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Ecco tutto cio che hisogna sapere sul Mes

Il fondo Salvastati non € una specie di bancomat europeo, ma una forma onerosa di indebitamento con soldi nostri. L'Ttalia
ha altri mezzi per trovare finanziamenti senza sottoporsi alla sorveglianza della Troika che potrebbe imporre misure correttive

Ritaglio Stampa ad usoesclusivo deldestinatario, Non riproducibile

di FABIO DRAGONI

M 1. Che cosa éil
Mes?
L’acronimo di
Meccanismo eu-
ropeo di stabili-
- 14, 0 fondo Salva-
stati. Si tratta di un organismo
giuridicamente privato parte-
cipato dagli Stati nazionali. Su
un utile 2019 di quasi 290 mi-
lioniben238sonodovutiapro-
venti straordinari, nello speci-
fico indennizzi versati da
Franciae Germaniaacompen-
sazionedegliinteressinegativi
che la Bee applica sui depositi
effettuati dal Mes. A ben vede-
re da questo punto di vista so-
no gli Stati che salvano il Fon-
do, rendendo piu robusto il
suo bilancio.

2. Esiste il Mes senza «con-
dizionalita»?

Il Trattato sul funziona-
mento dell’Ue (Tfue) loriporta
all’articolo 136 comma 3: «Gli
Stati membri la cui moneta é
I’euro possono istituire un
meccanismo di stabilita da at-
tivare ove indispensabile per
salvaguardare lastabilita della
Zona euro nel suo insieme. La
concessione di qualsiasi assi-
stenza finanziaria necessaria
nell’ambito del meceanismo
sara soggetta a una rigorosa
condizionalita».

3.I1 Mes ha messo a disposi-
zione uno strumento per far
fronte alla pandemia?

La linea di credito Pande-
mic crisis support serve a fi-
nanziare i costi diretti e indi-
retti relativi a costi sanitari di
cura e prevenzione con riferi-
mento all’epidemia Covid-19.
Ciascuno Stato potra acceder-
vi fino al 2% del Pil. Per I'Italia
sono 35-37 miliardi.

4.Chi accede a questa linea
deve sottostare a programmi
di aggiustamento macroeco-
nomico?

No, I'articolo 7 del Regola-
mento 472/2013 consente al
Mes di predisporre linee di
credito per il cui accesso gli
Stati non siano obbligati a sot-
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tostare a programmi di aggiu-
stamento macroeconomico.

5. Quindi questo nuovo
strumento del Mes non reca
con sé condizioni?

Lo stesso regolamento 472
comungue prescrive chele mi-
sure di aggiustamento possa-
no essere imposte nel caso in
cui la Commissione Ue reputi
anche successivamente che il
debito non sia sostenibile.
L’articolo 14 stabilisce poi co-
me uno Stato membro puo es-
sere soggetto a «sorveglianza
post programma finché non
avrarimborsato almenoil 75 %
del debito contratto». Una po-
tenziale spada di Damocle sul-
la testa degli italiani finché
non avranno rimborsato al-
meno 25 dei miliardi prestati.
Qualora esista inoltre «un ri-
schio perdurante per la stabi-
litd finanziaria o per la soste-
nibilita di bilancio dello Stato
membro interessato, il Consi-
glio, su proposta della Com-
missione, puo prorogare la du-
rata della sorveglianza post
programmas. In pratica il Pae-
sesorvegliato devesottostarea
periodiche valutazioni di
Commissione, Bee e Fmi (la
Troika) che potrebberoimpor-
re «misure correttive».

6.Le condizioni di partenza
a cui il Mes ha prestato i soldi

possono modificarsiin corsa?

Si, come scrive il professor
Marco Dani dell’'Universita di
Trento «sarebbe applicato
Iart. 3 del reg. 427/13, che pre-
vede la sorveglianza rafforzata
neiconfrontidegli Statiche be-
neficiano di assistenza finan-
ziaria di tipo precauzionale, Il
tutto puod quindi sfociare nel-
'applicazione diuna condizio-
nalita differita piti incisiva.
L’art. 3(7) prevede infatti che il
Consiglio, qualora si rendano
necessarie «ulteriori misure»
inragione dellasituazione eco-
nomica e finanziaria comples-
siva dello stato membro, possa
raccomandare-amaggioranza
qualificata - 'adozione di un

programma di aggiustamento
macroeconomico».

7.1 Mesesige particolariga-
ranzie per erogare il credito?

Due in particolare: il finan-
ziamento deve essere discipli-
nato dalla legge del Lussem-
burgo ed essere privilegiato ri-
spetto a tutti gli altri crediti.
Cio significa che in caso di di-
sintegrazione della zona euro
non potremmo ridenominare
quel debito in lire (come coi
nostri Btp) ma dovremmo pa-
gare in valuta che non possia-
mo stampare. Un’ulteriore
condizione che pone il nostro
Paeseinunasituazionediinfe-
riorita negoziale.

8. Cosa significa creditore
privilegiato?

La premessa (13) del trattato
del Mesrecita: «IcapidiStatoo
di governo hanno concordato
che i prestiti del Mes fruiran-
nodellostatusdicreditore pri-
vilegiato in modo analogo a
quelli del Fmi». Significa che
in caso di default del debitore i
suoi interessi e il suo capitale
sono corrisposti per intero
prima che siano rimborsati gli
altri. Ecco perché il credito
privilegiato costa di meno, co-
me un mutuo ipotecario costa
meno di un prestito al consu-

mo.

9. Perché un debitore do-
vrebbe accedere al Mes?

Chi non ha pit accesso al
creditoevede compromessala
continuita deve accedere a li-
nee di credito speciali (se di-
sponibili) per assicurarsilaso-
pravvivenza, Per i Paesi sprov-
visti di sovranita monetaria
che non hanno pil accesso al
mercatodeicapitali,Mes oFmi
sono una strada obbligata.

10.L’Ttalia éin questasitua-
zione?

Tutt’altro. Dal 1° gennaio al
12 giugno di questo anno I'lta-
lia ha offertoin asta 218 miliar-
didititolifraBtp, Cct,Ctz eBot
ricevendo adesioni da parte
degli investitori per ben 350
miliardi.

11. Esiste solo il meccani-

smodelle aste dititoliperpro-

curarsi liquidita?

No, esistono anche altre al-
ternative come il collocamen-
to del BtpItaliaoicollocamen-
ti sindacati. L'ultimo Btp Ita-
lia, per esempio, ha collocato
22 miliardi a quasi 400 milia
risparmiatori italiani e 750
banche di tutto il mondo a
fronte di una richiesta per 34
miliardi. Quanto ai colloca-
mentisindacati,ilMefdaman-
dato ad un pool di banche di
raccogliereadesionifraleban-
che di tutto il mondo. Ai primi
di giugno un pool di banche ha
raccolto adesioni per 108 mi-
liardi a fronte di un’emissione
dig.

12. Mail Mes li erogherebbe
con maggiore velocita?

No. Di fronte all'immediata
richiesta del Paese potrebbe
versarliin sette rate mensili. Il

collocamento del Btp Italia &
durato tre giorni.

13. Se I'ltalia accedesse al
Mes cosa cambierebbe ad
esempio per quei quasi
400.000 risparmiatori?

Si troverebbero trasformati
in creditori subordinati.

14. Cipro pero ha fatto ri-
corso una seconda volta al
Mes. Come mai?

Cipro - che nel 2012 ha subi-
to il taglio depositi bancari
grazieancheall'intervento del
Mes - sta ipotizzando di ricor-
rerviancora. Il Paese haunde-
bito pubblico complessivo di
21miliardi, di cui circa16 sono
giaprivilegiatie/oinleggestra-
niera. E quindi naturale che i
400 milioni che il Mes mette-
rebbe a disposizione per la
pandemia se non altro agevo-
lano il rimborso di una parte
dei 3,7 miliardi di titoli dome-
stici cheinvece sarebberorim-
borsatiperultimiin casodide-
fault e che comunque hanno
scadenza non oltre il 2026. Ci-
pronon ha pil accesso al mer-
cato dei capitali.

15. E gli altri Paesi che han-
no aderito in passato come
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Spagna, Portogallo, Irlanda e
Grecia?

Al momento hanno escluso
di ricorrervi. La Spagna, pur
avendo fatto ricorso al Mes in
passato, non ha modificato il
complessivo profilo di rischio
del proprio debito perché
avendolo fatto prima della sua
istituzione con I'Efsf (poi tra-
sformatosi in Mes) quest’ulti-
mo non ha ottenuto nessun

priviegio.

16.I1Mes applicauntasso di
interesse fisso o variabile?

Variabile, dato dall’applica-
zione di un margine al suo co-
sto di finanziamento. Qualora
lalinea di credito fosse a sette
anni il costo sarebbe negativo
(-0,07%). A dieci anni sarebbe
invece 0,08% circa. Il tutto ai
dati attuali: se i tassi aumen-

tassero, il costo aumentereb-
be, a dispetto di un tasso fisso
come quello dei Btp.
17. Ma il Mes costa meno di
un Btp. Perché non conviene?
Anche un mutuo ipotecario
costa meno di un prestito al

consumo. Seguendo questa lo-
gica I'Italia potrebbe finan-
ziarsi solo emettendo Bot aun
annoil cui rendimento € a oggi
-0,18%. Senza contare che I'in-
tervento del Mes determine-
rebbe presumibilmente un
maggior costo delle emissioni
future degli altri titoli.

18. Secondo alcuni, 35 mi-
liardisononullaa fronte diun
debito complessivo di oltre
2.000 miliardi. Cambierebbe
davvero qualcosa?

Che senso ha rincorrere un
risparmio tutto da dimostrare
su un nuovo debito di 35 mi-
liardi quando si rischia un
guasicertoaumentodeicostie
dei rendimenti sugli oltre 400
da emettere ogni anno?

19. Pd e Fi non voteranno
nessunoscostamentodibilan-
cio se prima non si decide di
accedere al Mes. Perché?

Difficile rispondere, ma di
certo ¢’é un equivoco da chia-
rire. Lo scostamento di bilan-
cio equivale a maggior deficit
attraverso minori tasse e mag-

giori spese. Primalo Stato deli-
bera quanto spendere e poi fi-
nanzia il maggior disavanzo.
Emissioni, prestiti sindacati o
ricorso al Mes sono modalita
concuifinanziare questo disa-
vanzo,nonsisommanoal disa-
vanzo fissato.

20.Everocheil Mes consen-
teal Paese cheviaccede diave-
re I'appoggio incondizionato
della Bece?

Un Paese che accede al Mes
assieme aun programma di ag-
giustamento macroeconomi-
cohadirittoancheall’assisten-
za della Bee, la quale mettereb-
be in piedi le cosiddette Outri-
ght monetary transactions
(Omt, ovvero acquisti di titoli
di Stato con scadenza compre-
sa fra uno e tre anni teorica-
mente senza limiti). Ma poiché
quest’ultimo non prevede i
programmi di aggiustamento,
le Omt non ci sarebbero.

21. [1Mes é la forma diinde-
bitamento meno onerosa?

No. La forma di indebita-
mento meno onerosa € costi-

tuita dalla sottoscrizione di ti-
toli di Stato da parte della Ban-
ca d'Italia per conto della Bee,
che crea denaro. Gli interessi
incassati da Via Nazionale sui
titoli in portafoglio sono infat-
tirigirati dalla stessa. Unapar-
tita di giro che annullagliinte-
ressi. Da una parte il Tesoro
pagaaBancad’Italia. Dall’altra
questa paga al Mef: una mone-
tizzazione del debito, di fatto.

22, Confindustria sostiene
che I'utilizzo del Mes consen-
tirebbe di abbassare I'Irap. E
vero?

No. I soldi del Mes possono
essere spesi solo in costi diretti
e indiretti connessi all’emer-
genza pandemica. E poi I'Irap
andrebberimessaunavoltache
questo debito viene pagato...

23. Pero non é giusto che il
Mes o il Recovery fund verifi-
chino come spendiamo i loro
soldi?

Sarebbe giusto, se non fosse
che sono soldi nostri. L'Italia &
contributore netto del proget-
to europeo.
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