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LE BORSE
MILANO -1,441
LONDRA -0,239
FRANCOFORTE -0,410
PARIGI -0,105
TOKIO -0,617
ZURIGO -0,195
HONG KONG -1,710
NEW YORK -0,576

TASSI
Tasso di rifer. 0,2500%

EURIBOR·LIBOR
PERIODO RIBOR LIBOR

1 Mese 0,2120 0,1674
3 Mesi 0,2670 0,2439
6 Mesi 0,3660 0,3438
12mesi 0,5400 0,5743

14 gen 2014 32 99,966 0,280
14 feb 2014 63 99,911 0,380
14 mar 2014 91 99,862 0,400
14 apr 2014 122 99,802 0,480
14 mag 2014 152 99,747 0,520
13 giu 2014 182 99,693 0,500
14 lug 2014 213 99,632 0,500
14 ago 2014 244 99,558 0,530
12 set 2014 273 99,501 0,500
14 ott 2014 305 99,418 0,570
14 nov 2014 336 99,337 0,640

BOT

VALUTE
PER 1 EURO VALORE IERI VAL. PREC.

Dollaro USA 1,3767 1,3750
Yen Giapponese 141,2200 141,3500
Sterlina Inglese 0,8403 0,8365
Franco Svizzero 1,2219 1,2214
Corona Svedese 9,0124 8,9897
Corona Norvegese 8,4215 8,4015
Corona Danese 7,4606 7,4604
Fiorino Ungherese 302,2500 300,7900
Corona Ceca 27,4340 27,4530
Zloty Polacco 4,1831 4,1825
Renminbi Cinese 8,3565 8,3486
Shekel Israeliano 4,8209 4,8061
Real Brasiliano 3,1997 3,1759
Peso Messicano 17,7439 17,6749

Fonte dati Radiocor

Intanto Saipem (-1,23%) ha deliberato la vendita alla
capogruppo del ramo d’azienda Firenze Fpso per 336
milioni. Vanno male però un po’ tutti i titoli dell’e-
nergia: Enel Green Power cede il 2,27%. Al pari, nel
gruppo Cir pesa la presenza nel comparto con Sor-
genia e Cofide lascia il 6,10%, mentre Sogefi cede il
4,35%. Telecom perde il 3,25%, Pirelli va giù del
3,27%. Vanno male anche le banche, con Unicredit
(-1,35%), Intesa (-1,35%) e Mediobanca (-2,29%).
Tra gli istituti più piccoli, nuovo tonfo di Banca E-
truria (-10,92%), che pure ha escluso Bankitalia ab-
bia chiesto un aumento di capitale.

A Milano altra una giornata di ribassi
Cadute pesanti per Eni e Mediolanum

eduta in calo a Milano, peggior listino ieri in Eu-
ropa nel giorno della nuova fiducia all’esecuti-

vo, con l’indice Ftse Mib in flessione dell’1,44%. Pe-
sano in particolare le vendite su Eni (-2,12%). Tonfo
di Mediolanum (-6,85%) dopo il collocamento del
5,61% di Fininvest. Tra le controllate della holding del
Biscione, va poi giù Mondadori (-6,33%). Non sembra
però aver un ruolo il nuovo capitolo del Lodo, con la
nuova causa di risarcimento avviata da Cir, a sua vol-
ta in calo del 3,59%. Tornando a Eni, il titolo del Cane
a Sei Zampe viene penalizzato dal taglio del giudizio
da parte degli analisti Deutsche Bank (da buy a hold).

S

mercati

Unione bancaria,
l’Europa accelera
Per i salvataggi in campo i privati
GIOVANNI MARIA DEL RE
BRUXELLES

n quasi accordo, un’intesa sulla struttura ge-
nerale, ma ancora tanti dettagli tecnici da
mettere a punto. A voler sintetizzare, è que-

sto l’esito dell’Ecofin, conclusosi poco dopo la mez-
zanotte di ieri, dedicato in massima parte al nuovo
Meccanismo unico di risoluzione delle crisi banca-
rie (Srm) - la "seconda gamba" dell’unione banca-
ria – accanto al già deciso Sistema unico di sorve-
glianza (Ssm) che partirà a fine 2014. È stata una
lunga maratona negoziale, preparata da due incon-
tri dei quattro Paesi maggiori dell’euro (Italia, Ger-
mania, Francia e Spagna) che ha portato vicinissi-
mi all’intesa. Anche se ci vorranno i supplementa-
ri: prima un Eurogruppo il 17 dicembre, poi un E-
cofin il 18, per ottenere un accordo formale e solido
dal punto di vista tecnico e giuridico, da portare poi
ai leader riuniti al Consiglio Europeo del 19-20. Il
tutto, in modo di aver tempo per completare il ne-
goziato con il Parlamento Europeo entro il suo scio-
glimento, in aprile, in vista delle Europee di maggio.
Così l’Srm potrà partire nel 2015. «Abbiamo rag-
giunto un accordo sugli elementi essenziali – com-
mentava nella notte il ministro dell’Economia Fa-
brizio Saccomanni – ma c’è tanto lavoro sui detta-
gli da fare». «Sull’Srm – ha detto anche il ministro del-
le Finanze lituano, Rimantas Sadzius, presidente di
turno Ecofin – non abbiamo un risultato formale, ma
abbiamo fatto un gigantesco balzo in avanti per de-
finire le direzioni e gli schemi concreti che possono
esser consultati con gli esperti degli Stati membri e

poi presentati all’Ecofin della prossima settimana».
Molto ottimista anche il ministro delle Finanze te-
desco Wolfgang Schäuble, «i progressi sono stati ta-
li – ha detto – da poter esser certi che il 18 chiude-
remo».
In effetti si può ben dire che, in linea generale, sono
stati risolti tutti i grandi nodi. Anzitutto la questio-
ne di quale istituzione Ue "preme il bottone", una
volta che il board (costituito dalle authority nazio-

nali più, come osservatore, la Commissione Euro-
pea) ha pronta la raccomandazione di che fare di u-
na banca in crisi. La soluzione è salomonica, mette
d’accordo Francia e Germania: centrale sarà la Com-
missione (come volevano Bruxelles, Parigi ma an-
che la maggior parte degli Stati membri, Italia in-
clusa), che potrà o non dire niente – avallando im-
plicitamente il board, o contestare, e allora – come
voleva la Germania – subentra il Consiglio Ue (che
rappresenta gli Stati) cui toccherà l’ultima parola.
Altro punto cruciale è quello del Fondo di
risoluzione alimentato dalle banche, cui attingere
(in misura del 5% dei passivi) qualora non basti il

cosiddetto bail-in. Quest’ultimo è il ricorso (qui in
misura dell’8% dei passivi) ai privati per risolvere
una crisi bancaria: prima gli azionisti, poi i detentori
di bond non protetti, poi, da ultimo, i correntisti
sopra i 100mila euro. Bail-in, peraltro, che sarà la
regola a partire dal 2016 anziché dal 2018, sempre
per volere tedesco. La soluzione trovata, per sopire
i crucci giuridici di Berlino, è quella di un trattato
intergovernativo che consentirà a fondi rivelatisi
insufficienti in un Paese, di attingere a quelli di altri
Paesi per il periodo in cui non è ancora "riempito"
il fondo unico (ci vorranno dieci anni per arrivare ai
previsti 55-60 miliardi). Come ha spiegato
Saccomanni, si avrà una «progressiva
mutualizzazione» dei fondi nazionali, per arrivare
al fondo comune. Se non basta neppure questo,
starà però agli Stati trovare, a livello nazionale,
risorse aggiuntive: c’è dunque un «no» al ricorso al
Fondo salva Stati Esm, osteggiato da Berlino. A
Bruxelles sono tranquilli: un totale del 13% tra bail-
in e fondi di risoluzione dovrebbe ridurre al
massimo i rischi per i contribuenti.  Risolto infine
anche lo scoglio del campo di azione dell’Srm
(Berlino avrebbe voluto limitare solo alle grandi
banche). Sulla falsa riga della vigilanza Ue, tutte le
6.000 banche dell’Eurozona saranno interessate,
ma solo circa 250 transfrontaliere lo saranno
direttamente. Le altre resteranno sotto controllo
nazionale, con però la possibilità di intervento
diretto dell’Srm. Ieri infine la plenaria del
Parlamento europeo ha approvato la nomina della
francese Danielle Nouy a presidente del nuovo
Consiglio di vigilanza sul sistema bancario europeo.
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Per Maastricht questo
sarà il più complicato
dei tanti «tagliandi»

GIUSEPPE PENNISI

22 anni dalla sua firma ed a tre lustri del-
la entrata in vigore dell’unione monetaria,
il Trattato di Maastricht ha fatto, usando

il gergo automobilistico, numerosi "tagliandi", os-
sia delle verifiche per vedere se funzionasse bene
o si dovesse fare qualche operazione di manuten-
zione (come cambiare la frizione o la cinghia di
trasmissione).
Il "tagliando" più complicato fu il primo, quando
nel 2003 Francia e Germania superarono il "fatidi-
co" «tetto» del 3% del Pil all’indebitamento netto
delle pubbliche amministrazione. Quel tagliando
portò al Protocollo interpretativo del 2005 per "am-
morbidire" in vario modo il «tetto». Da quando è i-
niziata nel 2008 la crisi finanziaria, da un lato mol-
ti Governi della zona euro sono intervenuti a soste-
gno delle loro banche, dall’altro la Bce ha adottato
politiche monetarie anche con strumenti non con-
venzionali. Da allora, c’è stato un "tagliando" dopo
l’altro. I principali sono il Fiscal Compact, un’inter-
pretazione opposta a quella del Protocollo del 2005,
e la creazione di nuove istituzioni di regolazione.
L’unione bancaria è il "tagliando" più difficile. Da
un lato, è arduo sostenere che sia in linea con il Trat-
tato di Maastricht e che possa essere adottata sen-
za una ratifica parlamentare (ed un referendum
negli Stati dove ciò è richiesto). Da un altro, i suoi
scogli tecnici non sono indifferenti. Per questo mo-
tivo, alla fine delle lunghe notti di Bruxelles non
sorge sempre il sole.
L’unione bancaria ha tre pilastri: un sistema di vi-
gilanza uniforme incentrato sulla Bce, un metodo
"europeo" per i fallimenti di banche, una garanzia
uniforme per i depositi in conto corrente. Sul primo
pilastro si è giunti ad un accordo: la Bce ha varato
un programma straordinario di assunzioni e sta co-
struendo una nuova torre. Il terzo punto è stato ac-
cantonato in attesa di un’intesa sul secondo. Ora
l’osso duro è come trattare i fallimenti bancari e
giungere ad un accordo prima di Natale. La bozza
di compromesso preparata dalla Commissione Eu-
ropea, (pur se "secretata", circola nei Ministeri eco-
nomici) consiste di ben 166 pagine a stampa fitta.
I nodi essenziali sono tre: a chi dare la responsabi-
lità di decidere sulla procedura da adottare in ca-
so di fallimenti bancari; se creare un fondo speci-
fico (a tutela del risparmio); in che misura ammi-
nistratori, manager e grandi investitori debbano
essere chiamati a coprire parte delle perdite con i
loro patrimoni personali.
Sul primo e sul terzo punto, buon senso vorrebbe di-
re affidare il compito ad un organo puramente tec-
nico come la Commissione, distante dalla politica
e quindi dai Governi – nel Consiglio della Bce sie-
dono governatori di banche centrali nazionali, sog-
getti, in molti Stati della zona euro, alle direttive del
ministro del Tesoro pro-tempore – e considerare "re-
sponsabili" amministratori, manager e grandi in-
vestitori prima di rivolgersi ai contribuenti. Più com-
plicato è giungere ad un giudizio sulla necessità
creazione o meno di un nuovo fondo oppure di u-
na "rete" di accordi tra banche centrali che non fun-
zionò male ai tempi degli accordi monetari europei
(1978-1999).
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GIORNALISMO
La Fieg elegge Ferrauto
come vicepresidente
Il consiglio federale della Fieg
(la federazione degli editori di
giornali e periodici) ha eletto
all’unanimità Giuseppe Fer-
rauto, direttore generale della
Cairo Editore, come vicepre-
sidente in rappresentanza dei
periodici. Ferrauto affianca Az-
zurra Caltagirone, vicepresi-
dente in rappresentanza dei
quotidiani. Su proposta del
presidente Giulio Anselmi, il
consiglio ha anche nominato
Enrico Selva Coddè, direttore
risorse umane e organizzazio-
ne della Arnoldo Mondadori E-
ditore, consigliere incaricato
per i problemi economici, le-
gislativi e ufficio studi.

FIERE
Il settore compatto
spinge il made in italy
Per la prima volta la riunione
del coordinamento del siste-
ma fieristico nazionale, previ-
sta dall’Intesa Stato-Regioni
del luglio 2010, ha coinvolto
tutti i presidenti degli enti fie-
ristici nazionali e delle asso-
ciazioni del settore. Il vertice si

è tenuto ieri al ministero dello
Sviluppo economico. Secon-
do l’Aefi, l’associazione del
settore, è stata «una impor-
tante e concreta, alle istan-
ze/richieste degli operatori fi-
nalizzate allo sviluppo di una
vera piattaforma unitaria per
la promozione del Made in I-
taly nel mondo».

TRENI
Il consorzio di Alstom
potenzia il nodo di Roma
Il gruppo francese Alstom si è
aggiudicato – in Associazione
temporanea di impresa (Ati)
con Gemmo, Pavani Segnala-
mento Ferroviario, Ricci e Po-
litecnica – il contratto da 120
milioni di euro per il potenzia-
mento tecnologico del Nodo
Ferroviario di Roma, uno dei
punti nevralgici del sistema
ferroviario italiano, dove l’Alta
Velocità si incrocia con le linee
nazionali e regionali. La com-
messa è stata affidata all’Ati
da Rete ferroviaria italiana, del
gruppo Ferrovie dello Stato.

BANCHE
Aumentano del 10%
i volumi di Saxo Bank
Nonostante la crisi gli italiani
continuano a investire. Gian
Paolo Bazzani, ceo per l’Italia
di Saxo Bank, banca danese
specializzata nel trading e nel-
l’investimento online, ha an-
nunciato che i clienti que-
st’anno son aumentati del 40%
e i volumi del 10%. E questo
nonostante la Tobin Tax abbia
ridotto i volumi di Borsa. La
banca ha lanciato ieri due nuo-
vi conti: Saxo Pro e Saxo Mo-
bile.

Riforme, road map per il 2014
BRUXELLES

rovare entro la primave-
ra 2014 l’accordo com-
plessivo sui "contratti"

tra Ue e Stati dell’Eurozona per
promuovere le riforme. Il tema
– lanciato già nel dicembre 2012
su impulso della Germania –
trova ora ulteriore sviluppo nel-
la prima bozza di conclusioni
del summit del 19-20 dicembre,
che Avvenire è in grado di anti-
cipare. La novità è che il testo
presuppone l’accordo, già a
questo vertice, sulle prime linee
essenziali. I contratti, si legge,
saranno tra lo Stato membro da
un lato, e Commissione Euro-

T
pea e Consiglio Ue dall’altro,
per misure di riforma contenu-
te nei contratti «disegnate dagli
Stati membri» stessi, e questo
«coinvolgendo Parlamenti na-
zionali, parti sociali e altri atto-
ri primari». Dovranno concen-
trarsi su "pochi punti", soprat-
tutto relativi a misure per rilan-
ciare la crescita e l’occupazione,
l’efficienza della pubblica am-
ministrazione, la competitività.
L’aspetto più delicato è la com-
ponente finanziaria di "solida-
rietà", per sostenere lo Stato
membro nelle spese sostenute
per riformarsi. Le conclusioni
chiedono al presidente Ue di
proporre «opzioni sull’esatta

natura istituzionale, la natura e
la forma istituzionale e il volu-
me di sostegno». Un documen-
to interno preparato alcune set-
timane fa dal Consiglio Ue,
però, parla più che altro di me-
ri prestiti agevolati da pagare a
tranche dopo una rigorosa ve-
rifica del rispetto degli impegni.
Obiettivo, recita comunque la
bozza di conclusioni, «è rag-
giungere un accordo generale
su entrambi gli elementi (con-
tratti e solidarietà, ndr) nella
primavera 2014». L’Italia chie-
de maggiore enfasi sulla soli-
darietà per incentivare le rifor-
me. «Se questo passo avanti
verso una vera solidarietà eu-

ropea sarà compiuto – ha det-
to ieri il premier Enrico Letta –
allora non avremmo timore di
considerare la creazione di in-
tese contrattuali per le riforme
strutturali e lavoreremmo af-
finché esse si chiamino con-
tratti per la crescita, volontari e
collegati a incentivi finanziari».
Contrari ai contratti, invece,
molti gruppi del Parlamento
Europeo. Guy Verhofstadt, ca-
pogruppo liberale, li ha defini-
ti «la fine dell’Ue». «Avranno vi-
ta molto dura in Parlamento»,
ha detto anche Roberto Gual-
tieri (Pd).

Giovanni Maria Del Re
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C’è l’intesa
sui "contratti"
da siglare
tra l’Ue e i Paesi
per promuovere
politiche
di crescita
in grado
di generare
posti di lavoro

Vanno a ruba
le azioni Moncler

Le avessero vendute nei negozi, le
azioni Moncler, avremmo visto la
"ressa" tipica dei grandi lanci
commerciali. Perché la domanda
per i titoli della società dei piumini è
stata enorme. L’azienda ha
concluso ieri l’offerta con cui ha
messo sul mercato il 26,7% delle
sue azioni, 66,8 milioni di titoli. Gli
investitori istituzionali, a cui era
riservato il 90% dell’operazione,
hanno superato l’offerta di 31 volte,
i risparmiatori di 14. Le banche che
gestiscono l’operazione hanno
fissato il prezzo al massimo della
forchetta, a 10,2 euro. Il debutto a
Piazza Affari è fissato per lunedì.

IN PIUMINO A PIAZZA AFFARI Il Giappone stampa yen per spingere il Pil
Per gli analisti l’Abenomics può funzionare
PIETRO SACCÒ
MILANO

l Giappone è in qualche
modo quello che l’Europa
rischia di diventare: un’e-

conomia ferma e depressa
dove i consumi sono scarsi
nonostante i prezzi scenda-
no. Le tante analogie tra la cri-
si giapponese e la condizio-
ne europea fanno guardare
con molto interesse all’Abe-
nomics, la strategia con cui il
primo ministro Shinzo Abe
sta cercando di guarire il Pae-
se dai suoi mali.
La strategia prevede tre mos-
se parallele: stimoli fiscali per
spingere le aziende a investi-
re e i giapponesi a spendere;
riforme strutturali per au-

I
mentare la produttività, mi-
gliorare i consumi elettrici e
aumentare e agevolare le re-
lazioni commerciali con l’e-
stero; una politica monetaria
ultra aggressiva che prevede il
raddoppio della base mone-
taria giapponese in due anni
(la quantità di moneta in cir-
colazione deve passare da
1.400 a 2.800 miliardi di dol-
lari entro il 2015, i 2mila mi-
liardi sono già stati raggiunti)
e porti l’inflazione al 2%. Per
il momento sta funzionando:
nell’anno fiscale che si con-
clude a marzo si prevede che
il Pil giapponese cresca del
2,5%, i prezzi sono in crescita
(+0,9%) e lo yen si è svalutato
del 20% da gennaio.
Può essere che funzioni an-

cora. Filippo A. Diodovich e
Vincenzo Longo, analisti del-
la società di investimento Ig,
hanno studiato le variabili
della situazione nipponica.
Danno ad Abe un 20% di pro-
babilità di successo pieno
(cioè di riuscire a portare l’in-
flazione al 2% e far crescere il
Pil di oltre il 2%), un 50% di
probabilità di mezzo succes-
so e solo un 30% di probabi-
lità di insuccesso.
L’insidia maggiore per l’Abe-
nomics, in questo momento,
sembra essere la possibilità di
un taglio di stimoli da parte
della Federal Reserve ameri-
cana: già nei mesi scorsi que-
sta ipotesi ha messo sotto
pressione i titoli giapponesi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Anticipato al 2016, anzichè al 2018,
il ricorso ad azionisti e correntisti

per sanare le perdite. Più equilibrio
tra Stati e Commissione 

nella gestione delle emergenze
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