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LINTERVENTO ’

Il circolo vizioso del debito greco

di Yanis Varoufakis

del debito & ridurre il volume
.deinuoviprestitinecessariper
salvare un’entitiinsolvente.I cre-
ditori offrono la possibilita di al-
leggerire il debito per avere indie-
tropilivaloreeconcederemenofi-
nanziamenti possibili all’entita in
questione. I creditori della Grecia
sembrano incapaci di compren-
dere questo semplice principio fi-
nanziarjo. Riguardo al debito gre-
co,negliultimicinqueanniéemer-
sounchiaromodellocheatutt’og-
girestainalterato.
Nelzo10,'Europaeil Fondomo-
netario internazionale concessero
allinsolvente stato greco prestiti
perun valore pari al 44% del Pil del
paese. Il solo accenno a unaristrut-
rurazionedeldebitoapparivacome
inammissibile ed era un pretesto
per ridicolizzare quelli di noi che
osavanosuggerirmel'inevitabilita.
Nel2012,essendoilrapportodebi-
to-Pil schizzato alle stelle, i creditori
privati della Grecia subirono un
“haircut”, ovvero un taglio nomina-
ledel debito, addiritturadel 34%. Al-

11 senso della ristrutturazione

lostesso tempo, perd, nuovi prestiti
pari al 63% del Pil andarono a som-
marsi al debito nazionale greco. Al-
cuni mesi pili tardi, a novembre,
PEurogruppo indicd cheT'alleggeri-
mento del debito sarebbe stato at-
tuatoentrodicembre2014,unavolta
che il programma del 2012 si fosse

concluso“consuccesso”eilbilancio
del governo greco avesse raggiunto
un avanzo primario (che esclude il
pagamentodegliinteressi),

L'ERRORE DEI CREDITORI
Come nei precedenti bailout
é stata data un’assurda
precedenza ai piani

di aggiustamento economico
enon allaristrutturazione

Giuntinel 2015, perd, puressendo
stato raggiunto Favanzo primario, i
creditori della Grecia non hanno
volutoneanche parlare dialleggeri-
mento del debito. I negoziati sono
entratiinunafase distallo che e du-
ratacinquemesiculminandonelre-
ferendum greco del 5 luglio, con il

qualeglielettori hannoespressoun
netto rifiuto verso nuove misure di
austerit, e nellasuccessivaresadel
governogreco,sancitadallaccordo
stipulato all’Eurosumimit il i2luglio.
Taleaccordo,sulqualeorasibasano
le relazioni della Grecia conPEuro-
Z0na, perpetua un approceio in vi-
goreormaidacinqueannichecollo-
cala ristrutturazione del debito al
termine diun’incresciosasequenza
distrette fiscali, contrazioni econo-
miche efallimenti programmatici,

Di fatto, la sequenza del nuovo
“salvataggio” previstodall'accordo
delluglioinizia,com’eraprevedi-
bile,conl'adozione, entrolafinedel
mese, di obiettivi dimedio termine
e severe misure fiscali, che signifi-
cano un altro periodo di rigida au-
steritd. Ametaestateé prevista, poi,

una trattativa per un altro ingente
prestito, pari al 48% del Pil (il rap-
portotradebitoe Pil égi superiore
al 1809%). Infine, non prima di no-
vembre, e dopo che la prima revi-
sione del nuovo programma sara
conclusa, «'Eurogruppo si appre-
stera a considerare, se necessario,
possibili misure aggiuntive... con
Lobiettivo di fare si che il fabbiso-
gno finanziario lordo si mantenga
sulivelli sostenibili».

Durante inegoziati tenutisi tra il
25gennaioeil sluglioscorso,acuiio
stesso ho partecipato, ho ripetuta-
mente suggerito ai nostri creditori

un meni di swap sul debito, il cui
scopoeraridurrelaquantitidinuo-
vifondierogatidalMeccanismoeu-
ropeo di stabilita (Mes) e dallFmi
perrifinanziareildebitogreco,non-
chéassicurare chelaGreciaavesse,
entroil 2015, irequisitinecessariper
il programma di acquisto di titoli di
Stato da parte della Banca centrale
europea, noto come quantitative
easing, ripristinando cosi I'accesso
del paese ai mercati dei capitali.
Avevamostimatochenonsarebbe-
ro serviti pitt di 30 miliardi di euro
(pari azz miliardi di dollari, 0 al 179
delPil)sottoformadifinanziamen-
tierogatidal Mes, nessuno deiquali
sarebbe stato utilizzato per il bilan-
cloprimariodel paese.

Lenostre proposte non sono sta-
te respinte, bensi semplicemente
NON SoNo Mai state prese in esame,
sebbene avessimo avuto riscontri
certi sullaloro precisione tecnica e
solidita legale. La volonta politica

dell’Eurogruppo ¢ stata d’ignorare
le nostre idee, lasciar fallire i nego-
ziati, imporre una chiusura delle
bancheatempoindeterminatoeco-
stringere il governo greco ad accet-
tare qualunque accordo, compreso
unnuovoepesante prestitocheam-
monta a quasi il triplo di quello da
noi proposto. Ancora una volta, i
creditori della Grecia hanno messo
il carro davanti ai buoi insistendo
che il nuovo prestito fosse concor-
dato prima di qualunque ipotesi di
alleggerimentodel debito. .

Undebito insostenibile perde di
valore prima o poi, malanaturaela
tempistica di questa svalutazione
fanno un’enorme differenza in ter-
mini di prospettive economiche di
un paese. Inoltre, oggi la Grecia sta

vivendo una grave crisi umanitaria
perché l'inevitabile ristrutturazio-
nedelsuodebito éstatausatacome
scusa per rimandare quella stessa
ristrutturazione all'infinito. A tale
proposito, un funzionario di alto 1i-
vello della Commissione europea
unavoltamihachiesto: «Vistocheil
vostrodebitoverratagliatocomun-
que, perché insistete per attuare la
ristrutturazione adesso, sprecando

capitale politico prezioso?»
Larispostaavrebbe dovutoesse-
re ovvia. Una ristrutturazione del
debitoex ante, cheriducail volume
dei nuovi prestiti e renda il debito
sostenibile primadell’attuazione di
eventuali riforme, ha buone possi-
bilita di convogliare investimenti,
stabilizzare redditi e spianare Ia
stradaversolaripresa. Alcontrario,
una riduzione del debito come
quellaaccordataallaGrecianelzo1z

Sullasciadiunfallimento program-

matico contribuisce soltanto ad ali-
mentarelaspirale negativa.
Perchéicreditori della Greciasi
rifiutano di procedere alla ristrut-
turazione del debito prima che
vengano concordati nuovi presti-
ti? E perché optano per un nuovo
pacchettodiprestitimoltopiticon-
sistente del necessario?
Lerisposte a questi interrogativi
non sipossono trovare nella finan-
za, pubblica o privata, poiché esse
appartengono al regno della politi-
cadi potere. Il debito & il punto di
forzadelcreditoree,comelaGrecia
ha imparato soffrendo, un debito
insostenibile trasformaiil creditore
in un moderno Leviatano. La vita
nellamorsadel debitostadiventan-
do odiosa, abbrutente e, per molti
deimiei compatrioti,breve.
Ex ministro delle Finanze greco
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