
nente e non può fare molto di più se
non vuole strozzare la congiuntu-
ra», ha detto l’economista nell’inter-
vista rilasciata al quotidiano tedesco
Die Welt. «Se l’Europa uscirà dalla
crisi, dipende da quanto tempo sarà
dato ai Paesi per dimostrare che pos-
sono ridurre i propri debiti». Lo stes-
so Schumacher si è detto convinto
che l’euro sopravviverà al 2012,
«con tutti e 17 i Paesi che oggi utiliz-
zano la moneta».

L’argomento Italia, peraltro, conti-
nua ad essere ben presente negli ar-
gomenti delle istituzioni europee.
Ad esempio nel ragionamento del
commissario Ue agli Affari economi-
ci e monetari, Olli Rehn. «In Italia e
in Spagna - ha detto - le riforme del
lavoro restano la priorità più urgen-
te». Il rappresentante dell’Unione ha
poi ribadito che in Europa la crisi
«ha danneggiato l’economia, il lavo-
ro e il welfare di milioni di persone.
Per uscirne servono riforme struttu-
rali profonde, per avviare le quali oc-
corre del tempo. I mercati tendono
invece ad essere impazienti, ma l’im-
pazienza - ha concluso - può mettere
a repentaglio la stabilità finanzia-
ria».

VIGILIA DELLE ASTE
Uno scenario pieno di incognite, nel
quale anche ieri si è avuto conferma
che un conto sono le Borse, un altro
gli spread. L’andamento dei titoli di
Stato, infatti, continua ad essere ad
alto rischio, soprattutto per quelli
emessi dall’Italia, Il differenziale di
rendimento fra Btp decennali e
Bund tedeschi è rimasto ben al di so-
pra dei cinquecento punti, con una
conclusione a quota 524. Da ciò deri-
va l’alto interesse che continuano a
pagare i bond italiani sul mercato se-
condario, oltre il 7%, il tutto alla vigi-
lia di due importanti collocamenti
da parte del ministero del Tesoro, il
primo in programma già domani.

Insomma, quest’oggi a Mario
Monti ed Angela Merkel non man-
cheranno certo gli argomenti su cui
confrontarsi. Nell’agenda c’è innan-
zitutto la questione del patto di bi-
lancio, con la richiesta italiana di ren-
derlo più flessibile per non strozzare
la crescita. Non mancherà, poi, una
discussione sugli altri temi caldi sul
tappeto, come la revisione dei Tratta-
ti europei, la consistenza del fondo
"Salva Stati" e la Tobin Tax. Riguar-
do quest’ultima c’è da dire che ieri si
è registrato un no da parte della Da-
nimarca, presidente di turno della
Ue dal primo gennaio. Parole che
non smuovono la determinazione
del principale sponsor del prelievo
sulle transazioni finanziarie. «La
Francia - ha affermato il presidente
Sarkozy - non si accontenterà solo di
parlare della Tobin Tax, ma la realiz-
zerà».❖

L’ANALISI Paolo Leon

Il povero Tobin, già ammirato e
insultato in vita, sarebbe stupito
dalla natura simbolica che ha
assunto la sua proposta di tassare
le transazioni finanziarie
internazionali. Non sarebbe stupito
invece per le reazioni inconsulte
dei responsabili dei mercati
finanziari, anche perché sapeva di
non aver proposto un simbolo, ma
uno dei metodi per regolare i flussi
dei mezzi di pagamento, che poi
doveva far parte di un sistema più
complessivo.

Tuttavia, nel nostro Continente,
anche la sua “modesta proposta” è
la via per allontanare l’altrimenti
inevitabile distruzione dell’Unione
europea. Il meccanismo è noto, ma
lo ricordo ancora una volta: le
transazioni finanziarie, dopo la
grande deregolamentazione del
deprecato duo Thatcher-Reagan
dei primissimi anni ’80 e la
liberalizzazione dei flussi
internazionali dei capitali, si sono
moltiplicate fino a rappresentare
un volume che supera, se conto
bene gli zeri, qualcosa come
seicento volte il Pil italiano,
soltanto per i derivati. La ragione
di questa smisurata crescita sta
nella possibilità, facilitata
dall’informatica, di comprare e
vendere grandi quantità di titoli di
ogni sorta in ogni parte del mondo
per profittare anche di piccolissime
variazioni negli indici e nei prezzi:
basta un qualche centesimo di
punto, moltiplicato per un grande
volume di titoli, per giustificare
acquisti e vendite. Per capirlo,

basta immaginare una vendita di
titoli per 100 milioni di $ al
momento iniziale, nella
prospettiva di guadagnare cento
mila dollari ricomprandoli dopo
un paio di secondi: rispetto al
tempo un guadagno enorme, ma
rispetto alla cifra iniziale un
guadagno dello 0,1%, e una tassa
corrispondente a questa
percentuale di guadagno,
annullerebbe la transazione.

Siccome si può anche speculare
allo scoperto (senza titoli, ma con
la promessa di acquistarli o
venderli), non c’è nemmeno
bisogno di grandi capitali nelle
mani di chi effettua le transazioni
per guadagnare molto da quelle
piccole differenze di valori. È
chiaro che la massima parte di
queste transazioni non porta frutti
all’economia: pochi, e solo nei
redditi delle società finanziarie,
nelle sedi dei mercati (New York o
Londra), pochi per il resto del
mondo. Queste transazioni, infatti,
non determinano necessariamente
investimenti, fabbriche o uffici,
merci o servizi: si scambiano titoli
già esistenti, non titoli nuovi
rappresentativi di vere attività
economiche e, magari, portatrici di
nuova occupazione.

So di esagerare, perché una
parte di questi flussi è stata
investita nei Paesi emergenti, e lì
ha creato un’immensa nuova
ricchezza reale, nuovo reddito,
nuova occupazione. Ma è proprio
questo il punto: nessuno
(nemmeno dopo la grande crisi del

2007-2008) ha voluto regolare i
flussi internazionali di capitale
distinguendo le bolle speculative,
le speculazioni allo scoperto, le
transazioni di brevissimo periodo,
dai flussi di capitale destinati a
nuovi investimenti. La Tobin tax
(0,1% e per qualche titolo meno
pericoloso lo 0,01%) serve proprio
a costruire questa distinzione: le
transazioni fondate su un tasso di
profitto atteso da investimenti
effettivi pagherebbero una tassa
insignificante rispetto a quel tasso
di profitto e non sarebbero
scoraggiate, mentre le transazioni
fondate su un guadagno
momentaneo perderebbero la loro
convenienza. Non è il rendimento
della tassa che conta: se funziona e
scoraggia la speculazione, il
rendimento sarà basso, e ciò
descriverà il suo successo.

Si è sostenuto che una tassa del
genere in un solo Paese o
nell’Unione europea frenerebbe
l’accesso di capitali: ma è invece
questo il beneficio della tassa,
perché è come una rete che lascia
passare gli investimenti “bona
fide” e frena quelli meramente
speculativi. È vero che della
speculazione c’è sempre bisogno,
altrimenti non potremmo operare
per evitare scarsità o eccessi sui
mercati; ma di questa speculazione
certamente non abbiamo bisogno.
Anzi, se l’Unione dovesse
adottarla, la tassa avrebbe l’effetto
di rafforzare le piccole borse
europee, facendo dimagrire quelle
anglosassoni. Ancora più
importante, una volta messa in
atto la Tobin tax, e supponendo
che funzioni, l’Europa potrebbe
riconoscere l’errore estremo di
aver creato una inutile banca
centrale, senza poteri di emissione,
e un sistema bancario fatto di
imprese private che prestano sulla
base del proprio capitale
(contribuendo così alla
speculazione finanziaria), anziché
società di servizio pubblico, che
prestano sulla base dei depositi
che ricevono dalla loro stessa
attività di prestito (il moltiplicatore
dei depositi).

Prima o poi, l’Europa dovrà
adottare la Volker rule, che separa
le banche di credito ordinario, che
non hanno bisogno di nuovo
capitale per aumentare i prestiti,
dalle società finanziarie, che
invece debbono vendere
obbligazioni in borsa. E una tal
riforma, certo non piccola dopo
anni di follie bancarie, può passare
se l’Unione è protetta dalla Tobin
tax. Il buon Tremonti non l’aveva
capito…

L’idea di un «fondo di riscatto del debito» per la parte eccedente il 60% del Pil, avan-
zatadalprofessoretedescoChristophSchmidt(unodeiconsiglierieconomicidellaCancel-
liera Angela Merkel) è stata apprezzata dal Commissario Ue per gli Affari economici, Olli
Rehn.

PERCHÉ LA TOBIN TAX
PUÒ SALVARE
L’UNIONE EUROPEA

Rehn: sì
a fondo
per il debito
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