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non e pitt

a rischio
I mercati finanziari europei
restano ancoraaltamente
frammentati soprattutto per
quanto riguarda il credito
alle Pmimal'euronon é pitt
arischio. Lorivelano studi
diffusiieridalla Bce e dalla
Commissione europea.
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Bce:I'euro non e pit a rischio
Scongiurato il pericolo di rottura dell’area ma resta alta la frammentazione dei mercati

Da Eba ed Eurotower
Oggi 'annuncio dei criteri degli stress test
cui verranno sottoposte le maggiori banche

Situazione stabilizzata
Constancio: «kAbbiamo svoltato ma e presto
per affermare che la crisi ¢ finita»
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L’INDICE SYNFINT

Ilnuovo indicatore segnala
iprogressi nell'integrazione
ma nel Sud Europa le Pmi
soffrono per condizioni di
accesso al credito peggiori

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dalnostro corrispondente

mm [ mercati finanziari europei
hannoin parte recuperatoilivelli
di integrazione raggiunti prima
delle crisi degli ultimi anni,mare-
stano ancora altamente fram-
mentati, soprattutto per quanto
riguarda il credito alle piccole e
medie imprese, le cui condizioni
sono nettamente diverse nei vari
Paesi dell’eurozona.

Lo rivelano studi diffusi ieri
dalla Banca centrale europea e
dalla Commissione, all’inizio di
due settimane cruciali sia sul
fronte della nuova vigilanza ban-
caria europea, sia su quello della
politica monetaria: la prossima
settimana la Bce dovra valutare
come muoversi per contrastare
labassainflazione dell’eurozona,
anche sullabase del dato prelimi-
nare di aprile, che sara pubblica-
todomani.

Il commissario europeo Mi-
chel Barnier, alla presentazione
degli studi a Francoforte, ha di-
chiarato che 'unione bancaria &
essenziale per consentire al setto-
re finanziario di sostenere la cre-
scitasenza generare troppirischi
di instabilita. I prossimo passo

o
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versoil completamento dell’unio-
ne bancaria verri compiuto oggi
conlannuncio daparte della Bce
edella Furopean Banking Autho-
rity (Eba) dei criteri degli stress
test cui verranno sottoposte nei
prossimimesile quasiizobanche
europee pill importanti, prima
che la vigilanza passi alla Bce:
questi riguarderanno deviazioni
daunoscenario dibase che possa-
no causare un deterioramento
della situazione delle banche e
della loro patrimonializzazione.
Tral'altro, i test, che saranno pili
severi dei due realizzati dall’'Eba
negli scorsi anni, prevederanno
la possibilith di una recessione
che nei prossimi tre anni riduca
diunyes circale previsionidicre-
scitarispetto alle previsionidella
Commissione europea (che per
il 2014 stima un’espansione
dell’eurozona dell’1,5%). Tra gli
altrishock che verranno applica-
ti ai bilanci bancari, ci sono un
bruscorialzo dei tassi d’interesse
globali, crisi valutarie che colpi-
scanoiPaesi emergenti dell’Furo-
pacentrale e orientale e crisi set-
toriali, come per esempio negli
immobili commerciali.

L’analisi dellasituazione finan-
ziaria dell’eurozona presentata
ieri delinea un quadro che hare-
cuperato parte dei livelli di inte-
grazione raggiunti prima della
crisi globale del 2008 e di quella
del debito sovrano europeo ini-
ziatanel 2010. La Bce ha elabora-
toaquesto proposito unnuovoin-
dice (Synfint), che mostra pro-

gressi dopo le due forniture di li-
quiditd a lungo termine (Ltro)
della Bee alle banche, ma soprat-
tutto dopo I'annuncio del presi-
dentedell’Eurotower, Mario Dra-
ghi, nell’estate del 2012divoler fa-
re «tuttoil necessario» per salva-
rel’euro e di essere pronto ad ac-
quisti dei titoli dei Paesi in diffi-
colta conil piano Omt. Questo ha
eliminato il rischio di "ridenomi-
nazione", cioé dirotturadellamo-
netaunica. Nel 2013, ibilanci ban-
cari, dice I’analisi, hanno mostra-
to miglioramenti e gli istituti di
credito hanno ripreso la loro
esposizione a titoli del debito so-
vrano di altri Paesi. Tuttavia, la
frammentazione dei mercati re-
sta elevata e questo & evidente
nelle condizioni del credito appli-
cate alle imprese dei diversi Pae-
si,soprattutto alle Pmi del sud Fu-
ropa. «Abbiamosvoltato-hadet-
toil vicepresidente della Bee, Vi-
tor Constancio - e stabilizzato la
situazione, ma € troppo presto
per dichiarare che la crisi ¢ fini-
ta». Constancio haanche aggiun-
tocheunaumento dei tassi d’inte-
resse di mercato dovuto auna di-
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versa valutazione del rischio e il
principale pericolo per la stabili-
th finanziariain Europa.
Nellediscussionifraibanchie-
ri centrali resta comunque sem-
pre allattenzione il quadro
dell’inflazione troppo bassa che
potrebbe costringere la Bece ad
agirelaprossimasettimana. Mol-
toimportantesarail dato prelimi-
nare di domani, che dovrebbe in-
dicare un rimbalzo rispetto allo
0,5% di marzo, a uno 0,7-0,9 per
cento. Questo potrebbe bastare a
un rinvio della decisione della
Bce almeno per un altro mese. 11
consiglio della Bce mantiene un
riflettore puntato sul cambio. «I1
cambio non & un obiettivo - hari-
petuto Constancio - anche se &
importantex. Il governatore del-
la Banca di Francia, Christian
Noyer, haosservato cheunrialzo
dell’euro esercita una pressione
deflazionisticasui prezzi.

@ RIPRODLIZIONE RISERVATA

Indice Synfint

o £ unindicatore elaborato dalla
Bce per misurare il livellodi
integrazione nei mercatifinanziari
della zona euro. Il nome deriva
dall’abbreviazione di Synthetic
Indicator of Financial Integration
el'indice si basa sull'analisi (di
prezzi e quantitd) che riguardano
quattro settori rilevanti del
mercato: la moneta, i bond, le
azioni e 'attivita bancaria.
Secondo la Bce la zonaeuro ha
recuperato parte dei livelli di
integrazione raggiunti prima della
crisi globale del 2008 edi quella
del debito sovrano europeo
iniziata nel 2010. Il rischio di
rottura della moneta unica é stato
eliminato. Ma la frammentazione
dei mercati resta elevata e questo
éevidente nelle diverse
condizioni del credito applicate
alleimprese dei diversi Paesi.
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L’evoluzione dell’integrazione finanziaria nell’area euro

Synfint, indicatore sintetico di integrazione finanziaria nell'Eurozona- Allo "0" corrisponde un'integrazione minima, all™1" la massima integrazione

111" gennaio 111" gennaio Nell'estate 2007 1115 settembre Allafinedel2009  I121dicembre2011
1999 nasce 2002l'euro siaprenegli Usa 2008siaprela laGreciarivela eil29febbraio
I'euro. Lamoneta, diventala lacrisi dei fase piiacuta cheha truccato 2012a Beeeffettua
nonancorafisica, moneta subprime, ititoli dellacrisi: la conti pubblici. In dueLtro: prestitia
viene usatain11 circolante e viene legatiamutuiche banca Lehman Europa comincia treanni alie banche.
1,00 deii5paesiallora oggi utilizzata da vannoin default Brothers lacrisidel debito Intotale1.000
""""""" membrille.Oggi ~  oltre300milioni ~—~ perloscoppio 7 fallisce. Sui ~ sovranoche " miliardidieuroa
#lamonetadi18 dicittadini dellabolla mercatisi dureraalmeno favoredi 800
Statisu28 europei immobiliare scatenailpanico  treanni banche europee
T ! 1 r 1
975, Nell'agosto20121a
Beeannuncia le
BASATA SULLA QUANTITA Omt:incaso di
necessita
BASATA SUI PREZZI compreraeetic
Statoinquantita
0,50 illimitata per
- teneresotto
controlloglispread
Y
A )
0.25 ~d Al [ /

0,00

([P R AL N P R Y L L L L (LR I S L P R S L LA L L LR L L A
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

| Fonte: Bee



