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Eurozona sotto stress

LA CRISI DEL DEBITO

In cerca di una soluzione. Martedi convocata
una riunione straordinaria del' Eurogruppo

Tempi stretti. Entro fine mese alla Grecia
serve la tranche Ue-Fmi da 12 miliardi

Braccio di ferro Germania-Bce

Berlino insiste: coinvolgere le banche nel salvataggio greco - Stark: attenti alle parole

Beda Romano
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente
L'Unione & alla drammati-
ca ricerca di un compromesso
sul futuro della Grecia. In atte-

continuare ad accettare obbli-
gazioni greche nelle operazio-
ni di rifinanziamento al setto-
re bancario. Attenzione quin-
diaquellochesidice».

sadi un Eurogr -

Proveniente daunexvicepre-

rio fissato per martedj, ieri an-
cora & continuato il braccio di
ferrotralaGermania e laBanca
centrale europea sul coinvolgi-
mento degli investitori privati
nel prossimo pacchetto di aiuti
al Paese mediterraneo,

sidente della Bundesbank, la
presadi posizione di Stark & si-
gnificativa, tanto piti che le ulti-
me ore sono state drammatiche
in Germania: secondo la
Frankfurter Allgemeine, il Go-
verno é stato sull'orlo di nonri-

La i d istia-
na-liberaleh alBun-

ceverel del Parlamen-
tonel lla Grecia, tan-

destag una mozione non vinco-
lante a favore di nuovi prestiti
alla Grecia, ma chiedendo in
cambioil contributo degli istitu-
ti di credito. La richiesta & in li-
nea con la proposta del mini-
stro delle Finanze Wolfgang
Schiuble che nei giorni scorsi
ha parlato di un allungamento
delladuratadei titoli.

La Germania sta vivendo
concrescente angosciailsalva-
taggiodel Paese mediterraneo.
TemechelaGreciasiainrealta
un pozzo senza fondo e vuole
cheanche le banche, nonsoloi
contribuenti, partecipino al pa-
racadute finanziario. L'Olanda
haannunciato ufficialmente ie-
ridiessere sulla stessalunghez-
za d’onda. Finlandia e Austria
nonsono lontane.

E ormai accettata I'idea che i
1o miliardi di prestiti gia con-
cessi non saranno sufficienti e
che un altro pacchetto di aiuti
(fino al 2014?) & necessario per
evitare il buco di bilancio nel
2012. Le ultime cifre parlano di
un sostegno di 9o miliardi, di
cuizomiliardi potrebbero veni-
re dalle banche, attraverso un
qualche rinnovo del debits

«LaBce-haribaditoieril'isti-
tuto monetarioperboccadi
gen Stark, membro del comita-
toesecutivo - non & contraria al
coinvolgimento del settore pri-
vato, ma le condizioni devono
esserechiare:la partecipazione
del settore privato deve essere
puramente volontariaenontra-
dursiinun fallimento», o aqual-
cosa percepito come tale dalle
agencie di rating.

Parlando a Francoforte il
banchiere centrale ha poi ag-
giunto: «Bisogna pensare at-
tentamente a cosa significa il
coinvolgimentodel settore pri-
vato. E chiaro che nel caso di
un fallimento o di un evento
creditizio noi non potremmo

to numerosi erano i deputati
dellamaggioranza contrari.

Tl timore della Bee & doppio.
Daun lato, teme che la propo-
stadiSchiuble provochiunef-
fetto-domino sui mercati.

Dallaltro, & preoccupata
all'idea che il pacchetto possa
prevedere anche l'impegno
dell'istituto monetario ad ac-
cettare titoli greci nei pronti
contro termine, il che equivar-
rebbe aun’ingerenzanellapo-
liticamonetaria.

Alcuni osservatori sono
convinti che la banca stia gio-
cando anche un'altra partita,
molto pitt audace. La posta in
gioconon sarebbe solo la Gre-
cia e il modo in cui aiutarla.
Agli occhi dei banchieri cen-
trali forse questo & il momen-
to in cui si decidera il futuro
dell'Unione monetaria che
senza maggiore integrazione
rischiala disintegrazione.

DleLl'D ai mm accesi le parti

i li diploma-

ALBUNDESTAG

La maggioranza Cdu-liberali
ha votato una mozione

che dice sia nuovi aiuti

solo conil contributo

degli investitori private

Rollover

o Ilrollover indica operazioni
finanziarie che consentono di
protrarre nel tempo un impegno
finanziario esistente che é giunto a
scadenza. Nel caso della Greciail
rollover, volontario, & stato
indicato come una possibilita per
evitare il default: gli investitori che
detengono titoli del debito graco
dovrebbero decidere, senza
obblighi, di reinvestire in nuovi
titoli greci, presumibilmente a pii
lunga durata, alla scadenza di
quelliora in loro possesso. I titoli
del debito greco in scadenza entro
fine 2012 sono 60 miliardi di euro,
suuntotale di 287 miliardi. Aun
rollover volontario per risolvere la
crisi della Grecia ha fatto
riferimento per la prima volta
anchelaBce, perbocca del
consigliere Jiirgen Stark, in
un'intervistaal Sole 24 Ore del2
giugnoal Sole 24 Ore. Cruciale per
il successo dell'operazione la
valutazione delle agenzie dirating.

tici. Insistendo sul volontario
contributo delle banche la Bce
dopotuttonon chiude le portea
un compromesso. Nel frattem-
po,Schiuble ha annunciato che
un gruppo di lavoro europeo
sta riflettendo a una soluzione
che eviti un impatto sui merca-
ti, quasi il tentativo di tranquil-
lizzare I'istituto monetario.

Dal canto suo il ministro del-
le Finanze greco George Papa-
constantinou ha confermato la
preferenzadi Atene per I'Inizia-
tiva di Vienna. Questo metodo
ha portato al rinnovo volonta-
rio dei prestiti bancari all'Euro-
padell’Est nel pienodelloscon-
quasso finanziario. Unasoluzio-
ne, accettata dalla Bce, ma sem-
bra (per ora) non sufficiente
per laGermania.

Itempi sono stretti. La Gre-
cia deve ricevere a breve una
nuovatranche diaiutiper 12 mi-
liardidi euro. A rischio & laquo-
ta che il Fondo monetario in-
ternazionale (3,3 miliardi) non
potra concedere se non sara
certo che il Paese avra ricevu-
togaranziesullasuasolvibilita
nel 2012, in altre parole se non
vi sara stato un accordo su un
nuovo pacchetto di aiuti.

rdi evitare un tracollo dei
mercati,inpredaal nervosismo
dell'incertezza, fontigovernati-
ve hanno annunciato ieri una
riunione straordinaria dell’Eu-

peurss

Alvoto. Il cancelliere tedesco Angela Merkel ieri in Parlamento. Sul sostegno alla Grecia la maggioranza @ incerta

GUERRE VALUTARIE

Pechino: Usa gia in default per il dollaro debole

Iproblema del debito sovrano
noné solo una vicenda greca
maanche americana. Lo ha detto
ieri Guan Jianzhong, presidente

dell’agenziadirating cinese
Dagong Global Credit Rating
secondo cuigli Stati Uniti sono
gia in «default poiché lasciano

laretromarcia. Ogni voltache
calail dollaro. scende mfam

dibrevedurata della principale
economiamondiale. Alcuni

ancheil valore degli

cinesi in T-bill. Itimori sul debito

americano non sono isolati e

seguono altriallarmi lanciati da

Fitch, Moody's e Standard &
i

T
rinvio, anche di pochi giorni, dei
‘pagamentisugli interessi del
debita Usaper forzarei
democratici aitagli dellaspesa
pubblica. Senza

PunrsH iall J‘Guan

rogruppo per il 14 giugno, che  indebolire il dollaroy. Icinesi,si del I deficit, questorischio
verraseguitadaun incontrotra s, sonoossessionatidalla da Li Daokui, consigliere dell ealtd apartire dal
il cancelliere AngelaMerkeleil ~ debolezza del biglietto verde banca centrale cinese due giorni imo. Ecco perchéi
presidente Nicolas Sarkozy il perchésonoi maggioridetentori  orsonoquando haaccusatoi  cinesi sononervosieron

1.5 ;cu-cllzgellu deldebito pubblico astell idi «giocareconil  vogliono sentirparlaredi
siterraun D strisce, sebbene ulti fi ini perun
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Giu Borse ed euro,
credito nel mirino
sul rischio-contagio

Marco Valsania

Borseinritirata, dall'Euro-
paagli Stati Uniti, con flessio-
ni ovunque superiori all'1%
che hanno spinto Iindice
Dow Jones sotto quota 12zmila
per laprima voltadametamar-
zo. Ed euro sotto pressione,
sceso sotto quota 1,44 nei con-
fronti del dollaro, valuta rifu-
gio ieri quando paragonato al-
lamoneta unica europea.

Tutto in omaggio alla fuga

dal rischio, quello presentato
dal debito sovrano nel Vec-
chio continente e da una cre-

Sotto pressione

Lo Stoxx 600 da inizio anno
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scita globale fra-
gile. Le polemiche su nuoviaiu-
tialla Grecia, che dividono au-
torita politiche e Bce, hanno
aggravato il nervosismo di
mercati finanziari e valutari.
Ancheititoli del Tesoroame-
ricano sonostatimetadiinvesti-
tori in cerca di protezione, coni
rendimentidei decennalia stel-
leestriscesottolasoglia del 306,
al 2,96 per cento. In Europa la

260

FORTE CORREZIONE
Eradal 2002 che la Borsa
Usa noninanellava
seisettimane consecutive
di chiusure inrosso

cacciaallasicurezzahapremia- - Piazze europee pesanti
toiftitoli tedeschie

Paesi quah Grecla. Spagna e

Portog: delladivi scen-
no i di i re-  dendonell nata1,433.Sul-
corddel10,45%, con pread ladivisah partico-
sui bund di 745 puntibase. larmente i dissapori sulle stra-

Sulle piazze azionarie euro-
pee lindice Ftse 100 londinese
ha ceduto I',55%, il Cac 40 di
Parigi ,9% e il Dax di Franco-
forte I'1,25 per cento. A Piazza
Affari I'Ftse Mib & scivolato
del I',33 per cento. Oltreocea-
noil mercatosiémosso all’uni-
sono: il Dow Jones ha bruciato
1,49 per cento. Il Nasdag ha
flirtato con un passivo dall’ini-
zio dellanno. E il piu rappre-
sentatativo Standard&Poor’s
s00e&scivolatodell',36 per cen-
to. Abbas(anmpercompletare
la sesta setti a

tegie per Atene. L'lcedollar in-
dex, che misura il dollaro a
fronte di un paniere di valute,
ha tuttavia conosciuto nel po-
meriggio un complessivo rial-
20,274,62da74.182.

Le incertezze sull'espansio-
ne mondiale, intanto, sono au-
mentate ancora dopo i recenti
dati deludenti su crescita e oc-
cupazione americana. Teri sono
state alimentate da dati asiatici.
DallaCina sono giunte cifre tie-
pidesull'interscambio commer-
ciale. Il rischio, per gli operato-
ri, éche nel ivodidomare

inperdita perle Borse america-
ne, la pitt lunga serie negativa
dal 2002, E sufficiente a molti-
plicareitimori diunavera cor-
rezione di Borsaalle porte, de-
finita da una caduta di almeno
il 10% dai recenti massimi.
Dow Jones e S&P’s 500 hanno
gia perso oltre il 6o dai picchi.
In Europa 'indice continenta-
le Stoxx Goo, ieri in calo
dell';39%, ha a sua volta subito
lasestasettimana di flessioni.
Sul mercato valutario & sta-
tol'euro a finire nel mirino: ha
ceduto oltre % nei confronti

un surriscaldamento della pro-
pria economia Pechino ecceda
nella frenata finendo per dan-
neggiare I'economia mondiale.
Ierimaterie prime qualiil petro-
lio hanno risentito di ipotesi di
raffreddamento della doman-
da, oltre che degli aumenti di
produzione dell’Arabia Saudi-
ta.Serpeggia, traqualche opera-
tore, la paura di ricadute in re-
cessione. Quantomeno, ha det-
to Mike Lenhoff di Brewin Dol-
phin, «siamo davantia una per-
ditadislancio dell'economiax.
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Paura di contagio. Gli investitori rifiutano obbligazioni covered garantite da debito municipale

Fuga dal bond Santander: Spagna sotto shock

Luca Davi

Per i (pochi) ottimisti si &
trattato solo di un episodio, e
quindi difficilmente ripetibile.

real 90-95% del totale, & gia bol-
lata come deludente.

1l Santander pagava peraltro
un premio dell',95% sopra il

Maperl; ana-
listi¢ la dimostrazione di quanto
pesiilrischio sovranosul merca-
toeuropeo dei capitali.

Certo & che la notizia, diffu-
sa ieri dal Wall Street Journal,
che un’ i di covered

id p, il tasso di riferimen-
to, per attirare gli investitori a
comprare un covered bond a 5
anni, con una cedola del 4,625
per cento. Il rating, come & da
tradizione per strumenti simi-

bond del Banco Santander ab-
bia trovato compratori solo
per circa la meta del valore
complessivo, pari a 1 miliardo
di euro, non & rinfrancante. So-
prattutto se si considera che di
norma, quando un’emissione &
piazzata per un valore inferio-

SEGNALE PERICOLOSO

E la prima volta che fallisce
un'emissione di questo tipo
diun colosso bancario: solo
il 50% dei titoli & stato
comprato, pari a 500 milioni

li, eraaltissimo: tripla A, secon-
doMoody’s.

Abbastanza, insomma, per in-
golosire qualunque investitore.
Eppure I'emissione € stata un
mezzo fallimento, tanto che le
tre banche che hanno curato
l'operazione - Commerzbank,
Hsbe, e Société Générale - sono
state costrettead assorbire circa
la meta dei titoli non acquistati
dal mercato.

Tlmotivo? Tutto ériconducibi-
le al sottostante dei bond della

pocosolidi dagliinvestitori.
Poco conta che i covered
bond, che godono tradizional-
mente di una doppia garanzia
(quella dell’emittente e quella
degli asset sottostanti) siano
strumenti ritenuti adattiainve-
stitori con un basso profilo di
rischio. In questo caso l'atten-
zione si & focalizzata sulla crisi
delle municipalita spagnole, «i
cui conti - spiega un'analista -
potrebbero rivelarsi ben peg-
giori di quanto appaiono for-

L’incapacita di trovare com-
pratori per questa

swap ieri hanno tuttavia toccato
i240 punti, i massimi da tre mesi
- «l'ipotesi che rimane in piedi &
chela bancaabbia pagatouna fa-
sedi fone incertezza del merca-
toe Irischio

che & stata venduta per il 70%
fuori dai confini spagnoli - non
significa certo che il Santander
abbia problemi a finanziarsi.
L'istituto iberico, considerato
normalmente traipitisolidi tra
quelli spagnoli, ha gia rifinan-
ziato tutto il suo debito in sca-
denza senza problemi. E nono-
stante i guai finanziari del Pae-
se, ha emesso altri bond, inclu-
siquelli collateralizzati da mu-

banca spagnola. Le
erano infatti garantite daunase-
rie di prestiti concessl dal San-

nei libri
Da parte degli investitori c’era
molta sensibilita «sul settore

tander all

bbli mpamcolare. sual-

le. Assetritenuti

cuneucc p

tui residenziali, invece che da
debito municipale.

Se pare dunque da escludere
unadiffidenza nei confronti del-
la banca - i cui credit default

- spiega un analista di una banca
europea -. Una fase magari solo
momentanea, visto che proprio
il mese scorso una delle princi-
paliagenzie governative spagno-
le ha concluso senza difficoltd
un’emissione di bond».

O, forse, a minare la fiducia
dei mercati & la convinzione
che,dopoil crackdiIrlanda, Por-
togallo e Grecia - sui cui pesa
Iipotesi di un nuovo intervento
disalvataggio daparte dell"Unio-
neeuropea-siaorailturnodella
Spagna. E delle sue municipalita
super-indebitate.
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Collocamenti di bond spagnoli

In miliardi di euro
Santander
Caja Madrid
Bbva

(mag 09)
(set 09)
(gen 10)

Bbva (mar 10)
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La danza sulle uova dell’Europa

Nel farlo ha mirato aperta-
mente al conflitto con la Banca
centrale europea. Schiauble ha
primainviatounaletterairritua-
le, e di fatto pubblica, al presi-
dentedellaBcee agll altri mini-
stri delle Finanze in cui solleci-
tava la revisione dei crediti esi-
stenticome condizione per ulte-
riori prestitialla Grecia. Poi, do-
PO una severa reazione di Tri-
chet-che haparlatodi"enorme
errore” - ha ottenuto facilmen-
te l'appoggio dei parlamentari
di Governo e ha sfidato laBce a
sostenere la mozione del Bun-

destag in vista del Consiglio Ue
di fine giugno. Per voce del ca-
po economista Jiirgen Stark, la
Bce ha respinto duramente an-
cheierilapropostadi Schiuble.

Ungruppodilavorosul "set-
tore privato" sta valutando le

INFRANTO L’ACCORDO
Gliistituti tedeschi

sisono liberati di circa meta
dei titoli greci evitando cosi
il coinvolgimento punitivo
voluto da Schauble

opzionia Bruxellessotto lagui-
dadiunresponsabile del mini-
stero delle Finanze olandese.
Ma la campagna pubblica lan-
ciata da mesi da Schiuble ha
gia fatto scappare i buoi. Dopo
le ripetute minacce del mini-
stro tedesco alla fine del 2010,
le banche tedesche hanno rot-
to I'accordo col Governo che
le impegnava a mantenere nei
loro portafogli i titoli greci e
neiprimi tre mesi del 201 siso-
no liberate di circa meta dei
bonds. Cosi come avevano fat-
to ben prima di loro anche le

banche francesi e olandesi. 1l
risultato & che oggi le banche
tedesche sono meno esposte

si aggira attorno ai 40 miliardi
di euro, senza considerare

diunc

dell’indi d della Banca bbei: irne laporta-

centrale, anche dopo gli impe-  ta oltre il reale effetto e aggra-

gni presi nel maggio 2010. vare la sii i do-
Di fronte all'ostinazione del  laad altri Paesi.

Governo tedesco si [mltereb- Afermare Schiuble nonéba-

be se dii e stato ilcambio dipo-

un modo il pilt possibile soft
per coinvolgere i privati, senza

alcoin ) punitivo vo-
luto daSchauble.

La revisione dei termini di
credito non riguarderebbe
nemmeno la Bee. Infatti se la
Banca partecipasse all'allunga-
mento delle scadenze dei titoli
grecinel proprio portafoglio di-
mostrerebbe diaverliaccumu-
latinel contesto diun’operazio-
ne di salvataggio della Grecia.
Cosache esplicitamente con-
traria ai Trattati e al carattere

un "credit event”,
cioé una revisione del valore
dei titoli configurabile come
un default. Si tratta diuna dan-
zasulle uova perché ladecisio-
ne su come classificare larevi-
sione spettaaun organismo in-
ternazionale compostotralal-
trodabanche americane e hed-
ge funds. Lapropaganda diBer-
lino nel presentare I'operazio-
ne come decisiva per risolvere
il problema del debito greco

sizione della Bundesbank. Da
quando laBanca centrale tede-
sca & guidata da Jens Weid-
mann, infatti, ha preso posizio~
ne controlaristrutturazione. A
Francoforte si parla di una let-
terainviata nelle ultime ore dal
presidente della Bundesbank
alministro Schiuble in cui Wei-
dmann spiegherebbe che i co-
sti di un default greco sarebbe-
ro molto superiori a quelli di
un nuovo prestito. Una stima
dei costi diretti per la Germa-
nia di un taglio al debito greco

leve
ricontrolload altri Paesi. Men-
tre le ipotesisul nuovo prestito
sono nell'ordine di 12 miliardi.

"un pozzo senza fondo” in cui
saranno chiamati a versare mi-
liardi in eterno. Questa sindro-
me, teme la Cdu, porterebbe
gli elettori aunaribellione. Per
questa ragione i parlamentari

Tl calcolo & abb empli-

avogliono trova-

ce:su 9o miliardi necessarialla
Grecia, 30 potrebbero venire
dalle banche, 20 dal Fondo mo-
netario internazionale e 40 dai
Governi dell’area euro. Dique-
sti circa un terzo sono a carico
diBerlino.

Ma la contabilita finanziaria
€ stata considerata poca cosa
difronte aquella politica. Ipar-
lamentari cristiano-democrati-
ci e liberali vogliono evitare
che i cittadini tedeschi si con-
vincano che la Grecia & solo

re una soluzione il pil1 possibi-
le conclusiva prima delle ele-
zionidel prossimo anno. Ange-
1a Merkel & preoccupata per le
iniziative di Schauble. La can-
celliera non sarebbe convinta
dellalinea dura presa dal mini-
stro, ma i suoi margini di azio-
ne politica sono ora ristretti
dal consenso ottenuto ieri in
Parlamento da Schiuble.
Carlo Bastasin
ebostasin@brookings.edu
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