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- Gli aduti e Ultalia. Senza effetti sul debito gli interventi con'i salva-Stati Efsm e Esm
Sui conti pubblici I'incognita
della ristrutturazione greca

diDino Pesole

®  apartita con I'impatto della
L crisi del debito greco suino-
i stri conti pubblici si gioca su
tretavoli, con scadenze e timing in
parte ancora da definire. Il primo
step, dopo il via libera da parte del
Parlamento greco al primo pac-
chetto misure chieste dai creditori
domenica notte al termine della
lungamaratonanegoziale, transita
attraverso I'Efsm, il vecchio fondo
salva-Statiistituitonelzo10sull'on-
da della crisi che colpi i debito so-
vrani dell'eurozona. E questo lo
strumento per far fronte al prestito
ponte di7 miliardi che staper esse-
re concesso alla Grecia per evitare
ildefaultdelsistemabancario.llvia
libera da parte dell’Ecofin & atteso
per oggi. In questo caso l'impatto

sui conti dei paesi & nullo, poichéil

fondo éalimentatodalbilancio Ue.

Isecondo step riguarda la defi-
nizione del terzo programma
triennale diaiutida oltre 8o miliar-
dicheierihaottenutoilprimoviali-
bera “di principio” da parte del-
PEurogruppo, ed & condizionato
all'attuazione entro il 22 luglio del
secondopacchetto dimisurechie-
ste ad Atene, (il completamento
delle “procedure nazionali rile-
vanti”), con particolare riguardo
della trasposizione nellalegge na-
zionale delle norme europee sulla
risoluzionebancariaedelcodicedi
procedura civile sostanziale. Il
programma transitera attraverso
’Esm, ilmeccanismo permanente
di stabilita che disponde di una
“potenza di fuoco” potenziale di
780 miliardi. L'ltalia vi partecipa
con 14,3 miliardi gid versati e con-
teggiatineisaldi del debito pubbli-
co.Sesiguardaaldebitoallordodei

“sostegni” diretti all’Esm, que-
st’anno I'Ttalia raggiungerail picco
del132,5% del Pil (sarebbe al128, 990
al petto dei sostegni). Nel 2016, il
debito complessivo & previsto ri-
dursial130,99%controil127,306 con-
teggiato alnetto deisostegni. Dun-
que, non visara necessita di ricor-
rere aemissioni aggiuntive dititoli
diStatoperfar fronteallaquotaita-
lianadirettaal terzoprogrammadi
aiutineiconfrontidellaGrecia.

Il nostro Paese ha
un’esposizione complessiva
nei confronti di Atene

di 35,9 miliardidicui

10,2 di prestiti bilaterali

*

Tterzostep,che presentaalmo-
mentole principaliincognite perla
tenuta dei nostri conti pubblici, ri-
gudrdail capitolo, tutto da definire
madecisivoaifini dellasostenibili-
tanel medio periodo del debito di
Atene, relativo alle soluzioni strut-
turalichesiintenderanno adottare
in merito alleventuale “riscaden-
ziamento”,vale adirenonuntaglio
ma una sostanziale ristrutturazio-
ne di un debito che al momento si
aggiraattornoali8oodelPil echea
bocce fermeraggiungerebbe velo-
cementeil200per cento.Inquesto
caso,edeltuttoevidentechesenon
siinterverra conleventuale allun-
gamento delle scadenze perlare-
stituzione dei prestiti, stante 'an-
damento dell'economia greca,
quel debito nonsaritecnicamente
sostenibile. Si riproporrebbe dun-
queintuttalasuaevidenzaedram-
maticita Peventualitd, finora scon-

giurata,dellaGrexit. Qualel'impat-
toper!Ttalia,chehaun’esposizione
complessiva nei confronti della
Grecia di 35,9 miliardi (di cui 10,2
miliardi di prestiti bilaterali), che
pesanoperz2,3puntidiPilsulnostro
debito, anch’essigiacontabilizzati?
Per quel che riguarda i prestiti
bilaterali,abocceferme & previsto
che i primi rimborsiin conto capi-
tale avvengano a partire dal 2020.
Importi attualmente non contabi-
lizzati perché nonrientranonelti-
ming previsionale dei documenti
dibilancio, che al momento si fer-
mano al 2019. In caso di revisione
dellescadenze, quegliimportislit-
terebbero inevitabilmente. In ca-
so di “haircut”, si dovrebbe far
fronte all'immediata perdita rela-
tiva al capitale investito, che non
verrebbe di conseguenza pitirim-
borsato. La revisione temporale
perilrimborsodeldebitoimpatte-
rebbe ovviamente anche sui 25,7
miliardidelfondosalva-Stati.
Per un paese, come I'Ttalia, che
deve far fronte con oltre 400 mi-
liardi di emissioni Panno al pro-
prio ingente debito e alla conse-
guente spesa per interessi (dai 70
agli8omiliardil’anno),lesitofina-
le dellalunga crisi greca & dunque
fondamentale. Non a caso il mini-
stro del’Economia, Pier CarloPa-
doan ha tenuto a precisare marte-
discorso da Bruxelles, al termine
dell’Ecofin,chealmomentononvi
¢ alcuna ipotesi sul tappeto che
preveda il ricorso a ulteriori pre-
stitibilaterali. Malaveraincognita
investe direttamente, comesié vi-
sto, I'allungamento delle scaden-
ze, con visioni tutt’altro che coin-
cidenti tra Bruxelles, i governi
(Berlinoin primis) eil Fmi.
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