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Emergenza Grecia
LA CRISI FINANZIARIA

Ipotesi fusione
Le quattro maggiori banche potrebbero essere concentrate
in due grandi istituti per mantenere a galla il sistema
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R imane lo stato di
salute precario delle
banche, il vero 

detonatore ancora attivo 
per trasformare la crisi 
fiscale in Grexit. Senza tale 
detonatore, il rischio 
fiscale più difficilmente si 
trasforma in rischio 
sistemico. Emblematico 
quello che è successo nei 
giorni scorsi a Portorico. Il 
governo locale ha 
dichiarato l’insolvenza; 
l’incapacità di ripagare i 
propri debiti però non ha 
innescato alcun effetto 
contagio. La ragione? I 
titoli portoricani non 
hanno un peso rilevante 
nei portafogli bancari, ma 
sono allocati 
principalmente in 
portafogli di investitori 
internazionali, o 
comunque stranieri. Le 
perdite saranno private, 
ma non sistemiche. Le 
banche usano la valuta 
comune (il dollaro), e 
sanno di poter accedere al 
mercato dei prestiti in 
dollari. Il detonatore è 
neutralizzato.

Come disinnescare il 
detonatore banche in 
Grecia? Non certo 
continuando ad utilizzare 
la Bce. Già oggi la Bce sta 
tentando una difficile 
quadratura del cerchio tra 
l’obbligo istituzionale di 
rispettare il mandato di 
tutelare la disciplina 
monetaria con 
l’opportunità di erogare 
liquidità alle banche 
greche. La Bce sta 
percorrendo un crinale 
molto sottile; ed alcuni 
membri del suo consiglio  
con in testa il presidente 
della Bundesbank  non 
mancano occasione per 
rilevarlo. La disciplina 
monetaria impone che la 
liquidità sia erogata solo a 
banche solvibili; la 
solvibilità delle banche 
greche esiste solo con una 
ragionevole probabilità di 
accordo fiscale. Non solo: 
l’erogazione della 
liquidità deve essere 
temporanea; aggettivo che 
va sempre più stretto a 
quello che concretamente 
la Bce sta facendo.

Dunque occorre una 
ricapitalizzazione delle 
banche greche, che spezzi 
il nodo di Gordio. L’Unione 
e la Grecia possono trovare 
o meno un accordo fiscale, 
più o meno stabile, ma 
dovrebbero convenire che 
l’intreccio banchetitoli 
sovrani fa male a tutti. 
L’accordo unanime 
sull’obiettivo 
consentirebbe di prendere 
in considerazione come 
strumento l’intervento del 
Fondo di stabilità. La 
ricapitalizzazione delle 
banche dovrebbe avvenire 
con fondi europei, ma in 
cambio le banche greche 
dovrebbero essere 
“denazionalizzate”: il 
Fondo sarebbe solo 
temporaneo azionista, con 
l’obiettivo di riportare sul 
mercato aziende che lì 
troverebbero i loro nuovi 
azionisti. La staffetta tra 
Bce ed Esm spezzerebbe il 
nodo di Gordio, vedrebbe 
un uso non parassitario dei 
fondi europei, 
aumenterebbe il grado di 
integrazione dei mercati 
bancari europei, farebbe 
tornare la Bce nel suo alveo 
istituzionale naturale. Si 
chiama gioco a somma 
positiva; ma hanno 
davvero voglia di giocarlo 
ad Atene, Berlino e 
Bruxelles?
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Banche greche nel cantiere delle fusioni
Linea dura di Weidmann: niente liquidità aggiuntiva Ela senza accordo su un nuovo pacchetto di aiuti

Vittorio Da Rold
ATENE. Dal nostro inviato

pLe banche greche sono quasi 
sul punto di non ritorno. Appese 
come sono da mesi al filo dei pre
stiti di emergenza (Ela) della Bce,
ora congelato a 89 miliardi di eu
ro, dopo essere state escluse dai 
canali di finanziamenti normali
presso l’Eurotower. Il limite di
60 euro giornalieri ai prelievi ai
bancomat non ha migliorato la si
tuazione perché, anche ieri, ad 
Atene davanti a tutti gli sportelli 
automatici  e  ai  1.200  sportelli 
speciali  aperti  per  i  numerosi 
pensionati  senza  bancomat, 
c’erano code sempre più lunghe 
(anche se ordinate) di persone in
attesa di prelevare.

Secondo fonti bancarie locali,
normalmente il Paese ha dieci mi
liardi di euro di liquidità, in questi
mesi la cifra è esplosa a 50 miliardi
di euro, una massa di contante 
spesso nascosta sotto il materas
so o in casseforti domestiche o 
cassette di sicurezza delle ban
che. Anche le cassette di sicurez
za però sono “bloccate” dalla leg
ge che ha imposto i controlli di ca
pitale. L’ipotesi del governo è che
molti greci abbiamo messo dei 
contanti nelle cassette per cerca
re di evitare possibili tosature dei
conti correnti attraverso un pre
lievo forzoso o per cautelarsi nel 
caso del passaggio alla dracma. 

Intanto il governo ellenico ha
deciso di far restare chiuse le ban
che greche fino a lunedì ma fonti 
di funzionari europei hanno fatto 
trapelare che  la maggior parte 
delle grandi banche della Grecia 
dovranno  affrontare  rischi  di 
chiusura o di fusione con altri 
concorrenti nel tentativo di ri

strutturare il settore vacillante in 
mezzo della crisi finanziaria del 
Paese. Una fonte anonima di Bru
xelles ha fatto trapelare l’ipotesi 
che le quattro maggiori banche 
del Paese, la Banca Nazionale di 
Grecia, l’Eurobank, la Piraeus e la 
Alpha  Bank  potrebbero  essere 
concentrate  in due soli grandi 
istituti, una mossa della dispera
zione per far stare a galla il siste
ma creditizio unendo le poche 
forze rimaste a livello di capitali e
i molti debiti inesigibili che ormai
corrono al 40%.

Le banche greche hanno liqui
dità nei bancomat sufficiente fino

a lunedì, ha detto ieri il presidente
dell’associazione  bancaria  del 
Paese, Louka Katseli. «Sappiamo 
che tutto è garantito fino a lune
dì», ha dichiarato Katseli alla tv 
greca Skai, aggiungendo che i de
positi fino a 100mila euro «sono 
garantiti». Le autorità di Atene 
hanno esteso  la chiusura degli 
sportelli bancari del Paese, in cor
so dallo scorso 29 giugno, fino a 
lunedì 13 luglio, con una restrizio
ne ai prelievi giornalieri di con
tanti fino a 60 euro, ma spesso il li
mite si riduce a 50 a causa del fatto
che i biglietti da 20 euro sono 
esauriti. 

Tutto dipenderà da Mario Dra
ghi e dalla sua possibilità dopo 

l’eventuale accordo con i credito
ri di poter tornare a pompare li
quidità  nel  sistema.  Un’ipotesi 
contro cui si è espresso ieri netta
mente  Jens  Weidmann,  presi
dente della Bundesbank: « L’Eu
rosistema  ha detto  non dovreb
be aumentare i suoi rifornimenti 
di liquidità e i controlli di capitale
devono  restare  in  vigore  fin
ché non sia stato concordato un 
nuovo pacchetto di aiuti e assicu
rata la solvibilità del governo e del
sistema bancario greco. Deve es
sere chiaro  ha aggiunto  che la 
responsabilità su ulteriori aiuti al
la Grecia ricade sugli Stati, non sul
Consiglio direttivo della Bce». 

Il caso Atene e delle sue banche
verrà  esaminato  subito  dopo 
l’esito delle trattative in corso. In 
caso di accordo, dicono fonti da 
Francoforte, Draghi potrebbe ri
toccare all’insù il tetto degli Ela, 
oggi a 89 miliardi. Da giorni il pae
se è in «terra incognita» come ha 
descritto lo stesso Draghi. Teori
camente l’Eurotower avrebbe già
potuto chiedere il rimborso degli 
89 miliardi di prestiti al sistema 
ellenico oltre ai 19 miliardi di titoli
di stato acquisiti con l’Smp ai tem
pi di JeanClaude Trichet, visto 
che secondo l’Efsf, il fondo salva
Stati europeo, il mancato paga
mento della Grecia della rata del 
Fmi è un «evento di default», ma il
suo board dei governatori ha de
ciso di aspettare e «non richiede
re» ad Atene il «pagamento im
mediato dei prestiti concessi né 
di usare il suo diritto ad agire», 
cioè di non usare alcuna delle op
zioni a disposizione. Ma ormai 
siamo alle scelte finali senza più 
margini di appello.
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Le prospettive. Al momento le banche sembrano solventi ma a corto di liquidità

Il peso delle sofferenze
Riccardo Sorrentino

Deboli, debolissime. Co
munque vada a finire la
crisi del debito sovrano

della Grecia, le banche del Pae
se resteranno profondamente 
ferite dagli urti che hanno subi
to in questa lunga trattativa. 

Una cura sarà necessaria. Le
voci di mercato già parlano di 
una serie di fusioni, nel tempo, 
che potrebbero  per esempio  
aggregare  l’Alpha  con Euro
bank e Ethniki con Piraeus. Le 
prime quattro aziende di credi
to del paese  che, insieme alla 
quinta, coprono il 95% degli as
set  potrebbero quindi diven
tare due con un’ulteriore, e non
certo sana, concentrazione del 
mercato.

Sulle prospettive delle ban
che greche pesa molto la politi
ca. E non solo quella di Atene. 
Al momento le banche sembra
no solventi, anche se non liqui
de: in caso contrario la Banca di
Grecia non potrebbe  fornire 
loro la liquidità di emergenza
con i programmi Ela. La scelta 
della Bce di porre comunque 
un tetto complessivo a queste 
iniezioni di denaro  una mossa
dal sapore inevitabilmente po
litico  indipendentemente dal 
“merito” di  ciascuna  singola 
banca,  mette  tutte  queste 
aziende  sotto  una  pressione 
che  non  rientra  certo  negli 
schemi classici di questo tipo di
intervento di emergenza. 

Allo stesso modo le dichiara
zioni del presidente della Bun
desbank Jens Weidmann, che 
ha messo in dubbio la solvibili
tà di questi istituti  con un im

pervio collegamento al  refe
rendum   mescola di nuovo 
tecnica e politica: l’analisi sulla
solvibilità delle banche è molto
complessa e l’errore più facile è
definire insolvente un’azienda 
che in realtà è solo illiquida (lo 
stesso  motivo,  peraltro,  po
trebbe essere avanzato  come 
è stato fatto proprio sulla Gre
cia  dall’economista  Paul  de 
Grauwe  per gli Stati).

Gli stress test avevano del re
sto dato un via libera, anche se 
non convintissimo. Le maggio
ri quattro banche greche non 

avevano  superato  in  realtà 
l’esame di ottobre 2014: manca
vano nove miliardi di capitali. 
Anche se «le proiezioni sulla 
dinamica  dei  loro  bilanci», 
spiegava la Bce, le rendeva suf
ficientemente solide: i piani di 
ricapitalizzazione,  varati  ma 
non ancora realizzati, erano in
somma giudicati sufficienti.

Ancora a  fine marzo 2015,
nelle loro relazioni semestrali, 
i quattro gruppi dichiaravano 
ratios patrimoniali (i Cet1) ade
guati: 8,7% la Ethniki (la Banca 
nazionale greca), 12,6% la Al
pha Bank e la Eurobank, 11,1% la
Piraeus. Il problema sembrava 
venire dalla riduzione dei de

positi, scesi al di sotto dei pre
stiti, ma soprattutto dalla mas
sa delle sofferenze che, se tra
sformate in perdite, possono 
erodere il capitale e vanificare 
quei requisiti di solidità.

Il nodo è proprio questo: nel
la solidità “dinamica” dei bilan
ci. In cosa hanno investito le 
banche greche? Le aziende di 
credito islandesi sono riuscite 
a riprendersi perché erano so
prattutto illiquide: i depositi e i
tanti prestiti a breve termine 
erano investiti in attività sane, 
spesso all’estero, che sono sta
te poi in parte vendute senza 
troppe perdite. È stato neces
sario l’aiuto pubblico  le ban
che sono state nazionalizzate  
ma tutti i creditori sono stati 
soddisfatti.

La crisi economica in Grecia
non lascia ben sperare. Il go
verno si aspetta ora una fles
sione del Pil  e quindi dei red
diti  del 3% per quest’anno che
potrà  trasformare  molte  di 
quelle sofferenze in perdite ef
fettive. Non è un caso se si parla
già di una nuova ricapitalizza
zione degli istituti, dopo quella
varata in seguito al piano del 
2012, e si scatenano le voci di un
bailin  un coinvolgimento dei
creditori, forse anche dei de
positanti  sotto forma di un 
prelievo  fiscale  mirato.  Ru
mors a cui non bisogna dar ora 
credito perché del tutto privi di
riscontri, ma che segnalano le 
dimensioni del problema, non 
certo addolcito dalla chiusura 
obbligata degli sportelli e dai 
controlli di capitale.
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Non performing loans. In % del totale lordo

Fonte: Banca mondiale
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I CREDITI IN SOFFERENZA

Scenari ciprioti?

Valore di mercato. In miliardi di euro

Fonte: Thomson Reuters
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LA CRISI DELLE MAGGIORI BANCHE

LE RASSICURAZIONI
Il presidente dell’Associazione
bancaria sostiene 
che c’è denaro fino a lunedì 
e che i depositi sotto
i 100mila euro sono garantiti

LAPRESSE

In coda. 
Pensionati greci 
davanti alla 
National Bank of 
Greece, dove 
vengono ritirati i 
contanti per chi 
non dispone di 
Bancomat. 

STRESS TEST PASSATI A METÀ
Gli istituti non avevano 
superato l’esame di ottobre, 
ma i piani di ricapitalizzazione,
varati anche se non realizzati, 
erano stati giudicati sufficienti


