al 2017. La lunghezza del campione appare 
adeguata per valutare se il grado di asimmetria 
degli shock all’interno dell’Eurozona si sia 
ampliato o ridotto a seguito della crisi 
finanziaria globale del 2007-2008 e della crisi 
del debito sovrano che ha investito l’economia 
della zona euro  negli anni successivi. 
 
1.2. Metodologia  
L’approccio di Bayoumi e Eichengreen (1993) 
estende la procedura introdotta da Blanchard e 
Quah (1989) per identificare gli shock 
temporanei e permanenti di un VAR strutturale. 
Si supponga che l’andamento di prezzi e 

                                                            
3 Un importante contributo è costituito da Campos, 
Fidrmuc e Korhonen (2017), che conducono una 
meta-analisi partendo da 63 diversi studi sulla 
correlazione del ciclo economico dei paesi 
dell’Unione europea. Il principale risultato è che la 
sincronizzazione tra i paesi dell’eurozona è 
aumentata con l’introduzione dell’euro rispetto al 
periodo precedente.  
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produzione sia correttamente rappresentabile dal 
seguente processo MA bivariato di ordine 
infinito 
 

⋯

, 

 
dove ∆ , ∆ ′ è il vettore che contiene il 
tasso di crescita di output e prezzi4, mentre 

, , , ′ contiene gli shock economici di 
offerta e di domanda. Si assume che tali shock 
siano i.i.d., ortogonali, a media nulla e con 
varianza normalizzata a 1.  Gli elementi della 
matrice  rappresentano la funzione di risposta 
all’impulso degli shock  sulle variabili . Ad 
esempio, l’elemento ,  indica la variazione 
del livello dei prezzi indotta nel periodo   
da uno shock di offerta avvenuto in .  
Al fine di indentificare gli shock, Bayoumi e 
Eichengreen ipotizzano che lo shock di domanda 
non possa influenzare in modo permanente il 
livello della produzione. Ciò è coerente con un 
semplice schema AD-AS: gli spostamenti della 
curva AD portano ad un equilibrio di breve 
periodo con un diverso reddito. Nel lungo 
periodo, il meccanismo di aggiustamento dei 
prezzi fa tornare il reddito al livello potenziale: 
in corrispondenza della curva AS verticale (nel 
piano reddito-prezzi). Gli shock di offerta 
possono invece influenzare reddito e prezzi sia 
nel breve sia nel lungo. La restrizione sugli 
shock di domanda può essere ottenuta 
imponendo analiticamente che ∑ , 0, 
ossia imponendo che le variazioni dell’output 
indotte da uno shock di domanda si compensino 
nel lungo periodo. 5 

                                                            
4 Il tasso di crescita è calcolato prendendo le 
differenze prime logaritmiche delle variabili in livelli. 
5 Lo schema di identificazione viene implementato in 
questo modo. Si stima inizialmente il VAR in forma 
ridotta: 

1.3. Dati  
Per l’analisi utilizziamo dati trimestrali per i 12 
paesi che hanno adottato l’euro a partire da 
gennaio 2002, ossia gli 11 paesi che hanno 
aderito inizialmente all’Unione monetaria più la 
Grecia. Consideriamo le serie storiche Eurostat 
destagionalizzate del PIL reale e del deflatore 
del PIL per ogni paese e per l’Eurozona (EA12). 
I dati coprono il periodo 1999q1-2017q4.  
 
1.4. Risultati 
Per ogni paese abbiamo stimato un VAR 
strutturale con due lag e una costante utilizzando 
l’intero campione. Per chiarire meglio lo schema 
di identificazione adottato, in FIG. 1 sono 
riportate le risposte ad impulso cumulate per 
l’area euro. Riportiamo sia la stima puntuale 
della risposta (linea nera) sia una banda di 
confidenza al 90%, calcolata con metodo 
bootstrap (linea rossa indica la mediana delle 
risposte ad impulso ottenute sempre tramite 
bootstrap)6. 
 
 
 

                                                                                         
⋯ ,

~ , . 

Le funzioni di risposta ad impulso si ottengono 
invertendo il polinomio autoregressivo del VAR. La 
restrizione sull’effetto di lungo periodo dello shock di 
domanda viene infine imposta applicando la 
decomposizione di Cholesky alla matrice 

′ , dove  ⋯ . 
6 Le bande di confidenza sono costruite come segue: 
una volta stimato il VAR, i residui vengono 
ricampionati (con reimmissione) per generare una 
nuova serie storica fittizia per output e prezzi, che 
viene usata per calcolare nuovamente le risposte ad 
impulso. La procedura è ripetuta per 1024 volte e in 
Figura 1 riportiamo 5°, 50° e 95° percentile delle 
risposte ad impulso ottenute. 
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FIG. 1 - Risposte ad impulso a shock di 
domanda e offerta nell’Eurozona. 

 
 
La colonna di sinistra riporta la risposta di 
output e prezzi ad uno shock di offerta, mentre 
la colonna di destra le corrispondenti risposte ad 
uno shock di domanda. Le risposte appaiono 
compatibili con lo schema AD-AS. Il reddito 
aumenta a seguito di uno shock di offerta di tipo 
espansivo, mentre il livello dei prezzi presenta 
un iniziale calo, seguito da un rialzo non 
significativo. Uno shock di domanda positivo 
porta invece ad un aumento significativo e 
persistente dei prezzi, mentre la risposta 
dell’output sembra essere timidamente positiva 
nel breve periodo, anche se non in modo 
significativo; si noti inoltre che per costruzione 
il reddito è vincolato a tornare al livello iniziale 
nel lungo periodo.  
L’aspetto delle risposte ad impulso suggerisce 
che i movimenti dell’output sono dominati da 
shock di offerta, mentre i movimenti dei prezzi 
sono dominati da shock di domanda. Questa 
dicotomia è confermata dall’analisi della 
variance decomposition, riportata in TAB. 1, 
che indica appunto la percentuale della varianza 
dell’output e dei prezzi che può essere spiegata 
da shock di offerta o di domanda. Andamenti 
qualitativamente simili sono riscontrabili anche 
negli altri paesi presi in esame, nonché negli 
studi simili precedentemente citati. Bayoumi e 

Eichengreen (2017) riconducono la scarsa 
influenza degli shock di domanda sull’output  
alla relativa inelasticità della curva di offerta 
aggregata di breve periodo dell’Eurozona, 
inelasticità che riflette la presenza di rigidità 
reali nei mercati del lavoro e dei beni. Inoltre, 
gli shock di domanda possono generare 
endogenamente degli shock di offerta (e 
viceversa) attraverso un meccanismo basato 
sull’isteresi. Ciò avviene sia a causa 
dell’erosione delle competenze dei lavoratori 
dovuta ad un protratto periodo di 
disoccupazione, sia perché le temporanee 
riduzioni degli investimenti a fronte di shock di 
domanda negativi risultano in una minor 
accumulazione di capitale, che comporta un calo 
del Pil potenziale.  
 
TAB. 1 - Variance decomposition per 
Eurozona 

    
 

, → ∆  0.98 0.99 ≅	1 ≅ 1 

, → ∆  0.02 0.01 ≅	0 ≅ 0 

, → ∆  0.09 0.01 0.03 0.05 

, → ∆  0.91 0.99 0.97 0.95 

 
Consideriamo ora la correlazione tra gli shock di 
domanda e offerta. In primo luogo, 
concentriamoci sulla correlazione lungo l’intero 
campione,  riportata in TAB. 2. Due risultati 
appaiono evidenti. Il primo è che gli shock di 
offerta risultano più correlati tra loro rispetto 
agli shock di domanda. Questi ultimi mostrano 
infatti una correlazione generalmente debole, 
non significativa e talvolta negativa. Si 
considerino ad esempio i due principali paesi 
dell’Eurozona, Francia e Germania, il cui grado 
di integrazione economica è tipicamente ritenuto 
molto elevato.  In effetti, la correlazione degli 
shock di offerta si conferma (0.50), mentre gli  
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TAB. 2 - Correlazione tra shock di domanda e offerta, 1999-2017 

 

 EA12 AUS BEL FIN FRA GER GRE IRL ITA LUS OLA POR SPA 

EA12 1 0.5 0.49 0.55 0.71 0.84 0.45 0.25 0.75 0.46 0.63 0.37 0.43 

AUS 0.04 1 0.48 0.45 0.41 0.48 0.21 0.11 0.49 0.40 0.27 0.20 0.11 

BEL 0.12 -0.17 1 0.26 0.45 0.32 0.29 0.16 0.45 0.39 0.26 0.08 0.25 

FIN 0.11 -0.03 0.19 1 0.35 0.57 0.32 0.04 0.39 0.37 0.53 0.42 0.35 

FRA 0.45 0.11 0.14 -0.14 1 0.50 0.30 0.22 0.52 0.29 0.49 0.22 0.29 

GER 0.44 0.19 -0.22 0.13 -0.13 1 0.28 0.09 0.58 0.4 0.58 0.27 0.26 

GRE 0.28 0.04 0.11 0.23 0.01 0.24 1 0.14 0.27 0.32 0.25 0.12 0.19 

IRL 0.26 -0.09 0.10 -0.05 0.17 -0.08 -0.08 1 0.25 0.31 0.12 0.28 0.17 

ITA 0.62 -0.04 0.02 -0.01 0.31 -0.02 0.12 0.09 1 0.37 0.42 0.38 0.31 

LUS -0.14 -0.04 0.27 0.03 -0.03 -0.24 -0.02 -0.02 -0.05 1 0.16 0.14 0.29 

OLA 0.24 -0.01 0.21 0.14 0.14 -0.15 0.07 0.21 0.06 0.11 1 0.49 0.42 

POR 0.13 0.03 -0.12 -0.02 0.00 -0.06 -0.05 0.00 0.28 -0.03 0.07 1 0.43 

SPA 0.37 -0.09 0.30 0.04 0.09 -0.01 0.10 0.09 0.16 0.04 0.07 0.00 1 

Note: sopra la diagonale sono riportate le correlazioni tra shock di offerta, sotto la diagonale le correlazioni tra 

shock di domanda. I valori significativi al 10% sono indicati in grassetto. 

shock di domanda appaiono addirittura in 
controtendenza (correlazione -0.13)7.  
Il secondo risultato è che dalla correlazione tra 
gli shock di offerta è possibile identificare un 
gruppo di paesi che costituiscono il core 
dell’Eurozona, con cicli economici più 
sincronizzati tra loro. Prendendo la Germania 
come riferimento, l’insieme dei paesi più 
correlati (ossia con correlazione tra shock di 
offerta superiore a 0.4) è dato da Austria, 
Francia, Italia, Paesi Bassi e Finlandia, oltre che 
dalla Germania stessa. Si può quindi concludere 
che l’area economica più integrata rimane a 
grandi linee riconducibile agli originari paesi 
fondatori del Comunità europea (con la 

                                                            
7 Si noti che la TAB. 1 riporta la correlazione 
contemporanea tra gli shock.  Tuttavia, le 
correlazioni risultano ancora minori considerando 
ritardi tra gli shock. 

Finlandia che prende il posto del Belgio nel 
gruppo). 
 
Veniamo ora al principale oggetto della nostra 
indagine: valutare se il grado di sincronizzazione 
nei cicli economici dell’Eurozona sia cresciuto o 
diminuito negli ultimi anni. A tal proposito, 
dividiamo il campione in due periodi, ossia 
1999q1-2009q4 e 2010q1-2017q4. La 
rappresentazione grafica delle correlazioni degli 
shock di domanda e offerta è fornita in FIG.2, 
dove si è scelto di prendere la Germania come 
riferimento. I risultati evidenziano un sostanziale 
arresto nel processo di convergenza ciclica dei 
paesi membri. In particolare, la correlazione tra 
gli shock di offerta è fortemente diminuita, se si 
escludono le eccezioni di Austria, Belgio, 
Filandia e Lussemburgo, che pesano comunque 
per una piccola quota del PIL dell’Eurozona. Per 
gli shock di domanda non è possibile 
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2. Verso quale riforma delle politiche fiscali 
in Eurozona? 
2.1 Regole fiscali e “fiscal stance” 
La reazione alle crisi recenti da parte della 
Commissione europea, sotto la spinta in 
particolare della Germania è andata nella 
direzione di rivedere le “regole” del Patto di 
stabilità e crescita per renderle meno pro-
cicliche, mentre i governi dell’Eurozona 
concordavano di istituire il Meccanismo 
Europeo di Stabilità per fornire fondi 
d’emergenza ai paesi in difficoltà, sempre che 
tali paesi aderiscano e soddisfino rigorose 
“condizionalità” relative (prevalentemente) alla 
finanza pubblica. Tuttavia, l’ESM non è uno 
strumento di politica macroeconomica per 
affrontare gli shock asimmetrici, ma un fondo di 
intervento di ultima istanza che può intervenire 
solo quando un paese abbia perso o stia 
perdendo accesso ai mercati finanziari, eppure il 
suo debito sia considerato sostenibile dalla 
Commissione e dalla BCE. Le sue regole di 
governance, inoltre, prevedono che vi sia 
l’unanimità dei paesi creditori o una 
maggioranza almeno dell’85% in casi 
eccezionali (il che conferisce comunque potere 
di veto a Germania, Francia e Italia).  
La riforma delle regole fiscali, varata con una 
serie di “pacchetti” approvati tra il 2011 e il 
2013 non è stata esente da difetti, anche 
significativi, di pro-ciclicità, cioè proprio ciò che 
si voleva evitare.  Secondo queste regole, gli 
“sforzi fiscali” che vengono richiesti ai diversi 
paesi al fine di correggere gli squilibri di finanza 
pubblica (deficit e debito eccessivi) dipendono 
dalla situazione ciclica che i singoli paesi stanno 
attraversando. Ai paesi che stanno andando bene 
si chiede uno sforzo maggiore, mentre se ne 
chiede uno inferiore ai paesi le cui economie 
sono deboli. Un principio sacrosanto. La cui 
realizzazione pratica, però, dipende in modo 

cruciale da come viene misurata la “situazione 
ciclica” di ciascun paese. La tecnica usata allo 
scopo consiste nello stimare un livello 
“potenziale” del Pil reale e poi di calcolare la 
percentuale di scostamento del Pil effettivo 
dell’anno corrente da quel Pil potenziale. Così se 
il Pil potenziale è fatto pari a 100 e quello 
effettivo è 95 si ha un “gap di produzione” 
(output gap) negativo pari al 5%, cioè 
l’economia sta producendo il 5% meno del suo 
potenziale: è in una situazione ciclica debole. E 
ciò anche se il Pil sta crescendo: l’economia non 
è in recessione ma, appunto, è sotto il suo 
potenziale.  
Il problema è che l’output gap non è veramente 
“osservabile”, poiché la sua dimensione dipende 
dalla stima che si fa del Pil potenziale. Nel 
nostro esempio, se il Pil potenziale stimato fosse 
97 invece di 100, l’output gap (con un Pil 
effettivo ancora pari a 95) sarebbe solo del -2%. 
Il che ci direbbe che l’economia è ora in una 
posizione assai meno debole che con gap pari a -
5% e dovrebbe farsi carico di uno sforzo fiscale 
maggiore. E ciò senza che il tasso di 
disoccupazione sia più basso o che i cittadini 
abbiano un reddito da spendere realmente più 
alto di quando l’output gap risulta pari al 5%! È 
questione che il Pil potenziale può 
effettivamente “seguire” quello effettivo e, se 
questo si riduce, anche quello si riduce, più o 
meno nella stessa misura. La capacità 
produttiva, inutilizzata per troppi mesi, viene di 
fatto distrutta; gli investimenti non fatti portano 
a una riduzione della produttività; i disoccupati 
di lungo periodo diventano “inoccupabili”. Tutto 
ciò porta a una riduzione del Pil potenziale e, in 
molti casi, addirittura alla riduzione del 
potenziale di crescita. 
Non è solo teoria. Molti lavori empirici hanno 
dimostrato che, effettivamente, il Pil potenziale 
tende a seguire quello effettivo. Il che significa 
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che, se qualche shock fa diminuire il Pil 
effettivo un dato anno, negli anni successivi si 
ridurrà anche il Pil potenziale. Secondo alcune 
stime (Ball, 2014), i danni della Grande 
recessione del 2009 erano rappresentati (nel 
2015) da una perdita di Pil potenziale che va da 
un minimo di zero per la Svizzera fino al 30% 
per Grecia, Ungheria e Irlanda. Con i paesi dei 
ministri firmatari che avrebbero subito perdite 
da un minimo dell’8,6% (Francia) a un massimo 
del 22,3% (Spagna), passando per il 12% 
dell’Italia e il 14% del Portogallo. 
Il punto è chiaro:  
 
1) i paesi colpiti dalla crisi hanno oggi un Pil 
potenziale che è stato ridotto dalla crisi stessa:  
quindi l’output gap “ufficiale” non misura 
correttamente la posizione ciclica, ma è invece 
troppo basso. Decidere la politica di bilancio in 
base a questa misura sbagliata può causare gravi 
danni, soprattutto nei paesi in cui la crisi è stata 
più lunga e severa e dove, quindi, il Pil 
potenziale si è ridotto di più (De Long, 
Summers, 2012; Fatas Summers, 2016). 
2) Le politiche restrittive necessarie a un 
consolidamento fiscale consistente, messo in 
moto dalla scorretta misurazione della posizione 
ciclica, possono costituire un nuovo shock 
negativo, che finirebbe per innescare un nuovo 
round di riduzione del Pil effettivo e, a seguire, 
di quello potenziale e, quindi per gettare le basi 
di un più lungo periodo di bassa crescita e di 
disoccupazione crescente.  
 
Se, come detto, viene rivisto verso il basso il Pil 
potenziale di un paese e, di conseguenza, 
l’output gap si riduce automaticamente, la 
posizione ciclica di quel paese migliora mentre 
il saldo strutturale del bilancio pubblico 
peggiora e quindi, nell’ambito del “braccio 
preventivo” del Patto di stabilità e crescita come 

riformato nel 2011, il paese in questione è 
chiamato a una manovra restrittiva per 
avvicinarsi al suo MTO (Medium Term 
Objective). Manovra che non appare 
formalmente pro-ciclica solo perché è la stima 
stessa del Pil potenziale ad esserlo. Inoltre, se 
l’output gap viene rivisto per il passato (Landi, 
2015), a parità di saldo nominale di bilancio e 
delle misure una tantum il saldo strutturale 
assumerà (ex post) un valore diverso da quello 
che era stato calcolato in precedenza. Non vi è 
dunque certezza assoluta dei numeri, nemmeno 
retrospettivamente. Un gran pasticcio. 
I temi sopra annotati sono stati riassunti in una 
lettera dei ministri finanziari di Italia, Francia e 
Spagna recapitata il 3 maggio 2017 al Vice 
Presidente della Commissione Europea Valdis 
Dombrovskis e al commissario agli affari 
economici e finanziari Pierre Moscovici, ma ha 
avuto accoglienza tiepida. Del modo di misurare 
l’output gap si discute ancora, ma nessuna 
decisione è stata presa. D’altro canto, qualsiasi 
regola basata sul rapporto tra deficit strutturale 
(corretto cioè per il ciclo) e Pil potenziale non 
può prescindere da una corretta misurazione 
dell’output gap. In realtà non può prescindere da 
tale misurazione neanche una lettura operativa 
del nuovo articolo 81 della Costituzione italiana, 
dove prevede: “Lo Stato assicura l'equilibrio tra 
le entrate e le spese del proprio bilancio, 
tenendo conto delle fasi avverse e delle fasi 
favorevoli del ciclo economico. Il ricorso 
all'indebitamento è consentito solo al fine di 
considerare gli effetti del ciclo economico e, 
previa autorizzazione delle Camere adottata a 
maggioranza assoluta dei rispettivi componenti, 
al verificarsi di eventi eccezionali”. 
Le vie d’uscita sono tre, non necessariamente 
alternative e forse da porre in sequenza: 
 
1) il coordinamento delle politiche fiscali; 
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2) introdurre nelle regole del fiscal compact una 
qualche tutela degli investimenti pubblici; 
3) la costituzione di una capacità fiscale 
dell’Eurozona, un primo passo verso il bilancio 
comune.  
 
La prima via richiede, quantomeno, la 
definizione di una fiscal stance obiettivo (cioè 
un obiettivo di espansione o di restrizione 
fiscale) per correggere gli squilibri ciclici 
dell’intera Eurozona, tenendo conto degli 
spillover tra paesi menzionati sopra (Boitani, 
Tamborini, 2016). L’obiettivo aggregato 
dovrebbe essere fissato da un soggetto sovra-
nazionale – per esempio un ministro delle 
finanze politicamente responsabile di fronte a 
un’assemblea dei parlamentari europei eletti 
nell’Eurozona – in base a criteri concordati tra la 
Commissione Europea e i ministri economici e 
finanziari dei paesi membri e venga assegnato a 
ciascun paese il compito di contribuire a 
quell’obiettivo in proporzione, anche 
modificando la composizione della sua spesa al 
fine di favorire il raggiungimento della fiscal 
stance appropriata. Il che richiede di tenere 
conto di quanto ciascun paese contribuisca agli 
squilibri dell’Eurozona e di quanto possa 
contribuire a correggerli, in relazione allo spazio 
fiscale di cui dispone. Il problema di questo 
approccio è che, in ultima analisi, l’attuazione 
dei compiti definiti a livello “federale” deve pur 
sempre essere lasciata ai singoli governi.  
Nel 2016, la Commissione Europea e il 
Parlamento Europeo hanno premuto 
l’acceleratore per la definizione di una fiscal 
stance obiettivo a livello europeo che fosse più 
espansiva di quella prevista per il 2017. Il 
Parlamento Europeo ha anche incaricato 
autorevoli studiosi di elaborare proposte per la 
definizione della fiscal stance obiettivo 
(Bénassy-Quéré, 2016; Giavazzi, 2016; 

Ademmer et al., 2016). La Commissione ha però 
finito per ripiegare nell’affermazione che “il 
disegno di una fiscal stance appropriata per 
l’area Euro è responsabilità individuale e 
collettiva degli stati membri”. I quali, nel 
dicembre del 2016, hanno risposto che la fiscal 
stance per il 2017 era appropriata e – nelle 
parole del presidente dell’Eurogruppo 
Dijsselbloem – che forse “qualche paese 
membro (leggi Germania n.d.r.) può, se così 
sceglie, utilizzare la propria favorevole 
situazione di bilancio per rafforzare la propria 
domanda interna e il proprio potenziale di 
crescita”. Ma può anche decidere di non fare 
niente. Come puntualmente avvenuto. 
Coordinamento almeno rinviato. 
 
2.2 Una “golden rule” per gli investimenti 
Nell’Area Euro gli investimenti sono stati in 
caduta libera per molti anni. In particolare gli 
investimenti netti in capitale fisso, cioè quelli 
che contribuiscono alla crescita del capitale di 
un paese. Dal 2007 al 2013, gli investimenti 
netti sono scesi del 75%, trascinati dal crollo 
degli investimenti in costruzioni, a loro volta 
congelati dalla caduta dei valori immobiliari. 
Nel 2017 gli investimenti (a prezzi correnti) non 
avevano neanche ricuperato il livello del 1995 e 
restavano sotto il 50% del loro valore nel 2007 
(FIG. 3). 
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FIG. 3 - Investimenti fissi netti nell'Area 
Euro 

 
Fonte: Elaborazioni su dati Eurostat, Ameco 

 
Dal 2010 al 2015 la riduzione degli investimenti 
pubblici netti ha contato per circa il 20% del 
totale delle manovre di consolidamento fiscale 
attuate nei 12 paesi “fondatori” dell’Area Euro 
entrati in “austerità”, con punte del 33% in 
Spagna e del 27,5% in Portogallo. Dopo 
l’impennata sopra il 17% del 2009 (più che altro 
dovuta al crollo degli investimenti privati), il 
rapporto tra investimenti pubblici netti e il totale 
degli investimenti netti è crollato al minimo del 
9% nel 2017. Negli ultimi anni più per la ripresa 
degli investimenti privati che per la caduta di 
quelli pubblici, che in alcuni paesi dell’area euro 
si è, invece, arrestata o trasformata in lieve 
ripresa (Germania, Spagna). 
In Italia, poi, gli investimenti fissi netti pubblici 
sono addirittura stati zero o negativi dal 2013 al 
2017. E anche quelli complessivi hanno avuto 
andamento e segno analogo (FIGG. 4 e 5). Ma, 
almeno, dal 2016 hanno superato il trend 
(parabolico) (FIG. 6). 
 
 
 
 

FIG. 4 - Rapporto tra investimenti (netti) 
pubblici e totali 

 
Fonte: Elaborazioni su dati Eurostat, Ameco 

 
FIG. 5 - Investimenti pubblici fissi netti 

 
Fonte: Elaborazioni su dati Eurostat, Ameco 

 
FIG. 6 -Investimenti pubblici fissi netti 

 
Fonte: Elaborazioni su dati Eurostat, Ameco 
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È facile comprendere perché siano stati 
soprattutto gli investimenti pubblici a sopportare 
il peso dell’aggiustamento. La spesa per 
investimenti può essere tagliata più rapidamente 
della spesa sociale e con minori costi politici nel 
breve periodo. Ma ridurre smisuratamente gli 
investimenti pubblici per far quadrare il bilancio 
e rispettare le regole (o violare di meno) le 
regole del Patto di stabilità non è una buona 
idea, perché si ottiene una drastica restrizione 
del capitale pubblico e si mette a repentaglio la 
realizzazione dei grandi progetti infrastrutturali 
che richiedono una spesa costante e prolungata 
nel tempo.  
Inoltre è dimostrato che la spesa per 
investimenti pubblici è quella che in recessione 
ha i moltiplicatori più alti ed è quindi quella che 
più contribuirebbe a far superare la crisi (per 
esempio, Boitani, Perdichizzi, 2018). La 
grandezza del moltiplicatore degli investimenti 
pubblici è ovviamente maggiore anche quando il 
tasso di interesse nominale è vicino a zero e 
quello reale è negativo e una politica monetaria 
espansiva li tiene bassi, come sta facendo la 
BCE ancora oggi (e per tutto il 2019, secondo 
gli annunci recenti del Presidente Draghi). 
Dunque le condizioni in cui si trovano 
l’Eurozona e, in particolar modo, i paesi del Sud 
appaiono quelle più propizie affinché una 
politica di espansione degli investimenti 
pubblici abbia successo. Se il tasso di interesse 
viene mantenuto basso, infatti, il costo del 
finanziamento degli investimenti privati non sale 
per la concorrenza di quelli pubblici e non si 
produce l’effetto di “spiazzamento” degli 
investimenti privati che il Tesoro inglese 
opponeva ai piani di Keynes del 1930.  
Gli investimenti pubblici hanno un effetto 
espansivo che opera anche “dal lato 
dell’offerta”. I nuovi investimenti, 
contrariamente alla spesa corrente, accrescono lo 

stock di capitale di cui un’economia dispone e 
quindi consentono di allargare la capacità 
produttiva. Questo secondo effetto ci mette di 
più ad esercitarsi rispetto al primo, ma è anche 
quello più duraturo e più capace di mettere 
l’economia su un sentiero di crescita sostenibile 
nel lungo periodo di tempo. Naturalmente, 
l’effetto di offerta è tanto maggiore quanto più 
efficiente è il processo di pianificazione e 
attuazione degli investimenti pubblici, quanto 
minore è il costo delle opere, maggiore la loro 
qualità, inferiori i tempi di realizzazione e 
quanto più le opere che vengono realizzate sono 
utili a soddisfare le esigenze presenti e future 
della collettività e del sistema produttivo. 
Dal momento che una revisione delle regole 
europee di finanza pubblica appare, come si è 
visto, più che opportuna e urgente, si può 
pensare di inserire nelle regole una forma di 
protezione degli investimenti pubblici netti. Tale 
protezione potrebbe basarsi su una sorta di 
golden rule: quella regola secondo cui la spesa 
per investimenti può essere fatta in deficit 
perché contribuisce ad accrescere il capitale di 
cui disporranno le generazioni future ed è perciò 
legittimo lasciare ad esse anche il debito acceso 
per realizzare quel capitale. Certo, 
l’applicazione pratica di una simile regola non è 
semplicissima, a cominciare dall’individuazione 
delle spese da far rientrare nella categoria degli 
investimenti pubblici “netti”, che accrescono 
effettivamente il capitale a disposizione delle 
generazioni future. Tuttavia, la complessità delle 
attuali regole fiscali europee è tale che quelle 
della regola aurea impallidiscono al confronto, 
soprattutto se, almeno all’inizio, si decidesse di 
adottare definizioni semplici di “investimento 
netto”, derivate dalle norme contabili esistenti, 
decidendo di escludere le spese militari ma di 
includere i trasferimenti alle imprese 
strettamente legati a nuovi investimenti.  
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Al fine di evitare un conflitto insanabile tra la 
golden rule e l’obiettivo di cominciare a ridurre 
il rapporto tra debito e Pil verso il 60%, definito 
nel Fiscal compact, si potrebbe introdurre un 
limite superiore agli investimenti pubblici 
deducibili. L’economista tedesco Achim Truger 
(2016) ha suggerito di fissare il limite delle 
spese deducibili per la golden rule all’1,5% del 
Pil. In pratica, dal deficit strutturale (in rapporto 
al Pil) definito nell’obiettivo di medio termine 
da ciascun paese e concordato con la 
Commissione si potrebbero sottrarre le spese di 
investimento netto fino a un massimo dell’1,5% 
del Pil. 
Così si otterrebbe il risultato di tutelare meglio 
gli investimenti pubblici netti dai tagli e di 
incentivare i paesi dove l’investimento pubblico 
netto è oggi negativo o comunque molto basso 
ad incrementarlo sostanzialmente, riducendo 
allo stesso tempo un po’ di spesa corrente. In 
pratica, si avrebbe un incentivo rafforzato da una 
spending review che favorisca gli investimenti. 
In particolare, si potrebbero così tutelare gli 
investimenti pluriennali che caratterizzano le 
grandi opere infrastrutturali e il risanamento 
idrogeologico del territorio. Secondo le stime di 
Truger (2016), l’applicazione dal 2011 di una 
simile regola aurea avrebbe comportato oggi un 
Pil dell’Eurozona ben più alto di quanto si sia 
realizzato nella realtà, mentre il rapporto 
debito/Pil sarebbe un po’ più basso di quanto in 
effetti è, anche nei problematici paesi del Sud. E 
ciò grazie al fatto che il denominatore del 
rapporto (il Pil) sarebbe aumentato, dopo il 
primo anno, più del numeratore (il debito). 
 
2.3 Una capacità fiscale per l’Eurozona 
Il Trattato sull’Unione europea non prevede che 
il bilancio della UE svolga un ruolo di contrasto 
delle recessioni. Del resto, i paesi dell’Unione 
europea che non adottano l’euro 1) godono di 

autonomia e flessibilità nella gestione dei propri 
bilanci pubblici (cui, invece, i paesi 
dell’Eurozona hanno in parte rinunciato col 
Patto di Stabilità); 2) hanno una propria valuta il 
cui cambio può liberamente fluttuare per 
assorbire gli shock; 3) hanno ciascuno la propria 
banca centrale che può dedicarsi (anche) alla 
stabilizzazione interna e agire da prestatore di 
ultima istanza. È certamente vero che il bilancio 
della UE necessiti di una nuova focalizzazione 
sulle priorità europee dei nostri giorni (difesa, 
ambiente, migrazioni, ricerca, cambiamenti 
climatici) e meno sull’agricoltura. Ma ciò non 
implica che quel bilancio possa essere utilizzato 
a scopi anticiclici né di contrasto degli shock 
asimmetrici. Quando dunque si parla della 
necessità di una fiscal stance e di una capacità 
fiscale da affiancare alla politica monetaria della 
BCE, in funzione anticiclica, ci si deve riferire 
all’Eurozona. Quando si discute di un ministro 
delle finanze europeo si dovrebbe chiarire che si 
sta parlando di un ministro dell’Eurozona, non 
della UE8.  
Bisogna dire anche ciò che una capacità fiscale 
dell’Eurozona non può essere né ora né (forse) 
mai. O quanto meno ancora per un periodo 
abbastanza lungo. Non può essere uno strumento 
per organizzare trasferimenti permanenti tra un 
paese e l’altro dell’area euro, come avviene 
invece tra le regioni (ad esempio italiane). 
Sarebbe inaccettabile per i cittadini dei paesi che 
verrebbero a trovarsi nella parte dei “donatori”. 
                                                            
8 Su questi punti di diversa opinione è Guntram 
Wolff, direttore del think tank europeo Bruegel, che 
propone un bilancio dell’Unione europea e conferire 
il ruolo di Ministro delle Finanze dell’Unione – per 
gestire un bilancio europeo riformato - al Presidente 
dell’Eurogruppo, cioè uno dei ministri delle finanze 
nazionali. Così facendo, oltre a confondere i problemi 
dell’area euro con quelli dell’Unione a 28, si 
accentuerebbe il carattere intergovernativo della 
governance europea. La direzione opposta a quella di 
un progresso federalista. 
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La capacità fiscale dell’Eurozona non può 
neanche essere un modo per garantire 
congiuntamente i debiti pubblici contratti in 
passato dai singoli paesi. Non si vede perché i 
governanti tedeschi, olandesi, austriaci, ecc. 
debbano vedere di buon occhio un aumento 
dell’onere del loro debito pubblico che – 
accumunato a quelli portoghese, italiano, 
francese, greco, ecc. - avrebbe un rischio più 
alto e diverrebbe perciò più oneroso per l’erario 
di Berlino, l’Aja e Vienna (mentre i paesi più 
indebitati vedrebbero scendere il rischio e 
l’onere da loro sopportato).  
La questione di una nuova possibile crisi dei 
debiti sovrani accumulati in passato deve essere 
separata da quella della stabilizzazione ciclica 
futura. Per il passato esiste già l’ESM (il 
Meccanismo europeo di stabilità). Si può 
discutere la sua trasformazione in un più robusto 
Fondo Monetario Europeo9, capace di fornire 
supporto agli stati in difficoltà molto prima che 
la crisi precipiti (come può fare il FMI dal 2009 
con la precautionary facility), sganciando anche 
le decisioni dal principio dell’unanimità che 
oggi caratterizza l’ESM e liberando la 
condizionalità per l’erogazione delle risorse 
dagli aspetti pro-ciclici che oggi ha. Tuttavia, 
l’esperienza del Fondo Monetario Internazionale 
con questo tipo di programmi non è stata 
particolarmente positiva, poiché i paesi hanno 
manifestato una certa riluttanza a far domanda 
per essere inseriti in un programma in un certo 
senso “preventivo”, temendo di segnalare al 
mondo e ai mercati la propria vulnerabilità, con 
l’effetto di far precipitare la crisi invece di 
curarla. 
Vari autori hanno suggerito diverse vie per dare 
all’Eurozona una capacità fiscale più forte di 
quella dell’attuale ESM (per esempio Ubide, 
2015, Corsetti et al., 2016; Tabellini, 2017). 
                                                            
9 Si rinvia al Cap.4. 

Secondo l’efficace sintesi di Baglioni, 
Bordignon (2018), in linea generale queste 
proposte prevedono il trasferimento di una parte 
delle risorse fiscali dei paesi membri (l’1% del 
loro Pil) all’ESM o a una qualche nuova autorità 
fiscale da definire per un lungo periodo di tempo 
(per esempio 50 anni). A fronte di questi 
impegni di pagamento l’ESM o chi per lui 
potrebbe emettere degli stability bond. In periodi 
“normali” questi bond verrebbero girati indietro 
ai paesi membri in proporzione ai loro 
pagamenti e potrebbero essere utilizzati per 
ricomprare i propri titoli del debito pubblico. In 
periodi eccezionali la stessa autorità fiscale 
europea (o direttamente l’ESM) potrebbero 
usare questi bond per sostenere le economie 
colpite dagli shock (simmetrici o asimmetrici 
che siano), attraverso programmi di spesa più o 
meno mirati. 
Il principale merito di queste proposte è anche il 
loro principale limite. Gli stability bond sono 
apparentemente oggetti multi-task: facilitare il 
servizio del debito esistente e ridurre il peso; 
completare l’unione finanziaria fornendo un 
fondo di ultima istanza per risolvere le crisi 
bancarie e fornire l’assicurazione dei depositi; 
creare un safe asset, che le banche europee 
possano utilizzare per diversificare i propri 
portafogli (cioè ridurre la propria esposizione al 
debito del “proprio” governo nazionale e con 
essa il famoso  doom loop) e fornire il collateral 
richiesto dalla BCE per le sue operazioni di 
mercato aperto e, infine, costituire il fondo cui 
attingere per politiche di contrasto degli shock 
simmetrici o asimmetrici che siano (Ubide, 
2015). Forse troppi compiti per un solo 
strumento e, soprattutto, commistione tra 
passato (il debito contratto dagli stati membri 
negli anni scorsi) e futuro (l’azione anti-ciclica). 
Vero che formalmente gli stability bond non 
implicherebbero trasferimenti tra paesi membri. 
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Tuttavia ci sarebbe certamente un crescente 
grado di risk sharing sui debiti tra i paesi 
membri. Cioè precisamente quello (come 
abbiamo visto) che i paesi del Nord non 
vogliono. Per rendere digeribile una certa dose 
di risk sharing, i proponenti suggeriscono che 
alla nuova autorità fiscale europea vengano 
conferiti ampi poteri sui bilanci dei paesi 
membri, fino a porre il veto sui loro bilanci 
(come suggerito da Sapir e Wolff, 2015). Il che 
renderebbe l’intero pacchetto inaccettabile per i 
paesi del Sud. 
 
2.4 Rainy day funds 
Con minori ambizioni degli stability bonds, ma 
maggiore focalizzazione sui problemi di 
contrasto degli shock asimmetrici più gravi, il 
Fondo Monetario Internazionale ha di recente 
invocato la costituzione di uno o più rainy day 
funds per l’Eurozona (Arnold N. et al., 2018). 
Tra i possibili impieghi di questo genere di fondi 
ha ricevuto particolare attenzione un sistema 
europeo di assicurazione contro la 
disoccupazione. Vediamo di che si tratta. 
La ripresa ciclica in corso non può far 
dimenticare che la (doppia) recessione seguita 
alla crisi finanziaria del 2008 è durata, in alcuni 
paesi, fino al 2014 ed ha portato alla 
disoccupazione record del 12% per l’insieme 
dell’Eurozona nel 2012-13, insieme a un tasso di 
occupazione sceso al 56%. Oggi che il tasso di 
occupazione nell’Eurozona è risalito a livelli 
pre-crisi (58%) e il tasso di disoccupazione è 
sotto il 9% (7,2% nel 2007), rimane ancora alta 
la percentuale degli occupati part-time (22,4% 
contro il 19,2 del 2007). Tuttavia il ventaglio dei 
tassi di disoccupazione si è decisamente 
ampliato con la crisi e non si è ancora richiuso 
(FIG. 7). Le istituzioni dell’Unione monetaria 
non sono riuscite a proteggere adeguatamente i 
cittadini europei dalle conseguenze 

dell’asimmetrico aumento della disoccupazione, 
con conseguente aggravamento del profondo 
ciclo negativo in alcuni paesi del Sud. 
 
FIG. 7 - Tasso di disoccupazione 

 

 
Fonte: Elaborazioni su dati Eurostat, Ameco 

 
Un’assicurazione europea contro la 
disoccupazione (o un sussidio di disoccupazione 
europeo) sarebbe lo strumento migliore per 
frenare la caduta della domanda aggregata, 
ampliando la platea degli assicurati oltre i 
confini nazionali e quindi permettendo la 
copertura anche in caso di shock asimmetrici (di 
dimensioni differenti e/o di segno opposto). I 
sussidi di disoccupazione, infatti, sono 
tipicamente anti-ciclici, agiscono rapidamente e 
hanno moltiplicatori elevati nelle fasi di 
recessione. Inoltre, la disoccupazione e i suoi 
cambiamenti possono essere misurati facilmente 
al contrario del famoso output gap. Secondo le 
simulazioni condotte in uno studio del Ceps di 
Bruxelles (Beblavý, Gros, Maselli, 2015), per 
esempio, con un sistema europeo di 
assicurazione contro la disoccupazione 
pienamente funzionante, il Pil spagnolo del 2012 
avrebbe potuto essere dell’1,6% più alto di 
quanto non sia stato effettivamente. Ovvero un 
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tale sistema avrebbe assorbito più del 40% della 
caduta di Pil che si era registrata tra 2010 e 2012 
in Spagna. I soli sussidi di disoccupazione 
nazionali non solo non permettono una 
condivisione dei rischi tra cittadini di diversi 
paesi ma possono trovarsi a corto di fondi 
proprio nei paesi dove la crisi è più grave, per 
esigenze di risanamento dei conti pubblici.  
Come hanno chiarito Beblavý e Lenaerts (2017), 
sempre del Ceps, in un recente lavoro per la 
Commissione Europea, un sistema di sussidi di 
disoccupazione europei può articolarsi in due 
forme diverse: uno schema “puro” - in cui un 
fondo europeo alimentato da contributi nazionali 
paga direttamente i benefici previsti ai 
disoccupati dei diversi paesi - o uno schema 
“equivalente” – in cui il fondo europeo paga ai 
fondi nazionali, che a loro volta erogano i 
sussidi ai disoccupati. In questo secondo caso il 
fondo europeo svolge un ruolo di ri-
assicurazione. Le ragioni per ricorrere a uno 
schema “equivalente” stanno nelle difficoltà di 
ordine politico, tecnico e giuridico che si 
incontrerebbero con uno schema “puro”, dal 
momento che questo configurerebbe un passo 
troppo netto nella direzione di un bilancio 
comune dell’Eurozona. Gli altri problemi che 
qualsiasi sistema di assicurazione della 
disoccupazione misto (europeo e nazionale) 
deve affrontare sono la tentazione dei governi 
nazionali di scaricare gli oneri sulle risorse 
comuni e il timore che un fondo europeo 
inneschi un trasferimento permanente di risorse 
dagli stati del Nord (strutturalmente a bassa 
disoccupazione) a quelli del Sud, dove la 
disoccupazione tende ad essere 
permanentemente più alta. 
Proprio con lo scopo di far fronte a tutte queste 
difficoltà, un gruppo di economisti e giuristi 
tedeschi e spagnoli (Dullien et al., 2017) hanno 
lo scorso anno messo a punto una proposta di 

compromesso, che fa leva anche su diversi 
contributi del nostro Ministero dell’Economia e 
delle Finanze (MEF, 2016; 2016a; 2016b). Uno 
schema “equivalente”, secondo cui ogni paese 
dovrebbe pagare ogni anno lo 0,1% del suo Pil a 
un fondo europeo per la disoccupazione. L’80% 
di tali versamenti verrebbero accreditati su un 
conto nazionale, mentre il 20% confluirebbe in 
un conto comune “per i giorni di pioggia”. 
Qualora il conto nazionale raggiunga l’1% del 
Pil del paese, i contributi a quel conto 
cesserebbero finché le riserve non scendessero 
nuovamente al di sotto della soglia. I sussidi 
verrebbero erogati dal conto nazionale a un 
paese qualora il tasso di disoccupazione in quel 
paese salisse dello 0,2% al di sopra della sua 
media degli ultimi 5 anni. Il massimo erogabile 
per disoccupato sarebbe pari al 25% del salario 
medio. Quando lo shock fosse molto ampio (un 
aumento del tasso di disoccupazione del 2%), si 
attiverebbe anche il conto comune, in misura 
crescente al crescere della disoccupazione. 
Il meccanismo può ammettere deficit cumulati 
per ogni paese fino a un massimo del 2% del suo 
Pil, finanziabili mediante prestiti dagli altri conti 
nazionali o, qualora questi fossero esauriti, 
mediante l’emissione di debito del fondo 
europeo sui mercati finanziari (una sorta di Euro 
Unemployment Bond). Debito garantito dai 
contributi che ciascun paese verserà a crisi 
rientrata. Al fine di ridurre il timore di 
trasferimenti permanenti, i paesi che abbiano 
accumulato un deficit di oltre lo 0,5% del Pil sul 
proprio conto nazionale dovrebbero pagare un 
contributo più alto dello standard (come detto 
0,1% del Pil) quando la disoccupazione sia scesa 
di più dello 0,5% rispetto alla media dei tre anni 
precedenti. Un meccanismo di claw back che 
avrebbe il pregio di non essere pro-ciclico. 
Da notare che, in una recente intervista a Der 
Spiegel, il nuovo Ministro delle Finanze tedesco 
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Olaf Scholz riprende l’idea del Presidente 
francese Macron di varare progetti che aiutino 
ad accrescere la solidarietà in Europa. E precisa 
che il primo di questi progetti dovrebbe essere 
proprio uno schema di riassicurazione europeo 
per garantire sussidi di disoccupazione ai paesi 
che subiscano shock molto forti, a cui i sistemi 
nazionali di assicurazione non riescano a far 
fronte. Interessante che Scholz si esprime 
chiaramente a favore di una tassa europea sulle 
transazioni finanziarie e della cosiddetta digital 
tax per alimentare il bilancio europeo e 
finanziare lo sviluppo economico. Allo stesso 
tempo, Scholz dice di ritenere della massima 
importanza che vengano allineate le regole dei 
diversi paesi europei circa la tassazione dei 
profitti d’impresa, “in modo che le grandi 
compagnie non possano mettere un paese 
europeo contro l’altro”. 
La presa di posizione di Scholz non significa che 
un rainy day fund da destinarsi all’assicurazione 
europea contro la disoccupazione sia cosa fatta, 
o anche solo che sia cosa ottenibile con facilità. 
Significa però che parlare di queste cose 
nell’Eurozona di oggi non è più proibito e che 
qualcuno anche a Berlino (oltre che a Parigi) 
guarda alla riforma dell’area euro e al tema delle 
politiche da mettere in campo per affrontare gli 
shock asimmetrici con occhi più attenti e 
benevoli di qualche tempo fa. Se non ora 
quando? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Riferimenti bibliografici 
Ademmer E. et al., 2016, Euro-Area fiscal 

stance: definition, implementation and 
democratic legitimacy, European Parliament, 
PE 574.425 

Arnold N. et al., 2018, A central fiscal 
stabilization capacity for the Euro Area, IMF 
Staff Discussion Notes, 18/03. 

Bak, H. e S. Maciejewski (2017), “The 
symmetry of demand and supply shocks in the 
European Monetary Union", Bank i Kredyt, 
Narodowy Bank Polski, vol. 48(1), p. 1-44.  

Baglioni A., Bordignon M., 2018, The future of 
fiscal policy in the Euro-Area, mimeo, 
Università Cattolica 

Bańkowski K., Ferdinandusse M., 2017, Euro 
area fiscal stance, ECB Occasional Paper 
Series, No. 182. 

Bayoumi, T. e B. Eichengreen (1993), 
"Shocking Aspects of European Monetary 
Integration", in F. Torres and F. Giavazzi 
(editori), Adjustment and Growth in the 
European Monetary Union, Cambridge 
University Press. 

Bayoumi, T. e B. Eichengreen (2017), 
“Aftershocks of Monetary Unification; 
Hysteresis with a Financial Twist", NBER 
Working Papers 23205, National Bureau of 
Economic Research. 

Beblavý M., Gros D., Maselli I., 2015, 
Reinsurance of national unemployment benefit 
schemes, CEPS working document, 401, 2015. 

Beblavý M., Lenaerts K., 2017, Feasibility and 
added value of a European unemployment 
benefits scheme, European Commission - 
CEPS, Bruxelles.  

Bénassy-Quéré A., 2016, Euro-Area fiscal 
stance: from theory to practical 
implementation, CesIfo Working Paper No. 
6040. 



45 

Blanchard, O. e D. Quah (1989), "The Dynamic 
Effects of Aggregate Demand and Supply 
Disturbances", American Economic Review, 
vol. 79(4), p. 655-673. 

Boitani A., 2012, Il baco dell’Unione monetaria: 
l’assenza di una politica fiscal federale, in 
Carlomagno, Euro. Ultima chiamata, Milano, 
Francesco Brioschi editore, pp. 99-120. 

Boitani A., Perdichizzi S., 2018, Public 
Expenditure Multipliers in Recessions. 
Evidence from the Eurozone, DEF Working 
Paper No. 68 (March 2018) Università 
Cattolica. 

Boitani A., Tamborini R., 2016, New 
Institutions for an Effective EU and EMU 
Governance: A Brief Introduction, Politica 
Economica/Journal of Economic Policy, (3) 
pp. 375-386. 

Campos, N., J. Fidrmuc and I. Korhonen (2017), 
“Business cycle synchronisation in a currency 
union: Taking stock of the evidence”, Bank of 
Finland Discussion Paper 28/2017. 

Campos, N. e C. Macchiarelli (2016), “Core and 
Periphery in the European Monetary Union: 
Bayoumi and Eichengreen 25 years later”, 
Economics Letters, vol. 147, p. 127-130. 

Corsetti G. et al., 2016, Macroeconomic 
stabilization, monetary-fiscal interactions, and 
Europe’s monetary union, ECB Working Paper 
Series, No. 1988. 

De Long B., Summers L.H., 2012, Fiscal policy 
in a depressed economy, Brookings Paper on 
Economic Activity, pp. 233-274. 

Dullien S. et al., 2017, Fit for purpose: a 
German-Spanish proposal for a robust 
European Unemployment Insurance, Friedrich 
Ebert Stiftung, Madrid. 

Fatás, Summers L.H., 2016, The permanent 
effects of fiscal consolidations, NBER 
Working Paper No. 22374 

Giavazzi, 2016, Euro-area fiscal stance: 
definition, implementation and democratic 
legitimacy, European Parliament, PE 574.426. 

Landi L., 2015, I saldi strutturali nell’ambito 
delle nuove regole europee, LUISS-
Fondazione Visentini, 17 marzo 2015. 

MEF, 2016, European Unemployment Benefit 
Scheme, Ÿ  

MEF, 2016a, A European Unemployment 
Benefit Scheme: nine clarifications,  

MEF, 2016b,Simulations on the European 
Unemployment Benefit Scheme for the 1999-
2015 period. 

Sapir A., Wolff G., 2015, Euro Area 
governance: what to reform and how to do it, 
Bruegel Policy Brief, 27 febbraio. 

Tabellini G., 2017, Which fiscal union?, mimeo, 
Università Bocconi. 

Truger A., 2016, The Golden Rule of Public 
Investment - a Necessary and Sufficient 
Reform of the EU Fiscal Framework?, IMK, 
Macroeconomic Policy Institute Working 
Paper, No. 168. 

Ubide A., 2015, Stability bonds for the euro 
area, Peterson Institute Policy Brief, PB 15-19. 

 
 


