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“Quanto costa
il doppio status

di Isabella Bufacchi

gj % & periferia e periferia. L'Ita-
4 lia, al fianco dei creditori
“core” ma con costi pii1 pesanti,
ha aiutato la Grecia con 1 prestiti
bilaterali, 'Efsfe ’Eurosistema.
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oveiniziala“periferia” e
dove finisce? Peri

mercatil'Ttalia & senza
ombra di dubbio un paese
periferico: in termini di
debito/Pil, rating sovrano e
debolissima crescita potenziale
causata daunaccumulo di
inefficienze, scarsa
competitivita, tassazione
eccessiva. All'interno
dell’Eurozona, I'Ttalia ¢ invece
allineata agli Stati “core”, & un
paese creditore quando si tratta
disoccorrereiperifericiin
difficolta. In termini assoluti, &
vero che I'Ttaliaha

Esposizioner dell’Italia

Datiin miliardidieuro

Greek loan facility
(versati direttamente
alla Grecianel 2010
enel2011)

10,0

Quota Italia Efsf
atutto novembre 2014
(accumulatidal 2011
aoggi)

359

Quote capitale Esm
(versati nel 2012/13/14)

14,2

W%m&Méh“

ur’esposizione tramite Efsf e
EsmversolaGreciainferiore a
quelladellaGermania o della
Francia (peso ponderato inbase
al Pil nazionale e alla
popolazione): main termini
relativil'assistenza finanziaria
chel'ltaliahaconcesso finora
allaGreciaha pesato, pesae
peseramaggiormente perché
indebitarsi costa assai pit caro
al Tesoroitaliano chenona
quello tedesco o francese
(anche adesso nell'eradel QE).
Vaanche detto che laumento
del debito pubblico tramite le
garanzie all’Efsfo le quote di
capitale Esm (finanziate con
emissione diBTp) gravadipitt
quando il un debito/Pil ¢ gia
molto alto, e dovrebbe scendere
invece disalire come nel caso
italiano. Tutto questo ha
rilevanza anche al fine dei
negoziati sullamaggiore
flessibilita chiesta dall'Ttalia.
Aldiladelle considerazioni
di opportunita politica, la crisi
grecahaavutoun costo peri

conti pubbliciitaliani. L'Ttaliaha
concesso allaGrecia due prestiti
bilaterali per un importo dicirca

10 miliardi di euro, spalmatinel
2010 enel2o1. In quegli anniil
rendimento del BT'p decennale
haoscillato trail 4% e il 6% con

IL RUGLO DI ROMA

Lacrisi ellenica

ha avuto un costo alto

per i nostri conti

Eubblici, tra prestiti
ilaterali e fondo Efsf

picchioltre il 79: condizioni
fisse. Il prestito bilaterale greco,
invece, ¢ stato
ristrutturato: allungamento
dellascadenzadiisanni(oraha
unavitamediadi3o anni), un
periodo di grazia sugli interessi
di1o anni e un abbattimento del
tasso diinteresse di100 punti.
Attraverso VEfsf, I'Tltaliaha
ajutatola Grecia per 25 miliardi
dieuro(I'ltalia pesa al 189 circa
sul totale delle garanzie dell’Efsf
eilfondo ha concesso alla
Greciai41,8 miliardidi euro,
restainbilico I'ultima tranche
da1,8 miliardi). L’Efsthagia
allungato le scadenze dei
prestiti allaGreciafino al 2054
(vitamediaoltre 32 anni) eha
concesso ad Atene un periodo
digraziasospendendoil
pagamento degliinteressisul
debito dal 2012 al 2023: conun
risparmio perilbudget di Atene
di8,6 miliardi nel 2013 e attorno
agli 8 miliardi nel 2014 e 2015.
L’Efsf eisuoi garantinon hanno
persoil capitale investito in
Grecia (non ¢’é stato haircut)
mal'investimento moltorende
meno del previsto. Se rende.
LaBanca d'Ttalia, come tutte
le banche centrali
dell’Eurosistema, sta
restituendo alla Greciala
plusvalenzarealizzatatrail

prezzo diacquisto deititoli di
Stato greci (compraticonil
Securities markets programme
al picco della crisia prezziben
sottolapari) eilrimborso a100.
1l debito pubblico italiano sale,
proquota, anche per quei1o,9
miliardi di Efsfbond trasferiti
all'Hellenic Financial Stability
Fund per ricapitalizzare la
banche greche e dare collateral
perifinanziamenti presso
VEurosistema. La chiusura del
programma di aiuti dell’Efsf alla
Grecia (lacuiscadenzaé stata
estesagiadal31/12/2014al
28/02/2015) costringerebbela
Grecia arestituire questi Efsf
bond. Infine, nel caso in cui
Atene dovesse richiedere nei
prossimimesiun nuovo
programma di aiuti, questa volta
conl’Esm, ol'accensione diuna
linea di credito precauzionale
ECCLall'Esm (con acquistodi
titoli di Stato in asta da parte
del’Esm per candidare ibond
grecialleOMTsdiDraghie
probabilmente anche al QE),
Pltaliaavrebbe aiutato la Grecia
anche tramite la partecipazione
al capitale dell’Esm, costata per
il paid-in oltre 14 miliardi di
euro.
%ﬁ? @isa_bufacchi
isabella bufacchi@ilsole24ore.com

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.




