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Si al meccanismo per stabilizzare i mercati - Entro fme anno vigilanza bancaria centrallzzataa idata alla Bce - Via libera al pacchetto cresci ada 120 miliardi - Draghi: nsultan concretx

Intesa Uesu banche e spread, volano le Borse

Listini europei in rally, Piazza Affari balza del 6,59% - 1l differenziale BTp-Bund scende a quota 426

Unanotte dinegoziati hapor-
tato a un accordo salva-euro al
vertice di Bruxelles. Italia e Spa-
gna hanno ottenuto un uso pit
flessibile deifondi europei,infun-
zione blocca-spread. Prende for-
ma l'unione bancaria, con la su-
pervisione affidata entro 'anno
alla i e laricapitalizzazione di-

retta delle banche con il fondo
Esm. Via libera al piano crescita
dazomiliardi (19edel Pil Ue). 8-
e risultati concreti. Mer-
cati euforici: Borse in forte rialzo
(Milano +6,59%), spread italiano
e spagnolo in netto calo, con il
BTp-Bund sceso da 468 a 426.
Servizi » pagine 2-20

SALVIAMO L’EURO

I accordo di Bruxelles

MENO OBBLIGHI
Gli acquisti di bond
non saranno vincolati
alrispetto di nuove
condizioni economiche

1L NUMERO

500

£ fa dotazione inmiliardi di euro
detfendo salva-Stati Esm

in quattro mosse

Un meccanismo per frenare le tensioni dei mercati,
primi passi di unione bancaria, misure per I'economia

di Beda Romano

uattro sono le priorita sulle
quali si & concentrato il
Consiglio europeo tra gio-
vedi e ieri a Bruxelles: un
meccanismo per calmare il
riacutizzarsi delle tensioni
i mercati finanziari, lana-
scita di un’unione bancaria, il futuro istitu-
zionale della zona euro e un pacchetto per
ilrilancio dell’economia europea.

Un meccanismo per calmare le tensioni sui
mercati finanziari

Il consiglio europeo vuole usare in modo pit
flessibile ed efficace i fondi europei di stabili-
ta finanziaria Efsf ed Esm che, secondo i loro
statuti, possono gia oggi acquistare debito
pubblico sul mercato primario e secondario.
Inun comunicato pubblicatoieriall’alba, ilea-
der europei si dicono disposti a permettere
lattivazione di questi due fondi sulla base di
un memorandum d’intesa del Paese coinvol-
to. L’iniziativa non comportera condizioni
macroeconomiche aggiuntive rispettoaquel-
le giastabilite dal Patto di stabilita e di cresci-
tae dalle raccomandazioni specifiche presen-
tate ogni anno dalla Commissione europea.
Alle operazioni di acquisto partecipera con il

ruolo di agente la ETEISNT & CYSTROE.

La nascita di una unione bancaria:

I27hannodecisodichiedere allaCommissio-
ne di presentare proposte per I'applicazione
dell’articolo127/6 dei Trattati. Questa norma
prevede il trasferimento della sorveglianza
bancariaalla Banca centrale europea. L’obiet-
tivoedidelineare i contornidiun’unione ban-
caria, nel frattempo spezzare il circolo vizio-
sotradebitosovrano ebilancibancaricosico-
me consentire al meccanismo di stabilita
Esm di ricapitalizzare direttamente le ban-
che. L’iniziativa & per molti versi storica. Da
dieci anni ormai si parlava di una vigilanza
bancaria europea,semprebloccatadagelosie
nazionali.IPaesidellazona euro hanno preso
I'impegnodi preservare il mercato unico poi-
ché la futura sorveglianza unica riguardera i
17 noni 27.Secondo il comunicato dell’Euro-

L0 STOP TEDESCO

Non passa la proposta

di dotare lEsm di una licenza
bancaria per ricevere
ifinanziamenti della Bce

Rilancio dell’Europa

gruppo, laproceduradiricapitalizzazione di-

retta degli istituti di credito che ne consegui-
ra si basera su unaserie di condizioni. «Que-
staprocedura- silegge nel documento- siba-
sera su un’appropriata condizionalita, ivi
compresal’osservanza delle regole sugli aiuti
diStato,che dovrebbe essere specificaper cia-
scun istituto, specifica per settore ovvero ap-
plicabile a tuttal’economia e sara formalizza-
tainun memorandum d’intesa».

Il futuroistituzionale della zona euro
I 27 capi di Stato e di Governo dell'Unione
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hanno anche discusso in questa due giorni di
unrapportodisette pagine preparatodal pre-

IL DIBATTITO SULLA TOBIN TAX

Nel capitolo crescita si sottolinea
I'intenzione di diversi Stati membri
di usare la cooperazione

rafforzata per adottare una tassa
sulle transazioni finanziarie

sidente del consiglio europeo Herman Van
Rompuy, insieme al presidente della Com-
missione José Manuel Barroso, il priung
Mario Draghi e
il presidente dell’Eurogruppo Jean-Claude
Juncker. Larelazione delinea tre piste princi-
pali con le quali rafforzare I'integrazione eu-
ropea e rafforzare la zona euro: la nascita di
un’unione bancaria, la creazione di un’unio-
ne di bilancio e il rafforzamento dell'unione
economica. Il consiglio europeo ha chiesto a
Van Rompuy di preparare una tabelladimar-
cia precisa anche nelle scadenze temporali
con l'obiettivo di «creare una vera e propria
unione economica e monetaria». Il presiden-
te del consiglio europeo dovra precisare cosa
potraessere fatto senza cambiamenti ai Trat-
tati, e cosainvecerichiederaunamodificadei
testi costituzionali. Un primo rapporto verra
presentatoin ottobre, mentreunasecondare-
lazione é prevista per dicembre. La prepara-
zione di due documenti avverrain collabora-
zione con gli Stati membri e lo stesso Parla-
mento europeo.

Il pacchetto per la crescita:

Infine, il consiglio europeo che si & riunito a
Bruxelles haapprovato anche unaserie di mi-
sure per rilanciare I’economia e sostenere la
domanda interna. Primadi tutto il pacchetto
ha un valore di 120 miliardi, (pari a circal'1%
del Pil europeo), e si basa su unaricapitaliz-
zazione della Banca europea degli investi-
menti, nuove obbligazioni a progetto,unrio-
rientamento dei fondi strutturali e un uso
piu efficiente del bilancio comunitario. Pit
in generale, i 27 si impegnano a rafforzare il
mercato unico,aridurreil peso regolamenta-
re nelle loro economie, a completare il mer-
catoeuropeodell’energiaentroil 2014, amo-
dernizzare le amministrazioni pubbliche, a
perseguire accordi commerciali anche a li-
vello bilaterale. Tra le novita anche un’inte-
sache permetteralanascita di una Corte eu-
ropeadeibrevetti. Nel capitolo crescita van-
no segnalati anche il desiderio di alcuni Pae-
si di usare la cooperazione rafforzata per
adottare unatassasulle transazioni finanzia-
rie cosi come l'obiettivo di avere un mercato
unicodigitale entroil 201s.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

E A
H compromesse. || cancelliere tedesco Angela Merkel

Ilmonito

L cuini
IRDASPENSAINE
TSI S Ok
RISTRITI iRAVIANE

L’appello a «fare presto»

« 1| SEPIAR del 12 giugno avevailtitolo di
aperturaintedesco: «Schnell, frau Merkel» («Faccia
presto, signora Merkel») con un editoriale del
direttore, chesollecitavail
cancellieretedescoa dire si atre proposte anti-crisi:
garanzia unica peri depositi bancari europei, accesso
diretto al Fondo salva-Stati (Efsf) da parte delle
banche, unificazione dei debiti pubblicieuropei
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Dichiarazione
del vertice
dellazona
euro

Bruxelles
29giugno 2012

o Affermiamo che éimperativo
spezzareil circolo vizioso tra
banche e debito sovrano.La
Commissione presenteraabreve
proposterelative aun
meccanismo di vigilanzaunico
fondate sull'articolo 127,
paragrafo 6. Chiediamo al
Consiglio di prenderle inesame
inviad'urgenzaentrolafine del
2012. Unavoltaistituito, per le
banche dellazonaeuro,un
efficace meccanismo di
vigilanzaunico conil
coinvolgimento della 183 il
MESpotraavere facolta, sulla
scortadiuna decisione
ordinaria, diricapitalizzare
direttamente gliistituti bancari.
Questa procedurasi baserasu
un'appropriata condizionalita,
ivicompresa l'osservanza delle
regole sugli aiutidiStato, che
dovrebbe essere specifica per
clascun istituto, specificaper
settore ovvero applicabile a tutta
l'economiaesaraformalizzata
inunmemorandum d'intesa.
L'Eurogruppoesaminerala
situazione del settore
finanziario irlandese nella
prospettivadi migliorare
ulteriormente la sostenibilita del
programma di aggiustamento
che sta dando buoni risultati.
Casisimili sarannotrattati allo
stesso modo.

o Insistiamo affinchésia
concluso celermenteil
memorandumd'intesa allegato
al sostegno finanziario a favore
della Spagna perla
ricapitalizzazione del suo
settore bancario.

Riaffermiamo chel'assistenza

Brundtien 29 glugno 2012

finanziariasara fornitadal
FESFfinoaquando il MES non
saradisponibile, meccanismo al
qualesarainseguito trasferita
senzaottenere status
preferenziale.

DICHIARAZIONE DEL VERTICE DELLA ZONA EGRO
29 ¢lngno 1012 -

<

Vot malatsicaks 127, povageafs . Chisdimaa 81 Consilie o preer

e Affermiamo il nostro forte
impegno a compiere quanto
necessario per assicurarela . e

vsre oo, sull scorts df wna decisione orcinaia, di api

it i, Quets e s beser s s ppearint

stabilita finanziaria della zona . : "

euro, inparticolare facendo s o
ricorso, inmodo flessibile ed
efficace, agli strumenti
FESF/MES esistenti al fine di
stabilizzare imercatiper gli Stati
membri cherispettinole
raccomandazioni specifiche per
paeseeglialtriimpegni, tra cuii
rispettivicalendari, nell'ambito
del semestre europeo, del patto
distabilita ecrescitaedelle
procedure per glisquilibri
eccessivi. Tali condizioni
dovrannofigurareinun
memorandumd'intesa. Ci
compiacciamochela BCE abbia
convenuto di fungere da agente
perconto del FESF/MES

nel condurreoperazionidi
mercato inmodo effettivo ed

efficace.

¢ Incarichiamo I'Eurogruppo di
attuare tali decisioni entroil 9
luglio zo12.
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Lo strumento
Interventi flessibili sul mercato
senza condizioni aggiuntive
SCHEDE A CURA DI gia emessi. L'intervento & pero vincolato
Andrea Gagliardi, Andrea Marini, allafirmadiunprotocollo d’intesa trail
Gabriele Meoni, Michele Pignatelli Paese interessato, la Commissione europea
M uro,scudo, ombrello. Si sono e, ove possibile, il Fondo monetario, in cui
sprecatii termini per definire le vengono precisate le condizioni dell’aiuto.I

misure anti-spread, cioé gli acquistidi leader dell’aera euro ieri hanno ribadito
titoli di Stato ad operadel fondo inoltre chela
salva-Stati europeo per frenare lacorsadei  svolgerail ruolo di agente del fondo
rendimenti. Il temanon doveva essere Efsf-Esm. Questo significa che I'Efsf-Esm
all'ordine del giornodel vertice di interverrasul mercato con operazionidi
Bruxelles mavié entrato asorpresasu acquisto e vendita di titoli di Stato
iniziativa del Governoitaliano. Larichiesta attraversolaBce, che possiede capacita
di Roma era molto semplice: i Paesiche operative che ilneonato Fondonon puo
stanno "facendo i compitiacasa” intermini avere. Le banche centrali del’'Eurosistema
dirisanamento dei conti pubblicieriforme  sitroveranno quindiin prima linea: saranno
ma che restano nel mirino dei mercatiper ~ loro-laBancad'Italianel caso deiBTp-a
I’alto debito pubblico e I'effetto contagioda  decidere quali titoli di Stato comprare in
altri Paesi devono poter disporre diuno asta osul secondario, per quali quantitativie
strumento rapido ed efficace in grado di inquali tempi. E sarala Bce ad effettuare
portare i tassisuititoli di Stato fisicamente gli acquisti.
alivelli sostenibili. LaBce dunque fara solo da tramite del

Ilvertice di Bruxelles sembra aver fondo salva-Stati senza accollarsile
risposto a questarichiesta. Il fondo perdite oi guadagni suibond. In questo
salva-Stati Efsf, che tra poche settimane modo I'Eurotower porrafineal
cederail testimone al’Esm (Meccanismo  controverso programma di acquisto di
europeo di stabilita), dovrainterveniresui  obbligazioni che aveva provocato forti
mercatiin modo «flessibile ed efficace» tensioni all'interno del board.
per proteggere gli Stati membri (come ©RIPRODUZIONE RISERVATA
I'Ttalia) che rispettino le raccomandazioni
della Ue. Tali condizioni, che non non sono
aggiuntive rispetto a quelle gia soddisfatte o g e
dal Paese, dovranno comunque figurare in Il gludlZlO
unmemorandum d’intesa. Nessun
intervento automatico dunque. Loscudo anti-spread entrera in vigore in tempi

Per chiedere un aiuto nella discesa dei molto brevi. L'Efsf é gia operativo, lEsmlosara
tassid’interesse dunque un Paese dovra tra poche settimane non appena sara completato
formalizzare la domandaalfondo il processo diratifica nel 90% dei Paesi membri.
salva-Stati e firmare un protocollo d’intesa  Lasua efficacia dipendera molto dal grado di
ma, se continuera nel suo percorso di flessibilita che gli verra concesso. I limiti di
risanamento, non sara sottoposto a questo strumento sonoinfatti la proceduraele
ulteriori misure di austerita come condizioni chevincolano il Paese beneficiario.
accaduto a Grecia, Irlanda e Portogallo.

Il Trattato sul fondo salva-Stati che ieri ha
ratificato laGermania e che entro meta TEMPISTICA
luglio entrerainvigore in realta gia prevede L BREVE
lapossibilita per 'Esm di comprare titoli di
Statosul mercato primario (cioé inasta) esu  EFFICACIA
quello secondario, dove siscambiano i titoli MEDIA

Top News Pag.
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Il nodo delle risorse
Dotazione da potenziare
perrass icurarlaZ gli investitori
I nodo principale dasciogliereriguarda Nel comunicato finale del vertice di ieri
la potenza di fuoco disponibile del non ¢’é traccia della propostarilanciata da
fondo salva-Stati. L’Esmaregime disporra  Italiae Francia di conferire al fondo
di circa oo miliardidi euro freschi, cui salva-Statiunalicenza bancaria, cioé di
andranno sottratti gli aiuti chiesti perle equipararlo a un normale istituto di
banche spagnole e fissati in circa100 credito che si finanzia regolarmente
miliardi. Una cifra che potrebbe pressola Banca centrale europea. L'ipotesi
dimostrarsi insufficiente di fronte ad un teoricamente resta aperta, mala Germania
contagio pit ampio. Non vadimenticato finoral’hasempre esclusa perché asuo
infatti che 'Esm pud esser chiamato non avvisoviolerebbe il divieto di
soloa comprare titolidi Stato sulmercato  finanziamento degli Stati
primario e secondario,maanche afornire ~ daparte dellaBce.
prestiti agli Stati e alle banche e linee di Tutti questinodi sul meccanismo
credito precauzionali. anti-spread dovranno essere sciolti
Tanto per fare un esempio, nei quasi all’Eurogruppo del 9 luglio. Innanzitutto
due anni di acquisti di titoli di Stato andra definito meglio il percorso
(peraltrointerrotti dalunghe pause) la alternativo pitlleggero e meno vincolante
hacompratooltre  infattodicondizionalita rispetto
200 miliardi di euro dibond di Grecia, all’attuale richiesta di aiuto stile-Fmi.
Portogallo, Irlanda e poi Spagna e Italia. Proprio quello che chiede I'Italia.
Una cifra considerevole. ©RIPRODUZIONE RISERVATA
Ilnodo politico principale, poi, riguarda
le condizioni a cui verra concessa
lassistenza. Gli Stati in difficolta, nel . ge s
chiedere l'attivazione dell’Esm, Il 8l udizio
firmeranno un protocollo d’intesa che
pone condizioni. Ma per quelli che La dotazione del fondo salva-Stati, pari a 500
rispettano le raccomandazioni specifiche  miliardi, rischia di essere insufficiente.
europee, le scadenze fissate dal semestre  Un suoaumento é possibile previa decisione
europeo, il Patto distabilita ele procedure  del Consiglio dei governatori del’Esm manon
disquilibrio economico, basterarimanere appareimminente.
inlinea con gliimpegni presi con Con’attuale potenza difuoco non ci sono
Bruxelles, cosadiversa dai programmi sufficienti garanzie che 'Esm possafungere da
lacrime e sangue imposti nei precedenti ombrellodell’area euro.
salvataggi dalla troika Ue-Bce-Fmi. Il
monitoraggio cisara ma non coinvolgerail
Fondomonetario (amenodi unasua STICA
partecipazione agli aiuti), lasciando MEDIA
probabilmente aperti maggiorispazi
negoziali frail Paese beneficiario EFFICACIA
eBruxelles. e BASSA
Top News Pag.
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Vigilanza centralizzata

Il controllo sara trasferito
alla Bce nel giro di un anno
Nella dichiarazionerilasciataall’albadi  confermatoirischidiuna vigilanza

ieridaileader dell’Eurozonadopola  bancariaaffidataalle singole autorita
maratona negoziale notturna si sottolinea  nazionali. Un’unica authority dovrebbe
subito che «la Commissione presenteraa  consentire in tuttal’'Unione europea una
breve proposterelative aunmeccanismo  migliore prevenzione e gestione delle
divigilanza unico» conil coinvolgimento  crisi, spesso innescate proprio dal settore
dellalif¥e che si chiede al Consiglio di bancario. Senzacontare - lo ha
prenderle inesame giaentroil 2012. E sottolineato in un intervento sul Sole 24
questala premessa anche per concedere Ore del 27 giugno Lorenzo Bini Smaghi, ex
alfondo salva-Stati permanente Esm la membro del consiglio direttivo della Bce -
possibilita diricapitalizzare le banche. Pitt il «fardello» imposto dall’attuale sistema
tardi, parlando al Bundestag, il cancelliere  divigilanza decentralizzata
tedesco Angela Merkel ha confermato che  all’Eurotower, che finoraha dovuto
il piano di una supervisione europeasulle  affidarsi ai supervisori nazionali per
banche dell’Eurozona sara prontoentrola  stabilire se accettare le banche come
fine del 2012, anche se per rendere iltutto  controparti nelle operazionidi politica
operativo potrebbe volerciun anno monetaria.
intero. E il missiulam 5, Mario Sul fronte politico, il vialiberaa un
Draghi, ha spiegato che «laCommissione  sistema di vigilanzabancaria
europea presentera una proposta per la centralizzato rappresenta una parziale
creazione diun meccanismo divigilanza  cessione disovranitada parte dei Paesi ed
unico entro il quale la Bce assumera il édunque una concessione alla Germania
ruolo disupervisore per I'Eurozonay. di Angela Merkel, probabile merce di

Deitre elementidi un’'unione bancaria  scambio per ottenere I'assenso tedesco a
indicati nel documento trasmesso ai misure per sostenere i Paesi piu deboli
leader dal presidente del Consiglio della periferia euro, acominciare dallo
Herman van Rompuy alla vigilia del scudo anti-spread.
vertice, il trasferimento della vigilanza a ©RIPRODUZIONE RISERVATA
un’autorita centrale unica eraapparsoda
subito il pit fattibile, quello su cui si
registravano le maggiori convergenze, o ge
sebbene cifossero contrasti tra Germania, Il gllldlZlO
Franciae Italia- che spingevano per
attribuire questoruoloallaBce-elaGran Iltrasferimento dei poteridi vigilanza bancaria
Bretagna, che insisteva per lasciare un allaBce & uno dei pochi punti del vertice conun
ruolo diprimo piano all’Eba, I’ Autorita calendariocerto: progetto entro il 2012, entrata
bancaria europea con sede a Londra. Piu invigore nel giro di unanno. Le aspettativein
difficile sembrava arrivare aunaccordo chiave anticrisi sono elevate, anche se molto
suun meccanismo di liquidazione dipendera dagli altri tasselli dell’'unione
comune delle banche, pure giaipotizzato  bancaria- meccanismo diliquidazione e fondo
dallaCommissione Ue, e suun fondo di garanzia-ancora da completare.
europeo di garanzia dei depositi, che
Berlinoritenevarischioso in assenza di
maggiori controlli dal centro delle TEMPISTICA
politiche economiche. L BREVE
Lagestione della crisi bancaria in alcuni
Paesi Ue -il collasso irlandese, il pit EFFICACIA
recente caso Bankia in Spagna- ha L ALTA
Top News Pag.
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Laroad map
L 0 e l'unione di bilanci
0 SCOgllO e Lunione dai ouancio,
a fine anno le proposte definitive
Una relazione provvisoria a ottobre. E responsabilita e 'osservanza delle regole».
unadefinitivaentro lafine del 2012. Ela  Ancora pittvagoil capitolo sul
tabella di marcia che il Consiglioeuropeo  coordinamento delle politiche
hastabilito per mettere apunto propostedi  economiche, con un riferimento in
consolidamento dell'Unione economicae  particolare almercato dellavoro e alle
monetaria. Un compito affidato al politiche fiscali. Di quila decisione presa
presidente del Consiglio, Herman Van dal consiglio europeo di Bruxelles di
Rompuy, in collaborazione conipresidenti affidare a Van Rompuy unsupplemento di
dellaCommissione, José Manuel Barroso,  analisi, per stilare entro fine anno un
dell’Eurogruppo, Jean-Claude Junker, e pacchetto di misure piu precise. «A seguito
della 55, N ERGINEEN. Van Rompuy & diaperte discussioni, durante le quali sono
I'estensore diunarelazione sul futurodella  state espresse diverse opinioni - silegge
zona euro, presentata al Consiglioe accolta nelle conclusioni del vertice di Bruxelles -
in maniera non univoca dai capidiStato e il presidente del Consiglio europeo é stato
Governo riuniti a Bruxelles. Quattrosonoi  invitato aelaborare, in stretta
pilastri previsti nel rapporto, condiviso collaborazione con il presidente della
con Barroso, Junker e Draghi: un quadro Commissione, il presidente
finanziario integrato darealizzare tramite  dell’Eurogruppo e il presidente della Bce,
I'unione bancaria; un quadro dibilancio una tabella di marcia specificae
integrato; un maggiore coordinamento circoscrittanel tempo per larealizzazione
delle politiche economiche; il diun’autentica Unione economicae
rafforzamento della trasparenza nei monetaria». Allo studio sia misure
processidecisionali. Sul primo aspetto, adottabili «nell’ambito dei trattati vigenti»
relativamente piu facile da mettere in siainterventi che «richiederebbero una
pratica, € stato trovato un accordo sul loro modifica». Il tutto consultando
trasferimento alla Bee la vigilanza regolarmente gli Stati membri. Con una
bancaria. Sugli altri tasselli, in particolare deadline entro fine anno.
sull'unione di bilancio, il documento & ©RIPRODUZIONE RISERVATA
volutamente piu vago, a causadelle diverse
sensibilitanazionali. Per fornire
rassicurazioni alla Germania, viene s ge s
ipotizzato un passo avanti sulla Il gllldlZlO
condivisione comunitaria dei poteri
decisionali in materia dibilancio. E viene L’unione bancaria é’obiettivo pil realizzabile.
ventilata la nascita di un ministero del Ardualasfida sull’'unione di bilancio. Daun lato
Tesoro europeo. D’altro canto é tracciatala  cisono leresistenze francesie olandesisulla
strada per arrivare a quelle emissioni di cessionedi sovranita, dall’altra quelle tedesche
debito pubblico comune - si tratti di sull’emissione di debito pubblicocomune. A
eurobill o eurobond - a cui la Germania ottobre si capira se ci sono passiin avanti. E seil
rimane contraria. «In una prospettiva di coordinamentodelle politiche economiche, da
medio termine - si legge nel testo - passi auspiciosi trasformera in progetto concreto.
avantiversol'introduzione di una
responsabilita solidale sul debito pubblico
possono essere presi in considerazione TEMPISTICA
qualora esistaun quadro solido per quanto R LUNGA
riguardaladisciplina di bilancio e la
competitivita, in modo da evitare i rischidi
azzardomorale e incoraggiare la 3 ALTA
Top News Pag.
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Infrastrutture
Ricapitalizzazione della Bei
p o l o d o o ) b d
e 4,5 miliardi per i project bon
er far sichelapoliticadirigore in dovraavviare immediatamente - silegge
Europanondeprimalacrescita, e nel documento definitivo del vertice Ue
stato varatoun pacchetto per finanziare =~ -la fase pilota dell’iniziativa sui prestiti
I’'economiadel continente. In questa obbligazionari per il finanziamento di
otticasi puntaamobilitare12o miliardidi  progetti, consentendo investimenti
euro per misure «aeffettorapido».1l supplementari fino a 4,5 miliardi a favore
primo punto riguardala di progetti pilotanei settori chiave dei
ricapitalizzazione della Bei, laBanca trasporti,dell’energiae
europea per gli investimenti, 'istituzione  dell’infrastruttura abandalarga».In
finanziaria dell’Unione europea (sono futuro potrebbe essere potenziato
membri della Bei gli Stati membri ulteriormente in tutti i Paesi «il volume
dell’'Ue) creatanel19sy, conil Trattatodi  di tali strumenti finanziari - & scritto
Roma, per il finanziamento degli ancoranel documento -a condizione
investimenti necessari a sostenere gli chelarelazione elavalutazione
obiettivi politici del'Unione. intermedie dalla fase pilota siano
Il risultato raggiunto al vertice positive».
europeo & quellodi aumentaredi1o L'iniziativa, oltre agodere di un
miliardiil capitale versato dellaBei, «allo appoggio bipartisan in Italia-tanto che
scopodiaumentarne labase dicapitalee sial’ex premier del centrosinistra
diaccrescerne lacapacitatotale di Romano Prodi sial’ex ministro
prestito di 6o miliardi, liberandoin tal dell’Economia del centrodestra Giulio
modo fino a18omiliardidiinvestimenti =~ Tremonti hanno piu volte ribadito la
supplementari, ripartiti in tuttal'Unione  bonta di un simile progetto -haraccolto
europea, compresiiPaesi pit ampio consenso in ambito accademico e
vulnerabili». Tale decisione dovra anche in molte cancellerie europee.
essere adottata dal consiglio dei Finoral’opposizione piunetta erastata
governatori della Bei affinché entriin quelladi Berlino.
vigore entroil 31 dicembre 2012. ©RIPRODUZIONE RISERVATA
Sultema dellaricapitalizzazione della
Bei, nelle ultime settimane le posizioni
dellaFranciae della Germania o ge o
(rappresentantirispettivamente del Il gllldlZlO
partito pro-crescita e di quello
pro-rigore) sono state tutto sommato Ilgrado difattibilita della ricapitalizzazione della
non lontane, tanto che ’accordo & Bei e dei project bond appare elevato. Il primo
apparso subito non impossibile.L’intesa  provvedimento dovrebbe partire entro il 31
sui 10 miliardi (una sommanon dicembre 2012, mentre lafase sperimentale dei
eccessiva) e stataraggiunta proprioper  project bond dovrebbeiniziare subito. Mentre sul
nonincontrare 'opposizione di Berlino,  fronte Beiavrebbero potuto essere stanziate
che probabilmente sisarebbe oppostaa  maggioririsorse, i project bond sono un ottimo
uno stanziamento piu consistente. I strumento per finanziare le infrastrutture.
Paesi "deboli", con conti pubbliciin
difficolta, sono stati naturalmente
favorevoli aquestasoluzione. TEMPISTICA
Altroaspetto nonsecondario che ha g BREVE
avuto il vialibera dal vertice Ue é stato
ok ai s, con il disco verde a EFFICACIA
una prima fase di sperimentazione. «Si L ALTA
Top News Pag.
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Ricapitalizzazione delle banche

L’Esm interverra direttamente
e non sard creditore privilegiato

La ricapitalizzazione degli istituti bancari
édatempo un punto nevralgico del
dibattito europeo, ma ha subito unaforte
accelerazione difronte alla crisi degli istituti
spagnoli. I tentativi diricapitalizzazione
delle banche utilizzando fondi pubblici
rischiano di avere effetti controproducenti,
andando aimpattare pesantemente sul
debitodei Governi (il casoirlandese &
emblematico); d’altra parte anche chiedere
sostegno al fondo salva-Stati aveva finora
controindicazioni:secondo le regole in
vigore, infatti, se un Governo non aveva
abbastanza denaro per ricapitalizzare i suoi
istituti, poteva chiedere assistenza all’Efsf
(in futuro all’Esm), ma il prestito faceva
aumentare il debito. Il che creavatral'altro
anche un circolo vizioso di Statiindebitati
che prestavano a banche il cui portafoglio di
titoli pubblici si svalutava perché il Governo
dovevaindebitarsi per salvare gli istituti.
Per questo il gruppo dilavoro composto
daHerman van Rompuy, \WETRRINEEN, José
Manuel Barroso e Jean-Claude Juncker ha
proposto che i fondisalva-Stati possano
soccorrere direttamente gli istituti in
difficolta, senza passare per un prestito ai
Governi.La proposta é stata
sostanzialmente accolta: nel comunicato
finale deileader del’Eurozonasilegge
infatti che, una voltaistituito il meccanismo
divigilanza bancaria unico, il fondo
salva-Stati permanente Esm, «potraavere
facolta, sullascortadiunadecisione
ordinaria, diricapitalizzare direttamente gli
istituti bancari». Per quantoriguardapoila
Spagna- e questaé unanovitadigrande
rilievo e impatto suimercati- si affermache
il sostegno finanziario a suo favore sara
inizialmente fornito dall’Efsf, quindi
dall’Esm che perderaperd lostatus di

creditore privilegiato, unaclausola che
avrebbe allontanato gli investitori privati,
preoccupatidiessere rimborsatidopo 'Esm
in caso didefault. Sebbene il comunicato dei
leader Ue faccia questa precisazione solo
per laricapitalizzazione degli istituti
spagnoli, viene creato un precedente, che
d’orain avanti potrebbe valere in tutti i casi
diintervento del’Esm afavore delle
banche.

Latempistica di questa misura coincide
conlattivazione del meccanismo di
vigilanzaunica, quindi non prima diun
anno: non potra pertanto essere di
fruizione immediata per Madrid.
L’efficacia potrebbe essere alta, anche se
restal'incognita delle risorse a
disposizione dell’Esm (500 miliardia
regime), a cuirimane negato - almeno per
ora-l'accesso aipresiti della I8,

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il giudizio

Laricapitalizzazione diretta delle banche da
parte dei fondi salva-Stati non fara aumentare
il debito pubblico dei Paesi ed era dunque una
misura caldeggiata dal Commissione europea,
Bce ed Fmi. Ad aumentare lefficacia della
misura é il fatto - esplicitato perilcaso
spagnolo- che ’Esm perdera lo status di
creditore privilegiato.

TEMPISTICA

MEDIA

L ALTA

Top News

Pag.

10




Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

11 Sol
Estratto da pag. 1 e Sabato
30/06/2012
Bl SELPRESS H
www.selpress.com
Bilancio comunitario IL VERTICE DI BRUXELLES

Fondi strutturali piti flessibili:
55 miliardi per 'economia

fondi strutturali Ue entrano nella

strategia di rilancio del continente. Si
tratta di strumenti di intervento gia
esistenti, creati e gestiti dal’'Unione
Europea per finanziare vari progetti di
sviluppo all’interno dell’Ue. Parte delle
dotazioni verranno utilizzate, tral’altro,
afianco della Beiper finanziare nuove
infrastrutture; a disposizione cisono 55
miliardi.
Nel comunicato conclusivo del vertice
Ue, si specifica: «Ove opportuno e nel
rispetto delle regole di disimpegno, gli
Stati membri hanno la possibilita di
collaborare conla Commissione,
nell’ambito delle norme e prassi
esistenti, per usare parte delle dotazioni
provenienti dai fondi strutturali in modo
tale da condividere il rischio di prestito
della Bei e offrire garanzie sui prestiti
per conoscenze e competenze,
efficienza delle risorse, infrastrutture
strategiche e accesso ai finanziamenti
per le piccole e medie imprese».
Ifondi strutturali hanno gia tre obiettivi
principali: riduzione delle disparita
regionaliin termini diricchezzae
benessere, aumento della competitivita
edell’occupazione, sostegno alla
cooperazione transfrontaliera. Questi
strumenti hanno riassegnato risorse a
sostegnodellaricercae
dell’innovazione, delle piccole e medie
imprese e dell’'occupazione giovanile e
«ulteriori 55 miliardi di euro saranno
destinati a misure a sostegno della
crescitanel periodo in corso. Dovrebbe
essere ulteriormente rafforzato- si
legge ancora nel comunicato diffuso alla
fine del vertice - il sostegno alle piccole
e medie imprese, anche facilitando il

loro accesso ai finanziamenti dell’Ue.
Gli Stati membri hanno anche la
possibilita di valutare 'eventualita di
riassegnazioni all’interno delle
dotazioni nazionali, nel rispetto delle
norme vigenti e in cooperazione conla
Commissione».

La proposta di allentare i criteri per
accedere ai fondi strutturali europei,
consentendone l'utilizzo ai Paesiin
maggiore difficolta (per promuovere
progetti utili alla crescita, dal sostegno
alle Pmi all’occupazione giovanile) ha
godutodi discreti consensi nella fase di
ideazione del progetto. Larevisione dei
fondistrutturali in direzione della
crescita é stata una dei punti strategici
sponsorizzati dall'Ttalia per far uscire il
paese dalle secche del lento sviluppoin
cui ¢ caduto dal1992 ad oggi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Il giudizio

Larevisione eil potenziamento dei fondi
strutturali Ue & una delle misure necessarie per
contribuirearilanciare lo sviluppo europeo, e
in particolare dell’Italia. Le risorse potrebbero
essere utilizzate con successo per finanziare
nuove opere pubbliche. L'unico aspetto su cui
si dovra vigilare &ilrischio collegato a possibili
sprechi.

TEMPISTICA

"&\\\\\& BREVE

EFFICACIA
MEDIA

LE DECISIONI
CHIAVE

SCUDoO
ANTI-SPREAD

Ifondi europei Efsfed Esm
potrannoessere utilizzati inmodo
pitflessibile per acquistaretitoli
pubblici sul mercato primarioe
secondario, senza condizioni
aggiuntive per il Paese coinvolto.

. UNIONE
- BANCARIA

La sorveglianzabancaria passera
allaBce. Ilfondo di stabilita
finanziaria Esm potra
ricapitalizzare direttamente le
banche, inbasea unaserie
dicondizioni.

. UNIONE
. ECONOMICA

Entrol'annoil presidente del
Consiglio Ue, Van Rompuy,
presentera una road map per
rafforzare lintegrazione
economicatraiPaesi membrie
creare una unione di bilancio.

. PACCHETTO
 CRESCITA

Il piano da 120 miliardi sibasasu
unaricapitalizzazione della Bei,
nuovi projectbond, un
riorientamento dei fondi
strutturali e un uso piti efficiente
delbilancio comunitario.
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AUTORITA UNICA

La Banca centrale europea
assorbira le competenze
oggi distribuite tra gli istituti
bancari nazionali

IL NUMERO

100 miliard

La linea di credito accordata
dall’Eurogruppo alle banche spagnole

LATABELLA DI MARCIA

Prevista una relazione
intermedia a ottobre e una
definitiva entro fine 2012

sul consolidamento dell'Uem

EUROBOND IN STALLO

La Germania € contraria
a mutualizzare il debito
senza la previa realizzazione
diun’unione di bilancio

INVESTIMENTI

180 miliardi

Le risorse che potra mobilitare la Bei
con la ricapitalizzazione di 10 miliardi

1L POTENZIAMENTO

Se la sperimentazione

dei project bond

sara positiva aumenteranno
le iniziative finanziabili

Al Summit. l presidente francese Francois Hollande (a sinistra) e il presidente della Bce Mario Draghi
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