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IL NEGOZIATO

Bce e Fmi,
gli intoccabili

di Alessandro Merti

{”“i isono due intoccabili nel ne-
4 goziato che inevitabilmente
si avviera su un allungamento
delle scadenze del debito greco:
laBce eil Fondo monetariointer-

nazionale.
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nessuno dei due si ap-
plicherd un riscaden-
. zlamento del debito, a
meno di voler violare norme
internazionali, scritte e non
scritte, con conseguenze che
potrebbero rivelarsi catastro-
fiche per Atene.

Anche se normalmente ¢
I'’Fmi il bersaglio preferito delle
manifestazioni anti-austeritain
tutti i Paesi del mondo, nel caso
della Grecia un ruolo centrale
spetta invece soprattutto alla
Bce. Il Fondo monetario fa ov-
viamente parte della troika (il
cui terzo membro, in realtd il
leader, &€ la Commissione euro-
pea, su istruzione dei Governi
dell'eurozona), di cui per la ve-
ritd & stato spesso, contraddi-
cendo la sua reputazione, il
componente maggiormente
flessibile. Al principio della cri-
si, gli europei avrebbero voluto
evitarne il coinvolgimento, sal-

11 miliardi

Le scadenze 2015 con U'Fmi

Sono, indollari, gliimpegnidi
rimborso della Grecia nei confronti
del Fondo monetario
internazionale per quest’anno.
Rompere con 'Fmi nell’ambito di
unatrattativa sul debito equivalea
rompere con la comunita
internazionale.

vo poi accorgersi di aver biso-
gno dei suoi soldi. L’Fmi ha ap-
provato un prestito stand-by
nel 2010, a cui & subentrato un
prestito quadriennale (Eff) nel
2012, per circa 34 miliardi didol-
lari. Al'Fmi la Grecia deve rim-
borsare 11 miliardi di dollari
quest’anno, 4 nel 2016 e cifre mi-
nori negli anni successivi. Il
mancato pagamento deiprestiti
all’Fmi e un affare molto serio
nellacomunitdinternazionalee
soloiPaesidecisiaromperecon
il mondo scelgono questa stra-
da. Tanto che in campagna elet-
torale anche Syriza ha sempre
escluso I'’Fmi da ogni discorso
sulla cancellazione del debito.
Semmai, in casi di assoluta im-
possibilitd a pagare, il Fondo
tende a estendere nuovi presti-
ti,coniqualivengono anzitutto
rimborsatiivecchi.
Laquestione pilturgente ¢ in-
vece il rapporto del nuovo Go-
verno di Atene con la Bee. Le
banche greche, che stanno gia
soffrendo di una fuoriuscita di

O miliardi

Le scadenze 2015 con laBce

Sono, ineuro, gli impegni di
rimborso della Grecia nei confronti
dellaBanca centrale europea.
Giungono a maturazione tra luglio
e agosto. Il mancato pagamento
equivarrebbe a un default nei
confrontidelia Bee.

depositi, dipendonoperlaliqui-
dita dallo sportello di emergen-
za (Ela) della propria Banca
centrale, maquestodeve essere
autorizzato divoltain volta dal-
laBce e solo a favore di banche
considerate illiquide, ma non
insolventi. E un nodo che po-
trebbevenire al pettineintempi
brevi. 1l secondo problema ri-
guarda ’acquisto dititoli di Sta-
toappena varato dalla Bee, il fa-
moso Qe. I titoli dei Paesi che
nongodonodiunrating“invest-
ment grade” (Grecia e Cipro),
sono esclusi, se nonin presenza
di un programma economico
concordato con la troika (dalla
quale,tral’altro,laBceprobabil-
mente uscird, visto il pronun-
ciamento intal senso della Cor-
te europea di giustizia). Quello
grecoscadeil 28 febbraio. Senza
la sua estensione, che Syriza in
campagna aveva detto di voler
evitare, niente Qe di titoli greci.
Perora, tral’altro, ititoligreciin
portafoglio alla Bee (si veda il
punto successivo) superano il
33% del totale in circolazione, il

COSARISCHIALAGRECIA
In caso diuscita dal
programma di aiuti non ci
sarebbe nemmenola
copertura degli acquisti
nellambito det Qe

tetto chelaBce si ¢ autoimposta

per ogni singolo emittente. 11
terzo punto delicatosonoititoli
deiPaesiincrisichelaBcehaac-
quistato dal 2010 al 2012. Quelli
greci ancora in portafoglio a fi-
ne 2013, secondo il bilancio Bee,
erano 27,7 miliardi di euro, con
unavitaresiduamediadiz,4an-
ni. A fine 2014, tale importo do-
vrebbe essere sceso a circa 25
miliardi. Diquesti,2miliardicir-
casonoinscadenzaaluglioeal-
tri 4 miliardi ad agosto (Gl che
dovrebbe far scendere il totale
sotto il 339% e quindi consentire
il Qe). La cancellazione del de-
bito, come haricordato il consi-
gliere Benoit Coeuré, sarebbe
illegale, in quanto configure-
rebbe un finanziamento mone-
tario di uno Stato, proibito dai
Trattati. La Grecia non ha altra
scelta che pagare: il mancato
rimborso comporterebbe un
default nei confrontidellaBcee
di fatto la sua uscita dall’'unione
monetaria. Su nessuno dei tre
punti (Ela, Qe, Smp), Atene ha
molti margini di manovra.
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