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[L’ANALISI ]

Treipotesiper una “bad bank” di sistema

DOPO CHEL'ASSET QUALITY REVIEW
DELLA BCE HA UNIFORMATO I CRITERI
DIVALUTAZIONE, PROSEGUONO LE
TRATTATIVE PER RISOLVERE IL MAXI
CARICO DI 150 MILIARDI DI SOFFERENZE
UNA DELLEIPOTESI £ DI RICORRERE
ALFONDO SALVASTATI

Vittoria Puledda

Milano
1dato “politico” & che ci stanno studian-
dounpo’ tutti: Bce, Banca d’Italia (& pos-

sibile che la settimana prossima Ignazio Vi-
sco, nel suo Discorso al Forex, accenni al te-
ma) elostesso governo. Ma, comesintetizza-
no i tecnici, riflessione avanzata s}, atto del-
I'esecutivo prossimo no. E’ un po’ questo lo
stato dell’arte sulla bad bank, lasoluzione “di
sisterna” per sgravare i bilanci delle banche
dalle sofferenze e nello stesso tempo far ri-
partireil credito. Le cifre sono imponenti: ol-
tre 150 miliardi di sofferenze lorde, pii1 un
centinaio dimiliardidi “indotto” (creditinon
del tuttoinbonis, manonancorasofferenze).

«Dato 'ammontare delle sofferenze e co-
me sono cambiate nel tempo, per me & natu-
rale che si considerino tutte le ipotesi che
possano far ripartire il credito bancario -
spiega Filippo Taddei, responsabile econo-
mico del Pd - tra cui anche I'ipotesi di un’o-
perazione sistemica per la risistemazione
delle sofferenze bancarie e laloro cartolariz-
zazione», Il concetto di fondo infatti & che gli
attividellebanchesonobloccatiesenonsili-
berano pezzi di impieghi non ci sara nuovo
credito; cedere titoli infatti porta a comprare
altri titoli (che assorbono molto poco capita-
le) non ad aprireirubinetti dei finanziamen-
ti (che invece ne assorbono di piu e quindi
confliggono conle esigenze diforte patrimo-
nializzazione voluta dalle autorita).

Da quil'idea della bad bank. Le ipotesi sul
tavolo dei tecnici sono varie e i perni del pro-
blema noti da tempo: da un lato si tratta di
sgravare i bilanci delle banche, dall'altro di
rendere la bad bank, e/o i titoli cartolarizzati
che emetterebbe, appetibili per il mercato o
consegnabili come collaterali in operazioni
di finanziamento, a prezzi non troppo strac-
ciatirispettoal nominale. Masiccomeinque-
stotrasferimentodelrischio-dallebanchead

miareale»,

un soggetto esterno - la penalizzazione ri-
schia di essere molto forte (e dunque nonac-
cettata dalle banche), scatta I'altra variabile
della garanzia pubblica, che fa immediata-
mente salire 1l meriio di credito. Ma un inter-
vento pubblico solleva a sua volta molte per-
plessita, dall'opportunita o meno di una mi-
sura pagata dai cittadini a favore delle ban-
che, allo stesso rischio di rientrare nella ma-
glie degli aiuti di Stato vietati da Bruxelles.
«Unabad bankdovrebbeavvenire secondoil
modello utilizzatoin Spagna - spiega Marcel-
loMinenna, docente di Finanza della Bocco-
ni-equindiconsentireuntrasferimentodiri-
schipressoil FondosalvastatielaBce, conse-
guendo due vantaggi: si sottrarrebbero le
banche italiane a negoziazioni al ribasso con
societa specializzate e si libererebberorisor-
seper!'erogazionedinuovicrediti all'econo-

Un'’ipotesi intermedia traun processo tut-
to zero privato e le garanzie pubbliche po-

trebbe essere I'intervento della Cassa depo-
siti e prestiti, una strada che non vedrebbe
aumentare il debito pubblico ma potrebbe
farsalireicostidifinanziamentodellaCdp.Le
cifre in ballo, secondo alcune stime, dovreb-
bero aggirarsi intorno alla decina di miliardi.
11 plafond di sofferenze da cedere alla bad
bank dovrebbe aggirarsiinfattiintornoai 100
miliardi lordi e 50 miliardi al netto degli ac-
cantonamenti. [l mercato in questomomen-
to chiede uno sconto grosso modo intorno al
20%, un taglio alle quotazioni minore rispet-
to al passato. Le soluzioni tecniche restano
insomma numerose. «Se dovessi ragionare
oggi sull'idea della bad banklo farei in chiave
europea - dice Antonio Guglielmi, capo della
ricerca di Mediobanca Securities e il primo a
parlare di una bad bank quasi quattro anni fa
- elo farei utilizzando il Fondo Salvastati, dal
momento che il suo obiettivo primario di far
da calmiere ai tassi in caso di esplosione del-
lo spread ora ¢ meglio perseguitodall'Omtdi
Mario Draghi». Almeno un problema, rispet-
to al passato, perd & stato risolto. I'esercizio
dell’Aqr sugli attivi delle banche, voluto da
Francoforte, ha dato parametri uniformi ai
singoli istituti su come valutare gli attivi: da
quel momentoin poi, lesofferenzehannoun
prezzo univoco peril sistema.
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A destra, il presidente della Cassa
depositi e prestiti, Franco Bassanini (1),
il presidente della Banca centrale
europea, Mario Draghi (2) e il presidente
Antonio Patuelli (3)




