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Referendum per la permanenza
nell'euro

Abalizione del Fiscal Compact

Adazione degli Eurokond

Alleanza tra i Paesi mediterranei per
una politica comune

lm:eslimtnli i innovazions ¢ nuove
attivita produttive esclusi dal limite
del 3% annuo di deficit di bilancio

Finanziamenti per attivita agncole e
di allevamento finalizzate 2i consumi
nazionali interni

Abalizione del parcggio di bilancio
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ASSEMBLEA GENERALE
MEET UP LAZIO 1T Romab5 Stelle
1 marzo 2014

3 I Adozione degli
Eurobond

Monica Montella



Agenda

. GliEurobond storia e finalita

2. Adottare gli Eurobond quali | vantagge

svantaggi per cittadini Europel
. Paesi contrare favorevoli aglEurobond
. Analisi delle proposte dedliurobonc

. Fattibilita degliEurobond il ruolo delle
Istituzioni Europee

. Conclusioni e problendla risolvere



Gli Burebond storia effinalita

C La proposta di adottare glUhion Bonds fu fatta per
la prima volta nel 1993 da Jacqueslors, presidente
della CommissionEBuropea.

C Conla crisi bancaria (che ha comportato perdite sui
titoli nel mercato dei capitali) e con la crisi del debito
sovrano(aggravata dalla recessione), I'Europa ha
dovuto affrontare una vera e propria emergenza
economica.



Gli Burebond storia efinalita

C NelHamn Af LINBAARSC.duskesht S €
YAYAAGNR RSttt QSO2y2YAlL
LINR LJ2 &4 0 2 f EuobhohdiadtraversbS R A
IOA & (A U dzl AgehziaRurdpda pelziébito.

C Il Consiglio europeo del 23 maggio 20had
formalmente investito | vertici europei (Barroso, Van
Rompuy DraghiJuncke) della responsabilita di
proporre unaroadmapsul temakEurobond da portare
alla discussione dé&lonsiglio europeo di fine giugno


http://www.ft.com/intl/cms/s/0/540d41c2-009f-11e0-aa29-00144feab49a.html#axzz2t0JqxyAf
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/540d41c2-009f-11e0-aa29-00144feab49a.html#axzz2t0JqxyAf
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/540d41c2-009f-11e0-aa29-00144feab49a.html#axzz2t0JqxyAf

Gli Burebond storia e finalita

C Male scelte che seguironfurono orientate sulla
creazione dmeccanismi temporanei per la gestione
della cris{fondo salva stati poi MES),lef f QI @l
titoli pubblici da parte della BCE nel mercato
secondarioscelte volte acvitare speculazioni
nellefluttuazioni del prezalel mercato del titoli del
debito pubblico dei paesi in difficolta.

C Recentemente e nata la necessita di riproporre gli
Eurobondper ridurre il costo medio del debito sovran
e contrastare gli attacchi speculativi all'euro.



Gli Eurobong storia e finalita

C Il dibattito sulle modifiche all'assetto istituzionale e
normativo Europeo e diventateerrato e ha coinvolto |
LJ SAA SdzNRLISA S 3IfA 2NHI

C Il Consiglio europeo ha approvato un complesso proc
legislativo,conla codecisionalel Parlamento europeo,
ridisegnandd QA YV 0 S NB gbva@raasageioRomid
RS f Q'Si¥padk,FiScal Compacileopack).

C Adesso e in corso la realizzazione di uabélla di
marcid' che si colleghi all'introduziorsegliEurobond



Adottare gli Eurebond
guali i vantaggirper tetttacink zunopel

C Le emissioni nette dturobondpotrebberoessere
finalizzate dinanziare la crescita nel quadro di strateg
Europa 2020 con finanziamentadi infrastrutture
sovranazionali

C Si potrebbero superaralcuniproblemicome quelli che
derivano da divergenamacroeconomiche, da
Irresponsabilita finanziaria, da bolle speculative e da
enormi divari di competitivita per problemi strutturali

presenti neipaesi della zona Euro.



Adottare gli Eurebond
guali i vantaggirper tetttacink zunopel

C La gestione del debito pubblico a livello euromeo
f QAYLIASI2Z2 RA GAG2f A Sdiz
forte solidarietatra | paesi.

C Il mercatodel titoli europeigarantirebbe tassi
Inferiori alla media pagati dai singoli Stati Membri
favorendo condizioni migliori e accesso ai paesi pl
deboli e in difficoltasenza essere esposti ad attacc

speculativi a breve termine



Adottare gli Eurebond
guali i vantaggirper tetttacink zunopel

C Gli Stati membri se conoscessanaanticipo
I'evoluzionedegli spreadavrebberoun forte
iIncentivo a ridurre i loro deficit.

C GliEurobondfermerebbero la rottura dei mercat
obbligazionari sovrani e bloccherebbero le
ricadute negative suli mercati nazionali.



Adottare gli Burebond
qguali | vantaggirpeer teitiadink zuropel

Lo spread governo per governo  cie in punti percentuali

Andamento del differenziale di rendimento, chiesto dal mercato,

tra il Btp decennale italiano e il Bund tedesco

O

" Inizio 2007
Spread 0,25
- Rendimento 4,2%

9 novembre 2011
da Berlusconi a Monti
Spread 552 (max 574)

Rendimento 7,24%
(max 7,47%)

da luglio
Ue e Bce agitano
lo scudo antispread

Aprile 2013
Ultimi giorni

g‘fﬂﬂ{g del governo
Monti
del governo : : :
Berl%sconi Aprile ——— Luglio
Crisi acuta Impennata
: del debito dei titoli
Gennaio 2009 qreco italiani
Crisi
del governo
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: di Grecia P
Agosto—~ g Spagna _ 268
{ oF MO Massicci coinvolgono Rendimento
1 acquistiBce  |'talia 3,94%
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Adottare gli Eurebond
guali gli svantaggbper dicittadini Eurepel

C Leattualiprocedure prevedonahe il Consiglio approvi |
OAf I YOA RSA aiay3azt A LI Sa
stabilita presentati ogni anno dai paesessi {wo pack).

C Se ilConsiglio dei ministri europedgcidera quanto
debito pubblico europepuo esser&&s YS &a a2 R
comunee come distribuirlo a favore del singsiati, di
fatto, attraverso i1l controllo sul volume delle emissiahi,
Consiglio avrebbe il potere di decidere il saldo del bila
dei singoli paesi.




Paesiccontrar € favorevol aghurobond

| Paesi contrarsonoi LJA Brtids LIS NOKS Y 2y
beneficerebbero decondizioni di accesso al mercato
migliori di quelli che gia hanno.

Questi paesi hanno il timore di disincentivare politiche
bilanciososteniblili e di rigoregontribuendo a
comportamenti opportunisti.

Questi paesi esigono piu disciplina di bilancio
accompagnata da stanziamenti di fondi, In casi eccezic
per far fronte alle emergenz@uindipreferiscono favorire
una politica undgantum piuttosto che predisporre una
struttura di interventi permanente asolutiva

E ' abbastanza chiaro che i paesi meno indebitat
RS f Q9diziilan@dydagare per i paesi fortement
iIndebitati.



G

Paesiccontraree favorevol aghurobond

| Paesi favorevoBonoquelli piuddebolié LIS N K
sostengono che gikurobonadmigliorerebbero le loro
condizioni di accesso al mercato finanziario, vittime c
attacchi speculativi.

Questi paesi potrebbero avere le risorse necessarie
attivare politiche di investimento in infrastrutture e
quindi si risolleverebbero finanziariamente.

Questi paesi sarebbero piu protetti e assistiti senza
comportare per loro il rischio «morale».

Questi paesi potrebbero onorare Il loro debito e
consolidare le loro finanze pubbliche evitando tassi
d'interesse eccessivi sprestiti.



Analisi dellepropoesteldegburobond

Le proposteche seguono sonquelle menzionate nel
documento finale delParlamentoeuropeoal termine delle
consultazioni sugbtability Bonds.

|| Parlamentoeuropeo:

A

ritienechef QA y O N@i Rtdbility Bbnb'Ssia
equiparabile, per importanza, a quella della moneta
unica,

sicompiace del fatto che I'euro sia ormai la seconda
valuta di riserva internazionale a liveiftondiale;

fa notarela possibilita di istituire un mercato
obbligazionario comune liquido e diversific&aitiene
che simili obiettivi presuppongano un quadro europeo
Integrato in materia finanziaria, economica exdancio.



http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=REPORT&reference=A7-2012-0402&language=IT
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=REPORT&reference=A7-2012-0402&language=IT

Analisi dellepropoesteldegburobond

1° proposta- CreareEurebillslimitandonef QF YY 2 y i I NB
nuove emissionil0% del PlLe la scadenza (meno di un anno

2° proposta- Proposta tedesca di fondo comune di rimborkof{dove
saraconvogliatola parte eccedente i60% debito/PIL

3° proposta- BlueBond/RedBond(The Blue Bon®roposal)prevede
che i paeseuropel mettanan un fondofino al 60% debito/PIL.

4° proposta- Stability Bonds(EuropeanCommissiohcreare
obbligazioni con uffondo europeo dstabilita finanziaria(FES}; per
abbassare i tassi diteresse [(ibroverde dellaCE);

5° propostac European Safe BonesSBiesormulata dal gruppo di
economisti dEuranomicsprevedono la creazione di due titaino
ultra-sicuro(coprirebbe70% del debitopubblicodel singoliStati)e un
secondatitolo piu remunerativo.



http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/403-the-blue-bond-proposal/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/403-the-blue-bond-proposal/
http://www.monicamontella.it/wordpress/wp-content/uploads/2014/02/libro-verde-ufficiale-17232-11_IT.pdf
http://www.monicamontella.it/wordpress/wp-content/uploads/2014/02/libro-verde-ufficiale-17232-11_IT.pdf

Analisi d€lleproposteldegburobond

Tipologia

Garanzia

Limiti di
emissione

Costi di
emissione

Rischio
condiviso

Cambiamenti
al Trattato

Cambiamenti
alla
Costituzione
tedesca

BlueBond/
RedBond

Eurobills

Solidale Joint &Severaper i
Blue Bond,
Nazionale perRed
Bond
10%ca del PIL, Fino al 60% del
ma espandibile debito/PIL

Bassi Bassi sui Blue e
piu alti suiRed ma
in media bassi
Limitato Potenzialmente
I £ £ QS Y A & ZalioZfifioSal 60%
del Pil)
Non Probabile
necessario
Non Probabile
necessario

Fondo comune d

rimbordo

Solidale

Debito superiore
al 60% del PIL

Bassi in media

Limitato

Non
necessario

Non
necessario

SafeBond
ESBies

Stability
Bonds

Solidale No
Non chiaro Fino al
70% del
debito
Dipende dalla tipologia No
prescelta
Dipende dalla tipologia No

prescelta: puo essere alto
se si sceglie la prima

tipologia

Probabile Non
necessario

Probabile Non
necessario



Fattibilita degli Eurebond
il ruolo delle listituzioniEurepee

A 1l Parlamentoeuropeohagia introdottol'idea di
"eurobbligazioni” nei testi riguardanti overnance
dell'areadell'euro.

A Laccordodel Parlamento Europeo con il Consiglio e la
Commissione include la questione é@ndo europeo di
¢ NSRSY | A 296 gualéillParlamento ha molto
Insistito.

A 1113 giugno del 2012 il PA ha approvatafaazione di
unFondoS dzNR LIS 2 RA¢ ¢ NE Ry -hask?



http://www.europarl.europa.eu/news/it/news-room/content/20130312IPR06439/html/Two-pack-approvate-nuove-norme-per-supervisione-bilanci-zona-euro
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/index_en.htm

Fattibilita degli Eurebond
il ruolo delle istiiuzion Eurepee

x {A Fl O2y Tt dzANB f QA Y LIZ NJ

{OFOA RSEfQ9dzNRBIT 2y LIS NJ
(ad esempio I'Europa area euro nel 2013 ha un

NI} LILIZ NI 2 RSOAUG2kt L[ RS
35,6%) in un apposito fondo;

Il FER emetterebbkondseuropel (per complessivi
3.400miliardi dieuro nel 2013per una durata
massima di 225 annigarantiti dal gettito delle
Imposte riscosse a livello nazionale eadaetpubblici,

In particolarefiserve auree e di valuta esterdel Paesi
assistiti.




Fattibilita degl Eurobond
il ruolo delle listiiuzioniEurepee

A GliStati sarebbero dunque tenuti a rimborsare il fondc
entro Il periododi 20-25 anni, durante il quale
dovrebbero raggiungere&e¢me gia imposto peraltro dal
Patto di stablilita e dal Fiscal comppla soglia del 60% ¢
debito/PIL, garantendo una gestione virtuosa dei cont
pubblici ed evitando Il rischio dazzardo morale».

A [ QL partdciperebbe al Fondo con una quopari al
40%(la piu alta tra i Paesi partecipanti), e per rimbors:
Il suo debito entro il termine stabilitdovrebbeprodurre
ogni anno, assumendo umaescita annua del PIL
nominale pari al 3%, un avanzo primario pari al 4,2%
PIL



http://www.oltrelacoltre.com/?p=12809
http://www.oltrelacoltre.com/?p=12809

0

Fattibilita degl Eurobond
il ruolo delle istiiuzionEurepee

Il compromesso raggiuntoon il PE e la richiestdla
Commissioné&uropea dcreare ungruppo di espertiper
approfondire I'analisi su eventuali vantaggi, rischi, requ
e ostacoli di unasostituzione parziale delle emissioni
nazionali di debito attraverso I'emissione comune sotto
forma di un fondo di riscatto egurotitoli".

Il gruppo di esperti presentera le sue conclusioni entro
marzo 2014e la Commissione valutera poi se presental
proposte prima della fine del suo mandato

Nelgruppodi esperti, scelti dalla Commissione Europe
senzandireuna gara dinteressj nonrisulta nessuna
figura istituzionale italiana.



http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetailDoc&id=9455&no=3
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-635_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-635_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-635_en.htm

Fattibilita degli Eurebond
il ruolo delle listituzioni fouropee

LaCommissioneleve anche chiarirevincoli giuridici applicabili
all'emissione congiunta dibbligazioni comarticolareriferimento:

1. all'articolo 352, paragrafo 1, delTFUBper unaparziale emissione
congiunta di debito senza necessita di procedere a una modifica
trattato;

2.af £ QI N5 HeDEFUERr le tre modalita di emissione
responsabilitacollettiva, responsabilita individuale e responsabilite
solido;

3. sullabase degli articoli 121 e 136 del TFWdBe contempli umquadro
per la vigilanza e le segnalazioni finalizzato non solo al monitora
deiprogressi realizzati dagli Stati membri ma anche al coordinarr
dell'emissione di strumenti di debit®ovrano.



Esempiossituaziondaliana nel casoldi
adozioneddelFEandalidiinimboerse.eurepe &)

Development of debt scenarios?)
(primary balance as in scenario ,ERP”)

Primary balance required

to meet consolidation targetsz}

% B scenario ERP* scenano ,wrthout ERP* - scenano ERP” scenano ,without ERP* %

70 150

S0 presssn 125

with high interestrates 50

SO e ————————————————— ™ for national debt

-E'HIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII rrrrrrrrrrr1r 1T 1T 1T T 1T T 17T 17T 1T 17T T"I

2011 2015 2020 2025 2030 2035 2011 2015 2020 2025 2030 2035

Fonte: Osservatorio/dpolitica internazionale 137 del. 2012



Conclusione e problemi da risolvere

Dotarel'Unione Europeadi un quadrosolidoe completo
chetengaconto anchedellaprevenzionedi crisifuture e
un primo passoversodzy Q 9 dzhl{B d dblidale

_amonetaunicasta privandol paesimembridi utilizzare
a svalutazionecome strumento di regolazione della
pilanciadei pagamenti A cio bisognhaporre rimedio con
uno strumentofinanziariovalido.

Le obbligazionieuropee potrebbero finanziarepolitiche
strutturali, socialie regionali

Troppa enfasi e stata data alla progettazione di
meccanismidi protezione e controllo (six pack e two
pack)e pocoa meccanismdi prevenzionedi unacrisie
di solidarietaalle conseguenzehederivanodaunacrisi




