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L’altra faccia di sanzioni e Swift:
primi effetti collaterali in Europa

Economia e mercati

Seppur ridotti al minimo,
i contraccolpi ci sono su
mercati, banche e commerci

Luca Davi
Morya Longo

Sull'impattoin Russia delle sanzioni
varate dall’Occidente tanto si & di-
battuto.Jp Morgan prevede cheil Pil
russosia destinato a calare del 20%
nelsecondotrimestre dell’anno. Pit
difficile € per0 capire quali effetti
collaterali queste stesse misure pos-
sanoavere sul’Europaeil restodel
mondo. Soprattuttola“bombaato-
mica” delle sanzioni, cioé’'esclusio-
nedisettebanche russe (Vtb, Rossi-
ya, Otkritie, Novikombank, Promsv-
yazbank, Sovcombank e Veb) dal si-
stema Swift. Eppure & inutile
nasconderlo: sebbene queste san-
zionisiano state tagliate il pit1 possi-
bilein maniera "chirurgica” per fare
maleallaRussia, eilmeno possibile
a noi stessi, un effetto boomerang
sull’Europaloavranno. Gia cel’han-
no. Sotto almeno tre punti di vista:
commerciale, bancario e finanziario.
Cio nonssignifica chele sanzionisia-
nosbagliate. Significasoloche éin-
genuo sperare chesianoindolori per
noi, anche perche del resto sono pur
sempre l'alternativa (menotrauma-
tica)aunintervento bellico diretto.

Il fronte commerciale
1l settore che subisce il maggiore ef-
fetto collaterale e quello commercia-
le: 'estromissione da Swift di sette
banche russe rende molto difficili i
pagamentidaeversolaRussia. Dato
cheinquestasanzione nonéinclusa
Gazprom Bank (su cui passanoipa-
gamenti per il gas), nondovrebbero
essereintaccatele forniture. Altrodi-
scorsoriguardaleimportazionidial-
tre materie prime russe, dicuil’Euro-
paeparticolarmente vorace. Gli effet-
tisonounpo’limitatidall’esclusione
dallasanzioneanche dellamaggiore
bancarussa, Sberbank. Inoltre, I'in-
terscambio con la Russia non é per
fortuna gigantesco per I'Europa: il
maggior partner commerciale del
PaeseeéinfattilaCina,chevaleil 14,2%
delle sue esportazionieil22,9%delle
importazioni secondoidati Fmi.
Ma questo non significa chel'in-
terscambio con altri Paesi siairrile-
vante. Guardiamo all’Italia: tral'otto-

bre 2020 e l'ottobre 2021 abbiamo
importatodallaRussiabeniperi4,4
miliardi di dollari e ne abbiamo
esportati per 12 miliardi. Non bricio-
le.Perleaziende checonlaRussiala-
vorano, il problema dell’esclusione
disetteistituti da Swift e dunque se-
rio. Con i pagamenti che diventano
piu difficili, questo interscambio &
infatti destinato a soffrire molto. Il
problema, come spiega I'avvocato
MaurizioDelfino dellostudio Delfino
e Associati Willkie Farr & Gallagher,
non riguarda solo gli scambi com-
merciali futuri. Ma anche quelli in
corso. «Cisonoaziendeitaliane che,
perrealizzare investimentiin Russia,
hanno effettuatopagamentiche ora
sono bloccati: il bonifico é partitoed
éstatopoicongelato. Questeaziende
rischiano di perdere i soldi e certa-
mente hanno perso delle opportuni-
ta». Ma avviene anche il contrario:
«Aziendeitaliane che hanno conse-
gnatomerce in Russiasenzale debite
garanzie assicurative, oracheipaga-
mentisonobloccatinon possonori-
cevere il corrispettivo pattuito».

Il fronte bancario
11 settore bancario ¢ pero il primo
fronte su cuisiabbatteral’effettodelle
sanzioni,apartire daquellasu Swift.
Questo, spiegaunespertodicashma-
nagement, «& come toglierle dal-
Felencotelefonico globale:unavolta
fatto, se sivuole continuare a comu-
nicare, serve trovare altri modi per
contattarlex». Realisticodunqueche ci
siaffidiad altre modalita (mail, telex,
fax) per consentire I'operativita tra
Russiaerestodelmondo, maefuordi
dubbio che con l'uscita dalla piatta-
forma basata a Bruxelles, gli scambi
traMoscaerestodelmondodiventi-
no molto pitilenti e farraginosi.
Noneéuncasochedallalistadella
banche sanzionate si stata esclusa
Gazprom Bank, in parte detenuta
dall’lomonimo gigante energetico
russo, dacuidipendelafornituradi
gas in Europa. Viceversa, ad essere
colpitidal “de-Swifting” sonoiprin-
cipali partner russi fuori dall’orbita
atlantica — che invece non hanno
comminatoalcunasanzione - come

Pagamenti rimastiin
sospeso, titoli bloccati
sui mercati, commerci
in tilt: ecco l'impatto
sul resto del mondo

Cina, Kazakhstan, India, Vietham e
perfinolastessaBielorussia, che se-
condoalcune letture potrebbero ora
ripiegare susistemi di messaggistica
alternativa, a partire dall’Spfsvarato
dalla Banca Centrale Russainrispo-
staalle prime sanzionidopol'inva-
sione della Crimea del 2014.

Il fronte finanziario
Unimpatto c’¢anche sui mercatifi-
nanziari. L’estromissione dal siste-
maSwiftdisette bancherussehaal-
meno due effetti pratici. Il primo &
che Euroclear e Clearstream non po-
tranno piu fare il settlement (o rego-
lamento) di titoli regolatiin rubli. E
questoindipendentementedaquale
sialabanca cheliha emessiocheli
stanegoziando: seuntitolo ¢ regola-
toinrubli,lacompravenditadiventa
impossibile. Laseconda conseguen-
zaeélegataall’operativitadelleban-
cherusse estromesse da Swift: que-
ste non possono piu lavorare sui
mercati occidentali, perché a loro
sonoimpediti (o resi molto difficili)
ipagamenti. Problemadiverso, ma
simile negli effetti, arriva per i titoli
oggetto della prima tornata di san-
zioni, quella del 25 febbraio che ha
vietatol’operativita sui titoli emessi
da una certa quantita di emittenti
russi: cinque grandibanche, impre-
se controllate dallo Stato e tutte le
aziende chehannorapportiazionari
con loro o agiscono per loro conto.
Questisonoimotiviper cuimolti
titoli obbligazionari sono stati so-
spesidalle Borse europee: quella di
Milano ne ha bloccati 29, ma altre
Borse hanno numeri diqualche cen-
tinaia. Lostop earrivato ancheavari
Etf: BlackRock ha fermato i flussi
verso I’'Msci Russia Etf, Direxion
Shares Etf Trust ha chiusouno stru-
mentoalevasullaRussiaealtrian-
nuncisimiliarriveranno. Mailnodo
él'incertezza: «Seititoli quotati sui
mercati regolamentati/Mtf sono
stati sospesi, il problemariguardai
strumenti finanziari che invece sono
trattati fuoridalle Borseregolamen-
tate - osservano Gianluigi Gugliotta
(segretario generale di Assosim) e
Miriam Felici (capo market regula-
tion di Assosim)-. Dato chele regole
non sono chiare e non c’e una lista
precisadicosasipossaononsipossa
negoziare, sul mercato c’eforte con-
fusione. I rischio & chealla fine qual-
cuno resti col cerino in mano». La
Russia non pesa molto sui mercati
occidentali, ma un peso ce I'ha. E
questoinfluisce sull’'operativita dei
mercati e sulla fiducia.
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