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Oltre il referendum, una soluzione e possibile

Laristrutturazione é gestibile: I'europeizzazione del debito costerebbe poco (a tutti)

diMARCELLO MINENNA

opo la bufera del con-
D trollo dei capitali e del

blocco del sistema
bancario, una calma minac-
ciosa e scesa sulla crisi greca.
L'Eurogruppo ed il governo di
Atene si sono messi alla fine-
stra attendendo i risultati del
«Greferendumy, tentando in
modi pitl 0 meno velati di in-
fluenzare i risultati.

La Bee ha congelato il tetto
dell'Ela (i fondi di emergenza
alla banche greche) a 89 mi-
liardi ed ogni valutazione sui
titoli greci posti a garanzia di
questi fondi.

Lesito della partita & incer-
to, cosi come lo sono le conse-
guenze. Per quanto si pud in-
tuire, una vittoria del Si signi-
ficherebbe la fine politica di
Tsipras, sostituito da un go-
verno, magari «tecnico» e piu
malleabile, che accetterebbe le
condizioni della Troika con un
Paese che versa pero in condi-
zioni economiche di emergen-
za. In un contesto di recessio-
ne e deflazione la nuova cura,
che assomigliera tanto alla
vecchia, non funzionera ed ac-
celerera gli eventi verso un
nuovo focolaio di crisi, incen-
trato sullo spauracchio della
ristrutturazione del debito. Se
vincera il No, si potrebbe cer-
tamente rischiare la deriva fi-
nale che porterebbe la Grecia
all'istituzione di una moneta
parallela, soprattutto se la Bce
decidesse di staccare la spina
dell'Ela. Se la valutazione dei
titoli di Stato greci riflettesse il
default, delle due I'una: o la

Il default non & un‘automatica uscita dall'euro
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Bce avvierebbe il rientro degli
89 miliardi oppure le banche
greche dovrebbero integrare
le garanzie. E qui il problema
sarebbe evidente, data la pe-
nuria di titoli a disposizione.

Eppure questa pronuncia
demacratica del popolo greco
potrebbe essere un momento
di riaggregazione dell'Eurozo-
na intorno ad una soluzione di
ristrutturazione del debito
concordata, che possa salva-
guardare i creditori (quanto
possibile) e reintegrare I'eco-
nomia greca all'interno del-
I'Eurozona.

Costi

Al di la degli opposti estre-
mismi, bisogna mettere in
chiaro che i costi finanziari di
una ristrutturazione del debito
greco non sono tremendi, né
ingestibili. Anzi, il sistema di
garanzie dei governi europei
che «protegge» i 140 miliardi
del debito in mano al Fondo
Salva-Stati consentirebbe
l'emissione ed il rimborso di
obbligazioni del Fondo Efsf in
maniera regolare, anche con-
siderato il default tecnico della
Grecia dichiarato dal Fondo lo
scorso 3 luglio.

Peraltro, gia adesso la Gre-
cia non deve né rimborsare, né
pagare gli interessi al Fondo
Salva-Stati prima del 2022.
Inoltre i 27 miliardi di titoli
greci nel bilancio della Bce, i
cui interessi devono gia essere
restituiti alla Grecia, non pro-
vocherebbero necessaria-
mente delle perdite per i go-
verni dell'Eurozona. Rimarreb-

bero gli 80 miliardi prestati dai
governi (10 dall'ltalia) alla
Grecia, che potrebbero essere
gestiti, consentendo ad esem-
pio al Fondo Efsf o all'Esm di
rilevarli in toto, insieme ai 20
miliardi che il governo Tsipras
deve ancora al Fondo mone-
tario italiano. Anche il ministro
Padoan ha messo in rilievo
che un intervento del Fondo
Salva-Stati non richiederebbe
oneri aggiuntivi per le finanze
italiane.

Parliamo apertamente
dunque di una «europeizza-
zione» del debito greco, che
consentirebbe di ottenere quel
«breathing space» necessario
a predisporre un‘accettabile
proposta di ristrutturazione,
che permetta di spalmare i co-
sti su un arco temporale lungo
e non abbia effetti negativi
immediati per le partiin causa.

Il 22 giugno su queste pa-
gine introducevamo il concet-
to, dopo il consolidamento
nell'Efsf, di un taglio al debito
detenuto dalle istituzioni eu-
ropee, la cui entita fosse sug-
gerita dal mercato. Ora gli
operatori, attraverso lo
spread, stanno valutando che
il debito greco abbia il 90% di
probabilita di non essere ripa-
gato per intero e il valore di
mercato dei titoli risulta di
conseguenza dimezzato.
Quindi, con una soluzione di
mercato che abbuoni alla Gre-
cia il 50% del debito, il rap-
porto Debito/Pil andrebbe
sotto controllo, dal 180% at-
tuale a valori tedeschi (75%).

Ipotesi

Questa ipotesi di lavoro,
anche se in dimensione mino-
re — e cioé l'idea di una mo-
ratoria che «pre-consolidi»
una parte del debito all'inter-
no del Fondo Salva-Stati — &
apparsa anche nella proposta
in extremis di Tsipras all'Euro-
gruppo. Ragionevole, quanto-
meno nell'entita, senza entra-
re nel merito dell'adeguatezza
delle riforme. Eppure non &
passata, nonostante il notabi-
le distinguo della Francia di
Hollande, perché probabil-
mente la Germania — forte
del suo potere di blocco deci-
sionale data la sua quota di
capitale dell'Esm superiore al
25% — oramai vuole vedere
le carte del «Greferendumy» e
«rinnovare il suo interlocuto-
re greco.

Questo fine primo tempo
sara comunque la base per il
dopo-voto e chissa che maga-
ri passi; in fondo la moratoria &
di 29 miliardi appena lo 0,3%
del debito europeo.

E si sa, quando si parla di
«zeri virgolax gli euroburocrati
non temono rivali: d'altronde &
cosi che si sono inventati
I'causterita espansivax.
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