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Le difficoltà nell’applicazione del Patto di stabilità e crescita (PSC) sono ormai palesi: sembra impossibile rispettarlo quando le violazioni sono commesse dai paesi più grandi ma sembra anche impossibile modificarlo, mantenendo poche e chiare regole di condotta. In tutti questi anni, la linea prevalente sembra essere stata quella di adattare regole e comportamenti alla situazione del momento. Agli inizi, ciò ha conferito maggior potere alla Commissione Europea ma alla lunga ha finito con il ledere la credibilità del PSC, non essendovi mai certezza che  revisioni e interpretazioni fossero alla fine accolte dal Consiglio Europeo. Dopo la riunione ECOFIN del 25 Novembre, le cose si sono definitivamente aggravate: la mediazione della Commissione Europea è stata travolta dall’unilateralismo dei paesi più forti ed è difficile dire cosa accadrà del PSC o di un suo possibile sostituto in assenza di un credibile meccanismo sanzionatorio.

E’ anche per questi motivi che ho trovato utile e meritorio il lavoro di Giudice e Montanino  (GM, 2003) che dall’osservatorio privilegiato della Commissione Europea si propongono di far conoscere meglio le motivazioni, il modus operandi ed i  possibili sviluppi del PSC che assumono - credo correttamente – essere più discusso che conosciuto. 

Il lavoro esamina in dettaglio l’attuazione del PSC a cinque anni dalla sua esistenza, distinguendo tra una prima fase più legata al rispetto dei vincoli numerici a’ la Maastricht ed una seconda fase in cui si accentua il ruolo della sorveglianza fiscale a medio termine.  La prima fase (1998-2000) è caratterizzata da buone condizioni macroeconomiche e da una diffusa disciplina fiscale. La seconda fase (2001-03) inizia con il  rallentamento ciclico del 2001 cui corrisponde il deteriorarsi delle condizioni di bilancio prima in Portogallo e poi - per ben tre anni – in Francia e Germania  senza che si applichino le sanzioni previste nelle circostanze. 

La situazione è, in un certo senso, paradossale: una delle maggiori critiche rivolte al PSC è che esso limita fortemente l’operare degli stabilizzatori automatici (Eichengreen-Wyplosz, 1998); ma ciò che emerge dal recente peggioramento dei bilanci pubblici è che le politiche fiscali sembrano agire nel modo auspicato visto che i disavanzi aumentano in una prolungata fase di rallentamento (2001-03). Alla luce delle esperienze passate, il vero problema è, però, che nessuno è sicuro che l’orientamento controciclico della politica fiscale si mantenga nelle fasi espansive che sono molto più numerose di quelle recessive se guardiamo ai dati non attraverso il filtro del trend ma osservando i tassi di crescita anno per anno.  

Se osserviamo, infatti, lo stato dell’economia come deviazione da un trend, individuiamo per costruzione cicli espansivi o recessivi che si bilanciano nel tempo. Questo significa che osserviamo un numero di ‘recessioni’ pari a quello delle fasi di espansione anche se la maggior parte di questi cicli negativi indica solo che l’economia si trova al di sotto del livello potenziale: una circostanza che può accadere anche quando l’economia cresca ad un tasso maggiore del potenziale ma erediti un gap che è, a sua volta, maggiore della differenza tra i due tassi di crescita. 

Se guardiamo, invece alle  vere recessioni – cioè ai casi di riduzione del Pil reale rispetto al livello dell’anno precedente - vediamo che in Europa gli episodi recessivi sono stati pochissimi ed  anche meno frequenti da quando è in vigore il PSC: nel periodo 1985-2003 vi sono stati, infatti, solo 13 episodi recessivi per i 12 paesi, includendovi la riduzione del PIL  nel 2003 prevista dalla Commissione Europea per Olanda (-0.9%) e Portogallo (-0.8%). Di questi  episodi recessivi la metà circa avviene nel 1993 e solo due eccedono la soglia del 2%: in Finlandia, quando il PIL reale si riduce del 6.3% nel 1991 e del 3.3% nel 1992. Nel ciclo 2001-03 vi è quindi una sensibile riduzione del tasso di crescita soprattutto nei paesi maggiori ma non vi sono recessioni in senso stretto se non nei due casi previsti per il 2003: alla vigilia, comunque,  di una ripresa che secondo le stesse ed altre previsioni dovrebbe iniziare in Europa nel 2004. 

Frequenza % di episodi recessivi e surplus di bilancio nell’area dell’Euro (1985-2003)

	
	Riduzione PIL reale
	Riduzione PIL ≥ 2%
	Surplus di bilancio
	Surplus o quasi in pareggio

	E12 
	.06
	.01
	.16
	.19 

	E12 (98-03)
	.03
	--
	.32
	.42

	E11
	.06
	--
	.12
	.15

	E11 (98-03)
	.03
	--
	.27
	.36

	E10
	.06
	--
	.07
	.10

	E10 (98-03)
	.03
	--
	.20
	.30

	E4 (F,G,I, Sp)
	.05
	--
	.01
	.05

	E4 (98-03)
	--
	--
	.04
	.17


Fonte: Oecd, Economic Outlook, June 2003.  I dati del 2003 incorporano le previsioni della Commissione Europea (European Commission, Autumn 2003 Economic Forecasts); E12 = paesi dell’area dell’Euro; E11 = E12 senza Lussemburgo; E10 = senza Lussemburgo e Finlandia; E4 = Francia, Germania, Italia, Spagna; Quasi in pareggio = deficit pubblico fino allo 0.5% del PIL.
Il considerare, quindi, come recessioni tutti i casi (il 50%) in cui il PIL effettivo è al di sotto del  potenziale, oltre che distorcere la misura del feedback fiscale rispetto all’effettiva dinamica dell’economia, tende di fatto a giustificare disavanzi anche quando non sarebbero necessari; e ciò potrebbe aver contribuito non poco a radicare una politica fiscale prociclica che si traduce cumulativamente nella formazione di debito pubblico.  

La Tabella allegata mostra, in proposito, che gli episodi di surplus  sono assai meno numerosi di quelli di deficit: surplus di bilancio si registrano, infatti, solo in un sesto dei casi, molti dei quali dipendono dal comportamento anomalo di un Lussemburgo che è sempre in attivo e della Finlandia che lo è spesso: escludendo il Lussemburgo, gli episodi di surplus costituiscono, infatti, solo il 12% dei casi che si riducono al 7% quando si esclude anche la Finlandia (E10). Nel periodo 98-03  vi è, comunque, un aumento dei casi di surplus che sembra indicare l’efficacia del PSC nel trasmettere una maggiore disciplina fiscale. 

Poiché il lavoro di GM sottolinea la centralità del criterio della prossimità al pareggio nel medio periodo che è identificato come il vero tratto distintivo del PSC rispetto al Trattato di Maastricht, ho sommato nella Tabella i casi di surplus con quelli di prossimità al pareggio (close to balance or in surplus). Definendo come  prossimi al pareggio i casi di deficit di bilancio fino allo 0.5% del PIL, notiamo che il PSC ha avuto un’indubbia influenza correttiva visto che la somma dei due dati passa dal 19% nell’intero campione al 42% del periodo 98-03. Eliminando, però, ancora il Lussemburgo i casi di surplus o quasi pareggio  si riducono rispettivamente al 15%  e al 36%. Escludendo, infine, anche la Finlandia, queste percentuali passano al 10% e al 30%, cioè a poco meno di un terzo dei casi.

L’efficacia ed insieme l’insufficienza del PSC ad attenuare le asimmetrie della politica fiscale si riscontra immediatamente per i quattro paesi maggiori (Francia, Germania, Italia, Spagna)  che - al di là delle note differenze tra loro (la Spagna cresce di più e presenta bilanci migliori) -   costituiscono da soli lo 80% dell’intera area dell’euro: i casi di surplus o quasi pareggio aumentano notevolmente nel periodo in cui opera il PSC ma sono ancora pari a circa 1/6 dei casi, cioè poco al di sotto del dato aggregato (19%) che include il piccolo peso delle restanti otto economie. 

Se appare, quindi, confermato l’apporto del PSC alla politica di sorveglianza multilaterale analizzata in dettaglio da GM, sembra anche che questo apporto sia ancora insufficiente pur se già capace  di scontentare i paesi più refrattari agli indirizzi della Commissione. 

Nell’articolo di GM, come anche nella esperienza di applicazione del PSC, mi sembra esservi un dualismo irrisolto: il PSC abbina, infatti, il vincolo del deficit massimo del 3% al criterio del surplus o quasi pareggio di bilancio come bussola per il medio periodo. Il monitoraggio a medio termine della finanza pubblica ha scopo preventivo e dovrebbe evitare l’utilizzo delle procedure di deficit eccessivo che sanzionano con precisa regola numerica disavanzi non giustificati da eventi straordinari o da recessioni intese come riduzioni del pil reale di almeno il 2%.  Sembrerebbe, quindi, che il PSC passi da una regola numerica che non esclude un deficit positivo nella media del ciclo ad un criterio che è ciclicamente flessibile ma che è in realtà più stringente e più difficile da rispettare. 

Il criterio del surplus o quasi pareggio è più stringente perché richiede che il deficit nel medio periodo sia circa nullo mentre il criterio del deficit massimo pari al 3% del PIL può coesistere, ad esempio, con un dato medio del 2% purché non violi in ogni esercizio il tetto del 3%. Inoltre, un qualunque valore di deficit effettivo è noto grazie ai dati della contabilità nazionale e non richiede, quindi, un monitoraggio basato su elaborazioni statistiche soggettive e mutevoli come è il deficit strutturale  utilizzato dalla Commissione.

Il deficit strutturale è soggettivo per almeno due ragioni:

· perché presuppone una misura di trend  che è ancora più soggettiva se si abbandonano collaudati filtri statistici  neutrali (HP) per stimare funzioni di produzione per ogni paese. 

· perché presuppone che il feedback fiscale al gap così stimato sia del tutto attribuibile agli stabilizzatori automatici, trascurando il fatto che i governi possono deliberatamente accompagnare la politica fiscale con interventi   una tantum (ad esempio, i condoni) che non dovrebbero essere attribuiti all’autonomo operare del ciclo economico. 
Uno degli apporti più interessanti nel lavoro di GM è proprio l’aver sottolineato la necessità – proposta dalla Commissione (Novembre 2002) ma non approvata dall’ECOFIN (Marzo 2003) – di separare dal calcolo del deficit strutturale le componenti una tantum che sono difficili ma non impossibili da calcolare, come suggeriscono gli autori sulla base delle indicazioni del Congressional Budget Office degli Stati Uniti. 

Pur rimanendo gli altri problemi di fondo, credo che una stima adeguata della stabilizzazione automatica dovrebbe implicare - come suggeriscono GM - una separazione tra componenti cicliche e interventi una tantum, non potendosi attribuire alle prime misure discrezionali che aiutano ad osservare la regola numerica ma distorcono la misura dei bilanci ciclicamente aggiustati e, quindi, anche del deficit strutturale. Ignorare questo aspetto, rende ancora più complicato il monitoraggio delle singole economie visto che il ricorso alle misure una tantum può essere trascurabile in qualche caso ma è molto pronunciato in altri, ad esempio nel caso dell’Italia.

Più in generale vi è il rischio che il monitoraggio preventivo basato su un incerto deficit strutturale,  presente e futuro, abbia contribuito a determinare un inutile contenzioso con Francia e Germania che si è poi scaricato sul rifiuto dell’ECOFIN di applicare le sanzioni previste. Se, quindi, l’enfasi sulla regola numerica ha stimolato – come suggeriscono gli autori – il ricorso a misure una tantum che rendono difficilmente comparabili i deficit strutturali, è anche possibile che l’insistenza della Commissione sulle procedure abbia creato alla fine più conflitti di quanti ne abbia risolti: suggerendo, implicitamente, l’idea che la continua reinterpretazione del PSC fosse l’unica alternativa possibile alla difficoltà politica di sanzionare i paesi più grandi. Ciò ha anche fatto trascurare la  possibilità di revisione consensuale delle regole sulla base dell’esperienza accumulata ed anche del fatto che alcuni dati di fondo dell’economia europea (debito/pil più elevato, crescita potenziale più bassa) sono, nel frattempo, cambiati.

E’ naturale domandarsi con la saggezza del poi perché la Commissione abbia tanto insistito  su un criterio di sorveglianza preventiva che non è abbastanza cogente in ogni periodo, che è sostanzialmente soggettivo ed aleatorio ma che ha dato comunque l’impressione ai paesi refrattari che si volessero dettare dall’esterno condizioni aggiuntive rispetto ai già ardui vincoli numerici. Immagino che la risposta degli autori sia la seguente: il rispetto del deficit strutturale permette una sorveglianza di medio periodo che tiene implicitamente conto della necessità di non accumulare debito pubblico senza, però,  richiedere una esplicita modifica del PSC. 

Continuo, però, a pensare (Fiorito, 2002a,b) che dare flessibilità al PSC consentendo a chi ha meno debito di utilizzare una più alta soglia di deficit sia un criterio semplice ed oggettivo e da cui è anche agevole ricavare una indicazione quantitativa sui tempi di avvicinamento al parametro obiettivo del rapporto debito/PIL (Gros, 2003). La flessibilità che si  ricaverebbe introducendo un tale criterio non sarebbe un pretesto per giustificare  l’inadempienza ma costituirebbe un incentivo ad avviare un risanamento premiato da una maggiore disponibilità fiscale. Infine, una proposta di far variare il deficit massimo in funzione inversa del debito pubblico  avrebbe collegato il breve al lungo periodo sottolineando la differenza delle situazioni e, quindi, anche ostacolando la coalizione dei  comportamenti  opportunistici. 
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