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1 punti veri della trattativa con la Ue. Duro negoziato sull'interpretazione della direttiva Brrd e dell'art. 45 della Comunicazione sulle banche

Scudo precauzionale, il nodo e disattivare la norma
sui titoli subordinati in caso di rischio per la stabilita

Il negoziato Roma-Bruxelles. I nodo & la norma sul debito subordinato in caso di rischio sistemico

La vera trattativa con 'Europa
sullo «<scudo precauzionale:
come usare le deroghe previste

Renzi a portata di mano 'intesa con le regole attuali - «Solidarieta» da Parigi
Padoan all'Eurogruppo: risparmio protetto - Djisselbloem: Italia, non ¢ crisi acuta

di Gianni Trovati

meccanismi che mettono a carico dei sotto-
scrittori di obbligazioni subordinate i costi de-

gli aumenti di capitale delle banche in difficolta
possono essere bloccati quando mettono a ri-
schio «la stabilita finanziariax.
H La previsione ¢ scrittanero
su bianco all’articolo 45 della
comunicazione Ue sulle ban-
chedel 2013 e disegnaun conte-
sto analogo a quello previsto
per la possibilita di sostegno
pubblico straordinario alle
banchedisciplinatodaduearti-
coli della direttiva europea sul
bail in del 2014, il 32 e il 59. Si
muove tutto all’interno di que-
steregoleil confrontofraRoma
e Bruxelles sul nodo banche, a
partire dall’articolo 45 dellaco-
municazione scritto pensando
aeventuali condizionieccezio-
nali che avrebbero reso imper-
corribilile vie ordinarie: circo-
stanze eccezionaliche daeven-
tuali si sono trasformate in ef-
fettive dopo il referendum
sulla Brexit. Non ¢’¢ quindi,
nell’ottica italiana, una richie-
sta di “deroghe” ulteriori, che
potrebbe essere contestata
perché creerebbe un “prece-
dente” ad altre revisioni.

1l confronto & serrato anche
se non entra nell’agenda uffi-
ciale di Eurogruppo ed Ecofin,
come ha tenuto a sottolineare
ieri il ministro del’Economia
Pier Carlo Padoan parlando
conigiornalistie poisu twitter,
dove hascritto che I'Eurogrup-
posi¢occupato di«qualcosadi
utile ai cittadini: 'indennita di
disoccupazione». La precisa-
zione serve anche a ribadire
che non esiste un «problema
banche italiane» nella Ue, co-
me sottolineato ancora ieri dal
premier Matteo Renzi. E lo

stesso Padoan, comunque, a
tornare a sottolineare che «iri-
sparmiatori saranno tutelati» e
cheilgovernolavoraaunaserie
di “strumenti precauzionali” in
corso di predisposizione, e in
parte gia all’opera.

Le “soluzioni di mercato” ri-
chiamateinpiudiun’occasione
dalgoverno siconcentrano pri-
ma di tutto sull’acquisto di cre-
diti deteriorati, naturalmente a
partire dal Monte dei Paschi.

Sono gli “strumenti precau-
zionali”, invece, al centro del
confronto con le autorita Ue,
anche senza essere approdate
negli ordini del giorno ufficiali
deiverticidiquestigiorni. Il pri-
mo erappresentatodallagaran-
zia pubblica, gia concordata
con Bruxelles, che il governo
puo attivare su richiesta degli
istituti di credito che emettono
bondsenior.Questo capitolori-
guardaeventualiproblemidili-
quidita, che nonrappresentano
oggiilnodo piu scoperto del si-
stema bancario, ma sono disci-
plinati dalla direttiva sul bail in
esattamentecomelealtreeven-
tuali forme di supporto pubbli-
co, in particolare sul capitale.

Loscenario¢lostesso,eparla
appunto di strumenti “precau-
zionali” (concordarne la possi-
bilita, in pratica, non significa
automaticamente utilizzarli)
che, quando si verificano situa-
zionieccezionaliingrado dimi-
narelastabilitafinanziaria, pos-
sono essere attivati anche sen-
za portare necessariamente
agliobblighidicondivisionedei
costichetrasferisconouna par-
te degli oneri sulle spalle di chi
ha sottoscritto obbligazioni su-
bordinate e, a scalare, suititola-
ridibondsenioredidepositiso-

prailoomilaeuro. L’ipotesitor-
na in piu punti della direttiva
europea sul bail in, inun intrec-
cio dirimandi che portano tutti
alla stessa conclusione. 1l pila-
stro ¢ quello scritto all’articolo
32,erichiamato piuvolteinque-
sti giorni perché ¢ alla base an-
che della garanzia pubblica sui
bondsenior,e aprele porteaun
sostegno pubblico straordina-
rio anche per gli aumenti di ca-
pitale,apattocheunostresstest
ne misuril'esigenza. Il mosaico
si completa pero all’articolo 59
della direttivain cuisi parladei
costia carico degli investitori.

La norma impone di proce-
dere «senza indugio» alla sva-
lutazione o alla conversione
degli strumenti di capitale ma
pone un’eccezione: proprio
lintervento pubblico sull’au-
mento di capitale dettato dal-
I'esigenza di mantenere la sta-
bilitafinanziaria e regolato dal-
larticolo 32.

Tradottodalgiuridichese eu-
ropeo, significa che un aumen-
to di capitale sostenuto in via
straordinaria dallo Stato, pur-
ché non arrivi a compensare le
perdite giarealizzate oinarrivo
per gli azionisti, pud non far
scattare la tagliola del bail in. E
lo stesso principio che siincon-
tra all’articolo 45 della comuni-
cazione Ue sugli aiuti di Stato,
ed ¢ il cuore del confronto fra
Roma e le autorita Ue.
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