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L'Europa alla tedesca: rischi condivisi
(ma ivantaggi corrono a $enso unico)

DI MARCELLO MINENNA

nizio 2010 il debito pubblico greco era di
330 miliardi di euro (cirea il 150% del Pil),
oggi & di 316 miliardi di euro (cirea il 180%
del Pil). A parte lo scoraggiante incremento del
rapporto tra debito e Pil, & dal punto di vista della
ripartizione dei rischi nell'Eurozona che sono ac-
cadute le cose pii rilevanti. In 5 anni la Troika ha
infatti mutualizato sull'Eurozona i rischi di due
terzi del debito pubblico greco portandone olire
140 miliardi presso IESf (T'ex Fondo Salva-Stati),
oltre 50 sul GIf (il conto dei prestiti bilaterali tra
governi dell Eurozona e Grecia) e quasi 30 in Bee.
1l punto & come mai & stato possibile trovare
una soluzione di mutualizzazione dei rischi in
questa Furopa che oramai da tempo opera per una
loro nazionalizzazione. La risposta @ gia vista. Si
doveva consentire alle banche franco-tedesche di
searicare | propri rischi sui governi dell Eurozona
e «scansare» cosi le perdite dei propri investimen-
ti. I primo intervento del 2010 trasferisce de facto
una buona parte dei rischi dalle banche ai rispetti-
vi governi e banche centrali (tramite la Bee ) il se-
condo intervento, quello del 2012, salva i

interventi per meno di due
miliardi, oggi come Stato &
esposta per quasi 40 trami-
te Efse, GIf e Bee; la Spagna
passa da un miliando come
banche a circa 25 miliardi.
Altra questione non irri-
levante, dal punto di vista
dei rischi, il debito nel 2010
era per la gran parte di &i-
ritto nazionale; in aliri ter-
mini la Grecia con una de-
cisione politica poteva di-
screzionalmente abbatterlo
di valore arrecando danni ai
suoi detentori. Oggi & nella
quasi totalita di diritto estero.
In altri termini pure se la Grecia
dovesse uscire dalleuro non potrebbe
ripagarlo con nuove dracme svalutate. E le
statistiche dell'ultimo secolo dicono che quando il
debito di diritto estero supera il 70% del Pil si va
incontro al default. Eppure il governo Tsipras non
chiede ai creditori un default, ma di intervenire
sulla porzione di debito mutualizzato rendendolo
in parte irredimibile (per la quota Bee) ed in parte
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con interessi ancorati al Pil (per la parte Efsf). Si
mira nel breve termine ad azzerare la spesa per in-
teressi per finanziare (con il supporto dellavanzo
primario) pressoché mlegra.lmenhe la doverosa
manovra elet-
torale. Sela Grecia :ﬁ]mﬁu’«sﬂlﬂml} t:ancn»
non pagando i propri debiti non sarebbe impro-
prio dire che farebbe saltare I'Lfsf; tutti gli Stati

membri si troverebbero cosi a dover con-

crediti di governi e banche centrali, e il i
dimezza il valore del debito pub- tab;!]]lfglgerg:'::: ldlel‘]illpl‘:ln::l'gh]t;
blico detenuto da banche ed in- un problemino da 20 miliardi e
vestitori greci. Insieme al- per la Germania da 25.
l'inutile austerita, il popolo Per ridurre il margine di
greco ha quindi subito oltre | titi iti trattativa, i risk strategist
70 miliardi di perdite e la prestiti sono servid teutonici non a caso con il
PollsrzaIXns fel e & per scaricare sugli Quinsiiaiine by o
Giusto per dare un'idea Stati dell'Unione le m['zl?ﬁpmmﬂi,mufﬂw b
SSL T?EE:‘L“.;“JL‘L.?’; esposizioni delle prare titoli tE:I]’Eﬁf. In-
na come sistema bancario banche francesi ;ng i?&ﬁ sl.l.f:_
era esposta prima dei due e tedesche do «salti» ci siano le

risorse, bypassando possi-
bili sorprese di qualche
Stato membro.

La Germania sul moni-
toraggio dei rischi ha pro-
prio una marcia in pill nel
cercare soluzioni europee
ogni qualvolta serve. Gre-
cia a parte, il capolavoro
(per chi l'avesse dimentica-
to) furono i 1.000 miliardi
di euro di prestiti Ltro; per
oltre la metd hanno consen-
tito alle banche dei paesi pe-

riferici di ripagare i loro de-
biti verso le banche tedesche
trasferendo cosi 1 rischi dai pri-
vati all'Eurosistema. D'altronde

sulla gestione dei rischi ¢ un altro
grande maestro: il mondo anglosassone. Sard un
caso ma I'andamento crescente dei prestiti ellenici
del Fondo monetario internazionale (oggl pari a
44 miliardi di euro) corrisponde ad una completa
uscita delle banche Usa e Regno Unito dal «pro-
blema Grecia» giusto prima dell'haircut del 2012.
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