Rassegna stampa del 30 settembre 2008

( UNIONCAMERE

CAMERE DI COMMERCIO D'ITALIA
Sede di Bruxelles

0ggi su www.unioncamere.eu

La citazione del 30 settembre
“L'Unione del Mediterraneo € un imperativo politico, umano, ma anche un’opportunita per I'Europa, perché
attraverso I'Euromediterraneo puo ritrovare un’influenza che ha perso nella grande comunita delle nazioni.”
André Azoulay,Consigliere dell’attuale re del Marocco Mohammed VI

The quote of September 30
"From my point of view it’'s not legally correct or politically wise to say now, because of the Irish referendum,
that we have to stop enlargement, that we must reject Croatia. It is not legally tenable and it would be political
folly."
Ursula Plassnik, Austrian Foreign Affairs Minister
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La Repubblica

IL GIORNO
DEL CONTAGIO

FEDERICO RAMPINI

OLPITI & affondati: Bush,
‘ il maxipianao di salvarag-

gio delle banche america-
ne, Wall Street e tutte le Borse
del pianeta. Lo schiaffo brutale
della Camera di Washington &
avwenulo mentre nuovi front
della crisi bancaria si aprivano
in Eurapa, rivelando una fragi-
litia estrema dell TInione.

a Grande Crisi del 2008 si

avvita in una spirale rovi-

nosa. E rivela una dimen-

sione finora sottovalota-
L questanon & unacristamerica-
na con delle “code” in altre zone
del mondo. 1l sistema europeo
non & colpito salo di striscio, indi-
rettamente. Al contrario i rispar-
miatord, 1 lavoratori, 'economia
reale del nostro continente sono
altrettanto esposti dell'America.
Eunarealta rimossa a lungo nelle
nostre capitali, da Romaa Bruxel-
les, da Berlino a Parigi: ora siamao
nell'occhio del ciclone. Per quan-
to clamoroso e inaspettato, il col-
po di scena avvenuto a Washing-
ton non deve occultare la graviti
del dramma parallelo che teri ha
avute il suo epicentro proprio in
Huropa.

Unweekenddipauranelsusse-
guirsi di crisi bancarie tra Bene-
lux, Germania e Inghilterra, ha
spazzato via per sempre illusio-
ne che questa sia una crisi preva-
lentemente americana. Lunedi
mattina il risveglio & stato nefasto
sul mercati europei, prima anco-
ra che aprisse Wall Street & arri-
vasse la sorpresa politica da Wa-
shington. Le Borse del vecchio
continente erano gia crollate per
cnntolarn, SENTa neppire Sapere
che il piano Paulson sarebbe sta-
tohocciato. Laragione g evidente:
ilvortice dei crac bancari hainve-
stito in pieno 'Burepa. In unsolo
weekend ha rischiato di saltarela
pitt grande banca belga, Fortis,
salvata solo in extremis nella tar-
daseratadidomenicadall' ingres-
sonelsuo capitale di treStati (Bel-
gio, Olandae Lussemburgo); il go-
verno inglese ha dovuto asua vol-
ta narionalizzare un istituto di
credito immobiliare in fallimen-
Lo la Germania ha messo in carn-
pouna cordata di banche per lan-
ciare un salvagente a un aliro co-
losso sull'ordo del crac, la Hypo
Real Estate; perfino 'lslanda ha
nazionalizzato un’aziendadicre-
dito in bancarotta.

L'affannosa corsa delle auto-
rita enropes intente a “tappare”
un buce dopol'altro 2avvanutain
ordine sparso, rivelando la [ragi-
lita strutturale dell'Unione di
fronte aquestaemergenza. [l caso
Fortis & stato emblematico. Inun

clima di angosciala improvvisa-
gione il presidente della Banca
centrale europea Tean-Claude
Trichet & accorso a Bruxelles per
un summit con i capi dei governi
belga olandese e lussemburghe-
se. Ma Trichet ha dimostrato Ia
sua impotenza: & fallito il suo ten-
tativo di fare intervenire altri isti-
tati europei (lafrancese Bnpel’o-
landese Ing) a rilevare la Fortis, A
quel punto non restava che usare
massicciamente le risorse pub-
hliche dei tre Passi pil cninvolt,
perscongiurare unassalto deide-
positantt apli sportelli Fortis il lu-
nedi matting. L'operazione ha ri-
chiesto I'intervento congiunto di
tre Stati peruna ragione semplice
e inguietante: il hilancio della
Fortis vale il tiplo del Pil del Bel-
gio, Il governo di Bruxelles oquel-
lo dell"Aia da soli non potevano
farcela, di fronte alla dimensione
mastodontica che hanno rap-
giunto istituti come Fortis, firatto
di anni di fusioni-acquisizioni so-
vranazionali. E questa spropor-
zione non riguarda solo 1 paesi
piccoli dell' Unione.

La Deutsche Bank ha un bilan-
cio pariall’80% del Pil tedesco. La
Barclays pesail L00% del Pil ingle-
se. E guesta una delle ragioni per
cui noi siamo addiritcora pii
espostl e valnerabili degli ameri-
cani. Megli Stati Uniti { rischi di
contagio sistemico hanno co-
stretto le autorith ad ammetiere
che ci sono colossi finanziari (co-
meAig) “tropp Erandi per essere
lascian fallire™. L'Buropa scopre
chec'e dipeggio:avereincasade-
gliistituti troppo grandi per esse-
re salvati, smisurati rispetto alle
dimensioni e alle capacita deino-
stri vecchi Stati-nazione. Si capi-
sce che il trauma di questa sco-
perta abbia ripercussioni anche
in Italia, dove per stamattina Tre-
mont ha convocato [ governato-
re della Banca d'Ttalia Draghi e i
capi di mte le anthority di vigi-
lanza sui mercati (Consob e
Isvap)

Questa crisi ha gia provocato
una svolta storica, in America co-
mein Europa: un'ondata di ri-na-
zionalizzazioniquale nonavveni-
vadaitempidellaGrandeDepres-
sione. B un ritomo in forze dello
Stato-padrone che non nasce da
meditati ripensamenti ideologi-
ci. solo da un impellente stato di
necessith, B il dito infilato nella
falla della diga, sperando che evi-
ti il peggio. Ma 'analogia nelle
reazioni dispiegate sulle due rive
dell Atlantico si ferma gui. Le dil-
ferenzetra EuropaeStati Unitiin-
vece sono maolte, e purtroppo so-
HDSPESSDH.I'}DS[I'DS avore. Dauna
parteaffinrailenspetto chelehan-
che europee siano state pii lente
ereticentidiquelleamericane nel
rivelare la vera entith dei “buchi”
neilorobilanci, provoecati daitito-
li-spazzatura,

D'altra parte & paurosa la pale-
se inadepuatezza degli strumenti
politici eistituzionalicon cuil"En-

ropaaffronia questa tempesta. Lo
sciagurato piano Paulson, se vi si
aggiungono tutti gli ajuti pubblici
che lo hanno preceduto, sarebbe
costato all’America fino a 1,000
miliardi, cioéi17% del Pil Usa. Eun
salasso micidiale per le finanze
pubbliche ma non & uno sforzo
impossibile, L'Unione europea
da parte sua riuscirebbe mai a
darsi 'equivalente di un piano
Paulson (possibilmente emenda-
to)f O comungue potremo avere
un giorno un New Deal continen-
tale per curare i danni di questo
cataclisma econamico? Mo, 'U-
nione non sarcbbe in grado di
mettere incampo risorse simili, se
nonstravolgendo tutti isuoi prin-
cipi di rigore finanziario, strac-
ciando il patto di stabilita. E so-
pratiutio, acondizione diriuscire
a mettere d'accordo i suoi Stati
membri:arduaimpresa.icuitem-
pi lunghi contrastano con i sus-
sulti istantanei dell'economia.
Crisi di gquesta portata avvengono
forse una volta ogni secolo. L'Eu-
ropadeigoverniviearrivatacom-
pletamente impreparata.

IMentre le sue banche sono gia
degli attori di dimensioni globali,
sovente irresponsabili, difrontea
loro non esiste nell'Unione una
singola autorita dei mercati. La
Bee non ha gli stessi poterd istitu-
zionali dells Fed americana. 1
compiti di vigilanza bancari re-
stano balcanizzati fra atiori na-
Zionali. Tantomeno esiste un mi-
nistro del Tesoro eurcpeo,
Sarkoey, presidente di turmo del-
I'Inione, annuncia la riunione di
un vertice straordinario sulla crisi
finanziaria, ma doved aspettare
diversi giomi perche il summit i
riunisca, anziche i pochi minuti
che occorrono a Paulson e Ber-
nanke per incontrarsi e decidere,
Al vertice europeo — pur nella
versione ristreila agll Stat piu
grandi— bisognerh mettere d'ac-
cordo almeno quattro premier,
due rappresentanti comunitari e
un banchiere centrale. In Europa
siperceplvafine aqualche giorno
fa una punta di compiacimento
per la rovinosa caduta del “mo-
dello” americano. Eoradi comin-
ciareapguardare incasanostra, ve-

locemente.



La Repubblica

LA DOPPIA CRISI EUROPEA

liocchidituttisono puntatisullariunionedel-
Gla Bee di giovedi. Anche se & difficile che I'isti-

tuto di Francoforte possa prendere qualche
decisione, sara importante sentire quello cheavrada
dire il presidente Trichet. Infatti, le notizie che arri-
vanodall'areaeurosono sempre piil cattive. Daunla-
to, l'indice dellafiducia (elaborato da];a'ﬂumnﬂssiﬂ-
ne europea) & sceso a settembre ancora, e earrivato a
quota 87,7 (in agosto era aquota 88,5). Dall'altro lato,
e ormaievidente chelacrisifinanziariaha colpito an-
chele banche europee, ma éalirettanto evidente che
sul Vecchio Continente c’é un sistema diregolamen-
ti pit1 complesso (rispetto alla situazione americana)
e quindi risulta pit difficile organizzare degli inter-
venti. Insomma, I'Europa e schiacciata fra una crisi
congiunturale che minaccia di essere piii lunga e
estesa del previsto, e una crisi finanziaria di notevole
peso.

GIUSEPPE TURANI



Corriere della Sera

Sarkozy e Trichet, la Ue va mn trincea

L'Eliseo prepara un vertice intergovernativo. Il radar della Bce sulle banche

Un vertice a Parigi nel fine setti-
mana. Una lista di invitati informa-
le e asimmetrica eppure capace,
nelle intenziond di chi ci sara, di da-
re un segnale ai mercati vicini al
collasso. Nicolas Sarkozy, presiden-
te di turno dell’'Unione Europea,
vorrebbe raccogliere all'Eliseo An-
gela Merkel, Gordon Brown e Sil-
vio Berlusconi accanto ai presiden-
ti della Banca centrale europea
Jean-Claude Trichet, dell’Eurogrup-
po Jean-Claude Juncker e della
Commissione europea José Manuel
Durio Barroso.

Sarebbe un ibrido fra i vertici isti-
tuzionali dell'Ue e i leader di Fran-
cia, Germania, Italia e Gran Breta-
gna, I'abbondanza di ex potenze eu-
ropee rappresentate nello stesso
G8 che intanto esclude Cina, India
e Brasile. Gia la singolarita del giro
di tavola da la misura della fatica
dell’Europa nel darsi un profilo cre-
dibile per intervenire quando il
tempo stringe. Possibile peraltro
che la lista si allunghi, o il rango de-
gli invitati si abbassi, in caso di
eventuali proteste di altri leader
‘esclusi.

Ma la mossa a cui ieri lo stesso
Sarkozy ha accennato tradisce la
pressione che monta sull'Europa
nelle ultime ore. Il naufragio di
un'altra banca in Gran Bretagna,
una in Germania e due in Belgio in

Federico Fubini

un paio di giorni non fa nulla per
alleviarla. «C'e il timore che i re-
sponsabili europei non siano capa-
ci di agire in modo strutturato e de-
ciso per salvare il sistema finanzia-
riow, nota il capoeconomista di Uni-
credit Marco Annungziata. Secondo
lui, i leader dell'Ue adesso invece
wlevono dare un segnale chiaro e
forte che sono pronti a applicare
una soluzione sistemica.

Trichet sa che queste sono le at-
tese e l'emotivita che lo circonda-
no, Domenica si & precipitato in au-
to sui cinquecento chilometri da
Francoforte a Bruxelles, per parteci-
pare alla riunione dell’esecutivo
belga sul salvataggio di Fortis: la
prima volta che uno «straniero»
partecipa a una decisione cosi pe-
sante di un governo nazionale. Ma
fin da prima, il radar della Bee ave-
va gia iniziato a girare furiosamen-
te in cerca dei prossimi focolai del
contagio.

Sullo schermo non sembrerebbe-
ro lampeggiare banche italiane,
benché 1'esercizio di Trichet sia
sempre pit simile a un difficile
equilibrismo: la Bee non ha compi-
ti di vigilanza e per conoscere lo
stato delle banche private del-
I'area-euro si deve formalmente ri-
mettere ai rapporti, a volte per
niente solleciti, dei regolatori nazio-
nali. Per questo I'Burotower usa an-

che un altro strumento per prende-
re il polso del sistema: ogni settima-
na eroga prestiti a decine di banche
europee, e gli istituti pronti a offri-
re di pii pur di avere i suoi euro po-
trebbero essere quelli a corto di li-
quidita,
~ Non sarebbe il ca-
50 delle banche ita-
liane, né delle spa-
gnole. Per il siste-
ma nel suo com-
plesso perd Trichet
sembra aver con-
vinto tutti in Euro-
pa a seguire un me-
todo diverso da
quello americano dei 700 miliardi
di dollari destinati a comprare tito-
1i «tossicie. Lidea dell'Burotower &
che non esistono banche cosi picco-
le da poter fallire senza conseguen-
ze, Tutte vanno salvate dungue,
non con i fondi della Bee ma con
quelli dei governi che cosi ne diven-
tano azionisti diretti. Quanto a un
rapido taglio dei tassi, invece, i go-
vernatori nazionali che lo chiedo-
no all'Burotower per ora sono mi-
noranza. Molti di loro restano con
gli occhi fissi sull'inflazione, anco-
ra vicina al 4% benché chiaramente
in calo, e non intendono subire ri-
catti del mercato. Commentava an-
cora ieri il governatore Mario Dra-
ghi: «Chi pensa che le autorita cede-
ranno alla paura, si sbaglia».



1l Sole 24 Ore

«In Europa nessuno ¢ immune dalla tempesta»

Adriana Cerretelli
BRUXELLES. Dal nostro inviato
«MNessun angolo d'Furopa
& immune dalla crisi e nessun
Paese europeo oggi & in grado
di dare lezioni a nessunow». Ni-
colas Veron, economista al
Bruegel, la think tank europea
di cui Mario Monti & stato presi-
dente fino a pochi mesi fa, non
ha dubbi. In questa intervista
spiega perché.
Perché nessuno & al riparo?

Italia, Francia, Germania, an-
cora due settimane fa a Nizza
sostenevano il contrario...

Vista la magnitudine spetta-
colare della erisi americana sa-
rebbe stato davvero incredibile
che I'Europa non ne fosse colpi-
ta. E questo & solo Iinizio della
trasmissione. Delrestoil merea
tonon hamaicreduto allosplen-
dido isolamento europeo.

Dovecolpirapiitdurola cri-
sisecondo lei?

I rischi sono dovunque. E
troppo presto per dire chinesa-
rarisparmiato. Bisognaaspetta-
reper vedere che ne saradel pia-
no Paulson. Se negli Stati Uniti
la situazione per una ragione o
per laltra non si calmasse, le
perdite delle banche europee
sono destinate a moltiplicarsi.

Messuno ¢ immune, lei di-
ce, ma chi & piii a rischio in
Europa?

Mon mi aspetto per esempio
crisi valutarie in Gran Breta-
gna o in Scandinavia. Non le
escludo invece nei paesi
dell'Est per gli squilibri macro-
economiciche cumulano insie-
me al surriscaldamento dei
metcati immobiliari.

Enellavecchia Unione?

Ripeto, nessuno € vaccinato.
Anche chi, come la Spagna, non
ha problemi visibili, ha i suoi
punti deboli, come le Casse di
Risparmio che sono csposte

sull'immobiliare. Grazie al for-

te processo di consolidamento
deglianni ‘oo, la Franciaha atto-
ri solidi in termini di bilanci ma
gruppi come Matixis e Calyon,
anche se non falliranno, non ri-
troveranno pii i livelli di attivi
ta pre-crisi. ’
~ EinItalia?

Nonconoscobene lasituazio-
ne italiana, Ma in Germania ve-
do problemi per le Lande-
sbanken e Hypo Real Estate.
Forse i Paesi scandinavi stanno
un po’ meglio perche hanne ge-
stito bene la erisi finanziaria di
fine anni "So-inizio "go. Perd
gruppi come Swedbank, Seb o
Handelsbanken sono esposti a
rischi nei Paesi baltici.

Come giudica l'operazione
di salvataggio di Fortis?

L’intervento congiunto di tre
paesi & rassicurante perché di-
mostra che perlomeno nel Be-
nelux la cooperazione a breve
funziona. Temo invece che, se
esplodesse un caso analogo
nell’eurozona, non ci sarchbe la
stessa cooperazione.

Perché non nell’area euro?

Perché manca lo stesso livel-
lodi fiducia reciproca.

E questo spiega anche per-
ché non ¢'& accordo alPEcofin
sul supervisore unico per i
gruppi bancari paneuropei?

La decisione & indubbia-
mente difficile ma meno di
quella che ha portato alla crea-
zione della moneta unica. Per
ora l'opposizione di inglesi e
tedeschi si & rivelata insor-
montabile. Ma la supervisio-
neunica é sempre piti necessa-
ria. E non escludo affatto che
prima o poi si-materializzi.
Molto dipendera dalle prossi-
me tappe della crisi in atto. In
altre parole, non so quante ro-
vine dovremo vedere prima di
riuscire ad arrivarci.

Oggi come o peggio del "297

Diverso. A memoria d'uomo
comungue nessuno ricorda pro-
blemi di simile ampiezza, Basti
dire che rispettoalla capitalizza-
zione di Borsa di fine giugno
2007, negli Stati Unirtl sono gia
sparite G banche sus.



11 Sole 24 Ore

«Cosi Bruxelles penalizza I'auto»

ROMA

s Otto mesi con un calo del
129 sono un brutto tuffo nel
passato, un segnale concreto,
tangibile, diunacrisiche noné
solo effetto della tempesta fi-
nanziaria internazionale. Il
2007 dei record si allontana
sempre di pili: Eugenio Razelli,
58 anni, presidente dell’Anfia,
l'associazione dell'industria
automobilistica italiana, legge
i numeri di previsione ed indi-
ca una data per riprendere a
marciare: «Nel 2008 in Italia
l'industria dell'auto dovrebbe
chiudere a 2.170.000 immatri-
colazioni,in calorispetto aqua-
si 2,5 milioni del 2007 (-39,
ndr). Dobbiamo aspettarci an-
cora dei mesi di difficolta, per-
ché non potremo rivedere un
percorso di crescita prima del-

la seconda meta del 2009, Ma
per svoltare ci sono delle con-
dizioni che chiamano in causa
anche il Governom.

Razelli ne parlerd oggi,
all'assembleaannualedell’An-
fia in programma a Roma, da-
vanti al sottosegretario alla
presidenza del Consiglio Gian-
ni Letta. «Il Governo - dice il
presidente Anfia- deve essere
consapevoledeidanni che pos-
sono arrivare da una regola-
mentazione europea sulle
emissioni di CO, particolar-
mente penalizzante per l'indu-
stria dell’auto italiana. E a no-
stro parere deve iniziare a va-
lutare anche deicorrettivi con-
tro il peso crescente del carico
fiscale sul settores.

A riscaldare il dibattito sui

limiti alle emissioni di CO, &

stato, pochi giorni fa, il vote
con cui la Commissione am-
biente dell’Europarlamento
ha bocciato il testo sui nuovi
vincoliper le auto che allegge-
riva l'iniziale proposta della
Commissione. «Le nuove nor-
me non devono essere perse-
cutorie per un settore che ne-
gliultimi dieci anni ha gia dato
un suo contributo volontario
alla riduzione delle emissioni
—dice Razelli -. Soprattutto le
NUOVE NOTMe Non POSS0N0 ri-
sultare pili restrittive di quel-
leinvigore per Giappone e Sta-
ti Uniti e devono tenere conto
deiprogressi che possono arri-
vare dagli investimenti pro-
grammati sul prodotto, sulle
infrastrutture, su tecnologie
innovative, sull'infomobilita.
Questo-aggiunge —&il princi-



pio difondo. Stabilito cid, poi,
bisognera garantire regole
equilibrate tra ecostruttori:
non vorremmo che passasse
una proposta penalizzante
per l'industria italianax.
Ur'industria che, in un mo-
mento delicato, con ristruttura-
zioni che dopo i colossi ameri-
cani potrebbero toccare anche
Europa, presenta le sue pro-
poste sul fronte fiscale. Il cari-
corelativo alsettore automoti-
ve,secondoicalcolidell’Anfia,
in termini di incidenza sul Pil &
il pitv alto tra i principali Paesi
europei (4,6% contro una me-
dia Ue del 3,890). Nel 2007 I'en-
tita del prelievo fiscale ha rag-
‘giunto 81,5 miliardi, stimano le
caseautomobilistiche, conuna
crescita del 2,79 rispetto al
2000 e un'incidenza pari al
20% delle entrate tributarie na-
zionali. «Proponiamo - spiega

Razelli - di puntare su una for-

mula come la Tremonti-ter

per la detassazione, parzialeo

totale, del reddito d'impresa o
di lavoro autonomo a fronte
dell'dcquisto di beni strumen-
tali. Inoltre si potrebbero rein-
trodurre ammortamenti acce-
lerati ed anticipati, anche qui
per alcune categorie di beni -
strumentali. Crediamo poiche
potrebbe essere il momento
giusto per abolire I'Ipt (impo-
sta provinciale di trascrizione)
eperportarel'Tvadal 20 al 169,
come consentito dalle normati-
V& Europee.s.

Richieste chesaranno ribadi-
te oggi da una delle lobby piti
potenti dell'industria italiana.
Ma ¢’ anche I'impegno ad in-
novare- dice Razelli— «Siamo
pronti a fare la nostra parte. Le
proposteinviate datutta la filie-
ra per il bando Mobilita soste-
nibile diIndustria 2015 sono un
segnale molto importante, al
quale adesso speriamo corri-
sponda una rapida procedura
diseleziones. ;

C.Fe.



Libero Mercato

L’Unione europea dovra riscrivere
le regole del Patto di stabilita

i GIUSEPPE PENNISI zionalizzazione di Bradford & Bringley é sta-

La notte tra sabato 27 e domenica 28 set-
ternbre, chi e alle redini della Bee, e delle
rciggiont banche centrali europee, ha dor-
mito male. Notte agitata pure per numerosi
ministri dell Economia ¢ delle Finanze del
Vecchio Continente, Dalle agenzie di stampa
britanniche giungevano lanci sulla sempre
pity probabile ed imminente nazionalizza-
zione della Bradford & Bringley, colosso d'Ol-
tremanica dei crediti ipotecari, le cui azioni
avevano raggiunto, allo Stock Exchange di
Lomdra, quotazioni rasoterra venerdi 26 set-
tembre.

Linsonnia e lagitazione non érano pravo-
cate tanto dalla notizia in sé e per 56 - negli
ultimi due anni il governo di Sua Maesta é
intervenuio gia piit volte per salvataggi di
questa o quella supposta “roccia” finanzia-
ria- quanta dal ricordo della conferenza in
video (riservatissime) che { ministi econo-
mici e finanziari del G7 avevano avuto il
pomeriggio di lunedi 22 settembre (ad un
orario scelio per assicurare la partecipazione
dei ministri Usa e nipponico). La aveva chie-
sta Herny Paulson (il cui programma per
tentare di uscire dal pasticciaccio brutto &
stato ampliamente illustraio e commentato
su queste colonne) per sollecitare gli europei
ed i giapponesi a partecipare anche loro al
“pacchetio”. Il Tesoro Usa avverte che il pro-
blema 51 manifesta in Amerfca ma ha ca-
ralteristiche mondiali (se nonaltro a ragione
dell'integrazione dei mercari finanziari),
Paossibilisti i giapponesi (anche il ministro
delle Finanze in carica unicamente per gli
affari corrent, poiché il nuovo titolare del
dicastero, TaroAso, é stato indicato sabato 27
setiernbre); negativi in linea di massima gli
ewcropei, in base all'ipotesi secondo cui la crisi
efruttodi travalicamenti e trasgressioni mol-
{0 “yankee” menire la Vecchia Europa é sag-
gia, non starnazza e non si sollazza nel "su-
prime”ed adotta criteri prudenziali tanio nel
Jare prestiti quanto nel comprare e vendere
titolo strutturati di finanza derivata. La mat-
tina di mercoledi 24 settembre, alla consueta
prima colazione con il presidente della Fe-
deral Reserve Ben Bernanke in unasaletta del
Cosmos Club in quel di Massachusetts Ave,
NW. della capitale Usa, Paulson si & mo-
strato “deluso” dalla reazione europea,

La notte tra il 27 ed il 28 settembre, “delusi”
erano, invece, gli europei: la probabile na-

ta presa come una doceia fredda che ha con-
validato cio che i servizi studi dell' Ocse e del
Fondo monetario (Fmi) sostengono da tem-
pa, in analisi riservate ¢ non pubblicate nelle
collezioni dei Working Papers: la crisi scop-
piata lestate del 2007 negli Usa (ma prevista
da molti, tra cui il vostro “chroniguenr” sin
dall'aunmno 2006) & un onda lunga il cui
contagio al resto del mondo ha una linea di
trasmissione molio specifica (che st aggiunge
adquelle radizionalianalizzateai tempi delle
crisi latino-americarc - fine and 80 - ed
asiatica- fine anni 90): lo squilibrio finan-
ziario internazionale - in parole povere, il
disaranzo det conti con Uestern Usa, con tarn-
1o di super-euro e mini-dollaro, e la cresciia
di sovrappiit {e di fondi sovrani per utiliz-
zarlo) in altri Paesi. In una prima fase, le
analisi di Ocse ¢ Fmi temevano che la ma-
lattia avrebbe attaccato le banche asiatiche
inguanto strettamente connesse a guelle Usa
{anche a ragione della progressiva integra-
zione del bacino del Pacifico in atto da circa
20 anni molto piic velocemente di quanto si
ritenga in Europa); in effetti, proprio la set-
timana scorsa ci sona stati timori e tremori a
Hong Kong (tra cui la corsa a ritirare deposiri
dalla Bank of East Asia di cud alcune agenzie
di stampa specializzale avevano paventato
una crisi di liquidita).

Adesso, invece, gli occhi sono puntati sull'Eu-
ropa. La risposta degli europei é che si pud
riposare tradue guanciali poiché Uindicatore
di base ufilizzato dalla Banca dei Regola-

menti Internazionali (Bri) — il rapporto me-
dio tra capitale effettivamente versato e at-
fivita—¢é un comodo 8%. Si dorme, perd, male
se si prende un altro indicatore Bri (piit elo-
quente nellattuale contesto mondiale) il
rapporto tra capitale e leva finanziaria: ¢
1,2% alla Deutsche Bank, 2,4% a Barclays e
2,1% alla Ubs - tassi da notti insonni, invece
che tranguille. Il sistema bancario europeo
appare ancora piic vulnerabile se si tiene
conio della proliferazione del “bancassuran-
ce” negli wliimi due lusti - poiché alcune
aitivitd  di  assicurazione  (scgnatamente
quelle di riassicurazione delle attivita ban-
carie hanno sovente una copertura mode-
sta). Le banche francesi (abbastanza novizie
all'internazionalizzazione) cf sonoe buttate
alla grande, tramite il “bancassurance” dagli
anni 90; adesso alcune di loro potrebbero
essere contagiate ci brutto. Inolire, se il pro-



gramma allesame del Congresse Usa va in
porto, avrebbe effetto di ridurre drastica-
mente la “valorizzazione di mercate” di titoli
strutturati ora nei portafogli di banche eu-
rapee (quelle francesi, con vaste propaggini
in Italia, ne risulterebbero, ancora una volta,
particolarmente colpitel. A rendere il quadro
ancora pite complicato (ove mai ce ne fosse
hisogno), nel quarto trimestre 2008 (e nel
primo semesire 2009) giungono a matira-
zione, sulle piazze europee, oltre 1.000 mi-
ligrdi di euro di obbligazioni bancarie; ri-
schianodi trovare un mercato secco in quan-
fo i risparmiatori stanno migrando, alla
grande, versotitoliipersicuri-la tipica “flight
to qualita”, fuga verso chi infonde maggior
sicurezza (1l 24 settembre all'asta d'obbli-
gazioni Bee la domanda & stata il triplo
dell'offerta). Se da queste considerazioni ge-
nerali si passa ad episodi specifici, & elo-
quente il versamento da parte della Kfi te-
desca (istituto pubblicoaffine, per certiaspet-
ti, alla nostra Cassa depositi e prestiti) di 300

milioni di euro (per uno swap mai andato a
buon fine) nelle casse di Lehman Brothers
poche ore prima che quest'ultima portasse i
libri in tribunale e dichiarasse fallimento.
Dal dramma gatico (pieno di spetiri e tra-
bocchetti) si passa al “vaudeville”.

Un saggio di Stan Leibowitz della Universita
del Texas in uscita in gennaio in un lavoro
collettaneo ("Anatomy of a Train Wreck:
Causesofthe Mortgage Meltdoun”) - lautore
& lieto di offrire le bozze per commenti (lie-
bowit@utdalias.eduw) ad economisti e spe-
cialistidifinanza - analizzanon solamente le
radici della crisi mettendo in evidenza come
fe caratteristiche “yvankee” del “subprime”
siano una baggianata inventaia in Europa
dachié, zingarellianamente parlando, igno-
rante di economia e finanza. Delinea come
quanto esploso negli Usa rappresenta una
tipologia di mina che pud facilmente esplo-
dere altrave (in quanto si anrida in nu-
merosi istituti). [l lavoro merita di essere leito
nel Continente non tanto per individuare

possibili paratie ma per porsi sin da oggi
interrogativiche potrannoessere centralialle
discussioni di politica economica (nell'Ue e
nei singoli Stati mermbri) dei prossimi mesi.

Sona, in estremna sintest, § seguenti: pund ['Ue,
ed in particolare l'area dell'euro, rispondere
all'invito (0 “gridodi dolore” che dir st voglia)
di Paulson e varare un piano di riassetto
transatlantico? In caso non possa, o non vo-
glia, farlo adesso, sard in grado di mettere in
atte gualcosa danalogo, a livello europeo
meglio se nazionale, ove e quando londa
lungadello isumani finanziario arrivera sul-
lesponde del continente vecchio, mettendo in
crisi non solo guesto o quellistituto ma i
mercati finanziari in generale? Se , volente o
nolente, I'Ue dovra farlo, cosa succederd al
“parto di stabilitd”: una sospensione? Per
quanto tempo? Una revisione? Quando pro-

fonda?

Utilizzare la tattica dello siruzzo sarebbe fa-
tale. I dibattito va aperto adesso.
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“Quand I'Europe s’émouvait
de la victoire de Jorg Haider

L’ENTREE DU FPO de Jérg Haiderau
gouvernement autrichien, le 4 février
2000, dans une coalition dirigée par le
chancelier conservateur Wolfgang Schiis-
sel, avait suscité une trés vive réaction
.~ dans une Union européenne qui ne com-
prenaient encore que quinze pays et ctait
alors dominée par les sociaux-démocra-
tes. Aux élections d’octobre 1999, les deux
| partis avaient faitjeu égal avec 26,9 %.
 Malgré Popposition des chrétiens démo-
crates allemands, le chancelier Gehrard
- Schréder,le présnﬂem Ehncatl&*prﬂmer
Gutem:s,gm asmml&préanﬂﬂmedc
- I'lUnion, avaient entrainé I'Enrope & pren-
dre des sanctions contre Vienne. Les qua-
torze partenaires de Autriche s'étaient
‘mis d’aceord pour s'interdire tout contact
. bilatéral, pmdanxunepémded’ubaewa
‘ﬁ'ﬁn avec les dmgumts autrichiens, qui

- me droite pe
em&nﬁmou les populistes jouer les

pouvaient continuer néanmoins a siéger &
la table du conseil des ministres euro-

sens. Ces sanctions ont OUVert une crise-
durable avec la France, accusée d’avoir été
1a force motrice de ces sanctions.

Lesrelations entre 'UE et 'Autriche se
sont normalisées dés I'été aprés la publica-
tion du rappert d'un groupe de sage. Deux
am‘.plmtard, aux élections anticipées de
2002, ot le FPO chutait 210,16 % des
voix, le chancelier Schiissel se targuait
d.’amir-réussl-mn pari d’endiguer Pextré-

r 54 tactique.
Depuis 'Europe s’est habituée i voir

riiles, comme au Danemark ou

presmers
. mltahel[hgmduﬂmd} Le scorede Jean-

Marie Le Pen 4 la présidentielle francaise
de 2002 avait aussi obligé la France a
reyoir son discours. 8

HENRI DE BRESSON
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Le Nord gagne,
le Sud perd

Le littoral, les zones de montagne, I'Arcti-
que et la Méditerranée sont les régions
d’Europe les plus vulnérables aux consé-
quences du changement climatique,
selonun rapport de PAgence en

de I'environnement (AEE), publié lundi
29 septembre. L'agence, organisme scien-
tifique chargé de conseiller la Commis-
sion européenne en matiére de politique
environnementale, a travaillé avec le
Joint Regearch Centre del'Union eura-
péenne et la branche européenne de 'Or-
ganisation mondiale de Ia santé (OMS).

Il recense les conséquences de Pévolu-
tion du climat : augmentation des tempé-
ratures de 0,8 degré ; élévation du niveau
des océans de 3,1 mm par an depuis quin-
ze ans ; fonte de la banquise et des gla-
ciers ; migration vers le nord et en altitu-
de des espéces végétales et animales,
modification du régime des fleuves et des
précipitations, besoins acerus en eau,
allongement de la saison végétative, ete
Le rapport énumére aussi les impacts
futurs, comme lPaugmentation de la pro-
duction hydroélectrique et la baisse de la
demande de chauffage au nord de I'Euro-
pe, ou le déclin de I'attractivité touristi-
que du pourtour méditerranéen. « Pour
limiter les impacts négatifs et profiter de cer-
tains changements positifs, FEurope doit
sadapter », commente PAEE. m

: L Ga. D.
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Eurozone’s economlc chill leads
to jobless rise in France and Ita

By John Thornhill in Paris,
Atkins in Franbdfurt
and Guy Dinmore in .Rnﬂ;ba.

The unemployment rate has
shot up In Framce' and Italy,
highlighting the 'severity of

the BUTOZONE'S aconomic

51 : i ¢
e number of unem-
pinred pecple in Franee in
Aupust rose by 40,000, its
fa: “increase in 15 years,
a Urd.l.'r:l.g" to data released
yesterday. Ital:.rs m:templﬂ-j.r
ment rate also climbed to a
two-year,
adjusted high of 6.8 per cent
in the second quarter, com-
pared with 66 per cent in
the first uarter
. The surge in joblessness is
worrying for policymakers
a3z the relative strength of
labour markets had encour-
aged hopes that continental
Europe would aveid a deep
and protracted recession.
Adding to the gloom, the
European  Commission wves-
terday reported its “eco-
nomic sentiment” indicator

seasonally.

for the 15-coumiry eurozome
fell from 88.5 in August to
87.7 this month - the lowest
since November 2001.
Consumers were mare pes-
simistic about unemploy-
ment in the next 12 months

'tlmnat a;mr time sinee Octo:

bet H005:

Analysts said there was a
high chance eurozone gross
domestic product contracted
inr the three months to Sep-
temher Afor the second con-
secuﬁve Quarter — the tech-
nical definition of recession
~ and the Commission sur-
vey pointed to little improve-
ment,. if any, in the final
months of the year.

‘With financial markets
ﬂ:llanﬂm:ing a seriols risk
of seizure and the real econ-
omy continuing to lose
momeéntum, we think that
the outlook is getting gloom-
ier by the day”, said Aurelio
Maccario, European econo-
mist at Tnicredit.

. The’ French government
had been trumpeting its suc-
cess in bringing unemploy-
ment down to a 25-year low
of 7.2 per cent in June. The
latest guarterly jobless rate
figures  have vet to be
released, but the govern-
ment reacted vesterday by
calling a crisis mﬂﬂtmg to

ﬁ.’lsm;ss the sudlim lnss i:rf
johs L

M:mstefs ]:mre wa:rned
that the ﬁm.liqal crisis is

beginning to. have 4 big

impact on the French econ:
omy, although' trade union
leaders blamed the latest

.Emplﬂsred rose

ﬂewntum o1 Presidt Mieo-
las Sarkozy's Iahm.u' ‘ma.rket
reforms.

Ttaly's headline ﬁjgure 5.
concealed various trends.
The state statistics agency
attributed t'h.& 1 percentage
puint rise in tmempluymm

:.rear =01- yeqr tu a’“larga
inerease” in the number of
fm‘EiE‘IlEl's arriving from new
EU meriber mtes It did not
give -
‘The dat; arehkeljrtufue'l ;
the ﬂehate Over immigration |
and: & hardening stance by |
the centreright government
af Silvial Ber]usu::rm prrmm

‘Overa , the m'.'lmber uf

1.2 per-
centage points, Pghnmg ‘a
‘moderate slowdown" in 'Ehg'
gﬁaw‘th !r&te Services rose, |
while construction ‘was flat,
and manufacturing and agri-
ﬁ‘u’lﬁﬁe h-uth r&g‘lstered

tunhw uf pﬂrttlme_
wor rfi‘ﬁétu]d? per cent
of the workforce, from 133
DEI nent over the quarter.

“ Although the data only |
covered the first two months |
of Ebe'lmw government, the |
l:ipﬁnrsitmn Democratic party
‘was quick to aceuse the new
a,dmi'nismhun of presiding
Over: FhE highest inflation
Tevrals,! since 1998, rocession |
and ﬁ::preﬂsnd uuemp]n;r-
ment, Bconomists said a
mm-mshnnus problem was

I-'!EY increases and ]an!t [
af p L‘nﬂty growth. [

=mlnister
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Indian carmakers target Europe

By John Reed in London
Two carmakers aré prepar-
ing to export low-cost vehi-
cles from India to western
Europe, aven as rival Tata
Motors struggles to get its
no-frills. Nano on the road in
its home market.

Maruti Suzuki, India’s
largest  carmaker, =~ and
Japan’s Nizsan Motor will
at this week's Paris auto
exhibit Indian-made city cars
destined for eustomers on
the continent next year.

The Suzuki Alto and MNis-
san Pixo will be made at a
factory in Manesar, northern
India, under a partnership
agreement and will mark the
country's first largescale
foray into car exports to
western Europe.

“Our export target is
100,000 units of the new Alto
by 2010-11," Maruti Suzuki
spokesman Puneet Dhawan
told the Financial Tinfes yes-
terday, with another 50,000
sold in India.

,The figure would cover
both western and eastern
Europe, Mr Dhawan said.
The carmaker plans to scale
up production later and.
expand exports to the Ikﬁnlﬂle
East and elsewhere, ‘

Maruti exported an older
version of the Alto to the
Metherlands, Italy, the UK
and, other markets until
2 but sold ‘only about
%ﬁﬂﬂq UNits over Seven

ars. MG Rover, before
going into receivership in
2005, briefly sold Tata's
Indica model rebadged as
CityRover.

Neither Nissan nor Suzuki
are discussing prices for
their cars, which will face
European import duties off-
getting some of the cost ben-
efits of producing in India,

A Nissan spokeswoman
described the Pixe as "an

affordable small, eco-friendly
pity car at a time when this -
type. of vehiele is in
demand”. ;
. The cars will launch at a
time when' Euaropeans are
shifting into smaller cars
iand India’s fledgling motor
industry is buying distressed
carmaking assels in Earope.
Argentum Motors, an
Indian company that in 2007
bought Daewoo's former
manufacturing plants in

India for about $200m, will
in Paris show a prototype
hybrid electric car.

Argentum recently bought
Heuliez, a ba t French
automotive ﬁasign and engi-
neering firm, and is explor-
ing the possibility of build-
ing electric cars for the
European market.

“We feel the market for
these vehicles is first in
Europe before! mﬂ!a Ajay
Singh, the company’s chair-
man, told the FT this meonth.

Tata, which this year
booght UK premium brands
Jagnar and Land Rover from
Ford Motor for $2.2bn, plans
to participate in a capital
increase of Pininfarina, the
Italian design house.

India’s other fledgling car-
makers, including Mahindra
& Mahindra, are scouting
Europe's troubled automo-
tive desizgn and engineering
sector for companies that
would allow them to build
expertise and couple  their
existing front-office relation-
ships with their own low-
'cost . n::anufantunng apera-
tons

Maruti, 54 per cent owned
by Japan's Suzuki, describes
the Altp as a “green car for

European customers”, with
carbon dioxide emissions of
just 109 grams pPer hlam&ter

However, Indian-made
gare could face scepticism

from some European cor-
symers. Some early Chinese-
made cars: exported.  to
Europe failed crash tests aml
were later withdrawn.

The Alto and Pixo will be
sold under the Suozuki and
Nissan brands; respectively,
50 few car buyers will know
they were made in India.

Mr Dhawan said the Alto
had a 4—5tar- Euro NCAP
crash- test raung Five stars
is the h:.ghasf ranldng



