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Non é 'Europa che strangola Atene

di Isabella Bufacchi

z ' I

scadenze e per10d0 di grazia fino al 2022. _ *Titoli di Stato in scadenza, **Secondo semestre, ***Primo semestre

QuelchepesasuAteneéildebitononristrut-
turato e non rimodulabile con Fmi e Bee.
Continua » pagina2

I aGrecianonéstrangolatadaidebiticoni
_« partners europei: i prestiti Efsf (130 mi-
liardi) ebilaterali(sodicuiiodallItalia)sono
stati gia ristrutturati con estensione delle
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" aGreciaieri haottenuto
I un prestito ponteday

.4 miliardi circa per
ripagare cinque tranche di
prestiti del Fondo monetario
scadute tra gliinizi di giugnoe
il13luglio e per rimborsare
titoli di Stato detenutidalla
Bce e scadutiieristesso. Il
terzoprogramma di ajuti, se
tutto andra come da copione,
dovrebbe essere firmato con
I’ESM ameta agosto, in tempo
per consentire alla Greciadi
rimborsare altri 3,1 miliardi di
titoli di Stato in scadenza
presso laBeeil 20 agosto. 11
terzo bail-out, oltre a
finanziare laricapitalizzazione
oristrutturazione delle quattro
principalibanche greche, sara

in effetti una sorta di maxi-
prestito ponte, perché serviraa
ripagare i debiti accumulati
dalla Grecia principalmente
con il Fondo monetario
(pochissimo conlaBei)ea
rimborsare titoli di Stato in
mano alla Bee: dallaseconda
meta di quest’anno fino alla
prima metadel 2018. Atene
dovraripagare nmiliardi circa
al Fondo e 11 miliardi allaBce e
dovraonorare puntualmente e
integralmente i prestiti o bond
in scadenza per svariati
miliardi e contratti anche da
enti pubblici (Ferrovie dello
Stato ellenico o societa dei
trasporti di Atene).

Ilterzo bail-out con'ESM,
ancora tutto da scriversi, non
dovrebbe prevedere 'esborso
di somme per finanziare la
spesa corrente (come nel
caso dell'Irlanda) perché
Atene ¢ in surplus primario e
sarebbe dannoso aumentare
il debito per pagare pensioni
o stipendi: il pacchetto
prevede tuttavia 35 miliardi di
ajuti per sostenere
I'economia con trasferimenti
afondo perduto (non prestiti)
finanziati dal budget europeo.

I partner del’Unione
monetariahanno gia alleggerito,
emolto, il fardello del debito
pubblico greco: iprestiti Efsfei
bilaterali sono stati oggetto di
unaristrutturazione nel
novembre 2012 (come quella

che chiede oral’Fmi) con
Tallungamento delle scadenze
di15anni elaconcessione diun
periodo digraziadiio annisu
interessi e capitale. La Grecia
fino al 2022 quindinon deve
pagare un centesimo di euro sui
debiti che haaccumulato verso
I'Efsfeipartner europei: in
questo senso, il servizio del suo
debito verso’'Europanon
pesafinoal2022.

Due creditoriinvece
continuano agravare sulle
fragilispalle dellaGrecia: Fmie
Bce. Il Fondo monetario ¢ un
“super-creditore” super partes
che non concede il cosiddetto
debt relief- 1suoi finanziamenti
nonvengono ristrutturati e non

sono rimodulabili, perche I'Fmi
¢ un’organizzazione mondiale
che aiuta tuttii Paesi delmondo
indifficoltae nonfascontia
nessuno. Neanche alla Grecia.
Lasostenibilita del debito
pubblico greco andrebbe
garantjta ex-ante nel terzo
programma di aiuti ad Atene, e
non ex-post, perché senza
questo requisito soddisfatto
up-frontil Fondo monetario
non potra intervenire con un
Nuovo sostegno

finanziario: maquella
sostenibilita puo essere
assicuratasolo seipartner
europei sarannodisposti fin da
subito ad accollarsi perdite in
conto capitale (haircut) o in net
presentvalue (allungamento

delle scadenze e periodidi
grazia). Il Fondo, interpellato
ierisu questo punto, non ha
risposto: ma secondo foriti
bene informate ’Fmi non ha
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I partner dell’'Unione
hanno gia alleggerito

il fardello greco, pesano
idebiti contratti

con Fmie Bee

mai concesso ai suoi debitori
ristrutturazioni sui suoi
prestiti.In quanto allaBee, la
storia & molto diversa da quella
dell’Fmi: la Grecianonhaaltra
viasenon quella di rimborsare
integralmente e puntualmente
ititoli di Stato detenutidalla
Bce (acquistati conil Securities
markets programme). Non solo
per evitare di creare unbuco
nel bilancio della Bce ma
soprattutto per mantenere
quanto elevato possibile
(tenuto conto delle
circostanze) il valore di
mercato dei titoli di Stato greci
che vengono utilizzati dalle
banche greche come garanzia
collaterale per finanziarsi
presso I'Eurosistema e presso
laBanca centrale grecaperla
linea d’emergenza Ela.
@isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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