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ILRISCHIO DI CONTAGIO

Perché la Grecia

| onostante la prospettiva di
{ una nuova ristrutturazione
del debito, I'annuncio di nuove

ora puo far male elezioni in Grecia sembra esse-

all’ Europa
di Lorenzo Biﬁni7$m-aigl_|i- .

re stato assorbito rapidamente
dai mercati: quasi che il rischio
contagio sia contenuto. E un'il-
lusione. Le reti di protezione
create dopo la crisi del 2011 ri-
schiano infatti di sfaldarsi, e
I'Europa potrebbe precipitare
in una nuova profonda crisi.
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RISCHI SOTTOVALUTATI

DELVOTOINGRECIA

di Lorenzo Bini Smaghi

mercati finanziari sembrano aver digerito rapi-
damente I'annuncio di nuove elezioni in Grecia,
nonostante la prospettiva di una nuova ristruttu-
razione del debito e la fine della politica di auste-
ritd. Si é cosi diffusa I'impressione che il rischio
di contagio agli altri Paesi, in particolare I'ltalia,
sia oramai contenuto. E una illusione.

Rispetto agli eventi drammatici del 2011, che
si sono scatenati subito dopo l'avvio delle di-
scussioni sulla ristrutturazione del debito greco,
sono state create in Europa due importanti reti
di protezione. La prima é il Fondo salva Stati, che
¢ stato rafforzato e che puo intervenire diretta-
mente sui mercati. Il secondo, ancor pill impor-
tante, & lo strumento Omt (Outright monetary
transactions: Facquisto di titoli di Stato di Paesi
dell’eurozona sul mercato secondario) della
Banca centrale europea, che consente di interve-
nire anche in modo illimitato per evitare che un
Paese sia costretto ad uscire dall’euro.

Tuttavia, queste due reti non possono essere
usate nei confronti di un Paese come la Grecia, e
rischiano addirittura di sfaldarsi.

1l motivo & che circa '8o% del debito greco &
attualmente detenuto dagli altri Paesi europei,
dal Fondo salva Stati e dal Fondo monetario in-
ternazionale. Il resto é nel bilancio della Bee, del-

le banche greche e solo in minima parte dei cre-
ditori privati. Cid significa che un taglio del de-
bito grece, come proposto da alcune forze politi-
che di quel Paese che si candidano a governarlo,

"si tradurrebbe in un trasferimento di risorse in

via definitiva da parte degli altri Stati e in un pari
aumento del lore debito netto (per I'ltalia fino a
20 miliardi di euro)

Una tale operazmne creerebbe una serie di
problemi.

Il primo sarebbe quello di confermare il timo-
re di molti Paesi creditori, soprattutto del Nord
Europa, che i prestiti erogati ai Paesi in difficolta
sono molto piu rischiosi di quanto inizialmente
stimato, e possono trasformarsi in trasferimenti
a favore di altri Stati, contrariamente. a quanto
previsto dal trattato di Maastricht. Si scatenereb-
bero nuovi ricorsi, in particolare alla Corte su-
prema tedesca, sulla costituzionalita del Fondo
salva Stati. In ogni caso, i Parlamenti nazionali
che saranno chiamati in futuro ad esprimersi su
eventuali aiuti a favore di Paesi in difficolta ten-
deranno ad essere molto pit1 restrittivi. In sinte-
si, l'efficacia del Fondo salva Stati verrebbe seria-
mente ridimensionata. Anche I'azione della Bece
verrebbe indebolita da una ristrutturazione del
debito greco. Si rafforzerebbe la posizione di
chi, nell’'ambito del Comitato direttivo della ban-
ca centrale, si oppone all'acquisto di titoli di Sta-
to che non hanno il rating pil alto, dato che i co-
sti di una eventuale ristrutturazione verrebbero
scaricati su tutti i contribuenti europei. Verrebbe
rafforzato anche chi sostiene che un’eventuale
politica di Quantitative easing potrebbe essere
realizzata solo se il rischio dei titoli di Stato ac-
quiistati dalla Bce venisse scaricato sulle rispetti-
ve banche centrali nazionali, e non sull'intero si-

stema come le normali operazioni di politica’

monetaria. Cid ridurrebbe Yefficacia di tale stru-
mento e I'esporrebbe a pregiudizi di costituzio-
nalita.

Lo stesso annuncio della Bee di fare tutto il ne-
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cessario per salvare l'euro verrebbe indebolito
nel caso di ristrutturazione del debito greco,
perché verrebbe in questo modo evidenziato che
tale impegno puo comportare perdite ingenti
per la Bce, che aggravano i bilanci degli Stati
senza l'approvazione dei rispettivi Parlamenti.
Peraltro, la Grecia non potrebbe beneficiare di-
rettamente dell'intervento della Bce, poiché
T'operazione Omt ¢ condizionata all'adesione a
un programma con la Troika, che viene invece
rifiutato dal nuovo governo greco.

In sintesi, se il governo ¢he uscira dalle urne

greche a fine gennaio mettera in atto le misure
annunciate, inclusa la ristrutturazione del debi-
to e 'aumento della spesa pubblica, la rete di sal-
vataggio creata negli ultimi anni in Europa ri-
schia di saltare, facendo precipitare il continen-
te in una nuova crisi profonda.

Imercati finanziari non sembrano per ora cre-
dere in questo scenario. Forse dimostrano, co-
me varie volte in passato, di non essere piena-
mente efficienti. Oppure sperano che, sull'ozlo
del precipizio di una nuova crisi, anche il nuovo
governo greco rientri nei ranghi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Scenari Se il governo che useira dalle elezioni mettera

in atto le misure annunciate, compresa la ristrutturazione
del debito, potrebbero andare in crisi le reti di salvataggio
europee, ma i mercati finanziari sembrano non allarmarsi

Ritaglio stampa ad wuso esclusivo

del destinatario, non riproducibile.

Economia

045688

Codice abbonamento:



