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Nelle ultime settimane si è sviluppata una polemica tra i due lati dell’atlantico sulle misure di intervento contro la crisi; gli USA ritengono che le misure europee di politica espansiva (fiscale, ma per quanto riguarda la BCE, anche monetaria) siano troppo timide, mentre in Europa si pensa che gli americani (con la sponda britannica) siano restii ad ri-regolamentare in modo stringente il settore finanziario.

Il Fondo monetario (insieme ai Brookings) e la Commissione europea hanno fornito una stima delle misure degli interventi decisi in vari paesi; ecco la classifica dell’intervento in percentuale del Pil 2008 di alcuni paesi:

                                                                        Tabella I

                                               Manovra discrezionale in % del Pil  
	Stati Uniti
	5,9

	Cina
	4,8

	Spagna
	4,5

	Germania
	3,4

	Canada
	2,8

	Giappone
	2,2

	Russia
	1,7

	Regno Unito
	1,5

	Francia
	0,7

	Italia
	0,3


Queste misure riguardano gli interventi discrezionali, cioè quelli che governi e parlamenti varano con provvedimenti legislativi; non ci sono invece i c.d. stabilizzatori automatici, cioè quelli che scattano autonomamente (ovviamente sulla base della legislazione esistente in ciascun paese) senza che ci sia necessità di interventi. Ora gli studiosi sono concordi sul fatto che gli stabilizzatori automatici sono più rilevanti in Europa che negli USA; pertanto una valutazione completa dovrebbe considerare sia le politiche discrezionali che l’operare degli stabilizzatori automatici. Infatti sia gli stabilizzatori automatici che le manovre discrezionali si traducono in aumenti di spesa o in riduzione di entrate, quindi in aumenti del deficit.

Si può pertanto prendere in considerazione la variazione dei deficit pubblici tra il 2007 ed il 2010 (stando alle stime attuali) , per i cinque principali paesi europei e per gli USA, per avere una valutazione degli effetti complessivi (il segno meno alla Spagna 2007 significa surplus):

                                                                        Tabella II

                                                         variazione del rapporto deficit/Pil

	Paesi
	Deficit 2007
	Deficit 2010
	Aumento deficit

	Regno Unito
	2,8
	11
	+8,2

	Spagna
	-2,2
	5,7
	+7,9

	Stati Uniti
	1,2
	9
	+7,8

	Germania
	0,2
	4,2
	+4

	Francia
	2,7
	5
	+2,3

	Italia
	1,6
	3,7
	+2,1


Come si vede Germania, ma soprattutto Francia ed Italia sono nettamente staccate dai primi tre paesi (con il Regno Unito che è risalito rispetto alla Tabella I). Tuttavia va considerata anche la posizione di partenza, cioè il livello del deficit del 2007; ad esempio La Francia aveva un 2,7% di deficit rispetto ad un sostanziale pareggio di bilancio della Germania (0,2%).


In altre parole la politica fiscale francese era già abbastanza espansiva nel 2007; vale la pena allora costruire un’altra tabella dove invece si evidenzia sia il livello che la variazione nei tre anni (2007-2010) del rapporto debito-Pil:

                                                                   Tabella III

                                         Livello ed incremento del rapporto debito/Pil al 2010
	Paesi
	Livello debito
	Aumento debito

	Regno Unito
	69,4
	+22,3

	Spagna
	53
	+17,5

	Stati Uniti
	71,2
	+13,4

	Francia
	76
	+12,1

	Germania
	72,3
	+7,2

	Italia
	110,3
	+6,2


Come si vede ordinando rispetto all’incremento del debito, il quadro che appare è diverso; Spagna e Regno Unito sono i paesi con maggiore spinta espansiva, grazie al basso livello di partenza del rapporto debito-Pil. Seguono poi Stati Uniti e Francia, molto vicini sia nei livelli che nelle variazioni, mentre Germania ed Italia, separati da quasi quaranta punti di debito, sono i più cauti; la Germania per una idiosincrasia ai debiti pubblici di vecchia data, l’Italia per la paura di fare aumentare lo spread si titoli tedeschi più di quanto non sia successo finora (cioè un punto e mezzo di tasso d’interesse sui BTP a 10 anni).


 A proposito di spread, è noto che i paesi che hanno spread ben maggiori dell’Italia sono l’Irlanda e la Grecia. Dal punto di vista dell’aumento del debito però il comportamento dei due paesi è molto diverso; l’Irlanda ha deciso di trasferire sul bilancio pubblico la gravissima crisi delle sue banche; partendo da un livello di debito molto basso (24,8%) è previsto un incremento nei tre anni di 43,4 punti, che porterà il rapporto debito-Pil al 68,2%. La Grecia invece, con un livello iniziale del 94,8%, dovrebbe (sempre che le stime della Commissione siano attendibili) aumentare il livello di soli quattro punti. 

Occorre però fare alcune considerazioni aggiuntive. Fin qui si è implicitamente ragionato in termini keynesiani, supponendo cioè che le manovre di bilancio, sia quelle discrezionali che quelle automatiche, abbiano effetti positivi sull’economia, attenuando prima la fase recessiva e contribuendo  poi alla ripresa. In realtà gli effetti sul Pil delle manovre fiscali sono altamente incerte, perché, anche rimanendo su ragionamenti di tipo keynesiano, più sono forti gli stabilizzatori automatici, meno sono forti le spinte discrezionali. E’ noto poi che secondo scuole di pensiero neoclassiche i deficit di bilancio, soprattutto quelli indotti da politiche di aumento della spesa, potrebbero avere effetto nullo o negativo (l’effetto ricardiano). In effetti ci si può chiedere cosa accadrà al momento della ripresa, quando le banche centrali dovranno riprendersi i fiumi di moneta immessi nei sistemi economici; i tassi d’interesse dovranno aumentare, ed il costo del debito crescerà, impattando su livelli di stock nettamente più alti. Per quanto riguarda l’Italia possiamo poi chiederci se lo spread attuale si ridurrà ed in che misura, dato che l’aumento è stato rapido con lo scoppio della crisi, ma la discesa può essere molto più lenta. 

Ma vi è un altro motivo di incertezza: tutti gli osservatori concordano nel dire che solo dopo che sarà avvenuto il risanamento delle banche ci sarà una ripresa economica; l’esperienza del Giappone degli anni novanta viene interpretata in questo senso. Quali costi potranno gravare sui bilanci pubblici prima che il risanamento sia completato è una domanda da trentamila miliardi di dollari.   
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