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1. LA LEZIONE DI ALEXANDER HAMILTON

0 Dopo l'adozione della Costituzione americana, Alexander
Hamilton divenne il primo Segretario al Tesoro;

0 Sotto la sua guida, il governo federale si fece carico dei debiti
di guerra delle ex colonie ed emise nuove obbligazioni
nazionali, sostenute da tasse dirette e da una moneta comune;

0 Il sistema finanziario di Hamilton contribui a trasformare la
giovane Repubblica americana in una potenza economicq;

0 C’e in Europa un crescente risentimento sia nei paesi ricchi del
nord sia in quelli poveri del sud e c’e il rischio di un collasso
della costruzione.



AMERICA E EUROPA A CONFRONTO
I I —————

America Europa

La decisione di Hamilton di Gli Stati virtuosi non intendono
assorbire i debiti degli Stati pagare per quelli lassisti;
federati fu controversa ma era il

prezzo necessario da pagare per

la libertg;

Cred un’unione politica seguita Sta facendo il contrario, con la

dall’unione fiscale; moneta unica che dovrebbe
essere il fondamento di un’unione
politica;

L'integrazione venne promossa L'integrazione viene promossa per

per preservare la liberta e una salvare una moneta in fallimento;

nuova nazione;




NONOSTANTE LE DIFFERENZE LO STUDIO DELLA

STORIA AMERICANA OFFRE DIVERSI SPUNTI
I I —————————

America Europa

Le riforme di Hamilton del La zona euro ha cercato di creare
1789 furono seguite da una una dottrina del “no bail-out” come

politica del “no bail-out” quella americana del 1940 ma senza
(nessun salvataggio), che nel la struttura federale di Hamilton;
1840 costrinse alcuni stati La regola del no “bail-out” europeo
americani al default; doveva permettere ai mercati di

mantenere la pressione sui governi
ma prima i mercati hanno ignorato i
rischi poi sono andati nel panico,
minacciando di mandare in
bancarotta perfino i paesi solvibili;




NONOSTANTE LE DIFFERENZE LO STUDIO DELLA

STORIA AMERICANA OFFRE DIVERSI SPUNTI
I I —————————

America Europa

La Federal Reserve fu istituita | debiti sovrani minacciano le banche e

nel 1913 per agire come viceversa;

prestatore di ultima istanza;  La BCE non puo prestare soldi ai governi e
I’austerita sta uccidendo la crescita;

Gli Stati americani sono Ogni paese e responsabile per le sue
costretti al pareggio di finanze entro certi limiti di deficit e debito;
bilancio ma il governo Il nuovo trattato che richiede agli Stati
federale pud prendere a Membri il pareggio di bilancio puo

prestito in modo enorme per  rafforzare I'assetto confederale ma, come
alimentare la domanda avrebbe potuto predire Hamilton, una
economica. maggiore intrusione nelle politiche nazionali

puo significare anche un crescente malessere,
un rifiuto dell’assetto confederale.




ESEMPIO
I I —————

o Si pensi a ltalia e Spagna:
O I'ltalia ha un alto debito ma il secondo deficit piu basso in

Europa dopo la Germania;

O la Spagna ha un ampio deficit ma il debito piv basso tra le
grandi economie europee, perfino piv basso della Germania.

0 Se Spagna e ltalia diventassero un solo paese, il suo profilo di
bilancio sarebbe quasi identico a quello della Francig;

0 Se i 17 Stati Membri che usano l'euro diventassero un solo
paese, il profilo di bilancio dellUE sarebbe migliore di quello
degli Stati Uniti.



2. LA LEZIONE DI BEN BERNANKE

Tutti i Paesi sovrani
hanno una propria
banca centrale,

il cui ruolo consiste nel
garantire:

0 Stabilita economica:

1 inflazione bassa e
stabile;

o livelli di crescita e di
occupazione stabili.

a Stabilita finanziaria:

O vigilanza sul
funzionamento del
sistema finanziario;

O prevenzione di crisi
finanziarie.




STABILITA ECONOMICA E FINANZIARIA

La banca centrale garantisce la stabilitd economica attraverso
lo strumento della politica monetaria, vale a dire fissando i tassi
di interesse a livelli che consentano di:

O stimolare consumi, produzione e occupazione;

1 contenere 'inflazione.

La banca centrale garantisce la stabilita finanziaria attraverso
la funzione di prestatore di ultima istanza, cioeé fornendo
liquidita (finanziamenti a breve termine) alle istituzioni finanziarie
per prevenire, o contenere, episodi di panico sui mercati.




PANICO FINANZIARIO
.

Episodi di panico finanziario si
verificano a seguito di improvvise
perdite di fiducia in una o piU
istituzioni finanziarie;

le istituzioni finanziarie non
hanno le disponibilita
liquide necessarie per i risparmiatori in blocco
rimborsare i clienti. ritirano la liquidita
depositata in banca;



CRISI DEL 2008 — LA FED HA AGITO DA

PRESTATORE DI ULTIMA ISTANZA
o4

O Avendo imparato dagli errori compiuti durante la Grande
Depressione, la Federal Reserve, in ossequio al proprio
ruolo di prestatore di ultima istanza, & intervenuta nella
crisi del 2008 concedendo prestiti a breve termine alle
banche, al fine di:

® contenere il panico sui mercati;

m ripristinare la fiducia dei risparmiatori;

m evitare il fallimento degli istituti di credito;
L

riportare stabilita nel sistema finanziario americano.




CRISI DEL 2008 — POLITICA MONETARIA

o Al fine di promuovere sviluppo e crescita negli Stati Uniti e di
riportare su un sentiero di stabilita 'economia americana, la
Federal Reserve ha utilizzato gli strumenti di politica
monetaria a propria disposizione. In particolare:

® ha fissato tassi di interesse bassi, in maniera tale da
stimolare i consumi, gli investimenti, la produzione e
I'occupazione;

® ha acquistato buoni del Tesoro americano e obbligazioni
di societa para-statali (quantitative easing).




3. LA LEZIONE DI PAUL KRUGMAN

0 Le politiche di austerita imposte dai leader europei agli Stati
Membri hanno portato i Paesi dell’area euro alla piuv
profonda recessione, con dati macroeconomici molto simili a
quelli del periodo della Grande Depressione negli Stati Uniti e
conseguente aumento dei tassi di interesse sui titoli di Stato;

0 In molti casi i problemi di finanza pubblica che i Paesi si
trovano a dover affrontare sono la conseguenza della
recessione, non ne sono stati la causa;

0 Nonostante questo, le risposte di Berlino e Francoforte sono
misure di rigore e austerita ulteriormente recessive.



3. LA LEZIONE DI PAUL KRUGMAN
e

0 Se i leader europei volessero davvero salvare [I'euro
cambierebbero rotta. L'Europa ha bisogno di:

0 una politica monetaria espansiva da parte della BCE,
anche a costo di un aumento dell’inflazione;

0 politiche di bilancio espansive e riforme strutturali da
parte dei governi.



3. LA LEZIONE DI PAUL KRUGMAN
=

0 Invece la risposta € sempre di totale rigidita:

O la BCE annuncia di aumentare i tassi di interesse ad ogni
cenno, anche minimo, di inflazione;

Oi leader europei hanno firmato un Trattato (il Fiscal
Compact) che prevede misure recessive.

0 Piuttosto che ammettere i propri errori, i ministri delle finanze
e i capi di Stato e di governo europei sembrano determinati a
portare I'economiaq, e la societd, sull’orlo del baratro. Il prezzo
lo paghera il mondo intero.



4. LA LEZIONE DI JOSEPH STIGLITZ
]

0 La posizione del premio Nobel Joseph Stiglitz sulle scelte di

politica economica adottate in Europa per fronteggiare la crisi
e piuttosto chiara:

0 le politiche di austeritd non sono sufficienti a condurre
I’Europa fuori dalla crisi;

O 'austerita € un fenomeno che si autoalimenta e che deprime
I’economia;

O 'austeritd da sola non portera né crescita né fiducia, ma
distruggera entrambi, indipendentemente da quanti discorsi
vengano fatti sull'importanza della fiducia e della crescita.



4. LA LEZIONE DI JOSEPH STIGLITZ
s

0 Secondo Stiglitz nessuna economia in Europa é mai emersa
rapidamente da una crisi quando sono state adottate
politiche economiche di l'austerita. Non esiste una base
storica che dica che I'austerita pud funzionare;

0 Le considerazioni fondanti su cui si basa il ragionamento del
premio Nobel:

o circolo vizioso di contrazione — l'instabilitd dei mercati,
che ha prodotto bolle destabilizzanti nell’intera economia
mondiale, e altri fenomeni quali la disoccupazione e la
riduzione dei redditi e dei consumi hanno aggravano
pesantemente la recessione in atto;



4. LA LEZIONE DI JOSEPH STIGLITZ

0 allocazione delle risorse — I'allocazione inefficiente e il non
utilizzo delle risorse umane, fisiche e naturali odierne
(peraltro, le stesse del periodo pre-crisi) costituiscono il
problema. Lo spreco reale di risorse, quindi il gap tra il
potenziale economico e l'output effettivo, si riflette sulla
disoccupazione reale;

o il ruolo dei Governi — i mercati da soli non funzionano: il
ruolo fondamentale e svolto dai governi. Tuttavia, errate
politiche economiche possono far peggiorare la situazione.



4. LA LEZIONE DI JOSEPH STIGLITZ
=

0 Inoltre, Stiglitz sottolinea I'importanza dei fattori esterni (cd.
esternalita). Tali fattori risultano determinanti se analizzati alla
luce del mondo nel quale si e sviluppata la crisi che ha
investito I'’Europa: un mondo integrato, per cui quello che
succede in un Paese puo avere degli effetti sugli altri;

0 Come i problemi di ogni singolo Paese si riflettono sugli altri,
allo stesso modo un forte stimolo all’economia va a
vantaggio di tutti.



4. LA LEZIONE DI JOSEPH STIGLITZ
I I ——————————

0 Parola chiave: investimenti. Gli investimenti stimolano Ia
crescita anche nel lungo periodo, portando con sé gli
investimenti privati;

\

0 E necessario che i governi investano in infrastrutture, in
tecnologia e in istruzione, perché sono settori che possono e
sanno adattarsi alle trasformazioni economiche mondiali;

0 Se non si spendono i fondi governativi vuol dire che la
ristrutturazione non avverrq, e saremo destinati ad anni e anni
di disoccupazione molto elevata.



5. LA LEZIONE DI BARACK OBAMA
N

0 Per Barack Obama, la ricetta per uscire dalla recessione in

cui si tfrova I’Europa, é seguire I'esempio USA;
0 L’Europa dovrebbe imitare gli Stati Uniti:
o stimolando I'economia;

O rivedendo il ruolo della Banca Centrale Europeaq, che funga
da prestatore di ultima istanza, anche per evitare
fenomeni di credit crunch nell’economia reale.



5. LA LEZIONE DI BARACK OBAMA
e 00

0 Il progetto europeo va oltre la moneta unica e necessita di
maggiore coordinamento politico e fiscale. In particolare,
I’Europa deve:

O ricapitalizzare le banche;

O costituire firewall realmente in grado di proteggere i Paesi
dal rischio contagio;

O mettere in campo politiche che consentano di riprendere il
sentiero della crescita.

0 P.S. In occasione della conferenza stampa di chiusura del
vertice NATO di Chicago, il presidente Barack Obama ha
offerto la consulenza degli Stati Uniti per la cena informale
del 23 maggio a Bruxelles.



6. LA RISOLUZIONE DI ACCOMPAGNAMENTO AL
DEF APPROVATA IL 26 APRILE 2012
N T —

0 La risoluzione di accompagnamento al DEF, approvata dal
Parlamento italiano il 26 aprile 2012, impegna il governo:

O a farsi promotore in Europa:

mdi una politica di investimenti finalizzati allo sviluppo,
sostenuta dall’emissione di Project Bond, Eurobond e
Stability Bond;

m di opportune modifiche dei Trattati, al fine di attribuire
alla Banca Centrale Europea il ruolo di prestatore di
vltima istanza;

0 alla ratifica del Fiscal Compact solo dopo la ratifica dello
stesso da parte del Parlamento tedesco.



7. LE PROPOSTE DEL PARLAMENTO EUROPEO
e 0

0 Sono in discussione in questi giorni al Parlamento Europeo
due regolamenti della Commissione (cd. Two Pack), relativi
alla disciplina di bilancio, da associare al Patto di Stabilitc;

0 La Commissione Affari Economici e Monetari del Parlamento
Europeo, il 14 maggio 2012, ha bocciato un emendamento al
Two Pack, che prevedeva la “Golden rule”, vale a dire la
possibilitad per gli Stati Membri di scorporare gli investimenti
pubblici dal calcolo del deficit di bilancio ai fini di Maastricht;

0 Nella stessa seduta del 14 maggio, la Commissione Affari
Economici e Monetari ha approvato un altro emendamento al
Two Pack, che prevede la creazione del “Redemption Fund”;



IL REDEMPTION FUND

0 Il “Redemption Fund”:

O e un fondo speciale ove trasferire il debito dei singoli Paesi
superiore al 60% del PIL;

O emette obbligazioni garantite da tutti gli Stati Membri, o
tassi d’interesse ridotti;

O i governi si impegnano a rimborsare i titoli emessi dal Fondo
entro scadenze prefissate;

0 Le garanzie comuni sarebbero limitate nel tempo e
nellammontare, a differenza, per esempio, degli Eurobond
che potrebbero invece creare fenomeni di azzardo morale da
parte dei Paesi piv deboli, che potrebbero scaricare su quelli
piu forti il costo del proprio debito.



BASILEA Ill = UN QUADRO D’INSIEME
I I —————————

0 Basilea 3 & un insieme di provvedimenti di riforma,
predisposto dal Comitato di Basilea, volti a rafforzare la
regolamentazione, la vigilanza e la gestione del rischio del
settore bancario;

0 | provvedimenti adottati intervengono essenzialmente su
capitale e liquidita degli istituti di credito;

0 Olire a soddisfare i requisiti di Basilea 3, le istituzioni
finanziarie di rilevanza sistemica (SIFI) sono tenute a
dotarsi di una maggiore capacita di assorbimento delle
perdite, coerentemente con i maggiori rischi che pongono per
il sistema finanziario.



BASILEA Ill = UN QUADRO D’INSIEME

A T
0 Requisiti di capitale:

a. rafforzamento della capitalizzazione:
m qualita e livello del patrimonio di vigilanza;
B assorbimento delle perdite al punto di non sopravvivenza;
m buffer di conservazione del capitale;
m buffer anticiclo.

b. copertura dei rischi:
Hca r’rolqrizzqdzfioni;
m portafoglio di negoziazione;
W rischio di credito di controparte;

B esposizione verso controparti centrali.



BASILEA Ill = UN QUADRO D’INSIEME
I I E————————

c. contenimento della leva finanziaria;

d. disciplina di mercato;

e. gestione dei rischi e vigilanza.

0 Requisiti di liquidita:

a. requisiti globali di liquidita e monitoraggio
regolamentare:
® indicatore di breve termine (Liquidity Coverage Ratio);
® indicatore strutturale (Net Stable Funding Ratio);
B principi per una corretta gestione e supervisione del rischio

di liquiditg;

® monitoraggio regolamentare.



MODIFICHE APPROVATE DALL'ECOFIN

o Il 15 maggio scorso, nel corso della riunione dei ministri
finanziari (ECOFIN) a Bruxelles, & stato raggiunto un accordo
all’'unanimita relativo all’applicazione delle regole di Basilea 3
volte a rafforzare i patrimoni delle banche;

0 Con tale approvazione é caduta |'opposizione della Gran
Bretagna, che ottiene in tal modo la flessibilita che aveva
chiesto per 'applicazione delle norme, consentendo cosi a ogni
Paese di applicare “cuscinetti” di capitale aggiuntivi sulle banche;

0 Lultimo testo prevede che gli Stati Membri sono liberi di
stabilire un buffer compreso tra il 3% e il 5% per
I’esposizione dei rischi derivanti dai paesi terzi. Per valori
superiori a tali soglie sard necessaria la consultazione con I'Ue.



BASILEA Illl - NUOVE PROPOSTE

B
0 PMI Supporting Factor:

O moltiplicatore “PMI  Supporting Factor” da applicare ai
portafogli crediti delle PMI. Tale indice ridurrebbe la
quantita di capitale che le banche, indipendentemente dai
metodi di valutazione adottati (standard o rating interni),
devono accantonare a fronte di crediti erogati alle PMI.

0  Entita Rilevanti:

O le partecipazioni nelle assicurazioni tradizionali, che non
implichino un ruolo di controllo, direzione o coordinamento
(e comunque inferiori al 20%) dovrebbero essere
conteggiate all'interno del capitale di prima scelta (Core
Tier 1) che le Banche devono detenere.



BASILEA Ill - NUOVE PROPOSTE
e

0 Banche Medie e Piccole:

O nell’applicazione della normativa si dovrebbe valutare le
specificita delle banche medio piccole e delle banche di
credito cooperativo (principio di proporzionalita). Inoltre si
dovrebbero valutare le partecipazioni negli schemi di
protezione istituzionale (Fondo comune generale a cui
aderiscono tutte le banche di credito cooperativo) ai fini del
calcolo del capitale obbligatorio.



BASILEA Ill - NUOVE PROPOSTE
e .00

0 Obbligazioni Bancarie Garantite:

O tali obbligazioni (OBG) o “covered bonds” sono obbligazioni
bancarie assistite da una garanzia costituita da attivi creati
nellambito di operazioni di cessione di crediti fondiari ed
ipotecari. Le OBG sono uno strumento di finanziamento
importante per le banche a carattere federale,
permettendo l'accesso al capitale raccolto con queste
obbligazioni da parte di tutte le banche del gruppo.
Basilea 3, dopo il 31 dicembre 2013, dispone al contrario
che il capitale a garanzia delle obbligazioni bancarie
garantite potra essere composto al massimo per il 10% da
titoli di cartolarizzati.



BASILEA Ill - NUOVE PROPOSTE
=e "0

0 DTA (Deferred Tax Asset):

O un fattore positivo che pud produrre effetti indiretti positivi
sulla crescita & l'estensione della possibilita per gli istituti
creditizi e finanziari di trasformare le attivita iscritte in
bilancio per imposte anticipate (Deferred Tax Asset, DTA) in
crediti di imposta. La trasformazione rende “liquide” queste
attivitd e le rende quindi computabili nel patrimonio di
vigilanza delle banche allentando i vincoli di
patrimonializzazione imposti su queste ultime dall’accordo
di Basilea 3 che si riflettono direttamente sull’offerta di
credito alle imprese.



BASILEA Ill - NUOVE PROPOSTE
e 00

0 Leasing Immobiliare:

O Basilea 3 accresce i requisiti patrimoniali richiesti a fronte
delle esposizioni di leasing immobiliare. La normativa attuale
prevede che le societa di leasing immobiliare devono porre a
garanzia, per ogni contratto, un importo pari al 50% del
valore di mercato dell'immobile per [lintero importo del
leasing. Basilea 3, invece, stabilisce che solo il 50%
dell’importo del leasing puo essere coperto con una garanzia
del 50% del valore di mercato mentre la restante parte deve
essere coperta in base alla controparte finanziata (100% se
corporate, 75% se retail ecc.). Tale disposizione comporta un
aggravio del capitale a garanzia richiesto alle societa di
leasing. Pertanto un emendamento & volto a mantenere |l
sistema attuale.



IL PIANO DI BANKITALIA
I I ——————————

0 Un sistema europeo di garanzie sui depositi bancari:

O attualmente ogni governo offre delle garanzie ai
risparmiatori sui conti in banca fino a un certo limite;

O le garanzie offerte non sono tutte uguali in Europa (per
esempio, in ltalia vige un limite fino a 130.000 euro).

0 1l piano:
O garanzie sui depositi coordinate tra i Paesi dell’UE;

0 un vulteriore livello europeo di garanzie, finanziato in
comune, per rassicurare i risparmiatori dei Paesi piu fragili.



8. LA LEZIONE DI MARIO DRAGHI

Tre pilastri per un Growth Compact:
1.

riforme strutturali per stimolare I'economia privata e liberare
energie che creano occupazione; aumentare la concorrenza;
completare il mercato interno europeo; introdurre nel mercato
del lavoro flessibilitd, mobilitd e equita; una disciplina
comune europead nel fare queste riforme;

la spesa per investimenti deve essere mantenuta anche in
tempi di ristrettezze e rafforzata con strumenti europei come
la Banca Europea degli Investimenti e i fondi strutturali;
aumento di capitale della BEI;



8. LA LEZIONE DI MARIO DRAGHI
s

3. decidere insieme un percorso per l'euro e capire come
I’Europa si vede tra dieci anni. La chiarezza sul futuro comune
é un ingrediente importante per la crescita. Ma non solo.
Occorre riaprire il cantiere istituzional-esistenziale e i singoli
Paesi devono uscire dalle barricate. Gli Stati Membri sono
pronti per un’Unione Fiscale? E per un’Unione politica? Per gli
Eurobond? E per la BCE come prestatore di ultima istanza?



9. EUROBOND: TANTI NOMI PER CONVINCERE
ANGELA MERKEL MA LA STESSA SOSTANZA
T T ——

0 Euro-Bill:

O titoli pubblici dalla scadenza inferiore a un anno (come i
Treasury Bill emessi dagli Stati Uniti);

0 emissioni di competenza di un Debt Management Office
centrale, un embrione di “direzione generale del Tesoro
europeo’’;

0 ammontare massimo di emissione pari al 10% del PIL per

ciascun paese (lo stesso limite che esiste negli Usa per i T-
bill);

0 mercato stimato di 800 miliardi di euro.



9. EUROBOND: TANTI NOMI PER CONVINCERE
ANGELA MERKEL MA LA STESSA SOSTANZA
B

O Risultato:

B da una parte gli Stati piv deboli potrebbero finanziare la
metd del proprio fabbisogno pubblico (quello a breve
termine) usando gli Euro-Bill, con l'implicita garanzia
tedesca;

mper l'altra meta del debito (quello a lungo termine),
I’emissione resterebbe in capo agli Stati nazionali, con
relativo “vincolo del giudizio dei mercati’.



9. EUROBOND: TANTI NOMI PER CONVINCERE
ANGELA MERKEL MA LA STESSA SOSTANZA

0 Project Bond: obbligazioni emesse dalla Banca Europea degli
Investimenti (BEIl), potrebbero arrivare a finanziare fino al 20-
30% dei 1.600 miliardi necessari per le infrastrutture europee
su energiaq, trasporti e digitale entro il 2020, senza pesare sui
bilanci dei singoli Paesi (si pone il problema della necessita di
ricapitalizzazione della BElI per almeno 10 miliardi);

0 Eurobond: obbligazioni comuni all’area euro, dovrebbero
sostituire in tutto o in parte il debito pubblico degli Stati
Membri;



9. EUROBOND: TANTI NOMI PER CONVINCERE
ANGELA MERKEL MA LA STESSA SOSTANZA
41—

0 Stability Bond: il Libro Verde pubblicato dalla Commissione
Europea il 23 novembre 2011 prevede 3 diverse opzioni:

1. Sostituzione totale dei titoli di Stato nazionali con
obbligazioni comuni, responsabilita distinte ma solidali
tra gli Stati;

2. Sostituzione parziale dei titoli di Stato nazionali con
obbligazioni comuni, responsabilita distinte ma solidali
tra gli Stati;

3. Sostituzione parziale dei titoli di Stato nazionali con
obbligazioni comuni, responsabilita distinte e non
solidali tra gli Stati.



10. UN NUOVO MODELLO DI SOLIDARIETA
I I ————————

0 |l problema non & dei singoli stati, non & dei singoli debiti, ma
€ europeo;

0 Quello che abbiamo imparato dalla crisi & che I’Europa ha il
dovere di elevarsi da soggetto composto a soggetto unico,

in grado di difendere se stessa, difendendo le proprie
componenti.



10. UN NUOVO MODELLO DI SOLIDARIETA
= """

0 Le regole e gli strumenti normativi adatti gia ci sono: il
Trattato di Lisbona prevede una clausola di solidarieta, che
impegna I'Unione e gli Stati Membri ad agire congiuntamente
per prevenire e reprimere attacchi terroristici e calamita
naturali, nonché a prestarsi mutua assistenza, e una clausola
di mutua difesa, che prevede l'intervento militare in difesa di
uno Stato membro che subisca un’aggressione armata nel
proprio territorio;

0 Occorre equiparare gli attacchi di tipo finanziario
(speculativo) a quelli di natura terroristica, militare o
ambientale: la solidarieta deve diventare il presupposto
dell’esistenza di tutti.



