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0 Dal vertice di Roma del 22 giugno tra Mariano Rajoy, Francois
Hollande, Angela Merkel e Mario Monti, preparatorio in vista
del Consiglio Europeo del 28-29 giugno, di concreto & uscito
poco o niente:

O I'annuncio di un pacchetto per la crescita da 130 miliardi
(1% del PIL europeo) attraverso I'aumento di capitale della
Banca Europea degli Investimenti (BEl) e un utilizzo piu
efficace dei fondi strutturali europei;

O una (vaga) intesa sulla tassazione delle rendite
finanziarie;
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00 un mero rinvio a un documento elaborato dai presidenti di
Commissione Europea, Consiglio Europeo, BCE e Eurogruppo
su una road-map che conduca a wunione bancariq,
economica, politica e fiscale.
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0 La proposta Monti di utilizzare i fondi salva-Stati per
I’acquisto di titoli del debito pubblico dei Paesi in difficolta &
stata archiviata:

O rischia di offrire ai venditori un alibi per accelerare lo
smobilizzo di titoli di Stato considerati poco sicuri;

O richiede risorse illimitate per i fondi salva-Stati, che
dovrebbero:

W potersi finanziare presso la BCE;

B acquisire licenza bancaria.



E GLI EUROBOND?
I I —————————

0 Nel documento conclusivo del G20 di Los Cabos gli Eurobond
non sono stati neanche menzionati (causa la forte obiezione
della Germania);

0 Il Parlamento tedesco si €& dichiarato scettico anche su
un’ipotesi di mutualizzazione del debito piv leggera degli
Eurobond: il “Redemption Fund” (gia approvato dalla

Commissione Affari Economici e Monetari del Parlamento
Europeo), cui gli Stati dovrebbero conferire la parte di debito
pubblico eccedente il limite del 60% del PIL;
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0 In occasione del vertice di Roma:

o il presidente francese Frangois Hollande, fino a quel
momento primo supporter degli Eurobond, ha riconosciuto
che essi arriveranno solo tra diversi anni e ha ridimensionato
la sua proposta agli Eurobill: titoli del debito pubblico a
breve termine comuni per tutta I'area euro, ferma restando
I’emissione di titoli del debito pubblico a lungo termine in
capo ai singoli Stati nazionali;
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O e stata avanzata la proposta di emettere titoli europei:
® a partire dal 2015;

m solo sul nuovo fabbisogno degli Stati (non quindi a fronte
del rinnovo dei vecchi titoli in scadenza);

M a condizione che tale fabbisogno sia verificato e
approvato dall’Eurogruppo.

0 La Germania non cede sugli Eurobond se non previo
trasferimento di sovranita fiscale degli Stati Membri a
Bruxelles;

0 La Francia non cede sovranita fiscale a Bruxelles se non dopo
I'introduzione degli Eurobond.
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0 Unione bancaria:

1. Fondo europeo di garanzia dei depositi: I'armonizzazione
dei sistemi di garanzie sui depositi nellUE ha ricevuto un
primo impulso dopo il fallimento di Lehman Brothers,
portando nel 2009 allaggiornamento della Direttiva
comunitaria 94/19 che ha uniformato, in tutti i Paesi, il
limite di copertura (100.000 euro) e i termini di rimborso. I
passaggio successivo, elemento portante per ['unione
bancaria, € arrivare a offrire una garanzia in solido dei
depositi bancari. Alcuni Paesi, Germania in testa, lo
ritengono troppo rischioso senza un ulteriore controllo dal
centro delle politiche economiche dei singoli Stati Membri;
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2. Autorita di vigilanza europea wunica: un sistema di
garanzie comuni per le banche implica una vigilanza
comune, adlmeno per cio che concerne gli istituti di maggiori
dimensioni (le banche con importanza sistemica globale e
attivitd cross-border). A questo livello la vigilanza sarad
probabilmente trasferita alla Banca Centrale Europea: in
questa direzione spingono alcuni Paesi, con Francia e
Germania in prima linea. Ai supervisori nazionali
resterebbe un ruolo per cid che riguarda gli istituti di minori
dimensioni, anche se proprio le banche regionali, seppure
non piccole, hanno a volte innescato la crisi, come &
accaduto in Spagna.
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3. Fondo europeo di ricapitalizzazione delle banche: i
tentativi di ricapitalizzazione delle banche utilizzando
fondi pubblici rischiano di avere effetti controproducenti,
andando a impattare pesantemente sul debito dei governi
(il caso irlandese e emblematico). Consentire l'iniezione
diretta di capitali negli istituti in difficoltd da parte dei
fondi salva-Stati (EFSF e ESM) potrebbe essere una
soluzione e un passo avanti nella condivisione pan-europea
del rischio finanziario. E un percorso allo studio delle
cancellerie, che incontra perd ancora una forte opposizione

da parte di alcuni Stati, in particolare la Germania.
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4. Meccanismo comune di liquidazione delle banche a
livello europeo: viaggia di pari passo con l'istituzione di
un fondo di ricapitalizzazione. Se diventa comune ed
europea la responsabilita di ricapitalizzare le banche,
allo stesso livello deve collocarsi la facolta di liquidare gli
istituti, istituendo un meccanismo appropriato e
armonizzando le principali procedure fallimentari. La
Commissione europea ha gid messo a punto un piano per
arrivare a un sistema di regole comunitarie sulla
liquidazione bancaria, ma solo entro il 2018. E possibile
un'accelerazione nelllambito del progetto di unione
bancaria.
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0 Unione fiscale:

O Controllo da parte delle istituzioni europee, prima
dell’esame da parte dei Parlamenti nazionali, sulle Leggi di
Finanza Pubblica dei Paesi in difficolta, eventuali correzioni
e multe per gli Stati che non si adeguano ai “verdetti” di
Bruxelles.



POVERA GERMANIA...
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0 Il settimanale tedesco Der Spiegel, in un articolo titolato “Uno
sguardo sull’abisso”, ha svelato i contenuti di un rapporto
elaborato dai tecnici del ministero delle Finanze tedesco,
secondo il quale tra il salvataggio della moneta unica e il
ritorno alle valute nazionali alla Germania conviene il primo in
quanto altrimenti:

0 I'economia tedesca subirebbe una caduta del 9,2%;

0 la disoccupazione in Germania raggiungerebbe il 9,3% e,
dunque, il numero dei senza lavoro supererebbe i 5 milioni,
quasi il doppio rispetto ai 2 milioni 870 mila di maggio
2012.
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0 Non solo. Un’eventuale implosione della moneta unica
comporterebbe la fine del doppio guadagno della Germania:

O sulle esportazioni, grazie alla sottovalutazione strutturale
dell’euro tedesco;

O sul rendimento del Bund, eccezionalmente basso (a scapito

degli altri partner europei) in quanto finora considerato
unico titolo sicuro nell’area euro.
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0 Esportazioni:

o il 33,1% dell’export della Germania avviene nei confronti
dei Paesi dell’area euro: se questi riducono la domanda non
ci sard pivu un mercato europeo per i prodotti tedeschi.

0 Rendimento Bund:

O nel mese di giugno 2012 il rendimento dei titoli di Stato
decennali tedeschi ha registrato un incremento del 35%: dal
minimo storico di 1,17% il 1° giugno all’1,58% di venerdi
22 giugno;
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0 L'analisi del trader Luca Barillaro su Il Sole 24 Ore: quando
hanno visto il rendimento del Bund scendere sotto il 2%, a
partire dal 21 marzo 2012, gli investitori hanno scommesso sul
ribasso dei relativi derivati di copertura. Questo perché
'andamento dei derivati rispetto ai titoli sottostanti registra
sempre segno opposto. Pertanto, avendo raggiunto livelli molto
alti in corrispondenza dei rendimenti molto bassi del Bund, agli
occhi degli operatori il valore dei derivati sul Bund non poteva
che scendere;
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0 Cosi non & stato e, per coprire le perdite sui derivati, gli
investitori  hanno comprato nuovi Bund, spingendone
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ulteriormente il rendimento a ribasso (fino al minimo del 1
giugno);

0 Superato lo scoglio della scadenza dei contratti derivati di
fine maggio-inizio giugno, il Bund & tornato a rendimenti piu

“razionali” e, per quanto ancora eccezionalmente bassi, in
rialzo.



