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Grecia. Anche se la situazione resta critica Vietnam. Unacrescita del5%nel2009

Bilancia
dei

pagam.
Bilancio

pubblico
Debito

pubblico
Credito
settore
privato

Cds
a 5 anni*

1 Islanda -8 -13 106 212 n.d.

2 Ungheria -3 -4 83 61 204,2

3 Grecia -7 -7 107 82 181,3

4 Romania -5 -6 13 35 n.d.

5 Bulgaria -12 -1 18 71 213,9

6 Spagna -5 -11 58 176 83,3

7 Turchia -2 -6 46 29 185,4

8 Lituania 1 -9 17 62 n.d.

9 Egitto -2 -7 67 41 233,3

10 Lettonia 6 -10 9 30 n.d.

11 Irlanda -2 -14 64 203 148,6

12 Sud Africa -5 -5 29 84 149,2

13 India 0 -8 77 58 n.d.

14 Ucraina 0 -7 25 67 1.305,0

15 Stati Uniti -3 -12 87 230 31,3

16 Nuova
Zelanda -2 -6 27 168 48,0

17 Colombia -3 -3 44 30 146,0

18 Estonia 6 -4 4 96 n.d.

19 Italia -3 -5 123 89 85,2

20 Brasile -1 -3 64 43 123,0

21 Messico -1 -4 40 29 137,5

22 Filippine 5 -4 57 27 181,6

23 Polonia -1 -2 48 49 113,7

24 Rep. Ceca -2 -2 36 46 n.d.

25 Argentina 5 -1 64 9 1.052,4

26 Indonesia 1 -3 30 27 209,5

27 Australia -4 -4 16 266 36,5

28 Corea 4 -5 40 178 n.d.

29 Regno
Unito -2 -15 75 187 69,3

30 Thailandia 6 -6 45 90 99,7

31 Francia -2 -8 86 93 25,4

32 Kazakhstan -3 -3 9 46 n.d.

33 Giappone 3 -8 190 149 67,1

34 Malaysia 14 -8 50 101 94,5

35 Russia 2 -8 7 38 186,9

36 Cile 0 -4 5 76 79,4

37 Uae 3 -3 10 90 n.d.

38 Danimarca 3 -3 47 207 30,5

39 Cina 6 -3 21 106 75,4

40 Germania 4 -5 78 99 21,8

41 Singapore 16 -3 110 104 n.d.

42 Qatar 14 1 12 56 106,0

43 Svizzera 6 6 46 182 44,2

44 Arabia
Saudita 15 5 17 50 n.d.

45 Kuwait 34 11 6 86 n.d.

46 Norvegia 15 10 63 135 18,0

47 Hong Kong 13 -2 2 143 n.d

** Venezuela n.d. n.d. n.d. n.d. 1.437,0

** Vietnam n.d. n.d. n.d. n.d. 225.7

** Portogallo n.d. n.d. n.d. n.d. 67,9

Islanda. Dopo il collasso una cura vigorosa

VIttorio Da Rold
LapauraadAtene è

passataquandomartedì in una
notaufficiale il commissario
UeJoaquinAlmunia ha
dichiaratoche laGrecia non
sarebbecaduta inbancarotta.
Pocheescarneparole che
sonoperòservite arassicurare
imercati: la ciambelladi
salvataggiodell’Eurozonaè
stata lanciataancora unavolta
(laprimaavvenne afebbraioa
operadelministrodelle

FinanzetedescoPeer
Steinbruck)e i bondgreci
hannosubito recuperato
scendendorispettoaibund
tedeschida 217 a 167 punti base
dispread.Pericoloscampato
perora,mala situazioneresta
critica.

Mercoledìa Bruxelles il
ministrodell’Economia greco
GeorgePapaconstantinou, ha
rassicurato i mercati
sottolineandoche «nessuna
banca italiana nédi altripaesi
haragionedi preoccuparsidei
titolidi Stato greci». Una
valutazionecondivisa anche
dalnostro ministerodel
Tesorodopoche il dossier

grecoerastatoesaminato
dallariunionedei ministri
economicidiEurolandiadi
martedì.

Papacostantinouhaanche
smentitounpresuntopiano
delsuogovernopervendere
bondallaCinasebbeneabbia
poidichiarato che «èevidente
cheogninazionecerchi le
diversificazioninecessarie sui
suoiprestitiobbligazionari».
Unasmentitacheèparsa più
unaconfermadellevociche si
eranorincorse in settimanadi
contatticon banchedi
Pechinoperpiazzarebond per
25miliardidieuro. Ilministro
hapoiaffermatodiessereal
lavoroperripristinare la
credibilitàdelpaese dopoche
Atenehaallarmato i mercati
annunciandoundeficit al
12,7%delpilperquest’anno,
benal disopra del3,7%,
annunciatodalprecedente
governoKaramanlis.

Atenepresenteràa gennaio
unpiano perridurre il
disavanzoal 9,1%, basatosuun
aumentodella base imponibile
esuuntaglio dellespese. Ora il
Governosocialista deve
cambiarestrategia: perprima
cosadeveridurre il deficit per
ridarefiduciaagli investitori
congelandosalari, pensionie
assunzioniper far fronte
all’emergenza.Èevidenteche
questo faràaumentare la
tensionesociale: i primi 100
giornidelpremierGeorge
Papandreounonpotevano
esserepiùcomlicati.

Stefano Carrer
Latempisticanon èstata

feliceper l’ultimasvalutazione
delladivisa vietnamita: è
avvenutaall’iniziodi
settimanascorsa, in
contemporaneaconla
sorprendentenotizia della
crisi finanziariaaDubai.
Hanoièandata sotto i riflettori
nelquadro dei timori perun
eventualeeffetto-dominosui
mercatiemergenti;
preoccupazioniche hanno

provocatoimmediati rialzidei
costidiassicurazionedel
rischio-defaultsul lorodebito
sovrano.Lavisita inItaliache
effettueràdal9 al 12 dicembre
ilpresidente vietnamita
NguyenMinhTriet potrà
quindiessere l’occasioneper
unmessaggio di
rassicurazioneaglioperatori
economicie finanziari
internazionali, anchese il
“clou”della trasfertaa Roma
saràprobabilmente l’incontro
conil Papadelcapo delPaese
cheèsecondoin Asiaper
popolazionecattolica.
Dall’iniziodiottobreHanoiha
intrapresounaseriedimisure

peraffrontaregli squilibri
determinatidallapolitica
monetariee fiscaleespansiva
introdotto inreazioneallacrisi
globale.La svalutazionedi
oltre il 5%èstata
accompagnatada unrilazodei
tassieseguita dall’annuncio
dellasospensione diunaparte
delpacchetto distimoli alle
imprese.All’obiettivo di
frenare l’inflazione edi
riallineareunavalutasotto
pressioneacausa
dell’accaparramentodidollari
siaggiunge l’obiettivo non
esplicitatodimantenere la
competitivitàdelPaesesul
pianoproduttivo.Un difficile
esercizio inunmomentodi
espansionedeldeficit
commerciale.D’altraparte,
l’economiadovrebbecrescere
quest’annointornoal5%,
confermandosi tra lemigliori
dell’arearegionale (edel
mondointero). Venerdì
scorsoèarrivata la buona
notiziadiunaumentodiben il
60%,per il 2010, degli aiuti
ufficialiallosviluppo
promessida Paesiedenti
donatori, a unacifrasuperiore
agli8 miliardididollari. I
donatori -come delresto la
Bancamondiale - hanno
mostratoapprezzamentoper
lerecenti iniziativediHanoi
sul frontemacroeconomico
finalizzatea garantire
"stabilità"ehannoespressoun
forte incoraggiamento alla
prosecuzionedelle riforme.
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Il Venezuela. Ha i credit default swap
aimassimi nel mondo: 1.437 punti base

Mara Monti
MILANO

Il rischio di un effetto do-
mino come conseguenza del-
la crisi di Dubai è limitato.
Tuttavia bisogna tenere sotto
controllo le ricadute sui titoli
governativi dei paesi euro-
pei. Philip Lane, economista
e direttore dell’istituto di stu-
di finanziari al Trinity Colle-
ge di Dublino ritiene che la
crisi del fondo sovrano arabo
sia circoscritta, ma i tempi
per affrontare un’exit stra-
tegydevonoessere rivisti.La-
ne è stato uno dei relatori del-
la nona edizione di Nobels
Colloquia che si è tenuta nei
giorni scorsi a Trieste.

Professor Lane quali sono
i rischi di ricadute della crisi
di Dubai?

Il rischio diretto sulle ban-
che internazionali è limitato

perché l’esposizione non è
consistente. C’è invece un ri-
schio indiretto che potrebbe
ricadere sui paesi vulnerabili
per via del debito pubblico
elevato: con i tassi così bassi
si possono crearsi spazi per
fiammate speculative. Tutta-
via non vedo le premesse per
un effetto domino della crisi.

Quali sono i paesi più vul-
nerabili?

La vulnerabilità è legata al-
le informazioni in possesso
sul livello di debito dei paesi
a rischio. Ad esempio il caso
di Dubai è stato una sorpresa:
si pensava che nonostante le
difficoltà, i paesi degli Emira-
ti sarebbero comunque inter-
venuti, ma non è stato così. In
Europa la Grecia ha un alto li-
vello di vulnerabilità perché
si ritieneche nonci siacertez-
za sui dati forniti sul debito

pubblico.L’Italia, invece, sot-
to questo aspetto non è a ri-
schio perché l’alto livello di
debito pubblico non è un mi-
stero, è dato per scontato.

Questi ultimi fatti mettono
arischioitempidell’exitstra-
tegy?

È una fase difficile perché
la tentazione dei governi è
quella di volere accelerare le
strategie di uscita dalla crisi.
Se i governi abbandonano la
politicadisostegno all’econo-
mianel momento sbagliato, la
ripresa potrebbe essere com-
promessa. Questo complica
lo scenario perché i governi
devono dimostrare di avere
una strategia di lungo perio-
doe allo stesso tempo devono
essere in grado nel breve di
mantenere una politica fisca-
le di sostegno all’economia.
Questa è una sfida che tutti i

paesi devono affrontare.
Isegnalidiripresadell’eco-

nomiasono sostenibili?
Gliultimidati sonoincorag-

gianti e fanno prevedere che
l’economia mondiale sia av-
viata sui binari della ripresa.
Ma il rischio di una ricaduta
non è svanito, per questo ri-
tengo che si debba agire sulla
leva fiscale.

Quali sono i settori più a
rischio?

Non si tratta di settori, il
problema è più generale e di-
pende dalla capacità delle
banchedellebanchedipresta-
re denaro alle imprese. Inol-
tre, l’euroforte controildolla-
ro non aiuta il commercio eu-
ropeo.Labuona notizia è la ri-
valutazione dello yuan: per i
consumatori cinesi e asiatici
comprare beni occidentali
ora è più conveniente.

Come si sono comportate
le istituzioni finanziarie in-
ternazionali nell’affrontare
la crisi?

Quello che si può imparare
da questa difficile fase è che
la cooperazione tra le autori-
tà e le banche centrali ha dato
risultati positivi. Ora la pros-
sima sfida è la nuova regola-
mentazione che deve essere
affrontata sia a livello euro-
peo sia globale. Il quadro al
momento resta incerto per-
ché i singoli paesi o regioni
non vogliono vedersi impor-
si regole che limitino il loro
sistema finanziario. Per que-
sto le riforme che funziona-
no devono essere adottate a
livello globale.

L’amministrazione Oba-
ma stafacendo abbastanza?

Obama vorrebbe fare di
più,mail Congressoglielo im-
pedisceperché lo stessosiste-
ma politico americano è divi-
soal suo interno, troppo spes-
socondizionatodachi lerifor-
me non le vuole.
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INTERVISTA PhilipLane EconomistaeDirettoredelTrinityCollegediDublino

RassicurazionidallaUe
Lepressionisuibond

L’ultima svalutazione
non deve ingannare

PERICOLO EVITATO
Martedìscorso
il commissario dell’Unione
europea Joaquin Almunia,
hadichiarato: «Atene
non cadrà in bancarotta»

LE PAROLE CHIAVE

L’ESPANSIONE
Lacomunità internazionale
haapprezzato le iniziative
prese da Hanoi
finalizzate a garantire
sviluppoe stabilità

L’Ucraina. È il paese con maggior instabilità:
per Standard & Poor’s rating di "CCC+"

Portogallo
L’economistaJoaoBorges

ritienechenoncisianoragioni
perallarmarsi:lasituazione
dellefinanzepubblicheè
buona,anchesel’economiaèin
crisicomeintantialtriPaesiUe

EXIT STRATEGY
« Il rilancio sarà
compromesso se i governi
abbandoneranno
le politiche di sostegno»

La crisi nel Golfo
ITIMORIDELL’EFFETTODOMINO

Nonostanteildebitopubblico
fermoal25%delPil, l’Ucraina
èritenutodaStandar&Poor’s
ilpaesepiùarischio,conun
ratingdi"CCC+"chesignifica:
elevateprobabilità
diinsolvenza

Argentina
Ilmercatodeicreditdefault

swap(lepolizzeassicurativesul
rischioPaese)puntailditosu
Paesicomel’Ucraina,il
Venezuelaelasempre
traballanteArgentina

Riccardo Sorrentino
Eraunpiccolo paradiso,per

gli investitori: alti rendimentie
unarassicurante triplaA da
partedelleagenzie di rating.Chi
avrebbepotutomai temere
qualcosadall’Islanda, paese
moderno,europeoepersino
nordico?Lacrisi del 2008èstata
poispietata,per Reykjavikeper
i risparmiatoriche avevano
sottoscritto, ignorando inrealtà
millesegnali d’allarme, iGlacier
bondemessi dallebanche locali.

Ilpaeseècollassato, insiemealle
sueagguerritissimee
indebitatissimeaziende di
credito,e la coronanon èstata
piùtrattatasul valutario,
impedendole transazioni
finanziariecon l’estero.Lacura
èstatadolorosa.L’Islandaha
cambiatotutto. Ilgovernoe la
politicahanno indirizzato il
paesesuunastradanuova: il
vecchio liberismo populistache
haresoriccoevulnerabile l’isola
atlantica,èstatoabbandonatoa
favorediunapproccio più
sobrioepragmatico. Il settore
finanziarioèstatorisanato, le
aziendedicredito tecnicamente
fallitesonostate salvate, la

bancacentraleèstatadepurata
daquelle incrostazionipolitiche
chesono state la fonteprima del
disastroe ilpaeseè ormai
avviatoverso l’Unioneeuropea,
dopoaver superatomille
remore.

L’isolapuòdunque ripartire:
ritorna lentamente allaribalta,
masi ripresenta agli investitori
conuna"triplaBmeno" di
Standard&Poor’s – lostesso
votodel Perùedella Colombia,
maanchedel più affidabile
Brasile–euna Baa3 della
Moody’sche,più coraggiosa, le
dà ilvoto diRomania, Bulgariae
Lettonia. Ilpaeserestaperò
vulnerabile.Sono,è vero,
scomparsi i segnali dello
squilibrio: la forte inflazionesi è
raffreddataun po’e ildeficitdei
conticon l’estero–
quell’enorme20% del Pilche
segnalavaquanto l’isola fosse
dipendentedai finanziamenti
degli stranieri–si èazzerato.
Oggiperò l’Islandahaun deficit
pubblicodel 14%del prodotto
internolordo,che continua a
indicareunostatodi sofferenza
dell’economia,mentre ildebito
conl’esteroharaggiunto il 310%
delPil. E lasua esuberanza
finanziaria,che avevaattratto
tanti investitori, èun ricordodel
passato.Ora l’Islandaè piuttosto
unmonito per tutti.Le sue
vicendericordanoche imercati
finanziaripossonolanciare a
lungomessaggi fuorvianti,
sganciatidalla realtà
economica.
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Kiev
sorvegliata
speciale

Ci sono ancora focolai, agire sulla leva fiscale

Morya Longo
Ilmercato dei creditdefault

swap, quelle speciali polizze as-
sicurative che misurano il ri-
schio di crack in giro per il mon-
do, punta il dito su Paesi come
l’Ucraina, il Venezuela e la sem-
pre traballante Argentina. Le
agenzie di rating, e in particola-
reStandard&Poor’s,assegnano
altissimi rischi di insolvenza a
Ucraina, Jamaica ed Ecuador.
Un recente indicatore del Cre-
dit Suisse sulla vulnerabilità de-
gli Stati sovrani mette invece al
primopostol’Islanda,seguitada
Ungheria,Grecia,Romania,Bul-
garia e – udite udite – Spagna.
Benvenuti nel toto-default. Do-
poavergiocatopermesia«chi è
il prossimo» sulle banche, ora
gli economisti e i mercati finan-
ziari iniziano a fare lo stesso sui
Paesi sovrani. E purtroppo non
hannotuttiitorti:dueannidicri-
si finanziariae due anni dimaxi-
interventi pubblici per salvare
banche e imprese hanno scon-
quassato i bilanci. Se le banche

ormai sono «too big to fail»
(troppo grandi per fallire), gli
Stati rischiano quindi di essere
«toobigto save»(troppograndi
dasalvare).

Ai primi posti tra le aree geo-
grafiche vulnerabili c’è certa-
mente l’Est Europa. L’Ucraina,
nonostante il debito pubblico

fermo al 25% del Pil, è ritenuto
all’unanimità il Paese più a ri-
schio:Standard&Poor’sgliasse-
gnaunratingdiCCC+(chesigni-
fica alte probabilità di insolven-
za),mentre i credit default swap
quotano a 1.304 punti base. Que-
sto significa che assicurare 100
milioni di euro contro il default

dell’Ucraina costa poco più di 13
milioni di euro. Tantissimo: cir-
ca3voltepiùdiDubai.Questosi-
gnifica che il mercato assegna al
Paese dell’Est alte probabilità di
insolvenza. Sorvegliata speciale
anche la Lituania (che ha rating
BB con prospettive negative). Il
CreditSuissemette invecealse-
condo posto dei Paesi più fragili
l’Ungheria. Anche alcuni Stati
del Sud America, sebbene
quell’area geografica abbia di-
mostratodireggeremegliodial-
tre alle turbolenze finanziarie,
sonovistiadaltorischio.Nonso-
lol’Argentina, lecuipolizzeanti-
insolvenza quotano a più di mil-
le punti base. Ma soprattutto il
Venezuela,Paesecheattualmen-
tehaicreditdefaultswappiùele-
vatial mondo: 1.437punti base.

Eppure, con gradazioni di ri-
schio ovviamente diverse, an-
che Paesi ben meno esotici non
sono immuni. Unione europea
in primis. Royal Bank of
Scotlandhacalcolatochel’Irlan-
da deve aumentare il bilancio

primario dell’8% per mantenere
invariato il rapporto tra debito e
Pil. Per la Grecia e la Spagna lo
sforzo per evitare che il debito
pubblicoesploda è invece intor-
no al 5%. Questi sono dunque i
Paesichemaggiormenterischia-
no di vedere crescere in manie-
raesponenziale ildebitopubbli-
co. In questo senso l’Italia appa-
re inevece più tranquilla: con la
sua tradizione di super-debito,
secondo i calcoli di Rbs, non do-
vrebbe aumentare gli sforzi per
tenere il debito sui livelli attuali.
Il mercato dei credit default
swap dice la stessa cosa. L’assi-
curazione sull’insolvenza della
Greciacosta181puntibase,quel-
la sull’Irlanda 148 e quella sulla
Spagna 83 (più o meno come
quellasull’Italia).

Matantieconomistisispingo-
nooltre.Eguardanoconunacer-
ta apprensione anche ad alcuni
big mondiali: Stati Uniti e Gran
Bretagna. Proprio tre giorni fa
Mark Field, deputato Conserva-
tore inglese, ha affermato che la

Gran Bretagna rischia una crisi
valutaria se le prossime elezioni
non mostrassero un vincitore
netto. In tal caso – afferma il de-
putato – l’Inghilterra potrebbe
addirittura chiedere un aiuto al
Fondo monetario internaziona-
le. Questa è sicuramente una
boutade da campagna elettora-
le,mapartedaunasituazionere-
almente difficile per la Corona.
Il deficit di bilancio è intorno al
15%, il debito pubblico è stimato
in crescita dagli analisti di Bnp
Paribasfinoal160%delPilentro
il 2020 e il settore su cui il Paese
habasatolasuacrescitaneglian-
ni passati – cioè quello finanzia-
rio – è in crisi. Non a caso Stan-
dard & Poor’s ha recentemente
messo in «prospettive negati-
ve»ilsuorating,tutt’oradi«Tri-
pla A». Discorso non diverso
per gli Stati Uniti. Il deficit di bi-
lancio è al 12% del Pil e il debito
pubblico è stimato – sempre da
Bnp– al 150%nel2020.

m.longo@ilsole24ore.com
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Più rischi in Est Europa e Sudamerica
Dopo il caso Dubai crescono i timori per la tenuta delle economie deboli

In atto una lenta ripresa
ma il deficit rimane alto

UNMONITO PER TUTTI
Era un piccolo paradiso per
tanti investitori,ma ora la sua
esuberanza finanziaria è solo
un ricordo. Reykjavik
lavoraper tentare il recupero

L’econimista. Philip Lane

BuenosAires
sempre
in difficoltà

Lisbona
non desta
preoccupazioni

I Cds
ICdssonoquellespeciali

polizzeassicurativeche
misuranoilrischiodicrackin
giroperilmondo.Piùelevatoè
ilvaloreespressoinpuntibase,
piùèelevatoilrischiodidefault
delpaeseinconsiderazione.I
CdscalcolatiperilVenezuela
misuranoperesempioun
valoredi1.437puntibase,
dell’Ucraina1.305punti,
dell’Argentina1.052,4.Paesi
coniCdspiùbassisonoquelli
meno"rischiosi",qualiper
esempioGermania(21,8
punti),Francia(25,4),Australia
(36,5%),NuovaZelanda(48).I
Cdsperl’Italiasonoa85,2

Le agenzie di rating
Leagenziedirating,come

Standard&Poor’s,misuranoil
rischiopaeseassegnandodei
ratingchevannodallatriplaA
allaDdidefault.

LE «CLASSIFICHE»
AUcraina, Venezuela
eArgentina, i Cds piùelevati
Islanda,Ungheria, Grecia
aiprimi posti di unostudio
sullavulnerabilità degli stati

La fragilità dei paesi

Dati in percentuale sul Pil

Note: (*) dati in punti base; (**) fuori classifica
 Fonte: Credit Suisse su dati Datastream e Bloomberg


