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Come leggere la crisi
ILCONTAGIO DOVESIRISCHIA -~ | 1TUQOL
DAEVITARE LAROTTURA RISPARMI
Votoin Grecia, Dalfondo Ue Come arginare
crisi delle banche sui depositi il rischio contagio con
spagnole e pericolo allunione fiscale: la diversificazione:
recessione: tuttii nodi |a protezione anti-crisi
tre mine da sciogliere dalle valute all’oro,
dadisinnescare per salvare dalle azioni
in tempi rapidi la moneta unica alle obbligazioni
Morya Longo > pagina 2 Alessandro Merli » pagine 10-11 Frisone, Gennai, lo Conte > pagina 12

Speciale salviamo l'euro
INODIPERLASVOLTA

SGHNELL,
FRAD  °
MERNEL

L’effetto-domino in Europa
Tre «mine» da disinnescare

Gli spauracchi del mercato: banche spagnole, elezioni greche, recessione

Morya Longo
«Cihanno vietato di dirlo ai
clienti, ma noiabbiamo gia pron-
tounpianod’emergenzadaazio-
nare nell’eventualita che I'euro
spariscay.Dietrole quinte, maso-
prattutto dietro anonimato, il
banchiere di uno dei principali
istituti europei lo conferma: nes-
suno lo auspica, nessuno loritie-
ne lo scenario piu probabile, ma
tuttisistanno preparando al peg-
gio. E sarebbe incredibile se cosi
non fosse: con l'ennesimo aiuto
inextremis, quello deciso dome-
nicaper lebanche spagnole, 'Eu-
ropa si trova ormai senza quasi
piu reti di salvataggio (stanno
per finire i soldi stanziati nei fon-
di salva-Stati) ma con problemi
sempre maggiori.
Glieconomistisono infatticon-
vintiche prestoandrasalvatol'in-
tero Stato spagnolo, non solo le
sue banche. Temono che primao
poi,selostresssul mercatodoves-

se perdurare, anche I'Italia possa
necessitare di sostegno. Guarda-
no poi con apprensione alle ele-
zioni in Grecia di domenica, sen-
za escludere una sua uscita
dall’euro. E hanno paura della re-
cessione. Insomma: se 'Europa
non si muove con un piano com-
plessivo, che affronti il problema
alla radice, I'effetto domino po-
trebbe diventare incontrollabile.
Potrebbe partire dalla Spagna,
dallaGrecia, dallarecessione.Op-
pure datuttie tre contemporane-
amente: sono queste le tre mine
da disinnescare, per evitare che
I'effetto domino vada a colpire
tuttal’Europa.

Dalla Spagna all’Europa

La mina pili recente e quella spa-
gnola. Pud infatti sembrare incre-
dibile che le Borse eititolidiStato
abbiano esasperato il crollo pro-
prio dopo I'annunciato salvatag-
gio delle banche iberiche, ma le

modalita con cui sara lanciato il
salvagente a Madrid preoccupa-
no pit dei problemi che il salva-
gente stessodeve risolvere.Il pri-
monodo é chelaSpagna, riceven-
doiloomiliardi per aiutare le sue
banche, aumentera il debito pub-
blico: un debito che alla fine del
2010 siattestava al 61,290 del Pil (in
linea con i vecchi parametri di
Maastricht), ora viaggia verso il
00-95% del Pil. C’e chi, come il
Credit Suisse, lo stima al 1062 del
Pil nel 2014. Percentuale certo pitt
bassa del 121% italiano, ma preoc-
cupante per la dinamica: calcola
CreditSuissecheaquel puntoser-
virebbe una stretta fiscale pari al
9%delPil solo per evitare ulterio-
riaumenti del debito.

Questa prospettiva penalizza i
titolidi Stato spagnoli: scendono i
prezzi, salgono i rendimenti. E
questo di conseguenza penalizza
lebancheiberiche, che danovem-
bread aprile hanno comprato cir-
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ATENE ALLE URNE

Dall’esito elettorale il rischio
che il Paese prima o poi

sia costretto a lasciare I'euro
con conseguenze ignote

per tutta 'Unione

ca 90 miliardi di euro di titoli di
Stato locali portando il totale nel
loro bilancio a 261 miliardi (dati
IBI¥). Ovvia la conseguenza: co-
me minimo d’ora in avanti le ban-
cheridurrannogliacquistidinuo-
vititoli di Stato spagnoli. E questo
éun ulteriore problema: gli istitu-
tiibericisonoormaiiprincipaliac-
quirenti di titoli di Stato di Ma-
drid (ormai solo il 37,5% del debi-
to spagnolo, stima Morgan Stan-
ley, & fuori dai confini nazionali).
Se anchele banche di "casa" ridu-
cesserogliacquisti,dunque,il Go-
vernorischierebbe difaticareari-
finanziare il debito.

Ecco perché tanti economisti
sono convintiche prestootardisa-
ra il Governo spagnolo a necessi-
tare di aiuti. Le stime sono le piu

disparate (350 miliardi totali se-
condo )AYNGTTET), ma tutte giun-
gono alla stessa conclusione: se
questo accadesse, i soldi esistenti
neidue fondi salva-Stati(chiama-
ti Efsf e Esm) finirebbero. Insom-
ma: non resterebbe nulla per1Tta-
liao peraltri. Ecco perchéildomi-
no (o meglio, la paura) ora colpi-
sce proprio ITtalia. Ecco perché a
crollaresonoancheiBTpele ban-
che (piene in bilancio di BTp): si
trovano improvvisamente nella
buferae senzaprotezioni.

Ma c’e dell’altro. Se l'aiuto alle
banche spagnole arrivasse dal
"vecchio" fondo salva-Stati (Ef-
sf), aumenterebbero pro-quota i
debiti pubblici di tutti gli Stati eu-
ropei. Italia inclusa. Calcola Citi-
group che, anche a causa dellare-
cessione, il debito del nostro Pae-
se potrebbe raggiungere il 137%
nel2014. Se invece I'aiuto arrivas-
se dal "nuovo" fondo salva-Stati
(Esm), il problema sarebbe un al-
tro: il debito della Spagna verso
questo fondo sarebbe sovraordi-
natorispetto ai debiti versogli in-
vestitori. Questo significa che se
laSpagnaungiornoandasse inde-
fault, gli investitorisarebbero rim-
borsati dopo il fondo Esm. Ovvia
laconseguenza: gliinvestitoritro-
vano sempre meno appetibili i
bond spagnoli. E, di conseguenza,
anche quelliitalianiche potrebbe-
ro-ailoroocchi-trovarsiungior-
no nella stessa situazione. Questo
é l'effetto domino: comunque va-
dail salvataggio dellaSpagna, I'Tta-
lia rischia di uscirne penalizzata.
«Ciaspettiamo che I'Ttaliaavrabi-

sogno di aiutow, scrivono gli eco-
nomisti di Citigroup. Peccato che
noncisonoisoldi.Echeildomino
colpirebbe poil'Europaintera.

Grecia e recessione

Cisono poi altre due mine vagan-
ti. La prima é Atene. Domenica il
popolo greco andra a votare e se
emergesse unamaggioranzaanti-
austerita, il rischio e che laGrecia
primao poisia costrettaad abban-

donare l'euro. Questo creerebbe
un precedente inimmaginabile: fi-
noad ogginonémaiesistitalapos-
sibilita, neppure tecnica, che un
Paese abbandoni la valuta euro-
pea.SelaGreciatrovasse il modo
per farlo, gli investitori sarebbero
autorizzatiapensare cheancheal-
triStati potrebberoseguirneleor-
me. Non importa quanto questa
ipotesi sia concreta oppure no.
Importa il suo effetto psicologi-
co: gli investitori internazionali
sarebberoindottiaritirareidepo-
siti dalle banche dei Paesi deboli,
temendo diritrovarseliungiorno
inlire o pesetas. InSpagnaégiare-
alta: nei primi tre mesi dell’anno
sonousciti dallebanche 97 miliar-
didieuro.InItalia (sivedail grafi-
cosopra) ancorano. Masel’emor-
ragia continuasse, sarebbero ne-
cessari aiuti ulteriori: ma i soldi,
come detto, scarseggiano.
Adaggravare tutto c’é poi lare-
cessione. Daunlatoaumentaladi-
soccupazione, il disagio sociale, i
fallimenti aziendali, i crediti dubbi
delle banche. Dall'altro riduce le
entrate fiscali degli Stati, peggio-
rando i loro indicatori economici.
Ma, soprattutto, aumenta il gap
che esiste trala Germania e i Paesi
pildeboli. Gap che, aben guarda-
re, ¢ iniziato con la nascitadell’eu-
ro: se si confronta per esempio la
produzione industriale italiana
con quella tedesca (si vedagrafico
afianco), siscopre che dallanasci-
tadell'eurolTtaliahapersocircazs
punti percentuali (usando il 2000
come base di partenza) mentre la
Germania ne ha guadagnati circa
15. Non solo. In Italia lenergia co-
sta 70 euro mwh, in Germania
47,7.InTtaliale imprese sifinanzia-
noatassimoltopitaltidiquellete-
desche.Insomma:ilgap & cosiam-
pio,cheunPaese come I'Ttalia (ma
non solo) fatichera a recuperare
competitivita. E questo non fa al-
tro che peggiorare lasituazione. E
lapauradel domino.
m.longo@ilsole24ore.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Incognite sul Vecchi6 Continente.
[ Paesi chiamati a superare la crisi

REUTERS

e L’Efsf éilfondo di stabilita
europeo creato nel maggio 2010
traiPaesidell’Eurozona. La
dotazione iniziale di 255 miliardi é
stata portataa 440
dall’Eurogruppo. Il fondo pud
emettere bond per finanziare gli
Statiindifficolta. L’Esm é lo
strumento di assistenzafinanziaria
dell’area euro. Avra una capacita di
500 miliardia disposizione dei
Paesi in difficolta finanziaria
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L’appello del Sole

o GARANZIA UNICA SUI DEPOSITI BANCARL A chi solleva problemi morali, non del tutto
infondati, sulla sua introduzione, va spiegato che, in assenza di questo strumento,
rischia di pagare di pitianche chi si é comportato bene.

L’appello del Sole

e ACCESSO DIRETTO AL FONDO EFSF. Serve un accesso diretto al Fondo salva-Stati (Efsf) da
parte degliistituti di credito. Le turbolenze sui mercati dimostrano che questo é un passaggio
essenziale per risolverela crisi dell’Eurozona.

UNIFICAZIONE DEI DEBITI PUBBLICL L’unificazione dei debiti pubblici europei deve avvenire
differenziando il carico degli interessi Paese per Paese. Cio permettera di neutralizzare gli
effetti della speculazione sui tassi dei titoli sovrani dei Paesi del Sud Europa.

Le sfide del’Eurozona

&) SPAGNA

SITUAZIONE ATTUALE ILPOSSIBILE EFFETTO DOMINO

L’annunciatosalvataggio delle banche spagnole
per 100 miliardi, con modalita ancora da definire,
hacreato iltimore di un effetto domino.
Innanzitutto perché la Spagna aumenterailsuo
debito pubblico di 100 miliardi: Credit Suisse lo
stima al 106% del Pilentroil 2014. Inoltre
perché, se persalvare le banche spagnole si
usasseil fondo salva-Stati Efsf, aumenterebbeil
debito anche degli altri Stati europei. Italia
inclusa. Seinvecesi utilizzasseil fondo Esm, il
problema sarebbe unaltro: il finanziamento del
fondo sarebbe sovra-ordinato rispetto ai bond
spagnoli. Questoindurrebbe la fuga dai bond
spagnolie, di riflesso, italiani. Creando il domino.

IL DOMINO SI ESTENDE

Sela Spagna ottenesse altri aiuti, finirebberoi
soldi dei fondi salva-Stati. E 'Italia, che haun
debito elevato, non avrebbe pili "copertura".
RAPPORTO DEBITO PUBBLICO/PIL IN ITALIA
2010 2011 2012%  2014**
18,6% 1201% 121 '

(*) Stima Morgan Stanley (**) Stima Citigroup

L’aumento del debito pubblico spagnoloinduce
glieconomisti a ritenere che prestoancheil
Governo di Madrid potrebbe necessitare di aiuti.
RAPPORTO DEBITO PUBBLICO/PIL IN SPAGNA
2011 2012%  2012**  2014%**

685% 798  90-95% 106,0%

\

i
(*) Stima governo (**) Stima di mercato
(***) Stima Credit Suisse
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Le sfide del’Eurozona

== GRECIA

Domenicasitengono le elezioni. Alla
precedente tornata elettorale, erano emersi
partiti come Syriza contrari all'austerita.

Sela Grecia uscisse dall’euro, si potrebbe
innescare unafuga dei depositi dalle banche
> periferiche (giain atto in Spagna).

L’esito delle elezioni greche rappresenta una
grande incertezza perimercati. Se uscisse una
maggioranza anti-austerita e allafine la Grecia
fosse indotta ad abbandonare l'euro, il rischio
sarebbe di un effetto dominoin tutta Europa. I
depositibancari (come si vede nel graficoa
fianco) gia sono diminuiti in Spagna, per il
timore di una loro eventuale ridenominazione
in pesetas. Ilrischio & che, senzaunapiano
fortein Europa per contrastare il contagio, i
mercati mettano sotto tale stress finanziario
alcuni Stati (traiquali lTtalia)daindurlia
chiedereaiuti internazionali. ILproblema éche
isoldineifondi salva-Stati non bastano.

IRISULTATI ELETTORALI FUGA DI DEPOSITI DALLA SPAGNA. In miliardi

Voti in % alle consultazioni del 6 maggio 1760 ~Spa.gna (sx) 1450
e [talia (dx)

Nea Dimokratia 18,9

Syriza 16,8 1680 1275

Pasok 13,2

Greci Indipendenti 10,6 :

Partito Comunista 8.5 1600 " [100

Alba d’Oro 7,0 GEN {LUG | GEN{ LUG [GEN | LUG [GEN

Sinistra Democratica 6.1 2009 2010 2011|2012

é‘

RECESSIONE

" 4

Larecessione in molti paesi europeiégiala
realta: questo rischia di peggiorare, tra l'altro,
anche gli indicatori debito/pil e deficit/pil

ECONOMIA IN FRENATA (%)

2010 £55% e
Germania 2011 } e 2
2012 iR -
2010¢ —
Italia 2011 £ b
POPY -2,3 R
2010 ETNR P
Spagna 2011 {50 =

2012 B% el - Fonte: SocGen

Ildominovaa colpire anche la popolazione.
Nei Paesi deboli aumenta ladisoccupazione
(grafico sotto), mentre in Germania & ai minimi.

LA DISOCCUPAZIONE

25 wee Germania . Francia

20 -—-Italia} e Spagna ,/
s \\----Grec:a ; ; f ':.

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Inrealta i Paesi periferici gia da anni arrancano.
Sottosi vede 'andamentodella produzione
industriale in Italia e Germania dal 2000.

PRODUZIONE INDUSTRIALE A CONFRONTO
120 ¢ ¢ -

s Germania
10 - o [talia
100 :
90
80

70

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
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Gli scenari

= Negativo
COSTO DIRETTO DEL DEFAULT

W itatia

Ger Fra Spa Ita UK Altri

Fonte: Nomura

Gliscenari negativiipotizzati dagli
economistiindicano anche gli effetti
deidefault di Stati. Soprasivedeil
costo, intermini di capitale per le
banche tedesche ecc. di eventuali
default sovrani. Questi sonoi costi
diretti. Quelliindiretti, derivanti dal
contagio, sarebbero piil elevati.

L’EFFETTO SULLA GERMANIA
Export tedesco in % sul Pil

+ Positivo

IL DEBITO PUBBLICO IN EUROPA
In % del Pil
Italia

Belgio

Francia

Germania

Spagna 68

Fonte: Credit Suisse Eurostat

La Greciacherestaaggrappata
all’euroelaSpagna cheriescea
tapparelefalle delle proprie
banche, senza chiedere a sua volta
ulteriori aiuti all’Ue, sono due
eventi chein sé potrebbero
scongiurareilrischio domino
nellimmediato.

LEXTRA DEBITO
Stime in miliardi di euro

2012 2034
2500

2000 I\
1500 \
1000 ) 1203 \

500

[
2000 2009 2010 2011
334 463 508 534

Fonte: Eurostat

Incaso di prolungata crisi europea,
soffrirebbe anche la Germania, il
cui Pil (come sivede nel grafico) é
peril 53,4% prodotto dalle
esportazioni. Diqueste, il60% é
versoiPaesieuropei. La recessione
Ue, causata anche dall’austerita,
penalizzadunque laGermania.

\
)

Fonte: Morgan Stanley

Senzariforme strutturali I'effetto
potrebbe perd risultare effimero. Tra
le proposte anche l'ipotesi difar
confluirei debiti degli stati europei
cheeccedonoil 60% sul Pilinun
unicofondo (Erf). In questo modo
I’extra-debito siridurrebbe da1.200
asoli 64 miliardi entroil 2034,
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