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TRA SANZIONI E GUERRA

La difesa finanziaria di Mosca

Morya Longo —apag. 11

Sanzioni € guerrar
Cosi Mosca da anni
prepara le finanze

Carri armati economici

La Russia ha elevate riserve,
poco debito e alti incassi
1l vaso di coccio € 'Europa

Morya Longo

Ha un debito pubblico quasi inesi-
stente, parial 17% del Pil. Ha 630 mi-
liardi di doliari di riserve, di cui 150
miliardiin oro. Ognisingolo giorno,
secondoi calcoli di Bloomberg, ven-
de 3,5 milioni di barili di petrolio e
275 milioni di metricubidigasaEu-
ropa, Stati Uniti e Gran Bretagna, in-
cassandoqualcosa come 7oomilioni
didollari. Ogni24ore. Eneglianniha
ridotto i suoi legami finanziari con
I'Occidente, anche quelli che dipen-
dono dal famigerato sistema Swift.
La Russia ¢ da anni che lavora per
rafforzare le sue difese finanziarie:
mentre FEuropa pensavaadaltro, tra
unacrisidel debito e una pandemia,
Vladimir Putin ha posizionatoi“car-
ri armati” finanziari ed economici
molto prima di quelli veri e propri.
Cosioggicheinvadel'Ucraina,la
Russiasembraaverelespalle abba-
stanzalarghe perresistere asanzioni
e ostilita. Almeno perun po’ ditem-
po. Soffre, certo, per le sanzioni, per
ilcroliodella BorsadiMosca(-39,4%
ieri) e perla caduta del rublo (-6,7%
suldollaro), mahalaforzanelbilan-
cio pubblico per resistere. Il vaso di
coccio, attualmente, é pil "Europa:
quellache maggiormente soffre dal
puntodivistaeconomicolaguerrain
Ucraina. «Le sanzioni del 2014 sono
state un colpo duro per Mosca,anche
perché coincisero con un prezzo del

petrolio basso - osserva Eleonora
Tafuro, ricercatrice Ispi per l'area
russa-.DaalloralaRussialavora per
diventare pil resiliente». Cosi oggi
iniziaunaguerra con molti piti “carri
armati finanziari” in campo.

L’air bag delleriserve

Un punto di forza importante é co-
stituito dalle riserve valutarie: la
Russia ne detiene attualmente per
630 miliardi di doliari. Si pensi che
nel 2014 erano scese a 300 miliardi.
Non solo: a partire dal 2018 Mosca
haridotto drasticamente la quantita
di riserve investite in titoli di Stato
Usa, azzerandole quasi. In compen-
sohaaumentatoleriserveinoro,ar-
rivando a detenere 145 miliardi di
dollari di metallo giallo, cifrachefa
della Russia il quinto detentore di
oroalmondo. Questo costituisce un
“cuscinetto” finanziario per far
fronte amomenti difficili. Calcolan-
doilrapportotrariserve ed esporta-
zioni, si evince che la Russia potreb-
beipoteticamente sopravvivere 1,3
anni senza esportare masoloattin-
gendo alle riserve. Oppure, guar-
dando allimport, emerge che la
Russia ha oltre dueanni diimporta-
zioni praticamente gia pagate. In-
somma: Moscaha un cuscinetto, un
“airbag” finanziario, molto grosso.

L'armadipetrolioegas
Mailvero puntodiforzadellaRussia
sta nelle materie prime: petrolio e

gas, innanzitutto, maanche granoe
altrimateriali di cui é grande produi-
triceed esportatrice. Coniprezzialle
stelle, la Russia non fa altro che au-
mentare le sue entrate. Pensiamo,
per fareunesempio, al petrolio. Cal-
colaJP Morgan, checonilbarilea100
dollari cisaranel 2022 un travasodi

ricchezza dai Paesi consumatori(tra
i quali 'Europa) a quelli produttori
(traiqualilaRussia)di2.200 miliardi
di dollari. E dato che la Russia é un
grande esportatore di petrolioall’Eu-
ropa, si puo dire che la guerra in
Ucraina gliela stiamo pagando in
buona parte noi europei. Sipensiche
il bilancio pubblicorusso éinpareg-
gioquandoil petrolioquotaa43 dol-
lari al barile: ora che sta oltre i 100,
Mosca continuaad aumentare il sur-
pluse dunqueleriserve. PerunPaese
che ha pochissimo debito pubblico
darifinanziare (cosacheriducelasua
dipendenza dagliinvestitori interna-
zionali) € tutto grasso che cola. Di-
scorso opposto per ’Europa, che in-
veceil rincarodelle materie primelo
subisce. Elopagain termini diinfla-
zionee dirallentamento economico.

Diversificazione da Swift
La situazione potrebbe cambiare se
si colpissero le sue esportazioni di
materie prime. Per 'Europasarebbe
un colpo durissimo, dato che - per
esempio - dipende dal gas russo per
i140% dellimporttotale. Anche Mo-
sca soffrirebbe: come notano gli
economisti di Natixis, la capacita
della Russiadi deviareiflussi di gas
dall'Unione Europea versolaCinaé
per ora molto limitata. Mosca e da
anni che sta allargando le esporta-
zioni fuori dai confini europei, ma
ancorala diversificazione é ameta
del guado. Unblocco delle forniture
di materie prime sarebbe insomma
unduro colpo per entrambi. A pre-
scindere da chilo decida.
MalaRussiasistapreparandoan-
cheaquesto. Soprattuttoseil blocco
arrivassedifatto, con una delle san-
zioni che e sul tavolo da tempo:
I'esclusionedella Russia dal sistema
di pagamenti internazionali Swift, un
consorzio di banche che collega at-
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traverso una rete informatica circa
umilaistituzioni finanziarie in tutto
ilmondo. Insomma:infrastruttura
cherende possibileipagamentitran-
sfrontalieri, senza la quale diventa
complicato pagareil gas oil petrolio
oaltro.Inrealti Mosca édaanniche
stacercando diaffrancarsidaquesto
sistema: come spiega il professor Lu-
ca Fantacci della Bocconi per I'Ispi,

nel 2014]aRussia hacreatoun siste-
maalternativo(chiamato SPFS),che
nel 2021 haintermediato circa13 mi-
lioni di messaggi traipiti di 400 in-
termediari finanziari aderenti al si-
stema per un totale pari al 20% dei
trasferimenti nazionali. Nel caso in
cui le banche russe fossero discon-
nesse da Swift - continua Fantacci -,
il sisterna finanziariorusso potrebbe

Come sono composte le riserve russe

Calano i titoli di Stato Usa (scala di sinistra, in miliardi di dollari),
aumenta la detenzione di oro (scala di destra, in milioni di once)

MLD $
200

160
120
80
40

0,

MLN OZ
75

65

35
TITOLI DI STATO USA
— e 25

01/09/2011

Fonte: Bloomberg

01/09/2021

appoggiarsi anche al sistema di pa-
gamentointerbancario transfronta-
liero cinese (Cips). Inolire buonapar-
te del gasviene pagatodall’Europain
euro, Certo che questamisurafareb-
be male, ma anche in questo caso
Moscapreparadaannilealternative.

O @Moryalongo
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Russi verso Kiev, il gas alle stelle
2 colpite finanza ¢ hitech
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Sul mercati panico da guerra:
Europa in exduta, brilla Poro
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