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La questione bancaria
IL GOVERNATORE DI BANKITALIA

A Washington
La prima valutazione del governatore 
sullo strumento privato: risposta efficace 

Le misure del governo
«Apprezziamo l’iniziativa annunciata dal governo
per abbreviare i tempi di recupero dei crediti»

«Atlante, sugli Npl effetti positivi per tutti»
Visco: rete privata di sicurezza per le ricapitalizzazioni in situazioni di mercato sfavorevoli

di Rossella Bocciarelli
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Governatore,  come  va
letta l’iniziativa?

Il  fondo  Atlante  ha
natura privata.  I  suoi  sotto
scrittori vi partecipano in mo
do volontario, avendone tutti 
compreso le finalità di assicu
razione contro rischi di natura
sistemica e di facilitazione di
una consistente riduzione del
le sofferenze. Il primo obietti
vo, per l’appunto, è garantire 
che condizioni di mercato sfa
vorevoli non impediscano l’at
tuazione di interventi di rica
pitalizzazione, necessari e ben
definiti. La prima occasione
sono gli aumenti di capitale di 
due banche venete. Lo scopo 
non è realizzare un intervento 
diretto ma offrire una rete di si
curezza,  che  avrà  tanto  più 
successo  quanto  meno  sarà 
utilizzata.

Ma allora il backstop ser
virà solo a superare meglio
i momenti di mercato av
verso?

No. C’è un problema specifi
co delle banche italiane in que
sto  momento:  le  sofferenze.
Per  questo  l’iniziativa  potrà 
comportare effetti positivi per
tutte le banche italiane. Il mer
cato, anche dopo gli interventi
messi in campo dal governo
sul piano regolamentare e do
po l’introduzione dello sche
ma di garanzia pubblica per le 
cartolarizzazioni ancora valu
ta che il problema principale
delle aziende di credito italia
no sia lo stock delle sofferenze.

Queste sono all’incirca a 200 
miliardi ma in realtà 80 al netto
delle svalutazioni dei crediti. 
Questi sono ampiamente co
perti da garanzie reali e perso
nali. Tuttavia, queste che pure 
sono atout del settore crediti
zio italiano, richiedono tempo 
per essere escusse.Il mercato
assegna quindi prezzi bassi al
le sofferenze e non ne ricono
sce il valore di carico, pure va
lutato con prudenza. C’è anco
ra in giro il timore che le azien
de  di  credito  debbano 
realizzarle rapidamente. Que
sta è una percezione infonda
ta. Per questo già al Forex di
Torino  avevo  sollecitato  le 
banche a migliorare la propria 
capacità d’intervento in que
sto  campo,  adottando,  ove 
possibile, un approccio di tipo 
industriale. Ma c’è un  terzo
aspetto che noi apprezziamo
molto ed è l’azione annunciata
dal governo sul terreno delle

procedure esecutive per ab
breviare i tempi di recupero 
dei  crediti,  in  Italia  ancora 
molto più lunghi che nel resto 
d’Europa, nonostante gli utili 
provvedimenti  dell’estate 
scorsa.

Più in particolare?
L’aumento  dei  prezzi  di

mercato  conseguente  a  un
sensibile  accorciamento  dei
tempi di recupero renderà le 
operazioni  di  cessione  dei 
crediti deteriorati molto più
convenienti.

Qual è il ruolo pubblico in
questa iniziativa?

Semplicemente quello di fa
cilitare il confronto fra banche
ed esplicitare che vengono ri
spettate tutte le norme di vigi
lanza. Infatti, l’iniziativa dovrà
essere autorizzata dalle diver
se autorità coinvolte. Dopo il 
vaglio della Banca d’Italia, in
terverrà la Bce. 
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IMAGOECONOMICA

Governatore. Ignazio Visco

L’OK DI VIA NAZIONALE

L’impatto del fondo Atlante
n Per il Governatore di Banca 
d’italia Visco, «c’è un 
problema specifico delle 
banche italiane in questo 
momento: le sofferenze». 
Per questo l’iniziativa del 
fondo Atlante «potrà 
comportare comporterà 
effetti positivi per tutte le 
banche italiane»

Le garanzie
n Il mercato – sottolinea 
Visco – «ancora valuta che il 
problema principale delle 
aziende di credito italiano 
sia lo stock delle sofferenze. 
Queste sono all’incirca a 200 
miliardi ma in realtà 80 al 
netto delle svalutazioni dei 
crediti. Questi sono 
ampiamente coperti da 
garanzie reali e personali». 

Il nuovo veicolo. Vinals: facilitare la raccolta di capitale e coinvolgere il settore privato nell’acquisto degli Npl sono elementi di una strategia generale importante 

Anche Fmi promuove il fondo: «Va in direzione giusta»
WASHINGTON. Dal nostro inviato

pIl Fondo Monetario  In
ternazionale  promuove
l’iniziativa  della  creazione
di Atlante, il veicolo privato
finalizzato ad alleggerire  il
peso delle sofferenze degli
istituti di credito e a facilita
re gli aumenti di capitale. 

Il giudizio positivo è arri
vato ieri da Jose Vinals, re
sponsabile del dipartimento
monetario e dei mercati dei
capitali  nell’istituzione  di
Washington, come risposta
a una domanda del Sole 24
Ore  nel  corso  della  confe
renza  stampa  di  presenta
zione  del  Global  Financial
Stability Report: «Accoglia
mo la recente iniziativa, an
nunciata  ieri dalle autorità
italiane  riguardo  a  questo
fondo Atlante, che ha un no
me che rimanda a buone cose
nel  futuro,  come  un  altro
passo nella direzione di ri
pulire i crediti in sofferenza
nel sistema bancario italia
no»  ha  detto  Vinals.  «E  la
consideriamo  anche    ha
proseguito  come qualcosa
che potrebbe aiutare le isti
tuzioni finanziarie a racco
gliere più facilmente il capi
tale del quale c’è bisogno per
andare  avanti  per  quelle
banche che ne hanno biso
gno». E c’è un altro aspetto di

cui tener conto: «Nella mi
sura in cui  ha osservato Vi
nals  si tratta di una soluzio
ne da parte del settore priva
to, penso che vada bene che il
settore privato sia coinvolto.
Dovremo dare tempo al tem
po e vedere come funzione
rà, ma penso che provare a
coinvolgere il settore priva
to nella soluzione di facilita
re  la  raccolta di  capitale e
cercando di impegnare inte

ressi privati nell’acquisto di
alcuni  dei  crediti  in  soffe
renza delle banche italiane,
fa parte di una strategia ge
nerale che è importante». 

Lo stesso giudizio positivo
era  stato  espresso  martedì
sera, anche dal direttore ese
cutivo  per  l’Italia  del  Fmi,
Carlo  Cottarelli.Ieri,  tutta
via, il responsabile del dipar
timento  monetario  non  ha
nascosto che, nell’opinione
del Fondo in Italia i crediti
deteriorati  restano  elevati

ed è necessario agire. Anche
se ha sottolineato che il set
tore bancario creditizio ita
liano  è  molto  diversificato
con «tante banche di diverse
dimensioni,  dalle  popolari
alle grandi banche». 

Il rapporto presentato ieri,
come  accade  peraltro  da
qualche  anno,  resta  molto
preoccupato per la situazio
ne delle banche europee nel
loro complesso: la stima che
gli esperti ripropongono an
che quest’anno per il settore
creditizio  dell’intera  euro
area è di 900 miliardi di euro
di non performing loans. E
viene messo  in evidenza  il
fatto che nel continente i si
stemi bancari con l’ammon
tare di crediti deteriorati più
elevato sono quelli che han
no subito una flessione mag
giore nelle quotazioni azio
narie, in particolar modo in
Grecia e in Italia, e in misura
minore in Portogallo e in al
cuni  casi  in  Germania.  Si
tratta, secondo l’organismo
di Washington, del riflesso
di una serie di fattori: proble
mi strutturali di eccesso di
capacità bancaria, alti livelli
di crediti in sofferenza e mo
delli di business che si sono
scarsamente  adeguati.  Il
Fondo cita anche i costi lega
li tra i fattori di debolezza. 

Nel documento presenta
to  dall ’organismo  di
Washington c’è inoltre una
tabella dalla quale si desume
che le sofferenze bancarie in
Italia sono l’11,2% del totale
degli impieghi e che questa
media è più alta del 6,7% del
la Spagna, del 2,8% del Regno
Unito e del 4,3% medio di un
gruppo di Stati dell’eurozo
na  definiti  “core”(Austria,
Belgio, Francia, Germania e
Olanda). 

Nei calcoli effettuati dagli
economisti del Fondo, inol
tre, la quota delle sofferenze
di Unicredit è il 10,8% con
tro il 10,7% di Intesa Sanpao
lo; la media delle altre ban
che  italiane  è  del  12,2%.  Il
Texas ratio (rapporto fra i
crediti  deteriorati  e  patri
monio equity, un indicatore
usato in passato negli Stati
Uniti per valutare la soste
nibilità  delle  sofferenze)
per  l’Italia  è  stimato  al
58,7%,  con  Unicredit  al
58,3% e Intesa San Paolo al
52,2%. In questo caso è però è
la Spagna, nonostante il for
te  sostegno  pubblico  otte
nuto per le proprie aziende
di credito negli anni passati,
a detenere tuttora un prima
to negativo, con il 60,4% me
dio e il 91,3% per le banche di
minori dimensioni. 

Più in generale, il rappor
to afferma che, anche se le
turbolenze  finanziarie  di
febbraio sono alle spalle e
oggi la situazione dei mer
cati finanziari appare molto
migliorata,  c’è  ancora  pa
recchio da fare, da parte dei
policy maker e dello stesso
sistema finanziario per met
tersi  in  sicurezza  rispetto
alle sfide globali. Sfide che
si chiamano Brexit, si chia
mano Cina (dove i prestiti
delle  imprese  potenzial
mente a rischio sono pari a
1,3  miliardi  di  dollari  e  se
non  governati  potrebbero
tradursi  in  perdite  poten
ziali per le banche pari al 7
per cento del Pil). Per i poli
tici, in particolare, il consi
glio di Vinals è non conti
nuare a fare affidamento so
lo  sulla politica monetaria
ultraaccomodante  portata
avanti dalle banche centrali.
Con  un  policy  mix  appro
priato  per  il  sostegno  alla
crescita e una strategia ac
curata di stabilità finanzia
ria si potrebbe innalzare la
crescita globale di 1,7 punti
percentuali  nei  prossimi
cinque  anni.  Invece,  la
sciando andare la situazio
ne,  lo scenario globale po
trebbe peggiorare nel quin
quennio del 3,9% Come di
re: un anno di Pil mondiale
perduto. 

R.Boc.
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Gli indicatori dell’Fmi

Return on equity, non performing loans e Texas ratio delle banche nelle 
economie avanzate. Valori %

 
Roe**

Npl
Ratio

Texas
Ratio***

Usa 9,5 0,7 5,1

Regno Unito   5,6        2,8 18,3

Hsbc           7,9             2,5 13,7
Rbs                 5         3,9 22,5
Lloyds           3,2            2,1 23,7
Barclays              6,9       1,9 15,3
Standard Chartered     -0,7      4,8 25,4

Area Euro Core*        6,5       4,3 34,0

Resto Europa             7,4      2,2 15,8

Deutsche Bank        4,4        1,9 14,1
Credit Agricole        7,4      4,7 35,1
Bnp Paribas             8,4     5,6 40,8
Société Générale      6,7       5,6 34,8
Ubs Group             13,2       0,5 3,3
Credit Suisse Group     4,1     0,7 5,6

Italia                 5,8       11,2 58,7

Unicredit               6,3    10,8 58,3
Intesa                      6,9 10,7 52,2
Altre banche italiane    4,1   12,2 65,6

Spagna            7,5             6,7 60,4

Santander    8,2          4,5 43,6
Bbva        7,9              6,1 48,4
Altre banche spagnole    6,3   10,1 91,3

(*) Austria, Belgio, Francia, Germania e Olanda; (**) Return on equity. È il rendimento del
capitale netto; (***) Rapporto fra i crediti deteriorati e patrimonio equity utilizzato dagli
Usa per valutare la sostenibilità delle sofferenze

L’Italia e i partner europei. L’elevato ammontare di crediti deteriorati è aggravato dai tempi record per chiudere una procedura fallimentare

Npl, giustizia lenta, poco credito: la spirale da spezzare
di Morya Longo

u Continua da pagina 1
I sistemi creditizi degli altri Paesi 
hanno certamente malattie di
verse, a partire dai derivati dentro
cui affogano le banche tedesche. 
Gli istituti italiani non avranno 
derivati, titoli tossici o leve finan
ziarie  gigantesche,  ma questo 
non deve far sottovalutare il loro 
problema specifico. I crediti de
teriorati sono infatti una patolo
gia nel nostro Paese, più che altro
ve, per almeno tre motivi. Uno: 
sono molti più che all’estero. Due:
sono difficili da recuperare per 
via di un sistema giudiziario trop
po lento. Tre: non sono mai stati 
ridotti con aiuti pubblici, come 
fatto in Spagna o Irlanda.

Il fardello
Il primo problema che rende l’Ita
lia “speciale” è dunque numerico.
Dato che da noi la recessione è 
stata pesante, dato che da noi in 
passato le banche sono state par
ticolarmente vicine all’economia
reale e dato che da noi si sono veri
ficati un po’ troppi casi di mala ge
stio, i crediti deteriorati nei bilan
ci delle banche italiane sono oggi 
molto maggiori che all’estero. E 

sono cresciuti troppo in fretta (le 
sofferenze lorde sono passate dai
107 miliardi del 2011 ai 202 attuali),
per un sistema bancario che non è
mai stato particolarmente abile 
nel gestirli.

Così, secondo i calcoli del Fon
do monetario, oggi i prestiti in 
sofferenza in Italia ammontano 
all’11,2% del totale crediti. Questo 
significa che ogni 100 finanzia

menti erogati dalle banche a fami
glie e imprese, in media 11,2 sono 
ormai inesigibili. Questo dato in
clude solo le sofferenze, dunque 
la punta dell’iceberg, non gli inca
gli. Ma già parla da solo: l’11,2% ita
liano si confronta infatti con una 
media dell’area euro “centrale” 
del 4,3%. Se si prendono invece i 
dati dell’Eba, che includono tutti i
crediti deteriorati e non solo le 
sofferenze, il fardello appare an

cora maggiore: in Italia sono di 
difficile recupero crediti pari al 
16,7% del totale. Molto più del 
3,4% della Germania, del 2,9% 
dell’Olanda, del 4,3% della Fran
cia e del 7,1% della Spagna.

Questa montagna lorda, in re
altà, è già stata in gran parte svalu
tata nei bilanci delle banche. Dun
que le perdite sono già state in 
parte digerite. Il tasso di copertu
ra dei crediti deteriorati, sempre 
secondo i dati dell’Eba, è infatti 
più alto della media europea: da 
noi è al 45% (superato solo dal 
46% spagnolo, dal 51% francese e 
dal 56% austriaco), mentre in tut
ti gli altri Paesi è più basso. Soprat
tutto in Germania, dove sta al 35%.
Questo significa che le banche in 
Italia hanno adottato una politica 
più prudente che all’estero. Per di
più va rilevato che la patologia ve
ra riguarda solo alcune banche, 
non tutte. Detto questo, però, i nu
meri sono giganteschi. E vanno ri
dotti, per il bene del Paese.

L’altro problema è legato al fat
to che questa montagna si trova 
proprio in un Paese famoso per la
lentezza della giustizia. In Italia  
secondo i dati di Mediobanca Se
curities  servono mediamente 
7,8 anni per chiudere una proce

dura fallimentare. Molti più che 
all’estero. Chi vuole far valere un 
contratto in Tribunale  calcola la
Banca mondiale  deve aspettare 
1.120 giorni: molto più dei 429 del
la Germania, dei 395 della Fran
cia, dei 505 del Belgio, dei 397 del
l’Austria o dei 510 della Spagna. 
L’Italia, insomma, sta su ordini di 
grandezza  completamente  di
versi rispetto al resto d’Europa. 
Sta migliorando, dice la Banca 
Mondiale nel suo rapporto, ma si 
trova ancora lontana dagli stan
dard normali. Questo è il noccio
lo della questione: avere tanti cre
diti deteriorati proprio  in uno 
Stato con un sistema giudiziario 
civile così inefficiente, è come 
avere tanta immondizia in un Pa
ese dove gli spazzini si muovono 
al rallentatore. 

Il terzo problema è legato al fat
to che l’Italia non ha mai usato sol
di pubblici (escludendo le bricio
le dei Tremonti e Monti bond) 
per aiutare le proprie banche. Ol
tre ai 238 miliardi impegnati dal 
Governo tedesco, fanno riflettere
i 52 miliardi usati dalla Spagna e i 
42 dall’Irlanda (ottenuti con aiuti 
europei) proprio per risolvere a 
casa loro anche il problema dei 
crediti in sofferenza. Qui sta il pa

radosso:  l’Italia  ha  contribuito 
(con i soldi dei propri cittadini) a 
salvare le banche spagnole e ir
landesi dai crediti in sofferenza, 
ma non è mai intervenuta per le 
proprie. Così oggi spagnoli e ir
landesi hanno ridimensionato il 
problema, noi no.

Le conseguenze economiche
Tutto questo ha prodotto effetti 
pesanti sull’economia. Anche a 
causa dei crediti in sofferenza, le 
banche  italiane  hanno  ridotto 
l’erogazione di credito a famiglie 
e imprese: i prestiti dal 2011 si sono
contratti di oltre 100 miliardi di 
euro.  Questo  ha  contribuito  a 
congelare gli investimenti (calati 
dal 2010 del 20% circa) e ha ulte
riormente  avvitato  la  crescita 
economica. Tanto che dal 2007 il 
Pil è sceso del 9% circa.

Sono i numeri di una guerra. E
sono stati in parte causati (non so
lo, ovvio) dall’accumulo di crediti
deteriorati nei bilanci delle ban
che. Ecco perché oggi proprio qui
bisogna intervenire: per spezzare
quella spirale che dagli  istituti 
creditizi contagia  l’economia e 
viceversa. Basterà il fondo Atlan
te? Basteranno le riforme che cer
cano di velocizzare i tempi biblici
della giustizia  fallimentare? La 
Borsa sembra crederci. Ma a gior
ni alterni.

m.longo@ilsole24ore.com
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IL PARADOSSO
L’Italia ha contribuito a 
salvare le banche spagnole
e irlandesi dai crediti in 
sofferenza, ma non è mai 
intervenuta per le proprie

Aiuti pubblici alle banche

Germania

4*

Italia

-0,1%

36

Olanda

4,8%

17
Belgio

3,7%

52

Spagna

5,0%

23
Portogallo

11,3%

40

Grecia

22,1%

28
Austria

3,5%

42

Irlanda

31,1%

(*) Monti e Tremonti Bond integralmente rimborsati con un guadagno di circa un miliardo

Valori in miliardi di euro

Quota percentuale al netto
delle somme recuperate
In % del Pil

238
8,0%

La mappa dei salvataggi

LA PAROLA
CHIAVE

Il fondo Atlante

7Il fondo Atlante sarà avviato
formalmente nei prossimi
giorni dopo l’accordo chiuso
lunedì tra il ministero
dell’Economia e i principali
protagonisti del settore
bancario. Con una dote fino a 6
miliardi, sarà utilizzato per la
ricapitalizzazione delle
banche in crisi e la
cartolarizzazione dei crediti in
sofferenza. Verrà finanziato da
gruppi assicurativi, fondazioni
bancarie e istituti di credito.
All'operazione partecipa
anche la Cassa Depositi e
prestiti

INTERVISTA A PADOAN

«Banche e Def, nessun rischio 
con Bruxelles»
n «Le misure prese dagli 
investitori privati del fondo Atlante 
e i provvedimenti del Governo sul 
diritto fallimentare saranno 
decisivi per il rilancio del sistema 
bancario». Nella prima intervista 
del 2016, al Sole 24 Ore, il ministro 
dell’Economia Pier Carlo Padoan 
ha affrontato i nodi del momento. 
«Sono il primo ad ammettere  ha 
detto  che la vulnerabilità del 
sistema dovuta all’ingente stock di 
crediti in sofferenza è un problema 
che va affrontato... Risolto questo 
problema ripartiranno i prestiti 
all’economia reale».
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LA SETTIMANA DEL DESIGN A MILANO

Il Salone del mobile
punta sulla crescita
e l’internazionalizzazione
Laura Cavestri e Giovanna Manciniupagina 11

V a bene l’export, vanno bene i nuovi mercati,
a partire dall’Iran. Ma per assicurare una ri-

presa solida e duratura all’industria italiana del 
legno-arredo è indispensabile il risveglio del 
mercato interno dal lungo sonno della crisi. È 
questo l’auspicio che l’apertura del Salone del 
mobile reca con sé. Continua u pagina 11

La sfida è il mercato interno
di Marco Morino

IL MONITO FMI

Via a politiche
di sviluppo
o la crescita
si ferma
di Domenico Lombardi

Come nelle attese, il Fondo
monetario internaziona-
le ha corretto nuovamen-

te al ribasso le previsioni per la 
crescita dell’economia mondia-
le che, nell’anno in corso, si 
espanderà del 3,2%. La correzio-
ne, pari a quasi mezzo punto
percentuale rispetto all’eserci-
zio previsionale di ottobre, ri-
flette l’ulteriore rallentamento 
delle economie emergenti e
l’indebolimento della ripresa 
tra quelle avanzate. Tra queste 
ultime, l’Eurozona (e la Germa-
nia) dovrebbe espandersi al-
l’1,5% nel corso dell’anno: per 
l’Italia il dato previsionale è sta-
to ridimensionato all’1%, di po-
co inferiore alla Francia (1,1%),
mentre la Spagna conferma la 
sua performance al 2,6%.

Sono due gli elementi che
emergono da questa nuova bat-
teria di previsioni dell’Fmi. In 
primo luogo, il complesso delle 
economie emergenti rivela una 
crescente differenziazione al 
suo interno, a cominciare dalle 
economie sistemiche dei Bric: 
mentre l’India si conferma il Pa-
ese con la crescita più elevata 
(7,5%), la Cina prosegue nella 
sua fase di ristrutturazione con 
un tasso di espansione che, pur 
inferiore ai valori storici, conti-
nua a mantenersi oltre il 6% 
(6,5%); in Brasile e Russia, inve-
ce, si inasprisce la contrazione 
del Pil (rispettivamente -3,8% e 
-1,8%) riflettendo l’accresciuto 
rischio politico delle rispettive
economie; infine, i Paesi espor-
tatori di materie prime conti-
nuano a risentire della caduta 
dei prezzi di tali materie.

Per le economie avanzate,
poi, si conferma l’appiattimen-
to delle prospettive di crescita 
oltre l’anno in corso con un tas-
so di espansione di solo l’1,8% 
previsto entro la fine del prossi-
mo quinquennio. Da un lato, ta-
le appiattimento riflette il ridi-
mensionamento del tasso di 
crescita potenziale in seguito a 
un periodo assai prolungato di 
consumi deboli e investimenti
fiacchi che, a loro volta, indebo-
liscono ulteriormente la do-
manda aggregata. 

Dall’altro, l’appiattimento
delle prospettive di crescita è 
indicativo di una dinamica nuo-
va relativa all’incertezza con cui
le economie avanzate possono
contrastare shock avversi nel 
futuro.

Continua u  pagina 9

BREXIT, «GRAVI
CONSEGUENZE»

Fmi taglia
la crescita
italiana
e globale
Alessandro Merliupagina 9

L’intervista. Fondo Atlante e decreto sulle procedure fallimentari «visti con favore dalla Bce, nessun rischio a Bruxelles»

Padoan: misure decisive
per il rilancio delle banche
«Privatizzazioni, opzione Poste - Def già condiviso con la Ue»

Innovazione. Il polo toscano cuore del maxipiano di R&S e sviluppo nei vaccini

Il colosso Glaxo investe un miliardo in Italia
G laxo, la multinazionale bri-

tannica del pharma, scom-
mette 1 miliardo in quattro anni
sull’eccellenza italiana. Punte-
rà 600 milioni sui vaccini con-
tro la meningite del polo di Sie-
na, esportati in tutto il mondo. 

E altri 400 milioni nel farma-
ceutico. In tutto 800 milioni in 
R&S. «Crediamo nell’eccel-
lenza del vostro Paese», affer-
ma il capo mondiale dei vaccini
della Glaxo, Luc Debruine. 

Roberto Turnou  pagina 16

Senato e Regioni. Il premier: «Giornata storica, ora il referendum»

Riforma costituzionale al traguardo
Renzi esulta, opposizioni sull’Aventino
pVia libera definitivo della Camera alla ri-
forma della costituzione, con 361 sì, 7 no e 2
astenuti; le opposizioni non hanno partecipa-
to al voto. Giunto alla sesta e ultima lettura, il
Ddl Boschi è legge. Cambiano 49 articoli della
carta fondamentale: tra le principali novità, 
via il bicameralismo perfetto, con la revisione
di composizione e poteri del Senato; nuovo 

rapporto Stato-Regioni; cambiano l’organiz-
zazione del Parlamento e l’iter delle leggi; re-
sta l'immunità ma non c’è più indennità parla-
mentare. Renzi: «Una giornata storica per
l’Italia, la politica dimostra di essere credibile e
seria. Adesso noi chiederemo il referendum
confermativo».

Emilia Pattau  pagina 7

Svolta che rompe
con il passato

di Guido Gentili

L a riscrittura di 39 articoli della Costituzione
(la legge Boschi approvata dalla sola maggio-

ranza che sostiene oggi il Governo Renzi, come 
accadde nel 2001 col centrosinistra e nel 2005 col 
centrodestra) avrebbe meritato un finale parla-
mentare più intenso e un po’ meno distratto.
La revisione del Titolo V che sopprime le materie
di competenza concorrente fra Stato e Regioni, 
mettendo così un argine ad una conflittualità de-
vastante che dura da quindici anni, è ad esempio 
un punto fermo che cancella l’insostenibile fede-
ralismo “all’italiana”, costoso e pasticcione.

Continua u  pagina 7

IL COMMENTO

Il referendum test
di leadership per due

di Lina Palmerini

L a notizia della morte di Casaleggio arriva in mat-
tinata. Poi, a sera, l’approvazione definitiva della

riforma costituzionale. Sul piano strettamente poli-
tico, un incrocio fatale per Renzi e Di Maio. Perché a
questo punto l’appuntamento che vale il destino 
della legislatura è il referendum e i 5 Stelle dovranno
affrontarlo cercando un erede di Casaleggio. E Di 
Maio sembra il “predestinato”. Gianroberto Casa-
leggio aveva le redini della strategia del Movimento
e dunque la domanda è se la sua perdita si farà sentire
in quella che sarà la battaglia decisiva tra le due alter-
native in campo, quella del referendum di ottobre.

Continua u  pagina 7

POLITICA 2.0

Dopo un buon avvio di seduta, titoli bancari in «rosso»: Piazza Affari perde l’1,57%

Borsa cauta sul «fondo Atlante»
Gli investitori: piano Cdp-banche ok, ma serve la riforma del fallimentare

pNon è durato l’effetto-Atlante 
a Piazza Affari: dopo un avvio po-
sitivo, con i bancari galvanizzati 
dal nuovo fondo di stabilizzazione
del credito, la Borsa ha chiuso a 

-1,57%. Perplessità degli operatori: 
bene il fondo con Cdp e banche co-
me soci, ma ora serve una riforma 
che velocizzi il processo fallimen-
tare.  Servizi e analisiu pagine 2-5

I quattro dubbi da chiarire 
di Morya Longo

S e da un lato tutti gli addetti ai
lavori riconoscono che il

progetto Atlante va nella giusta
direzione, dall’altro hanno ca-
pito che non sarà l’Arca di Noé 
in grado di salvare il sistema
bancario dalla bufera di Borsa. 

Al massimo può essere la scia-
luppa di salvataggio per le due 
banche venete in crisi. Così, 
dopo un’iniziale euforia, que-
sta consapevolezza ha manda-
to le banche al tappeto in Borsa.

Continua u  pagina 5

LE INCERTEZZE DEL MERCATO

La discesa dei bancari a Milano

di Alessandro Graziani 
e Giorgio Santilli

«L e misure prese dagli
investitori privati
del fondo Atlante e i

provvedimenti del Governo
sul diritto fallimentare saran-
no decisive per il rilancio del 
sistema bancario». Con toni
pacati ma decisi che lo con-
traddistinguono, il Ministro 
dell'Economia Pier Carlo Pa-

doan non si mostra preoccu-
pato dei dubbi emersi ieri tra 
gli investitori («nei giorni
scorsi forse c’era stato fin 
troppo entusiasmo»). Il piano
«è visto con favore dalla vigi-
lanza bancaria della Bce», 
mentre Padoan non vede 
«nessun rischio» di stop dalla 
Ue al fondo Atlante «alimen-
tato da capitali privati,con 
contributi volontari, e gestito 
da soggetti privati». Nella pri-

ma intervista del 2016, Padoan
parla al Sole 24 Ore anche del 
Def: per le privatizzazioni, il 
Mef pensa a un’altra tranche 
di Poste, mentre «la riduzione
della pressione fiscale dovrà 
avvenire con i tagli alla spe-
sa». Padoan scommette sul sì 
della Ue a Def e flessibilità. Ta-
gliando per la voluntary di-
sclosure: «se funziona, si po-
trà usare ancora». 

Continua u  pagina 3

UNA RISOLUZIONE DI STRASBURGO

Alimentare, primo no Ue ai semafori
Capparelli e Cavestriupagina 17, con l’analisi di Roberto Iotti

G ianroberto Casaleggio, morto ieri all’età
di 61 anni «lottando fino all’ultimo», co-

m’è scritto in un post sul blog di Beppe Grillo,
è stato e ha fatto molte cose, ma alla fine la
definizione che più gli si addice è quella di
sociologo delle reti, se vogliamo, “teologo”
delle reti. Continua u pagina 24

Il sociologo delle reti
di Daniele Bellasio

LEADER DIETRO LE QUINTE

Addio a Casaleggio,
cofondatore e profeta
del M5S. Mattarella:
«Politico innovativo»

Bicameralismo perfetto addio,
riequilibrato il federalismo
Andrea Marini u pagina 6

RATING 24

Pier Carlo Padoan

Barbara Fiammeri u pagina 24

Variazione % di ieri

Ubi
Banca

-4,40%

B.P. Emilia
Romagna

-3,99%

Unicredit

-5,15%

Intesa
Sanpaolo

-4,11%

Mps

+1,16%

Banca Popolare
di Milano

-3,65%

Mediobanca

-2,12%

Banco Popolare

-0,75%

CREDITI DETERIORATI
Per l’Italia valgono l’11,2% degli 
impieghi, sopra Spagna, Gb 
e paesi «core» dell’Eurozona, 
ma con l’indice Texas ratio è 
Madrid che passa in testa

pIl fondo Atlante «inde
bolirà il profilo finanzia
rio  delle  grandi  banche
italiane (UniCredit e Inte
sa Sanpaolo, ndr) e  i  ri
spettivi rating potrebbero
finire ulteriormente sotto
pressione,  se  saranno
chiamate a fornire ulterio
re sostegno straordinario
al settore bancario» su ri
chiesta delle autorità go
vernative. Così Fitch in un
report sul le banche alla
luce del lancio del fondo
per gli aumenti di capitale
e la gestione degli Npl. At
lante  «potrebbe  riscon
trare  qualche  rischio  di
esecuzione».  Secondo
l'agenzia  per  varare  At
lante  potrebbe  servire
l’approvazione  della
Commissione Ue e la pos
sibilità che la Cassa Depo
siti e Prestiti partecipi al
fondo potrebbe finire nel
l’esame sugli aiuti di Stato.
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L’AGENZIA DI RATING

I dubbi di Fitch:
esame Ue sugli
aiuti di Stato

PRIMO INTERVENTO
«La prima occasione per 
l’intervento del fondo 
sarà la ricapitalizzazione 
delle due banche venete»


