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Premessa metodologica

Obiettivo di questa premessa e tentare di ricastrlimpianto teorico alla base dell'intervento
fiscale nelleconomia, al fine di ricavarne una aatlogia utile a disegnare una legislazione fiscale
in grado di correggere i fallimenti di mercato.
Innanzitutto, & necessario chiarire se la legistazifiscale possa essere considerata, dal punto di
vista giuridico, uno strumento legittimo di intente pubblico nell’economia. Successivamente sara
necessario verificare se, da un punto di vista @Tecp, possa essere considerata uno strumento
efficace al fine di correggere i fallimenti di mato.
Per accertarsi se la legislazione fiscale possapmmdere una finalita di tipo correttivo, é
opportuno soffermarsi brevemente sulla nozioneriduto, termine che indica genericamente le
varie misure (imposte, tasse, contributi) adottetemateria fiscale. Data la carenza di una
definizione normativa, il concetto e stato elabordalla dottrina e dagli studi di scienza delle
finanze, subendo profonde evoluzioni nel corsotel@po. Dopo essere stato a lungo trascurato dai
giuristi, perché condizionato dall'impostazione ldekcienza delle finanze, il problema della
definizione della nozione del tributo & divenutoreicente oggetto di un vivace dibattito anche in
dottrina. Tralasciando I'analisi strutturale debtito, in quanto non rilevante in questa sede, puo
essere interessante dare alcuni cenni circa I'eumte della sua definizione sotto il profilo
funzionale.
Tradizionalmente la natura del tributo & descri@la sua funzione tipicamente fiscale, di
realizzare gli scopi finanziari dello Stato. Illbwito rappresenta infatti un prelievo di ricchezza
obbligatoriamente imposto dallo Stato al fine dbdarrre il gettito necessario a finanziare le sue
attivita istituzionali. Le legislazioni fiscali sorchiamate a individuare gli indicatori economilec
esprimono tale ricchezza, i cosiddetti presuppasititributo, che generano I'obbligo di contribuire
alle spese pubbliche, secondo la personale capdwitéontribuenti. Sebbene, in effetti, il gettito
risulta essere ancora oggi il principale motivd’okeposizione fiscale, il concetto di tributo sinel
tempo evoluto nel senso di coinvolgere in termini pmpi gli scopi generali dello Stato. La
funzione del tributo non sarebbe esclusivamenteeddizzazione dei fabbisogni finanziari dello
Stato, ma la realizzazione dei suoi principali tbhiedi interesse pubblico generale. In questo
modo, la legislazione fiscale ha istituito anchbeuti che non hanno come scopo principale quello
di produrre gettito, bensi la realizzazione di e ftutelato dall'ordinamento. In quanto svincolati
dal classico rapporto diretto e causale tra preli@bligatorio e esigenze di cassa, questi trifiuti
definiscono extra-fiscali o di scopo. Un esempincste tasse sul vizio o le tasse sull'inquinamento.
In questi casi la legislazione tende proprio ambe si realizzino i presupposti che generano ibfat
impositivo, perché l'obiettivo € quello di disinderare, attraverso I'imposizione, determinate
attivita considerate dannose per la societa, aldirtutelare altri interessi collettivi, qualigalute e
I'ambiente. Detto cio, risulta difficile configurairtributi esclusivamente extra-fiscali. Poiché fitifa
sarebbe impraticabile eliminare totalmente talvait, quando i presupposti si verificano il tribut
extra-fiscale costituisce chiaramente un’entratalpeStato. Allo stesso modo anche i tributi con
scopo fiscale possono essere uno strumento peeguéms fini extra-fiscali. Poiché i tributi
perseguono cosl, in misure diverse, entrambi | 8hpud concludere che essi rappresentano uno
strumento per realizzare in senso lato gli scopirsi Stato, non solo quindi per finanziare le sue
attivita prettamente istituzionali. Se lo scopo @eltp di correggere disfunzioni dell’economia
nell'interesse generale della societa, il tributoo pdunque essere considerato uno strumento
legittimo.
In estrema sintesi, gli scopi che si prefiggono egaimente le legislazioni fiscali sono
essenzialmente di tre tipi. Il primo scopo, largateeconsolidato, € la riscossione del gettito
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necessario per svolgere le fondamentali funziditugonali. Un governo incapace di riscuotere i
tributi non pud sopravvivere. Spesso il tipo dbtitio utilizzato a questo scopo € un tributo poco
soggetto a evasione o elusione, per esempio l'itagosliretta sui consumi. Il secondo scopo € la
redistribuzione. Il sistema fiscale in molti Statinfatti considerato uno strumento per atteniare
iniquita socio-economiche attraverso la redistriboe del reddito. Il sistema fiscale persegue
guesto scopo, se considerato legittimo dallo Staftraverso l'imposta diretta sul reddito,
improntata secondo il criterio della progressivitda esiste anche un terzo scopo, che non ha
ricevuto la stessa attenzione dai giuristi, la f@gentazione dell’attivita economica privata.
Spesso, infatti, gli Stati utilizzano il sistemadale per modificare il comportamento degli operato
economici, incentivando -attraverso i sussidi- téviégd che considerano meritevoli di tutela, e
disincentivando -rendendole piu onerose mediantdassazione- le attivita che considerano
dannose. La legislazione utilizzata a questo scogmpresenta senz’altro uno strumento di
intervento pubblico nelleconomia. Il fatto che gegua uno scopo sociale non basta tuttavia a
giustificarla. Gli interventi pubblici sull’economi intervenendo sugli equilibri dei mercati, posson
infatti rivelarsi distorsivi e, nel tentativo disblvere un problema, possono produrne degli &ri.
dunque necessario che il legislatore agisca coteleaa consideri le implicazioni dell'intervento
fiscale anche dal punto di vista economico.

Non a caso, il diritto tributario si € sviluppatonee branca della scienze delle finanze, la dis@pli
economica che studia gli effetti economici deléntento pubblico e le condizioni che lo
giustificano. Generalmente, dal punto di vista etoito, I'intervento pubblico & considerato non
necessario e distorsivo. Bisogna dunque chiedersessstono le condizioni che rendano tale
intervento utile e necessario. Altrimenti la sceltantervento, sebbene giustificata da un punto di
vista dell'interesse generale, potrebbe rivelarsifallimento politico Al fine di correggere un
problema legato al funzionamento dell’economiagégnto necessario conoscere le dinamiche dei
mercati e la letteratura economica che ne analzireefficienze.

Il paradigma economico dominante € stato per lubgmpo centrato sul primo teorema
dell'economia del benessere secondo il quale mepmafettamente concorrenziali, date certe
condizioni, realizzano un@onfigurazione di prezzi e quantita che rispettéetle condizioni di
ottimalita paretiana. In altre parole produconorgppeamente un’allocazione delle risorse “Pareto-
efficiente”, cioe quell’allocazione ottimale (denwrata difirst best I'ottimo degli ottimi) per cui
non e possibile aumentare il benessere di un idddvisenza peggiorare quello di un altro. Tutti i
prezzi eguagliano i costi marginali e le utilita ngiaali, e di conseguenza riflettono la perfetta
allocazione delle risorse, cioe la perfetta coomgfenza tra quantita domandate e quantita prodotte.
Il benessere degli operatori economici, produttaronsumatori € pertanto massimizzato. Da questo
teorema consegue una importante implicazione palitovvero che non €& necessario alcun
intervento pubblico, anzi che ogni intervento pidibl sarebbe controproducente in quanto
creerebbe distorsioni, in quelle dinamiche dei mercche garantiscono una efficiente
autoregolazione. Non sempre tuttavia le condizamalizzate dai modelli economici che postulano
I'efficienza dei mercati, si danno nella realta.tearia economica riconosce che possono darsi casi
in cui queste condizioni non si verificano, gendamperdite di efficienza e di benessere per la

1 Il teorema deriva dalle seguenti ipotesi: a) clatgzza dei mercati, per cui ogni agente € in grddo
scambiare qualsiasi bene, sia direttamente siaett@inente, con ogni altro agente; b) concorrerexdepa, sia i
produttori sia i consumatori sorfrice takers non sono cioé in grado di influenzare con il lm@mportamento
'andamento dei prezzi; c) assenza di asimmetfa@imative tra gli agenti, per cui tutti gli agestndividono lo stesso
insieme di informazioni; d) assenza di esternafig, cui ogni interazione tra gli agenti passaaatrso il sistema dei
prezzi e quindi attraverso il mercato; e) asseriZaedi pubblici, per cui sono considerati solo nbprivati e sono
esclusi i beni caratterizzati da non rivalita e esnoludibilita.
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societa, da cui discende l'importante implicaziche un intervento pubblico sarebbe in questi casi
non solo giustificabile, ma anche desiderabile.aEchsi individuato le condizioni strutturali che
impediscono ai mercati di autoregolarsi e di alteda risorse in modo efficiente, classificando in
base a queste diverse categorie di fallimento dcate. | fallimenti di mercato sono dunque quelle
situazioni in cui l'allocazione delle risorse é fi@ente e il sistema dei prezzi non riflette
adeguatamente i costi o i benefici derivanti da at@ita economica, a fronte delle quali
l'intervento pubblico volto a ripristinare I'effienza, attraverso i migliori strumenti individuati a
guesto scopo, € giustificato e ritenuto necessario.
La categoria di fallimenti di mercato che sara aersta in questo elaborato e il fallimento di
mercato dovuto alla presenza di esternalita negalei contesti in cui sono presenti esternalita, i
sistema dei prezzi non fornisce un segnale corrigftardo al costo di un bene, e per questa ragione
produce un’allocazione inefficiente del bene insjiome. In particolare col termine esternalita si
indica un costo esterno, non sostenuto in primagmer dal produttore o consumatore di un bene, il
guale ne produrra o consumera una quantita magdiageella ottimale. L'esternalita € un costo
esterno, in quanto sostenuto senza ricevere uispgondente beneficio.
Dal punto di vista sociale, la quantita eccessiv@a@ca giuste preoccupazioni, in quanto € la
societa a dover sostenere i costi derivanti dati@yrzione e dal consumo del bene. Di conseguenza,
guanto maggiore € la quantita, tanto maggiore isamsto esterno, o danno sociale. Di solito i beni
che producono danni sociali, tanto maggiori quantmggiore € la quantita prodotta, sono i beni
inquinanti, o beni prodotti attraverso processpiiduzione inquinanti. L'inquinamento ambientale
non e l'unico caso di fallimento di mercato dovatesternalita negative, tuttavia € un concetto che
puo risultare utile a spiegare casi analoghi, inayroduzione di un bene risulta eccessiva rispet
all'equilibrio.
Il primo economista che si & occupato della ricedcauno strumento volto a correggere tale
inefficienza di mercato € I'economista britannicgd®, che negli anni ‘30 ha individuato una
soluzione “di mercato” volta a far pagare i costciali ai responsabili dell'esternalita. Tale
soluzione consiste nell'applicazione, su ogni udiédbene che produce I'esternalita, di un'imposta
calcolata in modo che il suo ammontare eguaglidieslita negativa, o danno marginale sociale. In
guesto modo, in conseguenza dell'imposta, poicbésti sociali saranno sostenuti dai privati, Si
presume che la quantita del bene si riduca sinaggiungere il livello di allocazione efficiente,
ovvero il livello socialmente desiderabile. Il pesso che induce, attraverso lI'imposta, il prodettor
di esternalita, a considerare i costi sociali dertvdalla propria produzione o consumo, si defiais
internalizzazione dei costi. Il ripristino dell’atazione efficiente conseguente a tale processo di
internalizzazione risulta piu chiaro nellillustiane grafica. La curva MB rappresenta il beneficio
marginale del privato di produrre una unita agguatlel bene per ciascun livello di produzione.
La curva MPC rappresenta il costo marginale priwditprodurre una unita aggiuntiva del bene.
Questa curva e inferiore alla curva MD che rappresé danno marginale sociale. MD é positiva
perché si suppone che il danno aumenti allaumerdal bene inquinante. L’'operatore economico
privato che massimizza i profitti scegliera un liwedi produzione in corrispondenza del quale la
curva del costo marginale MPC privato interseczulaa del beneficio marginale MB.
In conseguenza dell'introduzione di una impostaopigana la quantita si riduce, dal punto
corrispondente alla intersezione della curva delebeio marginale MB con la curva del costo
marginale privato MPC, al livello Q*, che corrisglEnall'intersezione della curva del beneficio

marginale MB con la curva del costo marginale deciMSC). Tale curva include il danno
marginale e il costo marginale privato.
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Fig. 1:Equilibrio di mercato con internalizzazione estditga
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[Fonte: Rosen e Gayer, 2010.]

Lo strumento fiscale rappresenta dunque un congretocanismanarket-basedoer ripristinare
I'efficienza nei casi in cui sono presenti estetbahegative e ottenere una riduzione del bene o
attivita socialmente dannosa.
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PARTE PRIMA
Un caso consolidato: la legislazione fiscale comeuwsmento di correzione dei fallimenti di
mercato nel settore ambientale

1. Fallimento di mercato nel settore ambientale eisposte internazionali
1.1 Inquinamento e cambiamenti climatici

Il rapporto “Stern Review on the Economics of Clism&hange” (2006), uno studio di 700 pagine
commissionato dal governo inglese per valutareffgitti dei cambiamenti climatici sull’economia
mondiale redatto dall’economista Nicholas Stestabilisce che i cambiamenti climatici sono il
risultato del piu ampio fallimento del mercato megistrato a livello mondiale. Sono proprio i
prezzi di mercato, infatti, a incentivare compornggtn economici inquinanti che implicano gli
enormi costi economici e sociali arrecati dai caani®nti climatici.

A causa delle sue conseguenze catastrofiche sbikgnte e delle sue gravi ripercussioni sulla
gualita della vita e sull’economia in generalepibblema dell’inquinamento e dei cambiamenti
climatici, e diventato da decenni una questionerjaria nell'agenda internazionale. A partire dagl
anni ‘70 gli Stati economicamente piu sviluppaitonoscendo la natura globale del problema,
hanno dichiarato la volonta di fare ogni sforzo pembattere e sradicare le cause del cambiamento
climatico, al fine di proteggere I'ambiente in qt@rbene comune appartenente allumanita, e
quindi anche alle generazioni future. Gli studiestifici hanno ricondotto la principale causa dei
cambiamenti climatici allinquinamento atmosferiderivante dal rilascio di emissioni di anidride
carbonica e gas simili, che provoca il surriscaldata del pianeta. | principali responsabili di
guesto problema sarebbero i modelli di produziamdustriale e le abitudini di consumo delle
economie industrializzate.

In quanto il sistema dei prezzi, riferito ai bemiptoduzione e consumo coinvolti, non riflette i
danni causati all'atmosfera e alllambiente si palapunto di vista economico di un classico
falimento di mercato. Nelle decisioni di produzéoe di consumo la considerazione dei danni
ambientali e trascurata, a favore delle ragionindissimizzazione di profitto o di risparmio
economico. Di regola, infatti, le imprese non gnrfa carico spontaneamente delle “esternalita
negative”, cioé delle emissioni inquinanti riveesatell’atmosfera, nei fiumi e in generale
nell’ambiente naturale. Né si preoccupano dellesegoenze di lungo periodo del depauperamento
delle risorse naturali, come per esempio la defareme (Clarich, 2007: 219).

Per questo motivo l'approccio pigouviano alle eséta € considerato in questo caso
particolarmente efficace. Inducendo l'internalizoae dei costi sociali e ambientali permetterebbe
di raggiungere un livello piu accettabile o sodtéaidi inquinamento ambientale. Il ragionamento
di Pigou trova infatti proprio nel caso ambienti@esua prima applicazione. Le imposte pigouviane
sono in grado di condizionare il comportamentosibgjgetti economici scoraggiando le attivita piu
inquinanti e al contempo di incentivarli verso cartpmenti piu rispettosi dellambiente. I
vantaggio di questo tipo di strumento € dovutoattiof che fa scattare processi di sostituzione da
parte sia dei consumatori sia dei produttori: insgguenza di un prezzo maggiore i consumatori
cercheranno beni che sostituiscono quelli inquingn@i costosi, i produttori d’altra parte
investiranno in tecnologie pulite non tassate,ira i abbassare i costi di produzione. Sebbene

2 Presidente dell'lstituto di Ricerca Grantham sambiamenti climatici e I'ambiente alla London Schof
Economics.
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I'approccio fiscale “pigouviano” al problema de#sternalita negative risalga agli anni ‘30, solo in
tempi relativamente recenti e stato tuttavia carsih esplicitamente nell’ambito delle politiche
ambientali, quando il legislatore ha spostato dlatione dagli strumenti cosiddetti didmmand-
and-control”, tra cui sono ricompresi gli standard ambientadjli strumenti di mercato, come |
tributi e i permessi negoziabili.

1.2 Politica internazionale in materia ambientale

Il problema della salvaguardia dell’ambiente, coompesso dai fenomeni di degrado come
linquinamento e l'effetto serra, ha necessariamenha portata sovranazionale, addirittura
planetaria.

In primo luogo, la natura stessa di esternalitaatieg che caratterizza tali fenomeni, li rende un
problema transnazionale: le esternalita ambierqakli effetti “collaterali” generati dai sistemi d
produzione e modelli di consumo delle “societa tadigtiche” e degli Stati industrializzati, Ssi
ripercuotono sugli ecosistemi e sullo stato diteatli tutto il pianeta (cfr. Bollen at al., 2009e
linquinamento pud essere senz'altro localizzatd lmego in cui € prodotto e i suoi effetti
coinvolgono principalmente 'ambiente circostarttgfavia pud produrre conseguenze piu ampie
che si ripercuotono al di la dei confini degli $tte 'hanno generato: I'inquinamento dei fiumi
che attraversano piu Stati puo riversarsi nel ndagno Stato terzo, e I'inquinamento atmosferico
puo ricadere sotto forma di piogge acide su undoSthverso da quello che I'ha generato
(Dalmazzone, 2001). Inoltre, la correlazione trguinamento e il fenomeno dei cambiamenti
climatici, lo rende al contempo un problema globBlsiste ormai un largo consenso nella comunita
scientifica sul fatto che i due fenomeni (inquinameee cambiamenti climatici) non siano affatto
separati ma correlati dal fatto che entrambi sommegati dalle emissioni derivanti dalla
combustione di combustibili fossili, in particolace CO2 (cfr. Bollen at al., 2009). Se per
inquinamento si intende il fenomeno delle emissr@02 nell’atmosfera, si puo dunque affermare
che l'inquinamento locale € una causa dei cambifingtimatici, fenomeno che genera effetti
devastanti sull’ecosistema e sulle condizioni ti wimana in tutto il pianeta, anche e soprattukto i
regioni totalmente estranee al fenomeno dell'ingmanto locale.

In secondo luogo si deve tener conto del fatto eéheausa della correlazione inquinamento-
cambiamenti climatici, I'inquinamento locale cheigara negli Stati industrializzati e post-
industrializzati produce le conseguenze piu gragppo su quei Paesi piu vulnerabili che hanno
meno responsabilita in materia di inquinamento afer@o. | Paesi in via di sviluppo, infatti, a
causa di una serie di fattori subiscono totalmeiiteffetti negativi dei cambiamenti climatici: non
solo perché la maggior parte dei Paesi in via tugpo coincide con quei Paesi che si trovano nel
Sud del mondo, in zone climatiche caratterizzatpeati s€ da alte temperature, per cui ulteriori
innalzamenti di queste produce tutti i problemileglla siccita (Christensen et al. 2007), ma anch
perché questi Paesi, in termini di ricchezza na®re occupazione, dipendono principalmente
dall'agricoltura, settore direttamente e gravementieienzato dai cambiamenti climatici. Inoltre,
da una parte le condizioni di poverta in cui vivdegoopolazioni dei Paesi in via di sviluppo le
rendono piu vulnerabili rispetto agli effetti dildafenomeno (Yohe e Tol, 2002), dall'altra
linadeguato livello economico e tecnologico renftetemente limitata la loro capacita di
contrastare i cambiamenti climatici realizzandec¢essari adattamenti.

Infine, la soluzione al problema dellinquinamergadelle sue conseguenze, non puo limitarsi a
interventi unilaterali da parte dei singoli Staia deve essere necessariamente raggiunta attraverso
un coordinamento internazionale. L'efficacia degterventi posti in essere in via autonoma dagli
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Stati potrebbe infatti essere compromessa dallessteossibilita assicurate da un sistema
economico globalizzato, di delocalizzare le athiviti produzione in giurisdizioni in cui vigono
legislazioni piu permissive in materia ambientdal¢hesu, 2010: 3-4). In tal caso, alla riduzione
locale dellinquinamento atmosferico non corrisperabbe una diminuzione delle emissioni a
livello globale, e sarebbe pertanto inutile rispedti'obiettivo di salvaguardia dellambiente e del
pianeta.
E a partire dagli anni ‘70, a fronte del crescentgiinamento e dei frequenti disastri ecologici ch
la salvaguardia dell’ambiente e delle sue risosirali diviene un’esigenza sempre piu sentita
dalla comunita internazionale, la quale iniziacmmioscere la necessita di intervenire a monteal fi
di garantirne la preservazione e contrastarnetdra@amento, definendo una politica ambientale e
una regolamentazione giuridica a vocazione unilerda questione ambientale diventa cosi una
guestione “globale” da affrontare a livello intezranale, attraverso la predisposizione di strumenti
convenzionali, di carattere multilaterale, regiena bilaterale, volti a proteggere I'ambiente
naturale dai fenomeni di degrado dovuti all’atévitmana.
Precisamente il 1972, anno della Conferenza dedieidwi Unite sull’lambiente umano tenutasi a
Stoccolma, segna convenzionalmente la nascita wiglodinternazionale dellambiente come
branca del diritto internazionale composta da [pinadedicati specificamente alla tutela
del'ambiente. La Dichiarazione di principi scataridalla Conferenza, in cui I'ambiente e
riconosciuto quale “patrimonio comune dellumanjtedpre infatti la strada all’adozione di
numerosi strumenti che rendono relativamente iatefesvoluzione del diritto internazionale
dell’ambiente (Munari e Schiano di Pepe, 2006: 483).
Un momento di svolta (ivi: 484) e rappresentatdad@bnferenza delle Nazioni Unite su ambiente e
sviluppo, tenutasi a Rio de Janeiro nel 1992, guge alla quale I'attenzione viene rivolta alla
risoluzione di problemi di portata “globale”, pripalmente ai cambiamenti climatici, attraverso un
approccio che tenda a contemperare le esigenzatelatdel’ambiente con le esigenze dello
sviluppo economico, e quindi a realizzare I'obiattdello sviluppo sostenibile
Una criticita sollevata rispetto al diritto intem@nale dell’ambiente sarebbe la sua incapacita di
garantire l'attuazione dei principi riconosciutii nari strumenti giuridici internazionali, non da
ultimo perché spesso questi riguardano fenomeniontwmplessi e non direttamente osservabili -
come la rarefazione dello strato di ozono, i camigiati climatici, il degrado dell’ambiente marino,
la desertificazione e la perdita di biodiversifger cui anche I'effettivo rispetto di tali Converie
di per sé non agevolmente verificabile. In reatitcsquesto aspetto &€ ancor piu rilevante il fatto
che le Convezioni multilaterali sono costituite mancipi € norme programmatiche che fissano gli
obbiettivi da perseguire, ma non le modalita pattliazione -lasciando alla discrezionalita degli
Stati la scelta degli strumenti di intervento-,he @on prevedono meccanismi adeguati di verifica
dell’effettivo rispetto degli obblighi assunti nellConvezioni, ma sono spesso dichiarazioni di
principio dall’efficacia non vincolante.
Un passo avanti che risponde positivamente a quedteita € stato perd rappresentato dalla
Convenzione quadro sui cambiamenti climatici d&d2,3rodotta proprio dalla Conferenza di Rio.
In virtu di tale Convenzione, gli Stati si impegoaa realizzare I'obiettivo di dare “stabilizzazione
delle concentrazioni di gas serra nell’atmosfera wad livello tale da prevenire pericolose
interferenze delle attivita umane con il sistemanatico”, stabilendo una serie di impegni di
riduzione non vincolanti, ma soggetti a revisiomripdiche mediante I'adozione di Protocolli

3 Il concetto di sviluppo sostenibile & stato idotio ufficialmente con il Rapporto Brundtland ri987,
secondo cui & “sostenibile” lo sviluppo che va tinto alle necessita del presente senza compramddtgossibilita
che le generazioni future vadano a loro volta imkoalle proprie”.

8



. AMMINISTRAZIONE IN CAMMINO

N1/ Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza
[ dell’lamministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche

%‘ < “Vittorio Bachelet”

(Fulghesu, 2010: 8), che pongono veri e propri ighbldi riduzione in capo alle parti. La
Convezione € di particolare importanza proprio pérprevede un meccanismo di controllo sul
rispetto degli impegni affidato a un organo da @ware annualmente, la “Conferenza delle Parti”
(COP), incaricato di monitorarne I'effettiva appimone da parte degli Stati contraenti. La COP
tenuta a Kyoto nel ‘9¢/ in particolare, ha prodotto il Protocollo in cgmno contenuti impegni
vincolanti di riduzione o limitazione delle emissiodi gas ad effetto serra (responsabili dei
cambiamenti climatici) del 5 per cento rispettdialli del 1990, da realizzare nell’arco temporale
2008-2012.

Il Protocollo di Kyoto e il primo esempio di tratbaglobale giuridicamente vincolante per gli Stati
contraenti, i quali sono vincolati a raggiunger¢aiget di riduzione delle emissioni, secondo
impegni differenziati per i Paesi industrializzatii Paesi in via di sviluppo. E applicato il cd.
principio della “responsabilita comune ma differata”’ (Fulghesu, 2010: 8-9), secondo il quale gli
Stati industrializzati, riconoscendo la principedsponsabilita rispetto al problema dei cambiamenti
climatici, e al fine di non ostacolare la crese@tamnomica dei Paesi in via di sviluppo, si impegnan
a ridurre il livello di emissioni in misura maggeor

Alcuni Paesi, tra i maggiori responsabili dell'ingamento, come la Federazione Russa e
I'Australia, hanno ratificato il Protocollo rispethmente solo nel 2005 e 2007, mentre gli Stati
Uniti rimangono i soli, tra i Paesi maggiormentesp@nsabili dellinquinamento, a non aver
ratificato al Protocollo. Il Trattato € entrato wigore proprio con la ratifica della Federazione
Russa, e oggi conta 191 Paesi sottoscrittori. TuttiStati della Comunita Internazionale, appunto,
tranne gli Stati Uniti.

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711

1.3 Politica europea in materia ambientale

Nel Trattato di Roma del 1957, che istituisce larDaita Economica Europea non é prevista alcuna
competenza comunitaria in campo ambientale, e falgppdambiente” non compare in alcuna
disposizione. Per quindici anni si puo dire che poética comunitaria nel settore ambientale &
stata totalmente assente. Tuttavia a partire daghi Settanta, in linea con gli sviluppi
internazionali, la Comunita comincia ad avviare prapria politica nel settore che, data la mancata
previsione di una specifica competenza, si e spdig su basi giuridiche differenti.

La Dichiarazione di Stoccolma, ispira il Primo Pragma di Intervento della CE sull'ambiente,
adottato nel 1973, data che segna convenzionalrigmté della politica ambientale comunitaria.

In realta, sino all’entrata in vigore dell’Atto Lo Europeo nel 1987 e del Trattato di Maastricht ne
1992, la protezione ambientale & stata garantitaairstrumentale alla realizzazione di obiettivi di
carattere economico (Fulghesu, 2010: 5), nel serts® gli interventi comunitari a tutela
dell’'ambiente erano ispirati dall'esigenza di géranil buon funzionamento del mercato comune,
gualora il diverso grado di protezione ambientaterosciuto dagli Stati membri desse luogo a
discriminazioni e quindi a distorsioni della cormemza intra-comunitaria. La base giuridica, in
assenza di una norma specifica che riconoscessdolle dell’ambiente, era stata rinvenuta nelle
norme del Trattato relative al ravvicinamento deédlgislazioni degli Stati membri e ai “poteri
impliciti” della Comunita. Inoltre l'articolo 2 deTrattato, che attribuisce alla Comunita il compito

4 Le prime si tennero a Berlino nel ‘95 e a Ginewveh'96.

5 La ratifica della Federazione Russa ha permessagdiungere il numero di 55 ratifiche da partestiiti che
rappresentassero complessivamente almeno il 56emeo delle emissioni prodotte nel 1990, condizitagessarie per
I'entrata in vigore del Protocollo.
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di promuovere “uno sviluppo armonioso delle atéivéiconomiche” e “un’espansione continua ed
equilibrata” é stato interpretato in senso ambientame una disposizione che contiene in nuce |l
concetto di sviluppo sostenibile (Renna, 2009: $%2), per cui tali obiettivi possono essere
raggiunti solo attraverso una adeguata proteziaikaohbiente. Sono state emanate negli anni
Settanta le prime direttive in materia ambientatgjardanti 'inquinamento acustico e atmosferico
e i rifiuti, e i primi programmi d’azione. Solo cdiAtto Unico Europeo (AUE) e il Trattato di
Maastricht (TUE) viene riconosciuta ufficialmenteaupolitica ambientale comunitaria. Il primo
attribuisce alla Comunitd una competenza specificanateria ambientale, mentre il secondo,
recependo i principi emersi durante la ConferenzRid, riconosce esplicitamente I'obiettivo di
promuovere “una crescita sostenibile...che rispetthbiente” (art.2 TUE), cosi riconoscendo la
tutela del’ambiente come il valore guida del pssedi sviluppo economico europeo. | due trattati
sono rilevanti tuttavia soprattutto per i princghie vi trovano riconoscimento e per i programmi
d’azione varati in seguito alla loro adozione: W&llE i principi dell’azione preventiva, della
correzione alla fonte dei danni allambiente e iinpipio “chi inquina paga”; nel Trattato di
Maastricht, sono introdotti anche i principi di paeizione e dell’elevato livello di tutela ambierptal

In seqguito all’adesione alla Convezione quadrocambiamenti climatici del ‘92, la Commissione
presenta una proposta di direttiva sull'introdugi@n unacarbon taxcomunitaria, un’imposta mista
sulle emissioni di CO2 e sui consumi delle fonemrgetiche, con I'obiettivo di ridurre le emissioni
di gas effetto serra negli Stati membri. La proposbn e stata accolta anche perché gli Stati
membri hanno ritenuto che una tale imposizione geedrovare necessariamente applicazione a
livello internazionale e non solo europeo, al fihenon compromettere la competitivita dei prodotti
europei rispetto ai prodotti internazionali. Al lfadento dellacarbon taxcomunitaria € seguita
tuttavia l'introduzione di imposte simili sulle essioni di carbonio a livello nazionale, in
particolare negli Stati scandinavi e in Olanda.

Successivamente, il Trattato di Amsterdam del 199%igore dal ‘99, riconosce esplicitamente
'ambiente quale valore fondamentale e obiettivetth delle politiche comunitarie, non piu quindi
come obiettivo strumentale al raggiungimento di saduppo sostenibile. L’articolo 174 del TCE
(oggi art. 191 del TFUE) ribadisce gli obiettivilldepolitica ambientale, sanciti a Maastricht: la
salvaguardia dell’ambiente, la protezione dellaitgalimana, l'utilizzazione razionale delle risorse
naturali, la promozione di misure di risoluzionei ggoblemi ambientali a livello non solo
regionale, ma anche mondiale, e ribadisce chepaliica ambientale “é fondata sui principi di
precauzione e dell'azione preventiva, sul princigigdla correzione, in via prioritaria alla fontesid
danni causati all’lambiente, nonché sul principioinquina paga”. A questi, il Trattato di Lisbona
(2007) ha aggiunto espressamente la lotta ai cangita climatici. Tuttavia, il quadro normativo
non e stato sostanzialmente modificato con i sd@€eBrattati (prima di Lisbona, Nizza 2001), e la
politica europea si € sviluppata sulla base deigpi in esso riconosciuti e degli obblighi assunti
dall'UE a livello internazionale (Fulghesu, 201@)1

Un momento cruciale per la politica ambientale paeoé rappresentato dalla Comunicazione della
Commissione del febbraio 200)%he pone le basi di una futura strategia comdaitger la lotta ai
cambiamenti climatici. Richiamando gli studi scigaitche dimostrano che i cambiamenti climatici
(a) sono dovuti alle emissioni di gas a effettaasgrodotte dall’attivita umana e (b) producono
effetti devastanti sull'intero pianeta, a livellonbientale, economico e sociale, la Commissione
ritiene necessario intervenire con urgenza e inargichtegico al fine di contenere tale fenomeno.
Dopo aver elencato i principali danni prodotti (amto del livello del mare e inondazioni,

6 Comunicazione della Commissione “Vincere la bditagpntro i cambiamenti climatici”, del 9 febbr&2605,
COM(2005) 35 def. Gazzetta ufficiale C 125 del 21 maggio 2005.
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riduzione delle risorse idriche, danni alla salumedifica degli ecosistemi e danni alla biodivexsit
danni alle economie basate sull’agricoltura o aubimo, moltiplicazione dei rischi d’'incendio e di
fenomeni climatici estremi, come tempeste, alluviemdate di calore, con correlati fenomeni di
mortalita), la Commissione ritiene necessario eoapino agire non solo in modo correttivo, ma
soprattutto in via preventiva. Nonostante la ddfia di calcolare in modo preciso I'importo dei
benefici di un’intervento rispetto ai costi degiiterventi stessi, secondo la Commissione, i costi
dell'inazione sono straordinariamente superioricasti dell’azione, e ricadono in misura piu
incisiva sulle societa economicamente meno avarcsehanno minori capacita di adattamento,
cosi acuendo limpatto sociale dei cambiamenti atioh. La strategia inaugurata dalla
Commissione prevede alcuni elementi necessariehsfone della lotta ai cambiamenti climatici a
tutti i paesi inquinatori (con responsabilita comuma differenziate) e a tutti i settori coinvolii;
rafforzamento degli strumenti basati sul mercabosvViluppo di nuove tecnologie necessarie per
cambiare i modi di produzione e di utilizzazionell'deergia; la realizzazione di sforzi di
adattamento agli inevitabili effetti dei cambiameslimatici, a livello preventivo e correttivo. La
Commissione in questa fase non raccomanda anctievi&uobiettivi precisi e quantificati di
riduzione delle emissioni.

L’individuazione di obiettivi specifici e quantifati giunge con la successiva Comunicazione del
gennaio 2007 con la quale la Commissione propone misure patcifiphe da adottare nell’ambito
della strategia di lotta ai cambiamenti climatadifine di ridurre la probabilita di “sconvolgiment
irreversibili” sul pianeta. La Commissione tienentm delle pubblicazioni scientifiche piu recenti
che dimostrano che le concentrazioni di CO2 e g#is nell'atmosfera hanno raggiunto i massimi
livelli da 650.000 anni, accelerando e alimentaookki in maniera artificiale il fenomeno (naturale)
dell'effetto serra e che ribadiscono gli effettiaodmmatici che deriverebbero da un ulteriore
surriscaldamento del pianeta. Le analisi di impatiminciano inoltre a quantificare con maggiore
precisione i costi di un mancato intervento o dedspguimento delle politiche esistente il
rapporto costi-benefici delle politiche di intertenCome dichiarato dal Consiglio europeo sin dal
1996, l'obiettivo fondamentale delle istituzionirepee e degli Stati membri dovrebbe rimanere
pertanto quello di limitare 'aumento delle temgara media del pianeta a 2°C rispetto al livello
preindustriale, valore limite oltre il quale gli jpatti dei cambiamenti climatici diverrebbero
insostenibili. Considerati i lavori di ricerca climdicano le diverse probabilita di ottenere una
temperatura di equilibrio, in funzione di diversencentrazioni nellatmosfera di gas a effetto
serra, emerge che l'obiettivo di 2°C potra essere ragmicon una riduzione delle emissioni del 50
per cento circa rispetto al 1990 entro il 2050, iesgo richiedera un coinvolgimento sempre
maggiore anche dei paesi in via di sviluppo. La @ussione propone pertanto I'adozione a livello
UE di obiettivi quantificati di riduzione delle essioni dei gas serra, da raggiungere entro il 2020.
Tali obiettivi, da fissare nellambito di accorditérnazionali, dovrebbero mirare a una riduziorie de
30 per cento delle emissioni rispetto al livelld @890. In mancanza di un accordo internazionale
in tal senso, secondo la Comunicazione, 'UE ddveetbomunque impegnarsi a raggiungere sempre

7 Comunicazione della Commissione "Limitare il galdamento dovuto ai cambiamenti climatici a +2dg
Celsius - La via da percorrere fino al 2020 e djtoel 10 gennaio 2007, COM(2007) 2 defNen pubblicata nella
Gazzetta ufficiale.

8 Secondo i calcoli del Rapporto Stern (cit.), stcalell’assenza di misure di intervento sono stirdal 5 al 20
per cento del PIL mondiale.
9 Gli studi hanno dimostrato che esiste una prdit@lsu due di raggiungere la temperatura medi2°dC

stabilizzando le concentrazioni di gas a effettwasal livello di 450 ppmv, rispetto per esempiore probabilita su sei
se la concentrazione raggiunge le 500 ppmv. Partirplione in volume (ppmv) € una notazione utdéitez per misurare
il livello di concentrazione di sostanze inquinameil’atmosfera.
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entro il 2020 una riduzione autonoma di almendilp2r cento delle emissioni. In aggiunta, come
stabilito nella contestuale Comunicazione che d&fen nel concreto la strategia energetica
dellUE1o, introducendo un pacchetto di misure in campo gaimo (il cosiddetto Pacchetto
Energia), la Commissione ritiene necessario raggtaulteriori target: migliorare del 20 per cento
I'efficienza energetica dellUE; aumentare la quaiaenergie rinnovabili portandole al 20 per
cento; e migliorare le tecnologie di cattura e chggio della CO2 in modo ecocompatibile, entro il
202011,

Successivamente, in occasione del Consiglio Eurdpgoimavera dell’8 e 9 marzo 2007, Capi di
Stato e di Governo hanno sostenuto I'impegno viérsggiungimento degli obiettivi proposti dalla
Commissione, consacrando la cd. Strategia del ®@&entro il 2020”. Sono cosi approvati al piu
alto livello politico dagli Stati membri gli obi@ti da raggiungere entro il 2020 in campo
ambientale e energetico: la riduzione del 20 patacdelle emissioni di gas serra rispetto ai valori
del 1990 (mostrando la volonta di assumersi un gnpepiu ambizioso di quello stabilito con il
Protocollo di Kyoto, dell’8 per cento per il 2012)del 30 per cento alla condizione che si pervenga
a un accordo internazionale che stabilisca impagaloghi per gli altri Stati sviluppati, e del 60-8
per cento entro il 2050; 'aumento dell’efficieneaergetica al fine di ridurre del 20 per cento il
consumo energetico dell’UE rispetto alle proiezipar il 2020; 'aumento della quota delle fonti
rinnovabili fino al 20 per cento sul totale del samo energetico dell’'UE.

Alla manifestazione della volonta politica di ris{aee questi impegni, € seguita infine una fase piu
concreta nella quale la Commissione Europea haelabuna serie di proposte di attuazione della
strategia 2020. Le principali proposte sono statealte nel Pacchetto Clima ed Energia presentato
dalla Commissione nel gennaio 2008, un pacchetégiato di misure volte esplicitamente a dare
attuazione agli obiettivi della nuova politica cética ed energetica inaugurata con la Strategia
2020 e destinate a offrire da parte dellEuropacontributo importante all’azione mondiale di
contrasto ai cambiamenti climatici. Grazie alla r@ppzione congiunta, nell’aprile 2009, di
Consiglio e Parlamento, che ha portato a concleskier di co-decisione, tali obiettivi definitni
modo puntuale, con le relative misure di attuaziomanno ottenuto carattere giuridicamente
vincolante per gli Stati membri, che sono tenutreaepire il corpus normativo nei rispettivi
ordinamenti nazionali (cfr. anche Checchi, La pecditenergetica dell’Unione Europea, 2009; ISES,
2010).

10 Comunicazione della Commissione del 10 gennaio7 28d titolo "Una politica energetica per I'Europa"
COM(2007) 1.
11 La Commissione propone di includere nella politicaiduzione delle emissioni di CO2 i trasportreietra i

principali responsabili delle emissioni, dei veicda turismo e delle autovetture. Raccomanda edatir migliorare
I'efficienza energetica degli edifici residenzialcommerciali, di intervenire in altri settori coittegricoltura.

12 Le misure di attuazione degli obiettivi prefisssino contenute in quattro direttive: la Diretti®809/28/CE
sulla promozione dell'uso dell'energia prodotta fdati rinnovabili che, in particolare, istituisceiettivi nazionali
vincolanti che concorreranno a raggiungere il 20 gento entro il 2020fa Direttiva 2009/29/CEche modifica la
Direttiva 2003/87/CE al fine di migliorare ed estere il sistema UE di scambio delle quote di emissi(ETS),
applicato a circa il 40% delle emissioni di gasragirodotte nel’lUE. La Direttiva introduce il megismo della
vendita all’asta per I'acquisto delle quote di esitge, in sostituzione all’attuale sistema di disizione gratuita dei
permessi, che entreiia vigore dal 2013. Gli introiti derivanti dalles finanzieranno le misure di riduzione delle
emissioni e di adattamento ai cambiamenti climataiDirettiva 2009/30/CE impone una riduzione pesgiva di
almeno il 6 per cento dei gas serra prodotti derdnticlo di vita dei carburanti (benzina, diesgdsolio); la Direttiva
2009/31/CE disciplina I'utilizzo sicuro ed ambielmante compatibile delle tecnologie di cattura ecsaggio
dell'anidride carbonica (CCS: Carbon Capture aratdsfe); il Regolamento 443/2009 impone la riduzidetlivello
medio di emissioni di CO2 da parte delle nuove eeitare, attraverso obiettivi graduali da realiszdra il 2012 e il
2018 (130g COZXm) per arrivare a un obiettivi pit ambiziosi (12C®2/km nel 2020 e 95g CO2/km a partire dal
2020).
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1.4 Contenuto del principio “chi inquina paga”

Dopo aver analizzato in linea generale I'evoluziodelle politiche ambientali a livello
internazionale e europeo, € opportuno soffermarsire dei principi fondamentali che ispira tali
politiche, poiché su tale principio puo esseree@mya la base giuridica di una legislazione fiscale
volta a correggere le esternalita ambientali, dggdi analisi in questo elaborato. Si tratta del
principio “chi inquina paga”, altrimenti indicatoor I'acronimo PIP, Principio dell'Inquinatore
Pagatore, (in inglesepolluter pays principly secondo cui i costi di prevenzione e riduzione
dell'inquinamento, nonché di riparazione dei dadaiesso provocati, devono essere a carico dei
responsabili (Favini, 1999: 232). Il principio rappenta chiaramente la formulazione giuridica del
concetto economico dell'internalizzazione delleegsdlita ambientali prodotte dalle attivita
economiche. Alla luce di questo principio, trovataeto legittimita I'insieme degli strumenti di
intervento di correzione delle esternalita negatiglborati dalla scienza delle finanze, e in
particolare quello fiscale.

Ai fini della precisazione del contenuto del prpioi in esame, € opportuno chiarire cosa si intende
“inquinamento” e per “inquinatore”. Secondo la siita definizione offerta dalla Rete Nazionale
delle Autorita Ambientali (2003: 225) per “inquinamto” si intende “l'immissione diretta o
indiretta nellambiente di sostanze ed energiardjime antropica che determinino effetti tali da
arrecare pregiudizio alla salute umana, alle resatgenti e agli ecosistemi”; per “inquinatore” si
intende poi, utilizzando la definizione della Comseione Europea contenuta in una
Raccomandazione del 1975, ispirata ai lavori defj@izzazione per la Cooperazione e lo
Sviluppo Economico (OCSE), “colui che degrada threente o indirettamente 'ambiente, ovvero
crea le condizioni che portano alla sua degradaZi@Rete Nazionale delle Autorita Ambientali,
2003: 225).

La prima enunciazione del principiol3 risale allcBomandazione del Consiglio OCSE del 1972,
contenuta nei Principi Guida relativi agli aspettonomici internazionali delle politiche ambientali
in base alla quale, il PIP prevede che i costi s&me a porre in essere le misure di prevenziatie e
controllo dell’inquinamento stabilite dall’ Autorifdubblica devono essere sostenuti dai responsabili
dell'inquinamento:

"This principle means that the polluter should bi& expenses of carrying out the above-mentioned
measures decided by public authorities to ensartettie environment is in an acceptable state.”

L'obiettivo perseguito dalla presente Raccomandazi@ quello di evitare che le misure di
contrasto allinquinamento siano finanziate dadgiatiSdirettamente o attraverso aiuti, facendo
gravare effettivamente i costi di prevenzione e tdio dellinquinamento sugli operatori
economici. Originariamente il principio e inter@it nel contesto della pit ampia politica
perseguita dallOCSE e da altre organizzazioni rivéeionali di rimuovere gli ostacoli al
commercio internazionale. In questa formulazionggiwaria, come evidenziato dallOCSE,
l'implementazione del principio, implica che siamdotti o rimossi i sussidi a copertura dei costi d
prevenzione e riduzione dell'inquinamento. | suispil I'inquinamento infatti avrebbero favorito

13 La ricostruzione del principio in ambito OCSE eeimazionale € basata su Rete Nazionale delle iator
Ambientali, 2003: 223-229; Vicha, 2011: 58-65; ghdsu, 2010: 27-34.
13
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alcuni Paesi a svantaggio di altri, generando digini nel commercio e negli investimenti
internazionali (Meli, 1989: 218).
Il principio, tuttavia, ha gia un’implicazione ritante ai fini ambientali, per la quale i costi dell
misure di prevenzione e controllo dellinquinamentia quanto sostenuti direttamente dai
produttori, si riflettono nei prezzi dei beni e dsgrvizi la cui produzione e consumo genera
esternalita ambientali negative, cosi da incoraggi@ riduzione dell'inquinamento. Questa
definizione delinea quella che é stata definitacd&zione restrittiva del PIP, in questo senso
indicato come PIP standard, in quanto prevede @ saddebitati agli operatori i soli costi di
adeguamento alle misure di lotta all'inquinamenevsti dalle pubbliche autorita.
Il contenuto del principio si e tuttavia progressiente evoluto in ambito OCSE in senso
ambientale, e dall’accezione restrittiva si € pigghuna accezione estesa, che implica non solo la
necessita che i costi di prevenzione e controllbiniguinamento siano sostenuti direttamente dagli
“inquinatori” in modo da rimuovere le distorsioni @mmercio internazionale, ma soprattutto la
necessita che tutti i costi connessi agli impattiativi sul’ambiente siano sostenuti da chi inquin
quindi anche i costi per riparare i danni provoati’ambiente. Secondo questa accezione piu
ampia, allinquinatore verranno addebitati, “ol&e costi delle misure di lotta all'inquinamento,
anche i costi “sociali” residui delle attivita inganti a lui imputabili, cioe quelli che gravandlau
collettivita anche dopda applicazione delle misure di lotta all'inquiname previste dalle norme o
dalle politiche di settore” (Rete Nazionale dellatérita Ambientali, 2003: 6). Un documento che
va in questa direzione e la Raccomandazione OCS#&tivee all’Applicazione del PIP
all'inquinamento accidentale, del 1989. La raccodaaione prevede che il PIP si applichi anche ai
costi legati all'inquinamento provocato da un iraite rilevante, provocato dall'installazione di un
impianto pericoloso. La logica alla base di queltposizione e di responsabilizzare I'operatore
economico rispetto ai danni accidentali prodottiadaua attivita, inducendolo a tener conto dei
rischi di incidenti e ad adottare di conseguenzdlasbase di un calcolo costi-benefici, ogni
possibile misura volta a prevenirli (Vicha, 2011).6
Sempre in ambito OCSE, nellambito della strategmabientale 2001-2010, nel 2001 i Ministri
dellAmbiente hanno ribadito I'importanza del pripio “chi inquina paga” al fine di realizzare gli
obiettivi della politica ambientale, affermando dhé obiettivi possono essere raggiunti solo se si
riesce ad assicurare che i costi ambientali vengaemalizzati dagli operatori, ribadendo a takfi
I'efficacia degli strumenti di intervento basati suteccanismi di mercato.
Il PIP, affermatosi progressivamente come princiidliritto internazionale dell’ambiente, & stato
espressamente riconosciuto in numerosi accordilatalali in materia ambientale. Tra i principali,
la citata Dichiarazione di Rio su Ambiente e Svdamlel 1992, che tra i 27 principi fondamentali al
fine di raggiungere gli obiettivi dello sviluppostenibile, inserisce il principio in parola, secontd
quale:

"National authorities should endeavor to promote itliernalization of environmental costs and the
use of economic instruments, taking into accouatapproach that the polluter should, in principle,
bear the cost of pollution, with due regard to flublic interest and without distorting internatibna
trade and investment", (Report of the United Nai@onference on the Human Environment,1972).

Il Piano d'azione “Agenda 21", lo richiama comeustiento di mercato in grado di fornire idonei
incentivi ai soggetti economici a conformarsi algenza primaria di rispetto dell’ambiente. Gli
obiettivi elencati nel capitolo 8 della sezionedgdicata alle “social and economic dimensions”,
sono volti a conseguire in generale I'integrazidede considerazioni sul’ambiente e lo sviluppo
nel decision-making. Nello specifico, il capitolomopone in primo luogo di incorporare i costi
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ambientali nelle decisioni dei produttori e dei sematori, al fine di invertire la tendenza comune a
considerare I'ambiente come un “free good”, un beisponile a un uso gratuito, e a scaricarne i
costi sulla societa e sulle generazioni futuresenondo luogo, di garantire I'integrazione dei icost
sociali e ambientali nelle attivita economichepindo che i prezzi riflettano la scarsita e il valor
delle risorse, al fine ultimo di prevenire il dedoaambientale; e di considerare I'applicazione dei
principi di mercato nel disegnare gli strumentieepblitiche economiche al fine di conseguire lo
sviluppo sostenibile. L’Agenda 21 raccomanda e#gpheente agli Stati di puntare maggiormente
sugli strumenti di mercato nel disegnare le propaktiche ambientali, combinandoli con quelli di
command-and-controé quelli basati sull'approccio volontario. AncHeProtocollo di Kyoto del
1997, riconosce il principio “chi inquina paga” mabmento in cui, applicando il principio della
“responsabilita comune ma differenziata”, preve@sdnzione dagli impegni di riduzione delle
emissioni da parte degli Stati in via di sviluppmn essendo questi considerati tra i principali
responsabili delle emissioni prodotte nel 1990.

Successivamente, il PIP é stato ribadito nel W&ddnmit sullo Sviluppo Sostenibile, tenutosi a
Johannesburg nel 2002. Nel Piano di implementazieneiene riaffermata I'importanza al fine di
indurre un cambiamento nei modelli di consumo e@proone. Anche qui, allo scopo di garantire la
piena internalizzazione delle esternalita ambientakene ribadita I'efficacia degli strumenti
economici basati sul principio PIP.

In ambito europeo, il principio “chi inquina paga’accolto tra i principi fondamentali della poliic
ambientale dellUE. L’articolo 191, del Titolo XX rbiente del TFUE, afferma che questa “é
fondata sui principi della precauzione e dell’azqreventiva, sul principio della correzione, ia vi
prioritaria alla fonte, dei danni causati all’amttie, nonché sul principio «chi inquina paga». In
piena sintonia con il dibattito OCSE, il PIP é atattrodotto nel ‘73 dal Primo programma di
azione per la protezione dell’ambiente, in cuiishdrava espressamente la volonta di far sostenere
i costi dell'inquinamento direttamente al resporigabiqualsiasi spesa connessa alla prevenzione e
alla eliminazione delle alterazioni ambientali éaaico del responsabile” (Cassin, 2008: 13-14); per
poi consolidarsi progressivamente, sino alla carga@ne, con I’Atto Unico Europeo (1987), quale
principio della politica ambientale della Comunitalinea con I'evoluzione del principio in ambito
internazionale, anche in ambito comunitario I'amlidt operativita del principio e stato esteso alle
ipotesi di danni accidentali generati da attivitguinanti, introducendo un sistema di attribuzione
della responsabilita civile di tipo oggettivo pemthi ambientali (Porrini, 2003). Il collegamenta tr
PIP e tecnica riparatoria € stato introdotto perplama volta dalla Direttiva relativa alla
responsabilita civile per i danni causati dai tifie dal Libro verde sul risarcimento dei danni
all'ambiente, ponendo cosi le basi della della fiira 2004/35/CE sulla responsabilitd ambientale
in materia di prevenzione e riparazione del darmbiaentale (Meli, 2009: 811 ss.). La Direttiva
prevede, in applicazione del principio “chi inquipaga”, che I'operatore sia chiamato a rispondere
del danno causato al’ambiente, ripristinandstiamtus quo anteadottando una serie di misure che
dunque non si esauriscono col risarcimento del dé@fualghesu, 2010: 31)noltre, I'applicazione
del PIP si discosta dal modello della responsabiiuiliana disciplinata dall'art. 2043 c.c.
(Picciaredda e Selicato, 1996: 79-81; Selicato, 420063 ss.): la responsabilita dell’operatore é
subordinata infatti alla sola circostanza che stsgin nesso di causalita tra l'attivita e I'evento
dannoso, a prescindere da comportamenti dolosi Iposip che rilevano invece ai fini del
risarcimento danni a persone o cose. Il dannoatiateéd quindi quello che colpisce il bene pubblico
“ambiente, mentre per i danni subiti a livello miduale rimangono valide le norme in materia di
responsabilita aquiliana.

L’evoluzione subita dal principio, dalla sua formzlone originaria come PIP standard alla sua
formulazione estensiva - che pone a carico dellingtore se non tutti, la maggior parte dei costi
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esterni associati ai danni ambientali causati dalkeattivita inquinanti - mostra come il princigio
sia progressivamente avvicinato al principio detérnalizzazione delle esternalita negative
ambientali, sino a identificarsi con esso (Vich@l2 61-62). Dalla descrizione di tale evoluzione
si puo dedurre che gli obiettivi che hanno ispirktadifferenti formulazioni fossero di diversa
natura. Il PIP in senso stretto, infatti, implicaritliminazione uniforme dei sussidi a copertuea d
costi ambientali, e I'imputazione di tali costi aigiquinatori secondo criteri stabiliti dalle pulible
autorita, puo essere visto piuttosto come strumeatessario per assicurare il funzionamento non
distorsivo del commercio e degli investimenti ini&zionali, che non come strumento della politica
ambientale in quanto tale. Il PIP esteso, inveichjadendo che gli inquinatori sostengano i costi
associati ai danni ambientali generati dallinquigto, €& inteso come strumento di
internalizzazione delle esternalita ambientali e@itempo come strumento di una vera e propria
politica a protezione dellambiente. Come é statddenziato (Mann, 2009: 13-14), |l
consolidamento del principio a principio guida salmpo internazionale, non necessariamente si
spiega col fatto che la protezione delllambientedigentata una priorita per la comunita
internazionale in quanto tale, ma pud essere gidtwipalmente determinato dall’'esigenza di
eliminare le distorsioni agli investimenti e agtasnbi internazionali generate dall’applicazione del
principio a livello nazionale o regionale, e dalléferenti modalita di riduzione dell'inquinamento.
Nondimeno, si puo affermare che il principio “chiquina paga”, inteso inizialmente come
principio meramente economico, € diventato nel ®mp principio giuridico, che si presta ad
essere applicato attraverso una ampia gamma anetti e ad essere interpretato in modi diversi.
Al momento la tendenza va comunque nella direzidnattribuire piena responsabilita agli
inquinatori per i danni alllambiente, nel tentatido caricare su di essi i costi che le autorita
pubbliche tuttora sostengono nel contrastare limgumento e salvaguardare I'ambiente. E
opportuno sottolineare che il principio non € tamto principio di equita, volto a punire o
sanzionare i responsabili dell'inquinamento. E ahteario un principio di regolamentazione,
delineato allo scopo di assicurare l'efficienzaremica, in un settore segnato da un fallimento di
mercato dovuto alle esternalita ambientali, inicoieccanismi di prezzo non riflettono la scarsita
delle risorse naturali e il valore del bene ami@ghticha, 2011: 67): la sua applicazione mira thfat
ad introdurre appropriati segnali nel sistema enuno, incorporando nel processo decisionale
degli operatori economici i costi ambientali getiedalle loro attivita. In questo modo il principio
risponde alla “teoria economica secondo cui soloi sgezzi dei beni e servizi riflettono
accuratamente tutti i costi di produzione e consummpresi quelli ambientali) e possibile
produrre e consumare evitando un sovra-utilizzeistirse naturali ed una sovrapproduzione di
rifiuti ed emissioni inquinanti”, (Rete Nazionaleelg Autorita Ambientali, 2003: 225).
Chiaramente l'obiettivo ultimo che tale principiopsopone di correggere il fallimento di mercato,
coincide infine con gli obiettivi della politica dentale che persegue uno sviluppo economico
maggiormente rispettoso dellambiente. Vanno dunqgespinte (Fulghesu, 2010: 30-32;
Picciaredda e Selicato, 1996: 73-81) le interpretaziduttive, secondo le quali il principio in
esame implicherebbe una sorta di licenza o autxiame ad inquinare verso un corrispettivo;
oppure sarebbe limitato alla sola sfera della nespbilitd civile per risarcimento del danno
ambientale. Anche qualora si verifichino danni ankali, infatti, 'operatore e tenuto a rimuovere
il danno, ripristinando Istatus quo antelnoltre, dall'analisi generale dei contenuti,egdendo il
principio insieme con i correlati principi della lgma ambientale, tra cui il principio di
precauzionale, il principio di prevenzione e ilmmipio di correzione dei danni ambientali alla fnt
emerge chiaramente che suo obiettivo € quello elvguire, controllare e ridurre l'inquinamento.
Piuttosto, data la genericita della formulazionelgResu, 2010: 29) si puo al contrario accogliere
l'interpretazione che riconosce al principio “urelanza aperta”, secondo la quale gli strumenti che
16



. AMMINISTRAZIONE IN CAMMINO

N1/ Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza
[ dell’lamministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche

%‘ < “Vittorio Bachelet”

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711
ne danno attuazione possono essere di diversaanaomministrativi, civilistici o economico-
finanziari (Amatucci, 1993: 28), nell'intento dialezzare contestualmente una prevenziexeante
e una riparazionex post Tuttavia, se l'operativita del principio in esamen si esaurisce con
I'applicazione di uno specifico strumento di intemto, si puo senz’altro affermare che il principio
possa essere considerato il fondamento principale Bkgislazioni fiscali che mirano a correggere
le esternalita ambientali (Picciaredda e Selich986: 72 ss.).

1.4.1 Strumenti di attuazione

In linea con I'evoluzione del contenuto, anchetliazione del principio € avvenuta con strumenti
diversi a seconda delle fasi della politica amtaknt Il PIP standard, ispirato inizialmente
all'obiettivo di evitare distorsioni nei mercati,cenforme agli strumenti, che alla meta degli anni
Settanta, erano considerati piu idonei ai fini agholitica ambientale. Nella convinzione che
programmi uniformi di pianificazione amministrativimssero necessari al fine di assicurare
un’adeguata protezione dell’ambiente, I'attuazideé principio, in questa prima fase, e realizzata
principalmente attraverso gli strumenti @mmand-and-controlcfr. Meli, 1989: 219), strumenti
coercitivi di regolazione diretta che impongagmoanteagli operatori economici vincoli e divieti in
relazione alle attivita che hanno un impatto soibeente, e ne sanzionano il mancato rispetto:
limiti o quote di emissioni permesse, standard déagici che impongono il rispetto di determinate
caratteristiche tecniche degli impianti, divieti gliodurre determinati prodotti inquinanti (Bosco,
Parisio, 2008: 108). Nel decennio successivo comipero ad emergere linsufficienza della
regolamentazionex antenel cogliere tutti i rischi ambientali delle aitév produttive. Perché gli
standard di sicurezza assicurino un’adeguata postezdell’ambiente infatti, € necessario che le
autorita di regolazione abbiano conoscenze accstafgrocessi tecnici, sui rischi e sugli strumenti
tecnici di prevenzione, che per un problema di as#tnia informativa (del tipo principale-agente)
rimangono in possesso esclusivo degli operatorn@mici (Porrini, 2003). Se il sistema di
regolazioneex anteopera sull’attivita considerata dannosa in fungigmeventiva, non € in grado
tuttavia di intervenire su tali attivita nel momenin cui il danno concretamente si verifica,
soprattutto nel caso in cui tale danno e dovutom@denti non direttamente imputabili a una
violazione degli standard. D’altra parte nemmendirikto privato disponeva di strumenti in grado
di garantire la tutela dell’ambientx post,attraverso il riconoscimento della responsabiliégld
operatori per i danni cagionati allambiente, essequesta limitata ai danni su persone e cose. E
cosi maturata I'esigenza di ampliare il principabi‘inquina paga” in modo da garantire che anche i
costi della tutela dell’ambiengx postnel caso in cui avvenissero incidenti ambientdtrimenti a
carico dello Stato- fossero addebitati agli ingtona

Introducendo la responsabilita civile per danni emntali, I'attuazione del PIP comincia cosi ad
identificarsi col concetto di piena internalizzamodelle esternalita (Vicha, 2011: 61): la nuova
interpretazione estensiva richiede infatti che“igiquinatori” sostengano non solo i costi impliciti
relativi alla prevenzione del danno, ma in particel quelli derivanti dalla compensazione e
riparazione dei danni causati allambiente o datistino dello stato ambientale danneggiato, costi
che sono quindi direttamente collegati alle estéenambientali. Riconoscendo il fatto che gli
operatori hanno una maggiore capacita di prevederalutare i rischi, rispetto alle autorita
centralizzate, l'introduzione della responsabibiggettiva dei danni ambientali, assicura che essi
tengano conto dei costi derivanti dagli incidemtimodo tale che prendano tutte le misure volte a
prevenirli (Porrini, 2003). Cosi applicato, il Piénde esplicitamente a rafforzare I'obiettivo della
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prevenzione nell’ambito della politica ambientake, a risolvere i problemi di asimmetria
informativa presenti nella regolazione centraliazat

Seguendo la tassonomia descritta da Clarich (200T), questa rappresenta una fase intermedia in
cui la tutela dell'ambiente e realizzatal mercatoche si differenzia dalla precedente basata invece
su contrapposizione rigida tra I'ambiente e il nagoc La regolazionael mercatofa si che i
soggetti economici si dotino spontaneamente diregndi funzionali alla protezione dell’ambiente,
in un contesto normativo meno rigido. Questo e poofintento perseguito dall'introduzione dei
meccanismi di diritto privato che, agendo all'imerdel mercato, stimolano processi virtuosi ai fini
della tutela ambientale: sussistendo una respditaativile per i rischi ambientali, gli operatori
sono indotti a calcolare preventivamente i costiddnni ambientali e ad adottare le dovute
precauzioni, oppure a proteggersi dai rischi amnthlercon un’assicurazione. In tal caso gli
assicurati avranno l'incentivo a rafforzare la seaza degli impianti al fine di ridurre i costi dei
premi assicurativi, e I'assicuratore avra l'inceata vigilare affinché I'assicurato minimizzi i cisi

di danni ambientali (Clarich, 2007: 222).

Cio nonostante, I'introduzione della responsabiitdle per danni ambientali non esaurisce ancora
definitivamente il problema della protezione detilasiente, soprattutto in considerazione del fatto
che spesso i fenomeni di degrado ambientale noa dattamente osservabili e localizzabili, e
dunque ricollegabili causalmente alle attivita geaifiche persone. Basti pensare al fatto che la
responsabilita civile non pud essere realisticamentgrado di cogliere i danni provocati dai
cambiamenti climatici di origine antropica. Accardtbe misure di tutela ambientaéx post la
guestione ambientale continua cosi ad essere tdfeoim questa prima fase attraverso il sistema di
regolazione basato su strumentcdmmand-and-contrathe, ponendo limiti e divieti agli operatori
economici, tendono a esercitare un controllo ummisugli effetti esterni delle attivita inquinanti,
con un approccio complementare.

Successivamente, soprattutto durante gli anniil9ipattito istituzionale si focalizza sui difets
I'insufficienza di una regolazione basata su rigittumenti dicommand-and-contrahel garantire
lattuazione di una efficace politica ambiental®. primo luogo si comincia a ritenere che
l'uniformita delle regole, non tenendo conto deliferenze geografiche e delle specificita degli
impianti produttivi, finisca col creare inefficiemze ulteriori distorsioni nei mercati; in secondo
luogo si riconosce il fatto che la rigiditd dellermative che impongono il rispetto di precisi
standard tecnologici scoraggia l'investimento imniehe produttive piu evolute rispetto agli
standard stabiliti dalle autorita (Clarich, 2002:92221), in altre parole non offre incentivi a fare
meglio dello standard (Favini, 1999: 236); infird strumenti si considerano non particolarmente
efficienti dal punto di vista dei costi amministraw riferimento soprattutto ai costi di acquisiae
delle informazioni e ai costi di monitoraggio e troflo. Si apre cosi il dibattito teorico sulla
possibilita di utilizzare strumenti di mercato rfetuazione delle politica ambientale, al fine di
garantire una piena e piu efficiente applicazioeemincipio “chi inquina paga”, dibattito che e
stato presto seguito da concrete sperimentaziatizzate in tal senso sia a livello nazionale sia a
livello regionale ipbidem). In ambito europeo, il ricorso agli strumenti Bomici (Market Based
Instruments MBI) é stato progressivamente favatdthe istituzioni europee: enunciato per la prima
volta nel Quarto Programma d’azione ispirato alibAUnico Europeo, con esplicita menzione di
tasse, canoni, sussidi, ai fini dell’applicazionfficace del principio “chi inquina paga”, e
incoraggiato nel Quinto programma d’azione per emtuppo durevole e sostenibile (1993) che
raccomanda in particolare un maggiore ricorso tadsazione ambientale a livello comunitario; il
Sesto Programma d’azionel4, che stabilisce leifzriergli obiettivi della politica ambientale pér i
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periodo 2002- 2012, ritiene necessario, a frontke dempre piu importanti sfide ambientali (tra cui
la principale e individuata nei cambiamenti clirogtrtificiali), superare I'approccio basato sugli
strumenti dicommand-and-contrplper adottare un approccio strategico, basatotrsimenti in
grado di influire sul processo decisionale deglerapori economici, in modo che tenendo conto
degli impatti ambientali modifichino i loro comparhenti. Al fine di realizzare tale strategia, la
Commissione sostiene con convinzione ancora magdiadozione di strumenti di mercato che
applicano il PIP. In linea con il Sesto Programmazione, il Libro Verdel5 della Commissione
Europea presenta una riflessione sulla promoziag dtrumenti di mercato nei diversi settori
della politica ambientale, sia a livello comunitasia a livello nazionale, e ne raccomanda ancora
una volta un utilizzo piu incisivo. In particolarepno analizzate questioni chiave sul ruolo degli
strumenti fiscali ai fini delle politiche ambientald energetiche, (Kosonen e Nicodeme, 2009: 1).
Inizialmente, nei primi anni ‘90, I'approccio “flstbile” alla regolazione e realizzato attraverso
'adozione di strumenti economici, utilizzando daauparte gli strumenti incentivanti, come i
sussidi per l'innovazione tecnologica, in gradoreklizzare la tutela dell’ambientdtraverso il
mercato (secondo la classificazione di Claridit.), ovvero incidendo direttamente sui prezzi di
mercato; dall’altra gli strumenti volontari, comeertificati ecologici, che possono essere ancora
inseriti nella categoria di strumenti di proteziarabientale che agiscomal mercatojn quanto, a
differenza degli strumenti diommandfunzionano secondo logiche di mercato e, a difiezedei
sussidi, non incidono direttamente sui prezzi, msspno provocare dei cambiamenti sul lato della
domanda. Entrambi gli strumenti coesistono attuatménsieme con strumenti di diversa natura,
nonostante si siano in seguito rivelati di effieatimitata e soggetti a distorsioni. Gli strumenti
incentivanti includono i sussidi (aiuti pubblicggevolazioni ed esenzioni fiscali per la diffusiahe
determinate tecnologie a basso impatto ambienfalesti strumenti perseguono un utile obiettivo
di migliorare la tutela ambientale, sfruttandoduth una modalita in netto contrasto da un punto di
vista teorico rispetto al PIP, che puo generarettefperversi (Bosco e Parisio, 2008: 114). I
sistema dei sussidi € infatti volto a compensarpdtatore per il mancato utilizzo della tecnologia
inquinante ed a incentivarlo ad usare quella memguinante. Sotto il profilo economico-
finanziario, la tutela dell’ambientattraverso il mercatoé realizzata a fronte di elevati costi
pubblici, perché i sussidi non possono che esseseiati dai tributi. Poiché i costi delle politie
di disinquinamento gravano ancora sulla colletivjiuttosto che sugli inquinatori, il sistema dei
sussidi impedisce pertanto l'internalizzazione eledisternalita richiesta dal PIP e quindi Il
raggiungimento dell’efficienza (cfr. Fulghesu: 201®). Inoltre perché gli effetti dei sussidi sul
disinquinamento siano positivi € necessario cheetmologie incentivate siano realmente piu
convenienti delle tecnologie tradizionali, che seom adeguato sistema di regolamentazione diretta
potrebbe coesistere alle nuove, invece che essstitugie {(bidem). Sotto il profilo giuridico poi, il
sussidio puo essere interpretato, nel senso @t implicitamente all’operatore economico una
sorta di diritto di proprieta sulla tecnologia ttadnale inquinante, desumibile dal fatto che la
rinuncia a questa al fine di sostituirla con urmtdogia meno inquinante € compensata dallo Stato
con un premio. Paradossalmente e attraverso queestema € la collettivita a dover pagare
'operatore per impedirgli di inquinare. Con il PH? contrario si riconosce il valore pubblico
dellambiente, per cui il diritto di proprieta delnbiente e attribuito alla collettivita, e di

Comitato delle regioni sul Sesto programma di aziper I'ambiente della Comunita europea "Ambie®®Q il nostro
futuro, la nostra sceltaCOM(2001) 31def., 24 gennaio 2001.

15 Libro verde della Commissione sugli strumentiv@rcato utilizzati a fini di politica ambientalead altri fini
connessi, COM(2007) 140, 28 marzo 2007.
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conseguenza e I'operatore a dover pagare perzatilz (Rete Nazionale delle Autorita Ambientali ,
2003: 10).
Gli strumenti volontari, introdotti al fine di rigpdere all'inefficacia degli strumenti coercitiveld
tipo command-and-contrplcomprendono i sistemi di certificazione di qualécologica (come il
sistema di certificazione EMAS e ISO) o i marchigdialita ecologica (Ecolabel), che le imprese
possono adottare al fine di migliorare la propnamagine, dando ai consumatori sensibili alle
tematiche ambientali informazioni certificate sulleo prestazioni ambientali e sull'impatto
ambientale dei prodotti. Con I'emergere dei probleoologici i consumatori sono infatti divenuti
piu consapevoli delle loro scelte di consumo, ddmanda per prodotti a basso impatto ambientale
e notevolmente cresciuta. L’attuazione del pririjghi inquina paga” introdotta con questo tipo di
strumenti pud dunque essere letta in termini dilipeerdi competitivita da parte degli operatori che
non garantiscono ai consumatori il rispetto delb@ente nei processi produttivi e un basso impatto
ambientale dei loro prodotti, oppure in terminicdsti di adeguamento agli standard da parte degli
operatori che scelgono -volontariamente- di ottetecertificazioni di qualita ecologica.
Successivamente, a fronte dell'incertezza sullagiefficacia di tali strumenti, utilizzati spesso a
soli fini di promuovere un'immagine positiva “didaata” (cd.green-washing senza concreti
riscontri nei fatti (distogliendo I'attenzione d#edtive responsabilita ambientali), si comincia ad
affiancare agli strumenti volontari, altri strumiecercitivi ma flessibili, facendo crescente rsor
a quegli strumenti che sfruttano direttamente fantiiche di mercato, adottando I'approccio che
realizza la tutela dell’ambientdtraversoil mercato (Clarich, 2007: 222). Rispetto allaokegione
diretta, il vantaggio offerto dagli strumenti dgdazioneattraversoil mercato” € che lasciano agli
operatori la possibilita di scegliere la modalita pfficiente per ridurre I'inquinamento. In questo
modo non si presenta il problema posto dagli stnind command-and-contrathe, richiedendo
'adeguamento a standard rigidi sulle tecnologiepthduzione, scoraggiano l'investimento in
tecnologie piu innovative rispetto a quelle ricigedalla normativa. Gli strumenti che agiscono
direttamente sul mercato sono i tributi e tutteptestazioni in denaro (imposte, tasse, canoni,
tariffe) che hanno lo scopo di indurre I'inquinagaa ridurre o eliminare I'inquinamento; oppure i
permessi di inquinamento negoziabili, attribuiti'cgderatore attraverso allocazione iniziale o
successivo acquisto sul mercato, perché possariegte svolgere l'attivita economica da cui viene
generato I'inquinamento (Rete Nazionale delle Aitdohkmbientali , 2003: 10).
Dopo il rifiuto americano di introdurre urtarbon taxa livello internazionale, proposta nel 1992 in
occasione della Conferenza di Rio de Janeiro,fallimento dellacarbon taxcomunitarial6, la
negoziazione internazionale si & focalizzata scbiséo tipo di strumenti che agiscoatbraversoil
mercato, i permessi negoziabili (Criqui, 2009: 46Zpli strumenti, ispirati ai principi di
regolazione di Coasel7, hanno l'obiettivo di cogerg I'assenza di mercato (implicata dal

16 La carbon taxnon ha ancora svolto alcun ruolo nella strategieogea di riduzione delle emissioni. |
tentativi da parte delle istituzioni europee drawoturla durante gli anni Novanta sono abortitirdinte all’opposizione
degli Stati membri, riluttanti a cedere la loro samita fiscale all'lUE e preoccupati dell'impattooeomico dellimposta
e dai possibili riflessi negativi sulla competit&idei loro prodotti al di fuori del’'UE. Nel 200&l posto dellaarbon
tax, la Commissione ha quindi introdotto la Direttsalla tassazione dell’energia (ETD), che prevedpiate minime
su carburanti per motori e sui combustibili per ektamento e per l'elettricita, basate sulla quantiei prodotti
energetici consumati, e non correlate alle emissib@02, (Weisbach, 2011: 1-4)

17 Il teorema di Coase (The Problem of Social C880) riconduce il fallimento di mercato alla marcat
assegnazione di diritti di proprieta sulle risoesebientali. Definendo e attribuendo preliminarmeprtecisi diritti di
proprieta sulle risorse, le esternalita negativiegomo essere corrette attraverso meccanismi diaterovvero la libera
contrattazione di compensazioni tra le parti. Cesqd966) e Dales (1968) partendo dal teorema dis€oformulano
un sistema di scambio di permessi di emissione cahezione alle esternalita ambientali. Dales gwatila creazione
di un mercato di diritti trasferibili, da attuarsitraverso un intervento di regolazione pubblice stabilisca una quota
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fallimento di mercato dovuto alle esternalita neggtattraverso la creazione di mercati artificiali
da parte degli Stati, organizzati secondo un sigtdimap-and-tradeovvero un sistema di scambio
di prefissate quote di emissione sul mercamigsion trading8). Questi strumenti (cfr. Rosen e
Gayer, 2010: 105-106; Bosco e Parisio, 2008: 1()-%iLaffiancano da una parte agli strumenti di
command-and-contropoiché prevedono che le pubbliche autorita fissmoanteun livello di
inquinamento “desiderato”, e in base a questoibisgcano un certo numero di autorizzazioni o
permessi di inquinamento agli operatori, sulla bdisan determinato piano di allocazione delle
quote di emissioni. Dall’altra se ne differenziarmer la maggiore flessibilita e la maggiore
efficienza in termini di costi di abbattimento.deguito all'allocazione delle quote di inquinamento
agli operatori, le autorita pubbliche creano un aatr artificiale, consentendo agli operatori di
scambiare dietro compenso i permessi precedentensm#egnati. Piu basso sara il livello di
inquinamento consentito, rispetto al livello prévjanaggiore sara la scarsita dei permessi rispetto
alla domanda, e di conseguenza maggiore sarazit@m mercato a cui gli operatori sono disposti
a scambiare tali permessi. In questo modo il cdsibinquinamento sara esplicitato e tenuto in
considerazione dagli operatori nelle loro sceltatt¢@io et al., 2009: 40). Inoltre, mentre il
precedente approccicommand-and-contralissava uno standard di riduzione dell'inquinamento
uguale per tutti, non tenendo conto del fatto cheogeratori presentano funzioni di costi di
disinquinamento differenti, il sistentap-and-tradepermette invece di ottenere lo stesso obiettivo
di rispetto del limite massimo delle emissioni tiptattraverso una distribuzione efficiente deitcos
di abbattimento tra gli operatori: gli “inquinatbrcthe possono ridurre le emissioni a un costo
inferiore disporranno di un surplus di quote chdrggmno vendere agli “inquinatori” che non
possono ridurre le emissioni se non a un costaweper i quali acquistare i permessi sul mercato
sara piu convenientel9.

Alla fine, il costo totale di disinquinamento, iruanto distribuito in modo efficiente, sara
minimizzato rispetto al caso in cui inquinatori,ncdifferenti capacita e costi di abbattimento,
debbano adeguarsi a uno standard prefissato. Rugdinhnni Novanta gli Stati Uniti sono stati i
maggiori propulsori dell'implementazione di talesteima sia a livello nazionale20, ma anche a
livello internazionale. Alle negoziazioni di Kyotmel 1997, gli Stati Uniti si sono battuti per
inserire meccanismi flessibili di realizzazione lidegpegni di riduzione delle emissioni, in
particolare per il sistemaap-and-trade(o emission trading ottenendo che questo fosse infine
indicato come uno degli strumenti flessibili di ilmentazione a livello internazionale21. In
seguito alla mancata ratifica del Protocollo datgaiel’amministrazione Bush, si rovesciano le

totale di emissione accettabili, distribuisca pessiedi emissione corrispondenti a tale quota, epeametta la
compravendita al fine di raggiungere una allocaziottimale delle emissioni. (Hahn, Stavins, 2018).2 La logica di
fondo & che la percezione del’ambiente come bermblro e delle sue risorse come inesauribili nesaail libero
sfruttamento. Cfr. Scaturro, Siciliano, 2009: 4.

18 Per indicare questo sistema si possono usaréeirditemente le formule cap-and.tra@epission trading
system;in italiano sistema di scambio delle quote di einise, etc. | due elementi caratterizzanti deksist sono la
fissazione di un limite di inquinamentcap-and-tradg e la negoziazione sul mercato delle quote di gione misurate
in base a tale limite (emission trade).

19 Cfr. sito informativo del Registro italiano detieote e delle emissioni, in www.greta.sinanet.dfiatiex.php

20 Nel 1990 un emendamento al Clean Air Act intradum sistema di permessi negoziabili correlati alle
emissioni di SO2 (anidride solforosa, responsatelée piogge acide), (Clarich, 2007: 226)

21 Insieme con il meccanismo dell’attuazione contiufJoint Implementation, JI), chgermette ai Paesi

vincolati alla riduzione delle emissioni (indicatell’Allegato 1) di investire in progetti che ridano le emissioni o
aumentano l'assorbimento di CO2 in altri Paesi’'Aidigato I, ottenendo in cambio crediti di emiss® el
meccanismo di sviluppo pulitiCDM) che permettono ai Paesi dell’Allegato lidvestire in progetti che riducono le
emissioni in Paesi che non hanno limiti di emissjaosi sostenendo i PVS a realizzare uno svilegpecompatibile.
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parti. L'Europa, molto scettica durante gli annividata nei confronti del sistentap-and-trade
(ma fautrice della unaarbon taxinternazionale), ne diventa dai primi anni 2000placipale
sostenitrice, e introduce22, nel 2005, un mercatopeo di permessi negoziabili di inquinamento:
'*Emissions Trading Scheme” (EU ETS) relativo altere dell'industria pesante ad alto consumo
energetico. Nello specifico il sistema e stato @ppd a quattro ampi settori: (1) produzione e
trasformazione di ferro e acciaio, (2) industria ohnerali (cemento, calce, vetro, ceramica); (3)
produzione di energia (per le installazioni di castiione con capacita termica superiore a 20 MW,
con 'esclusione degli impianti di incenerimentibiuti, raffinerie di olio minerale, forni a carbeiy
(4) fabbricazione di carta e cartone, (Weisbac]126). 23
Parallelamente, dai primi anni del 2000 numerosinemisti americani si schieravano invece
proprio a supporto dellaarbon taxinternazionale, evidenziandone i vantaggi rispeitt altri
strumenti di mercato (Criqui, 2009: 462-463). L&afhazione del sistemazap-and-tradea livello
internazionale, come é stato evidenziato “non figmiin alcun modo la fine della tassa come
elemento centrale delle politiche climatichabidem), in quanto il sistema demission trading
copre solo il 40 per cento delle emissioni di gasffatto serra complessive in Europa (Weisbach,
2011: 5). | settori di emissioni diffuse, quali leda, trasporti, industria leggera e agricoltusano
al momento esclusi dal sistema ETS, e poiché c@gowo un gran numero di operatori,
difficilmente vi potranno rientrare, (Criqubidem). Il restante 60 per cento delle emissioni di gas
effetto serra dovrebbero essere quindi soggettltedstrumenti di regolamentazione, e dunque ad
imposizione fiscale, a sistemi di incentivi perfteti energetiche rinnovabili, o per lo meno a
standard sull'efficienza del carburante per i vkia standard di efficienza energetica per le
abitazioni. Trasporti, agricoltura, e gli usi privalel carburante (come per il riscaldamento
domestico), tra i settori maggiori di emissioni fase, rimangono tuttavia esclusi da ogni
regolamentazione24 (Weisbach, 2011: 5).
Ma e stato persino sostenuto che I'attuale sisténeanission tradingoer la sua complessita e la
mancanza di veri riscontri sulla sua efficaciasmai alla “resa dei conti” e che sarebbe prefezibil
riconsiderare l'ipotesi dellaarbon taxcome unico strumento per regolare le emissioniadi gd
effetto serra a livello europeo e internazionaldilf€rto, 2010), in grado di incentivare il rispaom
energetico, rendendo visibilmente meno competitevetecnologie inquinanti rispetto a quelle
“verdi”. Questo effetto renderebbe al contempo Hiye il costoso sistema degli incentivi, con
notevole risparmio per la spesa pubbliche. D’afieate, misure simili allacarbon taxhanno
continuato ad affiancare il sistema dettiission tradingiei settori esenti in vari Stati europei, come
in Scandinavia, in Gran Bretagna e Olanda dovérlomento fiscale e stato introdotto sin dagli anni
‘90. In Francia, dal 2008 il dibattito sulle patitie ambientali si & focalizzato sull'introduzionie d
unacarbon taxchiamata Contribution Climat Energie (CCE), previper il 2010 (Criqui, 2009:
461), ma che alla fine é stata rinviata. Nell’accdibattito che e sorto intorno alla misura, éftimnfa
emerso il timore che le imprese francesi perdessenopetitivita nei confronti delle concorrenti
europee, e si € pertanto deciso di attendere wrdaeuropeo in merito. La Commissione Europea

22 Direttiva Emission Trading, 2003/87/CE del 1®bte 2003. Secondo il sistemacdip-and-trade2 imposto a
ogni Stato membro un tetto totale alle emissiori. Skati membri di conseguenza assegnano, secondaiano di
allocazione approvato dall’'UE, i permessi di enussi alle singole imprese nazionali, che potrannguiatarli o
venderli sul mercato in modo da rispettare gli tilviedi riduzione stabiliti a Kyoto, (Clarich, 200 226).

23 Nel periodo 2005-2007, la Direttiva si applicas@o per le emissioni di CO2, attualmente, pereitigdo
2008-2012, si applica alle emissioni di tutti i g@is ad effetto serra. Il sistema ha interessatd 12.000 e i 15.000
impianti nell’lUnione Europea (Cfr. sito informatiwtel Registro italiano delle quote e delle emissicit).

24 Come sara descritto in seguito la Commissioneojfiea, riconoscendo questo problema, ha adottato una
proposta di revisione dell’attuale disciplina inaooda coprire i settori di emissioni diffuse.
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lo scorso 13 aprile ha adottato una proposta dittdia che, modificando la disciplina attuale,
introduce unacarbon taxa livello europeo. Si attende dunque lI'approvazideé Consiglio dei
ministri, che riguardando la materia fiscale, doessere adottata allunanimita. Anche a livello
internazionale la tendenza attuale sembra andase leeriscoperta dello strumento fiscale. Proprio
'8 Novembre di quest’anno, in Australia (uno deieBi con piu elevato livello di emissioni pro

capite) é stata adottata una nuova legislaziogalésche introduce learbon taxa partire dal 2012.
La fiscalita ambientale e kzarbon taxsaranno esaminate piu nello specifico nei parageguenti.

2. La legislazione fiscale ambientale
2.1 Considerazioni preliminari

Se l'approccio pigouviano puo essere consideraagonente coerente e rigoroso da un punto di
vista teorico, nel momento in cui si passa allee faell'applicazione sorgono delle criticita,
correttamente sottolineate da Gulli.
1. In primo luogo, in teoria I'imposta pigouvianavilebbe essere quantificata monetariamente in
modo da riflettere perfettamente i costi esterrimposta dovrebbe essere in altre parole uguale
all'esternalita stessa al fine di internalizzarneosto. Sul piano applicativo pero il primo prabke
e proprio quello di misurare correttamente I'estéta. E questo non € sempre realizzabile. La
letteratura economica dimostra che su queste sfienen certo grado di incertezza, nonostante che
si siano fatti significativi progressi negli ultiranni.
2. Un altra criticita sollevata sul piano applivatié il fatto che l'applicazione dellimposta
pigouviana direttamente sugli agenti inquinantimeoprescriverebbe la teoria, e difficilmente
realizzabile, tenuto conto delle difficolta di cmilo delle quantitd emesse da sorgenti di emigsion
diffuse (come nel riscaldamento o trasporto swlalraQuesto problema pud essere risolto solo da
una imposta dsecond bestthe si applichi sugli input il cui utilizzo gemegli inquinanti, piuttosto
che sugli agenti inquinanti stessi.
3. Una terza criticita sorge in riferimento allieticia delle imposte pigouviane come strumento di
politica ambientale. Uno strumento di politica aerttale € considerato efficace solo se e in grado
di garantire un miglioramento della qualita delllzieBnte, per esempio attraverso la riduzione delle
emissioni inquinanti. Le imposte pigouviane songriado di garantire la riduzione delle emissioni?
La risposta a questa domanda, tenendo presenta citkeizione delle emissione € demandata alle
scelte individuali degli operatori economici, digendal fatto che l'imposta sia in grado
effettivamente di modificare il comportamento degfieratori. Questo pud avvenire solo se la
domanda di beni, la cui produzione o il cui consugemera un impatto ambientale negativo, e
sufficientemente elastica. Nel caso estremo, deaanda fosse perfettamente rigida, i consumatori
sarebbero indifferenti a un aumento anche sigtificadei prezzi dovuto all'applicazione di tasse
ambientali. La domanda di beni ne risulterebbegn¢ot inalterata e i produttori, potendo trasferire
il costo dell'imposta sul prezzo finale al consurs@nza il rischio di andare incontro a una flession
della domanda da parte dei consumatori, non sarelrotti a ridurre la quantita.
Alla luce di queste obiezioni in merito all’applmane dellimposta pigouviana, € necessario
chiedersi se queste siano sufficienti a dimostchie o strumento fiscale perda validita sul piano
dell'applicazione pratica. Per quanto riguarda tanp obiezione, sicuramente la mancanza di
strumenti di misurazione certi e precisi costitais@ serio ostacolo all'introduzione di una imposta
ottimale. Ma come sottolinea Gulli (2002: 323) itgli interventi di politica economica sono
soggetti a “un certo grado di imponderabilita” ®,guanto tali, sono adottati “scontando un certo
margine di errore”. Questo vale ancor di piu secofllli nel caso di una legislazione fiscale
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basata sull’approccio pigouviano, nella quale i$chio di errore va accettato, una volta che si e
fatto il possibile per minimizzarlo”.
Circa la seconda obiezione, secondo la quale azame ambientale & pienamente efficiente se e
applicata direttamente sulle emissioni, c'eé da ictarare che in realta comporterebbe infatti
'adozione di un procedimento molto complesso déasmsa causa delle difficolta di misurazione e
controllo dei livelli di emissione, nel caso di genti di emissioni diffuse, come nel riscaldamento
domestico e nei trasporti. La soluzionesdicond bestovvero I'applicazione di una tassazione
indiretta sugli input anziché direttamente sugkrtiinquinanti puo invece rappresentare un buon
compromesso, e quindi una soluzione accettabifattire dimostrabile I'esistenza, nei processi di
combustione, di buona correlazione tra quantitpadgia di input utilizzati e quantita di inquinn
emessi (Gulli, 2002: 323 e 333 nota 23).
Circa I'obiezione che lo strumento fiscale non feca sufficienti garanzie come strumento di
politica ambientale, si deve pero considerare alestalita ambientale € qui intesa come strumento
volto a correggere i fallimenti di mercato dovutagresenza di esternalita ambientali. Puo essere
senza dubbio considerato uno strumento di poldamdientale, se si intende la politica ambientale
come strumento di intervento pubblico efficace etsp all’'obiettivo primario di ripristinare
I'efficienza del mercato, e non come strumentontieivento efficace rispetto al conseguimento di
precisi livelli di inquinamento stabiliti a priordal legislatore. 1l fine ultimo della politica
ambientale basata sullo strumento fiscale pigowianquello di garantire i presupposti per
un’allocazione ottimale delle risorse, nell'otticdell’efficienza paretiana. Secondo questa
impostazione le preferenze degli individui sonodamentali: se questi, una volta rimosse le
distorsioni sui prezzi attraverso l'internazionafizione dei costi esterni nella imposta, preferesse
non modificare le loro scelte, significhera semginente che il livello di inquinamento € quello
socialmente ottimale, in quanto scaturisce da stersia di prezzi che riflette I'effettivo costo
sociale delle attivita di produzione e consumo.stmmento pigouviano rappresenterebbe dunque
la perfetta applicazione pratica del principio “dhguina paga”, in quanto ciascun operatore
paghera di piu in funzione del costo marginale aecdelle sue attivita. Non si esclude quindi in
teoria la possibilita che le tasse ambientali atdian impatto poco significativo sull’'ambiente, ma
guesta considerazione non toglie validita all’agpro fiscale in quanto strumento per correggere i
fallimenti di mercato nel settore. Se la politicataentale invece si pone I'obiettivo principale di
ridurre il livello di emissioni, allora e l'autoétpubblica, sostituendosi agli individui, a deceler
priori il livello accettabile di inquinamento e adottare gli strumenti diommand-and-contra di
cap-and-tradeche ritiene in grado di raggiungerlo. Questi stuath sono pero basati su una
filosofia, diversa da quella che ispira gli intemtiecon strumenti di mercato, che postula “la
superiore razionalita del decisore pubblico in doacollettore delle preferenze individuali e
rappresentante dell'interesse generale” (Gulli,22(24). Questo di per sé non significa che il
raggiungimento dell’efficienza tramite strumentirdercato non permetta al contempo di ottenere
risultati efficaci sotto il profilo della tutela lambiente. Non esiste un trade-off tra efficierza
efficacia della politica ambientale. Infatti, coteiando in primo luogo una legislazione fiscale di
tipo pigouviano, non é discutibile dal punto ditaigeorico la coerenza con la teoria economica,
perché applicando una imposta sulle emissioni, iopsadotti responsabili delle emissioni, essa
realizza la piena internalizzazione delle estet@maler quanto riguarda il profilo dell’efficacia i
guanto politica ambientale, questa deriva non talgbfatto che la legislazione fiscale ha una
incidenza diretta sulla quantita di inquinamentonpessa, rispetto alla produzione e al consumo,
ma dal fatto che e in grado di fornire incentivifarmi ai produttori a ridurre I'impatto ambientale
inducendoli a modificare il loro comportamento. &iuéncentivi sono significativi per la politica
ambientale, in quanto incidono sulle scelte teagiclee e di prodotto. Dal punto di vista dei
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produttori, poiché le tecnologie inquinanti in siéguall'applicazione dell'imposta, divengono piu
costose, si produce infatti un incentivo a investielle tecnologie “pulite” non tassate. Dal pudito
vista dei consumatori, poiché i prodotti inquinagittengono piu costosi a causa dell'applicazione
dell'imposta, si produce un incentivo non tantoidumre la domanda di consumo, perché questa
potrebbe essere sufficientemente anelastica, qa@héomentare la domanda di prodotti sostitutivi,
piu rispettosi del’ambiente e quindi meno cost@insiderando poi la politica ambientale basata
su strumenti dicommand-and-contrplcome per esempio gli standard ecologici, € stgEsso
rilevato che questi non sono in grado di ottendiretgssi risultati di efficienza e di efficaciaot®
il profilo dell'efficienza, I'imposizione di standd costringe i produttori ad adottare tecnologie
meno inquinanti in grado di rispettarli. | costi abbattimento delle vecchie tecnologie possono
essere considerati un costo indiretto che corridpaall’esternalita prodotta. | produttori che gia
rispettano gli standard ambientali non modifichearperd le loro tecnologie, anche se sono
introdotte sul mercato nuove e migliori tecnologiegrado di superare gli standard vincolanti. Le
esternalita generate delle tecnologie rispettogé sandard minimi -ma comunque inquinanti- non
vengono cosi internalizzate, non essendo questupiari tenuti a modificare la loro tecnologia e
quindi ad affrontare ulteriori costi di abbattimentl’internazionalizzazione delle esternalita
comportata dagli standard ambientali &€ dunque patriale. Sotto il profilo dell’efficacia, valgono
le stesse considerazioni. | produttori che gidetigmo gli standard non hanno incentivi a ricereare
a investire in tecnologie che offrono superiorifpenance ambientali. Perché questo sarebbe un
costo semplicemente aggiuntivo, che non sono néiteé incentivati ad affrontare.

Queste considerazioni naturalmente non escludoaad dhe approcci possano coesistere, come in
effetti avviene nella realta. Gli strumenti diommand-and-controlpossono per esempio
ragionevolmente intervenire qualora il nuovo lieeldi inquinamento prodotto dagli operatori
economici una volta internalizzati i costi estermdn sia considerato dal legislatore o regolatore
sostenibile dal punto di vista ambientale. L'intmto diretto a ridurre ulteriormente I'inquinamento
non avrebbe piu l'obiettivo di correggere un fakimo di mercato, in quanto l'efficienza del
mercato e stata ristabilita con I'imposta pigouaiama avrebbe piuttosto I'obiettivo di realizzare
una ulteriore riduzione dell’inquinamento, in quarntonsiderato eccessivamente dannoso per
'ambiente, sulla base di considerazioni prettamamhbientali e sociali.

2.2 Costruire unacarbon tax

Al fine di valutare se sussistono le condizioni patroduzione di una legislazione fiscale fondata
sull’approccio pigouviano, occorre preliminarmentalutare la affidabilita degli strumenti di
misurazione delle esternalita, perché e in basesaltati di tale misurazione che deve essere
calcolata I'entita dellimposta. Assumiamo quindiectali strumenti qualora fossero disponibili
siano anche affidabili, per procedere alla desamizidei criteri elaborati dalla letteratura ecoreani
per calcolare a) I'aliquota; b) la base imponibéeper affrontare c) le problematiche connesse al
commercio internazionale dei beni.

a) Determinare l'aliquota. | principi per determinare la corretta aliquota wha imposta

ambientale, come laacbon tax sono ancora ricavabili dalla teoria di Pigoulidjaota d'imposta

deve eguagliare i danni sociali marginali derivaatiuna addizionale unita di emissione (cfr. Pigou,

1938). Poiché i danni sociali marginali variano \ariare della quantita di emissioni, che

rappresenta la base imponibile, I'aliquota é rapgméata dalla curva dei danni marginali. Inoltre il

livello dell’aliquota dovrebbe garantire il cambianmto nei comportamenti degli operatori
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economici, perché possa essere considerata effilzgminto di vista della politica ambientale. Gli
operatori economici soggetti allimposta internaiino in questo modo i costi e decideranno un
livello ottimale di emissioni tale da eguagliaredsto marginale al beneficio marginale di produrre
una unita aggiuntiva di emissioni.

Per implementare I'imposta, il legislatore deven#re le informazioni necessarie al fine di stimare
i danni marginali delle emissioni, ma non é teraittonsiderare le informazioni relative ai costi di
abbattimento. Spesso questa idea e illustratazzdiido simmetricamente il beneficio marginale
derivante da una riduzione delle emissioni, pitttae il danno marginale derivante dal produrre
una unita aggiuntiva di emissioni (Metcalf e Weidha2009: 11). L’approccio € lo stesso e implica
che la definizione dell’aliquota sia calcolata lorig curva dei benefici marginali derivanti da una
riduzione delle emissioni. Adottando questo appmcgli inquinatori stabiliranno un livello di
emissioni tale che il costo marginale di abbattitoedell'inquinamento sia uguale all’aliquota
marginale ipbidem. La figura 2 mostra quale e dal punto di vistareenica I'aliquota ottimale. Se
imposta € fissata con una aliquota fissa, pemgse X euro per tonnellata metrica di CO2,
limposta ottimale sarebbe stabilita nel punto in it costo marginale di abbattimento eguaglia il
beneficio marginale, nella figura nel punto t* (Maif e Weisbach, 2009: 12).

Esiste un’ampia gamma di strumenti di valutazioe#'aliquota ottimale. La misurazione non e
semplice e implica un certo livello di incerteze@rivante dalla necessita di fare previsioni sugli
effetti locali del cambiamento climatico, sugli etgali sviluppi economici e tecnologici nel futuro,
e di scontare questi valori nel presentedém). In un centinaio di studi sull’aliquota ottimalé,
gruppo di lavoro stabilito dal Panel intergovermatsul cambiamento climatico, ha stimato tale
aliquota a un ammontare pari a dodici dollari penetllata di CO2, ma ha al contempo sottolineato
che le stime variano tra i tre e novantacinqueadiofler tonnellata. Il report evidenzia inoltréatto
che queste stime possono sottostimare i costi adridalle emissioni di anidride carbonica per la
difficolta di quantificare I'impatto effettivo chieanno sull’ambiente.

Marginal Cost

t*

Cost ($)

Marginal Benefit

Abatement

Fig. 2:Punto di equilibrio per il calcolo dell’aliquota
[Fonte: Malfce Weisbach, 2009: 12]
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Per quanto riguarda il gettito, 'ammontare riscodgpendera dalla copertura e dall’elasticita delle
emissioni ai costi dell'imposta. Alcune stime suggEono in ogni caso che il gettito varia tra i&5

i 100 miliardi al’'anno (U.S. Environmental Protiect Agency, 2008).

A causa delle difficolta di calcolo di una aliquattimale, alcuni analisti hanno suggerito di
stabilire un set di imposte che rispondano ai tadgée politiche di riduzione dell'inquinamento, o
alla concentrazione totale di anidride carboniddateosfera. Questo approccio pragmatico separa
'analisi in due fasi: in una prima fase e necassaecidere quale sia il livello di concentraziates

gas effetto serra che il legislatore e dispostmlkerare; nella seconda fase € necessario poi
individuare una soluzione tecnica per raggiungeeé modo piu efficiente questo obiettivo,
(Metcalf, 2008). La gamma di aliquote individuatiéraverso questo approccio € una adeguata
approssimazione delle aliquote individuate attreodiapproccio basato sulla stima dei costi sociali
delle emissioni.

La struttura dell’aliquota ottimale dipendera comua da come il legislatore definisce gli obiettivi
da raggiungere. Adottando I'approccio neoclasselbettonomia del benessere, in cui sia i benefici
sia i costi di abbattimento dell'inquinamento s@resi in considerazione, I'aliquota dovra essere
uguale ai danni marginali sociali nel tempo. Lejadite devono quindi essere aggiustate in modo
tale da riflettere nuove informazioni sui costi &dnefici marginali derivanti dall’abbattimento
dell'inquinamento. Tali informazioni rifletteranngrogressi nelle scienze ambientali e i progressi
nel settore delle tecnologie di abbattimento. blgdema a questo punto € con quale frequenza
modificare l'aliquota in modo da tener conto deowiucosti e benefici marginali dell’abbattimento
calcolati sulla base delle nuove informazioni. Réite piu significative opportunita di abbattimento
sorgono rispetto agli investimenti a lungo terminen sarebbe particolarmente utile modificare le
aliquote nel breve termine. Il punto piu importagecomunque garantire una revisione delle
aliguote a intervalli regolari, non eccessivamdrgquenti per garantire la certezza e la stakilith
diritto (Metcalf, 2008). A questo fine potrebbeutisre vantaggioso costituire una agenzia di espert
col mandato di calcolare gli aggiustamenti ottinzali intervalli regolare. | vantaggi deriverebbero
dal fatto che gli esperti sarebbe in grado, non dolggiustare l'aliquota ad intervalli regolaria
anche di districarsi nella complessita di infornoazi richieste al fine di determinare una
percentuale di imposta adeguata. A dimostrazioh&tte che delegare la responsabilita di stabilire
l'aliquota sarebbe una soluzione senza dubbiogadaile, puo ricordarsi che agenzie simili preposte
alla determinazione dei prezzi e tariffe in varit@®, come l’elettricita o autostrade, sono state
istituite precedentemente (Metcalf e Weisbach, 22Q%

Potrebbe poi istituirsi una agenzia di consuleraa funzioni propositive, ferma restando la
volonta del Parlamento, previo esame della sol@ziadicata, di accoglierla oppure rigettarla. Un
esempio di commissione con funzioni propositive shdunzionato e la Greenspan Social Security
Commission (Metcalf e Weisbach, 2009; Stern, 2007)

Se si decide di non utilizzare commissioni spekédical fine di lasciare la responsabilita di
decisione sul Parlamento, sarebbe opportuno adodéfauni accorgimento per fare in modo che
'aggiustamento a intervalli regolari dell’aliquoséa effettivamente preso in considerazione. A tal
fine le imposte potrebbero essere introdotte peceno lasso di tempo, al termine del quale il
Parlamento sara costretto a considerare la rewsidell’aliquota per evitare la scadenza
dell'imposta (Stern, 2007).

b) Determinare la base imponibile.La base imponibile di un@arbon taxé costituita dal
contenuto di anidride carbonica (CO2) prodottapnetesso di combustione, misurato in tonnellate.
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Utilizzare il contenuto di emissioni di CO2 comesbamponibile risulta preferibile in quanto esiste
una correlazione diretta tra emissioni di anidricerbonica e il problema del cambiamento
climatico. Inoltre, per esempio all’interno degta® Uniti, le emissioni di CO2 ammontano all’'85
% delle emissioni di gas effetto serra (Milne, 2009

Tuttavia, assumendo che non vi siano costi ammatigt e di enforcement, il sistema di
imposizione ottimale dovrebbe considerare imponibilte le attivita che producono esternalita
ambientali, ovvero tutte le attivita che producoleoemissioni responsabili del cambiamento
climatico, non solo le emissioni di gas effettoragrma anche le attivita di deforestazione
considerate un altro fattore del cambiamento citnatCome evidenziato da Metcalf e Weisbach
(2009: 22), ci sono centinaia di fonti responsathdil’effetto serra, che considerate singolarmente
apportano contributi relativamente ridotti, o fori emissioni particolarmente complesse da
misurare e sottoporre a tassazione. Secondo ghriafibidem), al fine di determinare la base
imponibile ottimale, & necessario confrontaresgparmio in termini di costi derivante da una base
imponibile ristretta e i benefici in termini di effenza che deriverebbero dall’applicazione di una
base imponibile piu ampia. Nello specifico, la basgonibile dovrebbe essere determinata in
modo tale che i benefici di una maggiore estensgla base imponibile corrispondano a una
riduzione in termini di costi amministrativi e diamitoraggio (pidem). Si pud immaginare tale
estensione ruotando verso il basso la curva ditabi@nto dei costi di disinquinamento. Una base
imponibile piu ampia includerebbe cosi un numer@gnare di fonti di abbattimento e ridurrebbe
pertanto i costi per ogni data quantita di abbagtito.

Fig. 3:Costi marginali di abbattimento e livelli di digjopinamento

[Fonte: Metcalf e Weisbach, 2009: 23]
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Una curva dei costi marginali di abbattimento pipida riflette I'applicazione di una base
imponibile ristretta. Se si estende la base imptmilbuotando la curva dei costi marginali di
abbattimento verso destra, il livello di equilibriel disinquinamento, che interseca la curva dei
relativi benefici marginali si spostera dal punta A punto maggiore Ab. Il beneficio marginale
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dell’aumento della base imponibile & cosi rappregerdall’area del triangolo abc. In definitiva per
valutare l'opportunita di aggiungere un’attivitdl'iedposizione fiscale € utile comparare la
dimensione del triangolo e i costi amministrategati a una piu ampia tassazione. In generale si
puo affermare che attivita con maggiori opportunitadisinquinamento a basso costo e facili da
monitorare offrono maggiori garanzie di successo lpe definizione di una efficiente base
imponibile.

Puo aggiungersi una ulteriore considerazione splotunita di estendere la base imponibile. Una
base imponibile ampia permette infatti una ridugiamiforme dell’aliquota. Questa possibilita ha
implicazioni politiche che non possono essere tnade, in quanto nel momento in cui si decide di
aumentare le attivita imponibili, si pud ragionewehte presumere che aumenteranno anche i
gruppi di interesse che si oppongono alla tassaziBidurre I'aliquota puo compensare I'aumento
del numero degli oppositori ottenendo una riduziale#i’opposizione da parte dei gruppi gia
precedentemente sottoposti allimposta.

Una volta determinate l'aliquota e la base impdajbiimane l'ulteriore questione di scegliere i
criteri in base ai quali si applica 'imposta sudlgivita imponibili: il criterio della fonte, seodo

cui i prodotti responsabili dell’'emissione devonesere tassati in base al luogo di produzione;
oppure il criterio della destinazione, in base wgo in cui sono consumati. Questa scelta e
fondamentale nel momento in cui I'imposta € appdicau attivita coinvolte nel commercio,
soprattutto se internazionale.

c) Problematiche legate al commercio internazional@ei beni inquinanti. Le emissioni di
anidride carbonica nell’atmosfera sono un’estet@alglobale nel senso che gli effetti
dell'inquinamento prodotto localmente si riversasw mondo intero. Non essendo i costi esterni
localizzabili, I'intervento per identificarli va messariamente pensato a livello globale. Soprattutt
se si considerano i grandi volumi di combustibisgili incorporati nei beni che si scambiano a
livello internazionale (Metcalf e Weisbach, 2009).4La soluzione ottimale e ideale al problema
delle esternalita ambientali non pud che essertamer 'implementazione di unaarbon tax
uniforme a livello globale, applicata in modo cafirzzato da un organismo fiscale appositamente
istituito, oppure attraverso un sistema di imposteionali armonizzate in modo tale che la quantita
di emissioni prodotte si rifletta sui prezzi alli@sso modo in tutti gli Stati. Tuttavia, poiché thol
Stati responsabili della maggior quota di emissioon mostrano una effettiva volonta di
rivoluzionare i loro sistemi di produzione in unnse piu rispettoso per I'ambiente, essi
rifiuterebbero di imporre unaarbon taxoppure sarebbero disposti ad applicarne una versio
ristretta. Anche gli Stati che hanno adottato st prezzo sulle emissioni, potrebbero non avere
la volonta di procedere a una armonizzazione géoballe aliquote. Queste resistenze naturalmente
costituiscono un serio ostacolo e fonte di distorei del commercio internazionale e della
competizione internazionale. Una imposta con unaiarbase imponibile e applicata a livello
globale sarebbe quindi la soluzione migliore dattpudi vista dei principi del libero mercato, in
guanto non creerebbe vantaggi comparativi e disturs
Il fatto che nella realta non tutti gli Stati charfecipano al commercio internazionale accettino di
applicare unacarbon tax rende necessario che gli Stati che invece |'adottprovvedano
allaggiustamento della tassa alla frontiera, nehmanto in cui i beni imponibili entrano nello Stato
nazionale che applica labon tax Diversamente dalle regole di applicazione del|\¢talcolata
in base al prezzo del prodotto, I'applicazione 'ditjuota dellacarbon taxai beni esportati e ai
beni importati € piu complessa, in quanto il ligedli agenti inquinanti incorporati nel prodotto non
e direttamente osservabile. In ogni caso se dug &ta commerciano tra loro hanno adottato la
carbon taxcon una aliquota armonizzata, allora non sarassec® alcun aggiustamento. Questi
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Stati possono adottare il principio della tassazi@tl’origine, in modo tale da ridurre i costi
amministrativi. Le importazioni di prodotti inquin® soggetti a tassazione nello Stato nazionale
possono essere tassate applicando il principioadighte. 1l problema sorge rispetto alle
importazioni da Stati che adottano un’aliquotaiioie@ o che non hanno adottato affatto aagbon
tax. In tal caso e necessario provvedere all'aggiustdamalla frontiera applicando il principio della
destinazione. In questo modo I'aggiustamento sisdtibe il fatto che il contenuto di CO2 non é
incorporato nel prezzo. Alle esportazioni versosfuBaesi potrebbe essere in cambio concesso un
rimborso delle imposte pagate sulle emissioni. idknti si realizzerebbe un rischio di
delocalizzazione della produzione nazionale netglii $1 cui non e applicato uno strumento simile.
Un altro problema che potrebbe prodursi nel casovemgano concessi rimborsi alle esportazioni
verso gli Stati che non adottanodarbon taxo che I'adottano con una aliquota inadeguata, € un
rischio di doppia imposizione. Se per esempio lgodazioni riguardano materie prime, tassate
nello Stato di origine, e queste subiscono il pssodfinale di produzione nello Stato senagon
tax, nel momento in cui sono riesportate in un terladSin cui € in vigore laarbon tax saranno
tassate due volte. In base al principio dell'orggirello Stato esportatore e in base al principl@ade
destinazione nello Stato importatore. Individuamesistema amministrativo in grado di prevenire le
doppie imposizioni potrebbe risultare particolarteeztomplesso (Metcalf e Weisbach, cit.).
Anche sotto il profilo legale, rispetto alle regalmposte dallOMC potrebbe essere difficile
giustificare un sistema unilaterale di tassaziamte smportazioni che non preveda rimborsi sulle
esportazioni. La soluzione dei rimborsi alle esgmdni potrebbe essere quindi risultare
particolarmente utile.

2.3 | tributi ambientali nell'esperienza internazionale

2.3.1 Dai tributi di scopo ai tributi con presupposto ambientale

Come evidenziato precedentemente, I'applicazioneepidente del principio “chi inquina paga” e
rappresentata dalle legislazioni fiscali che, medi con I'approccio pigouviano, impongono una
imposta su chi produce un’esternalitd negativauilammontare € pari al danno marginale che
'inquinatore provoca in corrispondenza del livelbdtimale di produzione o di inquinamento
(Rosen, Gayer, 2010: 98-99). Grazie al processotelinalizzazione dei costi dell’inquinamento, i
maggiori costi di produzione si rifletteranno svézzi di offerta, cosi provocando, a seconda della
maggiore o minore elasticita della domanda, laziolhe delle quantita domandate e offerte dei
prodotti inquinanti (Fulghesu, 2010: 20). Comestama dicap-and-tradele imposte pigouviane
hanno il significativo vantaggio economico, rispetigli strumenti di regolazione diretta, di
minimizzare i costi di abbattimento. Gli operat@mdn piu alti costi di abbattimento infatti
decideranno di mantenere inalterato il loro livalleemissioni e pagare I'imposta, gli operatori che
possono ridurre I'inquinamento a costi inferioricateranno di ridurre le emissioni in modo piu
consistente anziché sostenere il costo dellimpdBi@sco e Parisio, 2008: 109). Proprio dal
principio “chi inquina paga”, progressivamente adiatosi a livello internazionale e europeo
come ricostruzione giuridica del principio pigouwia € derivata la legittimazione degli Stati a
imporre a carico dei responsabili dellinquinamergreelievi volti a compensare i costi del
disinquinamento, dapprima in un’ottica di corrigpéa, successivamente in un’ottica pienamente
fiscale (Picciaredda e Selicato, 1996: 72-83).
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La questione della fiscalitd ambientale era statalizzata in modo approfondito a livello
internazionale e europeo gia durante gli anni 1I9QCSE ha realizzato pubblicazioni specifiche
sullargomentes, e ha elaborato una definizione di fiscalita amtzike che include linsieme di
strumenti (imposte, tasse, tariffe, canoni, contr)bdovuti dall'inquinatore al fine di contribuira
prevenire, eliminare o ridurre il deterioramentdi’dmbiente. Da tale definizione si evince che il
tributo ambientale e strumentale a coprire diregiat® i costi delle misure che l'autorita pubblica
intraprende per realizzare le misure di tutela Baante, secondo un’interpretazione finalistica del
principio “chi inquina paga”. In particolare, I'atizione dellOCSE e focalizzata esclusivamente
sulla finalita politico-sociale di tutela dell'andrite perseguita dal tributo, mentre il carattere
ambientale del tributo & esterno al presuppostositipo e rileva invece come finalita extra-fiscale
(Fulghesu, 2010: 23). E stato pertanto evidenzih®in base a tale nozione & possibile configurare
i soli tributi con funzione ambientale, che si difnziano dai tributi ambientali in senso proprio,
come sara chiarito di seguito (Gallo, Marchetti99:9118 ss.). Nellambito dell’'Unione Europea si
e aperto un lungo dibattito sfociato successivamertla proposta di direttiva della Commissione
sull’introduzione di un’imposta sulle emissioni crbonio (lacarbon taxeuropeak. Durante le
negoziazioni nell’ambito della Conferenza di RioJd@eiro27 la questione fiscale é stata analizzata
in tutti i suoi aspetti teorici e applicativi28. INembito del congresso dell'International Fiscal
Association, tenutosi a Firenze nel 1993, era stHBymato che “the eco-tax question must be seen
as one of most important matters under discussidheamoment”, (Picciaredda e Selicato, 1996:
31-32). E soprattutto in ambito europeo, in cuiuila del’'ambiente ha assunto progressivamente
un carattere prioritario, che si sono realizzategpimcipali innovazioni per quanto riguarda la
fiscalita ambientale. Nel Primo Programma d’azipee la tutela del’'ambiente CEE del 1973, che
introduce per la prima volta il principio “chi inoua paga”, € previsto che “qualsiasi spesa connessa
alla prevenzione ed alla eliminazione delle altemrsizambientali € a carico del responsabile”
(Fulghesu, 2010: 28). La Raccomandazione 3 marZ®,18. 436, sullimputazione dei costi e
l'intervento dei pubblici poteri in materia di armebte, ha stabilito che i “responsabili di
inquinamento, devono sostenere i costi delle misgessarie per evitare questo inquinamento o
per ridurlo” (bidem), ovvero i costi di adeguamento agli standardilitiathalle pubbliche autorita.
Nei successivi Programmi d’azione la Comunita hgnificativamente esteso ulteriormente
I'applicabilita del principio alle spese socialirtd@nti dall’inquinamento ancora persistente, cosi
che il prelievo imposto in virtu del principio “chinquina paga” ha superato il limite della
corrispettivita, assumendo un connotato propridrithuto, in quanto strumento di concorso del

cittadino alle spese pubbliche derivanti dalla lautdell’ambiente, (Picciaredda e Selicato, 1996:
57).

25 V. per es. OCSE, Problems on environmental ecargyrii989; La fiscalité et I'environment: des pglies
complémentaires, 1993; Politique de I'environmenomment appliquer les instruments économiques, ;1991
Environmental taxes in OECD countries, 1995)

26 Comunicazione della Commissione delle Comunitaofee al Consiglio del 14 ottobre 1991: Eurotasse
ecologiche: una strategia comunitaria per limitaremissioni di anidride carbonica e migliorardfitgenza energetica,

in Riv. Dir. Fin., 1992, |, 119 ss.

27 La proposta di introdurre una “tassa ecologida” applicarsi a livello mondiale, era stata rilateidal
Ministro italiano per ’Ambiente, Giorgio Ruffoldal gettito stimato in 70 miliardi di dollari il Mistro proponeva di
ricavare una quota da destinarsi al trasferimenteatologie pulite ai Paesi in Via di Sviluppo ¢Biaredda e Selicato,
1996: 31).

28 Dai lavori sul tema € scaturita una Dichiaragidmale nella quale si afferma che una tassa gmao
efficiente deve rispondere a quattro requisitiffiddenza dal punto di vista ambientale; I'efficiea dal punto di vista
economico; economicita e semplicita sotto il po@imministrativo; I'assenza di effetti distorsieldommercio e della
competizione internazionale,
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Il concetto di tributo ambientale e stato infattiostruito dalla Commissione europea29 in senso
fiscale, superando la concezione della interpretezOCSE (per la quale il tributo ambientale ha la
funzione di realizzare gli obiettivi di politica dmentale). Tale ricostruzione, incentrata su una
nozione unitaria di tributo ambientale, e forteneeispirata al principio “chi inquina paga”, inteso
in senso pigouviano, prevede che “una tassa riemttln categoria delle tasse ambientali se
'imponibile & una unita fisica (0 un suo sostituioderivato) di qualcosa di cui si abbia prova
scientifica di effetti negativi sullambiente quan@& usato o rilasciato”30. Sulla base di questa
definizione la Commissione opera una distinziomeyalazione alla base imponibile, tra tributi
sull’inquinamento e tributi sui prodotti. Nei priffda base imponibile & costituita dall’'unita fisida
uno specifica sostanza inquinante (per es. la C@2)kecondi base imponibile & I'unita fisica di un
prodotto o di una risorsa che provoca danni all'emie quando viene rilasciata o consumata
(Favini, 1999: 239). Per la prima volta, si intengl@ndi il tributo ambientale come un tributo
imposto sulla base di una stretta relazione causald’unita fisica che determina il danno
ambientale (emissioni inquinanti, risorsa natulerodotto) e la “base imponibile”, che in realta
dovrebbe essere intesa dal punto di vista tribmi@osime presupposto impositivo (come rilevato da
Fulghesu, 2010: 24; Favini, 1999: 240). L'unitaidés che determina I'esternalita ambientale e
infatti un fatto oggettivo e materiale che puo essedividuata come presupposto dell'imposizione.
L’elemento ambientale diventa in questo modo iraegmella fattispecie tributaria, non essendo
rilevante in quanto scopo del tributo ma in quapt@supposto e oggetto di imposizione.
Tralasciando l'indicazione della destinazione deltitp a politiche di tutela ambientale, la
Commissione giustifica I'introduzione di tributi Idearattere ambientale, semplicemente ponendo
I'accento sul collegamento diretto e causale cdatib oggettivo che provoca un impatto negativo,
scientificamente dimostrato, sullambiente (cfrvirg 1999: 240). Proprio tale capacita di incidere
e trasformare da parte degli operatori (o la deveapacita di utilizzazione dell’ambiente) puo cosi
essere assunta quale nuovo indice di capacitailootivg, elemento che legittima anche sotto |l
profilo costituzionale del tributo ambientale. hgportamenti e le abitudini che generano esternalita
ambientali, le propensioni al consumo di fonti gegiche, il consumo di prodotti inquinanti e il
diverso utilizzo dell’ambiente potrebbero rapprdéaem in questo senso nuovi indici di capacita
contributiva ai fini di una legislazione fiscalel settore ambientale. Da una parte si sono ipdiizza
tributi strutturati sul presupposto rappresentatitadrelazione oggettiva e causale con l'unitecési
che genera il danno ambientale, dall’altra trilstrtitturati su presupposti correlati alla estetaah
modo indiretto, quali il reddito prodotto da unaivéa inquinante, il consumo, il possesso e la
circolazione di beni inquinanti, che esprimono dévéipi di capacita contributiva (Alfano, 2005).
Evidentemente questo secondo gruppo di tributi,oetamte presenti una certa semplicita di

applicazione in relazione all'individuazione deépupposto (suscettibile di valutazione economica
e pienamente giustificato, rispetto alla capaaidtitbutiva intesa in senso tradizionale, in quasito

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711

29 ATW ResearchStatic on environmental taxeBruxelles, maggio, 1996.

30 Con unita fisica si intende una unita di emissioppure una unita di risorse naturali, con effetigativi
sullambiente, si intende l'inquinamento, il degoagimbientale e I'eccessivo sfruttamento delle sisaraturali che ne
provoca una riduzione, (Favini, 1999: 238). Glidstdella Commissione precisano che il danno degeresin ogni
caso un danno sostenibile, non essendo ricompedsareésupposto la compromissione irreversibile’a@biente, che
dovrebbe essere invece soggetta a strumenti sabaignessendo necessario vietare e reprimereddupioni e i
consumi che producono un degrado ambientale irabgar(Alfano, 2005; Fulghesu, 2010: 26). Tuttawiame rilevato
da Laroma Jezzl,tributi ambientalj 2002: 321 ss., (citato in Fulghesu: nota 75)rse attivita, in quanto intollerabile,
viene vietata, “la sua rilevanza impositiva norerfgrira certo con le conseguenze civili, ammiaisfe o penali della
violazione di quel divieto”. Escludendo dall'impegine tali attivita si incorrerebbe nello stessmer alla base della
pretesa non imponibilita dei redditi derivanti davita illecite.
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realizza nel reddito o consumo), € una soluzioleesiternalita solo in via mediata e approssimata,
con possibili ripercussioni sull’efficienza deltsisia e generare distorsioni, alle quali non sarebbe
in teoria soggetta un’imposta ottimale calcolat@selo I'approccio pigouviano.
| tributi strutturati sul presupposto ambientalenfogurabili tecnicamente come imposte, sono
definiti tributi ambientaliin senso strettoper distinguerli dai cd. tributi di scopo, comdlita
ambientale in cui la tutela dell'ambiente é invatmntificata con lo scopo del tributo (il quale Uma
carattere esterno al presupposto stesso, in glialeimento ambientale non rientra tra i presupposti
impositivi), (Squillante,: 80-81). Questo tipo dibuti ha infatti I'obiettivo di raccogliere il ggto
allo scopo di destinarlo specificamente alla reatzzone delle politiche ambientali, mentre il
tributo ambientalestrictu sensunon ha lo scopo di procurare entrate per lo Stgavini, 1999:
241). Assumendo il danno allambiente come pressigpanpositivo la finalita principale della
fiscalita ambientale € quella di non realizzar@résupposto, poiché imponendo un costo sulle
emissioni o sull'utilizzo delle risorse, mira a @mtivarne la relativa riduzione. La caratteristiea
tributi ambientaliin senso strettocome delle imposte pigouviane in genere, € poopricd.
“paradosso centrale” dell’imposizione (ambiental@jgouviana in generale), per il quale maggiore
e la loro efficacia minore € il gettito. Un getti#tevato deriverebbe infatti da una grande quaditita
emissioni o da un elevato sfruttamento delle risoraturali, e sarebbe quindi in conflitto con gli
obiettivi per i quali I'imposta e stata introdotta. altre parole, per i tributtrictu sensueffetti
positivi sullambiente e effetti fiscali sono insamente proporzionali (Fulghesu, 2010: 23-26;
Gallo, Marchetti, 1999: 118 ss.).

Non sembra dunque condivisibile la ricostruzionmseéo la quale le imposte pigouviane, in quanto
volte a realizzare I'obiettivo di internalizzaredsternalita negative, rientrano nella categorteaex
fiscale. Le imposte pigouviane condividono gli dtie della tutela ambientale, ma non sono
funzionali a porre in essere politiche di tutelab&éntale, come le tasse che sono volte a coprire
costi sostenuti dalla pubbliche autorita. Il fatfoe I'obiettivo sia esplicitamente di correggere |l
fallimento di mercato, non esclude che questo pessare realizzato attraverso uno strumento
strutturalmente fiscale. L'imposta pigouviana assunfatti come presupposto proprio I'unita fisica
di emissione inquinante (in quanto fonte di est@aaegative) o l'unita di prodotto inquinante,
configurandosi pertanto esattamente come un’impsstatturalmente fiscale. L'ambiente o il
danno all’ambiente in un’imposta pigouviana non pdénque intendersi come esterno al
presupposto, al contrario, il danno all’ambientealguesternalita negativa viene internalizzato
proprio individuandolo come presupposto e oggettongiosizione. Sembra al contrario evidente
che le imposte pigouviane si identifichino conibuti ambientaliin senso strettoE non solo. Se
questi ultimi trovano fondamento giuridico nel mipio “chi inquina paga”, trovano altresi un
solido fondamento economico proprio nelle impasta Pigou

La ricostruzione della Commissione europea in terrdi presupposto ambientale (che lega |l
tributo direttamente al danno provocato sull’'amte¢re significativamente innovativa, perché ha
permesso il superamento del concetto di tributo finalita ambientale e I'introduzione della
nozione di tributo strutturalmente ambientale. &dutela dell’ambiente & stata per lungo tempo
identificata con lo scopo del tributo, progressieate hanno assunto connotazione ambientale il
presupposto stesso del prelievo e la sua base ibilggmpermettendo cosi il passaggio dalla mera
giustificazione extra-fiscale alla vera e proprszélita del tributo ambientale (Alfano, 2005).

2.3.2 Il “doppio dividendo” della fiscalita ambientale
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D’altra parte, la ricostruzione in senso fiscald’idgposta pigouviana, permettendone una piena
integrazione nel sistema tributario (al pari defigposte che utilizzano come indici di capacita
contributiva reddito e consumo) e pienamente cdereon le successive rielaborazioni della teoria
pigouviana. Economisti come Sandmo (1975) hannattinficollegato alla introduzione delle
imposte ambientali di tipo pigouviano la riduziode altre forme di imposizione, considerate
distorsive dal punto di vista economico. Poichita funzione principale € di tipo correttivo, sono
tanto piu efficaci (per abbattere I'inquinamentgianto piu € elastica la reazione dei soggetti
passivi al costo dell'imposta. In altre parole raggono pienamente il proprio scopo se il gettito
raccolto € quanto mai contenuto. Questo signifiehiee infatti che I'imposta ha realizzato il suo
obiettivo disincentivante: non si verifica il preggosto dellimposta, ovvero I'attivita inquinante,
che e esattamente cio che si vuole ottenere. Itanean si puo trascurare il fatto che, pur potendo
ottenere una considerevole riduzione dell'inquinatoe 'imposta ambientale € in grado di
raccogliere una buona porzione di gettito (Fullereo Metcalf, 1998: 245 ss). Questo si verifica
proprio perché I'imposta e calcolata in modo daaggjare il costo individuale marginale, per cui
produrre una quantita aggiuntiva di inquinamenguecostoso rispetto al costo di abbattimento. Si
pud dunque ragionevolmente presumere che sino &euo livello per i produttori il costo
dellimposta sara inferiore al costo di abbattinmenE evidente che abbattere totalmente
inquinamento in modo da non realizzare mai ilqugposto di imposta sarebbe eccessivamente
costoso per qualsiasi operatore. Pertanto anchduak della teoria pigouviana esistera sempre un
determinato livello di inquinamento, benché di gdanga inferiore a quello generato prima
dell'introduzione dell'imposta. Sara il livello dinquinamento socialmente ottimale, ovvero
socialmente desiderabile e accettabile, che egudgitosti marginali privati alle esternalita
marginali sociali, che generera un gettito a essaspondente. Di conseguenza, se I'imposta da
una parte € in grado di realizzare gli obiettivi biemtali desiderati, riducendo il livello di
inquinamento al livello ottimale, dall’altra perntexe di ottenere un aumento di gettito fiscaleeTal
aumento potrebbe essere utilizzato per compenaglhesu altre imposte, in modo da perseguire
altri obiettivi di politica economica, come per egBo la progressiva sostituzione dell'imposizione
fiscale tradizionale, basata su imposte molto ééewansiderate distorsive come quelle su reddito e
lavoro. Se si considera il nuovo gettito riscossmne sostitutivo di altre imposte distorsive,
imposta pigouviana potrebbe in tal modo realiezaon solo I'obiettivo ambientale di ridurre
linquinamento ma anche I'obiettivo di rilanciaredonomia e inoltre di realizzare al contempo la
riduzione di possibili effetti regressivi3l dell’pusta ecologica. Questo sarebbe perfettamente
coerente con la ratio dellimposta, che deve essd@redotta esplicitamente al fine di correggere |l
fallimento di mercato e di dare un segnale aglirajmei del prezzo delle esternalita ambientali che
producono con i loro comportamenti economici, e pen far cassa. Poiché collegare obiettivi di
gettito all'imposta pigouviana sarebbe evidentemenbntroproducente e poco trasparente,
limposta dovrebbe dunque essere “neutrale” datgdnvista del gettito. Infine il gettito riscosso
tramite la tassazione ambientale permetterebbealizeare un sistema fiscale complessivo piu
efficiente, se inteso non come aggiuntivo allimpase gia esistente, ma come sostitutivo. La
fiscalita ambientale infatti a differenza delleralforme di fiscalitd anziché creare distorsioniani
proprio a correggerle.

La riforma in senso ambientale dei sistemi fisgabdurrebbe pertanto I'effetto del cd. doppio
dividendo che caratterizza le imposte correttive @ha parte consentirebbe di realizzare gli

31 La regressione dell'imposta deriva dal fatto giwdrebbe incidere in misura maggiore sui meno etibi
piuttosto che sui ricchi in grado di sosteneredsto dellimposta senza dover per questo “rivolnai@” il loro
comportamento.
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obiettivi della politica ambientale, attraversodarrezione del fallimento del mercato nel settore
ambientale, dall’altra di ridurre le forme di tazgae distorsive su lavoro e consumo, riformando in
senso ambientale il sistema tributario. Alcuni P&@sno sperimentato una riforma fiscale in tal
senso, come la Svezia che nel 1992 ha introdottdegislazione fiscale sulle emissioni di anidride
carbonica e di anidride solforosa. Grazie alle n@ggntrate derivanti dalla introduzione di due
tributi ha cosi potuto ridurre le imposte sui reddiducendo al contempo I'inquinamento. Un caso
meno recente in cui la fiscalita ambientale si elata particolarmente efficace € l'imposta
introdotta nel 1970 nei Paesi Bassi sullinquinatoedelle acque dei canali, fiumi e laghi. Le
imprese hanno reagito infatti riducendo gli scarintustriali determinando una notevole riduzione
dellinquinamento. Possono essere ricordare areh@poste applicate in Svezia nel 1982 e 1984
sulla vendita di fertilizzanti. Il successo e state che una volta ottenuto I'obiettivo di oriensta
I'agricoltura in senso ecocompatibile sono statecessivamente abolite (Fulghesu, 2010: 20, note
55 e 56). Tuttavia interventi unilaterali da padiealcuni Stati non sono in grado di risolvere il
problema della correzione del fallimento di mercateendo questo un carattere globale. Interventi
localizzati possono sicuramente raggiungere |'dibietdi rendere I'aria piu pulita e respirabile, ma
sarebbero insufficienti a garantire la riduziondedemissioni di gas a effetto serra. Non da ultimo
perché esiste un effettivo rischiodadirbon leakagequel fenomeno di aumento delle emissioni al di
fuori di una giurisdizione come diretta conseguedebe politiche di riduzione delle emissioni in
tale giurisdizione. Il fenomeno puo derivare dalklocalizzazione degli impianti di produzione
inquinanti nei Paesi piu permissivi sul fronte aembale; o semplicemente dalla diminuzione delle
esportazioni dei prodotti il cui prezzo -in consegea dellimposta o di misure equivalenti- ha
subito una maggiorazione; e dall’aumento delle irgmioni dall’'estero degli stessi prodotti, piu
competitivi perché non soggetti ai costi impostillaldegislazione ambientale. Con evidenti
ripercussioni sulla competitivita dell’economia imamle. Il rischio dicarbon leakageappresenta
chiaramente una preoccupazione da tenere in coagidee, sia per la politica ambientale che, di
fronte allo spostamento delle attivita inquinantialtri Paesi, risulterebbe totalmente inefficaeé n
realizzare I'obiettivo di riduzione dei gas respain$ dei cambiamenti climatici (alla diminuzione
delle emissioni nazionali corrisponderebbe un aumedelle emissioni in un altro Stato), sia per i
costi che ricadrebbero sull’economia del Paesecdmseguenza del fenomeno, ne risulterebbe
compromessa la competitivita del settore indugtrealproduttivo del Paese che attua la politica
ambientale, e dunque I'economia e I'occupazionep®o al fine di affrontare concretamente il
problema dekarbon leakagel'UE ha previsto per il sistema ETS la distriburogratuita delle
guote di emissione. Se tale rischio e evidenteasb dell’adozione di misure unilaterali da paite d
un solo Stato, tuttavia, nel caso in cui misureedoblazione vengano imposte a un livello regionale,
sufficientemente vasto dal punto di vista geogma@cben integrato, come quello europeo, allora e
lecito supporre che il rischio darbon leakagesia meno probabile. Sembra che il problema sia in
realta sopravvalutato dalle istituzioni, che couméino a subire pressioni da parte settore
dell'industria e dell’energia che delineano la jetsiva del verificarsi di tale rischio come unaave
e propria minaccia alla crescita economica euro@sanche la delocalizzazione impone dei costi,
mentre la piu semplice sostituzione delle tecn@agiquinanti con tecnologie a basso impatto
ambientale risulterebbe per le imprese convenidtge.quanto riguarda le problematiche legate al
commercio internazionale vale quanto rilevato pdeoéemente. In ogni caso, considerate queste
preoccupazioni, e considerata la natura globalenégslal fenomeno dell'inquinamento ambientale,
come é stato rilevato (Picciaredda e Selicato, 1995 “un efficace sistema di fiscalita ambientale
deve necessariamente prevedere un ambito di appli@uniforme su una estensione territoriale
sufficientemente vasta”. Unearbon tax europea risponde senz’altro a queste condizioai. P
proseguendo nella ricerca di un piu ampio coinvofgito e consenso internazionale, non tanto
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circa la necessita di contrastare i cambiamentnatici (ampiamente riconosciuta), quanto circa
'adozione di misure concrete e uniformi a livetitobale, tuttavia la possibilita di intervenire a
livello regionale non deve essere tralasciata. Blmo perché di grande esempio per la comunita
internazionale, ma anche perché garantirebbe wiuragjmento parziale ma comungque consistenze
degli obiettivi di disinquinamento stabiliti perglaneta.
In conclusione si puo senz’altro affermare chettarsento fiscale occupa un ruolo predominante
nella teoria economica della correzione dei falltnei mercato dovuti a esternalita negative; si &
visto inoltre che & stato raccomandato insistentéen@ei documenti internazionali ai fini di
realizzare una efficace politica ambientale, sescdtto come rappresenti la piu diretta attuazione
del principio “chi inquina paga”, progressivamentamsolidatosi a livello internazionale e europeo,
si € anche rilevato che e stato uno strumento andg successo nei pochi Paesi che I'hanno
effettivamente introdotto al fine di riformare iiseema fiscale in senso ambientale32. Cio
nonostante i tentativi di introdurre umarbon taxnon solo a livello internazionale ma anche a
livello regionale (europeo) sono sistematicamealigif e i tributi ambientali hanno perso seguito
nel dibattito istituzionale a favore del sistenap-and-trade strumento economico di riferimento
per raggiungere gli obiettivi di Kyoto, realizzatella sua forma piu ampia all'interno dei Paesi UE.
Tale sistema non puo essere da solo lo strumentadgeguato per affrontare le sfide ecologiche,
come sottolineato precedentemente. Certamenteria &conomica considera i due strumenti come
simmetrici. Entrambi consentono di ottenere la sstegllocazione efficiente e dunque la stessa
riduzione dell'inquinamento (cfr. Rosen, Gayer, @01106), con due modalita diverse ma
equivalenti: il cap-and-tradeagisce sulle quantita, I'imposta sui prezzi. Twtial'applicazione
pratica delcap-and-trade33ai settori di emissioni diffuse € molto complessaerosimilmente
irrealizzabile, sia perché i permessi dovrebbesemresdistribuiti a un numero troppo elevato di

operatori, sia perché i costi di monitoraggio34 estipne sarebbero troppo elevati. Per questo
motivo in Europa il 60 per cento delle emissiomitaeal di fuori dell’operativita del sistema.

2.3.3 ll rilancio della carbon tax a livello UE

Di recente, e stata tuttavia rilanciata la propaltanacarbon taxda introdurre a livello UE. Lo
scorso 13 aprile 2011, la Commissione ha presente@roposta di Direttiva per la tassazione dei
prodotti energeties che modifica I'attuale disciplina contenuta nelllBss, volta non soltanto a

32 Soprattutto nei Paesi del nord-Europa tra la diegli anni ottanta e gli inizi degli anni novantin esempio la
riforma fiscale svedese del 1991, caratterizzatauwfaerosi tributi a carattere ambientale. Cfr.d?iste Rozas Valdés,
Verso un sistema federale per I'Unione Europe# cit. in Alfano, 2005.

33 | costi e le sfide poste dall'implementazione sistemacap-and-tradesono studiati in modo approfondito da
McAllister (2010). Limplementazione del sistemahiede in particolare che il legislatore abbia apdsizione
informazioni accurate sulle emissioni rilasciatgldanpianti che rientrano nel “cap” e sulla quaatiotale di emissioni
prodotte nell’arco di un determinato periodo.

34 Il cap-and-traderichiede inoltre controlli efficaci sull'osservamzei vincoli (Alfano, 2009).

35 Commissione Europea, Proposta di Direttiva dahsiiglio recante modifica della Direttiva 2003/96/Chke
ristruttura il quadro comunitario per la tassazialee prodotti energetici e dell’elettricita, del &prile 2011, COM
(2011) 169 def.

36 Direttiva del Consiglio 2003/96/CE, del 27 otteb2003, che ristruttura il quadro comunitario par |
tassazione dei prodotti energetici: la Direttivéerde il regime comunitario di tassazione mininiaithto agli oli
minerali, anche a carbone, gas naturale e elédtriSono applicate aliquote minime di imposta pamodotti energetici
usati come carburanti per motori, combustibili fleriscaldamento o per la produzione di elettricitfobiettivo
perseguito € quello di contenere le distorsiora albncorrenza tra i diversi prodotti energeticii gpbmuovere uso
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razionalizzare il sistema di tassazione dell’ereemgia soprattutto, pit ampiamente, a rendere piu
efficiente e piu rispondente agli obiettivi dellalifica ambientale il sistema di regolazione
esistente. Previa approvazione unanime del CoasigliDirettiva entrerebbe in vigore nel 2013, in
corrispondenza dell’avvio della terza fase dellE{Enission Trading System), che prevede la
vendita all’asta delle quote di emissione, in $ozibne del regime di distribuzione gratuita.
Secondo la Commissione Europea, infatti, la digwplvigente, ormai obsoleta, ostacola Il
raggiungimento degli obiettivi di ridurre le emissi europee responsabili dei cambiamenti
climatici fissati dalla strategia 2020. Innanzitutperché attualmente le fonti piu inquinanti
(principalmente quelle che rilasciano CO2) sonaagassalmente, le meno tassate. In secondo
luogo perché il sistema attuale, basato sulla coazibne dellETD e del’ETS, presenta importanti
differenze di trattamento tra i settori e differerdi prezzo del carbonio, che generano distorgoni
inefficienze. Da una parte il sistema ETS copre §d60 per cento delle emissioni di CO2 e solo il
40 per cento delle emissioni di tutti i gas a eéffeterra. Dall'altra il sistema ETBBQ che prevede
una imposta, tra I'altro molto contenuta, anchesadiori esclusi dall’ETS, non incide sul contenuto
di CO2, bensi solo sul contenuto energetico. Pertéen fonti ad alto contenuto di carbonio
rimangono avvantaggiate rispetto ad altre fontyieoperatori che non rientrano nel sistema ETS
non pagano a differenza degli operatori che vigugpano alcun prezzo per lo stesso livello di
emissioni di C02. Un sistema efficiente dovrebbeaitrario imporre lo stesso prezzo su tutte le
emissioni a effetto serra a prescindere dalla fdni@tre, poiché ai sensi della ETD la tassazione
dell'energia € indipendente dal fatto che un’atéivirientri nellETS, possono crearsi
sovrapposizioni tra i due sistemi. Infine, alcuettsri (trasporti, agricoltura, nuclei famigliari e
piccoli impianti industriali) rimangono esclusi éatrambi i settori. La Commissione ritiene se il
raggiungimento dei stringenti obiettivi di disingamento € molto ambizioso anche adottando un
sistema ottimale, un sistema con inefficienze saséi come quello attuale rende il
raggiungimento di questi obiettivi addirittura ingsibile (Weisbach: 9). E quindi giunta alla
conclusione che é necessario rivedere la direfiMa per dare piena attuazione alla politica didott
ai cambiamenti climaties e per integrare il sistema ETS applicando unatagia CO2 ai settori
che non rientrano in tale sistema. Secondo la Cssiarie € infatti di fondamentale importanza che
guesti settori ricevano un segnale del prezzo @&2,Glato che sono responsabili di oltre la meta
della emissioni totali di anidride carbonica in &p&a. In base alla revisione, la disciplina della
tassazione dei prodotti energetici hon sara solo sinumento funzionale alla politica della
concorrenza nel mercato interno, ma diventerebloestramento della politica climatica, in quanto
strumento che incentiva la riduzione delle emissibgas serra.

La revisione proposta dalla Commissione prevede liogoduzione da una parte di una vera e
propria carbon tax applicata al contenuto di anidride carbonica demisustibili fossili,
differenziandola dalla componente energetica deileestibili, che rimane comunque coperta dalla
nuova imposta. La proposta mira a coprire la pigpiangamma di utilizzi dei combustibili fossili
non ancora parte dellETS. Per evitare sovrappasiZira i due sistemi € prevista una esenzione
obbligatoria per le attivita che gia rientrano H#€lS. La revisione permetterebbe di migliorare
I'efficienza del sistema, assicurando la minimizaae dei costi di adeguamento agli obiettivi di

efficiente dell’energia in modo da ridurre la didenza dalle importazioni (in modo funzionale allatbvo della
sicurezza europea dell'approvvigionamento energgtic

37 La Direttiva ETD tassa I'energia allo scopo dcentivare il risparmio energetico e di raggiungguendi

I'obiettivo dell’efficienza energetica, che non érp necessariamente legato agli obiettivi ecolodiciduzione delle
emissioni inquinanti.

38 Liniziativa rispecchia inoltre I'esito della c@renza ONU sui cambiamenti climatici tenutasi aa€@en, in
Messico, nel dicembre 2010.
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riduzione delle emissioni di gas a effetto serral @uovo sistema sarebbe infatti assicurata la
copertura di circa I'80 per cento delle emissiamidotte all'interno dell’UE, rispetto al 40 per ¢en
attuale. Poiché I'obiettivo e chiaramente quelldndérnalizzare attraverso lo strumento fiscale le
esternalita legate alle emissioni di CO2, I'impasitaaratterizza come un’'imposta pigouviana, e in
guanto tale incentivera il consumo di energia ddifche rilasciano meno emissioni di CO2. Nello
specifico I'imposta e costituita da due componelaticomponente di CO2 (emissioni di anidride
carbonica rilasciate misurate in tonnellate) edmponente energetica (I'energia effettiva generata
misurata in gigajoule). Per la componente di COhtedotta un’unica aliquota, pari a 20 € per
tonnellata di C@determinata sulla base delle previsioni dei preezipermessi di emissione per il
2020, in modo da garantire il piu possibile un dgueattamento agli operatori soggetti ai due
diversi sistemi. Questa disposizione rappresentandalifica piu significativa contenuta nella
proposta, in quanto applicata nei settori non sthgge sistema ETS, come trasporti, agricoltura e
piccoli impianti industriali. Sono al contempo ess# fonti rinnovabili, come i biocarburanti. Per la
componente di energia, € applicata un’aliquota pa#j6 € per gigajoule (GJ) per i carburanti per
motori, e 0,15 EUR/GJ per i combustibili per risiahento. Si applichera a tutti i carburanti e
combustibili utilizzati per i trasporti e il risadmento. Gli Stati membri avrebbero tuttavia la
possibilita di applicare aliquote superiori, a carm@he che questo non implichi un trattamento
differenziato per combustibili destinati allo stesso (Ardito, Cirillo, 2011: 26).

La logica alla base di una imposta uniforme da enmntare a livello europeo € che poiché le
emissioni di CO2 non conoscono frontiere e corizionali, € necessario contenerle dall'alto. E
inoltre funzionale di alla concorrenza, perché awJi@ distorsioni che potrebbero derivare nel
mercato interno in conseguenza dell’adozione die i vari Stati membri di politiche ambientali
volte a realizzare in modo separato e unilaterdle ogiettivi 2020. La nuova disciplina
consentirebbe inoltre di colmare il vuoto normatdarivante dal fatto che interi settori rimangono
tuttora esclusi dal’Emission Trading System, e daéndi non sopportano alcun onere correlato
alla loro attivita inquinante. Per quanto riguaidaguinamento locale che incide sulla qualita
dell'aria € invece opportuno lasciare agli Statimbe, in applicazione del principio di sussidiagiet

la possibilita di adottare misure nazionali, coneg psempio le Congestion Charge, piu mirate
rispetto alla tassazione sull’'energia.

E opportuno tuttavia sottolineare una criticitaaegal nuovo regime. La direttiva darebbe infatti
vita a una combinazione di due sistemi separatgpttrade per i settori coperti dalla DirettivaE T

la nuova legislazione fiscale per i restanti settre potrebbe generare difficolta di coordinarent
e inefficienze. Il prezzo dell'anidride carbonicarebbe inevitabilmente diverso nei due sistemi.
Come é stato sostenuto (Weisbach, 2011: 2), questidema potrebbe essere risolto solamente
attraverso l'introduzione di unico sistema che@ssiun prezzo uniforme per le emissioni di CO2,
una condizione necessaria per l'efficienza dekesist Estendendo il sistema aip-and-tradea
tutti i settori, oppure sostituendo dap-and-tradecon unacarbon taxestesa anche a settori
attualmente non inclusi. Un unico sistema sarebbebae inoltre il vantaggio di una piu semplice
implementazione e gestione.

In ogni caso, la proposta della Commissione offrez&ltro I'opportunita di ripensare il ruolo della
legislazione fiscale nella politica climatica. Opjpmita che dovra essere colta dagli Stati membri,
ai quali spetta la decisione ultima. La Direttivairserisce infatti nel’ambito della competenza
fiscale UE, per la quale é richiesta I'unanimitd @ensiglio dei Ministri, € non la procedura di

39 Sono inoltre presi in considerazione gli impaticiali che deriverebbero da un aumento dei ceditedergia
per le famiglie. La Direttiva lascia dunque aglatstnembri lafacolta di esentare dall'imposta I'energia constantai
nuclei famigliari a fini di riscaldamento.
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codecisione. Secondo il Commissario europeo pisdalita e 'unione doganale, Algirdas Semeta,
«La riforma del sistema di tassazione dell’eneggiange proprio al momento opportuno, quando
gli Stati membri, nel definire le proprie strateger uscire dalla crisi e conseguire gli obiettiglla
strategia Europa 2020, esortano ad agire per @dardipendenza dai combustibili e dai carburanti
fossili. Per raggiungere gli obiettivi che ci siamati in materia di clima ed energia & necessario
praticare una tassazione equa e trasparente aelfian Questa proposta (...) da un forte segndle de
prezzo del carbonio alle imprese e ai consumataoife peraltro I'opportunita di spostare la
pressione fiscale dal lavoro al consumo, per fagarna tassazione foriera di crescita».
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PARTE SECONDA
La legislazione fiscale come strumento di correzi@ndei fallimenti di mercato nel settore
finanziario

1. Fallimenti di mercato nel settore finanziario

1.1 La crisi finanziaria 2007-20081essons learned

La crisi finanziaria che nel 2008 si &€ propagaiarsercati finanziari mondiali e sul’economia reale
rappresenta la piu grave crisi della storia dop@rande Depressione del ‘29. Sia per I'espansione
geografica, sia per l'incidenza sulla strutturaafimiaria ed economica nel suo complesso, questa
crisi ha indubbiamente rappresentato, diversandgite precedenti -localizzate geograficamente o
in un particolare settore finanziario- una crisdlgdle. Come € noto, la crisi € stata scatenata dall
catena di default che ha colpito gli intermediahnie cavevano investito nei prodotti finanziari
«strutturati», legati allandamento dei mutui ipme (e quindi allandamento dei prezzi degli
immobili sottostanti) concessi negli Stati Unitfaaniglie con basso merito di credito, i cosiddetti
subprime La crisi si € pero rapidamente diffusa ad aléft@i del mercato finanziario sino a
colpire, da ultimo, I'economia reale: “il focolami infezione si € infatti inserito in un piu ampio
contesto di fragilita del sistema finanziario edramico internazionale” (Visco, 2009: 3).
Soprattutto in conseguenza degli enormi costi sostalagli Stati direttamente e indirettamente
nell'affrontare le ripercussioni economiche dellaisic I'adozione coordinata di una
regolamentazione che possa prevenire i rischiigetarsi nel futuro di crisi della stessa entita e
considerata una questione particolarmente urgezit@agenda internazionale. Se sinora sono state
adottate misure dirette a contenere gli effettiadetisi, I'impegno degli Stati sembra ormai dicett
verso lindividuazione di strumenti regolamentadeguati a ricostruire la stabilita dei mercati
finanziari.

Preliminare a ogni tipo di riflessione sulla regoéntazione € da un punto di vista logico in primo
luogo la ricostruzione analitica delle cause chenbaprovocato la crisi. Se queste sono da
ricondurre, come e stato ampiamente dimostratoi dagllisti, a caratteristiche strutturali dei
mercati finanziari, e non a fattori esterni di maticontingente, le ipotesi di regolamentazione
devono necessariamente fondarsi su una approfoauhtissi delle anomalie in essi presenti. Come
sottolineato in una riflessione sulle lezioni darite dalle precedenti crisi e relative risposte
politiche, “una buona regola nel disegnare unacaf® regolamentazione € focalizzarsi quasi
esclusivamente sulle specifiche fonti dei fallimetitmercato e valutare le modalita per affrontare
guesti fallimenti attraverso interventi specificitigho regolamentare” (Acharya et al. 2011: 1).

Quali sono dunque le lezioni che si possono trdaléa crisi finanziaria al fine di rispondere in
modo adeguato alla necessita di prevenire nuoge dpier rispondere a questa domanda puo essere
utile ricostruire il ruolo giocato dalla struttuemonomica e regolamentare sul verificarsi di questi
eventi (Shackelford et al., 2010: 6).

1.1.1 l'inadeguatezza della regolamentazione

Mentre nell'ambito dell’attuale dibattito, gli amsti hanno individuato  molteplici cause
responsabili della crisi finanziaria - tra cui l&ssiva assunzione di rischio, la speculazione, i
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conflitti di interesse delle agenzie di ratingntiebitamento a breve termine, I'eccessiva liqujd#a
bolla del credito, I'elevatteverage i titoli tossici, gli strumenti di trasferimenttel rischio — senza
perd giungere sul punto a un chiaro consenso dinadativo ruolo e il relativo peso, esiste un
consenso quasi universale sulla natura della ttnanziaria, descritta principalmente come crisi
endogena e sistemica. Tale lettura della crisitesesndo che questa nasce all'interno del sistema
finanziario e a causa di fattori connessi allataira del sistema stesso, comporta evidentemente la
messa in dubbio della validita scientifica dellerie secondo cui i mercati finanziari sono in grado
di auto-regolarsi in modo efficiente e grazie alleli politiche dideregulatione debolezza della
supervisione e vigilanza dei mercati hanno semmneato una giustificazione. Al fallimento dei
mercati finanziari si € cosi aggiunto il fallimerdella regolamentazione, direttamente connesso ad
una non corretta valutazione dei rischi sistemmvudi agli elevati livelli di interconnessione e
interdipendenza presenti nel settore della finarze@onomisti, accademici, leader mondiali e
regolatori sono ormai concordi nel considerareatieguatezza degli assetti di regolamentazione e
vigilanza come la “key force” che ha reso possibilllasso del sistema (Servén 2010: 129). Nel
mostrare I'inadeguatezza della regolamentaziorstezdge nel cogliere la complessita della struttura
finanziaria, la crisi ha senza dubbio offerto unpopunita storica per un radicale ripensamento

globale dell'approccio alla regolamentazione, cldtanoggi a confrontarsi con la sempre piu
complessa struttura dei mercati finanziari.

1.1.2 L’eccessiva accumulazione di rischio sistemic

Come e stato accennato, la crisi finanziaria se@ifastata inizialmente con enormi perdite da parte
di quegli operatori finanziari che avevano massicEnte investito o “scommesso” su prodotti ad
alto rischio strutturati sui mutsubprimestatunitensi.

Al fine di analizzare sinteticamente in che seriquug parlare di fallimento di mercato nel settore
finanziario, si possono prendere in consideraziahee interrogativi posti da Shackelford, Shaviro
e Slemrod (2010: 6-10): (a) quali sono i fattore dtanno portato gli operatori finanziari a investir
in prodotti cosi rischiosi; (b) quali i fattori clanno trasformato le perdite degli investitorideai
mutui immobiliarisubprimein un’infezione che ha contagiato rapidamentetiisistema.

(i) La distorsione degli incentivi

Sebbene il dibattito sulla crisi globale abbiaibtito un peso significativo al ruolo giocato dai
singoli investitori, descritti come operatori incemti, spinti dall’euforia 0 da una "esuberanza
irrazionale” a compiere investimenti eccessivameigehiosi, in realta, gli eventi recenti hanno
mostrato che anche scelte perfettamente razioaghagte dei singoli operatori finanziari possono
condurre a conseguenze disastrose a livello sisterRiuttosto che su una analisi comportamentale
o0 psicologica, la letteratura economica si € cashtata su un’analisi di tipo strutturale, allmpo

di individuare strumenti e meccanismi finanziare dranno offerto agli operatori razionali incentivi
a operare come hanno operato

Gli incentivi che hanno giocato un ruolo determieaim questa crisi sono molteplici, e sono legati
alla particolare struttura assunta dai mercatinznari negli ultimi anni. Possono essere ricordéti
incentivi perversi offerti dal modelloriginate-to-distribute,affermatosi nel sistema bancario per
guanto riguarda i requisiti di credito; gli incentderivanti dal conflitto di interessi delle agéenzi

40 Con autorevoli eccezioni: v. Akerlof e Shiller,nitnal SpiritstTHow Human Psychology Drives the
Economy, and Why It Matters for Global Capitaligninceton University Press, 2009.
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rating a sopravvalutare I'affidabilita dei titogli incentivi a intraprendere attivita tiverageofferti
dalla possibilita di finanziarsi con strumenti @hito a breve termine. Gli incentivi che sarannp qu
presi in considerazione, in quanto rilevanti ai filn una regolamentazione di tipo fiscale, sono
quelli offerti dai nuovi strumenti di gestione dedchio, quali i meccanismi di cartolarizzazione e
gli strumenti derivati. Questi strumenti permett@yd operatori di proteggersi dai rischi di peadit
su un investimento, trasferendo e “disperdenda’ris¢hi sui mercati finanziari. Grazie a questo
tipo di assicurazione sulle perdite, puo esseretutéd razionale dal punto di vista del singolo
investitore effettuare una operazione altamenthiasa, senza tener conto dei costi associati ad un
eventuale default, dato che questi saranno didirilna altri operatori sui mercati finanziari.
Chiaramente, come dimostrato dalla crisi, i ristdgati a tali operazioni non scompaiono nei
mercati finanziari, anzi, accumulandosi esponenmate, destabilizzano i mercati e si traducono in
altissimi costi e perdite sociali. Attribuire unegro che rifletta tali costi, tale da indurre
l'investitore a tenerne conto prima di effettuaréoperazione rischiosa livello sistemico, € dunque
un metodo correttivo che pud essere adottato pestruire la stabilita dei mercati finanziari e

garantire un opportuno riallineamento degli incardegli operatori con le preoccupazioni politiche
e sociali e con 'esigenza di un sistema finanaigiu efficiente.

(i) Crisi sistemiche e interconnessione dei mercat

Secondo una lettura ormai consolidata della ctesi,cause del contagio sistemico che I'ha
trasformata, da crisi localizzata in un particolse¢tore, quello dei mutsiubprimestatunitensi, in
crisi globale, vanno individuate nella stessa casgs struttura finanziaria che si e sviluppateaenell
due decadi precedenti. Se infatti la crisi del ragrcsubprime ha rappresentato certamente
I'epicentro dal quale nel 2007 si & scatenata lagpnpia crisi che ha coinvolto i mercati finanziari
di tutto il mondo, tuttavia le condizioni che hanpermesso alla prima di contagiare la struttura
finanziaria, a tutti i livelli e cosi rapidament@nno individuate nel lungo periodo (Visco, 200p: 2
Per questo e stato possibile per alcuni econontiatcui Nouriel Roubini, gia prima dello scoppio
della crisi, realizzare accurate analisi e previsidella crisi. Sebbene siano state accolte con
scetticismo, e I'esposizione dei mercati a unai gligbale grandemente sottovalutata (non solo
dagli operatori economici, ma anche dalle autquiiBbliche e istituzioni preposte alla vigilanza e
supervisione dei mercati), tali analisi lanciavdiatiarme proprio sull’eccessiva accumulazione di
rischio sistemico.

Gli elementi di fragilita e instabilita si sono nif@stati in conseguenza della profonda evoluzione
subita dal settore finanziario nel corso delle deeadi precedenti la crisi (De Vincenzo et al.,201
5-7): I'innovazione della tecnologia, dell'informed, della comunicazione, la liberalizzazione e
globalizzazione dei mercati finanziari, l'ingegreerfinanziaria in grado di elaborare prodotti
complessi, opachi e sempre piu rischiosi, al finerispondere a una domanda in costante
espansione da parte degli operatori. Tali cambigéim&rutturali sono stati fondamentali nel
determinare la significativa e rapida riduzione desti di transazione nei mercati finanziari,
espliciti ed impliciti, alla quale si € accompagnatn aumento straordinario dei volumi delle
transazioni finanziarie, soprattutto se si confaotétle volume con I'espansione, decisamente piu
ridotta, del commercio internazionale in beni evgerin conseguenza ai bassi costi di transazione
e inoltre aumentata notevolmente la gamma di ptofioanziari disponibili agli operatori, e sono
aumentate le opportunita di diversificazione dsthio e le opportunita di speculazione, data la
possibilita offerta dalla maggior parte degli stemi finanziari, di ottenere ingenti profitti nel
brevissimo termine, o di effettuare vere e propgemmesse sulle oscillazioni di prezzo degket
finanziari.
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Le determinanti del contagio sistemico sono conggleg contengono molte sfaccettature.
Shackelford, Shaviro e Slemrod (2010: 10) evidemzialcuni fattori: i rischi di liquidita, la
capacita di solvenza, il livello di rischi assullithpacita e complessita della struttura di un’iega
finanziaria, la dimensione e quota di mercato,t¢ioonnessione con altre imprese finanziarie.
Bullard, Neely e Wheelock (2009: 408-409) restrimgaulteriormente il campo a tre fattori. In
primo luogo: I'interconnessione dei mercati, in@&to luogo I'elevato livello dieverageutilizzato
dalle imprese finanziarie, in terzo luogo la dipemzh dal debito a breve termine, come dimostrano
le forti perdite subite dalle banche di investineat causa della difficolta di reperire liquidita a
breve termine per la perdita di valore dei cositl@eimmercial papere allo stesso tempo le perdite
degli investitori sui crediti forniti a queste mabmento in cui si sono verificate le prime diffittoh
rivendere agli investitori i titoli che fungevana dollateral, date le repentine perdite di valare
Questi fattori costituiscono dunque tre specifichgioni per cui il rischio nei mercati finanziam h
assunto un carattere sistemico. In altre paroley spiesti i fattori strutturali che hanno deternona
il collasso del sistema, iniziato con una crisiudi settore circoscritto, che attraverso questi tre

meccanismi si € propagata al sistema, arrivandol@re, con effetto domino, tutti i settori della
finanza.

1.2 Ripensare la regolamentazione: strumenti teoric

Le crisi sistemiche producono gravi perdite socfaradossalmente anche in conseguenza di quegli
interventi statali, finanziati con risorse pubbbghvolti a contrastarne gli impatti sul’economia
reale e I'espansione. Una conseguenza delle pa@itic emergenza adottate durante la recente crisi
e stata in molti Stati proprio I'innalzamento delb@to pubblicez, a un livello tale da comportare
gravi preoccupazioni sulla sostenibilita fiscaldlalgoolitiche a sostegno del settore finanziario
(Laeven e Valencia, 2010). Al di la dellemergenzii, si € dunque riaperto il dibattito su quale
tipo di intervento pubblico necessitino i mercatnahziari. In tale dibattito interferiscono
comprensibilmente i sentimenti di indignazione Hi ba subito la crisi senza avere contributo a
provocarlas, che si sono manifestati in larga misura nei Paasicolpiti dalla crisi e che al
contempo sono intervenuti -con significativo disgiendi risorse pubbliche- con politiche di
salvataggio, subendo di conseguenza grandi pdistitdi, economiche, e politiche. Guardando agli
enormi profitti accumulati da un settore liberaditz e escluso dal sistema fiscale, le proposte che
hanno ricevuto piu seguito non solo da parte dalfimne pubblica ma anche da parte di politici e
economisti di tutto il mondo sono pertanto quelie mirano a “punire” coloro che sono considerati
i responsabili della crisi finanziaria, facendo aagloro i danni da essi provocati. | leader ded(-
riuniti nel summit di Pittsburgh hanno richiestoFaindo Monetario Internazionale di redigere un
rapporto:

“with regard to the range of options countries hadepted or are considering as to how the

financial sector could make a fair and substamtmadtribution toward paying for any burden

associated with government interventions to reg@banking system.” (FMI 2010).

41 Su questo terzo punto v. Servén, 2010: 132.

42 Secondo una stima del FMI (2010) il debito pubibhei Paesi avanzati del G-20 & destinato ad aameedel
40 per cento rispetto al PIL tra il 2008 e 2015.

43 Per un commento su questo dibattito cfr. Shacke:lét al.: 4-6)
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Sono state avanzate molte proposte rivolte a fergdare al settore finanziario, quasi a titolo di
risarcimento, i costi degli interventi di sostegeoalcune sono state implementate. Gli strumenti
considerati vanno dai contributi del settore finarnie a tasse piu specifiche sui bonus e sulle
transazioni finanziarie.

Al di la delle proposte di intervento mirate a reetare fiscalmente i costi generati dalla recente
crisi finanziaria in ottica retrospettiva e pun@j\cio che rileva ai fini di questo lavoro e I'asadi
guelle misure che consentono di correggere leiowefize dei mercati finanziari, al fine, di piu
lungo periodo, di contenere la possibilita del figairsi di nuove crisi. E in effetti, una volta
raffreddata la tensione politica, I'attenzione delfomunita internazionale si € gradualmente
spostata verso politiche che si pongono questatokuedi piu ampio respiro. Le proposte, sia di
regolamentazione diretta sia fiscali, sono moltepé non e questa la sede per analizzarle tutie, m
si puo sottolineare un elemento comune, ovverdickraa di misure di correzione che non pesino
eccessivamente sui bilanci pubblici, i cui costnamistrativi di implementazione siano nettamente
inferiori ai benefici derivanti dalla stabilita ealdcontenimento di future crisi sistemiche. La
rispondenza al requisito di “economicita” € pertanho degli argomenti che rende preferibile un
approccio di tipo fiscale a un approccio di tippommand-and-controlCome é stato visto nella
prima parte di questo elaborato, gli strumentcdinmand senza considerare gli aspetti relativi
all’efficienza, si rivelano spesso costosi per gperatori e, soprattutto sotto il profilo del
monitoraggio, per le autorita pubbliche.

In aggiunta, gli strumenti fiscali di tipo correti hanno il vantaggio di raccogliere gettito, e sjoe

e un altro degli argomenti a loro favore. Sebbemp®ssa riconoscere, in linea con la letteratuna, ¢
I'obiettivo del gettito non deve essere la printgpaotivazione di una legislazione fiscale a fitzali
correttive, di fatto, non essendo ipotizzabile isti@lamente una imposta correttiva talmente eféicac
da eliminare alla radice il proprio presupposton paid essere trascurato il dato che tale imposta
produce gettito nella misura in cui, in un’otticanmginalista, persiste il beneficio marginale per gl
operatori di svolgere una quantita di attivita settgy imposizione. Cosi, date le insostenibili
condizioni fiscali degli Stati piu colpiti dalla ist, la prospettiva di coniugare le necessita di
regolamentazione con le esigenze di gettito, lpgsta fiscale € stata accolta in modo prioritario
nel dibattito politico internazionale. Se, tut@vesiste ormai un consenso universale sul fattd ch
mercati finanziari rappresentino un settore di ipgione delle teorie dell'intervento in pubblico,
molto piu difficoltoso appare il raggiungimento ciniaro consenso rispetto agli specifici interventi
da adottare per ripensare I'assetto dei mercatnfirari.

La buona notizia, ricordano Shackelford, Shavi®emrod (2010: 11), e che disponiamo infatti di
precisi strumenti teorici per analizzare la solngi@ttimale alla presenza di esternalitd negalive,
cui applicazione e ormai consolidata nel settoréiantale. Sebbene il settore finanziario abbia
caratteristiche sostanzialmente diverse da quetloientale, e difficile negare il fatto che entrambi
siano soggetti allo stesso fallimento di mercat@attarizzato dalla presenza di esternalita negative
Poiché l'esternalita negativa € un concetto econorben definito a prescindere dal contesto al
guale viene applicato, I'analisi del problema dedlgternalita finanziarie non pud che seguire
pertanto la stessa impostazione logica che guatelisi delle esternalita ambientali, secondo lcui i
problema dei costi esterni (non trasmessi attravédrsneccanismo dei prezzi) prodotti da un
eccesso di attivita economiche rispetto al livadlee sarebbe socialmente sostenibile, pud essere
risolto attraverso la loro internalizzazione. Sepératore razionale e costretto a sostenere
direttamente i costi sociali e viene indotto a dee il suo comportamento alla luce di un
aggiornato calcolo costi e benefici, nell'ottica miassimizzazione del profitto, questi tendera a
ridurre i costi, riducendo cosi la produzione deasalita.
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Se la risposta offerta dalla letteratura econonaicaroblema ambientale si e rivelata efficace a
livello teorico e politico, vale almeno la penaagare le possibilita teoriche di estendere al setto
finanziario I'applicazione degli strumenti sperinen sulle esternalita ambientali. La domanda e
quindi che ruolo possa avere la legislazione fesecedl rispondere alle esternalita negative emerse
nel settore finanziario.

2. Ipotesi difirst best: I'imposta pigouviana sul rischio sistemico
2.1. Esternalita negative connesse al rischio sist&o

Come ha dimostrato il fenomeno di propagazioneadetisi dalle banche a tutto il sistema
finanziario, in mercati fortemente integrati e ndipendenti il default di un singolo operatore
finanziario puo provocare effetti esterni negagivamplificati che si ripercuotono sugli anelli diau
lunga e complessa catena di interconnessioni. faultedi determinati operatori puo per esempio
seguire un timore generalizzato di rischio di imeakza (o rischio di credito) che dilaga a effetto
domino sui mercati con una velocita straordindvla, poiché i costi sociali sopportati dal sistema
in conseguenza del default di una impresa finagiasono superiori a quelli sopportati
dall'impresa finanziaria stessa (Servén, 2010: 180)mpone la necessita di adottare un approccio
analitico di natura macro-prudenziale, che si fazalproprio sugli effetti esterni del rischio di
default (De Vincenzo et al., 2010: 10 ss.), pidtioshe esclusivamente sulla gestione del rischio
individuale. Necessita che oggi € stata riconoactupresa in seria considerazione dagli istitugi ch
si occupano di vigilanza, date le drammatiche cgmseze provocate da un livello troppo elevato di
rischio di natura sistemica, che si & andato actamdosi rapidamente negli ultimi anni. La figura 4
mostra I'escalation che ha caratterizzato il risckistemico aggregato negli Stati Uniti. La curva
raggiunge il picco nel gennaio 2008, in consegueledallimento di Lehman Brothers, comincia a
scendere solo dopo marzo 2009. Nel 2010 la curmasné ancora stabilizzata ai livelli del periodo
pre-crisi.

Fig. 4Escalation del rischio sistemico periodo 2006-2010.S.A.
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Come osservano Masciandaro e Passawll),(il fatto che gli operatori non tengano conto ldeg
effetti sistemici di un eventuale default, € senizéobio un classico problema di fallimento di
mercato dovuto a esternalita negative, che sitteflen una allocazione inefficiente (perché
eccessiva) del rischio sistemico. Gli operatoriafimari non hanno alcun infatti incentivo
economico a internalizzare i costi sociali assoaatn loro default; e per questo motivo assumono
maggiori rischi di quelli che avrebbero assunt@sessero dovuto tenere conto, nelle loro scelte di
investimento, dei rischi connessi alla possibiliiasopportare personalmente eventuali perdite
sullinvestimento. E anzi la stessa possibilitéeati dai mercati finanziari di far ricadere i risch
delle proprie decisioni di investimento sul sisteenaulla societa, a generare per gli operatori un
incentivo perverso - ma perfettamente razional@ntraprendere investimenti rischiosi. L'eccessiva
assunzione di rischi riscontrata con la crisi eqlinlegata alla presenza di questo tipo di esi&nal
negativa.
In realta, dal punto di vista sociale, un’accumidae significativa di rischio individuale da pade
un operatore privato che opera in un contesto tizolaon susciterebbe preoccupazioni e non
giustificherebbe alcun intervento pubblico. Lintento pubblico e tuttavia certamente giustificato
qguando tale eccessiva accumulazione di rischio @réwlo di produrre conseguenze negative in
termini di costi esterni. Il punto e che questadipione si verifica sempre nel contesto dei mercati
finanziari, in quanto strutturalmente integratngerconnessi.
Si puo quindi comprendere la differenza tra unaliginahe si concentra sulla resilienza di
istituzioni finanziarie individuali a rischi di nata esogena, alla base di una regolamentazione
micro-prudenziale, e una analisi che si concenlttreoatrario su un rischio sistemico di natura
endogena, alla base di una regolamentazione di rtiporo-prudenziale. La regolamentazione
adottata correntemente tende a limitare i rischividuali sostenuti dalle singole istituzioni, un
esempio e costituito dai requisiti di capitale dégicordi di Basilea. Tuttavia, contenere i risehi
cui e esposta individualmente una istituzione feama, non risolve il problema derivante dai
rischi che listituzione produce all’esterno, primpperché I'esternalita negativa non si osserva
sullimpatto che ha su chi la produce, ma all'astefPertanto, a meno che i costi esterni del rschi
sistemico non siano pienamente internalizzati da sigigola istituzione finanziaria, questa avra un
incentivo ad assumere rischi che ricadano peroi sl soggetti economici. La banca puo
benissimo rispettare i requisiti regolamentari, lmaotra fare anche trasferendo i rischi derivanti
dalle sue attivita finanziarie su altri operatamgme € realmente avvenuto. Ogni istituzione puo
intervenire per prevenire il proprio collasso, nan mecessariamente per prevenire il collasso del
sistema (Acharya et al. 2010a, intro). Allo stessmdo produzioni basate su fonti energetiche ad
alto rilascio di emissioni di CO2 possono ridur@sti sostenuti direttamente dall'impresa (dato il
basso prezzo di mercato del carbonio), ma aumentandanni ambientali derivanti
dallinquinamento (Acharya et al, 2010a). Gli intregenti sui titoli strutturati sul debito (per
esempio sui mutwsubprim@ non contenevano rischi specifici (detti idiosataei), per gli operatori
che li effettuavano, bensi alti livelli di rischisistemico. Di conseguenza, I'obiettivo della
regolamentazione dovrebbe essere la limitazionesi#ii sistemici, ovvero il rischio del verificars
delle crisi nel settore finanziario e da qui nelbeomia reale (Acharya et al. 2010a). Per queste
ragioni si puo dunque affermare che non sarebliigute intervenire esclusivamente sul sistema
bancario, e che sarebbe invece necessario adottarsoluzione fondata su una visione globale
dell'intera struttura finanziaria (Masciandaro e s&aelli, 2011: 2), che si focalizzi
sull'individuazione delle esternalita negative sogtate dal sistema.
Il primo passo da compiere per poter interveninesigie nell'individuare, a prescindere dai rischi
sopportati individualmente dal singolo operatoiesternalita di rischio sistemico di un’operazione
finanziaria, osystemic risk esternalit{SRE) che, appunto, dipende non solo dal livelio d
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2.2 Obiettivi e funzionamento dell’imposta

Poiché, come descritto sopra, i mercati finano#rono strumenti e meccanismi di trasferimento e
protezione individuale dei rischi di credito, glperatori, considerandosi in ogni caso protetti e
pertanto liberati da qualsiasi tipo di costo indiale derivante da un default, non hanno inceativi
ridurre le operazioni con elevato contenuto dilmigc 0 meglio hanno incentivi perversi a
intraprendere proprio le attivita piu rischiose,rgh® sono queste, com’é noto, a offrire le
prospettive di piu alti profitti. Tuttavia, dato eh rischi, spostandosi da un operatore all’altro,
rimangono in ogni caso all'interno del sistema, g@ainto di vista sociale gli strumenti di
trasferimento del rischio non producono alcun bieiefle conseguenze di quella che puo essere
definita una crisi del credito si sono infatti nipesse sull'intera collettivita.

Al fine di indurre gli operatori sul mercato a imalizzare i costi sociali, pud essere introdotta
un’imposta propriamente pigouviana sul rischio esigto. Innalzando il costo delle operazioni
finanziarie in proporzione al rischio sistemico dheorporano, I'imposta pigouviana si propone
infatti di modificare gli incentivi perversi degtiperatori nel senso di allinearli con le esigenze
pubbliche e sociali di stabiléa Poiché allaumento dei costi corrisponderebbe, wea legge
fondamentale dell’economia, una riduzione delladpmione di rischio sistemico, la SR&x di tipo
pigouviano e stata proposta come lo strumento aléinper risolvere il problema dell’eccessiva
accumulazione di rischio da parte del sistema firmio e quindi per prevenire future crisi.
Partendo dall'assunzione che il regolatore abbidisposizione strumenti in grado di rilevare
correttamente l'effettivo livello di rischio sistéco e tassarne la relativa produzione, € possibile
costruire I'imposta pigouviana ottimale che asscutequalizzazione del costo marginale
individuale con I'esternalita marginale sociale.cmnseguenza dell'imposta, 'operatore razionale
ottimizza il suo portafoglio scegliendo un livellib rischio tale che il costo marginale di ridurte i
rischio eguaglia 'imposta per ogni unita di riselfiMasciandaro e Passarelli, 2011: 9). Questo tipo
di imposta funziona come una imposta ambientaldiGgip su unita di inquinamento. Le unita di
inquinamento (finanziario) sono qui unita di riszlsistemico. Il modello elaborato da Masciandaro
e Passerelliigi: 2 ss.) offre un esempio di formulazione dell'insfm ottimale pigouviana sul
rischio sistemico. Partendo dal presupposto chevdstitore sceglie il proprio portafoglio
d’'investimento, in base alle proprie preferenze, grescindere dal contenuto di rischio sistemico
che contiene, gli autori dimostrano che una impoateolata in termini unitari di rischio sistemico
(ovvero un’imposta che attribuisce a ogni unitaistthio un prezzo unitario), induce l'investitore a
bilanciare nuovamente il proprio portafoglio di @stimento, riducendo il livello totale di rischio
prodotto. L'operatore scegliera infatti un livelth rischio tale che i costi marginali di ridurlo
ulteriormente eguaglino I'imposta (il prezzo penbgnita di rischio). Il livello ottimale si ottien
con una imposta ad aliquota fissa, in quanto netleflo I'esternalita marginale & considerata
indipendente dalla scelta del portafoglio prefer@@ significa che non ha senso introdurre aliguot
differenziate in quanto sara la base imponibileaee fla differenza. Un risultato rilevante del

44 Keynes (1936) & stato uno dei primi proponenti o assa sul rischio sistemico. ldentificando itcatti
finanziari come una fonte di instabilitd per il teima, aveva proposto di introdurre una tassa cHpisse
esclusivamente quel tipo di contratto. (MasciandarBassarelli 2011: 2). Successivamente altri gogtiohanno
abbracciato le teorie di Keynes, come Stiglitz @)98
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modello é che I'imposta ottimale garantisce chesticmarginali siano uniformi per tutti gli agenti
economici. L’investitore sceglie solo gli strumemtei quali intende investire, e non svolge
considerazioni sul contenuto di rischio sistemibe tale scelta implica. Si assume quindi che il
legislatore sia in grado di valutare il contenuftetdvo di rischio sistemico presente in un
portafoglio di investimento, ovvero sia in grado determinare esattamente I'ammontare
dell'esternalita generata dall’attivita di un sitgagente. Il benessere sociale € massimizzato
guando, una volta introdotta I'imposta, il costorgiaale privato eguaglia I'esternalita marginale
sociale.

Questa e una soluzione fitst bestin quanto e ottenuta grazie alla capacita delslatgire di
individuare correttamente I'effettiva produzionerdichio sistemico generata da un investimento e
di ridurla sino al livello socialmente ottimo.

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711

2.3 Limiti teorici e pratici

La fattibilita dellimposta é tuttavia fortementenitata dalle difficolta di individuare e misurare
I'esternalita negativa causata da un’attivita rissh. La rischiosita di un’attivita e infatti defia in
relazione a molteplici aspetti, tra cui il risclibcontroparte, la mancanza di liquiditaleiverage E
anche quando viene identificata precisamenteitdtrischiosa, € poi necessario tener conto di alt
fattori come la quota di mercato, I'interconnessidifopacita della struttura finanziaria. Pertarg®e,
per lacarbon taxil danno marginale all’'ambiente puo risultare loerfinito in base al contenuto di
CO2 nelle emissioni, per I'imposta sul rischio emstco il calcolo del danno marginale causato da
un’attivita rischiosa appare molto piu complesso.
Inoltre, nonostante esistano lavori che hanno edbamodelli quantitativi di calcolo del danno
marginale causato dalle attivita finanziarie (psr &drian e Brunnermeir 2009; Acharya, Viral,
Pedersen, Philippon e Richardon, 2009; AcharyaeiRed, Philippon e Richardson, 2010; Perotti e
Suarez, 2010), come puntualizzano Shackelford. €2@l0: 13) le formule matematico-statistiche
che ne dimostrano la validita sono troppo compdigairché sia plausibile che forniscano la base di
una nuova legislazione fiscale.
La conseguenza dell'introduzione di una legislagifiscale basata su strumenti di calcolo molto
complessi non in grado di cogliere a pieno il ctwitio al rischio sistemico conduce a risultati
economici e sociali sub-ottimali. Poiché il contrib al rischio sistemico rileva per il calcolo dell
base imponibile, e non solo come presupposto ogibista, un'imposta disegnata utilizzando
strumenti di analisi imperfetti, risulterebbe daauparte arbitraria, dall’altra non idonea a
raggiungere gli obiettivi perseguiti di efficienzge per esempio il prelievo é effettuato su misure
distorte di systemic risk esternalityinvestimenti che generano differenti quantita ridichio
sistemico potrebbero ricevere un eguale trattamigstale (Masciandaro e Passarelli, 2011: 8-9).
La difficolta di fondo, con gli strumenti oggi digpibili, di calcolare il contributo al rischio
sistemico di una singola operazione nel momentouinviene effettuata, spiega probabilmente la
scarsa attenzione che questa proposta ha riceomesaolo da parte del dibattito istituzionale ma
anche da parte del mondo accademico (MasciandBessarelli 2011: 3-4). Su questo punto viene
in rilievo un’altra analogia con le teorie alla bagdegli strumenti di tassazione delle esternalita
ambientali. Come per I’ “inquinamento” provocatagtisstrumenti finanziari, anche in riferimento
allinquinamento provocato dalle attivita econon@dh termini di emissioni di CO2, il contributo
concreto all’effetto serra e ai cambiamenti climiate quindi il livello effettivo di esternalita da
internalizzare, era stato considerato particolatmelifficile da calcolare. Questa considerazione
non ha pero impedito alla teoria economica dellsta pigouviana di svilupparsi e concretizzarsi
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in una seppur imperfetta legislazione fiscale, €lpeogressivamente diventata piu puntuale in linea
con l'evoluzione degli strumenti di calcolo. Si pdbconseguenza ritenere che, anche per quanto
riguarda i mercati finanziari, le difficolta pratie per I'introduzione di una imposta sul rischio
sistemico, dovute ai limiti degli strumenti di mraaione disponibili, non debbano precludere la
possibilita di procedere all’elaborazione di teodee possano in seguito fornire le basi e la
giustificazione di una futura legislazione fiscald SRE. Inoltre, si puo ragionevolmente ritenere
che un maggiore interessamento della comunita tdosanall’applicazione della teoria pigouviana
al “fallimento” dei mercati finanziari possa forairuno stimolo intellettuale per la ricerca di
strumenti di calcolo delle esternalita finanzias@mpre migliori. Come mostrato sopra, la difficolta
di misurare I'esternalita del rischio sistemiconrimpedisce di formulare ipotesi che assumono la

perfetta conoscenza e corretta misurazione deféaredita e procedere da qui allo sviluppo di un
modello teorico.

3. Ipotesi disecond best: I'lmposta pigouviana sulle transazioni finanziarie (ITF)
3.1 Basiteoriche

| problemi legati allimplementazione di una legiglone fiscale sul rischio sistemico fondata su un
approccio pigouviano ottimale, non da ultimo il Ipkma di basarla su misure di calcolo distorte,
non dovrebbero precludere non solo la possibiiitardavanzare la ricerca di strumenti piu precisi,
ma nemmeno la possibilita di ipotizzare una legislae fondata su presupposti diversi, benché
sub-ottimali dal punto di vista economico. Per eniqrlo temporaneo, in vista degli sviluppi tecnici
e politici che permettano nel futuro di realizzkreoluzione diifst best oppure indefinitamente, a
causa della difficile realizzazione della soluziooiimale, € possibile adottare strumenti sub-
ottimali, cosiddetti disecond bestD’altra parte, questo non sarebbe in contrasto leoteorie
elaborate dalla scienza delle finanze, che hanessspcostruito strumenti second besibgni qual
volta fosse difficilmente realizzabile una soluzoottimale. La ratio che giustifica questo tipo di
interventi e il fatto che, pur non essendo penfiettiate efficienti, producono senz’altro il
raggiungimento di un migliore funzionamento dei cag¢i; € dunque benefici superiori ai costi.

Alla luce di queste considerazioni, puo esseregspieperché, nell’'ambito della questione relativa
alla regolamentazione dei mercati finanziari, umato decisamente significativo, e destinato ad
aumentare, di economisti e analisti, abbia prefdotalizzare 'attenzione su strumentisgicond
best lasciando a una ristretta cerchia di ricercdtrilagine sulla applicabilitd di una imposta sul
rischio sistemico. L’elemento che & importante dwtéare € che tali strumenti, alternativi a una
imposta pigouviana dirst best per assunto non producono il risultato ottimaleatrezione delle
esternalita, ma mirano a identificare alcuni asjpettrelati alle esternalita piu problematichefiaé

di raggiungere specifici obiettivi di regolamentaz dei mercati finanziari.

Chiaramente I'adozione di questo tipo di struméascia completamente aperta la strada a misure
di altro tipo, anche dtommand-and-contrpinserendosi nel progetto di ristrutturazione rdercati
finanziari in funzione complementare. D’altrondé,secolare dibattito tra regolamentazione e
tassazione risulta oggi decisamente superato, rprefesi strumenti di intervento dell'uno o
dell’altro tipo a seconda delle circostanze. Coaeomandato in uno studio pubblicato dall’FMI
(Vinals et al., 2010) e come sottolineato da BemBkkess € al momento necessario scegliere una
strategia fondata su un approccio olistico allaol@mentazione, che utilizzi 'ampia gamma di

45 V. Borchersen-Keto, 2009.
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strumenti di intervento disponibili a seconda ddfitacia e idoneita ad influire su contesti
specifici.

Ma nemmeno possono essere sottovalutati i bersgdjmortati da misure basate principalmente sui
meccanismi di mercato, che sarebbero in gradocttiene direttamente sulla struttura finanziaria in
modo da modificare incentivi distorti e comportametiannosi degli operatori. La proposta
attualmente piu discussa, in alternativa a un’ingp@ggouviana diirst best e I'introduzione di una
imposta non selettiva da applicarsi sulla piu amgaanma di strumenti scambiati sui mercati
finanziari. L'imposta sulle transazioni finanziarfelTF) non solo non sarebbe proporzionata al
grado di “tossicita” di una transazione, ma nemmanierebbe a colpire esclusivamente quelle
transazioni che hanno per oggetto strumenti “tdssima critica che viene mossa alla ITF € infatti
proprio il fatto che non e in grado di seleziondirettamente la fonte dell’esternalita e dunque non
sarebbe un’imposta pigouviana in senso proprio.

Quali sono dunque le condizioni teoriche che digsino I'implementazione di una legislazione
fiscale incentrata su un’imposta di questo tipot&e colpisce direttamente le esternalita, in che
Senso puo essere intesa come uno strumento oardittipo pigouviano? Per rispondere a questi
interrogativi € necessario individuare quali soaarefficienze che un’imposta sulle transazioni
finanziarie si propone di correggere.

Masciandaro e Passarelli (2011: 10) sostengond'etternalita colpita da questa imposta sarebbe
solo uno dei due aspetti del rischio sistemico. &ltori individuano infatti due fattori che
determinano il rischio sistemico di un portafogfioanziario: il primo & dato dalla presenza di
strumenti finanziari che si potrebbero definire s&wi”; il secondo, dal numero di relative
transazioni effettuate dall’investitore.

L’'imposta sulle transazioni finanziarie colpirebpencipalmente il secondo fattore e dunque non
terrebbe conto dell'intero ammontare dell’estetdaliegativa prodotta. Non colpendo il rischio
incorporato dallo strumento scambiato, potrebbecaliseguenza non influire sulle scelte di
investimento piu rischiose: una transazione ch@draoggetto un prodotto tossico sarebbe infatti
tassata allo stesso modo di una transazione ch@ehaoggetto un prodotto “sicuro” (cfr.
Masciandaro e Passarelli, 2011: 8-9). Si trattezebhbdentemente di una misurasgicond besin
grado di colpire il rischio sistemico solo per waliretta: guardando ad altri indicatori di rischio
sistemico, inteso in senso lato come esposizionendecati alle crisi sistemiche, quali instabilita,
bolle speculative, volatilita, comportamenti gregdimposta in esame ha la funzione di
disincentivare quelle transazioni maggiormenteaaspbili di tali fenomeni.

In generale, I'obiettivo della ITF, come per quassiimposta pigouviana, € quello di riportare
I'attivita tassata al livello socialmente ottimaf@biettivo necessario e desiderabile, se si corside
che si riscontra una correlazione, come sara exiden piu avanti, tra volume di transazioni
finanziarie e instabilita dei mercati. La creso#tsponenziale delle transazioni € infatti in larga
misura dovuta a tecniche di trading sviluppate @psspeculativi. Una imposta applicata sulle
singole transazioni, come la ITF, sarebbe idoneanemlere in misura maggiore proprio sulle
transazioni eseguite con un orizzonte speculativoreévissimo termine, anziché sulle transazioni
considerate positive per 'economia, come quellalizzate all'investimento a medio e lungo
termine. Rendendo ogni transazione finanziaria pstosa, diverrebbe economicamente
sconveniente per l'operatore effettuare numerosgazjoni, nell'arco di brevissimo periodo, allo
scopo di speculare su piccole oscillazioni di va&l@arebbe infatti costretto a pagare I'imposta un
numero di volte sufficientemente elevato cosi dalere i margini di profitto derivanti da questo
tipo di transazioni. Al contrario, un investitorercorizzonti di profitto piu lunghi non sarebbe
inciso da un’imposta calcolata sul totale del su@stimento. Il problema affrontato dalla ITF non
sarebbero dunque le transazigrer s ma l'uso distorto che gli operatori fanno dei oadr
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finanziari eseguendo, principalmente per finalipeculative di brevissimo periodo, un numero
eccessivo di transazioni.

In conclusione, l'osservazione secondo la qualdTk non colpisce direttamente |'esternalita
perché applicata su tutte le transazioni, anchdleqpesitive, non puo costituire un argomento
sufficientemente forte per escluderne l'efficac@me strumento di correzione delle esternalita
negative. Se e vero che esiste un volume di trémsagccessivo rispetto al livello ottimale, se é
vero che questo eccesso € riconducibile a transazpeculative, e infine che esiste una
correlazione forte tra I'eccesso di transazioniineparticolare questo tipo di transazioni, e i
fallimenti di mercato; allora I'imposta sulle trazsoni finanziarie sarebbe in grado di ridurre
principalmente proprio quelle transazioni che pomho esternalita negative. Assumendo per il
momento la validita delle precedenti affermaziohproblema che emerge con la ITF, dal punto
dell'approccio pigouviano, € piuttosto il fatto chhgesta imposta non pud essere verosimilmente
calcolata sulla misura delle esternalita negativedpite dall'eccesso di transazioni, cosi da
eguagliare il costo marginale individuale con ilsiwo marginale sociale. Il calcolo dell’entita
dell'imposta (base imponibile x aliquota) non pute dasarsi su considerazioni sicond best
ovvero su presupposti pratici basati su simulazare studiano le reazioni degli operatori e gli
effetti economici a seconda dell’aliquota applicdteltre, coloro che propongono possibili forme
di legislazione fiscale basate su questa imposigoteo principalmente conto delle esperienze di
imposte simili applicate da vari Stati. Nello spied, si pensa a una base imponibile ampia che
possa permettere un’aliquota piuttosto contenutestifjcata soprattutto dall’esigenza di contenere
rischi di evasione e elusione. La struttura di tmesiposta € quindi incerta dal punto di vista
pigouviano, in quanto non determinata da un predaltrolo teorico che individua I'entita
dell'imposta nel punto in cui il costo marginalecede € uguale al danno marginale individuale
(sarebbe impossibile per questo tipo di impostad. dua capacita di raggiungere il livello
socialmente ottimale di transazioni e di internadiz le esternalita negative, anche solo in parte,
dunque tutta da verificare nell’esperienza.

3.2 Obiettivi della ITF: fine 0 mezzo?

Per la prima volta, da circa un anno, la non nupx@posta di introdurre una imposta sulle
transazioni finanziarie ha riscosso un notevolessso, si pud dire mondiale, non solo a livello
della societa civile, ma anche a livello dei veristituzionali. Se € molto ampio il consenso sulla
necessita di introdurla, a livello mondiale, o amaolo europeo, non si puo dire che le molteplici
aspettative dei sostenitori sul ruolo che I'impasizhiamata svolgere siano altrettanto omogenee.
Governi e organismi internazionali intravedono 'majposta una innovativa e concreta opportunita
di finanziamento dei rispettivi bilanci; le campagdi lobbying organizzate dalla societa civile,
propongono di utilizzare il gettito per finanziagdéeverse politiche sociali e ambientali, a livello
internazionale (come la lotta ai cambiamenti clioipe nazionale (per es. welfare).

Un altro argomento spesso richiamato & che l'imgpastrebbe uno strumento necessario per far
pagare la crisi a chi I'ha provocata. Si tratteeeldlunque di un prelievo volto in primo luogo a
recuperare i costi associati con le misure di yieeto pubblico a sostegno della finanza.

Come emerge dalle dichiarazioni dei vertici palitjai riportate, sono ben presenti, a supportcadell
ITF, entrambi gli argomenti del contributo al bitam e del recupero dei costi della crisi finanaari
Tali dichiarazioni, senz’altro promettenti, sona@e parte contrastanti con la logica di fondo di
un’imposta pigouviana.
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José Manuel Barrosg Presidente della Commissione Europea:”It's a tipresf fairness... It is time for
the financial sector to make a contribution backdoiety”. [Chaffin, 2011]

Parlamento Europea “invita la Commissione e il Consiglio a valutargotenziale di diverse opzioni
fiscali per le transazioni finanziarie ai fini d@ntributo al bilancio dell’Unione Europea”; [eh‘guale
misura le opzioni in esame possano essere utéizzathe come meccanismi finanziari innovativi per
sostenere 'adattamento ai cambiamenti climatith éoro attenuazione nei paesi in via di sviluppo,
nonché per finanziare la cooperazione allo sviltipfiarlamento Europeo, 2010]

Commissione Europea“la TTF [Tassa sulle Transazioni Finanziariepéstrumento piu adatto per la
generazione di entrate su scala mondiale”; “...M@mcano quindi gli argomenti a favore della rictaes
di un contributo piu giusto e piu sostanziale dette finanziario alle finanze pubbliche. Questo
dibattito si svolge in un contesto generale din@gaento dei conti pubblici, nellUE ed altrove,neun
momento in cui il mondo fa fronte ad almeno duelesfpolitiche urgenti a livello planetario, con
implicazioni di bilancio significative. L'UE si ésgunta impegni consistenti per la protezione deleck
per lo sviluppo, per tener fede ai quali occorrbeelesplorare ulteriormente nuove possibili fonti di
entrate”. [Commissione Europea, 2010]

Consiglio Europea “l'introduzione di un’imposta sulle operazionnfinziarie debba essere esaminata e
sviluppata ulteriormente a livello di zona eurolJd e internazionale”. [Commissione Europea, 2011]

Angela Merkel, Cancelliere tedesco: “We want, and we have toeméikancial market participants
contribute to the costs of crisis management”. [Bure 2011]

Nicolas Sarkozy, Presidente frances€At a time when states are making remarkable efftotrestore
their public finances... how can the financial sed¢tiumphantly continue to march, indifferent teet
world around it, carelessly and without a caretf@ disorder it has more than its share in causing”
[Horobin, 2011]

Christine Lagarde, Direttore del Fondo Monetario Internazionale:p#rsist in thinking we should
explore this idea and examine how realistic and femagible it is and do this on an internationali$ias
[Mackenzie e Carrel, 2009]

Nancy Pelosj leader di minoranza della Camera dei Rapprestmagli Stati Uniti: “I believe the
transaction tax still has a great deal of meritt. wjpuld have] really minimal impact on the trangact
but a tremendous impact on helping us meet ourgiefekrraro e Sullivan, 2009]

Adair Turner, Presidente dell’Autorita britannica per i servidinanziari: “If you want to stop
excessive pay in a swollen financial sector youehtvreduce the size of that sector or apply specia
taxes to its pre-remuneration profit”. [Parker, 2P0

Sebbene sia senz’altro prevedibile che qualungqy®sta produca gettito, tuttavia per un’imposta
correttiva il gettito non € una finalita. Poichéflenzione che svolgono questo genere di imposte é
guello di modificare i comportamenti degli operat@coraggiando attivita economiche dannose,
un’imposta pigouviana dirst besttende idealmente a eliminare lo stesso suo prestpp

La speranza sottesa all'introduzione di un'impasthe transazioni finanziarie € che in realta ai si
meno gettito possibile, e non certamente a caubawdsione. Spesso le “entusiaste” stime sul
gettito sono calcolate sul livello attuale dellensazioni, mentre lo scopo dell'imposta pigouviana
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precisamente quello di ridurre il livello delle nsazioni. Su un piano strettamente teorico, se
'imposta fosse in grado di eliminare tutte le samioni speculative ad alta frequenza il gettito
potrebbe essere davvero risibile. Ma al contemgitidacia dell'imposta sarebbe massima.
Le considerazioni sul gettito sono comunque setm@’ahgionevoli su un piano piu pratico: dato
che I'obiettivo dellimposta sulle transazioni fmaarie € quello ridurre le transazioni sino a un
livello socialmente ottimale, I'imposta non inciden questo senso su una porzione di transazioni
(anelastiche), e dunque garantira un certo getétovante da quelle transazioni che continueranno a
essere eseguite. In quest’ottica il gettito noargd un obiettivo quanto una conseguenza collateral
della misura correttiva. In aggiunta, poiché si pagionevolmente escludere che nel breve termine
l'imposta sia in grado di ridurre il volume di tisazioni sino al livello ottimale, € necessario
stabilire a livello multilaterale i criteri secondai distribuire il gettito riscosso. Gestire laegtione
del gettito mantenendo il focus sulle esigenzeedblamentazione sara in ogni caso fondamentale
al fine di non complicarne e ritardarne ulteriorgeiadozione multilaterale. Processo senz’altro
complicato anche dal fatto che gli Stati in cui tm@arsede i maggiori centri finanziari potrebbero
rivendicare una maggiore quota del gettito in ragialel maggior numero di transazioni che
avviene sul loro territorio.

3.3 Altri indicatori di rischio sistemico

Dalle analisi della crisi finanziaria emerge ungtarconsenso circa la presenza di molteplici
fallimenti di mercato all'interno del settore firmario. La ricerca economica, attualmente, con
un’inversione di tendenza rispetto alle teorie plstulano I'efficienza dei mercati finanziari, ha
enfatizzato il ruolo degli incentivi distorti nalidurre gli operatori ad accumulare insostenibili
livelli di rischio che inquinano il settore finamazio, rendendolo instabile e particolarmente egpost
alle crisi sistemiche. L’eccessiva accumulazioneisithio non é tuttavia I'unica spiegazione e
nemmeno l'unico fallimento di mercato. Gli econotings tal proposito hanno rilevato che la crisi
degli operatori coinvolti nell'investimento suidit piu rischiosi, i mutuisubprime sarebbe rimasta

in larga misura circoscritta al mercato statuniégrs il suo impatto sarebbe stato di gran lunga
inferiore, se non fossero intervenuti altri fatt¢8chulmeister, 2009c: 28). Poiché la crisi ha
coinvolto anche istituzioni e operatori non dirgtente esposte al mercato statunitense, il passaggio
dalle perdite sui titoli legati ai mutgubprimeal “market crash” dei mercati finanziari mondiali
partire da luglio 2007, pud essere spiegato solpante dagli effetti di propagazione del default
attraverso le interconnessioni.

In realta, il fattore determinante del drasticolloralegli indici azionari nelle maggiori piazze
finanziarie mondiali puo essere ricondotto, anaora volta, come accaduto in crisi precedenti (es.
‘29, '87), al panico diffusosi tratrader in conseguenza delle allarmanti notizie sullaifitaged
esposizione delle maggiori istituzioni finanziaalemercatcsubprime Questo fenomeno puo essere
considerato di per sé un altro fallimento di mescgibiché in questi casi i mercati finanziari non
svolgono in modo efficiente la loro funzione dirfzione dei prezzi, provocando un significativo
spreco di risorse. Esiste una comprovata correlazia psicologia degli investitori e dinamiche dei
prezzi sui mercati finanziari: un ampio studio emalizza le crisi finanziarie avvenute nel corso di
800 anni, ha individuato nell'improvvisa perditafidiucia degli investitori uno dei principali fatio
delle crisi finanziari (Reinhart e Rogoff, 2008d&)a finanza comportamentale spiega che dli
investitori manifestano un comportamento imitatigesendo soggetti simultaneamente, a seconda
dei casi, a un’esuberanza irrazionale o a reazlbpanico economicamente ingiustificate. Anche
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coloro che tentano di seguire i propri calcoli cemli sono infine costretti a seguire il “gregge”.
Reena Aggarwal, Professore di finanza alla Geovgetdniversity, ha affermato: "no one wants to
be the first to move. The markets behave in a herdtality” (Ben Steverman, 2008). Schulmeister
spiega che la reazione pessimistica degli investaibe notizie di “turmoil” provoca un iniziale
andamento al ribasso dei mercdtedrish market a cui segue una generale cascata di ordini di
vendita che amplifica e autoalimenta il trend negatin riferimento all’ultima crisi finanziaria,
Schulmeister fa notare che le condizioni del celadegli indici azionari erano state costruiteiltra
2003 e il 2008 nel boom dei prezzi derivante daguienti mercati al rialzdll marke}. Si puo di
conseguenza affermare che, se esiste un colleganranta crisi originata nel settore legato ai
mutui subprimee il crollo generale dei mercati finanziari, senradtro perché la prima e stata la
notizia che ha scatenato la reazione di panico gefdita di fiducia degli investitori, esiste un
correlazione ancora piu significativa tra il fenoraealel crollo e il fenomeno della bolla speculativa
formatasi nei cinque anni precedenti.

3.3.1 Correlazione tra transazioni finanziarie e istabilita

Per comprendere la funzione di una ITF é necessarffermarsi sull’analisi del fallimento di
mercato che ne giustificherebbe l'introduzione.sksiinfatti una certa confusione sull’esternalita
negativa oggetto di una imposta sulle transazioainiziarie. La ITF infatti, al contrario della SRE
tax, non ha I'obiettivo di colpire il rischio di crddj a carattere sistemico, considerato il prin@pal
fallimento di mercato emerso con la crisi. L'impsi applicherebbe su tutte le transazioni, a
prescindere dal rischio che incorporano, con I'tilve di porre un freno a quelle transazioni, ad
alta frequenza e a breve termine, che generarabifigl. Partendo dal presupposto che il volume di
transazioni finanziarie & eccessivo rispetto atllor considerato socialmente ottimale, I'obiettivo
correttivo di una imposta pigouviana sulle transaizfinanziarie sarebbe quello di ridurre il volume
delle transazioni, perché considerato “inquinamtefannoso a causa delle esternalita negative che
produce sulla societa. Il problema teorico allaebdgll'ipotesi di una tassa sulle transazioni
finanziarie volta a correggere I'esternalita e dumquello di determinare se I'espansione del settor
finanziario abbia raggiunto una dimensione eccassspetto a un equilibrio ottimale.

La figura 5A e 5B illustrano tale espansione ddfeziando tra i diversi strumenti, nei mercati
regolamentati e non regolamentati (OTC). Le figomastrano che I'espansione delle transazioni é
in gran parte dovuta al boom degli strumenti deriyuture e opzioni), scambiati nei mercati
regolamentati. Il fatto che le transazioni OTC peafessionisti abbiano subito un’espansione meno
forte delle corrispettive transazioni nei mercagolamentati, indica che questi strumenti si siano
largamente diffusi anche petrader non specializzati (Schulmeister, 2008a).
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La figura 6 mostra chiaramente I'aumento straomiindelle transazioni nei prodotti finanziari

derivati, prendendo come anni di riferimento il 799il 2007.

Fig. GAumento delle transazioni in prodotti derivati
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[Fonte: OECD, EUREXjia Schulmeister, 2008a]

Se consideriamo le dimensioni della finanza rigpattPIL mondiale, I'entita della sua straordinaria
espansione appare ancora piu evidente. Le tramsd#ianziarie sono cresciute infatti molto piu
velocemente dei mercati “sottostanti” in beni evir se nel 1990 rappresentavano il 15,3 per
cento del PIL mondiale, nel 2007 raggiungono ibé4 cento. La discrepanza tra il volume di affari
della finanza e la crescita economica reale € atateenotevolmente dalla fine degli anni 90, e a
una velocita straordinaria dal 2000. Sui mercaitivaéutari, il volume delle transazioni e 70 volte
maggiore delle transazioni internazionali in beniservizi (Schulmeister, 2008b: 43-44). In
Germania, Gran Bretagna e Stati Uniti il volumdel&iansazioni in titoli azionari e circa 100 volte
maggiore debusiness investment, e il volume degli scambi invdé sui tassi di interesse circa
100 volte superiore agli investimenti totabi¢lem).

Un secondo dato che puo essere utiimente presmsiderazione € il progressivo trasferimento dei
profitti e risorse dall’economia reale al settomahziario. Le sproporzioni tra i due settori sono
evidenti: le statistiche del Bureau of Economic Kees statunitense (2009: tab. 6.16) mostrano
come e cresciuta la quota di reddito relativa afiprese finanziarie, rispetto alle imprese non
finanziarie. Negli Stati Uniti la proporzione deiofitti delle imprese finanziarie su quelle totata

in media, nel periodo 1946-1950, del 9,5 per ceiel corso dei successivi cinquant’anni, il
rapporto si &€ poi innalzato in modo straordinafilng a raggiungere, nel 2002, il valore del 45 per
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cento. Prendendo in esame le imprese finanziargokrmente, sempre secondo i dati del Bureau
of Economic Analysis, I'incremento dei profitti éa®, nel periodo 2000-2006, vertiginoso: € piu
che raddoppiato (da 200 a 505 miliardi di dollargscendo a un tasso del 16,7 per cento annuo),
rispetto al periodo 1990-1996, periodo che, a saltayaveva gia registrato un incremento, non
meno significativo, di poco superiore al 9,4 pertoeannuo.

Fig. 7: Capitalizzazione di mercato delle imprese deloseteconomia reale rispetto al patrimonio netto
(1961-2006)
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[Fonte: FED, Deutsche Bundesbawilg, Schulmeister, 2008b]

La figura 7 mostra I'andamento della capitalizzaeiadi mercato (il valore complessivo delle
azioni) delle imprese non finanziarie negli StamitUe in Germania, in percentuale sul loro
patrimonio netto (attivita reali piu attivita finziarie nette). Mentre negli anni ‘60 e ‘70 le azion
delle societa non-finanziarie hanno subito una y@sgjva svalutazione, a partire dagli anni ‘80 si €
verificata una inversione di tendenza, sino a nagggre un valore di capitalizzazione di borsa pari
guasi al doppio del valore patrimoniale dellimme# grafico dimostra dunque lo scollegamento
della valutazione data dal mercato allimpresagdipal suo vero valore (rappresentato dal suo
patrimonio netto).

3.3.2 Espansione della finanza: fattore di crescita
"Does finance make a differer®¢@"

46 Raymond Goldsmith, 1969: 408.
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La letteratura economica si € occupata di riceraara correlazione tra sviluppo del settore
finanziario e crescita nel’economia reale. Sebhbemailtati degli studi empirici non permettano di
giungere a conclusioni univoche circa un nessoatausa i due fenomeni, si € in generale sostenuta
la teoria per cui lo sviluppo della finanza favekbe la crescita economica e la convergenza tra gli
Stati: facilitando le transazioni e quindi aumeni@na liquidita e rendendo piu efficiente la
funzione informativa dei mercati finanziari, eséoebbe una influenza positiva sulla crescita (cfr.
Beck, Levine e Loayza, 2000). Gia Schumpeter (194@3teneva che alla finanza spetta
limportante funzione di stimolare [Iattivita impnditoriale e [linnovazione tecnologica,
identificando quegli imprenditori che hanno le nogl probabilita di implementare con successo
nuovi prodotti e nuovi processi produttivi. Secordobinson sarebbe lo sviluppo economico a
determinare la domanda per particolari tipi di catti finanziari, alla quale il sistema finanziario
risponde automaticamente. La finanza sarebbe dunqustrumento a servizio dell’economia,
"where enterprise leads finance follows” (Robinst®52: 86).
Nonostante i dati sopra riportati mostrino chedalta I'espansione della finanza non ha favorito
una parallela crescita nell’economia reale, proddoecosi una significativa discrepanza tra
ricchezza finanziaria e ricchezza reale, la lettegasi € tradizionalmente occupata di indagare
eventuali correlazioni positive tra finanza e sppo, tralasciando la ricerca su eventuali
correlazioni nulle o negative. Aghion, Howitt e MayFoulkes (2005), pur dimostrando
empiricamente che l'effetto positivo dello svilupdel settore finanziario sulla crescita scompare
non appena uno Stato raggiunge la frontiera delpacita tecnologiche, non considerano eventuali
effetti negativi sulla crescita derivanti da unc¢essivo” sviluppo finanziario.
In seguito alle recenti crisi finanziarie, la ricarpiu recente ha cominciato ad analizzare una
eventuale correlazione negativa tra sviluppo fifeiz e crescita economica. Il recente lavoro di
Ductor e Grechyna (2011), piu aggiornato e piunattelle correlazioni tra finanza ed economia
reale a seconda dei rispettivi livelli di sviluppaoffre le basi per sviluppare una teoria utile a
spiegare al contempo sia le crisi sia I'esistenaandivello di finanza ottimale. Il loro studio fiaitti
si propone di mostrare empiricamente come le Ginanziarie si verifichino a causa di un sistema
finanziario sopra-sviluppatayer-developed Il risultati della ricerca indicano che esistelivello
critico di sviluppo finanziario oltre il quale I'ftto di un suo ulteriore sviluppo sulla crescita
economica é negativo, sia nel breve sia nel luregmg@o. In particolare, nel breve periodo, I'eftett
diventa negativo, quando la crescita del settoranfziario non € accompagnata da una parallela
crescita nel settore reale e la differenza trdaitiné tassi di crescita € superiore al 4,45 pertce
Ductor e Grechyna studiano gli effetti dello svpapfinanziario sulla crescita economica per il
periodo 1961-1995, in 74 Paesi, usando lo stessasetdi Levine, Loayza and Beck (2000). |
risultati dell’analisi empirica confermano la temrsostenuta dalla letteratura, secondo la quale lo
sviluppo finanziario € una determinante positivasignificativa della crescita economica. Ma
rivalutando il modello, in base a watasetaggiornato, esteso al periodo 1970-2005, e a 82iPa
Ductor e Grechyna ottengono risultati diversi, lawnglosi gli effetti dello sviluppo finanziario sall
crescita economica negativi. In linea con i risllpgecedenti, per il periodo precedente agli anni
‘90, il datasetaggiornato conferma gli effetti positivi dello kppo della finanza sulla crescita. Ma
per il periodo successivo, vale una relazione isavgver cui si pud concludere che “ too much
finance might lead to a reduction of economic gitdwCome nell’analisi di Arcand, Berkes and
Panizza (2011), che riconduce I'eccesso di finautbeconomia reale ad aspettativebdiilout, i
risultati ottenuti mostrano l'esistenza di una zedae non lineare, “non-monotonic” tra sviluppo
finanziario e crescita economica. Positiva per idassdli di sviluppo finanziario e negativa pertial
livelli di sviluppo finanziario. Sulla base dei a#ivi livelli di sviluppo €& possibile valutare una
relazione piu profonda tra crescita e finanza.it##dndo una robusta metodologia econometrica e
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gli indicatori comunemente utilizzati per misurdeesviluppo del settore finanziario, gli autori
mostrano come l'influenza della finanza sulla citesoon sia sempre positiva, e ipotizzano che la
relazione positiva tra i due settori dipenda datlescita e caratteristiche di altri settori
delleconomia. | risultati di una terza analisi dotta su 33 Paesi OCSE portano a concludere che
perché lo sviluppo finanziario abbia una influeqesitiva sulla crescita economica, € necessario
che il primo sia accompagnato da un corrispondswitappo tecnologico in altri settori produttivi
dell’economia. In altre parole, € necessario ragggue un equilibrato progresso tecnologico sia nel
settore produttivo sia nel settore finanziariopribgresso tecnologico del settore reale espande le
capacita produttive del’economia, mentre lo svyilaplel settore finanziario permette di utilizzare
in modo efficiente le nuove capacita. Se considesid progresso tecnologico una fonte di crescita
per 'economia, in quanto permette di espande@pacita produttive, lo sviluppo finanziario puo
essere considerato un fattore che facilita le itatieconomiche. Se le possibilitd tecnologiche
crescono, anche la domanda di servizi finanziags@®. In questo senso, come sosteneva
Schumpeter, lo sviluppo finanziario € cruciale percrescita economica. Se tuttavia nuove
tecnologie finanziarie sono introdotte a una vedodgiu elevata rispetto allo sviluppo di nuove
tecnologie produttive, la rapidita con cui I'econanraggiunge la sua frontiera delle capacita
produttive aumenta. Uno sviluppo troppo veloceeelitivita finanziarie puo dunque condurre a
livelli inferiori di crescita economica, aumentant® probabilitd dieconomic overshootingDi
conseguenza, secondo Ductor e Grechyna, il vasfich crisi finanziarie puo essere prevenuto
solo se il progresso del settore reale € maggispetto alla velocita con cui cresce il settordalel
finanza. Altrimenti, I'eccesso dello sviluppo firaario, misurato dalla differenza tra la cresciéh d
due settori, rallentera la crescita economicander piu probabile il verificarsi di crisi fina@zie.
Anche gli studi Santomero e Seater (2000) indiwduaina dimensione ottimale del settore
finanziario, valutando il trade-off tra i costi ghantenimento del settore e i benefici di un aumento
dell’efficienza derivante dal monitoraggio del pesso di produzione del settore finanziario.
Si pud quindi concludere che I'espansione del setfimanziario € certamente utile alla crescita

economica, ma solo sino a un certo punto. Supdrhtello di equilibrio, diventa non solo inutile
ma anche pericolosa in quanto causa di crisi ecarian

3.3.3 Boom del trading: condizioni e fattori

L’esistenza di uno sviluppo del settore finanziatxessivo e dannoso per I'economia pud essere
spiegata tenendo in considerazione le condiziofagori che I’hanno favorito e determinato.

(i) Condizioni

Per quanto riguarda le condizioni che hanno perméssplosione del volume delle transazioni
finanziarie, generalmente si ritiene che sia doyutacipalmente al progressivo abbattimento, nel
corso degli ultimi 35 anni, dei costi di transazprespliciti ed implici4z, provocato dalla
deregulation dall’evoluzione delihformation technology e dall'innovazione finanziaria,
(Matheson, 2011: 19; Darvas e von Weizsacker, 28H):

47 Un costo di transazione implicito € il bid-askesd, che misura la differenza tra il prezzo diustg e il
prezzo di vendita nei mercati finanziari. Nel NY&Bmonta a circa lo 0,1 per cento, rispetto allie8 cento della
meta degli anni Ottanta. Nel mercato dei cambipoead si € dimezzato nel corso degli ultimi diechia per le
maggiori valute varia tra lo 0.01 per cento e [@40.

59



. AMMINISTRAZIONE IN CAMMINO

Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza

dell'amministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche
%‘ < “Vittorio Bachelet”
! Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711
Sebbene in generale si sia ritenuto che I'abbattimelei costi di transazione, e il conseguente
aumento di liquidita, abbiano rappresentato fatiositivi che hanno permesso ai mercati finanziari
di funzionare in modo piu rapido ed efficiente @nglis di espandersi, alcuni studi, al contrario,
ritenendo fondamentale tenere conto delle crisifaiarie che hanno colpito i mercati sin dal loro
iniziale sviluppo, hanno messo in discussione éei¢eeconomiche secondo cui mercati finanziari
liberi da restrizioni e perfettamente liquidi fuamano automaticamente in modo efficiente, e hanno
evidenziato che al contrario I'espansione del settimanziario coincide proprio con una maggiore
instabilita dei mercati.
Secondo uno studio comparato sulle crisi finangidglla storia (Reinhart e Rogoff, 2008b), il fatto
che laderegulatione il progresso tecnologico abbiano permesso drnédnotevolmente i costi di
transazione e aumentare la gamma di strumenti Ziaanha esposto il sistema a una crescente
vulnerabilita. In aggiunta, Schulmeister sottolinglae, insieme con la riduzione dei costi di
transazione, e drasticamente aumentata la vaatlki prezzi azionari, dei cambi e delle materie
prime, sia nel breve sia nel lungo periodo. Secoqdesta visione, la riduzione dei costi di
transazione avrebbe favorito, piuttosto che unagiag efficienza, I'ingresso nei mercati di
modalita di transazione intrinsecamente instabdime quelle speculative orientate al breve termine
o le transazioni automatiche ad alta frequenza.straordinario aumento del volume delle
transazioni finanziarie sarebbe quindi una conserpeli specifiche anomalie sviluppatesi grazie
all'abbattimento dei costi di transazione.
Se la crescita del settore finanziario e in ddfiaitda ricondurre causalmente allaumento di
transazioni di natura speculativa, e se la speimriaza sua volta, pud essere considerata uno dei
fattori che destabilizza nel lungo termine i merdatanziari, di conseguenza il volume di
transazioni finanziarie potrebbe essere considerata delle condizioni che favorisce non
I'efficienza, bensi linstabilita e le crisi. Allduce di questo, quella porzione aggiuntiva di
transazioni potrebbe rappresentare uno sprecsatse tolte all’economia reale.

(i) Fattori

Resta da valutare la letteratura economica cha ttirgpiegare perché I'espansione della finanza e
destabilizzante per 'economia e di che natura dermattivita finanziarie che sono aumentate nel
tempo tanto da far esplodere i volumi delle traisaz

Una parte di spiegazione puo essere fornita dedlea delinformational overshootinghe deriva

da uno sviluppo troppo veloce del settore finamziaBecondo questa teoria, applicata da Zeira
(1999) per spiegare le crisi finanziarie, tenendesente I'esperienza delle crisi del ‘29 e dell’87,
esiste una correlazione tra fenomenbdome crashe periodi di espansione economica.

Se l'economia sperimenta una espansione dalle dim@nsconosciute, dovuta a un rapido
progresso tecnologico o all’entrata di nuovi inutest sul mercato, nei mercati finanziari si
formano bolle che a un certo punto esplodono gederarolli dei prezzi azionari. Secondo Zeira la
mancanza di informazioni € una caratteristica imerall’espansione, essendo questa simile alla
“exploration of new unknown territory”. Il processb overshootinge generato dal fatto che, a
causa della mancanza di informazioni, si formanmetistive di crescita, costantemente aggiornate,
e sempre piu ottimistiche, che si riflettono inlhwom nei prezzi. L’economia si espande, insieme
con il sistema finanziario, sin quando non raggeungp limite di capacita produttive, che puo
derivare dalla tecnologia, dalla domanda, o daltassta delle risorse. Quando pero le informazioni
rivelano il raggiungimento del limite, le aspewatidi crescita dei profitti si interromposso

48 Un semplice esempio che spiega il concettovéirshootinge il caso in cui i dividendi di un’azione crescono
per un certo periodo di tempo, di cui non si cordscdurata. Le informazioni disponibili si rifletio nelle aspettative
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Insieme con le aspettative, crollano a questo panthe gli investimenti e le attivita economiche,
generando crisi finanziarie. Per quanto riguardpadrticolare i due casi di espansione economica,
quali il progresso tecnologico e l'ingresso di nuoweratori, se si da il primo, la capacita di
produzione aumenta, ma rimane sconosciuta la n@irdiera della produzione. Le imprese
aumentano lo stock di capitale sino al punto inran viene raggiunto il limite di produzione. Di
conseguenza aumentano i profitti e i prezzi azior@uando viene raggiunta la piena capacita
produttiva, i prezzi azionari crollano. Se si viedfil secondo caso (I'entrata di nuovi operata@ii n
mercati finanziari), a causa dalla riduzione destcderivante per esempio dalla liberalizzazione,
aumentano gli operatori sul mercato, ma la dimemwsidi tale aumento rimane inizialmente
sconosciuta. La loro entrata genera nuova domanddoll. | prezzi azionari aumentano, ma
guando il processo di ingresso si esaurisce, izprewllano. Bisogna precisare che Zeira non
esclude la considerazione di agenti economici iorei che operano in preda al panico o euforia,
ma ne circoscrive il ruolo, sostenendo che la nagparte degli operatori si comporti in modo
razionale, e che la presenza di panico o euforia ggamplicemente amplificare fenomeni gia
determinati dai meccanismi di natura prettament@@aica dellinformational overshooting
Alla luce della recente crisi finanziaria, Genngidhleifer e Vishny (2010) presentano una
rielaborazione della teoria detiformational overshooting,secondo cui la mancanza di
informazioni durante i periodi di rialzo dei prezzzionari riguarda il modo in cui gli operatori
valutano gli allettanti e complessi prodotti eladodall’ingegneria finanziaria. Sin quando i risch
incorporati in questi strumenti rimangono sconasagli investitori, la domanda aumenta, e di
conseguenza aumentano i prezzi. Quando successite@meaischi associati a tali strumenti
innovativi si manifestano, seguono vendite impreevda parte degli investitori (il cdrd sale,
accompagnate da un repentino crollo nei prezzilkadaento della domanda per strumenti piu
sicuri. La teoria dellhformational overshootingud essere utile per spiegare gli improvvisi croll
di fiducia da parte degli operatori, ma in realt@analisi piu profonda della struttura delle
transazioni conduce a considerazioni piu ampieprdéigresso tecnologico, l'ingresso di nuovi
operatori o la diffusione di strumenti finanziaronsplessi in funzione sostitutiva a quelli
tradizionali, non basterebbero infatti a spiegaréiiracolosa” espansione del settore finanziario.
La divergenza nei livelli di sviluppo della finangadell’economia reale negli ultimi vent'anni, puo
essere infatti principalmente ricondotta al fatte ¢a natura delle transazioni finanziarie esclade
priori nella maggior parte dei casi la funzionesdpportare gli investimenti e la crescita a seovizi
dell’economia reale: la porzione di transazioniafimiarie, eccessiva e dannosa in quanto non
aggiunge valore all’economia e puo provocare ¢msinziarie, € sostanzialmente rappresentata da
attivita improduttive e dient-seekingorientate ai profitti derivanti dalla speculazon

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711

3.3.4 Caratteristiche tecniche delle transazioni sumercati finanziari

Poiché l'obiettivo di una imposta sulle transazidimanziarie € di contribuire alla stabilita e
efficienza dei mercati finanziari, modificando i neportamenti che producono effetti
destabilizzanti, al fine di disegnare una impos$tieace, € necessario conoscere le cause specifiche
dell'instabilita e delle inefficienze. | recentiusli in merito si sono cosi occupati di analizzare |
modalita ditrading e il contesto in cui operanarader, guardando agli sviluppi intervenuti negli

degli investitori che vengono perd costantemenigoaigate in conseguenza del costante aumento digieddi. Il
prezzo delle azioni aumenta. Quando i dividendséiono di crescere, crollano le aspettative surifygrofitti, e di
conseguenza il prezzo delle azioni crolla.
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ultimi dieci anni. Un tentativo di ricostruzione ligeprincipali distorsioni detrading riscontrate
dagli economisti puo essere formulato dalle segyeaposizioni.

1. una gran parte delle transazioni sui mercasirnfemari € dominata dal cdhort-termism¢rading
focalizzato esclusivamente sul breve periodo asfp@culativi;

2. le transazioni sono basate sull’analisi teceio®n sulla valutazione dei fondamentali;

3. gran parte delle transazioni e costituita digbrithmic trading automatico, computerizzato,
fondato sull'analisi tecnica;

4. una porzione considerevole dalforithmic tradinge costituito dall’'High Frequency Trading
(HFT), il trading ad alta frequenza.

1. Gia Keynes riteneva la speculazione la causeipale delle bolle speculative e dell'instabilita
dei mercati finanziari. L’espansione dei mercatiafiziari e il correlato aumento di liquidita,
sebbene avesse senza dubbio aumentato la re@diivd capacita delle societa di intraprendere
investimenti su larga scala, e permesso la diveazibne del rischio, al contempo aveva pero
progressivamente portato gli investimenti a scalisgda una valutazione sui rendimenti di lungo
periodo dei fondamentali e a focalizzarsi su pticditoreve termine derivanti dalle oscillazioni dei
prezzi dei titoli. La grande liquidita dei mercéiianziari aveva cosi creato un grande spazio alla
speculazione, rendendo le aspettative sui prééitate a una valutazione su “what average opinion
believes average opionion” sul futuro andamentopdetzo, piuttosto che a una lettura razionale
dellandamento dei fondamentali, (Matheson: 2021 .:clt. di Keynes 1936).

2. Schulmeister (2008: 1; 2010: 5) indica alcundsempirici49 che mostrano come nei mercati dei
cambi I'analisi tecnica sia la strategia di tradpig usata in assoluto, e a questi aggiunge i rtierca
dei titoli, dei derivati e delle materie prime50.

Fig. 8:Trend rialzisti e ribassisti nei mercati azionacbn segnali di analisi tecnica

49 Cfr. per es. Menkhoff, L., The use of technicalgeis by fund managers: International evidenceynal of
Banking and Finance, 34, 2573-2586, 2010; e Merikhaf Taylor, M.P.,: The obstinate passion of fgreexchange
professionals: Technical analysis, Journal of Eadind.iterature, 45(4), 2007: 936-972.
50 Cfr. Irwin-Holt, 2004.
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[Fonte: NYSE, WIFO, via Schulmeister, 2011]

Il motivo principale per cui trader preferiscono I'analisi tecnica alla lettura dendamentali ¢ il
fatto che permette di semplificare notevolmente edocizzare la complessita del prendere le
decisioni di investimento: “making to the minimuexquired for making profits in "trending" asset
markets - has certainly contributed to its incneggopularity among professional” (Schulmeister,
2009d: 20).

L’analisi tecnica sfrutta i trend dei prezzi, demido segnali di opportunita di acquisto e di vendit
dal piu recente movimento dei prezzi, come illustraella figura (Fig. 8). Sono utilizzati due
modelli per prevedere il futuro andamento del trahttrend following” e il modello cosiddetto
“contrarian”. Il primo prevede la continuazione dednd, il secondo una sua inversione. Poiché
I'analisi tecnica si basa sulla considerazione lehdinamiche di prezzo, intese come sequenze di
trend interrotte da "whipsaws" (improvvisi movimemilla direzione opposta), si ripetono in
differenti lassi di tempo, i modelli tecnici vengoapplicati a ogni frequenza di dati.

3. L'algorithmic trading & una strategia tecnica ttading che consente di eseguire ordini di
acquisto e vendita, attraverso l'utilizzo di un teafre informatico. Il software sfruttano gli
algoritmi per eseguire una transazione anche siémpatributo umano. Il programma é infatti in
grado di prendere decisioni in riferimento al motoemlla modalita, e al luogo, al prezzo e alla
guantita di un ordine di acquisto o di venditaalgb-tradinge ampiamente usato sia nei mercati
azionari, sia nei mercati dei derivati (Grant e kawie, 2010). Puod essere basato su strategie
diverse, tutte basate sull’'analisi tecnica diventahnipresente nei mercati finanziari, ma tutte
condividono una caratteristica comune: usandoarket datacome input, cercano di sfruttare i
fallimenti di mercato.

Fig.Wn vantaggio di 30 millisecondi
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The Thirty-Millisecond Advantage

In high-frequency trading, computers buy and sell stocks lightning fast. Some marketplaces, like
Masdanq, often offer such traders a peek at orders for 20 milliseconds — 0.03 seconds — before thay
are shown (o everyone else, This allows traders 1o profit by very quickly trading shares they know will
soon bea in high demand. Each trade earns pennies, sometimas millions of times a day

9:31:00.00 A.M.

9:31:00.01 - 9:31:00.03 A.M.

9:31:00.30 A.M.

INVESTOR FAST TRADERS GET TO MUTUAL FUND ORDER EXECUTED SHARE
SUBMITS PREVIEW ORDERS The mutual fund erder hits the PRICE
Before that arder is sent to marketplace, and the high- $21.02
A slow-rmoving the broad marketplace, it is frequency traders sell their T -
mutual fund routed to high-frequancy shares at $21.01, pockeiing the
submits an traders for 30 milliseconds. 1-cent profit — for a total of $50
order to in this case.
purchase
5,G00 shares — 9:31:00.05 A.M.
of company TRADERS BUY $21.01
XYZ, The nigh-frequency traders, L 4 SRRl
knowing that an grder is coming,
flood the market with buy orders
scooping up all available shares
of XYZ at $21.00
- ! $21,00
| | I I I |
ELAPSED TIME 0.0 01 0.2 0:3 0.4 0.5
SECONDS SECONDS

THE MEW YOHE TIMES
[Fonte: The New York Times, 2008 Schulmeister, 2011]

Questo tipo di trading si basa sulla altissima edodelle immissioni degli ordini. In tutte le pize
finanziarie che funzionano con una piattaforma red@tdi negoziazione, migliaia di ordini possono
essere inviati a un software miatchingche riceve tutti gli ordini e permette a domandszferta di
incontrarsi, in meno di 300 microsecondi, una viédosuperiore di 1000 volte a un battito di ciglia,
(Vito Lops, 2011). Nellarco di millisecondi, entrsubito in funzione un altro software che
trasferisce i dati raccolti sui prezzi in acquigtovendita con relativi volumi (il “book”) agli
operatori.

La figura 9 illustra come il procedimento di esdone di una transazione richiede tempi
nell'ordine dei 0,03 secondi. Il lasso di tempo gassa tra 'immissione di un ordine e la sua
pubblicazione, definito latenza, ha generato umaacoompetitiva tra le Borse telematiche mondiali
alla ricerca del software piu evoluto in grado wiurre al massimo la latenza. Nella Borsa di
Londra, per esempio, il sistema attualmente in aff@ prestazioni al di sotto di 2 millesimi di
secondo (Vito Lops: 2011).

4. Una porzione significativa delding automatico é rappresentata dall’*High Frequen@dirrg”
(HFT), che pud essere considerato un connubio tperfea tecnologia e velocita di esecuzione
(Grant e Mackenzie, 2010). Gli algoritmi permettotioeseguire le transazioni a una velocita
elevatissima al fine di trarre profitto da piccelime oscillazioni di prezzo sui mercati che si
verificano nell’arco di una stessa giornata. L’Haffre quindi un’opportunita alla speculazione con
orizzonti di brevissimo periodointra-day trading. Il trading algoritmico e il trading ad alta
frequenza hanno subito una crescita esplosiva okigli dieci anni: negli Stati Uniti, per esempio,
costituiscono piu del 60 per cento delle transd4ioanziarie (Grant e Mackenzie, 2010).
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3.3.5 Esternalita negative connesse all’attivita drading

Uno studio condotto presso il Fondo Monetario Imézionale (Zee, 2000) afferma che il
comportamento speculativo degli investitori cheewffano transazioni non giustificate dai
fondamentali, per questo definitbise-tradey produce esternalita negative in termini di ingitzb
finanziaria. Una prima e diretta conseguenza délgb utilizzo dell'analisi tecnica, soprattuttol su
fenomeno di allontanamento della finanza dai foretsali del’economia reale, e rappresentata
dall’herding behaviaril comportamento gregario degli operatori. L’asialecnica dei trend, unita
all’esecuzione di ordini di acquisto o di vendita parte di programmi simili tra loro, non puo
infatti che fornirele stesse previsioni sulle dinamiche di prezzoj esacerbando i trend positivi
come i trend negativi. Ma a parteoise-traderche seguono I'analisi tecnica, anche gli operatori
razionali finiranno col prendere decisioni in line@n questa: da una parte possono interpretare |
forti segnali dati danoise-tradercome un indicatore di informazioni privilegiatalithltra possono
essere indotti a pensare che, sebbene il trendtivegaon corrisponda alla loro analisi dei
fondamentali, i prezzi “finali” saranno di fattoflmenzati dall’attivita denoise-trader
Al fenomeno dellherding behavioré legato un altro effetto di instabilita provocatall’analisi
tecnica e dafrading algoritmico: 'aumento delle probabilita di formaze di bolle speculative che
rappresentano uno dei principali fattori delle idiisanziarie. Quando il mercato é rialzistaullish
marke), i programmi eseguono ordini di acquisto, cheegano come risultato aggregato un
aumento ancora piu consistente dei prezzi. Il trgdista si puo poi consolidare nel medio-lungo
periodo, creando aspettative di prezzi sempre enéis@ incentivi nei confronti di tutti gli opeat
ad acquistare al fine di speculare successivansentdteriori aumenti di prezzi. Viceversa, quando
il trend € negativo i programmi informatici basstill’analisi tecnica inviano ordini di vendita, che
alimenteranno nell’aggregato il trend ribassidiaafish markgt | noise-traderche utilizzano la
strategiatrend-followingformeranno aspettative di prezzi decrescenti, eddesmno di effettuare
ulteriori vendite. Allo stesso modo anche gli operiarazionali saranno indotti a vendere, prima che
il prezzo scenda ulteriormente. | comportamentggresono particolarmente evidenti nel caso dei
crolli repentini degli indici azionari, generalmerdovuti al fenomeno irrazionale denic-selling
la cascata di ordini di vendita ingiustificati ghalnto di vista economico.
Il largo utilizzo dell’analisi tecnica e deftading algoritmico, che amplifica i trend positivi 0
negativi dei prezzi, € inoltre considerato una egifincipali cause della volatilita sui mercati
finanziari. Kirshner sottolinea il fatto che I'ess® di transazioni provoca repentine variazioni del
valore dei titoli e delle valute, anche nell’arcoutha notte, con effetti gravemente destabilizzanti
per I'economia. “Imagine living in a world where woincome, rent and the price of lunch
fluctuated dramatically each day.” (Kirshner, 1998piché di fatto i prezzi dei titoli non
incorporano correttamente le informazioni sul valdei fondamentali, guardare ai fondamentali e
investire sul medio-lungo periodo risulta poco cemente. Il mercato, per ragioni del tutto
scollegate all’economia reale, potrebbe infatti isukall’improvviso un trend negativo. Dato
limpatto sui mercati di comportamenti gregari e sirategie basate sull’analisi tecnica, pure
un’investitore razionale, attento all’analisi fomdentale, € cosi indotto a evitare “rischiosi”
investimenti di lungo periodo e a considerare umzonte piu limitato, in grado di offrire maggiore
sicurezza di profitti, derivanti dalle oscillaziadivalore nel breve termine.
L’analisi del trading, speculativo e orientato akwe periodo, mostra che questo puo essere
considerato non solo uno dei fattori della strawada volatilita dei prezzi, ma anche la stratggia
conveniente in mercati in cui vige linstabilita lencertezza. Se la volatilita offre dunque
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opportunita per la speculazione, d’altra parte stésso comportamento speculativo degli investitori
ad alimentare la volatilita. Il problema e dunqueslép di ripristinare le condizioni di stabilita €h
permettano agli operatori razionali di investiré liego periodo, ricreando la fiducia nella lettura
dei fondamentali.

Un problema rilevante per l'introduzione di una wsfa sulle transazioni € la correlazione tra
volatilita e costi di transazione, sul quale gliditnon sembrano conclusivi. Secondo Schulmeister
tuttavia il motivo per cui esistono sul punto dirmagioni divergenti, € che gli autori si riferisan

al termine “volatilitd” attribuendogli diversi sidfitati, a seconda che si riferiscono al breve o al
lungo periodo. Schulmeister mostra che la piu prepante volatilita di lungo periodo sarebbe
senz’altro ridotta da una imposta sulle transazicme in questo garantirebbe una maggiore stabilita
e efficienza nel processo di formazione dei prezzi.

| grafici seguenti (fig. 10 e 11) mostrano le fl#zioni dei tassi di cambio sui mercati finanziari
rispetto ai corrispondenti valori nell’economia leeaE evidente I'alto livello di volatilita che ha
caratterizzato i mercati dei cambi negli ultimiani.

Fig. 10Tasso di cambio del dollaro e fluttuazione dei preel petrolio
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3.4 Funzionamento dell'imposta

La letteratura economica offre una chiave di lettper interpretare le distorsioni dei mercati
finanziari evidenziate sopra. L’eccesso di finarcdae gli economisti riconducono allo sviluppo di
attivita generalmente di tipo speculativo, puo essefatti considerato il piu importante tipo di
fallimento di mercato dovuto alla presenza di estkta negative, che si riversano sull’economia
reale e sulla societa nel suo complesso, sop@tiuttante le crisi finanziarie. La soluzione tearic
individuata dalla letteratura a questo tipo di peaia € l'introduzione di un'imposta pigouviana
guale strumento correttivo che, innalzando i cdditi transazione, induca gli operatori a
internalizzare i costi sociali generati dalle l@ibivita, cosi provocando una riduzione del volume
delle transazioni destabilizzanti sino a un livelocialmente ottimale. L'imposta pigouviana,
riducendo i costi esterni, aumenta il benesserdaleoqSchulmeister, 2011: 23). Questa
argomentazione non € valida, sottolinea Schulmgistielen), solo per le imposte ambientali che si
propongono di ridurre le emissioni inquinanti ae#ff serra, ma anche per una Imposta sulle
Transazioni Finanziarie (ITF), per ridurre per epamgli effetti distorsivi sui prezzi provocati
dall’HTF (per una discussione della ITF come impgagouviana vedi Darvas e von Weizsaecker,
2010). Questo tipo di strumento correttivo potrelshendi offrire una parziale soluzione al
problema considerato particolarmente urgente mgghda internazionale di regolamentare i mercati
finanziari al fine di prevenire future crisi finaare.

L’idea di una tassa sulle transazioni finanzian® gssere fatta risalire a Keynes (1936), che ne
proponeva l'introduzione al fine di scoraggiareatévita finanziarie speculative non basate su la
valutazione dei fondamentali. In seguito la propasta stata ripresa e riformulata da James Tobin
nel 1972 (Tobin, 1978) per scoraggiare la specoiezie le transazioni a breve termine
specificamente sui mercati dei cambi internazignadnsiderate destabilizzanti per le politiche
macroeconomiche degli Stati. Tobin riteneva chesdosecessario “throw(ing) some sand in the
wheels” of global financial markets, per ridareangmia alle politiche monetarie nazionali.

L’idea di introdurre una tassa sulle transazionenmazionali & stata successivamente rielaborata
sulle proposte di Keynes e Tobin (Stiglitz, 1988nfners and Summers, 1989) ed é basata sullo
stesso assunto che la speculazione a breve terpairieolarmente dannosa per la stabilita, sarebbe
frenata da una ITF.

Alla luce della recente crisi finanziaria, si ecgaso il dibattito sull'opportunita di introdurre
l'imposta sulle transazioni finanziarie, al fine rilurre quelle che sono considerate le esternalita
negative nei mercati finanziari. L'iniziativa piugsificativa € giunta con la proposta della
Commissione Europea51 per l'introduzione di unaasta sulle transazioni finanziarie, che previa
approvazione del Consiglio dellUE entrera in vigarel 201452. L'ambito di applicazione di una
ITF sarebbe, piu ampio rispetto alle proposte diiés e Tobin, a causa dell’evoluzione subita dai
mercati finanziari con riferimento a nuovi strumena nuovi meccanismi tliading. Se la proposta

di Tobin si focalizzava infatti sui mercati valutarle proposte piu recenti si basano
sull’osservazione che le transazioni su tutti i dpmercati finanziari (dei titoli, dei cambi, del
materie prime, dei derivati) sono in gran parte thate da una mentalitd speculativa di breve

51 Commissione Europea, Proposta di Direttiva dehsgglio concernente un sistema comune d’'impostk sul
transazioni finanziarie e recante modifica dellettiva 2008/7/CE, Bruxelles, 28.9.2011 COM(2019% Slef.

52 | dettagli della proposta saranno consideratséguito, nella parte dedicata all'implementazioeenica
dell'imposta.
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termine che provoca effetti di instabilita e ineiinza sull’economia, sia in termini di maggiore
volatilita dei prezzi sia in termini di bolle spéative.

In realta, la straordinaria espansione di un setfimanziario scollegato dalla crescita economica
reale, favorita dall’abbattimento dei costi di samione, fonda gia i presupposti per un intervento
correttivo. Un innalzamento di tali costi si ponendue I'obiettivo concreto di riportare il volume
delle transazioni a un livello compatibile con lolgppo economico. Sebbene individuare a priori
un livello socialmente ottimale di finanza, e insbaa questo calcolare il valore dell'imposta, sia
altamente improbabile, in quanto la riduzione ddhlensazioni dipendera dall’elasticita della
reazione degli operatori allimposta, I'analisi enga della correlazione tra finanza e crescita
economica nel corso del tempo puo offrire degli utdicatori. Per esempio si pud evidenziare |l
fatto che i costi di transazione sino agli anni f#hno permesso di mantenere il settore finanziario
a un livello relativamente stabile. Dunque in gafesriportare il livello dei costi di transazionke a
livello degli anni ‘90 potrebbe parzialmente dimneule esternalita derivanti dall’eccesso di tradin
0ggi presente sui mercati finanziari.

In conseguenza della recente crisi, la fiduciaeféitienza dei mercati finanziari si € notevolment
indebolita. Esperti, politici e societa civile hanmesso in dubbio l'utilitd sociale della rapida
espansione delle transazioni finanziarie osservegli ultimi anni. Il dibattito a livello sia
accademico sia politico si e quindi focalizzato I'epportunita, sostenuta da numerose
argomentazioni, dell'introduzione di una impostdlesuransazioni finanziarie, con I'obiettivo
generale di riportare i mercati a una certa stabdi ridurre la probabilita di nuove crisi. Alcuni
economisti ne scoraggiano invece l'introduziongdestendo che aumentando i costi di transazione,
ridurrebbe il volume delle transazioni, e di consawza la liquidita, poiché renderebbe piu difficile
trovare la controparte. Poiché la riduzione dediaitiita avrebbe l'effetto negativo di aumentare la
volatilita dei prezzi, la funzione dirice discoverysvolta dai mercati finanziari ne risulterebbe
compromessa. In realta I'obiettivo di una tasséeduhnsazioni € proprio quello di ridurre il volem
delle transazioni, al fine di riportarlo a un likesocialmente ottimale. Per quanto riguarda poi il
rapporto tra liquidita e volatilita, i proponentelimposta sostengono che proprio I'eccessivo
livello di liquidita presente sui mercati finandjamon permetta ai mercati di svolgere correttament
la loro funzione dprice discovery(l'alto livello di liquidita e I'asset mispricinghe ne deriva sono
infatti principalmente dovuti all’altissimo livelldi transazioni con orizzonte di brevissimo termine
e di tipo speculativo). L’eccesso di liquidita dave inoltre la causa dell’alta volatilita regis&ratui
mercati finanziari sia nel breve sia nel lungo peoi (v. sopra). Ne consegue che una riduzione di
transazioni, riducendo I'eccesso di liquidita, petterebbe ai mercati di svolgere in modo piu
efficiente il processo girice discoverycosi conducendo a livelli inferiori di volatilita

Un’altra critica all'imposta pigouviana sulle trazsoni finanziarie € che cosi come formulata non
consentirebbe di colpire direttamente quelle a&tivche generano esternalitd negative. Essendo
applicata a tutte le transazioni e non essendodgstata concepita per distinguere le transazioni
“buone” da quelle “cattive”, non sarebbe una imposttimale. Per esempio lo studio della
Commissione Europea rivela un certo scetticismofath che la ITF sia un'imposta ottimale, in
guanto non riuscirebbe a distinguere tra transazitin e transazioni dannose. La riduzione delle
transazioni a breve termine non sarebbe infatbrsée la Commissione un beneficio di per sé, in
guanto l'orizzonte temporale di un investimento poid essere considerato un indicatore del livello
di speculazione, avendo spesso le transazionie lheemine una funzione tiedging(protezione

dai rischi di mercato). Al contempo la Commissioitiene pero che I'effetto di riduzione del’HTF
produrrebbe un miglioramento di efficienza, qualorasia sufficiente evidenza che questo tipo
trading costituisca un eccesso di trading senzaidue economica come d'altra parte e stato
dimostrato dagli studi considerati sopra.

69



Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza
dell’lamministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche
“Vittorio Bachelet”

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711

Schulmeister (2011: 23) obietta che i lavori dellleMiella Commissione Europea non affrontano il
problema delle esternalita negative causate dadlawdazione a breve termine nei mercati finanziari
e i conseguenti effetti sui prezzi azionari. Ma sjoeproblema esiste soprattutto se si considera
limpatto dell'instabilita finanziaria sull’economireale. Nel corso degli ultimi 35 anni, secondo
Schulmeister, la sequenzaldill e beardei tassi di cambio, dei prezzi delle materie prioes tassi
di interesse e dei prezzi azionari, hanno condamio sviluppo economico. Le ampie fluttuazioni
dei prezzi hanno ostacolato, piuttosto che rafforzée attivita nel settore dell’economia reale,
aumentando lincertezza, producendo “onde” di @ff@iositivi e negativi sulla ricchezza,
aumentando l'inflazione o la deflazione. Frenardli¢tuazioni di questi prezzi costituirebbe un
contributo importante alla ricostruzione di un’eoama reale sostenibile.
L’argomentazione dello studio di Darvas e von Watker (2010: 17) non sembra invece
convincente quando sostiene che una imposta pigoavproporzionale al livello dell’esternalita
negativa osservabile produrrebbe una diminuzionebeeessere sociale, in quanto colpirebbe le
transazioni utili per 'economia. Secondo gli aut@ soluzione difirst best sarebbe colpire
direttamente le transazioni che generano estaindgciando da parte le altre. Poiché pero questo
tipo di imposta non risulta disponibile, gli autpriopongono di risolvere il dibattito inconcludente
sui pro e i contro introducendo una imposta pigaoa&i molto piccola ma uniforme, inferiore al
livello di esternalita: “we offer in the followin@ fairly robust a-priori argument for why the
optimal financial transaction tax should be smathuch smaller than the externalities in question —
but not zero.” ipiden). La ratio di una imposta molto piccola su tutdrhnsazioni risiede nel fatto
che offre a priori la soluzione del trade-off trdbenefici di tassare transazioni che producono
esternalita e le perdite di benessere derivania dassazione delle transazioni positive. Un regime
fiscale poco oneroso permetterebbe infatti di loilare in modo efficiente 'aumento di benessere
derivante da una parziale riduzione delle trangazibe generano esternalita e la diminuzione di
benessere dovuta alla riduzione delle transazithi Questa argomentazione permetterebbe di
giustificare I'introduzione di un'imposta su tute transazioni, a prescindere dalla considerazione
sul fatto che il loro orizzonte temporale sia uditatore della produzione di esternalita negative.
Gli autori infine concludono perd che, se ci soradide ragioni per ritenere che le transazioni
speculative a breve termine abbiano una maggioobapilita di generare esternalita, allora
'imposta pigouviana dovrebbe essere leggermergersue: “To the extent that there are reasons
to believe that short-term speculative transact@msmore likely to imply a negative externality,
the optimal small Pigou tax will be just a littlegher.” (ivi: 20).
Quello che gli autori non sembrano considerareuestp ragionamento e che in realta I'imposta
pigouviana non ha I'obiettivo di colpire direttantemun certo tipo di transazioni, ma quello ridurne
I'eccesso, considerato dannoso e inquinante pevri@mia. Tale eccesso di transazioni deriverebbe
infatti dalla presenza di esternalita negative e sono internalizzate dagli operatori dei mercati
finanziari. Se € dunque dimostrato che esista wesso di transazioni sui mercati finanziari, a
prescindere dalla valutazione sulla bonta o metle dmgole transazioni, I'imposta e teoricamente
giustificata. Lo sviluppo eccessivo del settorafiniario, soprattutto perché legato all’espansione
di attivitd di trading distorsive, si € rivelato dannoso per I'econoneale, per gli effetti che
produce in termini di instabilitd del sistema, ‘i@ dei prezzi, predisposizione alle bolle
speculative e alle crisi finanziarie. In aggiurtanalisi dei tipi di transazione permette di spieg
il rapido sviluppo del settore finanziario, e petteedi spiegare anche il motivo per cui tale
sviluppo non si sia riflettuto sulla crescita ecomca reale. Tale analisi ha fatto emergere il dato
cha la maggior parte di queste transazioni sorentaie alla speculazione a breve termine, per cui
non aggiungono valore alla economia reale, matagstono piuttosto un fattore la destabilizza. Il
fatto che la maggior parte delle transazioni sidighh speculativo e a breve termine costituisce
70



. AMMINISTRAZIONE IN CAMMINO

N1/ Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza
[ dell’lamministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche

%‘ < “Vittorio Bachelet”

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711
quindi un argomento in piu a favore di una impgstpuviana. L'imposta pigouviana in principio
si puo applicare infatti se si danno le seguentdcnoni:
a. la presenza di un eccessivo volume di attidtinemica;
b. il volume di attivita economica € considerat@atesso in quanto superiore al livello che sarebbe
socialmente ottimale;
c. I'eccesso di attivita economica € spiegabilefatib che gli agenti economici non internalizzano
costi prodotti da tali attivita, che si riversamyveéce complessivamente sulla societa in termini di
esternalita negative.
Queste condizioni si danno nel caso dei mercat@nfzrari, come osservato sopra. Inoltre per
dimostrare la presenza di esternalita negativanecati finanziari basterebbe richiamare il crollo
delle borse “ingiustificato” che e seguito allascrilel settore finanziario coinvolto nella crisii de
mutui subprime
L’argomentazione che la ITF avrebbe un maggior iapaulle transazioni a breve termine di
natura speculativa rende poi la ITF particolarmeftieace nel colpire quelle transazioni che sono
considerate maggiormente responsabili delle edigrnaegative, in quanto compromettono la
funzione dei mercati di veicolare in modo rapideffeciente le informazioni economiche attraverso
i prezzi. Infatti, sebbene l'imposta sulle transazifinanziarie non distingua a priori i tipi di
transazione da colpire si pud pero ragionevolmenesumere che la riduzione del volume delle
transazioni corrispondera proprio con la riduzialele attivita piu inquinanti. Possono essere
addotte due argomentazioni a sostegno di questanaifzione. Una prima, piu intuitiva, secondo
cui l'eccesso di trading e costituito proprio dabéivita di breve termine individuate dagli
economisti come fonti specifiche di esternalita hi8meister, 2008b). Il cui sviluppo € stato
favorito, come ricordato piu volte, dalla riduziortei costi di transazione. L’analisi della
composizione delle attivita finanziarie che rappreano la porzione eccessiva del settore
finanziario sull’economia reale, ha mostrato infatie tali attivita sono per la maggior parte le
attivita di noise-trading, assolutamente slegate dalleconomia reale: aitivifpeculative,
improduttive, con orizzonti di profitto di brevisso termine, effettuate ad alta frequenza, con
l'ausilio di programmi informatici.
La seconda, piu di ordine pratico, tiene conto’idghlatto che I'imposta avrebbe sui diversi tipi di
transazione. La ITF renderebbe le transazioni jpistase quanto piu € breve il loro orizzonte
temporale (Schulmeister, 2008b; 2009b,c,d; 20106pr&tutto se il costo dellimposta € superiore
al margine di profitto derivante da minori osciltaz dei prezzi, eroderebbe le opportunita di
speculare nel brevissimo termine su tali oscillazi¢Schulmeister, 2010: 11). Di conseguenza la
TTF avrebbe l'effetto di scoraggiare il trading ee® termine di tipo speculativo; téchnical
trading, sempre piu basato simtra-day price data e il trading ad alta frequenza, basato
sull’utilizzo dei programmi informatici. (EuropearCommission, 2010; Matheson 2011,
Schulmeister 2008a, 2009c; 2010). La ITF potrebbser infatti particolarmente efficace nel
ridurre gli “over-incentives to invest in being fast by discouraging very short-term speculation
that exploits minor information advantages.” (Dava von Weizsaecker, 2010: 13). La ITF
avrebbe infatti I'effetto di rendere poco convemgerffettuare transazioni ad alta frequenza,
numerose volte nell’arco di una giornata al finespeculare su piccole oscillazioni di prezzo
(Nicodeme, 2008: 30; Schulmeister, 2010: 11; Eumop@ommission, 2011).
Nel dibattito sull’opportunita di introdurre la ITFa considerazione sull’impatto che avrebbe sul
short-term trading basato sull’analisi tecnica, rimane in generaegbmentazione principale dei
proponenti. Uno dei problemi principali individuatagli economisti € che la maggior parte delle
transazioni non si basi sull'analisi dei fondaméntzensi sull’analisi tecnica che produgeise-
trading, allontanando la finanza dall’economia reale. TR permetterebbe da una parte di ridurre il

71




. AMMINISTRAZIONE IN CAMMINO

N1/ Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza
[ dell’lamministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche

%‘ < “Vittorio Bachelet”

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711
noise-trading dall’altra di incoraggiare le transazioni conzaonte di lungo periodo basate sui
fondamentali, in quanto transazioni tipicamente assh frequenza. In questo modo la ITF
renderebbe i mercati finanziari piu stabili, merwatili, e meno esposti alla speculazione a breve
termine. Inoltre gli operatori sarebbero incenti@atoncentrarsi sugli investimenti a lungo termine
poiché iltrading speculativo ad alta frequenza diventerebbe cogtggro conveniente (Nicodeme,
2008: 30; 34; 36).

In ogni caso, a prescindere dalle previsioni sucambiamento di orizzonte dagli investitori,
secondo Matheson (2011: 13), l'effetto piu sigrifico prodotto sul comportamento degli
investitori, dai costi di transazione in generafglusi quindi quelli introdotti da una tassa sulle
transazioni finanziarie, € la creazione di una trawle zone” intorno all’allocazione ottimale del
portafoglio, all'interno della quale gli investitaron rispondono nel breve termine a variazioni dei
rendimenti azionari attesi, perché il beneficioiwhmte da un ribilanciamento del portafoglio
sarebbe inferiore al costo di transazione. In przseli “no trade zones” la strategia ottimale tesul
quindi non effettuare transazioni, come dimostddadConstantinides (1986) (Matheson, 2011: 13).
Poiché é probabile che i prezzi azionari e i remtlitn attesi varino maggiormente nel lungo
termine, rendendo il ribilanciamento del portafogliedditizio nel lungo periodo, Matheson
conclude che i costi di transazione sopprimorshdrt-term trading

3.4.1 Tipologie di imposte sulle transazioni finanarie

Le proposte di introdurre una imposta sulle traisaZinanziarie differiscono in base alla tipolagi
di transazioni che si intende tassare. Un quadrssuntivo di tali proposte e offerto dall'lmpact
Assessment dell’'Unione Europea.
a) Una prima opzione € l@urrency transaction taXCTT), conosciuta piu comunemente come
Tobin Tax. E una imposta applicata specificamentie stransazioni di valute, con possibile
estensione ai relativi strumenti derivati, cofuture opzioni eswap La riscossione avverrebbe a
livello centralizzato, sulle singole transazioniali Stati del G-20 solo il Brasile applica un@C
sui mercati dei cambi, mentre la Turchia ha prowedlla sua eliminazione nel 2008. L’aliquota
applicata dal Brasile € generalmente dello 0.38cpato, ma sono applicate aliquote superiori del
2.38 e 5.38 per cento su alcuni tipi di transazibial 2009 ha inoltre introdotto una imposta del 2
per cento sugli acquisti di titoli azionari e olgalzionari esteri (Matheson, 2011: 5).
b) Una seconda opzione eSacurities transaction ta(&TT).
La STT e la forma piu diffusa di imposta sulle samnoni finanziarie, applicata sui mercati
secondari su azioni e quote di partecipazioni. T& Ba una ristretta area di operativita, per ildat
che generalmente esclude derivati e transazionitars®, ed €& applicata solo su azioni e
obbligazioni, negoziate sui mercati secondari, ochansui mercati primari. E possibile escludere
dalla tassazione le transazioni riferite al mergatmario, e applicare la FTT solo sui trasferiment
di azioni e obbligazioni, in modo tale da evitafeet®i di aumento sul costo debpital raising
della raccolta di capitale. Poiché oggetto dellasia sono le negoziazioni eseguite sui mercati
regolamentati, che funzionano attraverso meccanisemtralizzati, I'implementazione tecnica
risulta piuttosto semplice e a basso costo, (Cosiong Europea, 2011: 40).
Forme di STT sono in vigore in Cina, India, Inddaedtalia, Regno Unito, Sud Africa e Sud
Corea. Sono generalmente imposte ad valorem, bsglt@lore di mercato delle azioni soggette a
transazione, con un’aliquota che varia tra lo @04 0.05 per cento. La STT esclude le transazioni
valutarie, ma puo essere estesa agli strumentiatercome avviene per esempio in India che tassa
i contrattifuture e di opzione, secondo il valore dei beni trasfdriuture sono tassati sulla base del
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delivery price le opzioni sulla base del premio e dedtdke price,se 'opzione viene esercitata. Lo
stamp-dutynel Regno Unito e prelevato sia sul delivery primle azioni inglesi acquistate
attraverso ifuture, sia sullostrike pricedelle opzioni sui titoli azionari, se esercitatea non sul
premio.
L’esperienza della STT dalla sua introduzione ioual Paesi ha subito in realtd una tendenza
negativa. Gli Stati Uniti I'hanno eliminata gia néb, la Germania nel ‘91, la Svezia nel ‘92, il
Giappone nel ‘99, I'Australia nel 2001, la Francial 2009, e I'ltalia I'ha ridotta nel 2000. Le
ragioni che hanno spinto gli Stati all’eliminaziodiequesta forma di tassazione sono da ricondurre
principalmente a preoccupazioni relative all’auncewnkel costo del capitale e alla perdita di
competitivita dei mercati finanziari nazionali, rite di una accresciuta mobilitd del capitale a
livello internazionale (Matheson 2011: 9).
c) Un’altra possibilita & costituita dalnancial tax on derivative.
Questa forma di FFT coprirebbe gli strumenti derivdne sono direttamente o indirettamente
connessi con prodotti scambiati sui mercati finanzisia quelli regolamentati sia quedver the
counter.Strumenti derivati diretti sono teptione ifuture strumenti indiretti, credit default swap
I contratti swapsui tassi di interesse, o le opzioni &uture sugli indici azionari. Possono essere
inclusi gli strumenti derivati che hanno come sstiate transazioni in valute o materie prime
(currency futureo commodity futurke
d) Una piu ampidginancial transaction taxKTT) o Imposta sulle Transazioni finanziarie (ITF)
includerebbe tutte le transazioni e gli strumemtaiziari presi in considerazione, ma potrebbe
essere comungue applicata esclusivamente al tradow] escludendo il mercato primario. La
proposta di una imposta che coinvolga la piu ang@ienma possibile di transazioni e strumenti
finanziari si basa soprattutto sulla esigenza dit@were le possibilita di sostituzione tra strument
tassati e strumenti non tassati. Una base impeniistretta, che lasci alcuni strumenti finanziari
non tassati, offrirebbe naturalmente incentiviadllsione, rendendo tali strumenti dei sostituti agl
strumenti coperti dalla ITF. In questo modo la B\febbe come principale effetto la migrazione su
larga scala delle attivita finanziarie da un settarun altro. Tenuto conto dei controproducenti
effetti di sostituzione, la ITF dovrebbe esseregimta in modo tale da coprire la piu vasta gamma
di strumenti utilizzati nei mercati finanziari, sia quelli regolamentati sia in quelbver the
counter
Al fine di valutare la presenza delle condizionatrhe per l'implementazione di una ITF e
necessario dare una risposta alle questioni amimatise, di natura tecnica, che emergono durante
la fase di pianificazione legislativa di qualundys® di tributo. Tali questioni includono non salo
problema piu concettuale della definizione del ppp®sto, dellambito territoriale, della base
imponibile, dell’aliquota e dei soggetti passiviamnche il problema delle modalita di riscossione e
della messa a punto di misure anti-elusione e em@sione. Anche se le concrete possibilita di
riscossione e le difficolta di elusione non incidosulle considerazioni sullimplementazione
tecnica, sono elementi importanti per una valutazisull’efficacia di un tributo.
Secondo uno studio del FMI (Brondolo, 2011: 5Xaldibilita della ITF dai tempi della proposta di
Keynes e piu avanti di Tobin, e stata facilitataattaini importanti sviluppi intervenuti nei mercati
finanziari, come il crescente ricorso alle Stanz€ampensazioneQlearing Housesper gestire a
livello centrale gli scambi sui mercati finanziata diffusione delle piattaforme di trading
automatico, la sostituzione della circolazione doentale dei titoli con una circolazione elettronica
basata su scritture contabili, il rafforzamentdaletégolamentazione dei derivati scambiati OTC in
diversi Paesi. Inoltre, la forte concentraziondedglnsazioni in alcuni maggiori centri finanzjari
come Londra o Francoforte, lascia presumere chioiguana ITF venga implementata in questi
mercati, il rischio di una migrazione verso mergain soggetti alla ITF sarebbe verosimilmente
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contenuto (Schulmeister, 2008: 54), in quanto effienderivanti dall’operare in mercati consolidati
e funzionanti sarebbero ancora superiori ai costiventi dalla ITF. Al contrario, I'ingegneria
finanziaria, in grado di creare strumenti innoviagmpre piu complessi, i crescenti volumi delle
transazioni finanziari e I'alto livello di integramne e globalizzazione dei mercati finanziari pogso
essere considerati tra i fattori che ne complidamplementazione (Brondolo, 2011: 5-6).

3.5 Modalita di applicazione

3.5.1 Il presupposto sotto il profilo oggettivo, teporale e spaziale

Il “presupposto” di un tributo, indicato indifferesmente con “evento generatore” o “oggetto”
dell'imposta, e definito come I'atto o la circostandi fatto al verificarsi dei quali si realizzaleo
condizioni di legge necessarie per I'esigibilitd tfduto53. Il presupposto € dunque quell’evento
che determina il sorgere dell'obbligazione tribitae provoca I'applicabilita del tributoaig
debeatu). Come per ogni altra fattispecie di tributo, iepupposto di una imposta sulle transazioni
finanziarie deve essere connotato dal legislatartto sdiversi profili: oggettivo, soggettivo,
temporale e spaziale (Tesauro 2003: 62), al firdetimitarne il campo di applicazione.

A) Sotto il profilo oggettivo si pone innanzitutto il problema di individuare transazioni
finanziarie rilevanti ai fini dell’'applicazione dallTF.

Al tal fine € necessario definire il significato Wlansazione, gli strumenti finanziari oggetto dell
transazione e il fenomeno oggettivo attraversascrealizza.

Ai fini della ITF, per transazione si intende quads operazione di acquisto, vendita o trasferiment
che coinvolge uno strumento finanziario, qualstgmrazione equivalente che implica il sorgere di
un diritto/obbligo di acquisto/vendita, o che ingaliil trasferimento del rischio associato a uno
strumento finanziario che non si configura comeugtq o vendita, e la stipula e modifica di tutti i
contratti derivatis. La ITF si dovrebbe applicare alle operazioni avewtioggetto la piu vasta
gamma di strumenti finanziari, negoziabili sui vapi di mercati finanziari, dei titoli, monetari e
dei derivati. L’esigenza di includere in modo nasaw@stivo ogni tipo di strumento finanziario,
compresi quelli strutturati attraverso operazidréattolarizzazione, deriva dalla necessita diageit

di creare opportunita di elusione fiscale, constterche gli strumenti finanziari costituiscono
spesso stretti sostituti reciproci55. Seppure &taai non adottare una definizione rigida, possa
apparire criticabile dal punto di vista della cer& del diritto, risulta ragionevole per il fattoectali
strumenti nascono nella prassi finanziaria e sokxeassivamente vengono riconosciuti a livello
giuridico. Una legislazione fiscale basata su @meb tassativo, e non semplicemente indicativo, di
strumenti imponibili si scontrerebbe infatti convi@loce evoluzione dell'ingegneria finanziaria, in
grado di creare strumenti sempre nuovi e complessschierebbe di essere considerata superata in
pochi anni. In linea con questo approccio, dovreblessere assoggettate all’imposta non solo le
transazioni eseguite sui mercati regolamentati ecatieorganizzati, ma anche quelle negoziate
fuori borsa (OTC), sebbene con differenti consegaesull'implementazione.

Un altro punto rilevante relativo al campo di appfiione dell'imposta e stabilire in quale misura
assoggettare gli strumenti finanziari alla ITF, enr se limitare il campo di applicazione al
momento in cui sono acquistati o venduti nei mersatondari, escludendo le operazioni che

53 Cfr. per es. La definizione contenuta nella SBstattiva IVA del Consiglio UE, 1977.
54 Commissione Europea, Proposta di Direttiva deisigio (cit.): art.2, comma 1.
55 Commissione Europea, Proposta di Direttiva dedgiiglio (cit.)

74



. AMMINISTRAZIONE IN CAMMINO

N1/ Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza
[ dell’lamministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche

%‘ < “Vittorio Bachelet”

avvengono nei mercati primari, in cui gli strumesdno emessi per la prima volta, o se al contrario
estenderlo anche a questi ultimi. La proposta detiiva presentata dalla Commissione Europea
(2011) prevede “I'esclusione dal campo di applioaei dell'lTF delle operazioni dei mercati
primari sia per i titoli azionari e obbligazionaia per le valute, per non ostacolare la raccalta d
capitali da parte dei governi e delle imprese”, limea con I'orientamento strategico consolidato
dellUE sancito anche dalla direttiva 2008/7/CEd Commissione Europea riporta due argomenti a
sostegno di questa scelta, 'uno di ordine giuddi@ltro di ordine economico. Dal punto di vista
giuridico, un'imposta applicata al mercato primadell’emissione dei titoli violerebbe appunto le
disposizioni della Direttiva del Consiglio 2008/@Hlel 12 Febbraio 2008 concernente le imposte
indirette sulla raccolta di capitali. All’'articold, comma 2, la Direttiva dispone infatti che glatst
Membri non possono assoggettare a imposizione ettdirla creazione e I'emissione di titoli
azionari, obbligazionari e simili. Al fine di estgre la ITF alla creazione e emissione dei titoli
sarebbe pertanto necessario modificare tale Dieetdal punto di vista economico, un’imposta
sulla raccolta dei capitali attraverso azioni e ligatzioni renderebbe piu costoso, per le imprese
operanti nel settore dell’economia reale, finareziapropri investimenti. Tassare la raccolta di
capitali potrebbe in definitiva compromettere lasmita economica e lo sviluppo del settore non
finanziario. Date queste considerazioni, sarebledgpreferibile escludere I'emissione di azioni e
obbligazioni dal campo di applicazione dell’ITF,che tenuto conto del fatto che il mercato
primario rappresenta una parte relativamente pibeeante del totale delle transazioni finanziarie,
costituendo circa il 3.5 per cento del mercato rremim e I'1.6 per cento del mercato
obbligazionario.

La stessa Unione Europea esprime pero forti risgq@e quanto riguarda I'esclusione degli
strumenti derivati, negoziati nel mercato primariall’ambito di applicazione dell'imposta, e
afferma che, data la diversa natura di tali strumearebbe preferibile assoggettarli alla ITF non
solo nell’ambito del mercato secondario del tradimg anche nell’ambito di quello primario, in cui
tali strumenti vengono creati attraverso la stiglilan contratto. Pertanto, la soluzione al momento
considerata e quella di applicare la ITF solo saraati secondari (acquisti, vendite, trasferimenti)
per quanto riguarda i titoli e, insieme su merpatnari e secondari, per quanto riguarda i derivati
La maggior parte delle transazioni eseguite sul cater primario, quali I'emissione e la
sottoscrizione di titoli, e le transazioni riguantiacittadini e imprese, come la stipula di corttrat
assicurativi, prestiti ipotecari, crediti al consuno servizi di pagamento, dovrebbero quindi
rimanere escluse dal campo di applicazione dellistp al fine di non ostacolare la raccolta di
capitali da parte delle imprese e dei governi5e.

Requisito indispensabile € comunque la natura fitieia” delle transazioni assoggettate alla ITF,
nel senso che devono essere esplicitamente egtilssiumenti di pagamento legati al’economia
reale, al fine di non provocare distorsioni. Comedicato nel D.Lgs. Del 24 febbraio 1998, n.58,
(art. 1 comma 4) e successive integrazioni, pempge non sono strumenti finanziari i mezzi di
pagamento, mentre sono strumenti finanziari i @titdi acquisto e vendita di valuta estranei a
transazioni commerciali. Per quanto concerne irattnderivati, questi devono riguardare i derivati
a fini d'investimento. Mentre sono imponibili i doatti derivati relativi a merci, non lo sono le
transazioni dirette in merci. Allo stesso modo sonponibili i contratti derivati su valute, ma non
le operazioni su valute a pronti. Inoltre, per a@tripercussioni sulle possibilita di rifinanziame
degli enti finanziari o sulle politiche monetariregenerale, la proposta di Direttiva presentatiadal
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56 Commissione UE, Proposta di Direttiva del Cornisi@tit.): 7° considerando; art. 1, comma 4; dispiosi
finali.
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Commissione esclude dal campo di applicazionealestizioni con la Banca centrale europea e le
banche centrali nazionali.
Per quanto riguarda infine il fenomeno attravetsguale si esplica concretamente la transazione
finanziaria questo e dunque individuato, come r@ggénerale, nel trasferimento legale della
proprieta e nel trasferimento, vendita e acquistostdumenti finanziari. Per le transazioni
finanziarie “tradizionali”, & piuttosto agevole im@luare un unico evento generatore costituito dal
trasferimento o compravendita immediata di attifittanziarie. Per quanto riguarda i contratti
derivati & invece piu complicato, in quanto qusestio caratterizzati dal fatto che la loro eseclweion
e differita rispetto al momento della loro conctrg. Il punto € in questo caso determinare se i due
momenti dell’'assunzione degli impegni e dell'eseéone della transazione configurino un contratto
unico sotto il profilo giuridico, oppure due coritraautonomi e distinti 'uno dall’altro. Se i due
momenti costituiscono due fasi di un unico contrattome nel caso dei contratti a termine
standardizzati duture, esiste un unico evento generatore. Se invece nthraenti della stipula e
dell’esecuzione sono configurabili come due conhteattonomi, questi darebbero vita a due diversi
eventi generatori, per cui la ITF dovrebbe esspmicata due volte. E questo il caso del contratto
di opzione che, a differenza délture non pud essere, per le sue caratteristiche ghad
considerato un contratto a esecuzione differitantkéei future sono caratterizzati da un contratto
che impegna le parti ad eseguire una transazidoeafin una certa data a un determinato prezzo, i
contratti di opzione possono essere qualificati emontratti che si perfezionano gia al momento
della loro conclusione, pur impegnando una parteoacludere un ulteriore contratto che si
perfezionera col consenso della controparte emteocerta data. |l regolamento della Banca d’ltalia
definisce il contratto di opzione “il contratto dexto standardizzato che attribuisce ad una delle
controparti, dietro pagamento di un corrispettivaital premio, la facolta di acquistare o vendere
determinate attivita finanziarie ad un certo preentro un dato termine o alla scadenza di esso”
(Regolamento Banca d’ltalia del 2 luglio 1991, 481.lettera a). Il contratto di opzione pone a
carico dell’altra parte I'obbligo di mantenere fernm modo irrevocabile la proposta di transazione,
“in modo tale che l'accettazione di questa, daepaktl beneficiario, determini percio solo la
conclusione del contratto finale.” (Corti, 1993:5)2 Il vantaggio attribuito al beneficiario
dellopzione €& “economicamente valutabile e si W@ in un prezzo da pagare (il premio)”
(Rivellini, 2004). Per queste caratteristiche, Ymme € come tale un contratto che si perfeziona al
momento della sottoscrizione, a cui segue evenwrakn previo consenso della parte beneficiaria,
un secondo contratto, delineato nel contratto diamye originario. Il contratto originario da cosi
vita a un evento generatore autonomo che consisiad vera e propria nuova transazione. Questo
stesso ragionamento puo valere per tutti i comttativati che nel momento della stipula prevedono
il pagamento di un premio, che funge da corrispetll’attribuzione di diritti o obblighi. Il campo
di applicazione della ITF non é infatti limitato #&lasferimento di proprieta, ma e esteso
all’'assunzione di obblighi o diritti riferiti a atita finanziarie, economicamente valutabili e ptop
per questo compensati dal pagamento di un cortigpefcfr. Commissione Europea, 2011: 7).
Per i contratti derivati a termine, invece, con wmco evento generatore, si pongono problemi
concettuali di altra natura, soprattutto in rifegimo all’'individuazione del momento in cui I'evento
generatore si configura, se al momento della stipusottoscrizione del contratto o al momento in
cui avviene effettivamente la transazione. Il caittr future, prevede infatti al momento della
stipula o sottoscrizione esclusivamente I'assurezidnun impegno da parte di ambedue le parti a
eseguire un trasferimento successivo di attivitarfziarie sottostanti a un determinato prezzo. Tale
trasferimento deve essere dunque consideratostpp®sto d'imposta.
Per questa categoria di contratti vi possono edsitfi@via ulteriori complicazioni. Spesso accade
che le parti manifestino la volonta di dare esemeial contratto, non attraverso il trasferimento
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delle attivita sottostanti nel numero indicato e paezzo pattuito delivery pricg, bensi piu
“‘comodamente” attraverso la liquidazione dellaeati#hza tra il prezzo convenzionale e il prezzo
ufficiale al giorno della scadenza. La logica abase di questo meccanismo é facilmente
comprensibile: I'acquirente che ha comprato a utogarezzo un bene il cui valore di mercato, alla
data della scadenza, risulta maggiore del prezgatpapotra immediatamente trarre profitto dalla
rivendita sul mercato del bene appena acquisitim. #esso modo, e nel caso opposto, il venditore
che ha venduto a un certo prezzo un bene il cairgali mercato, alla data di scadenza, risulta
minore del prezzo al quale I'ha venduto, potraréraurofitto dal riacquisto del bene sul mercato (al
prezzo inferiore). Se le parti hanno dunque lo seadipguadagnare da un aumento di prezzo futuro
(per l'acquirente) ovvero da una riduzione di poefiztura (per il venditore) relativo a una attivita
sottostante, allora entrambi sanno che una voltdioatosi I'evento incerto (il futuro prezzo di
mercato del bene oggetto del contratto), procederanbito alla vendita o acquisto dello stesso
bene al fine di materializzare un guadagno. Seedtescopo perseguito dalle parti, generalmente
gueste si accordano su una liquidazione dellardiffea tra prezzo convenuto e prezzo di mercato,
piuttosto che sull’'esecuzione di un vero scambin k@0 consegna fisica dei beni sottostanti. La
liquidazione della differenza sarebbe ovviamentarco del “soccombente”, ovvero del soggetto
che subisce una perdita dall’esecuzione del caateatermine, in quanto obbligato a comprare (o
vendere) un bene a un prezzo fisso pattuito sulratdm, quando avrebbe potuto comprarlo (o
venderlo) sul mercato nella stessa data a un prezmore (0 maggiore). Nello specifico, la
liquidazione della differenza trdelivery pricee spot price sara corrisposta dall'acquirente, se il
prezzo di mercato alla scadenza del contrattotaissg inferiore atlelivery price oppure dal
venditore, se il prezzo di mercato alla scadenzaa®ratto risultasse superioredslivery price
L’interrogativo fondamentale che sorge a questot@un se il pagamento per differenza non
presupponga due compravendite virtuali. La primapmzzo prefissato, la seconda, in senso
opposto, al prezzo di mercato. Non si spiegherehlb@nenti perché, in conseguenza delle
obbligazioni assunte nell’ambito di un contratto wdindita a termine, la parte “soccombente”
dovrebbe liquidare la differenza tra il prezzo piatt e il prezzo di mercato alla controparte, senza
che vi sia stato tra l'altro alcun trasferimentdlalgroprieta del bene. In base al metodo della
liquidazione per differenza, infatti, le attivitatiostanti indicate, nel contrattoture,come oggetto
della compravendita, non si spostano e rimangdacgpalte che le possiede inizialmente. E dunque
logico supporre che il pagamento per differenzaeaga perché le parti considerano come
“eseguiti” due trasferimenti: un primo trasferimemntal venditore all’acquirente al prezdelivery,
e un secondo trasferimento al prespot Il risultato di questi due trasferimenti in serggposto e
il fatto che, alla scadenza del contratto, le @&ffisono ancora possedute dal venditore, e che é
compensata tra le parti solo la differenza tra zoeielivery e prezzospot la quale rappresenta
evidentemente il pagamento netto che deriverebhmdaperazione di acquisto di tutte le attivita a
un determinato prezze da una contestuale operazione di vendita @ tatattivita eseguita a un
prezzo superiore o inferiore. Per spiegare in mpdo chiaro questa interpretazione, si puo
analizzare in breve il caso di un contratto a taarghe prevede il trasferimento in una data x dal
soggetto A al soggetto B di 1000 azioni al prezz@8Qeuro. Se le azioni sottostanti subiscono un
rialzo e alla data x valgono non piu 20, ma 25 elagarte B che ha acquistato le azioni avra
sicuramente concluso un “affare” in termini di asmio implicito, se aveva un interesse a
possedere tali azioni. Se poi tale parte non avgsesto interesse, potrebbe materializzare subito
un guadagno monetario, rivendendo sul mercatoiteagossedute al prezzo di 25 euro. Per 1000
azioni potra cosi realizzare un guadagno nettoO@i05euro. In questo caso, il pagamento per
differenza puo essere interpretato come il pagameetto che deriva da un primo pagamento di
20.000 euro versati da B a favore di A per acqreska 1000 azioni al prezzo convenuto, e da un
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pagamento contestuale, alla data x, di 25.000 ttellsaA a favore di B, al prezzo di mercato.
Anziché eseguire queste due transazioni, movimdotd® somme di 20.000 e 25.000 euro nella
stessa data, le parti decidono per comodita diispmndersi la differenza, ovvero 25.000-
20.000=5.000 euro, sfruttando cosi i vantaggi di#tto leva. Ai fini fiscali & necessario fornire
un’interpretazione di questo meccanismo, in modo sthbilire se possa essere considerato
alternativo al contratto eseguito tramite I'effedti trasferimento delle attivita sottostanti. In
generale, nel settore finanziario, i due metodeskcuzione sono considerati equivalenti. Tuttavia
potrebbero non apparire tali dal punto di vistadle. Nel primo caso I'evento generatore sarebbe
chiaramente il trasferimento di strumenti a frodét pagamento di 20000 euro, nel secondo caso
'evento generatore sembrerebim@ma facieil trasferimento unilaterale in denaro nella somina
5000 euro. E dunque evidente che I'onere fiscalebb® notevolmente ridotto nel secondo caso.
Accogliere questa interpretazione significherebbedrascurare il fatto che tale trasferimento e
scelto dalle parti come mero metodo di pagamentggetto del contratttuture rimane dal punto

di vista giuridico la compravendita di attivita dinziarie a un dato prezzo. L'oggetto di tale
contratto non puo dunque che essere la compraeemidile attivita finanziarie indicate nel
contratto, che é il presupposto logico dell’'esesneidella liquidazione per differenza. Se cosi non
fosse, tra l'altro, il contratto dovrebbe considsraina mera scommessa, e come tale non avrebbe
valore giuridico. Ma non solo. Presupposto del pag@o per differenza non é solo la vendita
virtuale di 100 azioni da A a B al prezzo di 20ceuna anche il riacquisto virtuale da parte di A di
tali azioni al prezzo di mercato, 25 euro. Questarpretazione del contratto a termine regolato per
differenza porta a sostenere I'argomento, partioodmte rilevante ai fini fiscali, che le parti
eseguono due transazioni virtuali, dando cosi aitlue autonomi eventi generatori. Anche per |l
fatto che, se cosi non fosse, e il pagamento péerelza fosse considerato come un’unica
transazione, si creerebbe un ineguale trattametalé a svantaggio degli altri operatori che imvec
eseguono effettivamente il trasferimento come coatenel contratto a termine, e rivendono poi le
azioni a un terzo compratore. In questo caso l'istgp@arebbe applicata naturalmente su entrambe
le transazioni. Il risultato distorsivo sarebbecdeare un incentivo a eseguire transazioni fittizie
regolate per differenza, che non prevedono alcafe rmvestimento, e finalizzate a speculare su
differenze di prezzo. Sarebbero cosi premiatedestzioni piu vicine al concetto di scommessa e
rese piu onerose le transazioni che mirano inveeal&Zzzare una reale compravendita.

Tale contratto dovrebbe essere dunque soggetta dappia imposizione fiscale, una sulla vendita,
e una sulla retrovendita, benché tali transaziamm wengano eseguite nella pratica. Poiché
limposta e infatti applicata secondo l'intrinsenatura e gli effetti giuridici del contratto, se il
contratto non riflette nella forma la sua effettnatura dovrebbe essere possibile, e opportuno a fi
anti-elusivi, per le autorita fiscali riqualificarlal fine di sottoporlo alla imposizione appropaiat
Dal contratto derivatéuture emerge infatti chiaramente I'impegno di realizzarena certa data la
cessione a titolo oneroso a un determinato prezdetdrminate attivita finanziarie, e questo da vit
al primo presupposto d'imposta, che si verificalagp con I'accordo di eseguire la vendita. La
clausola pero che obbliga le parti a corrispondedifferenziale tra il prezzo di vendita e il E@o

di mercato, anziché trasferirsi le attivita al p®zdi vendita, non pu0o che dissimulare la
retrovendita da eseguirsi al prezzo di mercato.b&eb questo ulteriore trasferimento non sia
esplicitamente indicato nel contratto, &€ presuraildé: (a) la natura stessa del contratto; (b)tbfa
che le attivita alla conclusione dell’operaziorensi possedute proprio dal venditore; (c) il fatie ¢

le parti esplicitamente abbiamo adottato il metddta liquidazione netta, come se avessero dato
vita appunto una vendita con patto di retroventiitanediataz. Questo movimento & naturalmente

57 D’altronde il motivo che spinge le parti a inseria clausola di pagamento per differenza derivdegwe mente
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senza conseguenze in un settore non tassato, ns iskende applicare una imposta sulle
transazioni & necessario decifrarlo in modo dalesme” la vera natura. Questo approccio sarebbe
in linea con quelle regole che, per ragioni dilafescale, riqualificano alcune forme negoziali in
termini diversi e piu ampi di quanto deriverebbgldaffetti propriamente giuridici del contratto
registrato. A questo scopo, le tecniche normatd@tate sono quelle di estendere il regime di un
atto tipico a uno che non ne presenta gli elemfentnali, secondo la regola dell’”assimilazione*,
oppure quelle della presunzione legale, assolutdabiva, della configurabilita di effetti ulterioo
diversi da quelli emergenti dal contratto regisir@ita Rosa: 189). Si tratta di urigtio iuris
normalmente utilizzata nel diritto tributario. Pesempio, nel caso dell'imposizione IVA, sono
assimilate alle cessioni di beni le vendite corerxia di proprieta, al fine di evitare un rinvio
dell'imposizione IVA che é basata sulla realizzaeael presupposto del trasferimento di proprieta
(Santamaria, 2009: 149). Un altro esempio di rifjaakione di un contratto € il caso delle
divisioni ai fini dellimposta di registrs. Se a un condividente vengono infatti assegnati per
un valore eccedente quello spettante sulla massarm la divisione & considerata vendita, e non
atto dichiarativo, come appare dal contratto, goopr virtu del maggior valore acquisito, e come
tale soggetta a imposta superiore (La Rosa: 190-191
Alla luce di questi principi, sarebbe dunque ragwmle considerare i contratti regolati per
differenza come costitutivi di due transazioni, imdgbili alla compravendita con patto di
retrovendita. Il fatto che il valore di tale pretariretrovendita’” non possa essere conosciuto in
anticipo, perché basata sul prezzo di mercato dstigita sottostanti in una determinata data,
incerto alla data di conclusione o sottoscriziom¢ cbntratto derivato, non dovrebbe produrre
difficolta concettuali tanto sulla definizione dalesupposto, quanto piuttosto sulla determinazione
del momento in cui tale presupposto si verifica déterminazione della base imponibile.
Tuttavia, se si dovesse considerare questo apprakailifficile attuazione, potrebbe adottarsi il
principio generale di considerare come unico pressip dimposta dei contratti derivati il
momento della stipula e sottoscrizione, e applicare aliquota raddoppiata giustificata sulla base
delle precedenti considerazioni. L'imposta cosicalgta sarebbe infatti una appropriata
approssimazione del meccanismo appena descritto.
E opportuno evidenziare che esistono anche veropripcontratti derivati differenziali, ammessi
alla negoziazione sui mercati regolamentati di \Btati. Sebbene siano molto simili fture
appena analizzati e come tali vengano definiti ok parte della dottrina (v. Caputo Nassetti, 2011
306), altra dottrina li considera giuridicamentstiditi in quanto 'oggetto dei contratti differenki
e esplicitamente la “differenzialitd” di valore tpwezzo di apertura e di chiusura del contratto
(moltiplicato per il numero di attivita finanziariadicate sul contratto), e non un trasferimento o
compravendita che si sceglie di regolare attravisagamento per differenza (Girino, 2010: 191).
Al pari dei future regolati per differenza, quesbntratti permettono comunque alle parti di
usufruire del vantaggio dell’effetto leva, in quanfinvestitore potra acquistare un contratto
differenziale senza dover mobilizzare grossi céipgautilizzare I'intero valore della transazione
(Del Bene, 2009: 159), e l'effetto finale sara itiem a quello che si otterrebbe dalle operazioni di
compravendita. Nonostante che I'oggetto del catmtr@scluda la compravendita, il percorso logico

dal fatto che I'acquirente rivenderebbe immediataaesul mercato le attivita in caso di aumentoptekzo, e che il

venditore invece le riacquisterebbe in caso diziole, al fine di incassarne la plusvalenza. Noressariamente per
fini speculativi, perché spesso tale guadagno Hanzione di compensare una perdita su altre &t investimento

collegate a quelle oggetto dature.

58 Alle divisioni & garantita 'aliquota piu contemy in quanto, a differenza dei trasferimenti dchiezza, sono
considerate meri atti dichiarativi che specificasemplicemente una situazione patrimoniale. Talémegsi applica

pero solo se le assegnazioni riflettono effettivatae valori spettanti a ciascun condividente soilessa comune.
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illustrato relativamente ai contratti regolati pkfferenza potrebbe nondimeno essere valido anche
per questo tipo di strumenti. D’altra parte, awote dottrina ha ritenuto priva di fondamento la
categoria stessa dei contratti differenziali, inséaalla convinzione che questi rimangano
compravendite anche se eseqguiti dalle parti attsavi@ liquidazione per differenza (Vassalli, 1960:
143 ss.). Il problema principale che 'implemente& della ITF deve affrontare € come considerare
tali contratti ai fini fiscali. Se sara consideratome base imponibile il differenziale tra i prezzi
chiaramente si creera una distorsione che rendgtiquamtratti pil convenienti rispetto ai contratti
che hanno per oggetto una operazione di comprazeedfiettiva, sebbene producano lo stesso
risultato. Rendere piu vantaggiosi i contratti eiénziali sarebbe tuttavia completamente
controproducente ai fini della ITF, se si convieg fatto che questi possano essere considerati
responsabili di maggiori esternalita rispetto alkee transazioni: essendo basati su un signifioati
effetto leva, sono infatti particolarmente adatr gseguire operazioni puramente speculative o
rischiose. Per evitare tali distorsioni sarebbegdennecessaria una normativa che faccia maggiore
chiarezza sulla interpretazione di questi contragipure si potrebbe percorrere la strada
dell'assimilazione legale ai fini fiscali dei difienziali a contratti di compravendita, come degerit
per i future regolati per differenza. In teoria anche per queagto di contratti si potrebbe
semplicemente applicare una doppia aliquota (conuemeziato da Matheson, 2011: 29).
B) Sotto il profilo temporaleil legislatore deve definire in termini chiari momento in cui si
verifica il presupposto o evento generatore delld,lal fine di stabilire quando sorge
I'obbligazione fiscale e la ITF deve essere pretéismmomento in cui I'l'TF diventa esigibile e
fondamentale soprattutto al fine di determinardodae imponibile. A tal fine il legislatore puo
considerare tre diversi criteri o regole (Brond2@i1: 12): la regola della cassagh principlg; la
regola della competenza economiaadfual principle) una regola ibridahfybrid rulg). Secondo la
regola della cassa, una transazione si considéetugfta solo nel momento in cui avviene il
pagamento relativo a una transazione, non rilevdndomento in cui sorge un trasferimento legale
della proprieta dello strumento. Il principale pievbha connesso all'applicazione di questa regola e
pero il rischio che gli operatori posticipino il gemento dell'imposta, negoziando ritardi nei
pagamenti previsti dalla transazione, al solo tiheludere temporaneamente I'imposta. In base al
criterio della competenza, invece, una transazénensiderata effettuata ai fini della ITF quando
awviene il trasferimento legale della proprietaguando il contratto finanziario entra in vigore.
Questa regola riduce il rischio che gli operatoosfripino i pagamenti, al fine di eludere il
pagamento dell'imposta, in quanto tale pagamemimeteso nello stesso momento in cui sorgono i
diritti e doveri connessi al trasferimento o allissione di uno strumento finanziario, a prescindere
da quando avviene il pagamento.
Sebbene, per la gran parte delle transazioni fiaaez in particolar modo per le transazioni
eseguite elettronicamente, la distinzione tra ilnmeato del pagamento e il momento del
trasferimento della proprieta risulti irrilevante quanto quest'ultimo avviene esattamente nello
stesso istante in cui viene eseguito il pagame@tommissione Europea, 2011, 41), nel caso dei
contratti derivati, come opzionifature, il momento del pagamento e successivo a queltwire
parti stipulano il contratto che fa sorgere dirétiobblighi: il contratto di opzione conferisce al
possessore il diritto di acquistare o vendere donsénto finanziario sottostante, ad un determinato
prezzo étrike pricg, entro una data prefissata. Se le variazionrelzzo dello strumento sottostante
rendessero non conveniente esercitare la facolteerilere o acquistare al prezzo prestabilito, il
titolare dell’opzione pud decidere di non esereitadiritto acquisito; attraverso il contrattoture,
invece, le parti si obbligano a scambiarsi in urefipsata data futura una determinata quantita di
attivita finanziarie sottostanti (titoli, valuta,emte, indici azionari) al prezzo prestabilito daérdal
contratto @elivery pricg. Poiché, come visto sopra, nella maggior partedetrattifuture, definiti
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“cash settled future”, non e prevista la conseggied delle attivita sottostanti al prezzo preditbi
bensi semplicemente la liquidazione della diffeeetra il prezzo (nozionale) stabilito dal contratto
e il prezzospot (ovvero il prezzo di mercato dell’attivita econaaisottostante al giorno della
scadenza del contratto), non é possibile conogganeel momento in cui viene stipulato il contratto
future,l'entita delle obbligazioni delle parti e 'ammontare degamento dovuto. Di conseguenza,
alcuni autori (per es. Brondolo, 2011: 1) ritengotmtalmente arbitrario o comunque non
ragionevole applicare a tali derivati la regola laletcompetenza economica, perché questa
richiederebbe necessariamente di far riferiment@rakzo nozionale59 del contratto al fine di
determinare I'entita dell’obbligazione fiscale, dathe il pagamento per differenza e derivato dal
futuro prezzo di mercato delle attivita sottostastie non pud essere determinato in anticipo.
Secondo Brondolo [I'applicazione del principio delleompetenza come regola unica,
necessariamente basata sul prezzo nozionale, ctargiare il rischio di considerare effettuata una
transazione non ancora eseguita, come nel caso afetioni, oppure di applicare una imposizione
sproporzionata rispetto al reale valore della @aime, nel caso in cui 'imposta sia applicata sul
valore nozionale del contratfature anziché sul pagamento per differenza tra valoonale e
valore di mercato futuro. In questo caso la tralsezeseguita sarebbe infatti nettamente inferiore
al valore indicato sul contratto. (Brondolo, 2012:13). La soluzione, secondo Brondolo, dovrebbe
essere individuata mediante un approccio ibridprablema della determinazione del momento in
cui si verifica il presupposto, che tenga contoledalifferenti caratteristiche delle categorie
imponibili. Grazie all’accettazione di una regolaidla, potrebbe cosi applicarsi a tali contratti il
principio di cassa, “piu ragionevole” in quantorofbbe il vantaggio di conoscere 'ammontare
effettivo del trasferimento pecuniario, permetterndsi I'applicazione di una imposizione fiscale
non arbitraria (Brondolo, 2011: 12). Tuttavia, atpda frequente obiezione che il criterio di cassa
puo produrre il rischio di un posticipo dei pagamhem scopi elusivi, e pur senza contestare
l'opportunita di adottare un approccio ibrido, tal®postazione pud non essere condivisa.
Richiamando il ragionamento esposto relativameltedaeterminazione dell’evento generatore nel
caso di contratti di opzione e contrdttiureregolati per differenza, e considerando in primaglu
guesti ultimi, il criterio di cassa pud appariradieguato a cogliere la vera natura della transazion
Se il criterio di cassa é utilizzato per individeiarel pagamento per differenza I'evento generaore
la base imponibile, si trascura il dato che talgapaento per differenza é in realta la conseguenza
delle obbligazioni assunte al momento della sotinsne del contratto, e che tale contratto di
vendita a termine, a prescindere dall'accordo doltena di pagamento, costituisce il presupposto
fiscale. Obiettivo della ITF e infatti colpire laahsazione nel suo valore oggettivo, non le
plusvalenze incassate in forma di corrispettivauda compravendita. Questo problema richiama un
po’ la questione della differenza tra valore e ispettivo sorta nell’ambito dell’imposta di registr
sui trasferimenti di ricchezza. Seguendo l'intetpzeone delineata in precedenza, per cui |l
pagamento per differenza e semplicemente un pagametto risultante da due operazioni virtuali

59 Il valore nozionale, o valore nominale, & il valodell'attivita finanziaria a cui si riferisce wontratto
derivato. E definito anche prezzo di apertura (@zzo fissato dalle parti al momento della stipigé contratto), per
distinguerlo dal prezzo di chiusura che € il predzmercato assunto dall’attivita sottostante ahreato della scadenza
del contratto. Il valore della transazione eseguitaase al derivato € spesso € pari alla diffexérez prezzo di apertura
nozionale e prezzo di chiusura di mercato, piuttasie al valore stabilito sul contratto. Ad esempier unoswapsui
tassi di interesse, il valore nozionale & il cdpitu cui sono calcolati gli interessi scambiatiedparti. Il problema che
si pone con una imposta sui derivati € quindi sgiegrla sul valore nozionale o sul corrispettiffetivamente pagato
dalle parti. Spesso le transazioni definite nelti@to non vengono eseguite ma sono compensatercgagamento
netto riferito al valore nozionale del contratto.nEcessario dunque valutare se il valore dellasézione rimane
comunque rappresentato dal valore del contratijoy@pdal pagamento che avviene alla scadenza.
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- che assume in quanto tale il carattere di plenz e non di transazione di attivita finanziarie -
allora si deve concludere che tale plusvalenzaninihsto non puo essere il presupposto per una
ITF, ma sara soggetta alla tassa sapital gain derivante dalla compravendita di azioni; e in
secondo luogo che, se tale guadagno netto presepgaa transazioni distinte, tali transazioni
devono essere entrambe sottoposte alla ITF in quamppresentanti due autonomi eventi
generatori. Il primo evento generatore potra essgevolmente individuato nel momento della
stipula del contratto derivato secondo il critetiaccompetenza, per cui la ITF diventa esigibile nel
momento in cui le parti si impegnano con un cotdrat efficacia obbligatoria a trasferirsi delle
attivita sottostanti a un determinato prezzo. tldahe il secondo evento generatore sia senz’altro
desumibile dalla clausola che manifesta la volodédle parti di eseguire la compravendita
attraverso il pagamento del differenziale, tuttawim pu0 considerarsi realizzato gia nel momento
della stipula o sottoscrizione del contratto, dette dal contratto non € determinabile il valore di
guesta transazione (basata sull'incerto prezzoeidcato che si formera solo alla scadenza). In altre
parole l'imposta in tale momento non pud considgrasigibile in quanto non puo esserne
determinata la base imponibile. I momento in arige I'obbligazione fiscale potra dunque essere
individuato alternativamente secondo il criteriocdssa, in base al quale la seconda obbligazione
fiscale sorgera solo nel momento in cui avveratgamento per differenza. Il vantaggio di questo
principio permette infatti di conoscere il valoréfettivo del contratto. E opportuno sottolineare
ancora una volta, che cio non implica che il pagameer differenza sia considerato il presupposto
d'imposta, ma che sia considerato esclusivamentgedb momento in cui si realizza il secondo
evento generatore.

Per quanto riguarda infine quei derivati che prevedil pagamento di un premio al momento della
stipula e il successivo trasferimento degli strutnfamanziari sottostanti, il problema del rischio
applicare I'imposta su una transazione che nonemevinemmeno virtualmente, &€ agevolmente
risolto se si interpretano tali contratti come tagt da due transazioni autonome e quindi due
eventi generatori, come illustrato sopra. Anchguesti casi pud essere utilizzato un criterio irid
che determina il momento in cui si verifica il ponevento generatore secondo il principio della
competenza, e il secondo evento generatore sedbpdimcipio di cassa. Sebbene, anche per il
secondo evento generatore potrebbe applicarsige fpig opportunamente il principio della
competenza. Il primo evento generatore che renidgbiés la ITF si verifica hel momento in cui
avviene il trasferimento di obblighi e diritti deainti dalla stipula o sottoscrizione del contratto;
secondo evento generatore si verifica nel momemtoui avviene effettivamente il pagamento
dovuto, secondo il principio di cassa. Potrebbeesiltutilizzarsi il criterio della competenza, cosi
individuando l'evento generatore nel momento in tusecondo contratto, delineato in quello
originario, si perfeziona, alla scadenza di queltainario (per esempio per il manifestarsi del
consenso nel caso di un contratto di opzione). fEttinin tale momento che obblighi e diritti
diventano effettivi e vengono esercitati. Questprapcio assicurerebbe, sia che sia utilizzato il
criterio della competenza come unica regola, sesia utilizzata la regola ibrida, che il titolate

un contratto di opzione non esercitata non riscpagare indebitamente I'imposta, in quanto, se al
momento della scadenza non presta il suo conseeseguire la transazione (secondo il principio
della competenza) o se al momento della scadenzaé neseguito alcun pagamento (secondo |l
principio di cassa), non si verificherebbe I'evergeneratore. In ogni caso, il criterio della
competenza assicura che sia versata un’impostala&adn base agli importi pattuiti al momento
della stipula del contratto in questione, relatiNeé due transazioni, quella del premio, e queditad
liquidazione o trasferimento successivo degli sentnsottostanti, a prescindere da quando avviene
effettivamente il pagamento.
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C)_Sotto il profilo spazialeil problema di localizzare l'applicabilita dell&TT si pone in
considerazione della natura transnazionale de#lasazioni finanziarie, che coinvolgono Stati
diversi e operatori di diverse nazionalita, e Mt mobilita dei capitali a livello globale. Ahi di
definire la giurisdizione fiscale alla quale é iatiito il diritto di imposizione, il diritto
internazionale tributario prevede alcune regoleincpi.

In generale il diritto allimposizione é regolatallh sovranita di ogni singolo Stato, che la esarci
sulla base del criterio di collegamento con il s&itm obbligato. Il collegamento del contribuente
con uno Stato pud essere di natura personale atdianeconomica. Nel primo caso € costituito
dalla residenza o nazionalita, secondo il cd. ppiocdella residenza; nel secondo caso dagli
interessi economici che sorgono in virtu dellevé#i economiche, in generale fonti di reddito,
portate avanti dal soggetto in un determinato ttetd, e a prescindere dai legami di natura
personale con lo Stato interessato, secondo ipddcipio della fonte e/o della territorialita. A
seconda del principio adottato, I'obbligo fiscas@ame ambiti di operativita differenti. Nel casd de
principio della residenza, tale obbligo risulta tooésteso, addirittura “illimitato”. L’obbligazione
sorge infatti in capo al soggetto residente inriffiento a tutte le attivita economiche imponibili
registrate su base mondiale. Nel caso del princijgtha fonte, invece, I'obbligo fiscale sorge
limitatamente alle attivita economiche condottéirairno di un determinato Stato, ed esclude
attivita di identica natura se svolte al di fuorelld propria giurisdizione territoriale,
indipendentemente dal fatto che siano svolte dalees o da non residenti. Di solito gli Stati
adottano entrambi i principi, secondo un sistemaalidtico”, assoggettando da una parte i residenti
su base mondiale, dall’altra i non residenti peellguattivita economiche che utilizzano mezzi
economici situati all’interno dei confini nazionaNaturalmente I'applicazione unilaterale di un
principio piuttosto che un altro puo far nascerebpgmi di doppia imposizione, che vengono
generalmente risolti a livello bilaterale o muitdeale proprio attraverso le convenzioni
internazionali contro la doppia imposizione. Nedaaella tassazione su base mondiale, inoltre, non
potendo uno Stato esercitare la propria sovrahith fuori della propria giurisdizione, € richiesto
un alto livello di cooperazione amministrativaiakfdi contenere il fenomeno dell’evasione.
Tenendo conto di tali regole, nellambito della |T# diritto impositivo pud essere dunque
individuato in relazione a: il luogo in cui e es#gua transazione; il luogo dell’emissione dello
strumento che viene scambiato; la residenza fisdalée parti coinvolte in una transazione
finanziaria. Ognuno di questi principi impone diffati problemi rispetto all'applicazione effettiva,
all'attivita di accertamento, di riscossione e witbuzione del gettito.

a) Principio della fonte

Poiché la ITF & una imposta focalizzata sulla @aime piuttosto che sull’'operatore economico, il
principio generale ispiratore della normativa rghatalla definizione dell’ambito territoriale
dovrebbe riferirsi al luogo in cui avviene la tram®ne. Tale principio implica che a un determinato
Stato sia attribuito il diritto impositivo su tutke transazioni eseguite all'interno del suo terid, a
prescindere dalla residenza fiscale delle partivagte nella transazione (Brondolo, 2011: 11). La
registrazione delle transazioni eseguite nei meregolamentati, rende direttamente evidente la
loro localizzazione in una giurisdizione, in quatdh mercati che sono entita fisicamente cos#tuit
in un determinato Stato. Una transazione finarziaseguita in Borsa o attraverso piattaforme
centralizzate di trading sarebbe pertanto condiddoaalizzata ai fini della ITF nella giurisdizien

in cui sono collocati questi sistemi di negoziagion

L’applicazione di questo principio offre dei vangag termini di costi amministrativi, in quanto al
fine di riscuotere I'imposta, non sarebbe necessdgentificare la parte coinvolta nella transazione
ma l'imposta potrebbe essere direttamente riscasisaverso un software dalle piattaforme di
trading centralizzate, borse regolamentate o agltitaforme elettroniche (Commissione Europea
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2011, allegato 7), in modo automatizzato. Se quapfoccio fosse seguito da tutti gli Stati che
applicano la ITF si eliminerebbe chiaramente ithis di doppia imposizione o di non imposizione
(Brondolo, 2011: 11).
Possono essere evidenziati, tuttavia, alcuni sggnta perplessita riguardo I'adozione di questo
principio, legati al fatto che un sistema cosi @ato porterebbe a una concentrazione del gettito
negli Stati in cui sono stabiliti i principali centfinanziari, nel caso europeo Regno Unito e
Germania. Tale distribuzione potrebbe sollevereptmblemi di iniquita nella distribuzione del
gettito tra gli Stati che applicano la ITF, i quatintribuiscono comunque alla formazione del gettit
attraverso i soggetti passivi che pur essendo essidiel loro territorio conducono le transazioni
negli altri Stati in cui hanno sede i principalinte finanziari. Al fine di correggere questo
problema, potrebbe essere introdotto un sistendisttibuzione del gettito tra i Paesi attraverso
accordi multilaterali, tuttavia tale sistema dowebessere fondato su dati che presuppongono
I'identificazione della residenza dei soggetti passJn ulteriore svantaggio € legato al rischigech
le transazioni subiscano una ricollocazione nelieigfizioni in cui non e applicata la ITF.
b) Principio della residenza
Pur essendo naturalmente auspicabile una implement e armonizzazione della ITF che
coinvolga i maggiori centri finanziari del mondagronando sull’ipotesi relativamente meno
ambiziosa di una implementazione circoscritta allovregionale, come potrebbe essere un'imposta
applicata nelllambito dell’Unione Europea, si rendecessario considerare gli effetti che
I'applicazione di ciascuna regola produrrebbe ileriinento al problema dell’elusione o della
migrazione delle attivita al di fuori dell'ambita dpplicazione dellimposta. Considerato infatti il
fatto che, in generale, i mercati finanziari pernmed agli operatori di spostare e ricollocare
facilmente le attivita di trading a livello interianale, il principio del luogo della transazione
potrebbe verosimilmente generare incentivi alla redpne delle transazioni nei territori non
soggetti allimposta.
Proprio in virtu di queste considerazioni, la Comssione Europea supporta il principio della
residenza, che offre maggiori prospettive di effiaanel contrastare il fenomeno della migrazione
al di fuori dell’'ambito di applicazione dell'impastIn particolare il rischio di ricollocazione puo
essere considerato elevato nel caso in cui il iomadel luogo di emissione sia applicato alla
tassazione degli strumenti derivati (Commissiongea, 2011: 42), in quanto questi strumenti
possono essere utilizzati per operare in tutti roae finanziari, senza limitazioni derivanti dal
luogo in cui sono stipulati.
Secondo il principio della residenza, il dirittoinfiposizione sulle transazioni finanziarie impohibi
e attribuito allo Stato sul cui territorio € resitie la parte di una transazione finanziaria, arsghe
guesta viene eseguita nel territorio di un altrat&the applica la ITF o in generale in uno Stato i
cui 'imposta non é applicata. Gli operatori sarelpertanto obbligati, nei confronti dello Stato in
cui sono residenti, al pagamento dell'imposta pgnidransazione finanziaria che eseguono a
livello globale. La determinazione della residefizaale dovrebbe essere chiaramente definita in
modo tale da evitare i rischi di doppia imposizianéi non imposizione. Se una parte coinvolta
nella transazione in qualita di venditore o acqut#enon ha la residenza fiscale non sara quindi
soggetta a imposizione, se invece entrambe le pamt residenti allora I'imposta sara applicata a
entrambe le parti, le quali saranno obbligate ariswondere individualmente la meta
dellammontare totale imposta. Allo stesso modolesparti della transazione sono residenti sul
territorio di Stati diversi, questi Stati avrebbenatrambi la competenza di riscuotere I'imposta, pe
un ammontare corrispondente al 50 per cento deletaqlv. Commissione Europea, 2011: 8).
Sebbene il principio della residenza offra dei aggt, soprattutto se adottato a livello dell’'Unione
Europea, in termini di distribuzione del gettitdiecsarebbe regolata secondo 'ammontare di
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transazioni imponibili eseguite dai residenti dnb§tato membro, evitando il rischio che il gettito
si concentri sugli Stati in cui hanno sede i ppadii centri finanziari europei, tuttavia implicaide
costi di accertamento e riscossione possono risultalativamente elevati. Un sistema di
riscossione potrebbe essere basato sulle dichiaiada presentare alle autorita fiscali dello Sthito
residenza da parte degli operatori parti di unas@aione finanziaria. Chiaramente tale sistema e
soggetto ad alti rischi di evasione fiscale. Urtestsa alternativo, che offre maggiori vantaggi in
termini di semplicita e costi amministrativi, sabebinvece basato su un sistema di riscossione che
attribuisce agli intermediari finanziari collocaiti’'interno dellUE, i poteri di agenti di riscossie.
L’applicazione di questo meccanismo potrebbe tidtaaplicare dei problemi per quanto riguarda
l'identificazione da parte degli intermediari detlssidenza fiscale dei loro clienti e la consegaent
assegnazione del gettito allo Stato membro corrétioltre, poiché un soggetto residente che
ricorre a un intermediario stabilito in una giurddne che non applica la ITF, sarebbe comunque
obbligato al pagamento dellimposta, le transazieseguite per suo conto dovrebbero essere
rilevate dalle autorita nazionali. Ma i costi amisirativi per le autorita fiscali degli Stati membr
di tracciare le transazioni eseguite su base giobalrebbe essere molto elevati.
E inoltre opportuno sottolineare che questo priocjmtrebbe generare alcune distorsioni, per il
fatto che gli operatori non residenti, in quanteles dall’applicabilita dell'imposta, avrebbero
maggiori incentivi degli operatori residenti ne§tati che applicano la ITF a investire nelle impres
stabilite in questi ultimi.
(c) Principio dell’emissione nel territorio nazide@a
Esiste una terza opzione, che potrebbe esseredeoatsi un ibrido tra il principio della fonte e il
principio di residenza: il principio del luogo dingssione. Tale principio assicura che siano tassate
tutte le transazioni finanziarie riferite a titelnessi nello Stato che applica I'imposta, a prelsria
dalla residenza di chi le esegue (come il princgetia fonte), ma anche a prescindere dal luogo in
cui sono eseguite (come permette il principio deddenza).
Secondo il principio dell’emissione all'interno tebiurisdizione nazionale, pertanto, a uno Stato
sarebbe attribuito il diritto impositivo sulle trgazioni che coinvolgono titoli emessi da parte di
attori stabiliti sul proprio territorio, come azio®obbligazioni di imprese nazionali, titoli digo e
contratti derivati stipulati e sottoscritti nel prao territorio, (Commissione Europea, Annesso-7: 8
9). Sarebbe cosi eliminata la distorsione genetatarincipio di residenza in termini di maggiori
incentivi per i non residenti a investire neglitbia cui € applicata I'imposta.
E opportuno evidenziare che il principio dell'eniisg non implica una imposizione sull’'emissione
dei titoli, ma semplicemente l'imposizione su t@xieni qualificate ai fini fiscali secondo la
giurisdizione in cui sono emessi. Il campo di apgtione pud dungue rimanere limitato al mercato
secondario. Questo principio € molto simile a queldiottato dallastamp dutyinglese, che ne ha
permesso una applicazione molto efficace. L'eserdpguccesso dellaanp dutyinglese, imposta
di registro in vigore dal 1986 che viene prelevatamodo automatizzato sui trasferimenti di
proprieta di titoli emessi da imprese registratetabilite nel Regno Unito (a prescindere dalla
residenza degli operatori coinvolti, e dal luogccin avviene la transazione) mostra in realta che
I'applicazione di questo principio non ha prodottoa migrazione delle transazioni e degli
investimenti, come solitamente accade in consegueéeii’adozione del principio della fonte. Il
meccanismo che ha reso particolarmente efficaperitipio in questione e stata la previsione di
subordinare il riconoscimento legale della progrieei titoli, emessi dalle imprese inglesi, al
pagamento dell'imposta. Senza il versamento dgista, un acquisto di questi titoli sui mercati
finanziari, non conferirebbe all'acquirente alcumittb di proprieta sugli stessi. L'imposta e
egualmente prelevata automaticamente sulle tramsaaettroniche attraverso il CREST, il sistema
di negoziazione elettronico, e in tal caso prehdeine diStamp Duty Reserve T.dXon si tratta di
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una imposta sull’emissione, ma di una imposta pegée sulle sottoscrizioni di titoli, identificati
secondo il principio del luogo di emissione. Pewdantti gli operatori, residenti e non residentge
intendono investire nelle imprese inglesi sono tiemll pagamento dellimposta. E a riprova
dell’'efficacia di questo meccanismo, basti considerche il 40 per cento dell'imposta, infatti,
pagato da residenti all’'estero (Boeri 2011). ltdatli investire in imprese considerate solide e
redditizie e di operare in un mercato consolidab®e funzionante come quello inglese puo essere
una ragione che spiega perché gli investitori ramano smesso di investire in imprese inglesi, in
reazione all'introduzione dell'imposta. Evidenterteeit beneficio di continuare ad investire in titol
legati a imprese inglesi, deve essere consideragti thvestitori comunque superiore al costo di
dover corrispondere una imposta sulle transazi@matterizzata da un’aliqguota relativamente
contenuta.

Tuttavia poiché I'imposta é applicata anche allosarizione di titoli di nuova emissione, come
tale, e stata considerata in contrasto con la niranauropea che tutela la mobilita e la raccoita d
capitali. Mentre & naturalmente considerata corbpatquando applicata sulle transazioni eseguite
sui mercati secondari. La recente sentenza deltée @b Giustizia del 2009, che risponde a una
guestione pregiudiziale sollevata dai giudici isgleull’interpretazione della Direttiva del Consigl
concernente le imposte indirette sulla raccoltaapitali, in particolare gli art.10 e 4] e sulla
compatibilita delléStamp Duty Reserve Tagn le disposizioni del diritto comunitario, sasta@ che

le disposizioni della Direttiva sono da interpretamome divieti alla riscossione di un’imposta di
registro applicata sull’emissione di titoli azionar un servizio di compensazione. Il dispositivo
della sentenza chiarisce il significato di trasfeento dei titoli, affermando che questo non puo
includere il primo collocamento dei titoli, che mteerebbe invece nella operazione di emissione
considerata complessivamente. La sentenza disgunéacitorizzare la riscossione di un’imposta
sul primo acquisto di un titolo di nuova emissioeguivarrebbe in realtd ad una tassazione
dell’emissione stessa di tale titolo, in quantoaesestituisce parte integrante di un’operazione
globale relativa alla raccolta di capitali. Infattin’emissione di titoli non é fine a se stessa, ma
acquisisce senso solo dal momento in cui taliititoano acquirenti.” (punto 32 sentenza). Per la
Corte il primo acquisto non puo essere quindi aersito come costitutivo di un «trasferimento», in
guanto rientra secondo una interpretazione funigomal concetto di emissione. In riferimento alla
normativa comunitaria, la Corte evidenzia inolthe emposte sulla raccolta di capitali non possano
“aver luogo che una sola volta nel mercato comublestale imposizione, per non perturbare la
circolazione dei capitali, debba essere di paallivin tutti gli Stati membri” (punto 3) in quanto
obiettivo del Trattato creare “un’'unione economamn caratteristiche analoghe a quelle di un
mercato interno” e “una delle condizioni essenzf@r raggiungere tale obiettivo € quella di
promuovere la libera circolazione dei capitali (juu).

Ai fini di una ITF, il principio del luogo di emigsne potrebbe dunque essere preso in opportuna
considerazione, ma dovra essere applicato soldfdannmmento alle transazioni in titoli azionari e
obbligazionari eseguite sui mercati secondari,uelseido in modo chiaro il primo collocamento.
Nessuna incompatibilita con le normative sullangbeircolazione dei capitali puo rilevarsi invece
per I'applicazione della ITF alla stipula e sotta®one di contratti derivati. In quest’ultimo cago
principio del luogo di “emissione” determinera drgere dell’obbligazione fiscale nel luogo in cui
il contratto é registrato o stipulato, indipendemtate dalla residenza fiscale delle parti. Di
conseguenza il diritto impositivo sulle transazioniderivati sarebbe attribuito allo Stato in dui i
contratto derivato viene concluso, a prescinderehardal luogo in cui avvengono le relative

60 Direttiva del Consiglio 17 luglio 1969, 69/335/EEconcernente le imposte indirette sulla racoditeapitali
(GU L 249: 25), come modificata dalla direttiva @&insiglio 10 giugno 1985, 85/303/CEE (GU L 156}.23
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transazioni. Nel caso dell'imposta sulla stipulaogtoscrizione, il principio dell’emissione appare
pero equivalente al principio della fonte e, in mpoatale, soggetto agli stessi rischi di elusione e
ricollocazione. | contratti derivati sono infaticgramente indifferenti al luogo in cui vengono
conclusi, per cui non sarebbe considerato eccessm@& oneroso per le parti stipulare il contratto
al di fuori della giurisdizione che applica la ITF.

Una soluzione a questo problema potrebbe esselee aqud I'adozione di un approccio ibrido,
utilizzando il principio dell’emissione nazionalergassare i trasferimenti in titoli eccetto i dati,
e il principio della residenza per la stipula eé@sdrizione per i contratti derivati.

3.5.2 | soggetti passivi

Come per tutti i tributi, € molto importante defmii soggetti su cui ricade la responsibilita legal
del pagamento dell'imposta. Dal punto di vista egoito tuttavia non fa molta differenza che
limposta sia applicata sul compratore, sul venditoo su entrambi. In quest'ultimo caso al
compratore e al venditore sarebbe addebitato gesCcento dell'imposta. La ragione, ben presente
nella letteratura della scienza delle finanze, € Kihcidenza dell'imposta dipende dall’elasticita
della domanda e dell’'offerta di un prodotto, e gluida come I'acquirente e I'offerente aggiustano
rispettivamente la domanda e I'offerta in reazial@gmposta. Se per esempio solo il venditore &
tenuto al pagamento dell'imposta, il costo dell'msta si riverserebbe comunque sull’acquirente in
termini di maggior prezzo (Brondolo, 2011: 13). [pahto di vista amministrativo, pero, I'opzione
di distribuire I'obbligazione fiscale su entramlgecntroparti potrebbe fornire dei vantaggi, perché
permetterebbe alle autorita fiscali di condurrecantrollo incrociato sul pagamento dell’imposta da
parte delle controparti. Per le transazioni nedgeziei mercati regolamentati, in cui 'imposta
sarebbe riscossa direttamente in modo automatiz#atontrollo incrociato non & cosi rilevante
guanto lo sia per le transazioni in derivati OTCcin la responsabilita fiscale dovrebbe essere
dichiarata dalla stessa controparte e I'impostaatarautonomamentibdigdemn).

A parte queste considerazioni preliminari, possesgere considerate due opzioni per determinare i
soggetti passivi responsabili del pagamento dghdeta. Una piu ampia, secondo la quale
potrebbero essere sottoposti allimposta tuttedesgne fisiche e giuridiche che siano coinvolte
come parti in una transazione, anche se non sandignti finanziari; una piu ristretta, secondo la
guale invece dovrebbero essere considerati sogupettiivi esclusivamente gli enti finanziari che
negoziano per contro proprio o per conto di téMal primo caso, I'imposta ricadrebbe direttamente
anche sulle imprese non appartenenti al settoamfiario che intraprendono investimenti o attivita
di protezione dal rischio legate alla loro attiwiicimpresa, e sui piccoli risparmiatori che inoest

in azioni o obbligazioni, dando dal punto di vigtalitico un segnale che e stato considerato di
rilevante importanza dalle istituzioni europee. fy@posta di Direttiva (Commissione Europea,
2011: 11) afferma che Il'imposta sulle transaziomarziarie “deve concentrarsi sul settore
finanziario in quanto tale, anziché sui cittadiriioltre, considerato che circa I'85 per cento elell
transazioni finanziarie definite come imponibilgr® eseguite solo da enti appartenenti al settore
finanziario, secondo la visione dellUE, attribuleeresponsabilita fiscale esclusivamente a tdli en
consentirebbe una adeguata copertura delle oparagwolte sui mercati finanziari. Adottando
guesta seconda opzione, le istituzioni europe®lswano il fatto che sia necessario stabilire una
definizione piu ampia possibile di ente finanziaabfine di rispondere all’obiettivo di garantiie
massima copertura possibile delle transazioniassiicurare una piu sicura riscossione. La Direttiva

87



. AMMINISTRAZIONE IN CAMMINO

Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza

dell'amministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche
%‘ < “Vittorio Bachelet”
! Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711
MIFID61, nell'allegato 2, opera in questo sensoludendo in modo non esaustivo sotto la
definizione di ente finanziario un gran numero pleratori. La definizione, ripresa dalla proposta di
Direttiva sullimplementazione della ITF, identificcome “enti finanziari” le persone fisiche e
giuridiche che sono abilitati dalla legge di uncatBta svolgere servizi di negoziazione e
intermediazione sui mercati finanziari, eseguendtind per conto dei loro clienti, concludendo
accordi di acquisto o vendita di strumenti finanzigia all'interno sia al di fuori di mercati
regolamentati; ovvero negoziando per conto propramsazioni di strumenti finanziari, ossia
impegnando posizioni proprie. Tra questi, sono usicli mercati regolamentati, le imprese
d’'investimento, i mercati organizzati, gli enti dizi, le imprese di assicurazione e riassicuragjo
gli organismi d’'investimento collettivo e i loro geri, i fondi pensione e i loro gestori, le sogidt
partecipazione, le societa di leasing finanziarie societa veicolo62. Una novita introdotta dalla
MIFID é proprio quella di aver equiparato dal pudiovista funzionale e della vigilanza i mercati
regolamentati dai sistemi di negoziazione organizziefinendo sia il mercato regolamentato,
inteso come “sistema multilaterale, amministrato géstito dal gestore del mercato” (che puo
coincidere con il mercato regolamentato stessoill sigtema multilaterale di negoziazione, inteso
come “sistema multilaterale gestito da un’impresandestimento o da un gestore del mercato”,
come il sistema che “consente o facilita I'incontral suo interno ed in base alle sue regole non
discrezionali - di interessi multipli di acquistadevendita di terzi relativi a strumenti finanzjan
modo da dare luogo a contratti relativi a strumeimianziari ammessi alla negoziazione
conformemente alle sue regole e/o ai suoi sistenuhe €& autorizzato e funziona regolarmente”
(Direttiva MIFID, cit., art. 4). Le regole che defscono un mercato regolamentato o un sistema
multilaterale di negoziazione sono quelle che gigtano i requisiti che definiscono la qualita di
membro, gli strumenti finanziari ammessi alla negopne, la negoziazione tra membri, gli
obblighi di notifica e di trasparenza.
Inoltre, nella proposta di Direttiva (Commissiongrépea, 2011), la definizione di enti finanziari e
estesa nel senso di includere ogni altro soggelte svolge attivita finanziarie “su base
significativa”, in particolare gli “internalizzatorsistematici”, imprese di investimento che
negoziano per conto proprio in modo organizzatyudente e sistematico al di fuori di un mercato
regolamentato o di un sistema multilaterale di zegmone, fornendo un sistema alternativo di
negoziazione accessibile ai terzi; market makersoggetti che si propongono su base continua sui
mercati finanziari, come disposti a negoziare pmTt@ proprio, impegnando posizioni proprie a
prezzi da essi stabiliti (come definiti nella Dired MIFID, cit.). Discriminante &€ dunque la
continuita, la frequenza e la dimensione delle apeni concluse nellambito del servizio di
intermediazione o di negoziazieneDi conseguenza risultano esclusi dalla defimeiai ente
finanziario i soggetti fisici e giuridici che inviemo mezzi propri in attivita di negoziazione a rom
e conto proprio, senza fornire servizi di investmeeal pubblico, a meno che non rientrino appunto
nelle suddette categorie. Al fine di essere quaiti come soggetto responsabile del versamento
della ITF, I'ente finanziario deve soddisfare I'caicondizione di essere parte coinvolta nella
transazione, agendo per conto proprio o per conadird soggetti, oppure a nome di una delle parti
della transazione. Comunque, all’articolo 9, con8della direttiva proposta dalla Commissione, &
previsto che ogni partecipante a una transazimmpresi i soggetti diversi dagli enti finanziaig s

61 (Market in Financial Instrument Directive) Diligt 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
relativa ai mercati degli strumenti finanziari, @dl aprile 2004.

62 Direttiva 2004/39/CE cft.) Allegato II.

63 In ltalia, ognuna delle categorie soggette all& & definita dal Testo unico delle disposizioninmateria di

intermediazione finanziaria (Decreto legislativof2Bbraio 1998, n. 58).
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responsabile in solido del versamento dellimpogtalora I'ente finanziario non I'abbia versata
entro i tempi stabiliti. L'attribuzione della respgabilita fiscale all'intermediario assicura, sedon
la visione proposta nella Direttiva, I'applicaziogebale dell'ITF, in quanto le transazioni eseguit
nei mercati regolamentati sono identificate dadlerizioni negli appositi registri. La proposta di
Direttiva (Commissione Europea, 2011: 8) escludesdggetti passivi le controparti centrali (come
la Cassa di Compensazione e garanzia) e i depa=tarali di titoli (come i Monte Titoli in Italip
in quanto esse svolgono funzioni che di per séaustituiscono attivita di negoziazione e rivestono
un ruolo fondamentale per un funzionamento piucieffite dei mercati finanziari. Allo scopo di
contrastare il rischio che gli operatori cerchinoetidere I'imposta ricorrendo agli intermediari
stabiliti al di fuori della giurisdizione fiscalda Commissione prende in considerazione la
possibilita di sottoporre allimposta anche gliigiianziari stabiliti in Stati che non applican® |
ITF ma che entrano in transazioni con contropatjgette allimposta, secondo un principio di
extraterritorialita dell'imposta. Alternativamenpeopongono di adottare la regola secondo la quale
I soggetti passivi che entrano in una transaziameuna controparte non stabilita negli Stati in cui
vige la ITF debbano versare I'imposta anche per tahtroparte. Questa regola assicurerebbe un
eguale onere fiscale per transazioni equivalemtiipendentemente dal fatto che gli enti finanziari
siano stabiliti nello Stato in cui € in vigore |&H. Al contempo tale regola tuttavia potrebbe
arrecare uno svantaggio fiscale per tali enti fanam rispetto ai concorrenti che entrano in una
transazione con controparti egualmente soggetimptista. Ma in ogni caso, i soggetti passivi che
devono versare lI'imposta per entrambe le partiadefinsazione, potrebbero recuperate I'imposta
aggiuntiva dalla controparte, (Commissione Europk): In realta, a parte la considerazione di
fondo che l'incidenza dellimposta sul settore nfomanziario non sarebbe inferiore se come
soggetti passivi vengono considerati esclusivamegite intermediari, in quanto il valore
dellimposta sarebbe scaricato in termini di ca$di questi sui loro clienti, questo approccio
potrebbe eventualmente offrire il vantaggio di @ssire un piu semplice meccanismo di
riscossione e di abbassare i costi amministrati@ deriverebbero dall'applicazione della ITF su
tutti gli operatori, generando pero alcuni rilevaigchi di ricollocazione.
L’esperienza fallimentare svedese da una partéradativo successo del Regno Unito dall’altra
nell'applicazione di una imposta simile sulle trazisni finanziarie, a livello nazionale, mostra la
fragilitd di un sistema costruito sulla tassabitigi solo intermediari residenti. Questo sistema se
introdotto su un ristretto numero di Stati, genelbbe abbastanza incentivi a sostituire gli
intermediari stabiliti negli Stati che applicanoniposta, con intermediari stabiliti al di fuori
dellambito di applicabilitd, soprattutto negli 8tajeograficamente vicini. Senza in tal modo
modificare la quantita delle transazioni e la natdegli investimenti. Se I'lTF fosse applicata a
livello europeo nulla vieterebbe ad un investitdreollocare i suoi ordini di transazione su atévi
finanziarie europee presso un intermediario stabdi di fuori dell’'UE, per esempio in Svizzera. In
guesto modo I'imposta avrebbe sicuramente l'effditadurre il volume delle transazioni a livello
europeo, ma tale riduzione, causata da una sastieiziegli intermediari-UE con quelli non-UE,
non risulterebbe in una riduzione del volume tofalendiale) delle transazioni relative a strumenti
finanziari europei, e quindi non raggiungerebbestopo desiderato di una riduzione delle
esternalita, ma una delocalizzazione del problehaemmeno I'imposta genererebbe gettito.
L’obiettivo di una imposta pigouviana dovrebbe essguello di ridurre il volume totale delle
transazioni al fine di internalizzare le ester@alé non di spostarle altrove.
Per questi motivi, la prima opzione indicata, osHi@onsiderare soggetti passivi tutte le persone
fisiche e giuridiche, enti finanziari e non, chetrano in una transazione, potrebbe essere piu
efficace. In base al principio della residenzai, $alggetti sarebbero obbligati a pagare I'imposta
solo se residenti o stabiliti in uno degli Statieclapplica lI'imposta, ma se utilizzano un
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intermediario non residente sarebbero comunqueigatblal pagamento dell'imposta. Fermo
restando che a tal fine sarebbe necessario un atetévello di cooperazione internazionale a
livello di scambio di informazioni e di trasparentea mercati, (Commissione Europea, Annesso 7:
6-7). In base al principio dell’emissione naziondéscritto sopra, sarebbero obbligati fiscalmente
tutte le persone fisiche e giuridiche che entranana transazione che ha per oggetto titoli emessi
da imprese stabilite negli Stati che applicandla IQuesta opzione non necessariamente complica
la fattibilita amministrativa, in quanto le attizitdi accertamento e riscossione potrebbero essere
delegate a livello centralizzato alle casse di cemspzione e garanzia che gestiscono e registrano
tutte le transazioni finanziarie.

3.5.3 Base imponibile

Al fine di determinare la base imponibile € inn&amizo opportuno sottolineare ancora una volta che
la funzione che dovrebbe svolgere la ITF e unaiture correttiva delle esternalita prodotte dalla
mera esecuzione di una transazione, non rilevantidto che la transazione vada a buon fine o
generi delle perdite. Questo approccio impone chieouelemento rilevante per il calcolo della base
imponibile sia il valore oggettivo degli strumestiambiati al momento della transazione, e che i
profitti o le perdite da essa derivanti non abbiatoun significato ai fini della ITF, mentre lo son

al contrario per un'imposta soépital gain con tutt'altra finalita.

La definizione della base imponibile per le tramsaz finanziarie diverse dalla stipula e
negoziazione di contratti derivati non pone patéidoproblemi concettuali. Per la maggior parte
delle transazioni, se e adottato il principio deltanpetenza per determinare il momento in cui la
ITF diventa esigibile, la base imponibile deve essgeterminata nel momento in cui avviene il
trasferimento di proprieta. Dato che a fronte diiagperazione di acquisto e di vendita di strumenti
finanziari, eccetto i derivati, viene determinatoaorrispettivo, in termini monetari o in altra riaa,

la base imponibile potrebbe essere pari al valetearrispettivo pagato o dovuto dalla controparte
a fronte del trasferimento di uno o piu strumeimiafziari (Commissione Europea, 2011: 10;
Brondolo, 2011: 13). In aggiunta, la Commissionevpde che nei casi in cui il corrispettivo pagato
o dovuto risulti inferiore al prezzo di mercato etaetinato nel momento in cui si verifica il
presupposto dell'ITF, allora la base imponibile danbe essere pari al prezzo di mercato, ovvero il
corrispettivo che sarebbe stato dovuto per glinsémti finanziari trasferiti, in una transazione
eseguita a prezzi di mercato, (Commissione UE:@n@issione Europea, 2011: art.5). Questo &
d’altronde il principio generale dedotto dall’esperza nazionale di imposte simili, che suggerisce
di considerare come base imponibile il maggior ingpdra il corrispettivo pattuito e il valore di
mercato dei beni trasferiti. Per quanto riguardeede le transazioni in derivati eseguite nei mercat
regolamentati, la determinazione della base impleni® piu complessa a causa delle stesse
difficolta emerse in relazione alla determinazidied’evento generatore dellimposta. E stato visto
infatti che i derivati sono transazioni a esecueidifferita, per cui se il presupposto si verifeda
momento della stipula (o modifica, trasferimentompravendita), la transazione € eseguita alla
data di scadenza.

Come regola generale, la base imponibile dovrelssere pari al valore della transazione stessa,
come avviene per gli altri tipi di transazione.vélore nozionale € quello stabilito nel contratto
derivato al momento della stipula e sottoscrizione,al momento dell’acquisto, vendita o
trasferimento. Inoltre, poiché alcuni contrattiidati prevedono, contestualmente al momento della
stipula e sottoscrizione, il pagamento di un prealidine di acquisire determinati diritti, come i
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contratti di opzione o ¢redit default swape poiché tale pagamento, come analizzato inicglaz
all'evento generatore, e configurabile come unasaione a sé stante, la base imponibile di questa
transazione originaria, contestuale alla stipulacdatratto, dovrebbe essere pari allammontare del
premio pagato o dovuto in base ai termini contedittéPer quanto riguarda in particolare il contatt
di opzione, in base a questo approccio sarannougudgterminate due basi imponibili, la prima
pari al premio pagato come corrispettivo dell’astgione del diritto di opzione, la seconda patri al
prezzo di eserciziosfrike pricg se l'opzione viene esercitata al momento delladsnza del
contratto. Se il diritto di opzione non €& esercditabn si € dunque logicamente tenuti a versare
alcuna imposta, se non quella applicata al premgafp al momento dell’emissione dell’opzione.
Sempre secondo la regola generale, nel caso deatofuture, la base imponibile dovrebbe essere
pari al prezzo di consegndglivery pricg. Non ci sono dunque particolari complicazioni per
contratti che prevedono il trasferimento fisicol@edttivita sottostantiphysically settled futujeal
prezzo prefissato, alla loro scadenza; ma sicurtan@n complessa appare l'individuazione della
base imponibile in riferimento atash settled futureovvero a tutti quei contratti derivati che
impegnano le parti a una futura liquidazione intaati, pari alla differenza tra un prezzo stabilito
nel contratto e il prezzo futuro delle attivitadimziarie sottostanti, per esempio degli indici aar
che non possono fisicamente essere oggetto di scantonsegna.
Sebbene alcuni autori abbiano sostenuto che patajtipo di transazioni sarebbe piu ragionevole
utilizzare il valore del pagamento per differenzane la base imponibile appropriata, in virtu del
fatto che al momento della stipula i contratti dati non avrebbero un effettivo valore economico
(Brondolo, 2011: 14; Matheson, 2011: 28-29), tu#tage si accoglie l'interpretazione, proposta
anche in riferimento al presupposto fiscale deivadérregolati per differenza, il pagamento per
differenza risulta essere in realta una plusvaledeeavante da tale compravendita e come tale non
potrebbe essere considerato la base imponibileaiTF. Quest'ultima dovrebbe essere, piuttosto,
legata ai due eventi generatori individuati, ovvi&ovendita a termine al prezzo prefissato e la
“retrovendita” al prezzo di mercato alla data dadenza. Poiché tali transazioni sono solo virtuali,
in quanto compensate per differenza, € necessetErndinarne il valore in base agli elementi
indicatori. Per quanto riguarda la prima transagidnvendita a termine, prevista esplicitamente nel
contratto, il valore e evidentemente definito danhtcatto stesso, ed e calcolato in base al prezzo
prestabilito per unita moltiplicato per il numerell@ attivita sottostanti (valore nozionale). Per
guanto riguarda la “retrovendita” il valore di qtepuo essere definito solo in modo derivato,
benché preciso, facendo riferimento a due indicalloprezzo di mercato dell’attivita moltiplicato
per le attivita sottostanti, oppure calcolandodenma del pagamento per differenza con il valore
nozionale del contratto al prezzo stabilito. L'ammtave del pagamento per differenza in questo
modo sarebbe piuttosto che la base imponibilejitiatore della base imponibile. Questo approccio
consente di applicare un eguale trattamento fisdalee operazioni in derivati. Innanzitutto se i
contrattifuture fossero erroneamente tassati prendendo comerbpsaibile le somme corrisposte
per differenza, chiaramente di gran lunga inferairvalore nozionale, si creerebbe una ingiusta
distorsione a favore proprio dei contratti specdulati quali non mirano all'acquisto e
all'investimento diretto in attivita finanziarie fic Commissione Europea: 43). Inoltre, anche se i
contrattifuture regolati per differenza fossero tassati sul valmeionale, ma solo su questo, come
se fossero costituiti da un’unica transazione didvia, si creerebbe una discriminazione rispetto ai
casi sostanzialmente equivalenti in cui gli opaiatbe acquistano delle attivita finanziarie graaie
un contrattofuture regolato per consegna, decidono di rivenderletsukil mercato. Iffuture
regolato per differenza sarebbe tassato una veltanslo il valore stabilito dalle parti, filiture
regolato per consegna, seguito da una vendita sxdato al fine di guadagnare sulla plusvalenza, al
contrario, sarebbe tassato due volte, la primaaoke nozionale, la seconda volta sulla vendita al
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valore di mercato. Anche per questo motivo ai fiscali sarebbe necessario assimilare i contratti
per differenza ai contratti con consegna. In quesbdo si eviterebbe lo svantaggio di rendere piu
convenienti dal punto di vista fiscale proprio dugtrumenti derivati speculativi che non implicano
un investimento diretto e un effettivo trasferinerti proprieta di attivita finanziarie, ma che
puntano esclusivamente a trarre profitto dalleedéfiize tra i prezzi. Anzi, quei contratti derivati
eseguiti allo scopo esclusivo di speculare sullgllegioni dei prezzi, e che non comportano un
vero investimento, risulterebbero penalizzati da WhF applicata in questo modo, in quanto
implicanti la soggezione allimposta sull'interoleee delle transazioni, quando tali transazioni
sono in realta utilizzate solo in senso strumerddiei di trading e non di investimento. Ma questo
sarebbe d’altra parte un obiettivo importante ¢EH:
Al fine di garantire “un’applicazione semplice eralta dell'ITF ai contratti derivati” e costi
amministrativi contenuti, la proposta di Direttif€@ommissione Europea, 2011: 9) giunge alla
stessa conclusione che la base imponibile di tutbntratti derivati debba essere 'ammontare
nozionale del contratto al momento della stipulaydifica, acquisto, vendita o trasferimento,
piuttosto che i flussi di cassa che possono aveedurante la vita del contratto. Secondo la
Commissione, questo approccio € in grado di gaemtha imposizione piu sicura e efficace, in
guanto renderebbe piu difficile per gli operatadurre artificialmente I'onere fiscale: se la base
imponibile € sempre pari al valore nozionale detensazione, non si creerebbe infatti alcun
incentivo fiscale a stipulare contratti sulle sdiferenze tra i prezzi, al fine di ridurre la base
imponibile (Commissione Europea, 2011: 9).

3.5.4 Aliquota

Sono possibili due opzioni relativamente alla stmat dell’aliquota fiscale, intesa come il tasso,
espresso in forma percentuale, applicato alla bapenibile, al fine di determinare 'ammontare
totale dellimposta. Si puo applicare una aliquataca, “piatta” o fissa, oppure un sistema di
aliquote differenziate. Un sistema basato su wjualia unica avrebbe il vantaggio di permettere
una piu semplice applicazione amministrativa, alneecondo alcune interpretazioni (per es.
Commissione Europea: 44) non compenserebbe il oeggnere fiscale imposto su transazioni in
cui la base imponibile € molto ampia, come nel dascui € pari al valore nozionali dei contratti
derivati). La scelta di applicare un’aliquota unaifferenziata dovrebbe dipendere soprattutto
dagli obbiettivi che I'imposta si prefigge, che sodichiaratamente quelli di incidere in modo
sostanziale sui comportamenti di mercato, riddrk@liume di transazioni destabilizzanti e frenare
la speculazione improduttiva. Tuttavia, nellintese dell’equo trattamento dovrebbe essere
applicata una singola aliquota per ogni categoirittathsazioni, distinguendo per esempio, da una
parte, le transazioni che hanno ad oggetto strunfi@ainziari diversi dai derivati, dall'altra, la
stipula, la modifica, il trasferimento o compraveadli contratti derivati.

Le piu recenti proposte considerano una aliquogaadtilla tra lo 0.01 per cento e lo 0.1 per cento.
Tuttavia, alcuni Stati applicano imposte sulle saioni finanziarie con aliquote superiori, come la
stamp dutydel Regno Unito prelevata secondo l'aliquota dé€ll6 per cento. L'imposta sulle
transazioni in titoli azionari applicata in Belgéocalcolata su una aliquota dello 0.17 per cento,
mentre per alcune transazioni in obbligazioni sa afiquota inferiore dello 0.07 per cento. In
Svizzera l'aliquota € dello 0.15 per cento sull@aizsvizzere e dello 0.30 per cento sulle azioni
estere. Il caso fallimentare della Svezia mostitavia che aliquote elevate possono condurre ad alt
livelli di elusione. Nel 1984, la Svezia aveva adotto un’'imposta sulle transazioni finanziarie in
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titoli secondo un’aliquota dello 0.5 per cento aggih singolarmente sia sull’acquirente sia sul
venditore, che risultava quindi pari all’'l per aeisu ogni transazione. | derivati di opzione erano
tassati al 2 per cento. E stato stimato che neltagpsettimana dall'introduzione della misura, il
volume di transazioni in titoli obbligazionari etalato drasticamente del 85 per cento, rispetto all
media e le transazioni in derivati erano scompdts@0 per cento del valore di tutto il mercato
finanziario secondario svedese era sparito, a aiugaa massiccia migrazione delle operazioni alla
Borsa di Londra e altri importanti centri finanzidn conseguenza dell'introduzione dell'imposta,
infatti, gli investitori svedesi hanno in primo lym costituito dei conti offshore e in secondo luogo
hanno cominciato a collocare i loro ordini pressieimediari esteri. Anche gli investitori stranieri
si sono spostati da Stoccolma a Londra e New Yerkepllocare i loro ordini di transazione sulle
azioni svedesi. Il costo di sostituire i serviziidtermediazione svedesi con quelli offshore era
infatti inferiore al costo dellimposta. A causalldeprovata inefficacia per I'altissimo livello di
evasione, I'imposta é stata abolita nel ‘91, pravmmo un graduale aumento dei volumi di
transazioni finanziarie esegquiti direttamente syilazza di Stoccolma, (la descrizione del caso
svedese € basata su: Campbell and Froot, 1995: Hab@rmeier e Kirilenko, 2001: 169-171).
L’'esperienza svedese mostra che un’aliquota elgwteompagnata da altre particolari misure
amministrative, pud generare un alto incentivo aligrazione all’'estero e alla ricerca di sostituti
agli strumenti tassati. Poiché, di regola, gli mbé all’evasione fiscale aumentano all’aumentare
delle aliquote, un livello contenuto di imposiziofigscale € fondamentale al fine di bilanciare le
considerazioni sulla necessita di incidere sulidtedi investimento, e sulla necessita di assieura
la riscossione dell'imposta (Commissione Europed). 4a proposta di Direttiva sulla ITF, in
particolare, prevede all’articolo 8 che le aliqydissate dagli Stati membri non debbano essere
inferiori allo 0.1 per cento per le transazioniaiiziarie in strumenti finanziari diversi dai cotttira
derivati, e allo 0.01 per cento per le transazifinenziarie relative ai contratti derivati.
L’applicazione di un’aliquota piu contenuta sarehiiastificata in base al fatto che la base
imponibile di tali contratti e basata sul loro wa&onozionale, per cui I'onere fiscale sarebbe
maggiore e sproporzionato rispetto alla prima caieg di transazione. In realta, questa
impostazione potrebbe non essere condivisibile siedte sul fatto che non solo la determinazione
del valore nozionale come base imponibile e sicerdm giustificabile dal punto di vista teorico,
ma anche sul fatto che i contratti derivati sonosglumenti maggiormente responsabili dei rischi
sistemici e esternalita negative. | derivati apgraenti alla categoria dei differenziali, i cosiddet
CFD (contract for differencesono infatti basati su un intrinseco effetto leehe li rende piu
convenienti rispetto alle equivalenti transazionicdmpravendita. Qualificare dal punto di vista
fiscale tali contratti in modo da coglierne il vedaoggettivo € necessario soprattutto al fine ai no
creare distorsioni e ineguali trattamenti fisc&e si accoglie l'interpretaziosveche i contratti
differenziali rappresentano sempre una compensazietta tra una posizione lunga (acquisto) e
una posizione corta (vendita), come si dice in gdirganziario, 'imposta dovrebbe essere prelevata
due volte all'aliquota prevista per le altre tranieai di compravendita, una volta all’apertura,ine

tal caso sarebbe calcolata sul prezzo di apertwlsipticato per il numero di attivita sottostanti
(valore nozionale); la seconda volta alla chiugieghcontratto - e in questo caso sarebbe calcolata
sul prezzo di chiusura (valore di mercato). Seawdt si ritiene che considerare i contratti
differenziali come costitutivi di due eventi gertera possa generare difficolta nell’applicazione,
dellimposta, e che pertanto sia opportuno qualificcome una sola transazione imponibile
secondo il loro valore nozionale (prezzo di apartupltiplicato per le attivita sottostanti), a nigh
logica, I'aliquota ad essi applicata dovrebbe espari al doppio rispetto all’aliquota applicatdlesu

64 Come illustrato sopra a proposito del presuppdsimposta.
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altre transazioni. Un’aliquota raddoppiata sarebifatti un’adeguata rappresentazione delle due
imposte distinte applicabili ai contratti differealz. In tal modo I'effetto sarebbe infatti di una
doppia tassazione, giustificata dalla natura stedsatali contratti e dagli obiettivi di
internalizzazione delle esternalita perseguiti'aiosta pigouviana sulle transazioni finanziarie.
In conclusione, l'aliquota sulle transazioni chenin@ ad oggetto strumenti finanziari diversi dai
contratti derivati differenziali potrebbe anche ezssinferiore a quella proposta dalla Direttiva
presentata dalla Commissione, per esempio delld Peb cento, come proposto dalla campagna
internazionale per lintroduzione della Tassa sull@nsazioni Finanziarie. Ma, in base alle
considerazioni esposte, l'aliquota applicata aifed#nziali dovrebbe essere raddoppiata, e
ammontare quindi allo 0.1 per cento. Il regimeldjute differenziate apparirebbe dunque diverso
da quello proposto dalle istituzioni europee anichdferimento alle categorie di transazioni alle
guali tali aliquote differenziate si applicano. Daa parte, tutte le transazioni in strumenti finanz
inclusi i contratti derivati (comefuture) che hanno ad oggetto un trasferimento o compchizea
termine di strumenti finanziari, e quei contrattridati (come le opzioni edredit default swapche
al momento della stipula prevedono il pagamentairdipremio a fronte dell’acquisizione di un
diritto, o a fronte del trasferimento di un rischigarebbero egualmente tassate, per esempio
all'aliquota abbastanza contenuta dello 0.05 pertcceDall’altra parte, tutte le transazioni che
prevedono la stipula, modifica, trasferimento e poawendita di contratti derivati differenziali
(CFD) che hanno ad oggetto il pagamento netto egitd differenza tra un prezzo di riferimento e
il prezzo di mercato, sarebbero egualmente tasflatsuperiore aliquota dello 0.1 per cento.

3.5.5 Riscossione

Ci sono forti argomenti per delegare le attivita rdicossione e accertamento della ITF agli
intermediari o alle stanze di compensazione (Schisti@r, 2011: 34-52; Brondolo, 2011: 5-11). Il
sistema di riscuotere I'imposta attraverso pamzedgecome le stanze di compensazione, assicura
infatti un tasso di evasione piu contenuto, neliauna in cui una parte terza non ha incentivi a
evadere come gli operatori del mercato in quanitecyali obbligati. Questo sistema é utilizzato da
diversi Stati in riferimento ai salari da lavoropendente, che sono corrisposti ai dipendenti
direttamente al netto delle imposte.

Nella maggior parte degli Stati sono stabiliti umgiu mercati regolamentati in cui gli strumenti
finanziari vengono negoziati per conto proprio otelizi attraverso gli intermediari ammessi e
registrati. Una volta avvenuta la negoziazione m@rcati, il trasferimento di proprieta dello
strumento e il pagamento dell’associato corrispettavvengono nella fase del post-trading,
all'interno delle Stanze di compensazione, attrswelr processo dtlearing (conferma dei termini
contrattuali) esettlemen{la liquidazione); e la custodia degli strumeimiahziari € attribuita a un
depositario centrale dei titoli (per. es. Monteolijt che registra tutti gli avvenuti trasferimenti
attraverso il sistema informatico. Il numero ridodi intermediari e stanze di compensazione
rispetto agli operatori di mercato consente diizxeate un meccanismo di riscossione piu
facilmente gestibile. Tale sistema puo utilizzaiargermediari oppure le stanze di compensazione
come agenti di riscossione. Nel primo caso per@miebbe un certo rischio di evasione dovuto al
fatto che gli intermediari potrebbero avere inognta non dichiarare interamente le loro
obbligazioni fiscali, in riferimento alle transamieeseguite per proprio conto.
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Nel secondo caso invece, poiché le stanze di cosag@ne non eseguono transazioni finanziarie,
ma facilitano la negoziazione tra gli intermedidd, tendenza a versare I'imposta su tutte le
transazioni puo essere considerata particolarneet@ta e praticamente sicura.
La stamp dutynel Regno Unito &€ per esempio accertata e risatisssiamente dagli intermediari
attraverso il sistema elettronico CREST, che svtdgativita diclearing determinando gli obblighi
contrattuali e di regolamento, esBttlementrealizzando il trasferimento degli strumenti atemte
oggetto del contratto. Il CREST, basandosi sulfermazioni trasmesse dagli intermediari, accerta
'imposta e trasferisce il pagamento direttameitgoaerno. Un sistema simile che sfrutta il ruolo
centralizzato e fondamentale delle stanze di cosgmone porterebbe grandi vantaggi
amministrativi nell'implementazione della ITF, iarmini di costi e in termini di minori rischi di
evasione. D’altra parte, non puo essere senz'alittovalutato il problema posto dagli strumenti
scambiatiover-the-counterAlmeno fintanto che non sara realizzata una afficregolamentazione
dei mercati OTC, gli strumenti derivati negoziatiateralmente al di fuori delle stanze di
compensazione e di ogni mercato regolamentato (@pmi@ni,forward, swap, pongono notevoli
sfide all’applicazione della ITF. Per la maggiorrtpadi questi strumenti la procedura appena
considerata non potrebbe applicarsi. Per questodistrumenti la riscossione non puo infatti sul
ruolo delle stanze di compensazione e dovra egsesso in atto un meccanismo diverso, senz’altro
piu vulnerabile ai rischi di evasione, ovvero igiree dell’autotassazione, in cui € l'operatore a
riportare alle autorita fiscali la transazione eseg(Brondolo, 2011: 29 e ss.).
Le negoziazioni avvengono in modo assolutament®rnmdle, molto spesso per telefono,
direttamente tra le due controparti. Tuttavia, eglgto alla crisi finanziaria, un elemento cruciale
della riforma del settore finanziario &€ proprio nagolamentazione dei derivati OTC. Alcune
iniziative vanno in questo senso, come per eseapmiova legislazione statunitense (adottata nel
2010) che introduce obblighi di registrazione pleogeratori che negoziano nei mercati OTC e di
registrazione delle transazioni eseguitkidem). Se inseriti in un quadro regolamentare piu
trasparente che ne permetta la tracciabilita, per atraverso il sistema delle stanze di
compensazione o i depositi, evidentemente I'imppsteebbe essere molto piu efficace.
Sebbene trader diano molta importanza alla certezza delle traosaZibiden), i derivati OTC,
negoziati in un ambiente senza regole, sono maltoevabili soprattutto se confrontati con gli
strumenti negoziati sui mercati regolamentati elaty dalle stanze di compensazione. Soprattutto
dopo la crisi, con i numerosi default che hannawoito i derivati, I'esigenza di proteggersi da
questo tipo di rischi € aumentata. Il volume di tooversie legali (su aspetti critici come la
definizione delcredit eventi termini contrattuali, la responsabilita fiducaadi altri soggetti) e
infatti notevolmente cresciuto.
Questo contesto e particolarmente favorevole dakquli vista dell’applicazione dell'imposta.
Permette infatti di introdurre consistenti incenawtrader a conformarsi alla legislazione, in modo
da ridurre gli incentivi all’evasione. Se la vatdlilegale delle transazioni OTC - e quindi la
possibilita di far valere i propri diritti in trimale - fosse sottoposta al previo pagamento
dell'imposta, itrader, che hanno I'esigenza di tutelarsi legalmenteahte al non pagamento della
controparte, sarebbe indotti a rispettare le lobbligazioni fiscali, dichiarando le transazioni
effettuate. Questo permetterebbe inoltre di cotarasil rischio di migrazione. Sottoporre il
riconoscimento del valore legale degli strumentiv@i, e dunque la possibilita di adire i Tribunal
nazionali, alla registrazione della transazioneetiggdi controversia (al pagamento dell'imposta),
potrebbe rendere meno conveniente per I'operatoneladere contratti derivati in un altro Stato
che non gli offre le stesse garanzie di tutelaleega
In generale si puo affermare che I'applicaziondaddlF, in base ai principi che sono stati presi in
esame (per determinare presupposto, base impqrabdeota etc.), € possibile anche nei confronti
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dei mercati OTC. | principi per la determinazioredla base imponibile, dell’aliquota, dei soggetti
passivi, sono gli stessi sia per gli strumenti dmathin mercati regolamentati sia per gli strument
OTC. Le modalita di riscossione divergerebbero gu@atosse utilizzata la stanza di compensazione
come agente di riscossione per il primo gruppdrdingenti. Per gli strumenti OTC l'unica opzione
disponibile al momento65, ¢ infatti di dipendergldatessi operatori per la riscossione66. Oltre ai
meccanismi incentivanti, strumenti molto efficdainuova legislazione fiscale dovrebbe prevedere
un programma denforcemenimolto forte basato su deterrenti e disincentivtosti pubblici di
monitoraggio delle transazioni OTC potrebbero tamal molto elevati, per questo motivo incentivi

e disincentivi sono indispensabili al fine di rerelgiu onerose per gli operatori le opzioni
dell'evasione e dell’elusione.

3.5.6 Misure anti-elusione

Il livello di regolamentazione dei mercati e I'anssione alla negoziazione delle transazioni
eseguite tramite intermediari registrati, unitiaatelativa semplicita di determinare il momento in
cui si verifica il presupposto e di calcolare ls®amponibile, la possibilita di riscuotere I'impas
attraverso le stanze di compensazione, faciliteevadinente I'implementazione dell'imposta in
riferimento alle transazioni negoziate sui merocagolamentati.

In ogni caso, al fine di contrastare la tendenzremeni di elusione e di evasione, sarebbe
necessario sviluppare un adeguato sistema di dlongaevisione, supportato da sanzioni anche
penali, (Brondolo, 2011: 42). Un sistema che pravadune misure in grado di generare incentivi
alla conformita fiscale puo essere uno strumenthanile a tal fine. Tale sistema potrebbe basarsi
sui meccanismi di condizionare la proprieta legdleuno strumento finanziario al pagamento
dellimposta; di imporre aliquote maggiori per gdirumenti finanziari trasferiti fuori dalla
giurisdizione nazionale; dovrebbe inoltre garangiliguote contenute e assicurare che gli strumenti
che sono vicini sostituti degli strumenti finanzisono anch’essi inclusi nellambito dell’imposta.

Conclusioni

L'obiettivo di questo lavoro é stato quello di rétauire la base teorica e giuridica che ha ispieato
giustificato I'evoluzione della fiscalita ambiergalcome strumento per contrastare il fenomeno dei
cambiamenti climatici, al fine di valutare le comdni di trasposizione dello stesso approccio al
settore finanziario. Una delle soluzioni individeiaida economisti, giuristi e nellambito della
politica ambientale internazionale ed europea- pareggere il fallimento di mercato che
caratterizza il settore dell’economia reale, ovv&ocessiva produzione di inquinamento, € infatti
basata sullo strumento fiscale di matrice pigouidPoiché é possibile calcolare una imposta (con
funzione disincentivante-correttiva) sullo spedaficontributo all’inquinamento delle attivita
economiche, I'imposta pigouviana si applica in madimale al caso delle esternalita ambientali.
In particolare e stata esaminatackrbon tax imposta che, fornendo un segnale del vero prezzo

65 Ma si auspica che la situazione cambi nel prasgirturo grazie a misure piu pervasive di regolatazione
sui mercati OTC e sugli strumenti derivati.
66 In realtd una parte di strumenti OTC passa \@te® le piattaforme centralizzate. In questo caiso

applicherebbe il meccanismo di riscossione aut@aati
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della CO2, si propone di ridurre I'inquinamento gendo un incentivo alla sostituzione delle
tecnologie e beni inquinanti con tecnologie e l@@micompatibili a basso contenuto di CO2.

Nel tentativo di trasposizione dello stesso appogcd punto di partenza e stato quello di
individuare i fallimenti di mercato presenti neltteee finanziario. Con la crisi € emerso uno
specifico fallimento di mercato connesso a una ssieca accumulazione di rischio di credito da
parte degli operatori che, a causa delle fortiraienessioni dei mercati, assume natura sistemica.
La soluzione pigouviana dirst bestmira a colpire direttamente e selettivamente iitgbuto al
rischio sistemico degli investimenti. Tuttavia, aalluce delle difficolta teoriche e pratiche di
applicazione di una imposta sul rischio sistemé&@resa in esame una soluzione che puo essere
definita disecond bestvolta a correggere indirettamente altre fontrisichio sistemico a cui sono
soggetti i mercati finanziari. Non solo la crisiespropagata infatti lungo la catena di insolvenze
colpendo gli operatori coinvolti con gli investimepiu rischiosi-, ma si € propagata sui mercati
finanziari di tutto il mondo.

Per comprendere le cause della vulnerabilita decatiealle crisi sistemiche si e fatto riferimento
alle teorie economiche che analizzano gli effaitiesdinamiche dei mercati dei comportamenti
(eterogenei) e distorsivi degli investitori. Si éscontrato che i mercati finanziari sono
sistematicamente soggetti a ingiustificati fenonairtioome crashe a una straordinaria volatilita
di lungo periodo. Questi fenomeni dimostrano cherdzzi tendono ad allontanarsi anziché ad
avvicinarsi al valore dei fondamentali, come acebtle in presenza di mercati efficienti. Poiché
tali fenomeni sono ingiustificati da un punto dsté economico, la ricerca ha tentato di dimostrare
la presenza di comportamenti distorsivi che possgmegare questo tipo di imperfezioni nel
funzionamento dei mercati. E stata data rilevarizeomportamenti gregari degli investitori, alle
transazioni a breve termine di natura speculatighraolo dell’analisi tecnica e grafica, amplifica
dall'uso di software informatici per eseguire gidmi. In particolare, in conseguenza della grande
diffusione dell’analisi tecnica, il tradizionale alo degli operatori “razionali” (gli investitori
sofisticati che investono sul valore intrinseco andamentale delle attivita finanziarie) nel
contrastare gli effetti di comportamenti “irrazidin@ giungere a una stabilizzazione dei prezzi, ne
risulta fortemente ridimensionato e non in gradaamnpensare il cdoise trading(inteso come
disturbo costante alla funzione pliice discoverydei mercati finanziari). Avendo evidenziato la
forte correlazione tra le transazioni a breve taemspeculative e ad alta frequenza e il rischio di
crisi sistemiche, si deduce che un intervento vadtocontenere le crisi sistemiche deve
necessariamente tenere presente questo tipo daniani.

La soluzione esaminata di introdurre un’impostaopigana su tutte le transazioni finanziarie,
benché non ottimale -in quanto non selettiva-, svélata efficace nella misura in cui & idonea a
incidere indirettamente su questo tipo di trang@zi@onsiderate in gran parte responsabili
dell”inquinamento” finanziario. Applicando l'impés su ogni transazione, infatti, gli operatori
saranno indotti a eseguire meno operazioni -perangagneno volte l'imposta- e potrebbero
orientarsi su investimenti piu mirati a medio edartermine. Da una parte, I'imposta eroderebbe il
margine di profitto delle transazioni puramentecsigtive e ad alta frequenza (che mirano a
conseguire profitti minimi su piccole oscillaziatiprezzo) o le renderebbe comunque piu onerose,
in quanto il costo dell'imposta sarebbe affrontaistematicamente, centinaia di volte nell’arco di
un secondo. D’altra parte renderebbe relativampitt&onvenienti le transazioni a medio e lungo
termine, sulle quali il costo di un'imposta conteninciderebbe relativamente poco. Si € pertanto
desunto che I'imposta sulle transazioni possa @reidui comportamenti degli investitori e indurre
in essi un cambiamento di prospettiva e di strategilucendo cosi la quantita delle transazioni a

by

favore di un aumento della loro qualita intrinse@mate queste premesse, si € concluso che
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limposta puo essere uno strumento efficace a cenéeinstabilita, volatilita e crisi sistemiche e
quindi a facilitare il funzionamento efficiente daercati finanziari.
La riduzione delle transazioni conseguente I'intiidne dell'imposta € esattamente I'obiettivo che
si propone questo approccio alla correzione dekdficienze esaminate. | fenomeni di instabilita,
volatilita e crisi finanziarie sono infatti effettisterni (esternalita) che determinano un partieola
fallimento di mercato, che é stato individuato 'afithcazione inefficiente (eccessiva) delle risorse
finanziarie. E stato sostenuto che I'espansionka diglanza & positiva, ma solo se non si supera un
certo livello di equilibrio. Superato I'equilibriaiventa dannosa e costituisce uno spreco di Bsors
economiche. L’evidenza empirica ha infatti dimostrahe la crescita finanziaria ha avuto un
impatto positivo o nullo sulla crescita economigasa un certo punto, individuato per esempio
negli anni ‘90. L'ulteriore espansione della finanza avuto al contrario un impatto negativo. Le
cause di tale eccessiva espansione sono appuatmoite all’aumento di transazioni speculative e
ad alta frequenza. Poiché il livello di transaziearebbe presumibilmente inferiore se gli agenti
tenessero conto (internalizzazione) dei costi $iomarginali delle loro attivita di investimento,
limposta pigouviana, fornendo un segnale di preazagni singola transazione, sarebbe in grado
di ridurre tale eccesso. L'impostazione adottatgquélla marginalista, in quanto si tengono in
considerazione i costi marginali individuali e sdcidi una ulteriore unita di “trading”. Con
l'introduzione dell'imposta i costi marginali indduali tenderanno a eguagliare le esternalita
marginali sociali (ovvero i costi sociali dell'iraiilita, della volatilita e delle crisi finanziajie
Come sostenuto da diversi economisti, il settanarfziario si deve espandere in modo bilanciato
col settore delleconomia reale, in particolare daspansione della frontiera delle capacita
produttive dell’economia reale. Se la finanza ceas@a I'economia ha gia raggiunto la sua frontiera
di produzione e non c’é innovazione tecnologickralla finanza diventa inutile. La finanza risulta
quindi un quid pluris rispetto ad altri fattori determinanti per la @& economica, come
linnovazione. Per cui se non si danno questi lam@ar non serve, e risulta essere anzi
controproducente.
Si € poi riflettuto su una frequente obiezione ofedte in discussione I'efficacia della ITF a causa
dell'imprevedibilita delle reazioni degli investit@ll'imposta. Ma se €& vero che non c’e la ceréezz
scientifica che gli investitori risponderanno allaova imposta riducendo la quantita di transazioni,
perché la loro reazione dipendera senz’altro dalitecita della domanda, questo non costituisce
tuttavia un vero problema dal punto di vista défiiéente e efficace correzione dei fallimenti di
mercato. Come sostiene Gulli in riferimento al ettambientale, se gli investitori, dopo aver
internalizzato i costi, sono disposti a pagare pasta pur di mantenere inalterato il loro
comportamento, il volume di transazioni sarebbéhano questo caso quello socialmente ottimale.
Di conseguenza ne deriva la considerazione chelis@vgstitori non riducono la quantita di
transazioni significa che pagheranno I'imposta pgni transazione eseguita. Il gettito raccolto
sarebbe quindi considerevole e questo potrebbeeegBkzzato per finanziare gli interventi a tutel
della stabilita dei mercati o altri obiettivi dellitica economica. In altre parole le considerari
sulla incidenza dellimposta sul comportamento degleratori, a seconda che la domanda sia
elastica o anelastica, non rientra nella valutazigitima sull’opportunita di introdurre lo strument
fiscale ai fini di correggere il fallimento del neato. Piuttosto avremo a un estremo, una reazione
perfettamente elastica che condurra a una riduzieheolume delle transazione a un livello pari
all’esternalita misurata. Il gettito sara quindiexmlmente contenuto, ma I'imposta avra soddisfatto
la sua funzione correttiva. All'altro estremo aveeoma reazione perfettamente rigida, che produrra
gettito, ma non condurra a una riduzione del voldielée transazioni.
Una volta valutata I'opportunita teorica di intradki I'imposta sulle transazioni finanziarie (ITF)
sono quindi analizzate le modalita tecniche di enpgéntazione. Facendo riferimento alle proposte
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attualmente oggetto di dibattito si e dimostratéalibilita amministrativa e la relativa sempleit
della sua implementazione. Pur evidenziando alpunti di criticita, si & tentato di ricostruire le
opzioni piu rilevanti per determinarne il presuppoda base imponibile, l'aliquota, i soggetti
passivi, le modalita di riscossione e alcune mistie contrastano i rischi di elusione e di evasione
La sfida principale € costituita dai contratti ¢ati negoziati al di fuori dei mercati regolamentat
in quanto difficilmente tracciabili dalle autoritéiscali. Per tali transazioni la riscossione
dellimposta dovra necessariamente essere bashiumiassazione, anziché su una riscossione
centralizzata attraverso piattaforme aiearing e settlemento i depositi, con maggiori rischi di
evasione. Tuttavia la predisposizione di meccanisroentivanti, come per esempio quello di
sottoporre il riconoscimento della validita legatkei contratti derivati, alla condizione di
registrazione o di pagamento dell'imposta, potretifiire una risposta adeguata a tali rischi. Come
si é riscontrato in misura ancora maggiore durangopo la crisi finanziaria, gli investitori in
contratti derivati OTC sentono I'esigenza di congagr la mancanza di trasparenza, regole e
garanzie -che caratterizza questo tipo di negamzicon la prospettiva di poter agire in giudiaio
tutela dei propri diritti in caso di insolvenza ldetontroparte.

Come accade per i rischi di delocalizzazione deliiéivita produttive, in conseguenza
dell'introduzione di una legislazione fiscale amtéde, anche per quanto riguarda i rischi di
delocalizzazione delle attivita finanziarie, sa@cessaria una applicazione dell'imposta su una
estensione territoriale sufficientemente vastajinadinti i costi di delocalizzazione potrebbero
effettivamente risultare inferiori ai costi di adegnento alla nuova regolamentazione. Per quanto
riguarda nello specifico il settore finanziario, 'altra soluzione al rischio di migrazione in
giurisdizioni “tax-free” e rappresentata dalla apgione di un’aliquota molto contenuta che possa
competere con i maggiori costi di spostarsi su algrcati (“small is beatiful” - come sostiene |l
report presentato al Parlamento Europeo di Darvasore Weizsaecker, 2010). Nel caso di
un’applicazione in tutta 'UE o in gruppo di Statiembri “volenterosi”, considerata la distanza
dall’Europa degli altri centri finanziari importantome New York, Hong Kong, Tokyo e Shangai,
tali costi potrebbero essere sufficientemente élelsascoraggiare la migrazione. D’altra parte pero
perché l'imposta sia efficace in Europa dovrannocessariamente essere compresi Francoforte e
Londra, che rappresentano le principali piazze nfmerie europee. Altrimenti sarebbe molto
probabile uno spostamento in massa di capitalovguesti Stati proveniente dagli Stati europei che
applicano eventualmente I'imposta. (Come e infidtivero successo nel caso della Svezia, ma non
del Regno Unito).

Chiaramente l'ideale sarebbe un’applicazione dltivglobale della legislazione fiscale in esame
ma, in mancanza di un coordinamento internaziorid&yropa puo effettivamente svolgere un
ruolo di primo piano aprendo e facilitando la saragrso il raggiungimento di un consenso e di una
volonta ancora piu ampi. Questo ruolo ha d’altreepaaratterizzato I'Unione Europea nel campo
della fiscalita ambientale. Dopo vari tentativiinirodurre unacarbon tax dopo aver implementato
un sistema dcap-and-tradeal suo posto, lo scorso aprile si € ripresentafgbrtunita di riparlare

di carbon tax

Sono attualmente in discussione presso il ConsttflbUE due proposte di introdurre gli strumenti
fiscali esaminati in questo lavoro: I'una sulle sgni di CO2 a partire dal 2013, I'altra sulle
transazioni finanziarie a partire dal 2014. Seah€iglio sapra cogliere questa grande opportunita d
riformare il sistema della regolamentazione ambiente della regolamentazione finanziaria
attraverso l'introduzione di un sistema efficientegionevole e efficace, I'Europa potra dare una
risposta concreta ai due tra i principali probletal nostro tempo: la devastazione dell’ambiente e
l'instabilita economica.
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