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UN IMPERQO DI GUAI

Bilancio in rosso, un volume immenso di derivati e la mega-multa
americana. La crisi di Deutsche Bank fa paura, anche in Italia

Il crollo in Borsa: nell’ ottobre

Ilruolo di puntanell nificaione— Troppo grande e troppo tedesca

2015 un’azione quotava 30 ewro,  tedesca. L'ltalia primo mercato  per fallive. Schiuble: & solida. Ma

oggi supera di poco i 12. Il vero
cruccio: i patria non fa profitti
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“progetto Santorini” su Mps

Dovra fare i conti con le
autonitd americane, piil Tigorose
di quelle ewropee. Cominciata la

ricerca dei nuovi soci forti

di Stefano Cingolani

S olo un nuovo Bismarck potrebbe
salvarla. In Germania ormai sono
convinti che la madre di tutte le banche
tedesche, la Deutsche Bank, stia nei pa-
sticci per il colpo basso del governo
americano, ma anche perché si & snatu-
rata, diventando una banca d’affari,
perdendo dunque il legame con il Mo-
dell Deutschland che aveva nutrito per
un secolo. Cosi, dopo averla riplasma-
ta e omologata, i nuovi signori e padro-
ni (tra i maggiori azionisti ci sono Bank
of America, Goldman Sachs, il fondo
Vanguard) la gettano nella polvere. Cer-
to 14 miliardi di dollari sono un colpo
durissimo, una mega-multa che solleti-
ca 1 nostalgici del grande complotto
pluto-giudaico-massonico. La banca &
accusata dal Dipartimento della giusti-
zia Usa di aver venduto agli investitori,
prima dello scoppio della crisi finan-
ziaria del 2008, titoli che avevano come
collaterali mutui inesigibili. Non é sta-
ta la sola, naturalmente. JPMorgan
Chase, Citigroup e Morgan Stanley han-
no gia accettato di pagare una somma
totale di 23 miliardi di dollari per chiu-
dere le cause relative ai mutui subpri-
me. Il record e di Bank of America pu-
nita per 16,65 miliardi di dollari nell’e-
state del 2014. Ma la Deutsche Bank non
intende cedere. Del resto non & un’a-
zienda di credito come le altre, € un
monumento, anzi un mito. Cosi, si apre
una lunga e complicata trattativa che
fara felici gli avvoeati. Intanto 1a banca
continuera a prendere docce fredde e a
perdere quattrini alimentando ogni
speculazione.

Il valore in Borsa € crollato: nell’ot-
tobre 2015 un’azione quotava 30 euro,

oggi supera di poco i 12 euro. Lanno
scorso si € chiuso con una perdita di 6,8
miliardi; ma soprattutto & la prima vol-
ta nella storia che la banca chiude il bi-
lancio in rosso. E puzza ancora di zolfo
lo scherzetto di ferragosto. E’ la notte
tra il 13 e il 14 agosto e un account che
fa di tutto per sembrare I’'agenzia Reu-
ters batte che la Deutsche Bank si ap-
presta a chiedere alla Banca centrale
europea un prestito straordinario. Altro
che Lehman Brothers, qui siamo al crac
di una delle prime banche mondiali,
con filiali in ben 70 paesi. Per fortuna
qualche internauta comincia a insinua-
re il dubbio che @Reuters_Bus sia fasul-
lo, che si tratti di hackeraggio, di spio-
naggio industriale, di cyberwar persino.
Poco dopo 'acecount viene cancellato e
dello spaventoso rumor non c¢’e¢ pil
traccia. Ma la bufala di mezz'estate di-
mostra che ormai il colosso bancario te-
desco & come un orso impagliato nel ti-
ro a segno di una fiera. Se cade DB, De-
Be, come la chiamano i cultori degli
acronimi, trascina con sé la Germania
e I'Europa.

Unavalanga di guai s’é abbattuta sul-
lo storico pilastro dell’economia tede-
sca. La manipolazione dei tassi di rife-
rimento Euribor e Libor € costata una
multa da 3,5 miliardi; il tentativo di lu-
crare sul mercato dell’oro ha messo in
allarme la magistratura svizzera; le ope-
razioni in Russia hanno provocato I’ac-
cusa di riciclaggio e violazione delle
sanzioni (anche con I'Iran la banca & so-
spettata di non aver rispettato I'embar-
g0). C’e poi I'evasione fiscale che riguar-
da lo scambio dei diritti di emissione
dei gas e ha provocato una clamorosa
irruzione della polizia negli uffici del
quartier generale. Ma a minacciare
Deutsche Bank non sono solo gli scan-

europeo dopo quello nazionale: il da tempo sembra it un hedge
fund che un istituto di credito
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dali finanziari (sono state pagate gia
spese legali superiori al miliardo di eu-
ro e chissa quanti altri processi sono in
corso), né le accuse di spionaggio che
ne hanno offuscato I’onorabilita; non so-
no solo le difficolta economiche in Ci-
na o le spese straordinarie per adegua-
re i requisiti patrimoniali. Il vero eruc-
cio € che la banca non fa profitti in pa-
tria, dove subisce la concorrenza delle
aziende di credito locali salvate e pro-
tette dal governo. E, con i tassi negativi
in seguito alla politica monetaria della
Banca centrale europea, non c¢’e verso
di recuperare.

I1 big boss della DeBe da un anno &
un britannico, dopo aver sperimentato
svizzeri, americani, persino indiani, e
John Cryan ha annunciato I'intenzione
di congelare i dividendi per due anni e
tagliare i costi chiudendo altri sportel-
li G 18 mila aperti in Germania non pro-
ducono un euro di utile) e dipendenti
(se ne andranno in 35 mila), oltre a ce-
dere Postbank e altre attivita all’estero.
E’ presente in 70 paesi e il primo mer-
cato europeo dopo quello nazionale e
I'Italia dove svolge un ruolo di primo
piano, anche in operazioni sulfuree, co-
me il “progetto Santorini” per abbellire
1 conti del Monte dei Paschi di Siena,
stando alle accuse dei magistrati mila-
nesi.

La Deutsche Bank ha progressiva-
mente ridimensionato il mestiere di
banca commerciale per potenziare al
massimo la componente finanziaria. Co-
si, oggi e gravata da un volume immen-
so di contratti derivati di ogni genere e
valore: secondo gli ultimi dati, che risal-
gono ad aprile, si tratta di oltre 60 mila
miliardi di euro, due terzi in piu della
Lehman prima del crac. Per avere un’i-
dea, & un livello pari a 24 volte il prodot-
to lordo tedesco e sei volte quello del-
I'intera zona euro. Naturalmente, non
succedera mai che tutte le scommesse
finanziarie debbano essere onorate al-
lo stesso tempo, in ogni caso la banca e
zeppa di bond ad alto rischio, ben oltre
qualsiasi altra grande concorrente
mondiale.

La sua crisi, contrariamente alle ap-
parenze, non affonda le radici in un si-
stema tedesco immobile e tetragono,
ma nel tentativo di sciogliere I'intreccio
perverso tra banca, assicurazioni e in-
dustria sul quale era stata costruita la
potenza economica germanica. La rifor-
ma era diventata necessaria anche in
vista dell’euro, tuttavia ha spinto le ban-
che a cercare altri modi di fare busi-
ness fuori dai confini e in territori per
loro inesplorati.

La banca é stata fondata a Berlino
nel 1870 per sostenere il commercio

estero della nuova potenza tedesca. Tra
i primi soci ¢’era un membro della fami-
glia Siemens, ma il legame pill organi-
co venne stabilito con i Krupp e con la
Bayer, comprando i loro titoli e soste-
nendo i due gruppi in Borsa, poi con
Daimler-Benz della quale diventa il
principale azionista. Cosi, si trasforma
in una istituzione chiave anche sul mer-
cato interno, costruisce un’ampia rete
nazionale e durante il nazismo sara la
cassaforte della Gestapo, finanziando
ampiamente il sistema Auschwitz (co-
me ammettera soltanto nel 1999). Con la
caduta del Muro di Berlino svolge un
ruolo di punta nell’unificazione delle
due Germanie. Il 9 novembre 1989 si
apre la breccia, il 30 novembre Alfred
Herrhausen, presidente della Deutsche
Bank, uno dei maggiori sostenitori del-
la riconciliazione nazionale, nonché
consigliere di Helmut Kohl, viene uecci-
so in un attentato dinamitardo proba-
bilmente della Stasi non della Raf, la
Rote Armee Fraktion, come si disse fin
dall’inizio.

Proprio la nuova grande Germania
con il suo ampio cortile di casa nell’est
europeo rafforzera la vocazione di ban-
ca d’affari. Mentre il boom americano,
spinto dalla rivoluzione high-tech e dal-
la globalizzazione, mostra che con la
compravendita di aziende e di titoli car-
tacel si guadagna molto piut che pre-
stando denaro. Finché non si apre il va-
so di Pandora dei derivati e dei mutui
subprime. Nel 2001 la Deutsche Bank
viene quotata a Wall Street e si lancia
sul mercato dei Cdo (Collateralized
debt obligation), obbligazioni che han-
no come garanzia un debito. Come se-
gno del nuovo corso, nel 2005 vende in
mezz'ora 35 milioni di azioni Daimler
per un valore di 1,3 miliardi di euro, fi-
no a ridurre la sua quota dal 10 al 4 per
cento. Nel 2011 la commissione d’in-
chiesta del Senato americano definisce
la banca tedesca un caso di scuola per
capire come ¢ stata creata la bolla fi-
nanziaria.

Cryan dovrebbe portare nuovo dina-
mismo e stabilita ai vertici dopo la lun-
ga catena di dimissioni e licenziamen-
ti, il pit clamoroso dei quali riguarda il
potente banchiere svizzero Josef Acker-
mann nel 2013. Il riacquisto di titoli pro-
pri, i CoCos (Contingent Convertible
bonds) strumenti ibridi di capitale con-
sentiti alle banche per mettersi al ripa-
ro dagli alti e bassi delle azioni ordina-
rie, diventa un test di solidita e credibi-
litd. Ma molti dubitano che sara suffi-
ciente.

Cosi, nel mondo della finanza s’aggi-
ra una domanda spettrale: vuoi vedere
che si deve salvare la Deutsche Bank? E
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chi la salva? A Francoforte, la Bunde-
sbank, la banca centrale tedesea, incro-
ciale dita. Mario Draghi e estremamen-
te preoccupato. L'opinione pubblica e
pronta a chiedere la nazionalizzazione,
in barba a Bruxelles e al divieto per gli
aiuti di stato e al bail-in che, nel caso di
collasso dell’'unica banca sistemica te-
desca, non verrebbe applicato. Lincau-
to accordo che mette nei pasticei i pic-
coli obbligazionisti banecari, cosi verra
sepolto per sempre. Ma a che prezzo
per l'intera economia europea.

La Deutsche Bank ¢ davvero troppo
grande, ma soprattutto, nonostante la
sua recente “americanizzazione”, resta
troppo tedesca per fallire. Non ha dub-
bi John Mack, che era amministratore
delegato di Morgan Stanley quando
venne salvata da zio Sam: “Ho sentito
circolare I'idea che possa non pagare
gli interessi, & semplicemente assurda,
Berlino non lo consentira. Se avra biso-
gno di una rete di sicurezza, il governo
gliela dara”. A febbraio Max Keiser, il
conduttore televisivo americano grande
costruttore di complotti finanziari, du-
rante la sua trasmissione “Keiser Re-
port” sul canale moscovita RT, ha sen-
tenziato: “Deutsche Bank & tecnicamen-
teinsolvente”. Il ministro delle Finanze
Wolfgang Schiuble ¢ sceso subito in
campo per dichiarare che la banca é so-
lida e ha le risorse per tirarsi fuori dal
buco nero in cui € precipitata. Quel bu-
co, sei mesi dopo, si € allargato ancora
di piu.

La banca puo essere rimessa a posto,
sostiene James Chappell, senior analy-
st della Berenger Bank di Amburgo, ma
ha bisogno di aumentare il capitale, di-
ventare pil efficiente, smaltire una par-
te dei derivati che ha in pancia, ritrova-
re un equilibrio operativo visto che da
tempo sembra pit un hedge fund che un
istituto di credito. Soprattutto dovra fa-
re i conti con le autoritd americane, pili
rigorose di quelle europee. I punti chia-
ve per la Federal Reserve sono due: la
qualita del management e la qualita del
capitale (deve essere pil elevato rispet-
to agli standard europei e composto di
azioni piu attivita reali, non di carta e
derivati). Perla Banca centrale europea
il rischio s’annida invece nella qualita
dei crediti. Cosi, mentre Deutsche Bank
ha superato lo stress test della Bee (ha
piu attivita finanziarie che prestiti), ha
fallito clamorosamente quello della
Fed. Avra un esame di riparazione nel
2018, nel frattempo deve fare i compiti
a casa (espressione molto in voga non
solo in Germania), soprattutto dovra
davvero riparare i cocci rotti.

A Berlino e a Francoforte, cosi come
tra le maggiori banche europee e inter-

nazionali, si discute su chi e come po-
trebbe intervenire. Una vera e propria
nazionalizzazione sarebbe pesantissi-
ma anche per lequilibrato bilancio
pubblico tedesco. Tuttavia non € questa
la strada. Si e parlato di fonderla con
Commerzbank, ma lipotesi e stata
esclusa, sarebbe come mettere insieme
un cieco e uno storpio. Commerzbank
venne salvata dal governo nel 2008 dopo
il erac di Lehman Brothers, con 1’obiet-
tivo di risanarla e portarla sul mercato,
invece e ancora sul groppone dei contri-
buenti. Il governo svolgera un ruolo at-
tivo, su questo concordano gli analisti,
tuttavia si vuole individuare un mecca-
nismo misto, un po’ pubblico e un po’
privato. Ed & cominciata la ricerca dei
nuovi soci forti.

Non c¢’é bisogno, in realta, di un gran-
de scouting, i futuri nuovi azionisti pos-
sono essere soltanto i colossi industria-
li e finanziari tedeschi, la Siemens o la
Daimler che cosi riannoderebbero an-
tichi legami, la compagnia di assicura-
zioni Allianz che un tempo faceva cop-
pia con Commerzbank o grandi fami-
glie industriali come i Quandt proprie-
tari tra I'altro della Bmw e del gruppo
Varta (batterie e accumulatori). Insom-
ma, un manipolo di nomi eccellenti
pronti a diventare azionisti forti, scal-
zando i fondi e le banche d’affari ame-
ricane, in occasione del prossimo, ine-
vitabile e massiccio aumento di capita-
le. In questo modo rischia di rientare
dalla finestra quell’intreccio che era
stato sciolto negli anni riformatori del
governo socialdemocratico guidato da
Gerhard Schroéder, colui il quale ha re-
so piu flessibile il mercato del lavoro e
salvato la Germania dal patto di stabi-
lita che gli stessi tedeschi avevano vo-
luto cosi rigido e stupido (parola di Ro-
mano Prodi).

Sono molti i nostalgici dei bei tempi
in cui Deutsche Bank nominava presi-
denti e amministratori delegati dei Kon-
zern, tesseva alleanze, stipulava contrat-
ti di matrimonio. Ne sanno qualcosa an-
che alla Fiat perché alla fine degli an-
ni Novanta la banca, entrata nel patto di
sindacato orchestrato da Enrico Cuccia,
brigava per maritare il gruppo italiano
con Daimler, prima che quest’ultima
scegliesse la Chrysler e la Fiat convolas-
se a nozze con General Motors (mai ac-
coppiamenti furono piu sbagliati, un
quartetto che assomiglia, si parva licet,
a quello delle “Affinita elettive” di
Goethe). Ma non € detto che 'operazio-
ne nostalgia riesca. Con tutta la voglia di
difendere il sistema che pure si sente in
giro, grandi argentieri e gruppi multina-
zionali quotati in Borsa fanno i conti.
Quanto costerebbe una operazione del
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genere? Siamo sicuri che renderebbe
piu facile il risanamento? E quando co-
minceranno a riscuotere consistenti di-
videndi? Senza dimenticare che sareb-
be il ritorno di un modello che si € cer-
cato faticosamente di superare.

Vedremo presto quale strada verra
imboccata, anche se finora prevale la
strategia dell’idraulico: stappare i con-
dotti finanziari intasati e aggiustare i tu-
bi cosi come sono. Del resto, non si ve-
dono all’orizzonte grandi strategie. La
public company all’americana non ha
funzionato; quanto al bismarckismo,
Angela Merkel, nonostante tutti i suoi
guai, s’accinge a superare il record del
baffuto cancelliere guglielmino: se non
emergono serie alternative, tra un an-
no s’'insediera per la quarta volta nel
Bundeskanzleramtsgebiude, dietro le
ampie vetrate del palazzo governativo.
La Deutsche Bank ci sara ancora, nes-
suno puo dubitarne. Piu difficile capi-
re oggi come sara diventata.



