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Crisi. Minenna (Bocconi): con haircut al 50% gli istituti hanno solo 8 miliardi per le garanzie

«I fondi Ela sono di breve respiro:
le banche greche sono al collasso»

_aBce dasalanonhamolti
margini dimanovra. Ameno
che dopo l'approvazione del
pianoillivello del rating della
Grecia venga alzato

Mara Monti

MILANO

= LadecisionedellaBeediau-
mentare i fondi di emergenza
dell’Ela di 900 milioni di euro &
unsegnaledidistensione, mari-
schia di essere di breve respiro.
«Sesiconsideracheprimadella
limitazione ai prelievi 'emor-
ragiadidepositiinGreciaaveva
raggiunto il ritmo di oltre 1 mi-
liardo al giorno, si capisce che,
ElaononkEla,leriservesonode-
stinate a durare poco».Icontili
ha fatti Marcello Minenna, do-
cente di finanza matematicaal-
la Bocconi secondo il quale le
nuove riserve concesse dalla
Bee alle banche greche «po-
trebberodareliquiditialleban-
che elleniche per qualche gior-
no, manonmolto di pit».
Ilnodoruotaattorno all’hair-
cut, ovvero gli scarti di garan-
zia, che ieri la Banca centrale
non ha modificato. Quali siano
quelli applicati alla Grecia cosi
come agli paesi resta un miste-
ro: «E possibile stimare gli hair-
cut applicati dalla Bee sui titoli
di Stato greci sullabase di alcu-
ne informazioni pubbliche dei
bilanci del sistema bancario
greco, banca centrale inclusa -
continua Minenna -. Sono ipo-
tizzabilial 109 perititoli di Sta-
to abreve, al 30% per gli Abs e
perglialtrititolidistato(cheso-
nolagranparte diqueste garan-
zie) pari al 50 per cento».
Peraccedere ai finanziamen-
ti,lebanchehannobisognoditi-
tolidadareingaranziaallaBan-
cacentralegreca«almomento-
aggiunge Minenna - gli istituti
ellenici hanno solo titoli del go-
verno greco perunaquindicina
dimiliardi, poco pili. E questi ti-
tolivalgono circalameta: appli-
cando i parametri di haircut al
50% del loro valore, le banche
greche potrebbero accedere
soloa8forse1o miliardi di euro
al massimoy. Quindi una reale
soluzione del problema do-
vrebbe prevedere chelaBce in-

tervenga attraverso una ridu-
zione degli haircut «i quali di-
pendono dai rating delle agen-
zie, che oramai sono alivello di
default. Quindi la Bee da sola
non ha molti margini di mano-
vra. A meno che dopo 'appro-
vazionedel pianodisalvataggio
illivello del rating venga alzato
dalle agenzie».

Resta I'incognita su che cosa
succederainGreciaquandoria-
priranno le banche: «Nono-
stante quasi i1309% dei fondi sia
destinato alla ricapitalizzazio-
ne delle banche, il testo dell'ac-
cordo lascia parecchi dubbi sul
futurodelsistemabancariogre-
co. Anche se riuscissero a ria-
prire presto, le banche greche
sono al collasso. Non dimenti-
chiamo, infatti, che quasi meta
delloro capitale éfatto dacredi-
tifiscaliverso il governo greco.
Considerando che le banche
sono a partecipazione maggio-
ritaria dello Stato, & come dire
cheladotazione di capitale del-
le banche & artificiosamente
supportatadaunapartitadigiro
con le finanze statali. D'altron-
de secondo lo stesso Eurogrup-
po, gli istituti avrebbero biso-
gno di 25 miliardi di euro, di cui
10 subito attraverso un conto
speciale presso 'Esmy.

La ristrutturazione del debi-
to greco ¢€ tornato d’attualiti
con le parole di ieri del presi-
dente della Bcee: «Sia chiaro il
debito greco, come gia sottoli-
neato dal Fmi - & insostenibile e
spesso si ritiene a torto che le
“colpe”dellasuainsostenibilita
sianotutte deigreciancheseso-
prattutto & stato lo spread un
nemico importante del Pil di
Atene:senon cifosselospread
e con un po’ di inflazione (ad
esempio al 29%) uguale per tutti,
i debiti diventerebbero pili so-
stenibili. Infatti il debito greco
andrebbe dal 180% al 140%,
quello tedesco dal 75% al 40%,
ben sotto i limiti di Maastricht,
quello francese dal 95% all' 85%,
quelloitalianodali1329 aquasiil
100%, fino al debito spagnolo
dal 97% al 90%».Ma questa &
un’altra storia.
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