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Come investire I'oro di Bankitalia (senza venderlo)

Palazzo Koch «soffre» di un eccesso di patrimonializzazione che pud essere trasformato in risorse per lo sviluppo

Piano-oro: Bankitalia pit1 autonoma e piti credito all'economia

Buyback. Per le banche detentrici di quote di Via Nazionale
sarebbe un buon modo (utile a tutti) per migliorare il core-tier 1

L’ECCEZIONE ITALIANA

Per dimensione di mezzi propri
la nostra banca centrale ¢ atipica
nello scenario europeo.

Anche attuando questo piano,
resterebbe la piti solida

UNTESORO PERIL TESORO

Se Palazzo Koch potesse
trasferire le sue riserve

a un’entita controllata

ne scaturirebbe un gettito
erariale di 20 miliardi di euro
di Fulvio Coltorti

e Alberto Quadrio Curzio

116 aprile scorso abbiamo pubblicato
sul Sole 24 Ore T'articolo dal titolo
«Bankoro. Un piano per sfruttare le ri-
serve». Un piano che se attuato rende-
rebbe possibile unanuovadignitaall’as-
setto proprietario della Banca d’Ttalia,
la risoluzione degli immobilizzi delle
banche italiane nelle quote della stessa
(conbeneficio dellaloro patrimonializ-
zazione e della capacita di erogare risor-
se) e la contribuzione di un importo
nonmarginale (13-14 miliardi di euro) al
rilancio della nostra economia che ne-
cessitadirisorse perle imprese e gli in-
vestimenti. Tre sono i dati di fatto da
cuila proposta prese le mosse. Il primo
elaLegge 2005, n. 262 (articolo 19), con
laquale fuavviatalariforma dello statu-
todellaBancacentrale,che aveva come
termine attuativo il 31 dicembre 2008.
ntrolafine del 2008 avrebbe dovu-
to essere definito, mediante unre-
golamento, ’assetto proprietario
dellanostrabancacentrale esclu-
dendo i soggetti privati dall’«azionaria-
to».Ilche non é accaduto in palese viola-
zione della norma. Il secondo fatto & che
la Banca d’Ttalia detiene 79 milioni di on-
ce diriserve auree pari a oltre 2.400 ton-
nellate (superate nell’Uem solo da quel-
le della Germania pari a 109 milioni). Di-
versamente da altre banche dell’Eurosi-
stema e dalla Bce,la Banca d’Italianon ha
mai venduto oro dal 1999, da quando vi-
ge il «Central Bank gold agreement». Il
terzo fatto é che il progetto Bankoro non
prevedela vendita di oroitaliano, ma so-
lo di rivalutarlo per liquidare le parteci-
pazionidei privatinel capitale della Ban-
cad’Ttalia. Il perno della proposta stanel-
la valorizzazione (ripetiamo, non nella
vendita) dell’oroiscritto nel bilancio del-
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la Banca d’Italia con il suo conferimento
a un’entita sua affiliata e il conseguente
pagamento alle casse dello Stato dell’im-
posta sulle plusvalenze che verrebbero
realizzate; con talisomme lo Stato siren-
derebbe acquirente di quelle stesse quo-
te attraverso un veicolo finanziario costi-
tuito ad hoc. Il progetto Bankoro non ha
avuto critiche motivate, ma solo asserti-
ve,come quella che sitratta diun proget-
to troppo complicato, che lo vieta lo sta-
tuto del Sebc, che non si pud beneficiare
solo chi ha le partecipazioni perché
«l’oro édel popolo». Anostro avviso que-
ste affermazioni trovano gia risposta nel
citato articolo al quale rinviamo, qui ap-
profondendo e aggiornando alcuni aspet-
ti non marginali.

1. Perché non «coriandolare» Bankit e
come stimare le quote

Consideriamo innanzitutto una (poco
velata) intervistaavia Nazionale pubbli-
cata su L’Espresso del1° agosto. La valu-
tazione patrimoniale delle quote Banca
d’Ttalia viene giudicata estemporanea,
mentre parrebbe soluzione gradita a una
parte dei diretti interessati quella di tra-
sformare la nostra banca centrale in un
ente «privato» con assetto proprietario
simile a quello di una public company.
Dunque, si continua a non vedere la cen-
surabilita del fatto che il vigilante sia pos-
seduto dai vigilati; tutt’al pity, par di capi-
re, basterebbe diluire i possessi maggio-
ri in una «coriandolata» di nuovi soci,
dando liberta di negoziare le stesse quo-
te del capitale della Banca d’Ttalia. Ma li-
berta di negoziazione implica la forma-
zione diconvenienze e di interessi priva-
ti che mal si conciliano con un ente cen-
trale, per giunta vigilante. Si dimentica
pure che un assetto «privato», oltre a es-
sere impresentabile sul piano dei princi-
pi(nonesiste almondo unabanca centra-
le di questo tipo), € gia stato sanzionato
dalla storia. Esso vigeva sino alla prima
metadel secolo scorso, ma dovette esse-
re faticosamente riformato nel 1936
«pubblicizzandoy il nostro istituto cen-
trale, sia pur con una soluzione «latinay.
Lo Statonon pervenne a possedere diret-
tamente le quote del capitale, ma lo fece
tramite istitutibancari e finanziari allora
sottoil suo controllo. Perché i compitidi
una banca centrale sono pubblici e il suo
bilanciorisente (nella generalita delle si-
tuazioni con esito «positivo») delle ope-
razioni messe in atto per svolgere quegli
stessi compiti.

Quanto al valore da attribuire all’istitu-
to, una banca, la Carige, valuta corrente-
mente le quote in suo possesso in base al
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patrimonio netto della Banca d’Ttalia (nel
2012: 23,5 miliardi di euro) e tale dato e sta-
toinqualche modo «certificato» dalla stes-
saBanca d’Ttalia poiché nelle varie ispezio-
ni che ha condotto (I'ultima appena con-
clusa) non ha eccepito alcunché su quella
valutazione adottata dalla banca ligure
percompilare il suo bilancio.Il che equiva-
le a78.500 euro per quota (dato 2012).

2. Una comparazione sul patrimonio
netto delle Banche centrali europee

Nessuno si e cimentato sullastima di que-
sto valore mentre per tutelare lo status
quo si afferma che la Bce si opporrebbe a
una operazione come Bankoro cosicome
si oppose nel 2009 a una modesta tassa-
zione delleriserve auree. L’eventuale op-
posizione della Bce andrebbe motivata
meglio di quella del 2009 e il governo ita-
liano avrebbe elementi per opporsi in
quanto il progetto lasciarobustalabanca
centrale, la cui proprieta é per giunta ri-
condottain ambito pubblico, sottraendo-
la agliinteressi privati che, per quanto si-
lenti, rappresentano un’anomalia che la
legislazione italiana ha previsto di elide-
re. Ferme restando le prerogative d’indi-
pendenzadicui godono gliistituti centra-
li dell’eurozona.

Per dare ulteriore forza alla proposta
Bankoro presentiamo quil’analisi della si-
tuazione patrimoniale dei principali enti
centrali europei che nell’articolo del 16
aprile era stata solo accennata.

La Banca d’Italia, con una circolazione
monetaria paria fine 2012 a 150 miliardi di
euro, si presenta conun patrimonio netto
di 23,5 miliardi; la Banque de France gesti-
sce una circolazione non molto superio-
re (170 miliardi), ma esibisce un patrimo-
nio poco sopraigmiliardi, mentre la Deu-
tsche Bundesbank, conla suamassa dibi-
glietti di 227 miliardi, dispone di capitale
e riserve per appena 5,7 miliardi. Tra gli
altri, il Banco de Espafia dispone di mezzi
propri per 3,8 miliardi di euro su una cir-
colazione di1oo miliardi, mentre la Bank
of England al febbraio scorso esibiva an-
ch’essa 3,8 miliardi di euro di patrimonio
con 67 miliardi di circolazione (vedi ta-
bella1).Idati citati dimostrano che laBan-
ca d’Ttalia & «un’impresa» con un patri-
monio molto elevato. Cerchiamo di valu-
tare se sia troppo.

Conlanascitadell’euro le massime fun-
zioni diistituto centrale sono state trasfe-
rite alla Bce e i «mercati» assumono sem-
pre che una banca centrale «non possa»
fallire:nel caso diun difetto grave diliqui-
dita essa (o il sistema a cui appartiene) &
legittimata a stampare moneta. Unasitua-
zione generale di crisi assoluta andrebbe
risolta con operazioni straordinarie (ad
esempio, il nostro Iri nel 1933); operazio-
nichenonsisono peraltrorivelate neces-
sarie nemmeno in occasione dell’'ultima
grande crisi.

Per dimensione di mezzi proprilaBan-
ca d’Italia e atipica nel panorama euro-
peo. Quale valore si puo dare all’eccesso
di patrimonio? Sulla base dei dati a fine
2012, possiamo elaborare indicatori assu-

mendo come componenti del peer group
Banque de France, Deutsche Bunde-
sbank, Banco de Espafia e Bank of En-
gland. Il rapporto tra patrimonio e circo-
lazione raggiunge un massimo del 5,8%
per la Bank of England (che perd non di-
spone diun fondo rischi generali). Assu-
mendo per prudenza questo valore
«estremoy, il patrimonio netto «norma-
le» della Banca d’Italia dovrebbe essere
di 8,7 miliardi. Se I'indicatore sirapporta
al totale del bilancio, il massimo lo rile-
viamo nella Banque de France con 11,3%;
con questa percentuale, anche qui
«estremay, il patrimonio netto della Ban-
ca d’Ttalia dovrebbe scendere a 7,9 mi-
liardi. L’eccesso di patrimonializzazio-
ne ¢ valutabile «prudenzialmente» trai4
e 15 miliardi di euro al 31 dicembre 2012;
al netto di questo «eccesso» la Banca
d’'Ttaliaresterebbe comunque I'ente cen-
trale piut solido in Europa.

3. Analisi dei motivi della
super-patrimonializzazione di Bankit

Quale il motivo di questa super-patrimo-
nializzazione? Unabanca centrale realiz-
za profitti nel contesto della sua attivita
tipica. Nel suo bilancio la fonte di provvi-
sta prevalente é la circolazione moneta-
ria che non ha costi, ma genera rendite
perché & impiegata in attivi fruttiferi.
Inoltre, la banca centrale e (giustamen-
te) monopolista nei servizi che eroga al
sistema. Ne deriva che essa e gestita, di
norma,inregime di profitti praticamente
certi. Nel raffrontare diversebanche cen-
trali possiamo ritenere che le attivita
svolte siano in qualche modo omogenee;
pertanto se un’impresa ha piu patrimo-
nio di un’altra non vi sono che due rispo-
ste.La prima ¢ la «qualita» della dirigen-
za. Dobbiamo riconoscere ai dirigenti
che sisono avvicendatial comando di via
Nazionale il massimo della probita e, te-
nuto conto delle circostanze via via pre-
sentatesi, anche dellacompetenza. Tutta-
via,non c’eragione di dubitare che lostes-
sonon sia accaduto perle banche centra-
li del nostro peer group, tutte guidate da
persone di grande capacita. Vale dunque
la seconda risposta al nostro interrogati-
vo, che stanella diversa politica di distri-
buzione dei profitti. Vediamone i detta-
gli approfondendo il confronto con le
due maggiori banche centrali dell’euro-
zona, la francese e la tedesca.
Seassumiamo come riferimento il peri-
odo dell’euro (dal 1999 al 2012) possiamo
calcolare i seguenti dati (tabella 2): nei14
anni, la Banca d’Italia ha dichiarato nel
suo bilancio utili netti pari complessiva-
mente a7.915 milioni di euro; hariversato
allo Stato 4.620 milioni; ’erario non ha
percepito imposte perché gli importi de-
terminati sui modesti profitti dichiarati
sino al 2008 sono stati pitt che compensa-
ti da crediti d'imposta (saldo dell’intero
periodo a favore della Banca d'Ttalia per
291milioni). I crediti d’'imposta sono sor-
ti essenzialmente nel 2002 quando i titoli
all'l% che avevano formato oggetto di
conversione del debito in essere nel 1993
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sul conto corrente ditesoreriaconlo Sta-
to sono stati convertiti in nuovi titoli a
tassidi mercato evidenziando una perdi-
tacospicua (21,8 miliardi di euro) che ven-
ne coperta in parte (14,6 miliardi) me-
diante addebito ai fondi di rivalutazione
dell’oro (13,1 miliardi) e ai fondi rischi
(1,6 miliardi); sulla perdita valse la dedu-
cibilita ventennale, generando un credi-
to di 7,2 miliardi verso lo Stato per impo-
ste differite attive darecuperare. I parte-
cipanti al capitale (prima pubblici e ora
privati) hanno ricevuto nei14 anni un to-
tale di 709 milioni, ma a valere sui frutti
delleriserve (che quindisi assumono im-
plicitamente di loro competenza). Dob-
biamoritenere che ibilancisianostati com-
pilati con la dovuta prudenza; d’altro can-
to, fanno fede le relazioni dei sindaci e le
clear opinion dei revisori indipendenti.
Nei conti economici compaiono cospicui
accantonamenti, a valere persino sui frutti
delle riserve (accantonamenti che sarebbe
forse pil1 appropriato contabilizzare in se-
de diripartizione degli utiliinvece che me-
diante addebito ai ricavi d’esercizio). Tut-
to cio ha riguardato soprattutto gli anni si-
noal 2008, quando I'utile dichiarato e oscil-
lato tra i 25 milioni del 2004 e i 535 milioni
del1999. Successivamente le cifre sono di-
venute pill interessanti per lo Stato, rag-
giungendo il massimo nel 2012 con un utile
record di 2.501 milioni e imposte per 1.927
milioni (tabella 3).

Viestatadunque una cospicuaritenzio-
ne di utili che é stata assicurata anche dal-
le norme statutarie che dispongono, entro
la capienza del risultato, accantonamenti
del 20% alla riserva ordinaria e del 20% a
quella straordinaria. La saggia «pruden-
za» dellanostrabanca centrale & dimostra-
ta anche dalla misura del fondo rischi ge-
nerali:13 miliardi di euro, danoinon consi-
derato patrimonio netto (anche sene hala
stessa natura, fronteggiando un generico
rischio d’impresa). Per confronto, la Ban-
que de France, che a fine 2012 esibiva un
totale attivo superiore del 20% a quello
dellaBancad’Ttalia (percentuale che scen-
de al149% perlacircolazione), ha stanziato
allo stesso titolo solo 5,75 miliardi,la Deut-
sche Bundesbank (la pii1 grande) 14,4 mi-
liardi: importo pari all’1,4% del totale atti-
vo contro il 2,29% della Banca d’Italia. Co-
me gia ricordato, la Bank of England non
iscrive alcun importo a questo titolo nel
suo bilancio, mentre il Banco de Espafia vi
contabilizza 7,8 miliardi.

Tornando agli utili, nei 14 anni di vigen-
zadell’euro laBanque de France hadichia-
rato ben 18 miliardi di utili netti, e cioé il
137% in pil della Banca d’Ttalia (tabella 2);
hadistribuito allo Stato francese 12 miliar-
di a titolo di dividendo e 14 miliardi per
imposte sul reddito; in totale 26 miliardi
dieuro (5,6 volteil corrispondente impor-
to della Banca d'Ttalia). Dobbiamo dun-
que ritenere che i dirigenti transalpini ab-
biano sentito un «maggior» bisogno diso-
stenere le casse pubbliche. Veniamo infi-
ne allaDeutsche Bundesbank, la quale be-
neficiadella prerogativa dinon essere sog-
getta all'imposizione sul reddito. Cio non

lehaperodimpeditodidichiarareneiigan-
ni qui considerati utili netti per 55 miliardi
di euro che sono stati interamente distri-
buitiallo Stato (circa1zvolte le erogazioni
della Banca d’Ttalia). La ritenzione degli
utili & quindi stata nulla; infatti, contraria-
mente allo statuto della nostrabanca cen-
trale (che prevede accantonamentiariser-
vaperil40% dell’utile dichiarato «vitana-
tural durante»),lo stato tedesco ha dispo-
sto per la sua banca centrale accantona-
menti solo sino al raggiungimento del va-
lore del capitale. Poichétale capitale & sta-
to fissato all’esiguo importo di 2,5 miliar-
di, le riserve lo eguagliavano gia quando
Peuro é partito nel 1999 (anzi, cosi fu sin
da quando fu approvato per legge quello
statuto, e cioe nel 1997). A puro titolo di
curiosita, il capitale di § miliardi di vecchi
marchi convertito in euro dava una cifra
scomoda di 2.556 milioni che nel 2002 si e
provveduto ad arrotondare (ovviamente
alribasso) a2.500 milioni, riducendo dial-
trettanto le riserve statutarie: quella mo-
desta diminuzione (113 milioni dieuro), ¢ca
vasans dire, é stata riversata allo Stato.La
banca centrale tedesca ci riserva un’altra
curiosita. Trail1999 eil 2012havenduto al
governo federale 3 milioni di once
dell’oro che deteneva affinché questo po-
tesse coniare un milione di monete d’oro
(ma gliene restano 112 milioni); la vendita
é avvenuta «a prezzo di mercato», ma per
effetto sia della plusvalenza che del rila-
scio di un fondo stanziato a copertura di
eventualioscillazioni diprezzo del prezio-
sometallo, il conto economico ha benefi-
ciato diuna cifra superiore. Ad esempio,
nel 2012 sono stati venduti quasi s milakg
per un valore di 200 milioni di euro; tale
operazione ha portato al conto economi-
co 204 milioni di euro; questo aumento
dell’utile netto é stato interamente distri-
buito allo stesso Stato, il quale, dunque,
hadi fatto prelevato a costo nullo I’'oro di
cui avevabisogno.

4. Bankit, Bankoro spa e le Bankom

Tenuto conto dei caveat di questo tipo di
analisi, i dati esposti dimostrano che la
nostra banca centrale «soffre» di un ec-
cesso di patrimonio ed ¢é logico che tale
«eccesso» sia risolto a favore dello Stato
italiano e dei suoi cittadini che quel patri-
monio hanno consentito di accantonare.
Cosi si puo anche confermare I'afferma-
zione,un po’ demagogica, «l’oro e del po-
polo»! Tornando allora all’operazione
Bankoro con datiaggiornati, essa potreb-
be avvenire con due modalitd comple-
mentari riferite al 94,33% delle quote in
quanto Inps e Inail, essendo enti pubbli-
ci, con una partecipazione complessiva
del 5,67% potrebbero restare nel capitale
di Bankit. Le quote da allocare sono dun-
que 283.000. La Banca d’Ttalia potrebbe
comperare il 5% delle quote (buyback di-
retto) mentre il rimanente nella misura
dell’89,33% dovrebbe essere rilevato
(buybacknazionale) daunasocieta finan-
ziaria- che chiameremo Bankoro spa - ap-
positamente costituita dal Tesoro. Sulla
base del patrimonio netto, la Banca d’Ita-
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liadovrebbe pagare peril buy-backdiret-
to un massimo di 1,2 miliardi di euro al
qual fine una modesta parte della riserva
darivalutazione dell’oro (8o miliardi a fi-
ne 2012) potrebbe essere usata per annul-
lare le azioni cosirilevate. Per il restante
89,33% andrebbe pagato un controvalore
massimo di 21 miliardi di euro. Se 1a Ban-
ca d’Ttalia trasferisse il proprio oro a
un’entita controllata, le riserve darivalu-
tazione auree sarebbero realizzate e as-
soggettate a imposta (Ires, aliquota del
27,5%). Valutando prudenzialmente il
prezzo dimercato dell’oro avendo perri-
ferimento la media dell’'ultimo triennio
(intorno a 1.150 euro/oncia) 'imposta da
versare ammonterebbe a circa 20 miliar-
didieuro, addebitabile contabilmente al-
lariserva aureadi cui assorbirebbe, com-
prendendo il buyback diretto, meno del
30%. I 20 miliardi di gettito erariale po-
trebbero essere usati dal MEF per un au-
mento di capitale della Bankoro spa che
disporrebbe quindi dei mezzi per acqui-
stare il controllo dell’89,33% del capitale
della Banca d’Italia. Le banche venditrici
delle quote Banca d’Ttalia trarrebbero
vantaggi in termini di rafforzamento pa-
trimoniale. I grandi beneficati sarebbero
due Bankom (Banche Commerciali) e
cioeigruppilntesa Sanpaolo e Unicredit
periqualilaplusvalenza supererebbe, ri-
spettivamente,i9,4 e i4,9 miliardinel ca-
soin cuila valutazione equivalesse al pa-
trimonio netto pro-quota. Le plusvalen-
ze, tenuto conto della loro origine, po-
trebbero essere vincolate per almeno un
triennio in una riserva apposita e la stes-
sa potrebbe essere in sospensione di im-
postasino a quando non fosse in qualche
modo utilizzata, ad esempio per distribu-
zioni ai soci.

5. Conclusione: sostenere ’economia

senza danneggiare Bankit

A fronte di questa riserva (oltre 13 miliar-
didieuro),lebanche beneficiate dovreb-
bero creare un fondo per finanziare inve-
stimenti, specie in tecnoscienzae inricer-
ca e sviluppo, di imprese meritevoli per
aumentare la nostra competitivita inter-
nazionale. La stessa riserva di cui sopra
andrebbe ad aumentare per I'intero am-
montare il core tier1 delle banche vendi-
trici. Le due maggiori banche migliore-
rebbero i coefficienti patrimoniali: il co-
re tiert aumenterebbe a oltre il 14% per
Intesa Sanpaolo (contro Pattuale 11,29) e
a quasi il 129% per Unicredito (contro I'at-
tuale 10,8%). Il buy-back nazionale pro-
durrebbe effetti sulla redditivitd della
Bancad’Ttalia; il pagamento di circa 21 mi-
liardidi euro equivarrebbe a sottrarre po-
co piu della meta dei proventi netti tratti
annualmente dai fondi patrimoniali e a di-
mezzarne l'utile netto. Tenuto conto che
il saldo attivo della banca centrale, dopo
il modesto prelievo per i dividendi oggi
da versare ai partecipanti, andrebbe co-
mungque distribuito al Tesoro dello Sta-
to,sitratta diun onere daritenere soppor-
tabile per liperpatrimonializzazione
dell’istituto. Esso manterrebbe un’ampia
autonomia finanziaria sia per il livello
del patrimonio sia per la residua riserva
da rivalutazione dell’oro (59 miliardi di
euro) che sarebbe in grado di assorbire
ipotetiche cadute di prezzo del metallo
giallo superiori al 40%.

Per tutto cio saremmo lieti di avere mo-
tivati riscontri alle nostre proposte che,
se realizzate e salvo errore da parte no-
stra, non soltanto darebbero un sostegno
allanostraeconomia maservirebbero co-
me «sveglia» ad un’Europa che non vara
gli EuroUnionBond.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Per finanziare investimenti

Partendo dalle difficoltain cui versa'Italia e
dall’esigenza di cercare «politiche pit attive e
meno recessive» per uscire dalla crisi, Eulvig
Coltorti e Alberto Quadrio Curzio hanno
avanzatoil 16 aprilesul Sole 24 la proposta di
valorizzare le riserve aureeitaliane con un
programma da essi stessi denominato
«Bankoro»: un programma, scrivevanoidue
autori, «che darebbe un utile contributo ad
attenuarelacrisiitaliana smuovendo
I'Eurozonae la Ue da un torpore rinunciatario
che potrebbe danneggiarla severamente con
effetti imprevedibili sull’euro».

La proposta era finalizzata arafforzareil
creditoe leimprese. «Infatti - spiegavano
Coltorti e Quadrio Curzio- afronte delle
plusvalenze realizzate sulla cessione delle
quoteBankit (oltre 13 miliardi di euro), le
banche beneficiate potrebberoimpegnarsia
finanziare investimenti, specie in tecnoscienza
einricerca e sviluppo, diimprese meritevoli
peraumentare la nostracompetitivita
internazionale».

2 ORI

IDEE PER LO SVILUPPO

«Bankoro», il piano
per sfruttare le riserve

¢i Fulvio Coltorti « Alberto Quadrio Curzio

rve PARTEI
ianese  aBankorow e gl

Nota sull’articolo precedente

L’articolo precedente, del quale gli autori
condividevano tutto l'impianto, era divisoin
due parti:laprimadi Quadrio Curzioe la
secondadi Coltorti. L'attuale articolo, in
prevalenza di Coltorti, & unacondivisa
continuazione del precedente e percid viene
cofirmato senza distinzione di parti.
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TABELLA1 - DATI DI BILANCIO

In milioni di euro

Banca Deutsche Bangue Bank | Banco
d’Italia| Bundesbank| deFrance| ofEngland* deEspafia
(31/12/12)| (31/12/12)| (31/12/12)  (29/2/13) (31/12/12)
Capitale e riserve [1] | 23.538 5.664 9.346 | 3.884 3.845
Fondo rischi =
generali 13.191 14.380 5.7:-(). 7.806
Totale patrimonio
efondo rischi generali [2] 36.729 20.044 15.096 3.884 11.651
Circolazione :
Fafataia [3] 149,948 227231 170.641 67.233 99.641
Totale attivo [4] 609.973| 1.025.306| 731781 528.096 549.683
~ Dicuizoro [51| 99417 137.513| 98.751_' —* 11.418
ORO IN % DI: _ .
Circolazione .
monetaria (5/3] 66,3 60,5 57,9 11,5
Totale attivo 5/4 163 134 135 - 2,1
CAPITALE E RISERVE IN % DI: _
Circolozione E
monetaria [1/31 15,7 2,5 5.5 . 58 3,9
Totale attivo (1/4] 39 0,6 13 0,7 0.7
PATRIMONIO E FONDO RISCHI GENERALI IN % DI:
Circolozione - x
monetaria [2/3] 24,5 8,8 8.8 5,8 11,7
Totale attivo [2/4) ‘ 6 2 21 0,7 20

| (*) Banking Department e Issue Department. L'oro & posseduto dal Tesoro dello Stato
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TABELLA2- UTILI, IMPOSTE E DIVIDENDI

In milioni di euro

NG | Buidetink|  terraace

Totali 1999-2012
Utili pre-tax 7.624 55.013 32127
mpmsmagorsn | ol m s
Utili netti 7.915 55.013 18.041
Dividendo versato allo Stato (b) ~-4.620 -55.126* -12.010
Totale versato allo Stato (a+h) —4-329** -55.126 -26.096

alcapitale a valere sui frutti delle riserve

(*) Compresf 113 milioni da riduzione capitale e riserve; (**) oltre a 709 milioni distribuiti af partecipanti

TABELLA 3 - SINTESI DEI CONTI ECONOMICI

Dati 2012, in milioni di euro

Banca Banque Deutsche
d’Italia de France| Bundesbank
Interessi attivi netti 5.795 8.369 8.259
Redditi a fronte di riserve e fondi 1.347 = -
gg:rgl?j?;g;})en?u operazioni finanziarie 743 432 780
Saldo tariffe e commissioni 16 16 42
Dividendi da partecipazioni 116 185 195
Redistribuzione reddito monetario 1.315 542 689
Altre rendite 87 823 185
Totale 9.419 10.367 8.772
g?ﬁzeu?:;cléﬁfarsonale inservizio 1177 1453 706
Altre spese d’esercizio 661 ~810 ~731
Proventi e oneri straordinari -30 = =
IR0 O Seponie 7.551 8.104 7.335
:(;gm‘lgonamenm frutti di riserve 478
Accantonamento a fondi rischi generali 2,645 -1.848 -6.671
Imposte sul reddito -1.927 -3.110 =
Utile netto 2.501 3.146 664

| Fonte: nostre elaborazioni dai bilanci



