LET’S TWIST AGAIN!

ovvero come uscire dallo stallo in Europa
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PERCHE LA PROPOSTA MONTI E UN’ASPIRINA
e

“Sarebbe opportuno che I'Efsf (il fondo Salva-Stati
europeo) possa intervenire per acquistare, sul mercato
secondario, i titoli pubblici dei Paesi sotto pressione”

Mario Monti — G20, Los Cabos, 19 giugno 2012



PERCHE LA PROPOSTA MONTI E UN’ASPIRINA
a4

00 Perché e un’aspirina:

1. Per funzionare gli acquisti dovrebbero essere
illimitati nel tempo e negli importi. Le risorse
dell’Efsf (da luglio Esm) superano i 500 miliardi
ma non sono infinite;

2. Fra agosto e novembre 2011 ha gia agito in tal
senso la BCE, con una spesa di 200 miliardi, che
ha portato a una riduzione solo temporanea
degli spread,;
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3. Per poter acquistare titoli di Stato sul mercato
secondario & necessario che I'Efsf abbia una
licenza bancaria e che, come banca, possa
finanziarsi presso la BCE. Cio vuol dire cambiare
lo statuto dell’Efsf (da luglio Esm), con relativa
ratifica delle modifiche nei parlamenti dei Paesi

coinvolti.
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La proposta Monti & un palliativo

per una soluzione di lungo periodo occorre attribuire

alla Banca Centrale Europea, attraverso opportune
modifiche dei Trattati, un nuovo mandato che
preveda il ruolo di prestatore di ultima istanza
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0 Alla aleatoria proposta Monti rispondono i fatti della
Federal Reserve, che proprio ieri (20 giugno) ha
deliberato I'estensione fino a dicembre 2013 del
programma di stimolo all’leconomia, denominato
“operation twist”, gia cominciato a settembre 2011.
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0 La Federal Reserve:

o vende ftitoli di Stato a breve termine (scadenza
massima 3 anni);

O acquista, per lo stesso ammontare, titoli di Stato a
lungo termine (con scadenza da 6 a 30 anni).
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0 Risultati:
O riduzione del costo del denaro;
O stimolo per:

Econsumi;

Einvestimenti; CRESCITA!

Hproduzione;

Hoccupazione.
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0400 miliardi di dollari da settembre 2011 a
giugno 2012;

0 267 miliardi di dollari da luglio a dicembre 201 2.



IL SEGRETARIO DELL'OCSE ANGEL GURRIA AL

WALL STREET JOURNAL
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“L’Italia puo allungare unilateralmente le scadenze sui
titoli di Stato gia emessi. Questa soluzione non
comporterebbe perdite sui prezzi di mercato dei bond
per chi li detiene per un lungo periodo ma potrebbe
addirittura spingerli al ribasso”
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0 Presentato dal segretario dellOCSE Angel Gurria
come scenario estremo per I'ltalia puo rivelarsi invece
un consiglio utile per tutta l'area euro, anche a
seguito delle recenti decisioni della Federal Reserve
americana e dei relativi effetti positivi.



LO STALLO IN EUROPA

0 Lanalisi sul’euro € comune a tutti gli Stati perdo poi
prevalgono le divisioni, gli opportunismi, gli egoismi,
gli egemonismi, e il serpente si morde la coda:

Ola Bundesbank sostiene che non ci pud essere
vnione bancaria se non c’@ unione fiscale;

o Angela Me ssere UR

| dice che non ci pud essere unione
fiscale se non c’&wnione politica;

O Hollande dice che n ci pud essere unione
politica se non c’é unione bancaria.




LA PROPOSTA POMICINO-DE MICHELIS

0 Occorre:

Oun nuovo ordine monetario capace di colmare il
vuoto lasciato dalla fine degli accordi di Bretton

Woods;

o una disciplina dei mercati finanziari capace, anche
con divieti precisi, di orientare la grande liquidita
internazionale verso 'economia reale, ridando alla
finanza un ruolo virtuoso di finanziatrice per la
produzione di beni e servizi.



Banca Centrale
Europea

come prestatore di ultima istanza




