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Le risposte alla crisi

La polemica. La Csu chiede al premier
lussemburghese di scusarsi con Berlino

L’Europa si divide sugli e-bond

Parigi condivide i dubbi della Merkel, favorevoli Madrid e Atene - L’Spd critica la cancelliera

Vittorio Da Rold

L’Europa si spacca sulla pro-
posta degli eurobond. L’idea lan-
ciata dal nostro ministro dell’Eco-
nomia, Giulio Tremonti, e dal lus-
semburghese Jean-Claude Junc-
ker, presidente dell’eurogruppo,
non piace nemmeno alla Francia
che si & allineata, alla vigilia del 13°
consiglio dei ministrifranco-tede-
sco che siterra oggi a Friburgo, al-
la volonta del cancelliere tedesco
AngelaMerkel. «Questa proposta
-haspiegatounportavocedel pre-
sidente Nicolas Sarkozy - non ¢
del tutto nuova e accresce le diffi-
colta specialmente in termini di
condivisione dei costi e dei profit-
ti. Noneénecessario discutere nuo-
ve proposte».

Come se non bastasse Parigi
condivideanchelalineadiBerlino
sull’entita attuale del fondo salva-
stati, cioe non serve nessun incre-
mento da aggiungere agli attuali
750 miliardi di euro (440 del fon-
do, 60 da parte della Ue e 250 mi-
liardi dell’Fmi), opponendosi cosi
allaposizionebelga che,come pre-
sidente di turno, invece, chiedeva
il raddoppio del fondo cosi come
sostenuto anche dalla Bce diJean-
Claude Trichete dall’Fmidi Domi-
nique Strauss-Kahn, possibile can-
didato all’Eliseo.

Dopo lincontro di Deauville,
Parigisi¢accordata(quasiallinea-
ta) con Berlino per la creazione
dal2013 di un meccanismo perma-
nente di soccorso ai paesi in diffi-
colta conl'introduzione di clauso-
le che coinvolgano anche i privati
incambio, forse, diunnuovo Patto
di stabilita "senza" sanzioni auto-
matiche cheavrebbero potuto col-
pire propriola Francia.

OltreaGermania (ieriil segreta-
rio generale della Csu Alexander
Dobrindt sulla Bild ha addirittura

chiesto a Juncker «di scusarsi per
le critiche rivolte alla Merkel») e
Francia, anche 'Olanda, attraver-
so le parole del ministro delle Fi-
nanze, Jan Kees de Jager, ha reso
noto la sua opposizione agli euro-
bond «perché fiaccherebbe la di-
sciplina fiscale». Una posizione
condivisa dal ministro finlandese
Jyrik Katainen e da quello austria-
coJosefProell.

Dall’altra parte della barricata,
oltre all'Ttalia e Lussemburgo, c’¢
il ministro spagnolo, Elena Salga-
do, che ritiene gli eurobond «una
possibilita anche se non di imme-
diata realizzazione», quello gre-
co, George Papacostantinou che
«invitaa discutere a fondo la pro-
postax, eil Portogallo. Unadivisio-

NELLA BCE

Axel Weber della
Bundesbank si schiera
contro mentre é a favore
il governatore austriaco
Ewald Nowotny

netraperifericie centrali, europei-
stiallaDelors e europeistiala car-
te? Unaspaccaturaprofonda, rive-
latrice del tipo di Unione che si
vuole costruire. E che oltre a divi-
dere i paesi europei si ¢ insinuata
anche all'interno degli stessi pae-
si, come sta accadendo alla Ger-
mania dove i socialdemocratici, a
sorpresa, sostengono la proposta
Tremonti-Juncker.
Unappoggioinatteso e per que-
sto ancora pitt importante. Gli eu-
rodeputati Spd hanno scritto una
lettera al presidente del Consiglio
europeo, Hermann van Rompuy,
e al presidente della Commissio-
ne José Manuel Barroso sottoline-

ando che «una gestione comune
del debito mettendo insieme parti
deidebitistatali potrebbe assicura-
reitassid’interesse pilibassi possi-
bili perimembridell’eurozonaco-
me un tuttoy. L’E-bond rendereb-
be chiaro che dalla moneta unica
non si torna indietro. «Questo - si
afferma nel documento - sarebbe
uncontributo essenziale perlasta-
bilita finanziaria e peril consolida-
mentodelle finanze statali». Lalet-
tera esprime il consenso dell’Spd
all'istituzione di un’Agenzia per il
debito che dovrasostituire I'Euro-
pean financial stability facility la
cuiscadenza ¢ previstanel 2013.

«Dobbiamo neutralizzare le
speculazioni contro singolimem-
bridell’eurozona-notal’eurode-
putato tedesco Udo Bullmann
dell’Spd - e dobbiamo fare in mo-
do che tutti gli stati possano rifi-
nanziarsiacondizionieque».Lu-
nedi scorso, 'ex cancelliere Spd
Helmut Schmidt, padre nobile e
fondatore con Valery Giscard
d’Estaing del sistema monetario
europeo (Sme), ha attaccato An-
gela Merkel affermando che la
cancelliera agisce «in modo non
accorto» e guida «un governo
formato da gente che impara il
mestiere solo dopo essere entra-
taincarica». Parole dure che van-
no ben oltre le solite scaramucce
dipoliticainterna.

Ma gli eurobond spaccano an-
che la Bce. Al "falco" Axel Weber
si unisce da Amsterdam il gover-
natore olandese Nout Wellink se-
condo cui «gli E-bond indebolireb-
bero I'eurozona» ma da Vienna si
oppone il governatore austriaco
Ewald Nowotny che «invitaa stu-
diare bene la proposta degli euro-
bond perché, se ben costruita, ¢ da
esaminare pitta fondo».
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Il commissario ad Atene con Papandreou

Rehn: la Grecia finalmente ha statistiche affidabili e serie

La Grecia finalmente ha statistiche affidabili e serie.
Lo ha detto il commissario Ue agli Affari economici
e monetari, Olli Rehn, che ieri haincontrato il primo
ministro della Grecia, George Papandreou (nella

foto). Secondo il Commissario, Atene non avra

bisogno di ulteriori prestiti. La crisi che attualmente
sta attraversando I'Europa, ha aggiunto Rhen, «non
mette inevitabilmente in dubbio» 'avvenire dell’'Ue

Le reazioni. Siallargano ancora gli spread

Le divisioni tra stati
indeboliscono 'euro

ROMA

L’euro si € indebolito
contro il dollaro, ieri, e lo
spread tra i titoli dell’euro-
zona periferica e i Bund te-
deschi ¢ tornato ad allargar-
si, soprattutto per Spagna e
Irlanda. Piu che il declassa-
mento di Dublino, gia scon-
tatoneiprezzi, il mercato ha
reagito male all’ennesima
spaccatura dell’Europa sui
piani e sugli strumenti anti-
crisi. Il fatto che 'emissione
di titoli di stato comuni eu-
ropei - gli e-bond proposti
dal ministro dell’Economia
Giulio Tremonti e dal presi-
dente dell’Eurogruppo, il
lussemburghese Jean-Clau-
de Juncker - abbia diviso
I’eurozonatra chi ¢ «assolu-
tamente contro» e chi ¢ a fa-

GOLDMAN SACHS

Gli e-bond possono
rappresentare uno schema
diripartizione dei rischi
ottimale e cementare

la credibilita dell’Uem

vore, ha confermato le peg-
giori aspettative del merca-
to: che manca un unanime e
incondizionato impegno a
garantire la sopravvivenza
della moneta unica europea
tramite un’unione di inten-
ti, di vedute, di programmi e
diobiettivi.

Il progetto degli e-bond
piace al mercato perche,
guardando al dila deitecni-
cismi da definirsi con una
buona dose di volonta poli-
tica, segnerebbe in manie-
radefinitivalalineadel tra-
guardo dell’Unione mone-
taria. Einvece proprio il fat-
to che alcuni paesi "core"
come Germania, Francia e
Olanda abbiano rifiutato
nettamente ’idea del titolo
distato comune, senzanep-
purericonoscerglilo status
di obiettivo auspicabile e
comune, hadeluso il merca-

to. I conti infatti continua-
no a non tornare: il veicolo
EFSF haunapotenzadi fuo-
co limitata (255 miliardi ol-
tre ai220 del Fondo moneta-
rio e i 60 miliardi dell’EF-
SM-Commissione euro-
pea) e un mandato a termi-
ne (scade il 30 giugno 2013),
mentre nessuno ancora
I’ha mai visto all’opera con
un’emissione di bond. In-
tanto pero trail 2011 e la pri-
ma meta del 2013 il mercato
verra inondato di emissio-
ni di titoli di stato a medio-
lungo termine in euro per
oltre 2.500 miliardi. Alme-
no due anni di turbolenze,
stop-and-go e incertezze
come quelle di quest’anno,
prima del varo del nuovo
veicolo di stabilita perma-
nente, Sono una prospetti-
va agghiacciante persino
peripiu navigati trader.
Cosl ieri Goldman Sachs,
uno dei nomi piu blasonati
del mercato, ha messo bene
in chiaro il peso politico del
rigetto degli e-bond, nella
sua analisi sui costi-benefi-
ci di questa proposta intito-
lata «la strategia dominan-
te» nel caso di un impegno
di tutti nell’euro. «Se alcuni
paesi sono disposti ad abor-
tire il progetto della moneta
unica, nel caso in cui doves-
se divenire troppo costoso
dalloro punto di vista, ebbe-
ne per questi paesi I’e-bond
nonsarebbe I'opzione prefe-
rita». Per contro, secondo
GS, «se tutti i paesi, inclusi
quelli con merito di credito
piu alto, credono veramen-
te nell’euro, allora gli
e-bond possono rappresen-
tare uno schema di riparti-
zione dei rischi ottimale ex-
ante, soprattutto conside-
rando gli impatti positivi
esterni che il titolo di stato
comune europeo avrebbe
nel cementare la credibilita
del progetto dell’'Unione
monetariay».
I.B.
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I ministri. Strada da valutare secondo
Salgado (Spagna) e Papacostantinou (Grecia)

INTERVISTA

William Porter ~ CS

«Le euro-emissioni
assicurerebbero
stabilita ai mercati»

Isabella Bufacchi
ROMA

«Lasituazione nella quale
sitroval’Europain questo mo-
mento einsostenibile. E fonda-
mentale che il problema della
solvibilita degli stati europei
venga affrontato subito e con
soluzioni radicali e immediate
come quella proposta dal mini-
stro Tremonti e dal presidente
dell’Eurogruppo Juncker degli
E-bond e dell’agenzia del debi-
to europeo. Tanto prima si ri-
solveralasituazione, tanto mi-
norisaranno le perdite. Rinvia-
reil problemaal 2013, 0 nascon-
derlo tentando di confondere
il mercato con continui ritoc-
chi ai meccanismi di stabilita
non fara sparire la crisi ma ali-
menteral’incertezza e I'instabi-
lita del mercato». Per William
Porter, managing director del
Credit Suisse divisione invest-
ment banking Londra, il tem-
po e tiranno nell’eurozona.

L’Europatraghetta versoil
2013 conil veicolo disalvatag-
gio Efsf per poi passare al
meccanismo di stabilita per-
manente, altro estintore per
le emergenze. Bastera?

Queste proposte non rassi-
curano affatto i mercati. Al
contrario, tentano di postici-
parelasoluzione al2013: civie-
ne detto che qualcuno alla fi-
ne paghera il conto. Non fun-
zionacosi.Imercatisistabiliz-
zeranno solo nel momento in
cui il problema della solvibili-
ta degli stati verra affrontato
definitivamente.

La proposta dell’agenzia
del debito europeo e degli
E-bond va nella direzione di
una soluzione definitiva?

Si.L’emissione degli E-bond
metterebbe gli stati con le fi-
nanze fuori controllo nellacon-
dizione di non poter emettere
pit titoli di stato e quindi li co-
stringerebbe a una gestione
centralizzata dei conti pubbli-
ci.Cosisievital’azzardo mora-
le. Lo scambio dei vecchi titoli
asconto con gli E-bond inoltre
¢ una via d’uscita praticabile: &
un modo efficace di tagliare il
rapporto debito/Pil degli stati
sullastradadell’insostenibilita
dei conti pubblici. I prezzi dei
titolidistato periferici sono ne-
goziati sotto la pari, quindi il
mercato hagia praticato I’hair-
cut. Un titolo negoziato sotto
70, se scambiato con un
E-bond a quel prezzo, abbatte
il debito/Pil dal 114% all’8o per
cento. Questo favorisce I'usci-
ta della Bce da un ruolo che
non le spetta.

Inche modo?

Finora si ¢ fatta confusione
trale politiche fiscaliele politi-
chemonetarie,anche sesitrat-
tadimercato secondario. Il fat-
to che la Bce stia acquistando
solo i titoli di stato dei paesi
conproblemi diaccesso almer-
cato e di solvibilita significa
chelaBcestafinanziandoicon-
ti pubblici di quegli stati. Que-
sto fa sconfinare la banca cen-
traleinun’areachenonle com-
pete, quella fiscale.

Mailmercatoreclamal’av-
viodiunprogrammadiquan-
titative easing dalla Bce da
"one trillion euros"...

Certo,malaBce potraavvia-
re un programma di Qe solo
quando potra acquistare gli
E-bond. In quel caso soltanto
sipotra parlare di quantitative
easing. E comprensibile che al
momento la Bce tenga il freno
tirato perché sta acquistando i
titoli di stato di alcuni paesi e
questo vuol dire politica fisca-
le e non politica monetaria. 11
Qe ¢ uno strumento di politica
monetaria.

La Bce ha bloccato 'hair-
cut sulle obbligazioni senior
emesse dalle banche irlande-
si... Perché?

Posso solo pensare che si te-
ma un effetto domino: c¢’¢ chi
crede che infliggere una perdi-
taaidetentoridelle obbligazio-
ni bancarie senior irlandesi
possa provocare la chiusura
dell'intero mercato dei senior
bond emessidalle banche euro-
pee. Non penso questo acca-

drebbe, noninvia permanente.

Un haircut sui titoli di sta-
to, attraverso I’exchange tra
vecchi bond e E-bond, dan-
neggerebbe le banche.

Non ¢ chiaro se 'exchange
verrebbe fatto subase volonta-
ria oppure imposto. Ma non &
giusto che molte banche conti-
nuino atenere suilibrialla pari
(100 ndr) titoli di stato che so-
no negoziati sotto la pari. Uno
dei fattori scatenanti della cri-
siéstatoproprioquello diasse-
gnare alle banche un merito di

«Uno scambio a sconto
dei titoli nazionali

con quelli europei
abbatterebbe il debito»
«Con gli attuali acquisti
la Bce sconfina nella
politica fiscale, area
che non le compete»

credito quasi equivalente a
quello deglistati. Anche in que-
sto caso la politica fiscale e il
mercato bancario si sono so-
vrapposti: basta pensare al ca-
so dell'Islanda, dell'Irlanda e
del Regno Unito.

Gli E-bond sono bloccati
da Germania e Francia. Ri-
schiano di essere cestinati?

Mipiacerebbe sapere come
avrebbe reagito a questa crisi
uno dei padri fondatori
dell’'Unione europea, Jean
Monnet. Se il suo fantasma
adesso ci stesse guardando,
starebbe pensando che man-
ca leadership politica. In pas-
sato, nelle unioni monetarie,
chierasolventesie dovuto fa-
re carico dei debiti di chi era
insolvente: ¢ accaduto all’epo-
cadellanascita degli stati uni-
ti. Ma va anche detto che gli
stati forti sono diventati gran-
dianche grazie all'unione mo-
netariacon paesipitdeboli. A
causa della mancanza di una
soluzione risolutiva, come sa-
rebbe piaciutaa Monnet, salta-
no fuoriidee folli come quella
di un euro forte e uno debole.
Insisto: va annunciata quanto
prima una soluzione definiti-
va come quella degli E-bond,
accompagnatidallanascita di
un’unicabanca centrale euro-
pea e un unico sistema legale
europeo armonizzato, in vi-
sta di un budget federale che
¢laconseguenza dell’agenzia
del debito europeo. Solo cosi
i mercati si stabilizzeranno,
definitivamente.
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William Porter

Managing director

William Porter, 53 anni, &
managing director del Credit
Suisse presso la divisione
dell'investment banking di
Londra. Eilnumerouno della
banca per la strategia sul credito
ed é responsabile dell’European
creditstrategy. Le sue analisi
sono usate dallaclientelae dalle
struttureinterne della banca.
Porter & stato membro del
comitato di valutazione dei
managing director dal2006 al
2008.Eentratoin CSnel
gennaio 1999, lasciando JP
Morgan dove ricopriva l'incarico
divice president neltrading
deglistrumentisuitassi
d’interesse a breve termine. E
laureatoiningegneria
all’Universita di Cambridge.




