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Dopo il giovedi nero dei listini mondiali, ministri delle Finanze e governatori delle
banche centrali del G20 hanno cercato di rassicurare sulla volonta di stabilizzare il sistema
finanziario. Ma in Eurolandia c’e ancora chi rema contro. E i mercati sono stanchi di proclami
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—e le banche centrali  fautori del’Europa a due velocita.
di Giuliano Castagneto delle 20 principali A cominciare dal nuove membro
e Guido Salerno Aletta economiehannodif-  olandese del Consiglio direttivo
uga weneralizzata da fuso un comunicato  della %, Klaas Knot, che ha di-
og : ags set. 00 COMDIeso in cui si gfferma la  chiarato in un’intervista che un
( felﬁ erdi 223 b ca dutg sots volonta di «mettere default della Greafl «& una del-
t0 1.700 dollari). Mercati in campo unarispo-  le ipotesi». Ed & curioso che il suo
azionari euronei al tap- sta internazionale  omologo tedesco, il presidente del-
eto. con perdite che gzelll’inizli)o forte e coordina- la Bundesbank, Jens We}drpapnz
gell’;mno gscillano tra il 15 e il ta per affrontare da sempre contrario degli aiuti ai
33% mentre i titoli delle banche le rinnovate sfide  Paesi poco virtuosi, ha confermato
restano tra i it esposti alle canno- dell’econ‘omla\ glo-  che la Bee «non intende sottrarsi
nate della speculazione e ogni tipo Pales e di far.51 che alle proprier esponsabilité» offr en-
di bond & in caduta appena frena- . «le banche dispon-  do al mercato tutta la liquidita
ta. Unica grandezza in crescita ganodiun capltqle adeguato». Fra necessaria. Successwgmepj;e il
lo épread tra Btp e Bund tedesco, queste misure & anche contem-  Commissario Ue al.la. Glustlzu}, la
che ormai staziona stabilmente at-  Plato «allargamento del fondo ~ lussemburghese Viviane Reding,
torno a quota 400. Era questo,in  Salva-Stati> ha azzardato lipotesi di una mer-
sintesi estrema, lo scenario mon- 11 segnale ha in parte rincuorato ~ cato dei bond dei Paesi europei
diale nella tarda serata di giovedi 1 mercati, che venerdi 23 hanno tr ipla A, che coincidono quasi con
92, con gran parte recuperato un po’ del terreno per-  I'ex area del marco (si tratta di
dei mereati borsistici duto, con rialzi dellordine dell'1%. ~ Francia, Germania, Lussemburgo,
occidentali che pare- Ma la modesta entita del recupero, ~ Austria, Olanda e Finlandia). Cisi
vano Bratislava dopo dopo ripetute cadute del 4 odel 5%, € messo anche il governatore del-
il bombardamento de- indica che agli operatori la politica  laBancadiP 0101113,,M31‘ ek Belka,
gli alleati. Logico che degli annunci non basta piti. «Gli ~ secondo il qual,g un’Europa a due
gli investitori di tutto alti proclami non accompagnatida  velocita, con un‘integrazione politi-
il mondo si aspettas- fatti concreti non convincono pin ~ cae dibilancio pitt forte allinterno
sero un segnale forte gli investitori, che invece voglio-  di Eurolandia, & unico modo di
dai leader monetari no provvedimenti credibili. Chese  garantire la sopravvivenza del
riuniti a Washington non presi immediatamente potreb- blocco dei 17 paesi coinvolti»
per Pannuale riu- bero anche rivelarsi inefficaci>, ¢ il
nione del Fmi. E commento pit diffuso che si pote-  Sembra non ci si renda con-
il segnale & giunto varaccogliere sempre venerdi23a o che PEuropa sta proiettando
quando in Europa Wall Street. Ma nemmeno in que- @ tutto il mondo un remake della
gia era Palba di venerdi 23. A sor-  sto clima assai poco sereno, anzi  crisi del 2008. Solo che stavolta,
presa, dopo la cena inaugurale  minaccioso, 'Europa presente a  cambiati gli attori, la pellicola va
del G20 i ministri delle Finanze  Washington & riuscita a parlare ~ avanti un fotogramma alla volta,
e i governatori del-  con una voce sola. Anzi, sul palco- al rallentatore, con riprese in di-
scenico si sono esibiti soprattuttoi  retta, effettuate di giorno anziché
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in piena notte. Nel caso dei mutui i principali sottoscrittori dei tito-
subprime offerti alle famiglie ame-  li governativi emessi dagli Stati
ricane era stato creato un sistema  europei per superare la crisi, fa-
opaco, basato sui valori fittizi dei  cendo valere la loro capacita di
crediti corrispondenti, dappri-  credito per raccogliere sul merca-
ma cartolarizzati e poi rivenduti o j mezzi necessari a finanziarlo,
dappertutto. Le garanzie sullaca-  non potevano accollarsi i rischi di
pacita di pagare le una ristrutturazione del debito
ratee ?‘11 valore de; greco, la cui esplosione deriva in
cespiti sottostanti gran parte dall’'emersione di posi-
erano inconsisten- zioni precedentemente occultate.
ti. . In realta 'Europa ha lasciato al-
Nel caso della cri- le sue banche una mela marcia,
si europea tutto & essendosi trastullata fin dal gen-
jnvece c}uaro sin naio 2010, grande protagonista
dal} inizio. I peri- di questo indecente balletto pro-
091{ sono apparsi prio la Germania, con la questione
nitidi, esposti al- del debito di Atene. E oggi tutte le
la luce del sole, dal banche europee si trovano in dif-
momento in cui .11 ficolta, con le azioni che cadono in
mondo finanziar 10 borsa mentre devono rinnovare le
ha appreso che i . obbligazioni che finanziano gli im-
conti pubblici della Grecia occulta- pieghi oltre a adeguare il valore
vano un pesante debito pregresso.  de; titoli pubblici in portafoglio ai
Questa area di rischio si & forma-  valori di mercato. Da meta agosto,
ta insieme alla bolla immobiliare & hene sottolinearlo, soffrono an-
americana, anch’essa cresciuta  che le banche tedesche.
senza alcuna consapevolezza da  Legati dal vincolo dell'euro, i Paesi
parte dei credltorl. I detentori flel membri non solo ora si beccano
titoli del debito sovranoc ellenico,  Pup Paltro nel tentativo di salva-
pr evaleni{emen!;e banche europee, e ciascuno le proprie banche, ma
si erano infatti esposti nel tem-  hannoe finito per coinvolgere nella
pe, a 1.01’ 0 insaputa, a un cr edite  diatriba Iintero sistema bancario
SUbP}‘ ime. La de01§10ne di COan({l- europeo senza accorgersi che ades-
gereil medesupq sistema banca;‘ 10 g0 rischiano di fare tutti la stessa
nella sottoscrizione del maggior  fine F la formazione di una troi-
debito pubblico emesso in Buropa  ka composta da Ue, 58 e Fmi
per sovvenire agh‘eﬁ‘ettl della Crist - ha contribuito a ingarbugliare il
finanziaria americana, senza iso-  tyto, visto che a decidere sull'ero-
larlo tempestivamente dagli effetti : ; aiuti & PEcofin. Ogni
poleinimnts Arompendln Sne g O
Pregressa vicen- so: la Bee quello della stabilita
da greca, lo ha della moneta, il Fmi quello della
esposto a un stabilita delle relazioni finanzia-
travaso del ri- rie, la Commissione eurcpea vigila
schio P aese, sul rispetto delle condizioni poste
reso. tangibile dall’Unione alle erogazioni de-
dall intenzione gli aiuti. Ma poi sono i ministri
dglla Ger mania dell’Ecofin a dover decidere, ma
di coinvolge- chiedono continuamente garanzie
re i privatl ulteriori, posponendo le decisioni
nelle perdite de- da una riunione all’altra. E i mer-
rivanti d{llla cati finanziari ora diffidano di
I 1sltr u%mazwne questa architettura barocca, che si
ille debito glz;eco. snoda tra una pluralita di organi
sistema ban- e di istituzioni tra loro scoordina-
ca“g europeo, ti e inconcludenti.
da f‘f € elia sta- In tale contesto la creazione di un
to fino al 2010 Fondo salva-Stati senza la neces-
il garante del- saria dotazione pud far maturare
a lsottospr 1zione la percezione di un rischio sempre
de. debltq pubj maggiore sui titoli emessi dagli
blici di diver St Stati periferici dell'area dell'euro.
Stati, e in virtd Persino gli eurobond, in questa
d.l i{ale garan-  particolare situazione, possono
zia immune da r I.SChw’ S1 € COSL essere percepiti come i titoli-sal-
scoperto vulnerabile. Da quel mo- siccia della sciagurata stagione
mento & esplosa la contraddizione dei subprime, di cui non era chia-
intrinseca del modello europeo: ro chi ne gaziantiva il rimborso.
se gli istituti bancari erano stati (riproduzione riservata)
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