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Mercati Git I’ Europa, Milano - 5,6%. E ad Arezzo rischiano I'accusa di bancarotta Rosi, Berni e Boschi

Borse, il caso Deutsche Bank

Listituto sotlo attacco. Etruria insolvente: gravi inelficienze dei manager

CORRIERE DELLA SERA

di Federico Fubini
e Fiorenza Sarzanini

] ) eutsche Bank nel mirino
/' dei mercati. Crac Etruria:
rischiano l'ex presidente Rosi
e i vice Berni e Boschi, padre
della minisira Maria Elena.
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La tempesta su Deutsche Bank

¢ 1timori di Schiuble

«Ora1mercati esagerano»

di Federico Fubini

Per chiunque altro sarebbe
stata un'affermazione norma-
le. Per quest'uomo no. Pochi
come Wolfgang Schiuble in
questi anni si sono dimostrati
disposti a credere nella razio-
nalita dei mercati: secondo il
ministro delle Finanze tede-
sco, il controllo sui governi e
sulle imprese deve venire in
primo luogo da li. Schiuble
pensa sia giusto lasciare che i
mercati svolgano fino in fon-
do il loro lavoro, imponendo
perdite ai creditori o ai corren-
tisti delle banche in crisi; e
magari anche agli investitori
in titoli degli Stati pili indebi-
tati. Solo cosl, sostiene, torne-
ra la «disciplina».

A maggior ragione quella
che per altri sarebbe stata una
frase normale, da lui é un’af-
fermazione straordinaria. Ieri
I’ha formulata: i mercati «esa-
gerano», ha detto. Dato che
non parla spesso cosi, si puo
forse essere perdonati nel so-
spettare che Schaduble avesse
in testa un caso specifico. Dal-
Iinizio dell’'anno Deutsche
Bank, la prima banca della pri-
ma economia dell’area euro,
ha perso il 39,8% alla Borsa di
Francoforte. T derivati che ga-
rantiscono contro la sua insol-

venza - il meccanismo é simile
a una polizza assicurativa - ini-
ziano ad avere premi esorbi-
tanti. Ieri il costo per garantire
le obbligazioni subordinate di
Deutsche Bank, le pil a ri-
schio, implicava il 30% di pro-
babilita di insolvenza della
banca entro cinque anni (con
poi un recupero di appena
20% del capitale investito). I
prezzi sulle obbligazioni piu
sicure sottintendono invece
una probabilitd di default del
20%, € un recupero non oltre il
40%.

Stavolta pero forse Schiuble
sbaglia. Non € ovvio che i mer-
cati esagerino, non & escluso
che si comportino in modo
perfettamente razionale. Im-
pongono la loro «disciplina».
Deutsche Bank € cosi esposta
sui mercati finanziari globali,
ai dati di bilancio dell'autunno
scorso, che le basta una perdi-
ta del 7,2% sui suoi investi-
menti per azzerare I'intero pa-
trimonio totale di 68,8 miliar-
di di euro. Perché, nel bene e
nel male, questa non &
un’azienda simile alle sue con-
correnti italiane, francesi o
spagnole. Funziona in modo
diverso. Non ha un prevalente
portafoglio di prestiti a impre-
se fatte di macchine e mattoni,
o a famiglie che comprano ca-
sa. Ha in bilancio quasi mille
miliardi (952) di attivi pura-
mente finanziari, di cui solo 71
«disponibili per la vendita»

immediata; il resto, incluso un
pacchetto da 570 miliardi di
derivati, é valutato in tutto o in
parte dalla banca stessa. Non
ci sono prezzi pubblici sul
mercato per quelle posizioni
di rischio, solo complessi
«modelli interni» dell’istituto.
La Banca centrale europea per
due volte ha esaminato Deut-
sche Bank e ha deciso che an-
che nei peggiori scenari aveva
zero deficit di capitale; oggi il
mercato dice che a quei «mo-
delli» di Deutsche crede poco.

Chiedersi perché il primo
istituto di un Paese cosi pru-
dente somigli a uno hedge
fund, significa entrare in cio
che non funziona dell'unione
bancaria in Europa. La Germa-
nia chiede riforme agli altri
Paesi, ma sulle banche ¢é indie-
tro di decenni rispetto a Fran-
cia, Spagna o Italia, di anni
sulla Grecia. Circa il 65% del
mondo del credito tedesco ¢
in mano pubblica, fra Volk-
sbanken (popolari), Genos-
senschaften (cooperative) e
Landesbanken (regionali).
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Questa foresta pietrificata ¢
intrecciata alla politica locale
e coperta da garanzie pubbli-
che per 492 miliardi di euro, a
dati Eurostat. Competere con-
tro di essa nei territori ¢ dun-
que impossibile, al punto che
Deutsche Bank ha appena 500
sportelli in Germania e cerca
di guadagnare esponendosi a
forti rischi finanziari sui mer-
cati globali. Di qui i problemi
quando questi ultimi crollano.

Restano solo alcune do-
mande. Non € chiaro perché la
«foresta pietrificata» tedesca,
due terzi del settore nazionale
del credito, sia riuscita a sot-
trarsi alla vigilanza della Bce
quando in Francia, Grecia o
Ttalia '80% delle attivita vi so-
no sottoposte. Né perché Bru-
xelles non prema per elimina-
re quelle (vecchie) garanzie,
quando in altri Paesi un solo
euro di nuovo aiuto pubblico
fa scattare il colpo di falce sui
risparmiatori. Soprattutto,
non ¢ chiaro cosa succede ora.
Deutsche Bank & troppo gran-
de per fallire senza innescare
una catastrofe, le sue passivita
sono pari al 54% del Pil tede-
sco. Gli investitori iniziano a
pensare che il governo di Ber-
lino interverra per salvare la
banca e infatti assicurare il de-
bito pubblico tedesco oggi co-
sta un po’ piu1 di ieri, perché si
sospetta che questo salird. E
possibile che le dure regole
volute da Schiuble sui salva-
taggi ora siano sospese. Si ve-
dra presto se in Europa ¢’¢ un
sistema bancario pili uguale
degli altri.

. La parola

OBBLIGAZIONI SUBORDINATE

I bond subordinati sono una speciale categoria di
obbligazioni il cui rimborso — nel caso di problemi
finanziari per l'emittente — avviene successivamente a
quello dei creditori ordinari. Non devono essere considerati
strumenti di debito tradizionali, ma la loro natura li rende
piu simili al capilale proprio. Sono emesse dalle aziende
perché rappresentano un‘alternativa al pit costoso
collocamento di azioni. Staccano una cedola periodica,

ma non ¢ detto abbiano una scadenza pre-definita.
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