la Repubblica

Grexit, conl’'addioall' euroicrediton
rischiano 400 miliardi

Toma il pericolo rottura
che comporterebbe
per|'Europa oneri pi1
gravi di quantosi creda

L'esposizione ellenica
eenorme, pari adue
volte e mezzo

il reddito nazionale

ROMA. La festa nazionale greca, il 28 ottobre,
sichiama «giorno del nos in memeoria del rifiu-
to opposto a Mussolini nel 1840, Certo I'area
euro del 2015 non somiglia in niente all'Ttalia
di 75 anni fa e la Troika non & un esercito fasci-
sta che preme ai confini. Ma se stasera al ver-
tice di Bruxelles il premier Alexis Tsipras ri-
spolverasse lospirito diquei tempi, oltre avel-
licare 'orgoglio nazionale otterrebbe un altro
risultato: muovere un passo in pil versoun in-
solvenza che pud portarlo ad abbandonare
I'euro nel giro di pochi mesi.

L'uscita della Gre-
cia dalla moneta uni-
ca non & mai stata lo
scanario piil probabi-
le, forsenonloénean-
che ora. Mairapporti
fra Atene e i suoi cre-
ditori ormai hanno
toccatoaun puntoco-

si basso che ministri, commissari e bancheri
europei ne parlano apertamente. Federico
tuzioni e economie cosi solide da poter resiste-
re a un‘uscita di Atene senza troppi traumi.
L'amministratore delegato di Unicredit in
guestoconcordaconJohan Van Overtveld, mi-
nistrodelle Finanze olandese, che parla di «di-
fese sufficientis. Pierre Moscovic, commissa-
rio Ue agli Affari monetard, lavede inmodoop-
posto: «Sarebbe una catastrofe - ha detto pid
volte il francese - 5e un Faese esce, mettereb-
be in pericolo la zona euro perché | mercati si
chiederebbero subito chi & il prossimons,

Di certo la contabilitd di una rottura sareb-
be pit complessa di quanto di solito si pensi.
Quella che Tsipras chiama «austeritds, vista
dai creditori appare qualcosa di diverso: un
flussodifinanziamenti avariotitoloda 400 mi-
liardi di euro, in gran parte a carico e a rischio
dei contribuenti del resto d"Eurcpa. Fatte le
proporzioni, & comese dal 2010ad oggil'1talia
avesse ricevuto da Eurclandia 3.500 miliardi
di euro. Il primo programma per la Grecia va-
leva BO miliardi, perun terzo dal Fondo mone-
tario internazionale & per il resto dai governi
europei. [lsecondonevale 164 e glieshorsi per
ora sono arrivati quota 153,8 miliardi (11,8
del Frmi, il resto del Fondo salvataggi europeo
Efsf-Esm). Poi ¢l sono i vari canali della Bes, o
meglio del sistema europeo delle banche cen-
trali. Li a fine gennaio la posizione debitoria
eordinarias dell‘istituto centrale di Atene era
di75, 9miliardi. Vannocontatiinoltreicirca 70
miliardi di euro dei prestiti di emergenza che

laBeestafornendoin questesettimaneei 19,8
miliardi di titoli greci che rimangono sul bi-
lancio dell’Eurotower dopo gli acquisti per il
salvataggiodel 2010-2011. In totale fanno ap-
punto circa 400 miliardi di euro, due volte 8
mezzo il reddito nazionale greco.

Se Atene facesse default e tornasse alla
dracma, la perdita per i creditori non sarebbe
su questa sormma per intero, Parte dei prestit
recenti sono serviti a rimborsame altri dei pri-
mi annd di crisi, dungue la perdita sarebbe un
po’ superiore ai 300 miliardi: un volume di ol
tre metéa del crac Lehman, concentrato su isti-
tuzioni pubbliche suropee. Gii questo porreb-
beproblemiintrattabili. Lebanchecentralina-
zionali, attraverso la Bee, dovrebbero cancel-
lare dai bilanci fino a 166 miliardi di attivi. Ri-
sulterebbe cosi che i saldi debitori e creditori
fra Banca d'Ttalia, Banque de France o Bunde-
sbank all'interno dell'eurcsistema non sono
purescritturecontabili, ma posizioni dirischio
reale. Qualcunoricorderebbeche peresempio
I'Italia a febbraio era in «rossos di 164 miliardi
nei saldi dell'Eurosistema e magari in Germa-
nia si pretenderebbe di non condividere pid
questirischi. L'uscitadellaGrecia pudfarsem-
brare'euro non pil una moneta unica, maun
sistema revocabiledi cambi fissi. Gli investito-
ri chiederebbero tassi pid alti per comprare il
debito dei Paesi pii fragili, temendo che pos-
sano tornare alle proprie monete deboli. «I
mercati si porrebbero domande sull'Tralia, la
Spagna oil Portogallos, prevede il presidente
dell'istituto tedesco Diw Marcel Fratzscher.

LaGreciasela passerebbe anchepeggio: «Ci
sarebbero fallimenti di banche e impresa-no-
taFratzscher-eil Pae-

s# sarebbe tagliato

menti. La catastrofe

umanitaria sarebbe

molto pit gravediog

gi». Possibileche Ate-

ne sirivolgaa Mesca,

per poi magari ren-

dersi conto che la Russia & un protettore in-
gombrante ma incapacs di sostenarla. Tutte
prospettive che dovrebbero scoraggiare dalla
rottura definitiva. Ma non sempre va cosi, ri-
corda Angel Ubide del Peterson Institute: «La
Federal Reserve el Tesoro Usaerano convinti
diaver preparatodifese adeguate, primadila-
sciar fallire Lehman - dice - Ma quando qual-
cosadi tanto enorme succede per la prima vol
ta nella storia, nessuno pud dire di conoscere
tutte le conseguenzes,
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