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IL PARAFULMINE DELL’EURO

Le parole e larealta

lexis Tsipras,ilnuovopremiergreco,’ha
sempre detto: Atene non vuole uscire
dall’euro. Eppure sui mercatifinanziariilsolo
pensierochequestopossaaccaderestacrean-
dounaseriedieffettiacatena,cherischianodi
mettere in ginocchio la Grecia prima ancora

di Morya Longo

cheil Governoagisca:laBorsadiAteneeé crol-
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Morya
Longo

Leparole

e larealta:

cosa insegna

il caso «Grexit»

» Continuadapagina1

uesto éil vero problema

danonsottovalutare nel

dibattitosu «eurosi-euro

o» che ormaidividele
popolazionieuropee come tra
moderniguelfie ghibellini: i
mercatifinanziarisono cosi
integrati, cosi giganteschi, cosi
velociecosiciniciche si
muovono primaancora che
qualunque Governopossa
convocare un consiglio dei
ministri. A lorononimportase
Tsiprasabbiaidee valide oppure
no, se sia possibile trovareun
compromessosul debito con
I'Europaoppure no:i mercati
tendonosempre ad anticipare gli
eventi. Purtroppotalvolta- come
dissenellontano 1994 George
Soros-contribuisconoacrearli.
Cosl,nonostantele

rassicurazionidi Tsipras, gli
investitori maancheiprivati
cittadinisistannocomportando
come selaGreciadovesse
davverouscire dall'euro.E, a
lungo andare, rischiano di
mettere Atene conlespalle al
muro pitdella Troikaodi
Bruxelles. Chiamateli
speculatori, locuste,
sanguisughe: macon questo
mondo, purtroppo, bisogna
confrontarsi.

2015: fugada Atene

1l primo comportamento logico
di chiteme che un Paeseesca
dall’euro ¢ infattiquellodi

portareviaisoldidallebancheo
daititolidiquel Paese. Datoche
I'eventuale «nuovadracma» si
svaluterebbe rispetto all'euro
(secondo unostudio del Cepr,
nellastorial’abbandonodiuna
formadiunione monetariaha
mediamente comportatouna
svalutazione del 46%), chiunque
abbiadepositinelle banche
greche osoldi investitisui
mercatigreciavrebbe una
perdita parial ribasso della
moneta. Questo vale per gli
stranieri, per esempio per gli
investitori europeio americani
chehannoibilanciineuroe
dollariforti. Main fondo anche i
grecistessi hanno poca
convenienzaalasciareirisparmi
nellebanchelocali:
semplicemente trasferendoliin
Germaniaoin Svizzera, infatti, li
metterebbero al riparosu valute
forti. Anzi: in caso di
svalutazione della «dracmay, ci
guadagnerebbero.

Questo éil motivo per cuii
capitalifuggono da Atene.E
scappano ora, primache
I'estremaipotesidi«Grexity si
materializzidavvero. Soloa
dicembre, quandoisondaggi
davano giavincente Syriza, le
banche greche hanno perso 4,5
miliardi di euro di depositi (dato
I3RE). Mal'emorragia € poi
continuatae le indiscrezioni,
riportate ieriinunostudio di
BETWEYR, indicano nelle ultime
settimane un'uscitadagliistituti
dicreditodizo miliardidieuro:
cifrapari al 10% deidepositi
totali. E il salasso continua.
Questo fenomeno e dasoloin
gradodimandare al tappetoun
Paese come quelloellenico.Le
banche non possono sopportare
un’emorragia del genere: la
perditadiliquidita, soprattutto
per istituti che nonhanno
accessoal mercato per reperire
capitali, sitraduce infattiben
prestoininsolvenza. Perorale

latadelis% intregiorni, ilrendimentodeititoli
diStato triennali ¢ lievitato al 19% e lebanche
greche hanno perso il 10% circa dei depositi.
Eccocosaaccadesoloaventilarel'ipotesidel-
I'uscita di un Paese dall’euro: il mercato lo
stecchisce primaancorache questoaccada.

Continua » pagina9

banche greche stannoin piedi
grazie alla«flebo» dellaBce, che
erogaloroliquiditaattraversola
lineadi emergenza chiamata
«Ela».Masonovere e proprie
banche-zombie. E presto (il 4
febbraio cisaralaprima
decisione in merito)laBce
potrebbe chiudere la «flebo»:in
tal casoil default deglizombie
sarebbe inevitabile.

L’altro problemaderivante
dallafugadicapitalié legatoagli
squilibriche questocreanel
sistema dei pagamenti « Target
2».Ognieuro che esce dalla

FULMINISUATENE

Il solo sospetto di uscita
dall’euro ha causato
una fuga di capitali:

le banche hanno perso
i110% dei depositi

PARAFULINE SULL’EUROPA
InItalia nonsisente

il contagio (adifferenza
del 2012) perché ora

c’e laBce ad annullare

i contraccolpi greci

Grecia per andare - per esempio-
in Germania, creainfattiuno
squilibrio alivello dibanche
centrali: quellagrecahauneuro
didebitoversol’Eurosistema,
mentre laBundesbank (nel
nostroesempio) hauneurodi
credito. Piti lafuga continua, pit
ildebito greco su«Target2»
cresce. A dicembreil «<buco» era
giadigg miliardidieuro, maora
everosimilmente molto pilt
grosso. Questo accentuagli
squilibri: problemache laGrecia
dovrebbe affrontare anche dopo
un’ipotetica uscitadall’euro.
Malafugadicapitali é forte
anche sulmercato
obbligazionario. Lodimostrail
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fattocheirendimentideititolidi ~ mercato sospettache primao poi
Stato greci e delle obbligazioni possauscirne, lo dimostrano. Ma
aziendali sono ormaisaliti su la confermaarrivaanchedal
livelli estremi. ItitolidiStato fatto che un Paese come'Italia
triennali rendono ormai il 199%: oggi-adifferenzadel 2012-non
questosignificache nessuno stasubendo alcun effetto
vuole pili prestare soldial Paese.  contagio dallaGrecia: perché
Quindineppure allesuebanche,  oggic’elals&(conil
né alle sue imprese. Pitiche di «quantitative easing» e
«creditcrunchy, sitrattadiun soprattutto conloscudoOmt)ad
«creditcracky». Primaancorache  annullare irischieicontraccolpi.
Tsiprasabbiainiziatoatrattare Insomma: & N ERRINEEN a
con Bruxelles, dunque, il parare ifulmini. Einfondolo
mercato (maanche i stesso concetto éribadito anche
risparmiatori greci che hanno dalle contromosse che Paesi
ancorasoldi) hatoltolalinfa piccoli, fuoridall'euro, hanno
vitale al Paese:laliquidita. Il dovutoadottare in questi giorni
credito. Insomma: la per far fronte agli effetti
sopravvivenza. collaterali (perloro) del
Dibattitosu «Eurexit» «bazooka» della Bce: dalla
Quanto staaccadendoin SvizzeraallaDanimarca, finoalla
questigiorni devedunque offrire ~ Turchia.
qualche elemento in piti peril Primaancoradiragionare sui
dibattito, anche inItalia, sulla proeicontrodiunavitafuori
permanenza o meno nell’euro. dall’euro, bisogna dunque porsi
Chele rego]e europee siano iltema degll effetti collaterali
ormai eccessive camicie diforza immediati. Quelli fulminanti.
&fuoridubbio. E dunque Perché potrebbero essere non
comprensibile che trale pochi: c’e il problemadei tanti
popo]azioni maturi sempre plil debitidi imprese, banchee Enti
lavogliadiuscire. Ma prima di locali espressi in obbligazioni,
valutare un’opzione del genere, perché questeultimesono
bisogna porsiqualche domanda: disciplinate dallalegge inglese e
unPaese incrisi hale spalle andrebbero comunque
abbastanzalarghe peraffrontare ~ rimborsate ineuro.Ceil
un’eventuale emorragiadi problemadellafuga di capitali, in
capitali cosiforte? Anche grado diammazzare qualunque
stampando moneta (debole), bancainpochigiorni. C’¢ il tema
sarebbe possibj_]e resistere al del rifinanziamento del debito
contraccolpo? pubblicoeprivato.Ec’¢ ilnodo
Infondo leurorappresenta, di«Target2». Tante, forse
pur contutti isuoi problemi, un troppe, incognite.
parafulmine per tutti.I tuoniche m.longo@ilsole24ore.com
colpiscono Atene, solo perché il ORIPRODUZIONE RISERVATA
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