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TRA REGOLE E DIVIETI

Il «salvataggio»
non sara
una passeggiata

‘di Isabella Bufacchi

¥ on sara una passeggiata in
| discesa, quella della ricapi-
talizzazione precauzionale

del Monte dei Paschi di Siena. Lo
Statoentreranelcapitaledellaterza
banca italiana percorrendo una
strada in salita, tortuosa, a tratti sci-
volosa. Le tappe sono obbligate,
tracciate e delineate dallenuovere-
gole europee sugli interventi finan-
ziari pubblici straordinari nel siste-
mabancarioedalfittosteccatodidi-
vieti europei che restringono, bloc-
cano, arginano dove e come
possono gliaiutidiStato.

1l percorso di questo passaggio
storico del Montepaschi & ripido,
ulteriormente complicato dalla di-
mensione della tutela del rispar-
mio,dallenormerecentisul burden
sharingchesiapplicanoinunPaese

comeilnostrochevantaunodeitas-
sidirisparmio privatopitialtiin Eu-
ropaeancheunadellequotepitiele-
vatedifamigliecheinvestonoinob-
bligazioni bancarie, senior e subor-
dinate. La complessitd del
rafforzamento del capitale del
Monte & datadaicriteri prudenziali
e dallerichieste del Meccanismo di
vigilanza unico europeo, ora in se-
guito alla prova dello scenario av-
versoinunostresstest,malaseveri-
taelatempisticadellesvalutazionie
degli accantonamenti su crediti in-
cagliati e in sofferenza, le percen-
tuali sempre pilt stringenti del
CET?y, Yasticella che viene spostata
e continua a salire, sempre piti alta,
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1Monte hatrovatolaporta
I d’ingresso del mercato
chiusa: 'aumento di capitale
éfallitoe questo, oltrea
catapultarelistituto senese nel
calvario dellintervento pubblico,
€unammonimento per il sistema
bancario tutto e peril sistema
paese. Nell'ultimo decenniole
bancheitaliane hanno
conseguito unrendimento del
capitale e delle riserve (ROE) al
netto delle componentidi
reddito straordinarie pariin
mediaal 3,0 per cento, controil
7,5 deglialtriintermediari
europei, scrivevalaBancadTtalia
nelRapportosulla Stabilita
Finanziarialoscorsoaprile,
divariodiredditivita spiegatodal
peggiore andamento delciclo
economico e “daunmodello di
attivitd fortemente orientato
all'intermediazione
tradizionale”:ammonendo, la
Banca dTtalia, che ulteriori
pressioni sullaredditivita

potrebbero verificarsinel 2018
inseguito all'entrata in vigore del
nuovostandard contabilesulla
valutazione deglistrumenti
finanziari, e poiancoralariforma
sui requisiti prudenziali (Basilea
3),equellinecessari per assorbire
le perdite in caso dirisoluzione
(MREL). Se pur questi nuovi
requisiti verranno ammorbiditi,
lastradarestainsalita.

Intantoil Montepaschihail
suo,di percorso, tortuosamente
insalita: chiedere allo Stato di
entrare nel capitale nonéuna
passeggiata. Losievistogiain
questigiorni:laproceduraé
molto complessa, il Monte
chiede sostegno finanziario allo
Statoeil Tesoro chiede allaBce
fin dove pud spingersi per non far
staccare gliaiutidiStato (finoa
8,8 miliardi). L’operazione di
mercato éstatasmantellatae con
essaésparitol'impianto della
cartolarizzazione che contavasu
unaquotaequity da,2miliardiin
capoagliazionisti detMonte, una
quotamezzanine da1,6 miliardi
sottoscrittadal Fondo Atlante,
incagli svalutati conmaggiori”
coperture per,2miliardi. Un
impianto chesireggevasulla
conversione volontariadelle
obbligazioni subordinate per
almeno2miliardie sull’aumento
dicapitale dei privati. Tutto
questononesiste pit. Ora
occorrelastesuradel nuovo
piano, che coinvolgera tanti
attorno altavolo,il Tesoro, il
Monte,JaBancad'Ttalia, ]aBcee,la
Commissione elaDG comp, tutti
dovranno far tornareicontiei
nurmeri. Salvaguardandoil
risparmio, nelrispetto delle
normeeuropee. L'azzeramento

deiprestitisubordinati, perdita
totale perisottoscrittori, si
sarebbe trasformatoinun
aumentodicapitaleday,7
miliardi (4,3 miliardisenza

I'emissione FRESH). Macosinon

sard, soprattutto peri
sottoscrittori retail del bond
Upper Tier112008-2018 che
potranno trasformare il titolo
primainazioni, poiin senior
bond epoiforseincash
recuperandoili0o% del capitale
investito. Questaoperazionein
cambio della salvaguardia della
fiducia, sotto stress perlo stress
test, fara lievitare I'impegno dello
Stato:ierilaBee hacomunicatoa
Tesoroe Commissione cheil
deficit di capitale del Monte, alla
luce dellaricapitalizzazione
precauzionale che tiene conto
dellaconversione forzosa dei
subordinati tutti, ammontaoraa
8,8 miliardi proprio per tener
contodellaprocedura
dell'intervento pubblicoe
burdensharing. Loshortfalle
CET1del Monte deve rimanere
confinatoalle contrade diSienae
il parametro non deve estendersi
oltre, vaevitato che siespanda
ovungue. Ognicasoéasé. Valeil
casoper caso.Lafase é delicatae
invecel'asticellaorasivede ora
nonsivede:servetotale
chiarezzanejtempi, nelle
modality, nelle percentuali, nei
numeri, nelle quote, pernon
perdere divistail traguardo della
stabilitd del Monte e del sistema.
W@isa_bufacchi

T RIPRODUZIONE RISERVATA

tutto questo diventano oraunarin-
corsa che vaoltre il Montepaschie
che apre una fase pit: delicata per-
chériguardatuttelebanche,grandi,
medie,piccole. Eunsentierostretto
che porta al traguardo di una mag-
giore stabilita del sistemama intan-
to spinge laredditivita degli istituti
dicreditosull'orlodelburrone. Siri-
schiacosicheglistresstest,oratrop-
po trasparenti ora troppo opachi,
sconfinino oltre i bilanci bancari
mettendosottostresslafiduciache
cittadini e imprese ripongononelle
banche, lafiducia pilastro dellacre-
scitaeconomica.
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La mappa delle obbligazioni subordinate e senior
Investimenti delle famiglie in depositi e obbligazioni emesse
dalle banche. Miliardi di euro OPERAZIONE COMPLESSA
Occorre lastesura
! 1 del nuovo piano: tutti
Assoggettabili Nonassoggettabili € »
abailin abailin dal Tesoro allabanca
fino alla Bee, dovranno
fare laloro parte
| Roua . Quots '
Obblig.| depositi| depositi
Strumenti senior| soprai| sottoi| Obblig.

didebito Obblig. non|100.000/100.000, senior
Anni | bancario/subordinate| garantite euro euro garantite

2008 994 27 330 183 454 0,0
2011 1.017 35 341 184 457 04
2015 *l‘ 921 29 173 225 494 0,1
[ Nota: * dati relativial 3° trimestre Fonte: Banca d'ltalia |

14 quesione bancaria

* Garanzie epiano, raffica di ésami europ
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