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1 governo aspetta il mercato malavora a un piano

Anche 'Esma vede per Mps «circostanze eccezionali» che legittimano I'intervento pubblico

Vertice Renzi-Padoan

Ieri nuovo inconto tra premier € ministro
per passare in rassegna tutte le ipotesi possibili

La scelta dell’esecutivo

Intervento pubblico solo se non bastassero
i «privati» su acquisto Npl e ricapitalizzazione

L’AUTORITA EUROPEA
[lrichiestotaglio drastico

di crediti deteriorati

& un«evento avverso» che
rappresenta una seria minaccia
allafiducia del mercatoitaliano

Gianni Trovati
ROMA

mm 11 passoinavantinellaraccolta
dicapitalidi Atlante,realizzatoieri
con I'impegno annunciato dalle
Casse professionali di partecipare
allimpresa, concentra ulterior-
mente Pattenzione sulla «soluzio-
nedimercatox» per portare il Mon-
tedeiPaschiinacque pit tranquil-
le. Sul possibile ruolo pubbliconel
successivo aumento di capitale al
momentotraPalazzoChigiemini-
sterodell’Economianonsielimina
apriori alcuna soluzione, e ieri un
nuovoincontro frail premierRen-
zieilministroPadoaneéservitoari-
passare in rassegna il ventaglio
delle soluzioni possibili: ladoppia
mossadimercatosull’'acquistodei
crediti deteriorati e il successivo
aumento di capitale rimane natu-
ralmente la prima scelta dell’Ese-
cutivo, che pero deve mettere in
conto anche la possibile necessita
di un intervento pubblico straor-
dinario ("'acquisto di strumenti di
capitale e I'iniezione di fondi pro-
pri sono quelli contemplati dalle
regole Ue) e I'eventuale esigenza
di contrastare un effetto bail in.
Quest’ultimo «per il momento ri-
mane escluso», comeharicordato
il ministro del’Economia Pier
Carlo Padoanal termine deilavori
del Gzo di Chengdu, ma in pro-
spettiva tutto dipende ovviamen-
te da quanta strada riuscira a per-
correreilmercato: esoprattuttoin
caso di mancata sospensione del

burdensharingacaricodegliinve-
stitori istituzionali, una mossa ex
postdel governorischiadirivelar-
siparticolarmente complicata.
Aleggere bene, intanto, la cate-
na di indicazioni internazionali
cheleggonolasituazionediRocca
Salimbeni come figlia di «circo-
stanze eccezionali» che possono
produrre «minacce serie» in ter-
mini di fiducia al mercato italiano
comprendeanchel’Esma,la“Con-
sob europea”. La presa di posizio-
neéscrittaachiareletterenel viali-
bera dell’ Authority parigina al
blocco delle vendite allo scoperto
suMps finoal 5ottobredecisodal-
lacommissioneitalianaguidatada
Giuseppe Vegas. La Consob ha
motivato la scelta prima di tutto
sulla base della richiesta di taglio
drastico dei crediti deteriorati in-
dirizzata a Siena dalla Banca cen-
trale europea; e 'Esma, dal canto
suo, ha riconosciuto che la mossa
di Francoforte rappresenta un
«evento avverso» ingrado di rap-
presentare «unaseriaminacciaal-
la fiducia nel mercato italiano», e
rientrafrale«circostanzeeccezio-
nali» cheinbase alladisciplina Ue
sullevendite alloscoperto (artico-
l026,commazdelregolamento Ue
236/2012) permettono agli organi-
smi nazionali di notificare la deci-
sione meno di 24 ore prima della
sua entrata in vigore. Anzi, secon-
doI'Esmaun contesto diquestoti-
po avrebbe potuto spingere la
Consob anche a estendere il bloc-
co anche nel campo deiderivati.
1l documento mostra tutta la
sua importanza se lo si legge in-
sieme alle altre indicazioni arri-
vate nello stesso senso. Oltre che
dall’Esma, le «circostanze ecce-
zionali» sono state evocate pro-

prio dal presidente della Bce Ma-
rio Draghi, quando giovedi scor-
so ha spiegato che in questi casi
I'interventopubblicopuorivelar-
si «molto utile» e che «le regole
Uecontengonotuttalaflessibilita
necessariay. In questa lettura, il
presidente della Bee ¢ fedele fino
allaletteraallapremessadifondo
della comunicazione della com-
missione 2013 della Ue sul settore
bancario,cheaprealle sospensio-
ni delle regole sugli aiuti di Stato
quando intervengono, ancora
una volta, «circostanze eccezio-
naliy» rappresentate dal rischio di
contagiare «la stabilita finanzia-
rianelsuoinsieme» (esattamente
lostessoconcettodeldocumento
Esma).L'ultimo anellodella cate-
naeallorarappresentato dalla di-
rettiva Ue del 2014, in base alla
qualeil bail in puo «escludere, in-
tegralmente o parzialmente, al-
cune passivita per evitare di pro-
vocare un ampio contagio» (arti-
colo 44, comma 3, lettera c della
direttiva2014/59/Ue).

Un contesto di questo tipo, co-
me ha ricordato lo stesso presi-
dente della Bee, scatta «se il mer-
cato degli Npl non funzionay, e si
spiegano cosi le ragioni per cui il
primo movimento dell’azione di
salvataggio di Mps si gioca tutto
nell’ottica del “mercato”, con la
raccolta di fondi per gli Npl e una
possibilesquadradiinvestitoriper
P'aumento di capitale. E il secondo
movimento,necessarioseilprimo
nonbastaad arrivare al traguardo,
a prevedere un eventuale inter-
vento pubblicodaconcordare con
Bruxelles.Itempi, perod, comincia-
noastringersi davvero.

gianni.trovati@ilsole24ore.com
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LA PAROLA

CHIAVE

I nodi del confronto e gli strumenti in campo

Esma

® Acronimo di European securities
and marketsauthority, 'Esmaé
un'autorita divigilanza
indipendente dellaUe. Ilsuoruoloé
quello di migliorare la protezione
degliinvestitori e promuoverela
stahilitafinanziariaeil corretto
funzionamento dei mercati.Con
l'obiettivo dirafforzareil sistema
finanziarioin modo chesiaingrado
diresistere agli shock degli squilibri
finanziari. Fanno parte del Cdail
presidente dell'Esma, i
rappresentanti delle autorita
nazionalidivigilanzaeidelegati
dellaCommissione
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CIRCOSTANZE ECCEZIONALI

Aconferma delle indicazioni
convergentinel
riconoscimento delle
«circostanze eccezionali» che
caratterizzano la situazione di
crisi di Mps € la presa di
posizione dell’Esma, conil via
liberaal blocco delle vendite
alloscopertosu Mpsfinoal 5
ottobre che é stata decisa
dalla Consob. 1l
riconoscimento di «evento
avverso» in grado di
minacciare la fiducia nel
mercatoitalianoé per la
richiesta della Bce ditaglio
drastico dei crediti deteriorati
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e
ATLANTE

Tra gli strumenti messiin
campo per isalvataggi bancari
ad aprile & natoil fondo
Atlante, sottoscrittoda
banche, societa di
assicurazioni, fondazioni
bancarie e Cassa Depositi e
Prestiti(a cui dovrebbe ora
aggiungersianche
l'investimento delle casse
previdenziali). Con un doppio
obiettivo: ricapitalizzazione
degliistituti dicredito(finoal
70% della dotazione
finanziaria) efavorire la
cessione dei non performing
loans {almenoil 30% del
Fondo sarainvestito nelle
sofferenze)

LE REGOLE UE

La comunicazione della
Commissione Ue 2013 sul
settore bancarioaprealle
sospensioni delle regole sugli
aiuti diStato quando
intervengono «circostanze
eccezionali» rappresentate dal
rischio di contagiare «la
stabilita finanziaria nel suo
insieme». La direttiva Ue del
2014 prevede poicheil bailin
pud «escludere, integralmente
oparzialmente, alcune
passivita per evitare di
provocare un ampio contagion»
(articolo 44, comma3, letterac
della direttiva 2014/59/Ue)

Bruxelles hadatoilsuovialibera
anchealla Gacs, lagranzia perla
cartolarizzazione dei creditiin
sofferenza, che noné coniderata
aiutodi Stato.Ilmeccanismo,
definitodal decretolegge
18/2016, prevedelaconcessione
digaranzie dello Statosulle
operazioni dicartolarizzazione
cheabbianocome sottostante gli
Npl. Le garanzie pubbliche
possonoessererichieste dalle
banchechecartolarizzanoe
cedonoicreditiinsofferenza,a
fronte del pagamentodiuna
commissione periodicaal
Tesoro, calcolata come
percentualeannua
sull'ammantare garantito

BURDEN SHARING

Losnodonelconfrontofra Roma
eBruxellessulla gestione degli
aiuti “precauzionali” alle banche
indifficolta continuaa
concentrarsisullasospensione
dei meccanismi dicondivisione
dei costi(burden sharing)anche
perle obbligazioni subordinate
sottoscritte dagli investitori
istituzionali, oltre che perquelle
in portafoglioalle famiglie.l
salvataggibancari sono legittimi,
come hastabilitola Corte di
giustizia Ue espimendosi
sull'interventopubblico
del2013afavoredicinque
bancheslovene
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FONDO INTERBANCARIO

Giaattivo anche lo schema
volontario del Fondo
interbancario digaranzia dei
dopositi, strumento
aggiuntivo per la soluzione
delle crisibancarie. Con
dotazione finanziara
autonoma (nella misura
massima a 300 milioni) pud
attuare interventidi
sostegnoalle banchein
difficolta. Il Governo ha
anchetrovato con la Ue
un’intesa che permette fino
al 31dicembre diattivare una
garanzia pubblica sulle
emissionidi bond senior da
parte delle banche per
ottenere liquidita




