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L'oro d1 Bankltaha sprccato per far cassa
di Eulvio Coltorti

I ministro dell’Economia
Fabrizio Saccomanni ha
confermato in Parlamento
una valutazione del capitale
della Banca d'Ttalia - effettua

tada tre "esperti di alto livel

lo"-fraiseiymiliardi. La pro-
spettiva & che I"'uso di tale va-
lutazione sia di basso profilo:
unicamente come opportuni-

taperil bilancio dello Stato in
unristretto frangente tempo-
rale e per garantire 'autono-
mia di via Nazionale.
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L’oro di Bankitalia sprecato per far cassa

I Governo ha un’occasione unica: utilizzare i proventi della vendita per rilanciare gli investimenti
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La perizia. Il responso dei tre esperti nominati dalla Banca
andrebbe confrontato con una controperizia chiesta dal Governo

RISULTATI LIMITATI

Allo Stato pochi spiccioli

daun tributo sulle partecipazioni
rivalutate dalle banche.

Per I'lstituto centrale rimane
aperta la questione-autonomia

di Fulvio Coltorti

artedi 29 ottobre il Ministro

dell'economia Fabrizio Sacco-

manni & stato audito dalle Com-

missioni Bilancio di Senato e Ca-
mera dei Deputati in seduta congiunta a pro-
posito della legge di stabilita. In tale occasio-
ne egli ha confermato la valutazione del capi-
tale di Bankitalia tra 5 e 7 miliardi indicata dai
tre "espertidialtolivello” che avevano ricevu-
to il compito dalla stessa Bankitalia il 20 set-
tembre scorso. Suquestavalutazione, sull'og-
getto e la metodologia usata e sul contesto di
riferimento nulla & dato ancora conoscere.
Poiché I'avvio dei lavori di "stima" era stato
pubblicizzato con un comunicato ufficiale,
correttezza e trasparenza vorrebbero che al-
trettantosifosse fatto conil responso. Ma pos-
siamo dare per certo che prima o poi esso avra
lapubblicita che richiede. Quel "responso” ha
natura di "autovalutazione" che andrebbe
contrapposta ad una valutazione ad hoc chie-
sta questa volta dal Governo. Ma se si guarda
all'interesse del Paese in questa vicenda non
conviene forse disquisire sulle metodologie
le quali, per definizione, non possono che esse-
resoggettive contuttoilrispetto peritre "peri-
ti" chele hanno applicate.

Purtroppo, pare che quellavalutazione ven-
gausata per unbasso profilo. Viene infatti vista
unicamente come opportunita per il bilancio
dello Stato in un ristretto frangente temporale
e per garantire 'autonomia di via Nazionale.

Lo Stato raccoglierebbe qualche spicciolo
(gettitomassimoun miliardo di euro, cifra as-
sai dubbia) da un'imposta inflitta ai parteci-
panti che volessero rivalutare nei propri bi-
lancile quote Bankitalia che posseggono. Ad-
diritturasivorrebbe che tale rivalutazione en-
trasse a far conto nel patrimonio di vigilanza
delle banche azioniste, il che, a mio parere,
sarebbenonsolo da evitare, ma dacondanna-
re severamente. I tratti di penna applicati da-
¢gli amministratori richiamano brutti prece-
denti e manipolazioni contabili fatte da im-
prese che stentano a quadrare attivi e passivi.
Non é questo il caso delle banche italiane (vi-
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ste nelloro complesso) e nonritengo siaintel-
ligente sottoporre il punto all'Europa che ci
guarda sempre severamente. Detto en pas-
sant, se le quote Bankitalia dovessero restare
neibilanci di chi le possiede attualmente an-
drebbero classificate al peggior livello (il fa-
migerato level 3) mancando un mercato nel
quale esse siano scambiabili. Daun lato, né I'
"autovalutazione",nél'eventuale controperi-
zia ordinata dal Governo potrebbero risolve-
re il problema; dall'altro & inimmaginabile
consegnare lavalutazione dellabanca centra-
le ad un qualsivoglia mercato (e se fosse un
mercato "efficiente", ahinoi!).
Lasecondaopportunita viene invece soste-
nutada coloro che vorrebbero Bankitalia, en-
te di diritto pubblico, quale isola autonoma al
difuoridell'areapubblica. A tal proposito, vié
inprimoluogo una questione puramente clas-
sificatoria. Le banche centrali europee sono
collocate "statisticamente" al di fuori dell'ag-
gregato "Amministrazioni pubbliche", ovve-
rodi quell'insieme di entita sottoposte al con-
trollo dei parametri di Maastricht. Mal'aspet-
to pit rilevante concerne I'indipendenza. Eb-
bene, l'indipendenza del ruolo "istituzionale"”
(il governo della moneta, la stabilita dei prez-
zi,ecc.) é giasancita dallalegge italiana che ha
recepito le norme del Sistema europeo delle
banche centrali alle quali 'attuale statuto si &
conformato: "Nell'esercizio delle proprie fun-
zioni, la Banca d'Ttalia e i componenti dei suoi
organi operano con autonomia e indipenden-
za nel rispetto del principio di trasparenza, e
non possono sollecitare o accettare istruzioni
daaltri soggetti pubblici e privati” (art.1dello
Statuto, secondo comma). Altrettanto vale
per le altre banche centrali dell'eurozona, le
quali, per la verita, sono tenute, sempre nel
quadro dei vincoli europei, anche a sostenere
la politica economica generale del Governo
(cosila Banque de France e la Deutsche Bun-
desbank). Visto che si parladirevisione statu-
taria sara bene aggiungere questa norma per-
ché l'indipendenza di una banca centrale ha
un senso solo se consente beneficial Paese.
E'importante ricordare dunque che l'indi-
pendenza "istituzionale" & un fatto acquisito
datempo e certificato ufficialmente dalla no-
stra adesione all'euro. In passato era diverso.
Tanto che la garanzia dell'indipendenza dal
Governo (e dai politici) fu all'origine del par-
ticolare assetto proprietario che sivolle dare
a Bankitalia nel 1936. In quell'occasione
Bankitalia, le cui azioni erano precedente-
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mente quotate in Borsa, venne "nazionalizza-
ta" rimborsando i soci "privati” al book value
e ricostituendo il capitale (i famosi 156 mila
euro attuali, ovvero gli storici 300 milioni di
lire) chiedendo che esso fosse versato da enti
finanziari sotto controllo pubblico. Lo Stato
divenne quindi padrone di Bankitalia, ma si
volle interporre un velo (che Enrico Cuccia
defini "di carta velina", dato il contesto ditta-
toriale del tempo).

CosacontavanoisocidiBankitalia quan-
do erano pubblici? Assolutamente nulla in
un periodo storico nel quale essi erano co-
mungque alla mercé del Ministro del Teso-
ro il quale operava a stretto contatto con il
Governatore. Tutto continud senza proble-
mi sino alle privatizzazioni degli anni 'go.
In quell'occasione cisi"dimentico” del ruo-
lo proprietario che le banche privatizzan-
de avevano nel capitale di Bankitalia con il
risultato che, a processo compiuto, la no-
stra banca centrale si é ritrovata con un
azionariato non piu pubblico, ma quasi to-
talmente privato (escluse le modeste quo-
te diInps e Inail): un nonsenso, consideran-
do per giunta che i socisonoipiliimportan-
ti soggetti vigilati.

Siamo entrati nell'euro mantenendo tale
stato nel dimenticatoio. Sino a quando, nel
2005, & stata emanata una legge che ha dispo-
stoil trasferimento delle quote dai privati allo
Stato.In talmodo, Bankitalia avrebbe assunto
un assetto pit1 consono alsuoruolo e assoluta-
mente inlinea con laregolain Europa, dovele
banche centrali sono interamente possedute
dallo Stato. Una legge sino ad oggi disattesa.

Maqual éilruolodeisoci"privati” in Banki-
talia oggi? Come detto, essinon possonointer-
ferire nellacondottaistituzionale ("industria-
le") della banca, ma intervengono in sede di
governance ad esempio su modifiche statuta-
rie, sull'approvazione del bilancio annuale e
sullaripartizione degli utili, compresa "]'asse-
gnazione deifruttidelle riserve". Ipartecipan-
ti riuniti in assemblea nominano i 13 membri
del Consiglio superiore che nominaa suavol-
tail Direttore generale e i vice direttori gene-
rali (sia pur su proposta del Governatore). Il
Consiglio superiore & anche titolato ad espri-
mere il suo parere sullanomina del Governa-
tore che viene poi disposta con decreto del
Presidente della Repubblica, su proposta del
Presidente del Consiglio dei ministri, previa
deliberazione del Consiglio dei ministri. 11
Consiglio superiore decide sulle alienazioni
degli immobili, sulla pianta organica, ecc.
Dungque, il ruolo dei soci non & marginale ed
attiene alle questioni amministrative e diri-
genziali, comprese quelle che riguardano le
retribuzioni. Questi soci oggi paiono alla ri-
cercadelmodoin cui chiedere unavalutazio-
ne che non li espropri senza giusto indenniz-
70 (c'@ chihascritto in bilancio importi multi-
pli della cifra "rivelata” dal Ministro Sacco-
manni: perloro pit che dirivalutazione sipar-
ladisvalutazione).

Come si sono comportatiisoci "privati"” fi-
noad oggi? Difficile saperlo. Leggendo i verba-
li di via Nazionale paiono somigliare ai nobili
dei tempi della Francia pre-rivoluzionaria;
corteggiavano Luigi XVI per ricevere appan-
naggi ed esibire il privilegio di vestirlo subito
dopo il risveglio mattutino. Cos, tutte le deli-
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bere sembrano preparate dalle segreterie di
via Nazionale per essere poi proposte in as-
semblea, a turno, daIntesa Sanpaoloe Unicre-
dit (che posseggono nel loro insieme il 65%
delle quote); delibere che vengono quindi ap-
provate inevitabilmente all'unanimita. Lo
stesso collegio sindacale & anomina privatae,
stante il conflitto vigilante-vigilato, pare assai
debole la capacita (e la convenienza) dei soci
di vigilare sull'accountability dell'ente. Una
vigilanza che poteva essere inimmaginabile
quando Bankitalia eraacontrollo pubblicoes-
sendorettada persone che indicavano unalto
esempio al Paese, anche consacrificio deipro-
priinteressi. Isoci di oggi sono divenuti "pri-
vati” e sono rappresentati da amministratori
che debbono rispondere ai propri azionisti su
quanto valore creano per loro. Potremmo a
buonaragione riprenderele parole che Guido
Carliriservo nel1972 ai successori di Raffaele
Mattioli: "mani che non sapremmo immagina-
re migliori, maalle quali ¢ difficile riservare lo
stesso statuto eccezionale".

Un'ultima annotazione. Come ho ricorda-
to, le banche centrali dell'eurozona debbono,
nel rispetto delle regole europee, sostenere la
politicadei governinazionali e credo che cosi
debba essere per Bankitalia anche se il suo at-
tuale statuto non lo prevede. 11 cruccio mag-
giore del nostro Governo riguarda l'assenza
di mezzi adeguati per sostenere il rilancio
dell'economia. La vicenda Bankitalia si pro-
spettacome un'occasione ben pitlimportante
del misero gettito di un'ennesima imposta.
Quivi é I'occasione di provvedere uno stimo-
lo importante agli investimenti. Se Bankitalia
valuta le quote dei "privati” 5-7 miliardi am-
metteimplicitamente cheirestanti circa16 mi-
liardi che mancano per raggiungere il suo pa-
trimonio netto contabile di 23,5 miliardi spet-
tano allo Stato. Ricordo che Bankitalia "sof-
fre" di un eccesso di patrimonializzazione ri-
spetto alle consorelle europee valutabile in
circa14 miliardi di euro (per il calcolo riman-
do all'articolo pubblicato sul Sole24Ore del 5
settembre scorso). Sarebbe allora molto sem-
plice procedere come segue:

i) lo Stato rileva le quote dei privatinel ca-
pitale Bankitalia pagando loro 6 miliardi
cash (importo che tra l'altro corrisponde al
valore minimo ipotizzato nel progetto
Bankoro da me presentato insieme con Al-
berto Quadrio Curzio sul Sole240re del 16
aprile e del 5 settembre scorsi);

ii) subito dopo la Bancad'Ttaliariduce il pro-
prio patrimonio per esuberanzadi circai4 mi-
liardi con rimborso ai soci (lo Stato); dopo ta-
leriduzione essarestasemprelabanca centra-
le pit1solida dell'eurozona;

ii1) lo Stato destina la differenza di 8 miliar-
diadunfondo perlapromozione degliinvesti-
mentiinnovativi diimprese meritevoli, prefe-
ribilmente manifatturiere.

Inquesto modo sisistemerebbe elegante-
mente l'assetto proprietario di Bankitalia
senza complicarle lavita con impresentabi-
li soci privati e, soprattutto, si farebbe buo-
na politica industriale. Si potra obiettare
chein talmodononsi coprirebbe il fabbiso-
gno per la seconda rata dell' Tmu da abroga-
re: ma le imposte si possono ridurre solo ta-
gliando le spese pubbliche.

RIPRODUZIONE RISERVATA
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Saccomannt,ha comfermaro la

Banca ¢'talia fra 5 e 7 milisrdi.
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Piano-orc: Bankitalia it autonoma e pit credito all'economia
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Eccesso di patrimonializzazione. Inunarticolo
pubblicato Sul Sole lo scorso 5 settembre, Eulvio
Coltortie Alberto Quadrio Curzio hanno
sottolineato I'eccesso di patrimonializzazione
della Banca d’Italia rispettoalle consorelle
europee valutabile in circa 14 miliardi dieuro.

Lastima. Il ministro
cell'Economia, -abrizio

valutazione del capirala i




