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Europa e mercati
LE PROSSIME TAPPE

«Lasituazioneè
pericolosa,molto
pericolosa». Jyrki

Katainen, il primoministro
finlandeseharagionida
vendere.Aldi làdelle
enfatizzazionidellapolitica, le
condizionidi Eurolandia sono
davverocritiche, eproprioper
ilbreveperiodo,dove-come
harecentemente spiegato in
unconvegnoPierCarlo
Padoan,capoeconomista
dell’Ocse- si decide tutto:nel
medioenel lungoperiodo le
cosesonopiùchiare.

Ilproblema èchela
situazioneèpericolosa
proprio"acausa"di Katainen,
edei suoi colleghidi tutta
Eurolandia.Nonèstata
proprio laFinlandia - buon
ultimainqueste performances
-ad irrigidire pubblicamente
lecondizioniper offrireaiuto
allebanchespagnole?

Sonotutti giochielettorali,
chiaramente,manonsono
vuoteparole.Si sa comeè
finito l’eurogruppodi giugno:
unafiammata suimercatiche
poi,dopoaverguardatocon
attenzioneallasostanzadelle
cose, siè raffreddata,
risultandoinsufficiente.Si
puòdubitare- forse sideve, in
unperiododi incertezza edi
politicamonetariaespansiva
maunpo’ "stopandgo" -della
capacitàdegli investitoridi
valutare i rischi,ma resta il
fattoche ilmondodella
politica fadi tutto perevitare
diconvincerli dellabontà
delle lorodecisioni.

Imercati, invece, possono
esserepreziosi. Toccaa loro,
soloa loro, risolvere
l’emergenzache essi stessi
hannocreato. Per farlo,però,
occorreunadeterminazione
cheilmondopolitico fa fatica
amostrare.La riunionedi
questasettimana
(probabilmente inconference
call)andrà valutatada questo
puntodi vista: lasvolta non
potràche essere un
atteggiamentodiverso
dell’interasquadradi politici
chiamataa prendere
decisioni,e il tentativo di
ottenerelacollaborazione dei
mercati.Riducendo le
incertezze.
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L’ANALISI

In controtendenza. Il rapporto di Raiffeisen Bank sulla performance nel 2011

I nodi da sciogliere
Restano numerosi particolari tecnici
da chiarire sul ruolodel fondo salva-Stati

«Servono soluzioni
durature come
la condivisione parziale
dei debiti»

INTERVISTA FabianZuleeg CapoeconomistaEpc

Situazione
pericolosa,
urge lo scatto
della politica

Il bilancio
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Chiara Bussi

Unsecondoroundperassicu-
rare alla Zona Euro un paracadu-
tepiùresistentecontro lacrisi.La
riunione dell’Eurogruppo attesa
(salvosorprese)pervenerdì20lu-
glio – la seconda dopo nemmeno
due settimane – tenterà di sbro-
gliare l’intricata matassa e com-
piere i passi necessari per l’attua-
zione della terapia d’urto decisa
alvertice di fine giugno. Gli occhi
dei mercati saranno puntati su
due temi caldi: il via libera al pro-
tocollo d’intesa con laSpagna per
far decollare a fine mese la prima
tranche da 30 miliardi di euro di
aiuti alle banche e nuovi dettagli
tecnici sullo scudo-antispread.
La strada, però, a detta degli eco-
nomisti, è ancora in salita, con al-
cuninodidasciogliere,comeil ri-
tardo nell’entrata in vigore dello
strumento che consentirà queste

operazioni: l’Esm, il nuovo fondo
salva-Stati.Traautorizzazionina-
zionali e discussioni tecniche la
partita entrerà nel vivo solo il
prossimosettembre.

Alla riunione di venerdì, che
potrebbe tenersi in teleconferen-
za,iministridell’EconomiadeiDi-
ciassette dovranno presentarsi
con l’ok dei parlamenti nazionali
intascaalpianodisalvataggiodel-
le banche spagnole. L’ostacolo
più difficile, l’esame del Bunde-
stagtedesco,dovràesseresupera-
togiovedì19luglio.Laprimatran-
che di aiuti verrà veicolata attra-
versol’Efsf(il"vecchio"fondosal-
va-Stati)attraversoilFrob(il fon-
do spagnolo per le ristrutturazio-
ni bancarie) e dunque peserà sul
debito pubblico della Spagna. So-
lo «in futuro», ma certamente
non prima della metà del 2013, sa-
rà il nuovo Esm, erede dell’Efsf a
ricapitalizzare direttamente le
banche e non saranno più neces-
sariegaranzie dello Stato. Duran-
teilprimorounddel9luglioèsta-
to ribadito che questo meccani-
smo inizierà a funzionare solo
quandoverràmessoapuntounsi-
stema di sorveglianza bancaria
unificata. Idettagli tecniciarrive-
ranno solo a settembre. Intanto,
perattutire il colpo suiconti pub-
blici spagnoli, Madrid ha ottenu-
tounanno inpiù(finoal2014)per
il risanamento. «L’obiettivo –

spiegal’economistadelCepsCin-
ziaAlcidi–èspezzareilcircolovi-
zioso tra debito sovrano e ban-
che. Un obiettivo che si inizierà a
raggiungere solo in un secondo
tempo, non senza alcuni punti in-
terrogativi.Nonèchiaro,adesem-
pio, quale sarà il conto da pagare
per i risparmiatori che hanno in-
vestito in obbligazioni delle ban-
chespagnole.Lemisurediausteri-
ty varate da Madrid rischiano
inoltre di deprimere ancor di più
l’economia iberica. Il salvataggio
degli istituti spagnoli dovrebbe
poicomportareunaumentodelle
garanzie per l’Efsf da parte degli
altri Paesi dell’area euro». Per
l’Italia il neoministro dell’Econo-
miaGrillihaspiegatochelamisu-
ra aumenterà il debito figurativo
di quasi 6 miliardi di euro, ma ha
spiegato che «sono solo garanzie
chenonappesantiscono le nostre
emissioni».

La riunione potrebbe definire
anche le istruzioni per l’uso del
nuovofondosalva-Stati infunzio-
ne anti-spread, voluto da Italia e
Spagna. «La questione – dice Be-
nedicta Marzinotto, economista
di Bruegel – è stata risolta nel se-
gnodell’ambiguità:il9luglioèsta-
tochiaritochel’usodelfondoèri-
servato ai Paesi che rispettano le
raccomandazioni della Ue di na-
tura fiscale, ma anche quelle più
strutturalirelativeallanuovapro-
cedura sugli squilibri eccessivi,
che prevedono il rispetto di una
serie di indicatori come il bilan-
ciodellepartitecorrenti, ildebito
delsettoreprivatoeicostiunitari
del lavoro. È stato confermato
che la Bce fungerà da agente, ma
non si è parlato di conferire
all’Esm una licenza bancaria per
laqualecisarebbeaccessovirtual-
mente illimitato alla liquidità da
parte dell’Eurotower. Così la ca-
pacità di intervento dell’Esm ri-
mane per ora limitata ai 500 mi-
liardigiàprevisti».

A complicare i giochi è anche
il ritardo nell’entrata in vigore
del nuovo fondo salva-Stati che
avrebbe dovuto essere operati-
vo già dal 1˚ luglio. All’appello
mancano Estonia e Italia, dove la
scorsa settimana il Senato ha da-
to il via libera e giovedì toccaalla
Camera. Mentre pende la spada
di Damocle del verdetto della
Corte Costituzionale tedesca at-
teso entro settembre. Quel che
appare ora certo è che dopo una
caldaestatedell’euroletempera-
ture rimarranno elevate fino
all’autunno, quando la Commis-
sione Ue presenterà la proposta
peraffidare alla Bce il ruolo della
vigilanza unificata, primo matto-
nedell’unionebancaria.
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GLI AIUTI ALLE BANCHE
SPAGNOLE
L’Eurogruppodevedareilvialiberadefinitivoal
protocollodiintesaconlaSpagnaperconsentire
l’esborsodiunaprimatrancheda30miliardidieuro
entrofinemesealsistemabancarioiberico.Nel
frattempo,aeffettuareilfinanziamentosaràl’Efsf
attraversoilFrob(fondodiristrutturazionebancaria
spagnolo)egliaiutipeserannodunquesuldebito
pubblicodellaSpagna.
Lediscussionitecnichesullapossibilitàperl’Esmdi
ricapitalizzaredirettamentelebanchecominceranno
soloasettembreelostrumentodiventeràoperativo
dopolamessaapuntodiunsistemadisorveglianza
bancariaunificata.
Restanoperònumerosinodidasciogliere:
1) unavoltaentratoinvigoreilnuovo
Esmscatteràlaretroattivitàe
dunquegliaiutinon
peserannosuiconti
pubblicidellaSpagna?
2) lamisurasarà
validaancheperle
banchedialtriPaesi?
3)qualesaràilcosto
aggiuntivodel
salvataggiodelle
banchespagnolepergli
altriPaesidell’areaeuro?

Spagna, Cipro e ora anche
la Slovenia. Il sistema bancario
europeosoffreesi temeunpos-
sibile effetto domino. Eppure
nel Vecchio Continente c’è an-
cora un’oasi relativamente feli-
ce, al riparo (almeno per il mo-
mento) dai venti contrari della
crisi.Èl’Europacentraleeorien-
tale, che si spinge oltre i confini
dell’Unione europea fino agli
Urali. Le turbolenze dell’area

euro–spiegaunrecenterappor-
todiRaiffeisenBankInternatio-
nal – si sono fatte sentire anche
qui, ma i mercati bancari hanno
dimostratounacapacitàditenu-
tasuperiorealleattese.Afare la
parte del leone sono Polonia,
RussiaeRepubblica Ceca.

Mentrenell’Europaocciden-
tale e nei Paesi periferici va in
scena il credit crunch, nel 2011
nell’area considerata «non se
ne vedono i segnali»: i prestiti

sono cresciuti del 19% in valuta
locale e del 13% in euro. Se si
considera il periodo 2009-2011
la crescita reale degli impieghi
è stata del 25% rispetto all’1%
dell’Eurozona. A trainare sono
stati soprattutto i prestiti alle
imprese che rappresentano il
segmento di attività principale
con un valore intorno a 720 mi-
liardidieuro,parial60%del to-
tale. Di pari passo è cresciuta
anche la redditività, con un
Roemedioinrialzodel12,8%ri-
spetto al 10,4% nel 2010.
«L’area appare dunque meno
vulnerabile agli shock esterni
rispetto al 2008-2009 e poten-
zialmente potrebbe crescere
ancora nei prossimi anni» dice
l’analista di Raiffeisen Gunter
Deuber: basti pensare che qui,
a fronte di un peso sul Pil
dell’Eurozona del 27% circa, i
prestiti valgono oggi il 9% del
volume totale dell’area euro.
«Nel 2012 – sottolinea l’analista
– il rallentamento dell’econo-
mia potrebbe avere un impatto
sul sistema bancario e ci atten-
diamoancoraunacrescita,seb-
bene inferiore rispetto al 2011».

Restringendo il focus, Polo-
nia e Russia vengono definiti
«mercatimoltoattrattivi», forti
anche delle loro dimensioni

che rappresentano il 60% del
settore bancario dell’Europa
centro-orientale.LaPolonia–si
legge nel report – vanta una di-
namicasolidadeiprestitiallefa-
miglie e dei mutui, ma anche
una ripresa di quelli alle impre-
se e non perfoming loans (inve-
stimenti non performanti) in
via di stabilizzazione intorno
all’8% nel 2011. Per questo mer-
cato,cosìcomeperlaRussia,gli
analisti si aspettano una cresci-
tamediadeiprestitiadoppiaci-
fradal 2012al 2016.

L’altro mercato sotto i riflet-
tori è quello della Repubblica
Ceca,cheha registratouna per-
formance migliore del previsto
e una «crescita solida del setto-
re bancario». I prestiti sono au-
mentatidel6%,conun’accelera-
zione di quelli alle imprese che
hanno beneficiato della ripresa
trainatadall’export.Afareecce-
zione è però la Slovenia, che il
rapporto definisce la «Spagna
dell’Europa Centrale», dove i
nonperformingloanssonoanco-
ra in fase di rialzo sulla scia del-
labollaimmobiliare.Qui,secon-
doRaiffeisen,occorreàuninter-
ventodelgovernoconiniezioni
di capitale per mantenere ade-
guati i requisiti patrimoniali.
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Ratifica lenta
L’Esm doveva entrare in vigore il 1˚ luglio
ma manca ancora l’ok di Italia ed Estonia

«Bene le misure urgenti,
ma ora serve un New Deal»

Chief economist. Fabian Zuleeg

SCUDO ANTI-SPREAD
L’Eurogruppodel9lugliohaconfermatoil«forte
impegno»afaretuttoilnecessarioperassicurarela
stabilitàfinanziariadell’areaeuroattraversounuso
piùflessibileedefficientedel fondosalva-Stati.
Il futuroEsmpotràacquistaretitolidiStatoper
iPaesichelorichiedonoecherispettanole
raccomandazionidellaCommissioneUesuiconti
pubbliciecherispettanoancheindicatoridinatura
nonfiscalecomequellirelativialbilanciodelle
partitecorrenti, ildebitodelsettoreprivatoeicosti
unitaridi lavoro.
Restanoperòdascioglierealmeno3nodiper
assicurarelaflessibilitàdellostrumento:
1) la Bceagiràda agente manon è statochiarito se

l’Esm avrà la licenza bancaria
checonsentirebbe unaccesso

illimitatoalla liquidità della
Bce;
2)seciònonavverràladote
delfondoresteràferma
agliattuali500miliardi
dieurochepotrebbero
rivelarsiinsufficienti;
3)nonèchiarosel’Esm

agiràcome
creditore

privilegiato
omeno.

Banche dell’Est al riparo

«Citroviamogiànel pieno
della tempesta perfetta, ma
ora abbiamo gli strumenti per
affrontarla».FabianZuleeg,ca-
po economista del think tank
bruxelleseEpc(Europeanpoli-
cy center), è un osservatore
privilegiato della crisi e dei la-
vori in corso nella capitale co-
munitariapertrovareilparaca-
dute adeguato. «Un fondo sal-
va-Stati che agisce come scu-
doanti-spreadechericapitaliz-
za direttamente le banche –
spiega – è un passo significati-
vo nella giusta direzione, ma
ora occorre lavorare sulle fon-
damentadell’Unioneeconomi-

ca e mettere a punto un New
Deal per l’euro».

Qual è oggi il problema più
urgenteperlatenutadell’area
della moneta unica?

Senza dubbio il sistema ban-
cario. In alcuni Paesi, come la
Spagna, ma anche Cipro e Slo-
venia, le banche si trovano in
grande difficoltà e il rischio di
contagio è alto. La possibilità
per il futuro fondo salva-Stati
(Esm) di aiutare direttamente
lebancheèimportante,maser-
vono progetti di lunga durata
per fare in modo che queste si-
tuazioni si ripetano il meno
possibileinfuturo.Serveun’ac-

celerazione del processo
dell’unionebancariapertrova-
re una soluzione condivisa.

Loscudoanti-spreadriusci-
ràa sortire i suoi effetti?

Ancheinquestocasosi tratta
di una misura necessaria, ma il
suo impatto sarà solo tempora-
neo, destinato a non cambiare
radicalmente la situazione.
L’unicasoluzione, realisticanel
mediotermine,perridurre ico-
sti di finanziamento sul merca-
todei Paesi sotto pressione, è la
ricerca di una maggiore solida-
rietà.Possiamo chiamarli euro-
bondo condivisionedel debito.
Perevitareperòproblemicosti-

tuzionali in alcuni Paesi come
la Germania è opportuno che
questa condivisione sia parzia-
le e non totale e che si arrivi a
questo traguardo dopo un’inte-
grazione più stretta dei bilanci
eunnuovoPattoperlacrescita:
unNewDeal per l’euro.

Intanto i mercati premono.
Non pensa che i meccanismi
decisionali europei siano un
po’ troppo lenti e macchinosi
per poter gestire la fase di
emergenza?

Sì, effettivamente lo sono. È
per questo che oltre a una mag-
giore integrazione serve una ri-
forma della governance per
prendere decisioni urgenti in
modo rapido pur rispettando la
natura corale del processo. La
situazioneattualerichiedechia-
rezza,trasparenzaeunadirezio-
neprecisadaseguire,senzaesi-
tazionie retromarce.
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VIGILANZA BANCARIA UNIFICATA
All’iniziodisettembrelaCommissioneUe

presenteràunapropostaperaffidareallaBceilruolodivigilanza
bancariacheoggispettaalleBanchecentralinazionali.Sitratta
dellaposadellaprimapietrainvistadell’unionebancaria.Il
ConsiglioUesièimpegnatoadareilvialiberaaldossierentrola
finedel2012.Soloalloral’Esmpotràricapitalizzaredirettamente
lebanchespagnole.

MATASSAINTRICATA
Sul ruolo delmeccanismo
percalmierare i mercati
restano da chiarireentità
delladote e ruolo effettivo
dellaBanca centrale europea

CAPACITÀ DI TENUTA
L ’area ha resistito alla crisi
piùdel previsto:
in luce Polonia e Russia
Fa eccezione laSlovenia
«Spagnaorientale»

+25%
I prestiti
Èlacrescitanettae
cumulativadeiprestiti
bancarinell’Europa
Centro-Orientaledal2009
al2011.Nellostessoperiodo
laperformancedell’area
euroèstatadell’1percento

12,8%
La redditività
ÈilRoe(returnonequity)
mediodelsettorebancario
dell’EuropaCentralee
Orientalenel2011,in
aumentorispettoal10,4%
del2010.

15%
Russia e Polonia
Èlacrescitamediadegli
impieghiprevistainRussiae
Poloniadal2012al2016con
unostockdiprestiti in
crescitadi748miliardidi
euro.Imercatibancaridei
duePaesivengonoritenutii
piùattrattivi

ESM CON SPINE NEL FIANCO
L’Esmdovevaentrarein
vigoreil1 l̊ugliodopola
ratificadeiParlamentidei17
PaesidellaZonaeuro.
All’appellomancanoItaliaed
Estoniachedovrebbero
ratificareentrofineluglio.In
Italiailtrattatodell’Esmha
ricevutol’okdelSenatola
settimanascorsaegiovedì
toccaallaCamera.
Acomplicareigiochièperòla
Germania.QuilaCorte
Costituzionalestavalutando
lacompatibilitàdell’Esmcon
laCartatedescaeilverdettoè
attesoentrosettembre.

Ilbilanciodellemisure
intrapreseeletappe
future

QuattroQuattro
grovigligrovigli
per l’eurozonaper l’eurozona

Secondo round per salvare l’euro
Attesa per l’Eurogruppo sull’accordo con la Spagna e i dettagli dello scudo anti-spread


