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La crisi economica: nuove fonti di finanziamento

1.
L’economia europea attraversa una situazione di crescente difficoltà. Da un lato, la ripresa economica permane fragile e soggetta a numerosi rischi di ulteriore aggravamento, con tagli dei posti di lavoro, disoccupazione crescente, stagnazione dei salari e continui e costanti tentativi di diminuire le posizioni di elevato indebitamento del settore privato. D’altro canto, in un contesto in cui i deficit dei paesi europei ammontano al doppio di quanto previsto dai criteri di Maastricht, gli estensori delle politiche economiche preferiscono tornare all’approccio pre-crisi per ridurre i deficit pubblici e il ruolo dello Stato, nella speranza che a queste misure possa automaticamente seguire l’investimento del settore privato. Il Consiglio Ecofin e la Commissione Europea hanno già stabilito che il consolidamento fiscale dovrà partire al più tardi nel 2011 (e addirittura prima per gli Stati membri in cui i mercati finanziari fissano premi di rischio elevati sui tassi di interesse), mentre nei confronti di buona parte degli Stati membri sono state aperte procedure di infrazione per violazione del Patto di Stabilità. Nel frattempo le banche centrali europee, le quali attraverso iniezioni di liquidità nel settore bancario hanno fino ad ora indirettamente finanziato i deficit pubblici, stanno assumendo un atteggiamento di maggiore cautela, richiedendo uno sforzo urgente e ambizioso di consolidamento che prevede, tra l’altro, tagli dei salari del settore pubblico.

2.
Le pressioni per procedere a un taglio dei deficit provengono anche dai mercati finanziari. Mentre i paesi dell’Europa centrale e orientale hanno dovuto far fronte a gravi disordini finanziari nel 2009, hedge fund e banche d’investimento stanno attualmente speculando a scapito degli Stati membri dell’area dell’euro. Appare altamente probabile che molti di questi paesi entreranno uno dopo l’altro nel mirino degli speculatori finanziari, i quali tenteranno di ricavare ingenti profitti da tale processo. Si tratta di un atteggiamento estremamente cinico: i deficit elevati e l’ascesa vertiginosa dei livelli del debito pubblico sono stati causati principalmente dal fatto che i governi sono stati costretti ad intervenire per salvare i mercati finanziari dal loro stesso irrazionale comportamento da branco e dal danno da essi stessi causato al sistema economico. Accecati dalla ricerca di una redditività eccessiva, ora i mercati finanziari si rivoltano proprio contro chi li ha salvati. In particolare, il ruolo delle agenzie di rating di Wall Street, che nelle loro valutazioni hanno assegnato la tripla A agli attivi tossici e che ora declassano i titoli del debito sovrano, e il ruolo di banche d’investimento quali Goldman Sachs, sospettate di avere manipolato i conti della Grecia per ingannare le autorità dell’UE e che ora tentano di influenzare l’opinione dei mercati finanziari diffondendo voci infondate
, appaiono attualmente ancora più discutibili di quanto già non fossero in passato.

3.
Questi tre livelli di pressione sulle finanze pubbliche stanno già causando effetti tangibili (si veda la tabella riassuntiva in allegato). I piani nazionali di stabilità introdotti dai governi all’inizio dell’anno comportano per i prossimi tre anni sforzi di consolidamento e tagli del deficit dell’ordine del 5% del Pil per il Regno Unito, del 3% per la Germania, la Francia e l’Italia e del 9 -10% per la Spagna e la Grecia. Siamo prossimi all’attuazione di una politica di consolidamento estremamente ambiziosa sull’intero continente europeo
. Tutto ciò non è affatto compatibile con la fragilità delle dinamiche della domanda del settore privato o con il fatto che la politica monetaria abbia già raggiunto il limite inferiore dei tassi di interesse nominali.

4.
La CES è contraria sia a una strategia prematura di uscita fondata sul rigore di bilancio, sia a una strategia attendista. Con la prima. si rischia di ripetere gli errori degli anni ‘30, quando i governi risposero alla crisi tagliando i deficit e quindi contribuendo a innescare la Grande Depressione. Con la seconda, (“è troppo presto per le strategie di uscita, meglio attendere e non intervenire”) verrebbe tollerata la crescita della disoccupazione e il suo permanere a livelli elevati, con il conseguente rischio associato di una disoccupazione “strutturale”, ad esempio in ragione della possibile discriminazione da parte dei datori di lavoro nei confronti dei disoccupati di lungo termine.

5.
Piuttosto che una strategia prematura di “taglio dei deficit”, la CES preferisce una “strategia di entrata nella crescita, negli investimenti e nei posti di lavoro”. L’unico modo per ridurre deficit e debito nel medio termine consiste nel garantire una ripresa forte e tempestiva dell’economia e dell’occupazione. A tal fine, come la CES ha già avuto modo di sottolineare in precedenza (dichiarazione dell’ottobre 2009 del Comitato Esecutivo), l’Europa necessita di un piano per la ripresa rinnovato, più forte e più mirato. Per i prossimi tre anni è necessario investire ogni anno l’1% del Pil in progetti di investimento europei di vasta portata, realizzando le infrastrutture e le reti necessarie per un’economia più verde. Il punto chiave è come tutto questo possa essere finanziato.

Nuove fonti di finanziamento per favorire la ripresa e l’occupazione in Europa

6.
L’introduzione di un più energico piano per la ripresa e il finanziamento di politiche dell’occupazione che impediscano che il persistere della disoccupazione si trasformi in una disoccupazione strutturale, costituiranno i cardini di una strategia di vasta portata. Per aiutare gli Stati membri a sostenere la triplice pressione di speculazione dei mercati finanziari, rigidità delle norme del Patto di Stabilità e atteggiamento cauto delle banche centrali, l’Europa dovrà sviluppare e rendere disponibili nuove fonti di finanziamento per la ripresa economica.

Un Eurobond comune

7.
È necessario introdurre urgentemente un’obbligazione comune, emessa dalla Banca Europea per gli Investimenti e garantita collettivamente dai governi europei, sostenuta dal gettito fiscale nazionale e con il supporto della liquidità della Banca Centrale Europea. Ciò presenterebbe diversi vantaggi
:


(a)
‘Combattere il fuoco con il fuoco’. L’emissione di un’obbligazione comune permetterebbe agli Stati membri di costituire un fronte unico e di sostenersi a vicenda di fronte al comportamento da branco, irrazionale e autodistruttivo, dei mercati finanziari. Un’obbligazione comune renderebbe più difficile per i mercati finanziari prendere di mira ciascun singolo Stato nazionale e il rispettivo debito sovrano. Gli operatori finanziari saprebbero che il loro “solito giochetto” volto a ottenere utili straordinari assumendo posizioni speculative contro il debito sovrano di un singolo Stato, mettendo quindi in moto un circolo vizioso in grado di alimentarsi autonomamente, non potrebbe funzionare.


(b)
‘Ma è l’economia è irrazionale?’ Un’obbligazione comune metterebbe al riparo gli Stati membri dagli “spiriti animali” dei mercati finanziari anche da altri punti di vista. Di norma l’eccesso di pessimismo dei mercati finanziari e i timori di mancato rimborso del debito spingono i paesi verso una politica deflazionista radicale e disastrosa. Tuttavia quando l’economia entra nel vortice della crisi i mercati finanziari spostano la loro attenzione sullo stato dell’economia, mantenendo una posizione di restrizione finanziaria nel timore della bancarotta. Ancora una volta, si tratta di un atteggiamento assolutamente irrazionale: ai paesi viene a mancare la fiducia dei mercati finanziari proprio perché seguono le direttive di Wall Street. Un Eurobond comune permetterebbe agli Stati membri di rompere questo ulteriore circolo vizioso, liberandosi dall’irrazionalità e dalla stupidità dei mercati finanziari globali.


(c)
‘Denaro europeo per investimenti europei’. Un’obbligazione comune verrebbe utilizzata non solamente per combattere la speculazione finanziaria, ma anche per garantire la stessa ripresa economica. L’impatto negativo sulla domanda del consolidamento fiscale a livello nazionale (che sarà necessario come contropartita per accedere agli utili finanziari dell’obbligazione europea) potrà essere controbilanciato dai flussi finanziari europei che accederanno ai vari paesi, con investimenti in infrastrutture, reti e innovazione, rilanciando quindi la domanda e l’attività economica nel breve periodo, come pure il potenziale di crescita nel lungo periodo.


(d)
‘Solidarietà europea’. La solidarietà messa in moto dall’esistenza di un Eurobond comune non si limiterebbe ai soli membri dell’area dell’euro. Diversi Stati membri dell’Europa centrale e orientale sono venuti a trovarsi in una posizione simile, con le proprie valute collegate di fatto al tasso di cambio dell’euro e al tempo stesso costretti a registrare elevati livelli di indebitamento (del settore privato) espressi in euro. Fino ad ora la scelta politica ha consistito nel chiamare in causa il FMI quale alibi
, costringendo molti di questi paesi a dare attuazione a misure di adeguamento di una durezza inaudita, con conseguente forte depressione e un vero e proprio bagno di sangue sociale. L’Eurobond comune dovrebbe essere utilizzato anche per correggere questo approccio e porre fine a politiche barbare di aggiustamento strutturale.

8.
Tuttavia è necessario fare chiarezza. L’obiettivo di un’obbligazione comune consiste nel liberare gli Stati membri dai comportamenti irrazionali e da branco dei mercati finanziari. Lo scopo non è certamente quello di imitare i mercati finanziari imponendo agli Stati membri politiche procicliche e antisociali simili, se non addirittura peggiori. Per quanto taluni possano essere tentati dalla possibilità di sfruttare l’Eurobond spingendo per un modello liberale di deregolamentazione, ciò non aiuterebbe l’economia e assegnerebbe all’Europa una cattiva quanto meritata reputazione nella mente di lavoratori e cittadini. Qualunque condizionalità assegnata all’Eurobond dovrebbe rispettare la necessità di una forte dimensione sociale, mantenendosi a debita distanza da qualsivoglia taglio o congelamento salariale deflazionista, e dovrebbe essere introdotta con una tempistica tale da evitare una stretta fiscale prociclica.

9.
La CES auspica un rapido progresso verso lo sviluppo di un Eurobond comune. Se tale progresso dovesse essere rinviato o addirittura accantonato, ciò non farebbe altro che dimostrare che gli speculatori sono nel giusto. Si tratterebbe di una vera e propria ricompensa per questi ultimi, con il risultato che i vari paesi, uno dopo l’altro, sarebbero sottoposti ad attacchi speculativi. In mancanza di una solidarietà europea per costruire un fronte comune contro gli speculatori, si scatenerebbero pressioni enormi a favore dei tagli salariali in ampie parti dell’area dell’euro, le dinamiche della domanda dei mercati interni ne risulterebbero distrutte (a chi esportare se una gran parte dell’Europa affonda nella depressione e nella deflazione?), mentre i paesi con un’eccedenza di risparmio finirebbero con l’importare una nuova crisi bancaria
.

10
In breve, una moneta unica e un mercato unico hanno bisogno di un’obbligazione comune.

Le imposte sulle transazioni finanziarie

11.
Alcuni studi
 dimostrano che un’imposta attentamente sviluppata e non necessariamente con un’aliquota elevata su determinate transazioni finanziarie renderebbe queste ultime più costose e, quindi, meno attraenti, il che permetterebbe di stabilizzare la quotazione delle azioni, dei prodotti primari e dei tassi di cambio. Le più colpite sarebbero le transazioni commerciali, con gli investitori a breve che si vedrebbero costretti a versare imposte più elevate in ragione della maggiore frequenza delle transazioni. Dibattiti sui vantaggi di un’imposta generale sulle transazioni finanziarie sono in corso anche oltre le frontiere dell’Europa; le ragioni dell’imposta sono state attivamente sostenute dalla Confederazione Internazionale dei Sindacati (CIS) e dal TUAC al G20 e al FMI. Tuttavia l’Unione Europea costituisce un’entità economica autonoma, in grado di introdurre una tale imposta con lo scopo di sviluppare il contesto internazionale, migliorare l’ambiente e attuare misure atte a contrastare la crisi. Gli introiti di una tale imposta potrebbero essere assegnati, in tutto o in parte, al bilancio europeo. Dal punto di vista della finanza pubblica, un’imposta sulle transazioni finanziarie dovrebbe essere riscossa essenzialmente le seguenti ragioni: riscuotere introiti da destinare alla spesa pubblica e scoraggiare attività che si ritiene comportino effetti negativi non adeguatamente considerati dagli attori del mercato (le cosiddette imposte pigouviane).

12.
La Commissione Europea, in seguito ai quesiti sollevati nel corso della riunione tra il Comitato Affari economici e monetari e il Commissario UE responsabile per la  fiscalità, il 6 ottobre 2009, sta attualmente lavorando su alcune idee in materia di “finanziamento innovativo”, nel contesto delle sfide globali, tra cui un’imposta sulle transazioni finanziarie, in modo da essere in grado di presentare proposte al momento opportuno. Attualmente il FMI sta registrando le opinioni del pubblico sulla questione dell’imposta sul settore finanziario, nel quadro di una richiesta formulata dal G20 al Vertice di Pittsburgh del 24 e 25 settembre 2009. In effetti, le imposte e i prelievi sulle transazioni finanziarie assumono forme diverse nei vari Stati membri, anche se di norma tali imposte e diritti coprono solamente transazioni di un numero limitato di asset. Il Belgio e la Francia hanno adottato norme legislative relative ad un’imposta sulle transazioni valutarie a livello nazionale, norme che tuttavia entreranno in vigore solo se l’attuazione sarà a livello dell’intera UE.

13.
Nell’ultimo decennio si è registrato un incremento forte e rapido del volume di transazioni finanziarie, rispetto al volume degli scambi di beni e servizi, il che può essere spiegato, tra l’altro, con la rapida crescita del mercato dei derivati. I leader del G20 hanno la responsabilità collettiva di mitigare l’impatto sociale della crisi, sia nei rispettivi Stati membri, sia nei paesi in via di sviluppo, duramente colpiti dagli effetti indiretti della crisi; a tale proposito un’imposta sulle transazioni finanziarie contribuirebbe alla copertura dei costi generati dalla crisi.

14.
L’Unione Europea dovrebbe concordare una posizione comune nel quadro internazionale delle riunioni del G20 per quanto riguarda le modalità in cui il settore finanziario dovrebbe fornire un contributo equo e sostanziale per sostenere gli oneri da esso stesso causati all’economia reale o che siano comunque associati a interventi dei governi volti alla stabilizzazione del sistema bancario. A nostro modo di vedere l’UE, di pari passo e coerentemente con l’opera del G20, dovrebbe sviluppare una propria strategia sulle varie opzioni di intervento possibili a tale proposito.

15.
La Commissione dovrebbe redigere una valutazione di impatto di un’imposta sulle transazioni finanziarie, globale ed europea, con sufficiente anticipo rispetto al prossimo vertice del G20, esaminandone vantaggi e svantaggi.

Imposta sui bilanci in passivo, rischio morale e banche

16.
La crisi finanziaria ha finito con il garantire ai mercati che, in pratica, i governi intervengono per salvare il settore finanziario e che i rischi che tale settore venga lasciato fallire sono minimi. Il sostegno pubblico alle banche, tramite iniezione di capitali, garanzie pubbliche e denaro delle banche centrali ad un costo praticamente pari a zero, è stato e continua ad essere massiccio (in Europa oltre 3.000 miliardi di euro). Inoltre una tale enorme iniezione di denaro pubblico è stata concessa in cambio di una contropartita minima. L’unica “condizionalità” richiesta è stata quella per cui le banche erano tenute a versare premi in interessi sulle garanzie e sui prestiti forniti dai governi. In tal modo le banche vengono motivate a ripagare il sostegno pubblico e a fare in modo che l’attore pubblico venga estromesso dalla banca al più presto possibile.

17.
Tutto ciò implicherebbe che le banche, avendo recuperato liquidità, abbiano al contempo rimborsato il sostegno pubblico al fine di risparmiare premi in interessi e i relativi diritti. In realtà, le cose non stanno necessariamente così. Le banche continuano ad avere la garanzia, implicita ma forte, di essere salvate dal settore pubblico, senza che ciò comporti il versamento di un qualsivoglia corrispettivo.

18.
Un’imposta sulle passività dei bilanci delle banche (ad esclusione dei depositi, essendo questi già coperti da un programma di garanzia sui depositi con una relativa imposta) appare quindi una misura logica ed equa: la garanzia di salvataggio di cui godono le banche non sarebbe quindi più “gratuita” e le banche, al tempo stesso, contribuirebbero ai costi generali della crisi che esse stesse hanno inflitto all’economia.

19.
La CES sottolinea inoltre gli ulteriori vantaggi di una tale imposta sui bilanci: modulando l’aliquota fiscale in funzione della dimensione del bilancio, i governi potrebbero aumentare il prelievo sulle grandi banche, intervenendo quindi sull’ulteriore problema delle banche divenute “troppo grandi per fallire”.

Un’imposta su dividendi, stock option e premi delle banche

20.
Vi sono forti motivazioni affinché la politica fiscale intervenga sulle politiche di remunerazione del settore finanziario. Francia e Regno Unito hanno introdotto imposte sui premi per un anno, ma questa misura non appare sufficiente. Le strutture di versamento dei premi e i sistemi di stock option non allineano gli interessi dell’alto Management e trader al valore per gli azionisti nel lungo periodo come invece dovrebbero fare; al contrario, tali strutture hanno promosso comportamenti speculativi, di speculazioni a breve e assunzione eccessiva del rischio. L’introduzione di un’imposta sui premi permetterebbe di livellare la struttura delle remunerazioni e di tagliare una parte dell’incentivo e del premio all’assunzione di rischio. Appare inoltre chiaro che il settore finanziario sta mantenendo (e in alcuni casi addirittura incrementando) i livelli degli utili
, e ciò non in ragione di una buona gestione, ma semplicemente grazie al sostegno di governi e banche centrali. Le banche non possono continuare a versare premi e dividendi che provengono dall’intervento  denaro pubblico, in un contesto in cui l’intero sistema economico e gli stessi governi sono costretti a pagare il prezzo di una crisi causata prima di tutto e innanzitutto dalle banche. Il benessere sociale non può essere sostituito dal benessere bancario.

Una politica fiscale “non convenzionale”

21.
I tassi di risparmio delle famiglie sono aumentati notevolmente in ragione delle paure causate da crescente disoccupazione, difficoltà dei sistemi pensionistici a capitalizzazione e distruzione dei patrimoni finanziari e immobiliari. Inoltre la pressione per procedere al taglio dei deficit pubblici, pressione fortemente percepita dall’opinione pubblica, fa sì che le famiglie prevedano ulteriori impennate delle imposte e considerevoli tagli dei servizi pubblici e della protezione sociale, ivi compreso l’innalzamento dell’età pensionabile. Appare più che probabile che le famiglie reagiscano a quanto sopra, mantenendo elevati tassi di risparmio o addirittura incrementandoli. Tutto ciò potrebbe soffocare la ripresa sul nascere.

22.
Al tempo stesso, elevati tassi di risparmio rappresentano anche un’opportunità. È possibile rafforzare la ripresa e il potenziale di crescita dell’economia mobilitando le risorse del risparmio e trasformandole in investimenti produttivi. Ciò è possibile attraverso una politica fiscale “intelligente”, che aumenti la pressione fiscale sugli alti livelli di risparmio, utilizzando le imposte così riscosse per rafforzare gli investimenti del settore pubblico. In tal modo le dinamiche della domanda verrebbero rafforzate senza pesare sul deficit (o addirittura riducendolo).

23.
Pertanto, la CES fa appello a Commissione, Consiglio Ecofin e Consiglio Europeo affinché esaminino approfonditamente questa possibilità e sviluppino una politica fiscale coordinata, in particolare nei confronti degli elevati tassi di risparmio e dei flussi di reddito a questi collegati. Ciò riguarda le imposte sugli utili delle imprese, sui redditi di capitale (dividendi, tassi di interesse), sulle plusvalenze e sulle grandi fortune. Va rilevato come gli Stati Uniti stiano già perseguendo questa strada: negli USA il cosiddetto “piano di stabilizzazione” (che tra l’altro abbraccia un orizzonte temporale della durata di 10 anni, diversamente dal piano di aggiustamento europeo che copre un solo triennio), misure quali l’innalzamento delle aliquote fiscali marginali sui redditi più alti, l’incremento dell’aliquota fiscale su plusvalenze e dividendi e l’aumento delle imposte sugli utili delle imprese. ammontano a 1.600 miliardi di dollari nell’arco del prossimo decennio.

24.
Queste proposte sono ancora più giustificate di fronte all’evasione fiscale che ha raggiunto livelli molto alti in diversi paesi membri. L’attuale crisi determina una situazione che rende l’evasione ancor più inaccettabile perché i lavoratori finiscono per dover pagare il conto non solo a causa dell’impatto della crisi sul lavoro e sui salari, ma anche perché sono l’unica fonte fiscale responsabile che sopporta il peso del fisco. Per questo, la CES chiede alle istituzioni politiche nazionali ed europee di sviluppare misure più serie per combattere l’evasione fiscale, realizzare controlli e stabilire sanzioni e, più in generale, che si attui una politica di imposizione fiscale progressiva in contrasto con le proposte di tassazione ad aliquota unica (flat rate taxation).
Allegato I: Gli obiettivi per i deficit stabiliti dai governi nazionali
	
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	Regno Unito
	12,6
	12,0
	9,1
	7,3
	5,7

	Germania
	3.0
	6,0
	5,0
	4,0
	3,0

	Francia
	 7,9
	8,2
	7,0
	6,0
	5,0

	Italia
	5,3
	5,0
	3,9
	2,7
	2,2

	Spagna
	11,4
	
	
	3,0
	

	Grecia
	12,7
	8,7
	5,3
	2,8
	2,0

	Irlanda
	11,7
	11,6
	10
	7,2
	4,9

	
	
	
	
	
	

	USA
	9,9
	10,6
	8,3
	5,1
	4,2

	Giappone
	7,0
	7,2
	7,1
	
	


Fonte: Natixis, Flash 2010 64

Allegato II: Utili del settore finanziario (come percentuale del Pil)
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�  Approvato nella riunione del 9 e 10 marzo 2010





� Goldman Sachs ha operato in qualità di consulente del governo greco, sfruttando questo ruolo per diffondere voci su un presunto tentativo della Grecia di ottenere sostegno finanziario dalla Cina, assumendo al tempo stesso posizioni speculative contro il debito sovrano greco.


� Poiché gli Stati Uniti intendono tagliare il deficit del 7% del Pil nei prossimi tre anni, si tratta di una politica di contrazione fiscale di fatto coordinata in tutto l’OCSE, con l’unica eccezione del Giappone.


� Nel lungo periodo ulteriori vantaggi sono la creazione di un mercato addirittura più esteso di quello delle obbligazioni tedesche, la conseguente maggiore liquidità e più bassi premi di liquidità dei tassi di interesse per tutti i paesi, Germania inclusa. Un ulteriore vantaggio sta nel fatto che un’obbligazione comune europea attrarrebbe il capitale internazionale e rafforzerebbe il ruolo dell’euro quale valuta di riserva internazionale.


� Con l’invio da parte di FMI e Commissione di squadre di negoziazione e con la garanzia di prestiti di aggiustamento.


� Una percentuale tra l’80 e il 90% del debito di paesi quali Spagna, Grecia, Portogallo e Italia è nelle mani delle banche di Germania, Francia e Regno Unito.


� A general Financial Transaction Tax; Motives, Revenues, Feasibility and Effects (Per un’imposta generale sulle transazioni finanziarie: motivazioni, vantaggi, fattibilità ed effetti), di S. Schulmeister, M. Schratzenstaller e O. Picek (Osterreichisches Institut für Wirtschaftsforschung).


� Si veda il grafico dell’Allegato II.
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