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La citazione del 31 ottobre
“Dalle recenti vicende € risultato evidente che la stabilita del sistema finanziario, pienamente
internazionalizzato, richiede un forte coordinamento degli interventi dei governi e delle altre istituzioni
preposte alla sorveglianza dei mercati. Il ruolo dell'Unione Europea, e segnatamente dell'Unione Monetaria, si

e dimostrato indispensabile ed € ormai generalmente avvertita la necessita di una maggiore integrazione a
livello europeo delle regole e delle istituzioni preposte al funzionamento della Finanza e del credito e di un

piu efficace coordinamento delle politiche economiche.”

Giorgio Napolitano, Presidente della Repubblica italiana

The quote of October 31"

“The Information Society is crucial to achieving the Lisbon Goals of creating a competitive, sustainable and
socially inclusive Europe where everyone, regardless of their health, wealth or location, can fulfil their
potential.”

Viviane Reding, EU commissioner for information society and media
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La Repubblica

Europee, stop allanuovalegge
Napolitano mvita al confronto

ROMA — La proposta di legge
elettorale per le Europee torna in
commissione. E li restera fino a
dicembre, in attesa che maggio-
ranza e opposizione trovino un
accordo ampio e condiviso come
& tornato chicdere il presidente
della Repubblica. «Mi auguro an-
cora eritengo possibileche lafor-
za delle cose faccia maturare un
clima di reciproco ascolto, di at-
tenzione, senza rigidita preclusi-
ve, le rispettive ragioni e propo-
ster, hadetto Giorgio Napolitano.
Parlava di cconomia, ma & cvi-
dente che il discorso pui essere
esteso anche alle riforme eletto-
ralied istituzionale.

La notizia del “passo indictro”
& arrivata ieri, dopo la richiesta
mattutina arrivata dal "Comitato
per la democraria” riunito ieri
mattina nclla Sala della Regina a
Montecitorio. «l] testo della rifor-
mavarimandato alle commissio-
nicompetenti», avevadetio Fran-
cesco Rutelliaprendo lariunione,
E dopo un pranzo a base di pesce
tra Silvio Berlusconie Gianfranco
Fini, semprc a Montecitorio, ¢
passata questa linea. Decisione
ratificatainseratadallaconferen-
za dei capigruppo della Camera,
I[.La discussione della proposta
Calderisi esce cosi dal calendario
di novembre e viene rimandata
alla commissione Affari costitu-
zionali per una verifica sulle pos-
sibilita di intesa. In caso di falli-
merntola proposta finira in un bi-
naric morto ¢ in primavera sivo-
terd con le vecchie norme. Cio#
scnza sbarramenti e con le prefe
Icnze.

L'annuncio di quella che sem-
braunamarciaindietro definitiva
I'hadatolostessoCavaliercallafi-
nedel pranzo. Mcttendo subitole
mani avanti per cercare di evitare
dimacchiarel’immagine decisio-
nistachesieritagliato. «Come voi
sapete non ¢'é un disegno di leg-
ge del governo. E' una iniziativa
parlamentare. Orailtestotornain
commissione ¢ verificheremo se
& possibile una intesa. Altrimenti
andremdo a votare con questa leg-
ge che a noi va benissimon, «E' fa
primabuonanotizia nel confron-
to istiluzionale dall'inizio della
legislatura», ha commentato Ru-
telli.

JRinviare va benissimo anche a
noi ha replicato subito Walter

SILVIO BUZZANCA

Veltroni. «Io penso che si debba
raccoglierel'invitodel presidente
MNapolitano; una lejrgge elettorale
si cambia solo se ¢’ condivisio-
ne. Ma se Berlusconi associa a
questounasortadiminacciaallo-
ra diciamo che la legge elettorale
va bene cosi com'e, che per noi
non & un problemas, ha spiegato
il segretario del Pd.
Unbottaerisposiachenascon-
del'ambiguiti dellasceltadel Ca-
valicre. Ha preso una «musatas,
come ha detto Silvana Mura, Ita-
lia deiValori, o ha fatto un catcolo
perdanncggiarc Veltroni? Lo sta-
tus quo, nelle mente di Berlusco-
ni farebbe resuscitarei cespughi a
sinistra, drenando voti al Pd e in-
debolendo la leadership di Vel-
troni. Nell'ipotesi della “musa-
ta™' avrebbero vinto invece la Le-
ga, favorevole ad uno sharramen-
to pittbassodel 5 percento, eiset-
toridiAn, legatiadAlemanno,che
sisonomessiditraversosulle pre-
ferenze. El'incontro diicricon Fi-
ni sarcbbe servito anche a ripor-
ture ordine in guesti ambienti,
La mossa di Berlusconi servi-
rebbe anche a lasciare il cerino in
mano a Veltroni, accusandolo di
non avere rispettato una parola
data al Cavalicre sulla modifica
della legge clettorale europea. «Il
presidentedel Consiglio sabenis-
simo, e per fortuna c'& una terza
persona che pubd testimoniarlo,
che nell'incontro che ho avuto
con lui io dissi che bisogna rifor-
mare la legge eletiorale per le eu-
ropce per evitare una frammen-
tazione esasperata. Poi queste
cose le ho ripetute in conferenza
stampa: e tutto pubblico» replica
Veltroni, smentendo accordi se-
greti con il Cavalicre .Chi canta
apertamente vittoria sono invece
i centristi dell’Udc che sulle pre-
ferenze hanno condotto una lun-
ga battaglia e i promotori del Co-
mitato per la democrasia™. Ric-
cardo Nencini, il promotore, se-
gretario del Partito Socialista,
parlaanche di«unaprimaimpor-
tante vittoria dei socialisti» .
Grande seddisfazione anche fra i
Verdi, Rifondazione e Pdci.

A



Corriere della Sera

L’Europa A Copenhagen serve un nuovo referendum

Rasmussen, lo strappo:

Danimarca senza scudo,

votiamo 1l si all’euro

Adesione prevista in poco piu di 2 anni

1l premier: le attuali
turbolenze finanziarie
rendono evidente

la necessita di adottare
la moneta unica

~ DALNOSTRO INVIATO

BRUXELLES — Le pesanti
conseguenze della crisi dei
mercati finanziari stanno con-
vincendo la Danimarca a or-
ganizzare nel 2011 il referen-
dum popolare sull'adozione
dell’euro, imposto dalla legge
nazionale per consentire di
sostituire la corona conla mo-
neta unica europea. Questa
data I'ha annunciata come

«possibile» il premier danese
Anders Fogh Rasmussen al
congresso a Stoccolma dei Ii-

~ beraldemocratici europei,

confermando le sue dichiara-
zioni piti generiche rilasciate
all'ultimo Consiglio a Bruxel-
les dei capi di Stati e di gover-
no dell'Ue. In quella sede an-
cheileader della Svezia e del-
la Polonia, preoccupati dalla
deholerza delle valute nazio-
nali, avevano ammesso la ne-
cessita di trovare rifugio nel-
la zona dell'euro.

«l/euro assicura stabilita
politica ed economica in Eu-
ropa e le attuali turbolenze fi-
nanziarie rendono evidente
che la Danimarca deve adotta-

re 'euro — ha affermato Ra-
smussen —, II costo di stare
fuori dall'Eurozona é chiaro

perfino considerando che la

corona danese fluttua in una
banda stretta rispetto alla mo-
netaunica europea, E eviden-
te che dobbiamo adottare la
politica monetaria comuney.
Nel 2000 il premier socialde-
mocratico e quasi omonimo
Poul Nyrup Rasmussen, che
era gia ruscito a far passare il
referendum sul Trattato di

Maastricht (oftenendo per la
Danimarca l'opzione di non
aderire all'euro), tento di pro-
muovere I'ingresso nell'euro-
zona. Ma nella consuitazione
popolare prevalsero i no. La

crisi dell'Ue degli ultimi anni
sembrava aver ulteriormente
consolidato il distacco dei da-
nesi dall'euroburocrazia di
Bruxelles, considerata porta-
trice di restrizioni della spesa
pubblica incompatibili con i
costi del generoso sistema
previdenziale danese, Le tur-
bolenze nei mercati finanzia-
ri, che hanno visto lazona eu-
ro reggere meglio rispetto a
molti Paesi con valute nazio-
nali, sembrano aver capovol-
to la situazione in poche setti-
mane, [ tassi d'interesse sulla
corona sono schizzati all'insu
mettendo in difficolta le im-
prese, La paura di perdere i ri-
sparmi si é diffusa e lo Stato
ha dovuto garantire tutti i de-
positi bancari.

Ivo Caizzi
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Napolitano: bene gli aiuti
ma controllare il debito

Dino Pesole
ROMA

-+ . L'attuale, grave congiuntu-
ra internazionale non puo che
alimentare la preoccupazione
pergli effetti sull’economiare-
ale. La crisi finanziaria si ag-
giunge, per quel che ci riguar-
da, a «debolezze strutturali
preesistenti». Opportuna ¢ sta-
ta la decisionc del Governo di
mettere mano alle risorse del-
lo Stato (peraltro non quantifi-
cate) per sostenerc il sistema
creditizio ¢ industriale. Gior-
gio Napolitano la definisce
"un’ipoteca” che va asommar-
siai vincoligia molto stringen-
ti determinati «dall'impegno e
comunque dalla necessita
obiettivadiriduzione costante
e sensibile del debito».

Stretto tra antiche vulnera-
bilita e nuove cmergenze, il
Governo ¢ chiamato oraacoms-
picre «scelte difficili che ri-
guardano la distribuzione del-
le misure dicontenimento del-
la spesa pubblica corrente»,
Giorgio Napolitano ne ¢ con-
vinto: pur in questa fasc estre-
mamente critica, occorre defi-
nirc unascric di «priorita stra-
tegiche, fondamentali per man-
tenere aperte prospettive di
pil intensa ed equilibrata cre-
scita cconomica e di maggiore
coesione sociale». Ai cavalieri
del Lavoro nominati lo scorso
2 gingno e ricevutiieri al Quiri-
nale perlaconsegna delle inse-
gne, il presidente della Repub-
blica non nasconde le ragioni
dellasuapreoccupazione. L'in-
vito e in primo luogo a guarda-
re allc opportunita offerte dal-

le cconomic emergenti, da an-
ni «in foric ¢ impetuosa asce-
saw», chesipud prevedere reagi-
scano meglio alle conseguen-
ze «del disordine finanziario
mondiale». Iventi direcessio-
ne sono ormai evidenti, in Ita-
lia cinEuropa, Napolitano rin-
via all'ultima esposizione in
Parlamento sulla crisi da parte
del governatore della Banca
d’Ttalia, Mario Draghi.

11 Capodello Stato definisce
"essenziale” la scelta adottata
dal Governo di muoversi in sin-
tonia con I'Unione europea, ¢
in particolare con I'Eurogrup-
po. «Guaise labistrattata liuro-
pa non avesse confermato, ¢
pitfortemente espresso, il suo
insostituibile ruolox.

L.a crisiin atto impone scel-
te politiche condivise. Ormai
con una cadenza pressoche
quotidiana, Napolitano conti-
nuaarinnovareisuoiappellia
un civile confronto tramaggio-
ranza e opposizione, ¢ tra le
forze sociali, che dovrebbe es-
sere «aperto, ponderato e co-
struttivo». Nella possibilita
che si potesse avviare questo
confronto dopole elezion del-
lo scorso aprile, Napolitano
ha confidatoin piudiun’occa-
sione. Ora prende atto che 1 fat-
ti «non hanno confortato gue-
sta aspettativa».

La legislatura, partita allin-
segna delle promesse ¢ degli
annunci di dialogo, si ¢ subito
avvitata nel consucto muro
contro muro, A parti rovescia-
te, & quel che ¢ avvenuto nei
duc, contrastatiannidel gover-
no Prodi. Non per questo, I'in-

quilino del Colle ha deciso di
gettare la spugna: « Mi auguro
ancora e ritengo possibile che
la forza delle cose faccia matu-
rarc un clima di reciproco
ascolto,diattenzione, senzari-
gidita preclusive, alle rispetti-
veragioni e proposte», Nonri-
corre volutamente alla parola
"dialogo"”, «ormaitroppo logo-
rata ¢ vaga», ma la sostanza
non cambia. Per quel che ri-
guarda le riforme istituzional
clarevisione delle "regole” del
gioco, comelalegge clettorale,
il confronto non ¢solo necessa-
rio ma per molti versi obbliga-
to. Lo ¢ anche pertutte le inizia-

LA DIFESA DELLEUROPA
«E stato essenziale
muoversi in sintonia

con l'Eurogruppo, guai

se la spesso bistrattata Ue
non avesse agito»

tive in atto per far fronte alla
crisi economica. Un terreno -
auspicail Capo dello Stato - in
cui sarcbbe dannoso ¢ impro-
duttivo il clima di scontro per-
manente, Non mancano i pun-
ti di forza ncl Pacse. Napolita-
no citale realtd imprenditoria-
li «che esprimono le cecellen-
ze raggiunte dal nostro siste-
ma produttivo in molteplici
campi». Infinc un invito a pre-
starc attenzione ¢ risorse «alla
proiczione internazionale del-
le nostre imprese e anche, in
questo quadro, al settore della
cooperazione allo sviluppo».
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E 'ora del grande scudo Ue

Un fondo costruito attraverso I'emissione di obbligazioni pubbliche

di Daniel Gros
e Stefano Micossi

dollaro ¢ allo yen? Perché le banche eu-

ropee sono di nuovo sotto pressione
nonostante i piani di salvataggio varati dai
Governi? L'euro si stasvalutando perché gli
investitori, in cerca di sicurezza e liquidita,
corrono acomperare i titoli di Stato statuni-
tensi, e in qualche misura anche giapponesi,
portandone i rendimenti vicini allo zero.

Evidentemente, ititoli diStato statuniten-
sie giapponesisono considerati pitisicuridi
ogni altra attivita, anche se garantita dallo
Stato- compresi glistrumenti di debito pub-
blico emessidaisingoli Governieuropei. An-
che gli Stati membri europei pitl virtuosi
stanno pagando 2-3 punti percentuali in pitl
suiprestitiabreve rispetto al Governo statu-
nitense, nonostante le finanze del settore
pubblico Usa siano maggiormente sotto
pressione.Grazie al peso preponderante del
proprio mercato dei capitali, gli Stati Uniti
continueranno a dettare I'agenda degli affa-
ri monetari internazionali, nonostante il
danno colossale inflitto al mondo dalle pro-
prie incaute politiche macro-economiche e
regolatorie.

Il messaggio generale proveniente dai
mercati finanziari & che gli investitori do-
mandano carta pubblica, emessa o garantita
dagli Stati, Negli Stati Uniti ¢ in Giappone il
debito pubblico & meno rischioso perché, se
necessario, lo Stato potrebbe sempre forza-
re |a Banca centrale (nazionale) 2 emettere
moneta per far fronte alle sue obbligazioni.
Ma questo non & il caso dell'Europa, poiché
nessun Governo put costringere la Banca
centrale europeaa stamparc moneta, Per gli
investitoristranicrinon esistono obbligazio-
ni di Paesi del’area euro nei qualiinvestire
per diversificare il rischio degliinvestimen-

tiin dollari. Allo stesso tempo, scarseggiano
le risorse per sostencre il sistemabancarioe
iPaesisatellifi dell'euroin difficolta nellabi-
lancia dei pagamenti.

Perché I'euro si é indebolito rispetto al

Inaltre parole, esistono allo stesso tempo
siaunaforte domanda insoddisfattadiobbli-
gazionidell'Unione Europea denominate in
curo, sia un ingente fabbisogno di capitale
per evitare che lacrisi si aggravi insieme nel
settore bancario e nei Pacsi satelliti dell'eu-
ro - i Paesi Baltici, 'Ungheria, I'Ucraina, la
Romania e la Bulgaria, domaniforse la Polo-
nia e la Turchia. Gli ingenti squilibri esterni
stanno conducendo a forti pressionisulle va-
lute di questi Paesi, contrastate dalle Ban-
che centrali con sempre pin forti aumenti
dei tassi d'intcresse, che tuttavia non baste-
ranno afermare le fughe dei capitali. Un col-
lasso di quelle valute avrebbe serie conse-
guenze avverse per le grandi banche cross-
border dei Paesi dell'Unione, esposte verso
quell'area per circa 1,500 miliardi di dollari,
che oraappaionoarischio.

Dungue, ¢i sono molte ottime ragioni per
cui 'Unione Europea dovrebbe riprendere
le proposte gia avanzate a suo tempo
dalla Francia c dall'ltalia di creare
ungrande Fondocuropcoper lasta-
bilita finanziaria (Fesf); anche il Go-
vernotedescodovrafarsene unara-
gione perché i costi dell'inazione so-
no potenzialmente drammatici
per tutti. Il Fondo dovrebbe avere
pil1 0 meno le dimensioni del pro-
gramma statunitense, dell'ordine
di §00-700 miliardi di euro. Tali
somme verrebbero raccolte emet-
tendo sui mercati internazionali
obbligazioni pubbliche delUnio-
ne, garantite collettivamente da-
gliStati membri. Poiché la missio-
ne del Fondo sarebbe limitata alla
gestione della crisi, le sue opera-
zioni e le sue obbligazioni avreb-
bero durata limitata e verrebbero
liguidate al termine di un periodo
predeterminato (cinque anni?).

Pergliinvestitoriglobali, le ob-
bligazioni emcesse dal Fesf sareb-
bero praticamente senza rischio.
Tuttavia, cid non implica che gli
Stati membri piti fortidebbano pa-
gare per gli errori degli altri, dato
che quando esso verra sciolto le

eventuali perdite potranno cssere distribui-
te trai Pacsimembri in base alla fonte delle
perdite stesse, secondo chiavi predefinite
diripartizione. Contutta probabilita, peral-
tro, il Fondo non perderebbe, dal momento
che si finanzierebbe a costi piil bassi rispet-
to ai Governi nazionali e la sua stessa esi-
stenzarenderebbeil verificarsi delle perdi-
te meno probabile.

" 1lFondo potrebbe essere facilmente crea-

to presso la Banca curopea per gli investi-
menti (Bet), che gid esiste e hale competen-
zenecessarie: tecnicamente la Beié un’agen-
zia degli Stati membri sotto il controllo dei
ministeri delle Finanze.

Le risorse dovrebbero essere anzitutto
utilizzate per la ricapitalizzazione across-
the-board delle grandibanche europee, spe-
cialmente quelle che non sono disposte ad
accettare l'intervento dei singoli Stati, te-
mendo le interferenze politiche che potreb-
bero derivarnc nelle gestioni ¢ nel destino

del management. Il Fesf dovrebbe anche
svolgere un ruolo importante nel sostegno
finanziario dei Paesisatelliti dell’euro in dif-
ficolta di bilancia dei pagamenti, secondo i
principigia previstinel Trattato per tale assi-
stenza (dunque, anche conappropriatacon-
dizionalitd). Infine, tenuto conto della natu-
ra imprevedibile della crisi, 'Unione Euro-
pea disporrebbe di uno scudo finanziario
per fronteggiare gli eventi imprevedibili
che possono ancora presentarsi.

I presidente francese Nicolas Sarkozy
ha proposto recentemente la creazione di
un governo economico dell'area euro. In
circostanze normali si sarebbe risposto
chelagovernance economica dell'area eu-
ro éassicurata dall'indipendenzadellaBce
e dal Patto di stabilita e crescita. Ora, pero,
ciononbasta pitidifronte alla peggiore cri-
si finanziariadalla Secondaguerra mondia-
le. La velocitd e la profondita della crisi
hanno gi4 sopraffatto i normali meccani-

smi decisionali. L’Europa ha bisogno di
azioni su una scala che trascende i sin-
goli Stati; azioni che possono essere ef-
ficaci solose decise al livello dell'Unio-

ne dai capi di Stato e di Governo.
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Aspettative di imprese e consumatori ai minimi da 15 anni

Crolla la fiducia in Eurolandia

BRUXELLES

- Tracrisi finanziaria e mi-
nacce di recessionc, crolla ai
minimi da i5 anni la fiducia
delle imprese e dei consuma-
tori in Eurolandia. L'indice,
pubblicato icri da Eurostat,
ha persoin ottobre oltre 7 pun-
ti: & sceso a 80,4 mettendo a
segno anche Ja maggiore con-
trazione mensile da quando &
stato creato nel lontano 198s.
Lagelatariguardatuttiisctto-
ri,anche se iservizi sono ai mi-
nimi da 12 anni, mentre indu-

stria ed cdilizia restano anco-
rasopraiminimidel 1992-93.

L’Italia compare al terzo po-
sto nella classifica negativa
con un calo di 6,1 punti, prece-
duta soltanto da Francia con il
6,5eOlanda dovelafiduciaein
picchiata (-11,3). Le cose non
vanno benc in Gran Bretagna
(-5,7), Polonia (-5,1), Germania
(-4,8). Non si salva la Spagna
conun-3,5percento.

Questo clima decisamente
scoraggiante e fatto apposta
per convincere da una parte

la Bancacentrale europeaata-
gliare, comc ha gia annuncia-
to, i tassi di interesse il 6 no-
vembre e dall’altra i Governi
a preparare con urgenza pia-
nidi rilancio dell'cconomia, a
difesa degli investimenti e
dci postidilavoro. La Francia
di Sarkozy ¢ gii scesa in cam-
po, la Germania della Merkel
siapprestaafarclo stesso. Gli
altri di sicuro seguiranno,
compresa la Commissione
Ue che annuncia un’iniziati-
vaperil26 novembre.



Le Monde

[’Europe a besoin
d’'un Fonds d’'urgence

L’Union européenne doit évoluer vers
un régulateur unique et indépendant de la BCE

Yves Leterme

Premier ministre helge

la fin du mois de septem-
bre,le secteur financier bel-
ge a &té secoué par de
sérieux roubles. Footis, la
principale bangue, Dexia,
la troisi¢me, et un assureur
ont été touchés par les
retombées de la crise financiére internario-
nale. Ces institutions représentent des
actifs équivalents 4 prés du triple du pro-
duir intérieur brut de la Belgigue, et la
valeur de leurs dépiits est supérieure au
revenu national. Plus de la moitié des
familles belges étaient clientes ou action-
naires de ces bangues, voire les deux.

En étroite collaboration avec les aumes
pavs du Benelux et la France, ces institu-
tions ont pu étre sauviées au moyen dune
recapitalisation, de garanties d"Etat pour
les préts interbancaires et par le soutien
apporté aux provisions de liguidités.
Durant ces moments périlleux, nous
avons ressenti la nécessité absolue d'une
coopération européenne dans les cas on
les principales bangues risquaient de faire
faillite, des bangues opérant a 1"échelle
européenne, ou qui réalisent des opéra-
tions d’envergure dans plus d'un Etat
membre. Cela conceme quelgues dizaines
de bangues sur les 8 000 bangues euro-
péennes, mais celles-ci représentent la
majeure partie du marché financier. Les
propositons qui suivent ne concerment
pas les banques locales, le principe essen-
tiel desubsidiarité pouvant étre appligué :
I'Eurape ne doit pas faire ce que les Etats
membres peuvent faire eux-mémes.

Nous devons envisager la mise en place
d'un Fonds d'urgence européen, qui
serait déployé, le cas échéant, pour acqué-
rir des actifs illiquides pour recapitaliser
lesbangueset pour garantir les préts inter-
banecaires. La Banque européenne d'inves-
tissement (BEI) powrrait emprunter les
maoyens requis aux meilleures conditions,
puisgqu’elle posséde une notation triple A

Les interventions n'entraineraient pas
nécessairement des cofits budgétaires,
elles peuvent méme s'aviérer lucratives si
les interventions sont bien ciblées et cor-
rectement évaludes. Lexpérience de cer-
tains payvs scandinaves au début des
années 1990 en est I'illustration. De plus,
le capital « appelable » de la BEI est de
quelque 100 milliards d'ewros.

Il est aussi raisonnable que les bangues
qui bénéficieraient du Fonds d'urgence
européen v contribuent. 11 s"agit en etfet
d'une assurance couvrant certains ris-
ques,etdéslors,envisager une primed’as-
surance semhble raisonnable. De sureroit,
ce soutien apporté par 'Etat ne peut étre
donné gratitement, par respect pour les
lnis de la concurrence. Te recours an

Fonds d'urgence devrait étre décidé par
une equipe d'experts indépendants, selon
le modéle du Conseil de la Bangue centra-
le européenne (BCE ).

Quels critéres importants pourraient
étre cités pour le recours au Fonds 7 Entre
autres, la viabilité 4 long terme de linstini-
tion financiére concernée et le respect de
la concwrrence loyale, ¥ compris entre
Etats membres. Il serait préférable que le
Fonds soit étendu 4 |"Espace économigue
européen (Union européenne + Islande,
Morvége et Liechtenatein), les institutions
financiéres les plus importantes opérant
dans 'ensemble de I'Espace économigue
européen (EEE).

L'Europe évolue pas i pas vers un régu-
lateur européen unigue. L'actuelle coopé-
ration entre les superviseurs nationaux,
méme si elle s’est intensifiée grice 4 des

réunions mensuelles comme cela a &té
décidé lors du récent sommet européen,
est une premiére étape dans ce long pro-
cessus devant mener 4 un systéme de sur-
veillance & la fois européen et décentrali-
sé.
Lidée, controversée actuellement,
d'un superviseur financier de 'Eurosysté-
me, comporterait les principes suivants il
scrait responsable des institutions finan
cigres au sens large, non seulement des
bangues, des compagnies d'assurances et
des fonds de pension, mais aussi des agen-
ces de notation et des fonds spéeulatifs. 11
est important que ce contrileur opére sur
une base décentralisée, selon le modéle du
systéme européen des bangues centrales.
Un partage intégral des informations avec
la BCE élanl nécessaire, il serail Jdés lors
préférable qu'il soit établi a Francfort,

Toutefois, le superviseur doit rester
indépendant de la BCE, afin d’éviter tout
conflit d'intéréts. En effet, si la BCE devait
épalement procéder i Pévaluation de la
solvabilité des institutions financiéres, il
powrait devenir tentant de fourmir trop de
liquidités en cas de problémes de sobvabili-
té. Avec le superviseur financier de I"Euro-
systéme, la BCE serait superviseur, char-
gée du contrdle macroprudentiel.

Les deux propositions prendront du
temmps pour atteindre leur maturité, olles
nécessitent en effet des Etats membres
une volonté politique de promouvoir une
Union européenne davantage intégrée.
Ces propositions sont des composantes
d'un gouvernement économigque euro-
péen dont nous avons grand besoin.

MNousavons i présent puvoir gue les ins-
titutions financiéres, surtout les plus
importantes, ne peuvent pas ére simple
ment traitées comme les autres entrepri-
ses privées. Elles sont en effet trop gran-
des pour faire faillite, mais nous devons
empécher que, 4 'avenir, les pertes solent
i la charge des autorités publiques, tandis
que les bénéfices resteraient privarisés.
Les plans de sauvetage actuels pourraient

contribuer & des risques accrus de moral
hazard si nous ne réagissons pas en temps
opportn.

1l est certain que les régles proposées
en vue d’améliorer la solvabilité des assu-
rances et des bangues devraient Ere rapi-
dement adoptées, tant elles sont nécessai-
res. llen va de méme en ce qui concerne le
contrile des agences de notation, le systé-
me de rémunération améliord pour la ges-
tion ainsi qu'en ce qui concerne d'autres
mesures telles qu'adoptées lors de la réu-
nion historigque des chefs " Etatet de gou-
vernement des pays de la zone euro, le
12 oetobre, ainsi gue lors du Sommet de
I'LIE des 15 et 16 octobre 2008. Je soutiens
les efforts de I'Union européenne, initiés
par le président francais Nicolas Sarkoey,
afin que soient négociés d'autres accords
internationaux portant sur des normes et
des standards financiers nouveaux et que
soit discuté un nouveau rile du Fonds
monétaire international (FMI) dans le
domaine du contréle financier.

Mais je ne suis pas encore tout 4 fait
convaineu gue ceux-ci puissent constituen
un reméde aux faiblesses fondamentales
mises au jour par le systéme financier ces
derniers mois, parmi lesquelles "absence
de gouvernance d’entreprise et de transpa-
renoe,un contrile par les actionnaires qua-
siment inexistant, y compris de la part des
actionnaires de référence, et une informa-
tion asymétrigque. Si les principes de base
ne sont pas respectés, les mécanismes de
marché ne garantissent pas invariable-
ment les meilleurs résultats,

Toutefois, je suis opposé i 'idée de tro-
quer les échecs du marché contre ceux gui
ont pu voir le jour par le passé avec des
entreprises appartenant 4 I'Etat. Le déh,
pour Pavenir, sera la mise en place d'un
systéme financier enropéen basé sur les
valenrs gque novs partageons ¢ des han-
ques privies, correctement contriilées au
nivean de 'UE et au niveau national, qui
contribuent & une croissance économigue
durable. C'est par la construction d™un tel
systéme que I'Union européenne prouve-
ra s4 valeur ajoutée pour les citoyens. |
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Italy risks role
as villain in EU
carbon battle

News Analysis
Brussels fears that
Rome’s change of
stance could doom
deal target, write
Joshua Chaffin
and Guay Dinmore

Italy risks being cast as the
villain in undermining bold
European Union plans to
reduce preenhouse-gas emis-
sions. Silvio Berlusconi, the
centre-right prime minister,
i accused ol playing politics
while the planet heats up.

In mid-2007, when Euro-
pean ministers unveiled
their ambitious “20-20-20"
targets, Italy was at the fore.
front of support. At the time,
it had a centreleft govern-
ment whose Green environ-
ment minister, Fecoraro
Scanio, was probably the
most hated politician among
Italian industrialists.

Mow, with Stefania Pres-
tigiacomo rmnning the envi-
ronment portfolio, Italy has
an industrialist as minister
and a governmeni more
attuned to the big business
lobby than to fighting eli.
mate change.

At a recent European sum-
mit, Mr Berlusconi threat-
ened to vetoe the climate
package, saving it would
cost Jtaly €£18bn ($23bn,
£14bn) a vear to comply - a
figure contested by the Euro.
pean Commission.

Officials in Brussels fear
that the stance of Italy,
among others, could doom
efforts to close a deal by
December, the EU's self-im-
posed deadline for adopting
the package. The financial
crisis and economic down-
turn have alsco made the
negotiations more difficult,
as governments shift focus

"The tendency is to
concentrate on

the costs and
underestimate the
potential benefits’

from climate issues.

This week, Rome reiter-
ated its opposition to the EU
plans to cut carbon dioxide
emissions by 20 per cent
from 1990 levels by 2020, say-
ing it would cost Italian

companies 40 per cent more.
“This wonld be untenahle
for our production, particu-
larly in light of the current
global economic crisis,” it
said.

Italy is alse concerned
about other EU targets — to
gain 20 per cent of energy
from renewable sources and
improve energy efficiency by
20 per cent, both by 2020.

Italy's latest position is for
any Eurcpean agreement to
he revigited in early 2010
after an international confer.
ence in Copenhagen next
year to renegotiate the inter-
national Kwyoto climate
accord. Rome is also pushing

for concessions in separate
but related European legisla-
tiom that would foree car
makers to reduce wvehicle
emissions by eliber 2002 oo
2015.

European officials hawve
suggested that there are
areas where they could show
“flexibility” without compro-
mising the plan’s main
goals. This conld mean giv-
ing companies credit for con-
tributing to projects to
reduce emissions in develop-
ing countries — a concession
being pushed by Enel, Ttaly's
main power utility.

FProfessor Marzio Galeotti,
a climate-change expert atl
the University of Milan, says
the government has woken
up too late in understanding
its commitments, even
though it was a previous
Berlusconi government that
ratified the Kyoto accord.
“There is too muach tendency
to concentrate on the costs
and underestimate the

potential benefits which are
harder to measure,” he said.

Prof Galeotti thinks Italy
will eventually settle for
modifications and conces-
sions to the package, possib-
Iy including removal of man-
datory intermediate targets
rather than the final goal.

Stavros Dimas, the Euro-
pean envirommental commis-
sioner, has rejected Italy's
cost forecasts, saving they
would be about halfl that,
Others in Brussels are fum-
ing. They wview the Italians
as late-comers who are play-
ing politics with an initiative
on which the ElJ has staked
much of its credibility.

Italy has several factors
working against it as it tries
to reduce its emissions.
Unlike the UK, it still boasts
a sizable manufacturing
bage. TUnlike France, it
decommissioned its nuclear
power plants after a 1987 ref-
arendum.

As Andrea Clavarino, pres-
ident of Assocarboni, the
coal operators” lobbw,
explained, one of Italy's
chief concerns is that its
manufacturers will be dis-
criminated against if com-
petitors in India, China and
the US are not forced to fol-
low suit.

Italy's record on cutting
back emissions compares
poorly with 1ts Eurcpean
peers vet, per capita, Italians
produce considerably less
greenhouse gas than most
Europeans. On that score,
Poles, Germans and Belgians
are among the worst
offenders.

According to official US
figures, Ital]r"s Pcr-:apitn
emissions grew by 4.3 per
cent between 2000 and 2005,
This compares with 1.2 per
cent for France, 2.5 per cent
for the UK and a 0.7 per cent
drop in Germany.
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Europe’'s baleful bail-outs

Oct 30th 2008
From The Economist print edition

State aid to failing industries will benefit
politicians’ favourites, not European citizens

THE cigar-chewing plutocrat—that old standby of political cartoons—is enjoying quite a comeback.
In Le Monde, a French daily, such tycoons have become a front-page staple, portrayed naked apart
from the odd bow-tie. One Belgian newspaper, La Libre Belgique, showed a boss with cigar and top
hat plunging to his doom after being stripped of his golden parachute by the Belgian prime minister
(drawn as a flying Superman).

You get the idea. The “dictatorship of the markets” is dead, to quote Nicolas Sarkozy, the French
president, replaced by “political” leadership and an acceptance of the need for “massive” state
intervention; after aid for the banks it is time to help companies and protect jobs. On October 23rd,
he unveiled a “strategic national investment fund” that will buy stakes in French industries with
borrowed money to protect them against foreign predators. When markets rise, he said, the state will
sell its stake and make a profit—as happened after the 2004 bail-out of the Alstom engineering group.
Still, Mr Sarkozy’s confidence is impressive. Is he certain his ploy will make money? And if he is, can
we all have his stockbroker’s number?

In Italy, meanwhile, Silvio Berlusconi has been rejoicing over the new vogue for government
subsidies. Only a short time ago, he recalled, state aid was viewed as “on a par with mortal sin”’; now
it was “a categorical imperative”. Even Britain wants to pour public money into bits of the economy
that “make a difference”. The rush to meddle is not uniformly welcomed. Germany’s economics
minister, Michael Glos, said Mr Sarkozy’s call for governments to take stakes in key industries went
against “all successful principles of our economic policy”. And indeed, there are good economic
reasons to be wary of intervention; history has not been kind to companies run by state planners.

In truth, few governments have money for meddling. Most intervention promised for the real
economy so far has been virtual, repackaging existing spending. But where it takes place, such
populism will be a problem if it undermines the core EU principle banning subsidies that distort
competition within Europe. This underpins one of the greatest achievements of the European
project—the single internal market that links 27 variously rich, poor, small and large countries, by
creating a level playing field for trade between half a billion people. Weaken rules against state aid
and you risk a damaging “subsidy race” between neighbours, says the EU competition commissioner,
Neelie Kroes.

Even before the crisis, several governments chafed against EU competition rules. In 2007 Mr Sarkozy
had a reference to “free and undistorted competition” deleted from the EU’s proposed new rule book,
the Lisbon treaty, to appease French voters who think the EU is too market-orientated. In French
political rhetoric, competition is a harsh doctrine whose opposite is solidarité.

Critics are not likely to be won over, in the depths of a crash, with economic arguments about the
efficiency of markets. So here is a political argument: the opposite of competition is not solidarity, but
monopolies and the maintenance of privilege. Politicians present themselves as disinterested
guardians of the public good, tempering the power of the greedy, reckless capitalist elite. But in truth,
too much state spending involves taking money from the many, who pay taxes and consume goods,
and handing it to the few: ex-state monopolies, special interests, regional favourites or incumbents. As
a rule of thumb—call it the Richard Scarry rule—politicians will rarely challenge interests that



feature in children’s books: such as farmers, fishermen, firemen and those that build exciting things.
Mr Sarkozy told the European Parliament recently that EU leaders had a duty to ensure Europe
could “continue to build aeroplanes, boats, trains and cars”.

EU regulations are pretty good at rooting out the worst forms of pork-barrel spending (better, in
many cases, than the equivalent rules in America). Competition officials in Brussels have long been
pursuing two loss-making airlines, Alitalia and Olympic, over illegal subsidies. Both are tragedies
born of patronage on an epic scale. For years, decisions about hubs and route maps have been
dictated by politicians and trade unions trying to preserve local fiefs. Their payrolls have been bloated
by the appointment of mistresses of the powerful, their in-laws and idiot nephews.

Privatisation and restructuring now await these flag-carriers. A similar fate is being pushed by
Brussels on a set of Polish shipyards, which lose money on every ship they build (quite an
achievement, during the recent shipping boom). Polish taxpayers could have several new schools and
hospitals for the funds given to the shipyards over the years. But these are the birthplace of the anti-
Communist Solidarity trade union, and Polish politicians are scared to challenge it.

Please restrain me

Mario Monti, a former EU competition commissioner, recalls how finance ministers would often visit
Brussels, begging him to rule against subsidies they had promised to some local company, perhaps in
the heat of an electoral campaign. They were “delighted” whenever he promised to block the state
aid—uwith the understanding that, of course, they would condemn the commission’s move in public. “I
am sure they do the same today,” says Mr Monti. If this crisis deepens, he says, EU competition
policy, especially when it comes to policing mergers, can only become more important. Yet he thinks
Mr Sarkozy also has a point: politicians must be seen to protect ordinary citizens to prevent a
backlash against globalisation and the markets.

Squaring that circle will be hard. An increase in political meddling in the economy is inevitable. But
politicians should not pretend they will be acting in the interests of all whenever they open the money
tap. The cigar-chomping tycoons of political cartoons have real-life equivalents: oligarchs,
monopolists and the operators of cartels. And their closest friends are often politicians.
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