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SEDUTA DI GIOVEDÌ 12 GENNAIO 1984 

P R E S I D E N Z A D E L V I C E P R E S I D E N T E G U S T A V O M I N E R V I N I 



PAGINA BIANCAPAGINA BIANCA



L a s e d u t a c o m i n c i a a l l e 9,40. 

CARLO M E R O L L I , Segretario, d à l e t t u r a 
de l p r o c e s s o v e r b a l e de l l a s e d u t a p r e c e d e n t e . 

(È approvato). 

A U D I Z I O N E DEL PROFESSOR TANCREDI B I A N C H I , 

VICEPRESIDENTE DELL'ASSOCIAZIONE BANCARIA 

ITALIANA. 

P R E S I D E N T E . Ne l q u a d r o de l l ' indagi ­
n e c o n o s c i t i v a c h e s t i a m o s v o l g e n d o è 
oggi p r e s e n t e il p r o f e s s o r T a n c r e d i Bian­
chi , v i c e p r e s i d e n t e de l l 'Assoc iaz ione b a n c a ­
r i a i t a l i a n a (il p r e s i d e n t e , p r o f e s s o r Par -
rav ic in i , si s c u s a d i n o n p o t e r i n t e rven i ­
r e e d i nv i a i p r o p r i s a l u t i a l l a C o m m i s ­
s ione ) , a c c o m p a g n a t o d a l d o t t o r M a c c a r o -
n e e d a l d o t t o r C a p o c c i o n i . 

V I N C E N Z O B I A N C H I DI LAVAGNA. Vor­
re i i n t e r v e n i r e b r e v e m e n t e s u l l ' o r d i n e de i 
l avor i , s i g n o r p r e s i d e n t e , p e r d i r e c h e , a 
m i o avv i so , s a r e b b e o p p o r t u n a , a conc lu ­
s i o n e de l l a n o s t r a i n d a g i n e , u n ' a u d i z i o n e 
de l m i n i s t r o de l t e s o r o . Mi p a r e i n f a t t i 
c h e , d o p o c h e si è d i s c u s s o cos ì a l u n g o 
d e l l ' a r g o m e n t o , i l m i n i s t r o p o s s a a v e r e t i­
t o l o p e r e s s e r e a s c o l t a t o ; p e r lo m e n o , 
s a r e b b e o p p o r t u n o c e r c a r e d i c a p i r e q u a l i 
c o n c l u s i o n i a b b i a n o t r a t t o , il m i n i s t r o s t e s s o 
e d il G o v e r n o , da l l ' evo lve r s i de i n o s t r i l avo r i . 

P R E S I D E N T E . P e n s o c h e n e s s u n o di 
no i a b b i a n u l l a i n c o n t r a r i o a l l a p r o p o s t a 
a v a n z a t a d a l l ' o n o r e v o l e B i a n c h i d i Lava­
gna . R i t e n g o , p e r a l t r o , c h e s u l l ' a r g o m e n t o 
d o v r e b b e d e c i d e r e l'Ufficio d i P r e s i d e n z a 
de l l a C o m m i s s i o n e . 

R i f e r i rò q u i n d i a l p r e s i d e n t e Ruffolo e 
c r e d o c h e la q u e s t i o n e p o t r à e s s e r e t r a t ­
t a t a ne l l a p r o s s i m a s e d u t a dell 'Ufficio d i 
P r e s i d e n z a . 

P r i m a d i d a r e l a p a r o l a a l p r o f e s s o r 
B i a n c h i , i n f o r m o la C o m m i s s i o n e c h e egli 
ci h a i n v i a t o u n a s u a m e m o r i a p e r s o n a l e 
m a c h e oggi , i n t e r v e n e n d o n e l l a v e s t e d i 
r a p p r e s e n t a n t e de l l 'ABI , ci p r e s e n t a u n a 
r e l az ione c h e è il d o c u m e n t o ufficiale del­
l 'Assoc iaz ione b a n c a r i a i t a l i a n a . 

TANCREDI B I A N C H I . R i n g r a z i o il p r e s i ­
d e n t e e l a C o m m i s s i o n e a n o m e de l l 'ABI 
p e r l ' i nv i to a d e s p o r r e il p e n s i e r o del­
l 'Assoc iaz ione sugl i a r g o m e n t i o g g e t t o del­
l ' i n d a g i n e , c h e n o i g i u d i c h i a m o d i g r a n d e 
i m p o r t a n z a . C o m e h a r i c o r d a t o il p re s i ­
d e n t e , h o g ià i n v i a t o l a r e l a z i o n e p e r s o ­
n a l e , r i c h i e s t a d a l l a C o m m i s s i o n e . P e r n o n 
t r a d i r e e v e n t u a l i p i c c o l e d i v e r g e n z e d i 
o p i n i o n i t r a il m i o p e n s i e r o e q u e l l o del­
l 'ABI , p r e f e r i r e i o r a l egge re r a p i d a m e n t e 
l a m e m o r i a p r e p a r a t a da l l 'Assoc iaz ione . 

« L ' ogge t t o de l l a p r e s e n t e i n d a g i n e -
v o l t a a d a c c e r t a r e l a f u n z i o n a l i t à e d il li­
ve l lo d i o p e r a t i v i t à de l l a C O N S O B - n o n 
p u ò c h e r i g u a r d a r e , p e r q u a n t o d i com­
p e t e n z a de l l 'Assoc iaz ione b a n c a r i a i t a l i a n a , 
u n a verif ica de l g r a d o d i c o m p a t i b i l i t à de l 
q u a d r o n o r m a t i v o , d e l i n e a t o d a l legisla­
t o r e c o n success iv i i n t e r v e n t i a p a r t i r e 
d a l l a l egge n . 216 de l 1974, c o n l a t u t e ­
la deg l i i n t e r e s s i d i m o l t e p l i c e n a t u r a c h e 
l ' i s t i t uz ione d e l l ' o r g a n o p u b b l i c o h a in te ­
so p e r s e g u i r e . L ' o t t i c a c h e a q u e s t o fine 
è p o s s i b i l e a s s u m e r e r i g u a r d a le a z i e n d e 
d i c r e d i t o ne l l a d u p l i c e v e s t e d i e n t i 
e m i t t e n t i t i to l i q u o t a t i i n B o r s a o nego­
z ia t i al m e r c a t o r i s t r e t t o e d i sogge t t i 
svo lgen t i u n r u o l o d i n o t e v o l e i m p o r ­
t a n z a ne l f u n z i o n a m e n t o de l m e r c a t o de i 
v a l o r i m o b i l i a r i . 

Del r e s t o , le qua l i f icaz ioni o r a accen­
n a t e c o r r i s p o n d o n o e s a t t a m e n t e a i d u e 
p r i n c i p a l i a m b i t i d i c o m p e t e n z a de l l a 
C O N S O B c h e il l eg i s l a to r e , c o n in tu iz io ­
n e s e n z ' a l t r o fel ice, h a i n t e s o co l l ega re 
n e l l ' a s s u n t o c h e u n efficiente c o n t r o l l o 
t e c n i c o de l m e r c a t o n o n p o s s a p r e s c i n d e ­
r e da l l a r ea l i zzaz ione d i u n a d e g u a t o si­
s t e m a i n f o r m a t i v o r i g u a r d a n t e i sogge t t i 
e m i t t e n t i i t i to l i negoz i a t i . 

Q u e s t e b r e v i n o t a z i o n i g ià d a n n o ra­
g i o n e d e l l ' o r i e n t a m e n t o d e c i s a m e n t e favo­
r e v o l e c o n cu i il s e t t o r e c r ed i t i z i o h a va­
l u t a t o l ' i s t i t uz ione d i u n o r g a n o d i con­
t r o l l o de l m e r c a t o , cos ì c o m e d e l i n e a t o 
d a l l a legge i s t i t u t i v a de l l a C O N S O B : ci 
s i a anz i c o n s e n t i t o r i c o r d a r e c h e la c rea-
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z ione d i u n s i m i l e o r g a n i s m o fu p r e v i s t a , 
in t e r m i n i s o s t a n z i a l m e n t e c o i n c i d e n t i , d a 
u n o s t u d i o su l l a r i f o r m a de l le b o r s e , ela­
b o r a t o in s e d e a s s o c i a t i v a a n t e r i o r m e n t e 
a l l ' e m a n a z i o n e de l l a legge n . 216 de l 1974 
e f a t t o c o n o s c e r e uff ic ia lmente ne l 1975, 
a l l a C o m m i s s i o n e s e n a t o r i a l e d i i n d a g i n e 
su l f u n z i o n a m e n t o de l le B o r s e v a l o r i i n 
I t a l i a . 

D a u n e s a m e c o m p l e s s i v o degl i s t r u ­
m e n t i a t t r i b u i t i a l l a C O N S O B p e r il p e r ­
s e g u i m e n t o de i suo i c o m p i t i i s t i t uz io n a l i , 
si p u ò r i t e n e r e che , n e l l o r o i n s i e m e , e s s i 
r i s u l t i n o a d e g u a t i , a n c h e in c o n s i d e r a z i o ­
n e de l c a r a t t e r e d i n e u t r a l i t à c h e si è vo­
l u t o a t t r i b u i r e a l l ' i n t e r v e n t o de l l a CON­
S O B r i g u a r d o a l la c o n c r e t a a t t i v i t à ge­
s t i o n a l e de l le s o c i e t à q u o t a t e . I n f a t t i , è 
d a a v v e r t i r e c h e c o m p i t o e s senz i a l e de l l a 
C o m m i s s i o n e è q u e l l o d i a s s i c u r a r e l a 
p u n t u a l e e t e m p e s t i v a c o n o s c e n z a d i ogn i 
f a t t o o c i r c o s t a n z a , c o m u n q u e d e t e r m i n a ­
t i s i , i d o n e i a d i n t e r f e r i r e s u l l ' a p p r e z z a m e n ­
t o de i t i t o l i s c a m b i a t i su l m e r c a t o ; o n d e 
l ' es igenza , c h e si p o n e a n c h e in o c c a s i o n e 
de l la p r e s e n t e i n d a g i n e , d i v a l u t a r e l a 
c o m p a t i b i l i t à d i ogn i e v e n t u a l e u l t e r i o r e 
a m p l i a m e n t o de i s u o i p o t e r i c o n la sa lva­
g u a r d i a d e l l ' a u t o n o m i a g e s t i o n a l e de i sog­
ge t t i i n t e r e s s a t i . 

Q u e s t a i m p o s t a z i o n e c o s t i t u i s c e , a no ­
s t r o avv i so , il p r e s u p p o s t o de l l ' ana l i s i c h e 
si i n t e n d e svo lge re c o n la p r e s e n t e i n d a ­
g ine e c h e o r a si t e n t e r à d i p r e c i s a r e i n 
r a p p o r t o a i d ive r s i t e m i p r o p o s t i . 

A p p a r e p e r a l t r o o p p o r t u n o p r e m e t t e r e 
a n c h e c h e la v a l u t a z i o n e de l l a c o n c r e t a 
o p e r a t i v i t à d i u n o r g a n o c o m e l a CON­
S O B n o n p u ò e s s e r e c o m p i u t a m e n t e svol­
t a se n o n si t i e n e p r e s e n t e il c o n t e s t o di 
p o l i t i c a e c o n o m i c a i n c u i e s s a si m u o v e : 
è e v i d e n t e i n f a t t i c h e i n u n a s i t u a z i o n e 
p e s a n t e m e n t e c o n d i z i o n a t a da l l e e s igenze 
d i c o p e r t u r a de l deficit p u b b l i c o m e d i a n ­
t e l a cana l i zzaz ione de l r i s p a r m i o v e r s o i 
t i to l i p u b b l i c i l ' a n d a m e n t o de l m e r c a t o fi­
n a n z i a r i o n e r i s u l t a f o r t e m e n t e p r eg iu ­
d i c a t o , il c h e n o n p u ò c h e r i f le t te rs i su­
gli ob i e t t i v i e su l l ' i nc i s iv i t à de l l ' a z ione d a 
r i c h i e d e r e a l l ' o r g a n o p u b b l i c o d i c o n t r o l ­
lo . I n s o s t a n z a l a C O N S O B finisce p e r 
o p e r a r e in u n s e g m e n t o d i m e r c a t o q u a n ­

t i t a t i v a m e n t e p o c o r i l e v a n t e r i s p e t t o al­
l ' i n s i eme de l le a t t i v i t à finanziarie e s o p r a t ­
t u t t o in p r e s e n z a d i sce l t e e c o n o m i c h e di 
f o n d o c h e , p e r e s igenze c o n t i n g e n t i , n o n 
i n c e n t i v a n o l 'afflusso de l r i s p a r m i o a l m e r ­
c a t o b o r s i s t i c o . 

F a t t e q u e s t e n e c e s s a r i e p r e m e s s e , p e r 
q u a n t o r i g u a r d a la c o m p e t e n z a es senz ia le 
de l la C o m m i s s i o n e , c ioè il p e r s e g u i m e n t o 
d i u n a a d e g u a t a e d a t t e n d i b i l e i n f o r m a ­
z ione s o c i e t a r i a a n c h e a t t r a v e r s o l ' in ter­
v e n t o de l le s o c i e t à d i r ev i s ione , o c c o r r e 
a n z i t u t t o r i f a r s i a l q u a d r o de i p o t e r i a t t r i ­
b u i t i a l l a C O N S O B dag l i a r t i c o l i 1/3 e d 1/4 
de l l a legge n . 216 de l 1974, c o n le i n t e g r a z i o n i 
s u c c e s s i v a m e n t e a p p o r t a t e v i da l l ' a r t i co lo 
13 de l l a legge n . 77 de l 1983, i n o r d i n e 
a l le p a r t e c i p a z i o n i ge s t i t e p e r il t r a m i t e 
de l le s o c i e t à fiduciarie: a l r i g u a r d o , va 
d e t t o s u b i t o c h e ess i a p p a i o n o i n g r a d o 
d i c o p r i r e t u t t a l a g a m m a de l le s i tuaz ion i 
r i l e v a n t i a i fini a n z i d e t t i . S i p e n s i a que­
s t o p r o p o s i t o c h e l ' a cqu i s i z ione e l a di­
v u l g a z i o n e d i no t i z i e i n c o n t r a , n e l siste­
m a v igen t e , il so lo l i m i t e de l p r e g i u d i z i o 
c h e p o t r e b b e d e r i v a r n e agl i i n t e r e s s i de l la 
soc i e t à q u o t a t a , l i m i t e c h e de l r e s t o è 
f a t t o p r o p r i o a n c h e d a a l t r i o r d i n a m e n t i 
e r e c e p i t o da l l e d i r e t t i v e C E E in m a t e r i a . 

V a a n c h e p r e c i s a t o c h e il l eg i s l a to r e 
è s t a t o p a r t i c o l a r m e n t e a t t e n t o ne l favo­
r i r e la f u n z i o n a l i t à de l s i s t e m a , p r e v e d e n ­
d o la e s c l u s i o n e d e l l ' a p p l i c a z i o n e de l la 
n o r m a t i v a in d i s c o r s o n e i r i g u a r d i de l le 
a z i e n d e e degl i i s t i t u t i d i c r e d i t o c h e n o n 
e m e t t o n o az ion i q u o t a t e i n B o r s a o a l 
m e r c a t o r i s t r e t t o ( a r t i co lo 12 de l l a legge 
n . 77 de l 1983), e s c l u s i o n e o b i e t t i v a m e n ­
t e g ius t i f ica ta d a l l a i n u t i l i t à d i i s t i t u i r e u n 
d u p l i c e c o n t r o l l o , a t t e s o c h e l ' a t t i v i t à d i 
t a l i e n t i è a n c h e , n e l l a specif ica m a t e r i a , 
s o t t o p o s t a a l c o n t r o l l o de l l a v ig i l anza b a n ­
ca r i a . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l ' a r t i co lo 1/5 del­
la legge n . 216 de l 1974 va s e g n a l a t o c h e 
le p r i n c i p a l i l a c u n e r i s c o n t r a t e ne l l a s u a 
a p p l i c a z i o n e s o n o in v ia d i s u p e r a m e n t o 
a t t r a v e r s o il d i s e g n o d i legge d i in iz ia t iva 
g o v e r n a t i v a r e l a t i v o a l l a " iden t i f icaz ione 
de i soc i de l le s o c i e t à c o n az ion i q u o t a t e 
i n B o r s a e de l le s o c i e t à p e r az ion i eser­
c e n t i il c r e d i t o " : c o n e s so in fa t t i v i ene 



SEDUTA DI GIOVEDÌ 12 GENNAIO 1984 171 

d a t a a l l a C O N S O B la p o s s i b i l i t à d i cono ­
s c e r e " t u t t i c o l o r o " c h e p a r t e c i p a n o a d 
u n a s o c i e t à q u o t a t a o l t r e u n a c e r t a mi ­
s u r a e q u i n d i n o n p i ù s o l t a n t o le socie­
t à a z i o n a r i e e d a r e s p o n s a b i l i t à l i m i t a t a , 
c o m e è o r a p r e v i s t o ; lo s t e s s o d i s e g n o d i 
legge s t ab i l i s ce i n o l t r e c h e la C o m m i s s i o ­
n e p o s s a a c q u i s i r e i n f o r m a z i o n i i n o r d i n e 
a l l a c o m p a g i n e soc ia l e de l l e s o c i e t à q u o ­
t a t e e de l l e s o c i e t à i n e s s e p a r t e c i p a n t i , 
c iò c h e c o n c o r r e a d a u m e n t a r e l a q u a n ­
t i t à e l a q u a l i t à de l l e n o t i z i e d i c u i l a 
C o m m i s s i o n e p o t r à d i s p o r r e . A n a l o g h i p o ­
t e r i s o n o p r e v i s t i a f a v o r e de l l a B a n c a 
d ' I t a l i a i n r e l a z i o n e a l l a p a r t e c i p a z i o n e a l 
c a p i t a l e de l l e a z i e n d e d i c r e d i t o cos t i t u i ­
t e in f o r m a s o c i e t a r i a . 

Ne l r i b a d i r e q u i n d i l 'effet to d i r az io ­
na l i zzaz ione c h e l a p r o p o s t a o r a r i c o r d a ­
t a p o t r à a v e r e , a p p a r e o p p o r t u n o segna­
l a r e a l t r e s ì , s e m p r e n e l l ' o t t i c a d i u n mi ­
g l io r f u n z i o n a m e n t o de l s i s t e m a , l ' oppo r ­
t u n i t à d i i n t e r p r e t a r e a u t e n t i c a m e n t e l a 
n o z i o n e d i « p a r t e c i p a z i o n e » d a a s s u m e r e 
a i fini degl i o b b l i g h i d i s e g n a l a z i o n e p r e ­
v is t i ne l l a c e n n a t a n o r m a t i v a : s e m b r a in 
s o s t a n z a , p e r q u a n t o a t t i e n e i n p a r t i c o l a r e 
a l l ' o p e r a t i v i t à de l s e t t o r e c r ed i t i z i o , c h e 
d e t t a n o z i o n e d e b b a e s s e r e i n t e s a ne l 
s e n s o p r e v i s t o d a l l a v i g e n t e l eg i s l az ione 
b a n c a r i a e c o m e t a l e e s s e r e l i m i t a t a a l l e 
sole i p o t e s i d i p a r t e c i p a n t i a z i o n a r i e au­
t o r i z z a t e a i s ens i d i q u e s t a , e s c l u d e n d o 
q u i n d i la c o s i d d e t t a p r o p r i e t à o p e r a t i v a 
funz iona l i zza ta a l l a c o m p r a v e n d i t a d i azio­
n i p e r c o n t o de l l a c l i en te l a , p o i c h é , a l t r i ­
m e n t i , s i a t t i v e r e b b e r o u n a s e r i e d i se­
gna l az ion i o n e r o s e p e r il s e t t o r e , m a d i 
s c a r s a u t i l i t à , d a t o il c a r a t t e r e t r a n s i t o r i o 
di t a l i pos i z ion i . 

I n r e l a z i o n e p o i agl i specifici p o t e r i 
con fe r i t i a l l a C O N S O B n e i r i g u a r d i de l l e 
soc ie t à fiduciarie, si r i t i e n e c h e le i n t eg ra ­
z ion i d i cu i a l l ' a r t i c o l o 13 de l l a legge 
n . 77 de l 1983 c o s t i t u i s c a n o u n e q u i l i b r a t o 
c o m p r o m e s s o f ra le e s igenze c o n o s c i t i v e 
e d i c o n t r o l l o de l l a C o m m i s s i o n e e l a 
funz ione d i t a l i soc i e t à , g i a c c h é u n u l t e ­
riore a m p l i a m e n t o d i p o t e r i p o r r e b b e in 
d i s c u s s i o n e la s o p r a v v i v e n z a s t e s s a di 
q u e s t i o r g a n i s m i c h e il l e g i s l a t o r e h a vo­
l u t o r e c e p i r e e d i s c i p l i n a r e . 

I n q u e s t o a m b i t o u n d i s c o r s o a p a r t e 
m e r i t a , p e r ò , l a s o c i e t à M o n t e T i to l i aven­
t e a d o g g e t t o l a c u s t o d i a e l ' a m m i n i s t r a ­
z ione a c c e n t r a t a d i v a l o r i m o b i l i a r i : p e r 
e s s a i n f a t t i la qua l i f ica d i s o c i e t à fiducia­
r i a si p o n e c o m e s t r u m e n t a l e p e r il r ag­
g i u n g i m e n t o de i s u o i s c o p i soc ia l i e n o n 
rea l i zza i m e c c a n i s m i t ip ic i de l l ' i n t e s t a ­
z ione fiduciaria. S i t r a t t a q u i n d i d i u n 
o r g a n i s m o , p a r a l l e l o a que l l i e s i s t e n t i i n 
t u t t i i m e r c a t i p i ù e v o l u t i , c h e a p p a r e in­
d i s p e n s a b i l e p e r u n p i ù r a z i o n a l e funzio­
n a m e n t o degl i s t e s s i e c h e p o s t u l a , an­
c h e p e r q u a n t o r i g u a r d a gli specifici 
a s p e t t i c h e q u i i n t e r e s s a n o , l ' e m a n a z i o n e 
d i u n a d i s c i p l i n a ad hoc c h e n e r e c e p i s c a 
le p r o c e d u r e d i f u n z i o n a m e n t o , de l r e s t o 
g ià a m p i a m e n t e s p e r i m e n t a t e , e c o n t r i b u i ­
sca n e l c o n t e m p o a l l ' a f f e rmaz ione del si­
s t e m a , f a c e n d o s u p e r a r e t a l u n i r e s i d u i at­
t e g g i a m e n t i d i p e r p l e s s i t à m a n i f e s t a t i so­
p r a t t u t t o d a a l c u n e s o c i e t à e m i t t e n t i . 

I l t e m a d e l l ' i n f o r m a z i o n e s o c i e t a r i a è 
s t r e t t a m e n t e c o l l e g a t o a l l ' o p e r a t i v i t à de l le 
s o c i e t à d i r e v i s i o n e , c h e r a p p r e s e n t a n o , 
p e r cos ì d i r e , il b r a c c i o o p e r a t i v o de l l a 
C O N S O B r i s p e t t o a q u e l f o n d a m e n t a l e 
a t t o d i i n f o r m a z i o n e c o s t i t u i t o d a l b i l an ­
c io d i e se rc iz io . A n c h e i n q u e s t o a m b i t o 
la p r o b l e m a t i c a c h e si p r e s e n t a n o n ap­
p a r e r i f e r ib i l e t a n t o a l q u a d r o de i p o t e r i 
de l l a C O N S O B , q u a n t o p i u t t o s t o a l l 'obiet -
t i v a c o m p l e s s i t à de l l a m a t e r i a e d a l l e dif­
ficoltà c h e s i s t a n n o m a n i f e s t a n d o c o n il 
p r o g r e s s i v o avv io degl i o b b l i g h i d i certifi­
c a z i o n e . 

S o t t o q u e s t ' u l t i m o prof i lo è d a segna­
l a r e i n f a t t i c h e le a t t u a l i d i m e n s i o n i del­
l 'Albo C O N S O B - i n c u i s o n o i s c r i t t e le 
s o c i e t à d i r e v i s i o n e a b i l i t a t e a l l a certif ica­
z ione o b b l i g a t o r i a - a p p a i o n o c e r t a m e n t e 
i n i d o n e e a s o d d i s f a r e l a c r e s c e n t e d o m a n ­
d a d i ce r t i f i caz ione , i n d o t t a a n c h e da l l o 
s v i l u p p o de l l a r e v i s i o n e v o l o n t a r i a . U n a 
p o s s i b i l i t à d i s o l u z i o n e de l p r o b l e m a , de­
s t i n a t o a l t r i m e n t i a d a c c e n t u a r s i , p o t r e b b e 
d e r i v a r e a n c h e d a u n a mod i f i ca de i re ­
q u i s i t i r i c h i e s t i p e r l ' i s c r i z ione a l l 'Albo , 
n e l s e n s o d i a m m e t t e r e l a p a r t e c i p a z i o n e 
a l c a p i t a l e de l l e s o c i e t à d i r e v i s i o n e , o l t r e 
c h e d a p a r t e degl i i s t i t u t i d i c r e d i t o di 
cu i a l l ' a r t i c o l o 8, s e c o n d o c o m m a , n . 5, 
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de l d e c r e t o de l P r e s i d e n t e de l l a R e p u b ­
b l i ca n . 136 de l 1975, a n c h e d a p a r t e 
d i a l t r e a z i e n d e d i c r e d i t o c h e p e r le lo­
r o d i m e n s i o n i s i a n o p a r i m e n t i i d o n e e a 
f o r n i r e g a r a n z i e d i i n d i p e n d e n z a . Del re ­
s t o se , c o m e è s t a t o r i t e n u t o , t a l e esi­
g e n z a d i i n d i p e n d e n z a è a l l a b a s e de l l a 
n o r m a t i v a a t t u a l e , e s s a n o n p u ò e s s e r e 
r ea l i zza t a in a s t r a t t o , b e n s ì d e v e e s s e r e 
ver i f ica ta c a s o p e r c a s o n e i c o n f r o n t i d i 
q u a l s i a s i s o c i e t à d i r e v i s i o n e , c o m e d 'a l­
t r o n d e la legge c o r r e t t a m e n t e p r e v e d e af­
fidandone l ' o n e r e a l l a C O N S O B . 

R i f e r e n d o s i p o i a l l a c o m p l e s s i t à de l l a 
m a t e r i a , è d a s e g n a l a r e c h e i m a g g i o r i 
p r o b l e m i si r i s c o n t r a n o s o p r a t t u t t o nel­
l ' i n d i v i d u a z i o n e de i c o r r e t t i p r i n c i p i con­
t ab i l i c h e c o s t i t u i s c o n o il p a r a m e t r o d i 
r i f e r i m e n t o p e r l a ce r t i f i caz ione de i b i ­
l anc i . 

Qui la q u e s t i o n e n o n p o t e v a e s s e r e r i ­
s o l t a a l ivel lo l eg i s la t ivo , g i a c c h é l a no­
z ione d i c o r r e t t i p r i n c i p i c o n t a b i l i n o n 
p u ò c h e e s s e r e p r e s u p p o s t a d a l l eg is la to­
r e , f a c e n d o e s s a r i n v i o a t e c n i c h e rag io ­
n i e r i s t i c h e e d a z i e n d a l i s t i c h e ; p e r t a n t o si 
è r e s o n e c e s s a r i o f a r c a p o a l la r a c c o l t a 
d i p r i n c i p i c u r a t a da l l e c a t e g o r i e p ro f e s ­
s iona l i , c h e p e r a l t r o r i s e n t o n o in l a r g a 
m i s u r a d i p r a s s i e c o m p o r t a m e n t i n o n 
s e m p r e c o m p a t i b i l i c o n la v i g e n t e disci ­
p l i n a in m a t e r i a d i b i l anc i . L ' i n t e r v e n t o 
de l l a C O N S O B in q u e s t o c a m p o , c o n c r e ­
t a t o s i n e l l ' i n d i c a z i o n e d i t a l e r a c c o l t a co­
m e u n p u n t o di r i f e r i m e n t o p e r le socie­
t à q u o t a t e e p e r i r e v i s o r i , h a m o s t r a t o 
d i t e n e r c o n t o d i d e t t i l imi t i , s ia p o n e n ­
d o a l c u n e s ignif icat ive r i s e r v e , s ia indiv i ­
d u a n d o n e i C o m i t a t i c o n s u l t i v i p e r m a n e n ­
t i a l l ' u o p o i s t i t u i t i la s e d e m i g l i o r e p e r 
a p p r o f o n d i r e l ' a r g o m e n t o . 

Q u e s t a i m p o s t a z i o n e - s e n z ' a l t r o con­
d iv i s ib i le s ia a l l a l uce de l s i s t e m a n o r m a ­
t ivo , s ia p e r l a de l i ca t ezza e p e r la con­
t i n u a e v o l u z i o n e de l l a m a t e r i a - a p p a r e 
a n c o r a p i ù a p p r o p r i a t a p e r le a z i e n d e d i 
c r e d i t o , p e r le q u a l i il r i c h i a m o ai p r i n c i p i 
c o n t a b i l i r a c c o l t i d a l l a p r o f e s s i o n e n o n 
a p p a r e u t i l i zzab i l e d a t o c h e ess i n o n si 
a p p l i c a n o a i b i l a n c i b a n c a r i , m e n t r e n o n 
e s i s t o n o , n e p p u r e a l ivel lo i n t e r n a z i o n a l e , 
d o c u m e n t i u t i l i a t a l e s c o p o . P e r co lma­

r e q u e s t a l a c u n a l 'Assoc iaz ione b a n c a r i a 
i t a l i a n a s t a d a p a r t e s u a c o o r d i n a n d o , i n 
s e d e i n t e r b a n c a r i a , i l a v o r i d i acce r t a ­
m e n t o e codi f icaz ione d i t a l i p r i n c ì p i , m a 
s a r e b b e c o m u n q u e a u s p i c a b i l e c h e la 
C O N S O B a m p l i a s s e l a p a r t e c i p a z i o n e a i 
c e n n a t i C o m i t a t i c o n s u l t i v i p e r m a n e n t i an­
c h e a r a p p r e s e n t a n t i d i a z i e n d e d i c r e d i t o . 

A n a l o g a c o l l a b o r a z i o n e p u ò r i s u l t a r e 
a l t r e s ì u t i l e a i fini d e l l ' e l a b o r a z i o n e d i 
a d e g u a t e t e c n i c h e e p r i n c i p i d i r ev i s ione , 
d a r a c c o m a n d a r s i d a p a r t e de l la C O N S O B 
ai s ens i d e l l ' a r t i c o l o 10, s e c o n d o c o m m a , 
l e t t e r a e) de l d e c r e t o de l P r e s i d e n t e del­
l a R e p u b b l i c a n . 136 de l 1975, g i acché 
a n c h e in q u e s t o c a m p o la c o m p l e s s i t à e 
le c a r a t t e r i s t i c h e d e l l ' a t t i v i t à b a n c a r i a im­
p o n g o n o u n a p p r o c c i o p a r t i c o l a r m e n t e at­
t e n t o a n o n c r e a r e difficoltà p r e s s o la 
c l i en te la , s o p r a t t u t t o in r e l a z ione a l l a tu­
t e l a de l s e g r e t o b a n c a r i o . 

U n u l t e r i o r e a s p e t t o , co l l ega to a l l a p r o ­
b l e m a t i c a de l l a r e v i s i o n e e p r o p o s t o co­
m e t e m a d ' i n d a g i n e , r i g u a r d a il r e g i m e 
d e l l ' i m p u g n a t i v a de l b i l a n c i o cer t i f ica to , 
d e l i n e a t o d a l l ' a r t i c o l o 6 de l d e c r e t o de l 
P r e s i d e n t e de l l a R e p u b b l i c a n . 136 del 
1975. 

L a q u e s t i o n e p i ù d e l i c a t a c h e s i p r e ­
s e n t a a l r i g u a r d o c o n s i s t e n e l v a l u t a r e se 
il s i s t e m a v o l u t o d a l l e g i s l a t o r e s i a con­
g r u o i n r e l a z i o n e d a u n l a t o a l l ' i n d u b b i a 
m a g g i o r e c e r t e z z a offer ta d a u n b i l a n c i o 
ce r t i f i ca to e, d a l l ' a l t r o , a l l ' e s igenza d i sal­
v a g u a r d a r e gli i n t e r e s s i d e l s i n g o lo soc io 
a l q u a l e è p r e c l u s a l ' i m p u g n a t i v a . È n o t o 
c h e s u q u e s t o p u n t o s i s o n o r e g i s t r a t e 
o p i n i o n i d i s c o r d i , e s s e n d o s i t r a l ' a l t r o so­
s t e n u t o c h e p r o p r i o le g a r a n z i e c o n n e s s e 
a l l a cer t i f icaz ione f o r n i r e b b e r o u n efficace 
d e t e r r e n t e a l l e i m p u g n a z i o n i p r e t e s t u o s e e 
n o n r e n d e r e b b e r o q u i n d i n e c e s s a r i a u n a 
e sp l i c i t a c o m p r e s s i o n e de i d i r i t t i de l so­
c io , c o m p r e s s i o n e c h e c o m u n q u e , s e c o n d o 
q u e s t a i m p o s t a z i o n e , n o n s a r e b b e n e p p u r e 
c o m p e n s a t a d a l l ' a u t o n o m o p o t e r e d i im­
p u g n a t i v a a t t r i b u i t o a l l a C O N S O B , l a qua ­
le, a l m e n o t e n d e n z i a l m e n t e , si a t t i v e r à so­
lo ove r i s c o n t r i a n o m a l i e c h e i n c i d a n o su 
i n t e r e s s i g e n e r a l i . 

T u t t a v i a , s e m b r a c o r r e t t o r i t e n e r e c h e 
l ' i n t e n t o p e r s e g u i t o da l l eg i s l a to r e - cost i -
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t u i t o , c o m e a c c e n n a t o , da l l ' e s igenza d i con­
t e n e r e q u e l l a c h e è s t a t a def in i ta l a cor­
sa a l l ' i m p u g n a t i v a d e i b i l a n c i - n o n po ­
t eva c h e p a s s a r e a t t r a v e r s o u n a va lu t a ­
z ione c o m p a r a t i v a degl i i n t e r e s s i de l l e p a r ­
t i , f r a i q u a l i è s t a t o r i t e n u t o p r e v a l e n t e 
q u e l l o d e l l ' o r d i n a t o s v o l g i m e n t o de l l e at­
t iv i t à soc ia l i , a l t r i m e n t i e s p o s t o a d u n a 
p e r d u r a n t e ince r t ezza , c o n s i d e r a t a l ' i m p r e ­
s c r i t t i b i l i t à de l l ' a z ione v o l t a a f a r d ich ia­
r a r e la n u l l i t à de l le d e l i b e r e a s s e m b l e a r i 
d i a p p r o v a z i o n e de l b i l a n c i o . Q u e s t a i m p o ­
s t a z i o n e va p r o b a b i l m e n t e c o n d i v i s a , t enu ­
t o c o n t o del r i l i evo c h e a s s u m e - a n c h e 
p e r i r e q u i s i t i d i p r o f e s s i o n a l i t à e d a u t o ­
n o m i a r i ch i e s t i a l le s o c i e t à d i r e v i s i o n e e 
p e r i c o n t r o l l i su di e s se a t t i v a t i d a l l a 
C O N S O B - il s i s t e m a de l l a ce r t i f i caz ione 
q u a l e s t r u m e n t o p e r g a r a n t i r e l ' a t t end ib i ­
l i t à d e l l ' i n f o r m a z i o n e f o r n i t a a l m e r c a t o 
c h e r i s u l t e r e b b e g r a v e m e n t e p r e g i u d i c a t a 
ove n o n f o s s e r o c e r t e , a l m e n o e n t r o am­
b i t i p r e d e t e r m i n a t i , le r i s u l t a n z e de l b i ­
l anc io d i e se rc iz io . 

A p a r t e q u e s t e c o n s i d e r a z i o n i - c h e ri­
g u a r d a n o la ratio s t e s s a d e l l ' i n t e r v e n t o le­
g i s l a t ivo - è p e r ò d a s e g n a l a r e c h e la no r ­
m a t i v a in p a r o l a p o n e t u t t a u n a s e r i e d i 
q u e s t i o n i i n t e r p r e t a t i v e c h e s a r e b b e q u a n t o 
m a i o p p o r t u n o r i s o l v e r e in v ia a u t e n t i c a . I n 
e s t r e m a s in t e s i si p u ò a c c e n n a r e a d e s e m p i o 
al p r o b l e m a d e l l ' i n c i d e n z a c h e la certifi­
caz ione h a s u l l ' a t t i v i t à degl i a m m i n i s t r a ­
to r i , ne l s e n s o di s t a b i l i r e se c o s t o r o , in­
s i e m e a i s i n d a c i , p o s s a n o i m p u g n a r e u n 
b i l a n c i o cer t i f i ca to , in p r e s e n z a d i u n a 
d e r o g a r i f e r i t a d a l l ' a r t i c o l o 6 de l d e c r e t o 
del P r e s i d e n t e de l l a R e p u b b l i c a n . 136 
del 1975 a l l ' i n t e r o s e c o n d o c o m m a de l l ' a r ­
t i co lo 2377 de l c o d i c e c iv i le o v v e r o se gli 
a m m i n i s t r a t o r i s t e s s i p o s s a n o u g u a l m e n t e 
s o t t o p o r r e a l l ' a s s e m b l e a , p e r u n a e v e n t u a ­
le a p p r o v a z i o n e , u n b i l a n c i o n o n certifi­
c a t o o ce r t i f i ca to c o n r i s e r v a . Vi è p o i d a 
s t a b i l i r e la effet t iva p o r t a t a de l l a g ià c i t a t a 
d e r o g a d i cu i a l l ' a r t i c o l o 6, la q u a l e , f a c e n d o 
r i f e r i m e n t o s ia a l l ' a r t i c o l o 2377 de l c o d i c e 
civi le ( a n n u l l a b i l i t à de l l a d e l i b e r a ) s ia a l l ' a r ­
t i co lo 2379 de l c o d i c e civi le ( nu l l i t à de l l a 
de l i be r a ) h a p o s t o l ' i n t e r r o g a t i v o se s ia 
a n c o r a p o s s i b i l e p a r l a r e d i n u l l i t à d i u n 
b i l a n c i o ce r t i f i ca to , t a n t o p i ù c h e , p e r 

q u a n t o r i g u a r d a l ' i m p u g n a t i v a p r o m o s s a 
d a l l a C O N S O B , v i ene fissato u n t e r m i n e 
d i sei m e s i c h e s a r e b b e i n c o m p a t i b i l e c o n 
la m e n z i o n a t a i m p r e s c r i t t i b i l i t à del l 'az io­
n e d i n u l l i t à . 

È d a s e g n a l a r e d a u l t i m o i l p r o b l e m a 
degl i effetti d a c o l l e g a r e a d u n b i l a n c i o 
ce r t i f i ca to a s e g u i t o d i r e v i s i o n e vo lon t a ­
r i a : e ss i i n fa t t i , s e p p u r e n o n p o s s o n o for­
se de l t u t t o a s s i m i l a r s i a que l l i legis la t iva­
m e n t e p r e v i s t i p e r la r e v i s i o n e o b b l i g a t o ­
r i a , d e v o n o c o m u n q u e e s s e r e i n q u a l c h e 
m i s u r a r i c o n o s c i u t i , n o n fosse a l t r o p e r 
t e n e r c o n t o de l l a o b i e t t i v a m a g g i o r e affi­
d a b i l i t à d i u n b i l a n c i o ce r t i f i ca to d a u n a 
s o c i e t à i s c r i t t a a l l ' a l b o C O N S O B e p e r 
c o m p e n s a r e in t e r m i n i d i u t i l i t à i n o n t r a ­
s c u r a b i l i cos t i s o s t e n u t i . 

P a s s a n d o o r a a c o n s i d e r a r e l ' u l t e r i o r e 
a m b i t o de l le c o m p e t e n z e d e m a n d a t e a l la 
C O N S O B in t e m a di m e r c a t i m o b i l i a r i , v a 
s u b i t o a v v e r t i t o c h e le r a g i o n i p r o f o n d e 
de l n o n s o d d i s f a c e n t e a n d a m e n t o de l le 
B o r s e v a l o r i r i s i e d o n o in c i r c o s t a n z e e s t r a ­
n e e a l l o r o a s s e t t o i s t i t u z i o n a l e e n o r m a ­
t ivo , r i c o n d u c i b i l i f o n d a m e n t a l m e n t e a l le 
b e n n o t e difficoltà i n cu i v e r s a i l n o s t r o 
s i s t e m a e c o n o m i c o . È d i t u t t a e v i d e n z a in­
fa t t i c h e e s i s t o n o r a p p o r t i d i s t r e t t a in ter ­
c o n n e s s i o n e f r a i p r o b l e m i d i n a t u r a ope­
r a t i v a d e l l ' i s t i t u t o b o r s i s t i c o e que l l i d i 
c a r a t t e r e e c o n o m i c o , i q u a l i i n d u c o n o a 
r i t e n e r e c h e la s o l u z i o n e s o s t a n z i a l e e p r e ­
g iud iz ia le de l le a t t u a l i difficoltà de l l e no­
s t r e B o r s e d e b b a t r o v a r s i in p r i m o l u o g o 
su l t e r r e n o d i u n r i s a n a m e n t o de l l ' a t t i v i t à 
e c o n o m i c a e d i u n r i t o r n o a d u n n o r m a l e 
e q u i l i b r i o finanziario de l l e i m p r e s e . 

L ' ana l i s i d i t a l i q u e s t i o n i - c o m e an­
c h e q u e l l a degl i i n c e n t i v i , s o p r a t t u t t o d i 
c a r a t t e r e fiscale, d a a p p r o n t a r e p e r favo­
r i r e l 'afflusso di c a p i t a l i d i r i s c h i o a l le im­
p r e s e - s u p e r a i l im i t i de l l a p r e s e n t e in­
d a g i n e : si è c o m u n q u e r i t e n u t o u t i l e far­
vi c e n n o p e r e v i t a r e il c o n v i n c i m e n t o c h e 
s e m p l i c i m o d i f i c h e leg is la t ive , m a g a r i r i ­
g u a r d a n t i a n c h e l ' o r g a n o d i c o n t r o l l o , pos ­
s a n o e s s e r e c o n s i d e r a t e d e f i n i t i v a m e n t e ri­
so lu t i ve d e l l ' a t t u a l e s i t u a z i o n e del m e r c a t o 
b o r s i s t i c o . 

L i m i t a n d o q u i n d i l ' e s a m e a l l ' a t t u a l e 
s t a t o de l l a n o r m a t i v a in m a t e r i a , si p u ò 
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r i l e v a r e c h e e s s a è s t a t a i m p o s t a t a n e l 
s e n s o d i t r a s f e r i r e a l l a C O N S O B l ' i n t e r o 
a m b i t o de i p o t e r i t r a d i z i o n a l m e n t e neces ­
s a r i p e r il c o n t r o l l o de l m e r c a t o , c h e , co­
m e d i m o s t r a n o e s p e r i e n z e p a s s a t e , cos t i t u i ­
s c o n o degl i ag i l i e d efficaci s t r u m e n t i d i 
i n t e r v e n t o , a d a t t a b i l i a l l e d i v e r s e c o n g i u n ­
t u r e d i B o r s a . U n u l t e r i o r e c o n t r i b u t o d i 
m i g l i o r a m e n t o de l s i s t e m a p u ò p o i de r i ­
v a r e d a l r e c e p i m e n t o n e l n o s t r o o r d i n a ­
m e n t o de l l a n o r m a t i v a c o m u n i t a r i a , c h e , 
a d e s e m p i o ne l c a s o de l l a d i s c i p l i n a e de l 
p r o s p e t t o d i a m m i s s i o n e de i v a l o r i a q u o ­
t a z i o n e , p o t r e b b e p e r a l t r o e s s e r e d i f a t t o 
a g e v o l m e n t e a c c o l t a d a l l a C O N S O B eserc i ­
t a n d o in t a l e p r o s p e t t i v a i p o t e r i a d e s s a 
g ià a t t r i b u i t i , i n m o d o a n c h e d a s u p e r a r e 
le difficoltà c o n n e s s e a d u n a d e g u a m e n t o 
f o r m a l e de l l a n o s t r a l eg i s laz ione . 

L ' a m p i e z z a de i p o t e r i a cu i si è ac ­
c e n n a t o c o n s e n t i r e b b e i n o l t r e d i a t t u a r e 
a l t r i e p i ù incis iv i i n t e r v e n t i su l l ' ope ra t i v i ­
t à de l m e r c a t o , a n c h e se c iò p o s t u l a u n a 
a t t e n t a r i f l e ss ione , spec i e l a d d o v e il l o r o 
ese rc iz io p u ò c o n d u r r e a so luz ion i c h e n o n 
c o m p o r t i n o u n a d e g u a t o c o n t e m p e r a m e n t o 
degl i i n t e r e s s i de l le d i v e r s e c a t e g o r i e d i 
o p e r a t o r i e n o n n e va lo r i zz ino i r i s p e t t i v i 
a p p o r t i . È n o t o a q u e s t o r i g u a r d o il di­
b a t t i t o c h e d a t e m p o si è s v i l u p p a t o s u l 
t e m a de l l a " c o n c e n t r a z i o n e i n b o r s a de l l e 
o p e r a z i o n i " l a q u a l e , p e r r i s u l t a r e u t i l e 
a l le e s igenze de l m e r c a t o , d e v e e s s e r e ac­
c o m p a g n a t a d a u n c o m p l e s s o d i i nnova ­
z ion i d i s t r u t t u r a de l le B o r s e e d i t e c n i c a 
o p e r a t i v a ( c o m e a d e s e m p i o l ' i n t r o d u z i o ­
n e de l s i s t e m a de l l a c o n t r a t t a z i o n e con t i ­
n u a de i t i to l i ) c h e r e n d a n o e f f e t t i v a m e n t e 
p i ù t r a s p a r e n t e l ' a n d a m e n t o de l le q u o t a ­
z ion i . 

U n c o n t r i b u t o c o s t r u t t i v o p e r l ' ana l i s i e 
l a s o l u z i o n e d i t a l i p r o b l e m i è s t a t o , a n c h e 
r e c e n t e m e n t e , offer to da l l 'Assoc iaz ione b a n ­
c a r i a i t a l i a n a c o n l ' e l a b o r a z i o n e d i p r o p o ­
s t e o p e r a t i v e c h e p o s s o n o a n o s t r o avvi­
so f o r n i r e u n ' u t i l e e c o n c r e t a b a s e d i di­
s c u s s i o n e c o n t u t t e le c a t e g o r i e d i o p e r a ­
t o r i i n t e r e s s a t e . S u d i e s se , n o n o s t a n t e sia­
n o s t a t e d o v e r o s a m e n t e p o r t a t e a c o n o ­
s c e n z a a n c h e de l l a C o m m i s s i o n e , n o n si 
s o n o finora r e g i s t r a t i a d e g u a t i r i s c o n t r i , 
m e n t r e n o n s o n o m a n c a t e p r e s e d i pos i ­

z ione c h e d a u n l a t o s e m b r a n o t r a s c u r a r e 
l a f o n d a m e n t a l e e s igenza d i n o n in t e r ­
p r e t a r e in c h i a v e r i d u t t i v a l ' a p p o r t o de l 
s e t t o r e c r ed i t i z i o a l m e r c a t o de i v a l o r i 
m o b i l i a r i e d a l l ' a l t r o h a n n o c o n t r i b u i t o a 
d i s t og l i e r e d a l l a s u a s e d e i s t i t u z i o n a l e il 
d i b a t t i t o su l l a d e l i c a t a p r o b l e m a t i c a . Oc­
c o r r e p e r c i ò a n o s t r o avv i so che , u n a v o l t a 
r ea l i zza t a l a n e c e s s a r i a c h i a r e z z a su l c o m ­
p l e s s o t e m a de l l a r i f o r m a de l m e r c a t o e 
su l r u o l o c h e d e v o n o svo lge re le d ive r s e 
c a t e g o r i e d i o p e r a t o r i , l a q u e s t i o n e v e n g a 
r i c o n d o t t a i n s e n o a l l a C O N S O B , a l l a 
q u a l e il l e g i s l a t o r e h a a t t r i b u i t o p o t e r i 
f o n d a m e n t a l i e s e n z ' a l t r o i d o n e i a d inci­
d e r e s u l l ' o p p o r t u n i t à de l l e B o r s e v a l o r i ne l 
s e n s o s o p r a a u s p i c a t o . 

P i ù a r t i c o l a t o d i s c o r s o richiede invece 
la n o r m a t i v a su l m e r c a t o r i s t r e t t o , l a qua ­
le n o n s e m b r a p o s s a ritenersi de l t u t t o 
a d e r e n t e a l l e c a r a t t e r i s t i c h e e d a l le esi­
genze c h e s o n o a l l a b a s e d i t a l e c o m p a r t o 
de l m e r c a t o . I n f a t t i , se è v e r o c h e e s so 
è n a t o a l lo s c o p o d i c o s t i t u i r e u n col lega­
m e n t o f ra s o c i e t à o p e r a n t i in u n a m b i t o 
l oca l e e p e r c i ò d i m i n o r i d i m e n s i o n i e d i 
r i s p a r m i a t o r i , o n d e a c q u i s i r e p i ù agevol­
m e n t e cap i t a l i d i r i s c h i o , l a s u a r e g o l a m e n ­
t a z i o n e n o n p u ò c h e c a r a t t e r i z z a r s i p e r 
u n a m a g g i o r e sne l lezza e p e r u n a m i n o r e 
o n e r o s i t à deg l i a d e m p i m e n t i r i ch ie s t i , i n 
m o d o d a e v i t a r e c h e v e n g a a r ea l i zza r s i 
u n a s o r t a d i d u p l i c a t o de l m e r c a t o uffi­
c ia le . 

L a d i s c i p l i n a a t t u a l e - i n g r a n p a r t e r i ­
s u l t a n t e da l l e n o r m e r e g o l a m e n t a r i e m a n a ­
t e d a l l a C O N S O B , c o n d i z i o n a t e p e r ò da l l a 
r i g i d i t à de l l a legge i s t i t u t i v a - conf igura 
invece i m e r c a t i r i s t r e t t i p r o p r i o c o m e 
c o m p a r t i de l le B o r s e ufficiali, n o n d is t in­
gu ib i l i d a q u e s t e se n o n p e r l a l i m i t a z i o n e 
de l le c o n t r a t t a z i o n i a l so lo c o n t a n t e . 

I n f a t t i , l a p r e v i s t a loca l i zzaz ione de i 
m e r c a t i ristretti negj i s t e s s i loca l i de l l a 
B o r s a ufficiale n e i m p e d i s c e il s o r g e r e s u 
p iazze d i v e r s e , f r u s t r a n d o le e s igenze d i 
s v i l u p p o d i e c o n o m i e e d i o p e r a t o r i loca­
li ; d ' a l t r o c a n t o , l ' a t t r i b u z i o n e d i un ' e sc lu ­
s iva de l l e c o n t r a t t a z i o n i , c o m e ne l l e Bor ­
se v a l o r i , agl i a g e n t i d i c a m b i o l i m i t a l a 
l i b e r t à o p e r a t i v a degl i a l t r i i n t e r m e d i a r i 
e n e a c c e n t u a l ' a s s i m i l a z i o n e a l m e r c a t o 
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ufficiale, il c h e o s t a c o l a l a c a n a l i z z a z i o n e 
de l r i s p a r m i o a n c h e b a n c a r i o v e r s o le im­
p r e s e i n t e r e s s a t e . T a l e a c c e n t u a z i o n e r i su l ­
t a p o i a n c o r a p i ù e v i d e n t e o v e si cons i ­
d e r i n o il r i g o r o s o p r o c e d i m e n t o p r e v i s t o 
p e r l ' a m m i s s i o n e de i t i t o l i a l l a negoz ia ­
z ione a l r i s t r e t t o e le i n f o r m a z i o n i c h e 
la soc i e t à e m i t t e n t e è t e n u t a a f o r n i r e , 
a d d i r i t t u r a p i ù a n a l i t i c h e d i q u e l l e r ich ie ­
s t e p e r la q u o t a z i o n e a l m e r c a t o ufficiale, 
n o n o s t a n t e la p i ù l i m i t a t a d i f fus ione d i ta­
li t i to l i . 

S e m b r a q u i n d i p o s s i b i l e c o n c l u d e r e su l 
p u n t o a u s p i c a n d o u n a r e v i s i o n e d e l l a no r ­
m a t i v a m a g g i o r m e n t e a d e r e n t e a l l e r i co r ­
d a t e c a r a t t e r i s t i c h e de i m e r c a t i r i s t r e t t i e 
c h e a t t r i b u i s c a a l l ' o r g a n o d i c o n t r o l l o u n a 
effet t iva a u t o n o m i a r e g o l a m e n t a r e e d u n a 
p i ù d u t t i l e p o s s i b i l i t à d i i n t e r v e n t o i n re­
l az ione a l le c o n c r e t e e s igenze o p e r a t i v e c h e 
p o t r e b b e r o p o r s i i n u n c o n t e s t o d i m i n o ­
r e r i g i d i t à i s t i t u z i o n a l e , c h e d i a m a g g i o r e 
spaz io a l l ' i n iz ia t iva de l l e soc i e t à e degl i 
o p e r a t o r i . 

L a n u o v a n o r m a t i v a su i f o n d i c o m u n i 
d i i n v e s t i m e n t o m o b i l i a r e h a i n d i v i d u a t o 
u n u l t e r i o r e a m b i t o d i o p e r a t i v i t à de l l a 
C O N S O B , e s s e n d o s t a t i e s t e s i n e i c o n f r o n t i 
de l le soc i e t à d i g e s t i o n e de i f o n d i , a n c o r ­
c h é n o n e m i t t e n t i t i t o l i q u o t a t i , i p o t e r i 
d i c o n t r o l l o g ià s p e t t a n t i a l l a c o m m i s s i o ­
n e in b a s e agl i a r t i c o l i 1/3 e 1/4 d e l l a 
legge n . 216 de l 1974. Ta l i p o t e r i si affian­
c a n o q u i n d i a que l l i r i c o n o s c i u t i a l l a B a n ­
ca d ' I t a l i a , s e c o n d o u n a i m p o s t a z i o n e c h e 
o p p o r t u n a m e n t e cogl ie i d i v e r s i a m b i t i in 
cu i r i l eva l ' a t t i v i t à de i f o n d i . I n f a t t i , se 
d a u n l a t o e s s a c o n s i s t e n e l l a i n t e r m e d i a ­
z ione finanziaria de l r i s p a r m i o r a c c o l t o t r a 
il p u b b l i c o c o n u n a f u n z i o n e a s s i m i l a b i l e 
a q u e l l a b a n c a r i a e p e r c i ò s u s c e t t i b i l e d i 
c o n t r o l l o d a p a r t e de l l a B a n c a d ' I t a l i a , 
d a l l ' a l t r o l a s t e s s a si m a n i f e s t a o p e r a t i v a ­
m e n t e c o n i n t e r v e n t i su l m e r c a t o m o b i l i a ­
r e , c h e g ius t i f i cano l ' a t t i v a z i o n e de i p o t e r i 
de l la C O N S O B vo l t i a g a r a n t i r e l a t r a ­
s p a r e n z a de l le o p e r a z i o n i . I n s o s t a n z a , 
d u n q u e , si r ea l i zza n o n u n a d u p l i c a z i o n e 
d i funz ion i , m a u n a o p p o r t u n a i n t e g r a z i o ­
n e d i s i s t e m i d i c o n t r o l l o , t a n t o p i ù ef f icace 
q u a n t o p i ù si c o n c r e t i z z e r a n n o f o r m e d i col­
l a b o r a z i o n e f r a gli o r g a n i a d ess i p r e p o s t i . 

R i b a d i t a q u i n d i l a f u n z i o n a l i t à de l si­
s t e m a d i v ig i l anza s u l l ' a t t i v i t à d e i f o n d i 
e l a s u a a d e r e n z a a l le finalità i s t i t uz iona l i 
d e l l a C O N S O B , è u t i l e p e r ò p r e c i s a r e , an­
c h e i n r e l a z i o n e a l l a i n c i d e n z a de i n u o v i 
s t r u m e n t i su l m e r c a t o b o r s i s t i c o , a l c u n e 
o b i e t t i v e c o n s e g u e n z e c o n n e s s e a l l e s ce l t e 
de l l eg i s l a to r e , v o l t e a r e g o l a m e n t a r e sol­
t a n t o i f o n d i d i t i p o a p e r t o (open end 
investment trust). I n f a t t i , l a c a r a t t e r i s t i c a 
e s s e n z i a l e d i t a l i f o n d i è q u e l l a d i e s s e r e 
i m m e d i a t a m e n t e l i q u i d a b i l i a r i c h i e s t a de i 
r i s p a r m i a t o r i , i l c h e i m p o n e , c o m e d e l re ­
s t o è p r e s u p p o s t o a n c h e d a l l a n o r m a t i v a 
i n m a t e r i a , l a n e c e s s i t à d i i n v e s t i r e le di -

v s p o n i b i l i t à l i q u i d e in t i t o l i d i l a r g o m e r ­
c a t o . Ciò c o m p o r t a u n a c o n c e n t r a z i o n e 
deg l i i m p i e g h i r i s t r e t t a a p o c h i t i to l i , da­
t a a n c h e la r i d o t t a a m p i e z z a de i n o s t r i li­
s t i n i ufficiali, e il r i s c h i o c h e , i n i po t e s i 
d i q u o t a z i o n i c e d e n t i , il f o n d o si p o n g a 
c o m e u n u l t e r i o r e e l e m e n t o d i r i b a s s o , 
p o i c h é s a r e b b e c o s t r e t t o a v e n d e r e i t i­
to l i p e r f a r f r o n t e a l l e i nev i t ab i l i r i ch ie ­
s t e d i r i m b o r s o d e l l e q u o t e . 

I m e n z i o n a t i i n c o n v e n i e n t i , ev iden t e ­
m e n t e , n o n si ve r i f i cano p e r i f o n d i ch iu ­
si (closed end investment trust), p e r i 
q u a l i n o n è p r e v i s t o i l r e q u i s i t o de l l a r i m -
b o r s a b i l i t à i m m e d i a t a , c i r c o s t a n z a q u e s t a 
c h e p e r m e t t e a n c h e u n a p o l i t i c a d i inve­
s t i m e n t i p i ù r a z i o n a l e d a p a r t e d e l l a so­
c i e t à d i g e s t i o n e , i n f u n z i o n e d i u n a s ta­
b i l i t à p r e d e t e r m i n a t a d e l l a r a c c o l t a . 

P e r a l t r o , i v a n t a g g i c o n n e s s i a l l a r im-
b o r s a b i l i t à a v i s t a a p p a i o n o p r o b a b i l m e n t e 
p r e v a l e n t i ne l l e s ce l t e de i r i s p a r m i a t o r i , 
s i c c h é il p r o b l e m a si p o n e n e l s e n s o d i 
e l a b o r a r e u n i n t e r v e n t o l eg i s l a t ivo c h e p r e ­
v e d a a c c a n t o a i f o n d i a p e r t i a n c h e que l l i 
c h i u s i , p o n e n d o q u e s t i u l t i m i i n cond iz io ­
n i n o n d i s c r i m i n a t e r i s p e t t o a i p r i m i e 
p r e v e d e n d o a l t r e s ì l a p o s s i b i l i t à d i inve­
s t i r e u n a q u o t a p i ù a m p i a de l le d i s p o n i ­
b i l i t à de l f o n d o i n t i t o l i n o n i s c r i t t i ai 
l i s t in i ufficiali. 

L a legge su i f o n d i c o m u n i , i n t r o d u c e n ­
d o u n a n u o v a d i s c i p l i n a i n m a t e r i a d i of­
f e r t e p u b b l i c h e d i v a l o r i m o b i l i a r i e at­
t r i b u e n d o i r e l a t i v i p o t e r i d i c o n t r o l l o a l l a 
C O N S O B , h a o v v i a t o a d a l c u n e o b i e t t i v e 
c a r e n z e de l l a l egge n . 216 de l 1974, l a 
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q u a l e si l i m i t a v a a p r e s c r i v e r e u n o b b l i g o j 
di c o m u n i c a z i o n e p r e v e n t i v a a l l a C o m m i s ­
s i o n e de l le so le offer te d i az ion i e d o b ­
b l igaz ion i c o n v e r t i b i l i . Ai fini de l l ' a t t iva ­
z ione d i t a l i u l t e r i o r i p o t e r i , i l l e g i s l a t o r e 
h a d e t t a t o u n a n o z i o n e d i v a l o r e m o b i l i a ­
r e n e l l a q u a l e è d a r i c o m p r e n d e r e t u t t a l a 
v a s t a g a m m a de i c o s i d d e t t i t i to l i a t i p i c i . 

P e r a l t r o , o c c o r r e v a l u t a r e q u a l e inci ­
d e n z a p o s s a a v e r e su l l a c o m p l e s s a p r o ­
b l e m a t i c a s u s c i t a t a d a t a l i t i t o l i l a n u o v a 
n o r m a t i v a , d a t o c h e e s sa c o n t i e n e s o l o 
u n a e l e n c a z i o n e d i a l c u n e c a t e g o r i e gene­
ra l i , s enza offrire i nd ic i s i cu r i d i r i c o n o ­
sc ib i l i t à in b a s e ai q u a l i r e n d e r e t i p i c o 
q u e s t o o q u e l d o c u m e n t o . 

I n v e r o , s e b b e n e l ' a p p r o c c i o s e g u i t o 
- c o m e c o n f e r m a t o a n c h e ne l l a r e l a z i o n e 
a l l a legge - h a i n t e s o p r i v i l e g i a r e l ' es igen­
za i m m e d i a t a d i u n a m a g g i o r e i n f o r m a ­
z ione su d i u n m e r c a t o c h e a v e v a r agg iun ­
t o d i m e n s i o n i n o n p i ù t r a s c u r a b i l i , f a c e n d o 
s c a t t a r e l ' i n t e r v e n t o de l l a C O N S O B a d 
ogn i f o r m a d i a p p e l l o al p u b b l i c o r i s p a r ­
m i o , s e m b r a o r a o p p o r t u n o c h e il legisla­
t o r e , u n a v o l t a r i s o l t a t a l e es igenza , pe r ­
v e n g a a d u n a p i ù a n a l i t i c a def in iz ione del­
le f a t t i spec i e c o n s i d e r a t e . L ' a u s p i c a t a t i­
p izzaz ione p o t r e b b e r ea l i zza r s i , a n z i c h é a t ­
t r a v e r s o u n a e l e n c a z i o n e n o r m a t i v a c h e r i-
s c h i e r e b b e d i c r i s t a l l i z za r e e c c e s s i v a m e n t e 
il r a p i d o evo lve r s i de l m e r c a t o e de i s u o i 
s t r u m e n t i , m e d i a n t e la fissazione di ca te ­
go r i e a s t r a t t e , a l le q u a l i d o v r e b b e r o co­
m u n q u e e s s e r e r i c o n d o t t i i d o c u m e n t i 
c r e a t i d a l l a p r a s s i . Ciò s a r e b b e a n c h e u t i ­
le a p r e d e t e r m i n a r e m e g l i o i c o n t r o l l i de l ­
la C O N S O B in p r e s e n z a d i u n a p r e c i s a in­
d i v i d u a z i o n e de l l e c a r a t t e r i s t i c h e de i t i t o l i 
d a e m e t t e r e , o n d e c a l i b r a r e i n f u n z i o n e d i 
e s sa il c o n t e n u t o de l p r o s p e t t o il cu i sche­
m a - t i p o d e v e e s s e r e d a l l a s t e s s a a p p r o n t a t o . 

A n c h e q u i p e r t a n t o a p p a r e c o r r e t t o 
c o n c l u d e r e c h e i p o t e r i de l l a C O N S O B ri ­
s u l t a n o a d e g u a t i a l l e finalità d i p r o m u o ­
v e r e l ' i n f o r m a z i o n e de i r i s p a r m i a t o r i : s i 
t r a t t a q u i n d i d i m e g l i o i n d i v i d u a r e i p r e ­
s u p p o s t i p e r u n a l o r o p i ù inc i s iva app l i ­
caz ione , a n c h e a l fine d i m e g l i o t u t e l a r e , 
a t t r a v e r s o u n a t i p i zzaz ione de i d o c u m e n t i 
c h e f a n n o a p p e l l o a l p u b b l i c o r i s p a r m i o , 
l 'aff idabil i tà de l m e r c a t o . 

j I n c o n c l u s i o n e , si r i t i e n e d i p o t e r affer­
m a r e c h e il s i s t e m a n o r m a t i v o , a p a r t e 
le e s igenze d i i n t e g r a z i o n e e d i a d a t t a m e n ­
to s e g n a l a t e s u s ingol i a s p e t t i e t a l o r a g ià 
i n c o r s o d i def iniz ione, a p p a i a n e l com­
p l e s s o i d o n e o a f o r n i r e a l l a C O N S O B gli 
s t r u m e n t i n e c e s s a r i p e r il r a g g i u n g i m e n t o 
de i s u o i fini i s t i t uz iona l i , o n d e le difficoltà 
r i s c o n t r a t e n e l l a c o n c r e t a a t t i v a z i o n e degl i 
s t e s s i diff ic i lmente p o s s o n o e s s e r e r i so l t i 
a p p i e n o d a u n i n t e r v e n t o leg i s la t ivo . La 
v a s t i t à e l a de l i ca t ezza de i c o m p i t i d e m a n ­
d a t i a l l a C o m m i s s i o n e p o s t u l a n o invece la 
n e c e s s i t à d i d o t a r l a d i mezz i a d e g u a t i e d i 
u n a s t r u t t u r a a n c h e q u a n t i t a t i v a m e n t e ido­
n e a , d a n d o c o m p l e t a a t t u a z i o n e a l le nor ­
m e c h e d i s c i p l i n a n o la s u a i s t i t u z i o n e ed 
il s u o f u n z i o n a m e n t o ». 

C h i e d o s c u s a p e r a v e r a b u s a t o de l la 
l o r o p a z i e n z a , m a c r e d o s ia s t a t a o p p o r t u ­
n a l a l e t t u r a de l l a r e l az ione , p r o p r i o p e r 
e v i t a r e s f u m a t u r e i n t e r p r e t a t i v e . 

P R E S I D E N T E . R i n g r a z i o il p r o f e s s o r 
T a n c r e d i B i a n c h i p e r q u e s t a r e l az ione cos ì 
d e n s a e p i e n a d i s p u n t i c r i t i c i e c o s t r u t ­
t iv i . 

Do o r a l a p a r o l a a i co l leghi c h e vo­
g l i a n o p o r r e d o m a n d e . 

PIETRO S E R R E N T I N O . I l p r o f e s s o r Tan­
c r e d i B i a n c h i h a p o s t o i n i z i a l m e n t e l 'ac­
c e n t o su l f a t t o c h e n o n c o n d i v i d e v a ta lu­
n i p u n t i de l l a r e l a z i o n e de l l 'ABI . P r i m a d i 
p o r r e le d o m a n d e v o r r e i q u i n d i c a p i r e be ­
n e q u a l i s o n o i p u n t i d i d i s c o r d a n z a . 

D e s i d e r o o r a r i vo lge r l e u n a d o m a n d a . 
D a p i ù p e r s o n e - u l t i m a m e n t e , p r o p r i o 
i e r i m a t t i n a , d a l p r o f e s s o r S q u i l l a n t e - è 
s t a t o p o s t o l ' a c c e n t o su l f a t t o c h e le b o r ­
se n o n g e s t i s c o n o t u t t o il m o v i m e n t o d i 
a c q u i s t o e v e n d i t a d e i t i t o l i q u o t a t i i n 
b o r s a o a l m e r c a t o r i s t r e t t o ; u n ' a m p i a ge­
s t i o n e d i q u e s t i t i t o l i avv i ene in fa t t i a l l ' in­
t e r n o de l s i s t e m a b a n c a r i o , s enza i n c i d e r e 
su l m e r c a t o a z i o n a r i o c o m e o r d i n a r i a m e n ­
t e a v v i e n e s u a l t r i m e r c a t i i n t e r n a z i o n a l i . 
Mi s e m b r a q u e s t a l a s e d e o p p o r t u n a p e r 
c h i a r i r e il p r o b l e m a i n q u a n t o lei , c o m e 
r a p p r e s e n t a n t e de l s i s t e m a b a n c a r i o i ta l ia­
n o , p u ò d i r c i s e q u e s t e o s s e r v a z i o n i s o n o 
va l ide , se c ioè e f f e t t i vamen te il m e r c a t o 
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b o r s i s t i c o p u ò r i s e n t i r e d i q u e s t a a n o m a l i a 
e q u a l i p o t r e b b e r o e s s e r e le so luz ion i d i 
m e r i t o . 

TANCREDI B I A N C H I . P e r q u a n t o conce r ­
n e i p u n t i p e r i q u a l i l a m i a o p i n i o n e 
n o n c o l l i m a c o n q u e l l a de l l 'ABI si t r a t t a 
d i s f u m a t u r e c h e c e r t a m e n t e a v r e t e p o t u ­
t o cog l i e re se a v e t e l e t t o q u e l l a m e m o r i a 
c h e h o a v u t o l ' o n o r e d i i n v i a r e a l l a Com­
m i s s i o n e . Ta l i s f u m a t u r e d i s c e n d o n o p r o ­
b a b i l m e n t e d a l f a t t o c h e h o c o m i n c i a t o a 
s t u d i a r e i p r o b l e m i de l l e b o r s e m o l t i a n n i 
fa, e q u i n d i s o n o « a f fez iona to » a d a l c u n e 
m i e idee ; n o n si t r a t t a i n o g n i c a s o d i 
q u e s t i o n i d i s o s t a n z a . 

A m i o p a r e r e , a d e s e m p i o , è g i u s t o c h e 
il m e r c a t o r i s t r e t t o a b b i a u n a n o r m a t i v a 
s imi l e a q u e l l a de l m e r c a t o ufficiale, m e n ­
t r e f o r s e q u a n t o l 'ABI c h i e d e d o v r e b b e 
e s s e r e p i ù o p p o r t u n a m e n t e r i f e r i t o a l co­
s i d d e t t o « t e r z o m e r c a t o ». Si t r a t t a d i u n 
m e r c a t o c o n q u o t a z i o n i n o n ufficiali e pe r ­
t a n t o , s e v o g l i a m o d a r e a s p e t t o d i ufficia­
l i t à a l le q u o t a z i o n i , m i s e m b r a o p p o r t u n o 
f a r e r i f e r i m e n t o a l m e r c a t o r i s t r e t t o c h e , 
a l m e n o n e l l a m i a v i s i o n e p e r s o n a l e , d e v e 
e s s e r e d i a c c l i m a t a m e n t o p e r il s u c c e s s i v o 
p a s s a g g i o a l l a b o r s a m a g g i o r e ; n e conse ­
g u e q u i n d i c h e gli o r d i n a m e n t i d e v o n o 
e s s e r e s imi l i : v i c e v e r s a i m e r c a t i loca l i 
n o n c h i e d o n o l ' a c c l i m a t a z i o n e p e r p a s s a r e 
a s t a d i s u p e r i o r i . 

Neg l i o r d i n a m e n t i e s t e r i c i s o n o t r e 
s t a d i : il « t e r z o m e r c a t o », n o n ufficiale, 
c h e p u ò a v e r e u n a c e r t a v a l i d i t à d e i p rez ­
zi r i l eva t i p e r c h é si i m p e g n a n o a t a l fine 
o r g a n i s m i m o l t o i m p o r t a n t i ; il s e c o n d o 
m e r c a t o , q u e l l o c h e c h i a m i a m o m e r c a t o 
r i s t r e t t o , c h e è d i a c c l i m a t a z i o n e p e r so­
c i e t à i n fase d i c r e s c i t a affinché p o s s a n o 
c o m i n c i a r e a f a r q u o t a r e i p r o p r i t i t o l i ; 
il t e r z o s t a d i o c h e è il m e r c a t o d i b o r s a . 

Che i t i to l i b a n c a r i c o s t i t u i s c a n o la 
p r e v a l e n z a de l m e r c a t o r i s t r e t t o , d i p e n d e 
d a l p r i n c i p i o g e n e r a l e d i n o n f a r q u o t a r e 
i t i to l i a l m e r c a t o m a g g i o r e p e r e v i t a r e 
c h e s i a n o o g g e t t o d i s p e c u l a z i o n e . P e r c i ò 
il m e r c a t o r i s t r e t t o n o n è p i ù , c o m e vor ­
r e b b e l a s u a d i s c i p l i n a , u n m e r c a t o d i 
« a c c l i m a t a z i o n e », m a è d i v e n t a t o s t a b i l e . 
A m e p a r e , i nvece , c h e p e r l ' i m p o r t a n ­

z a de i t i t o l i q u o t a t i e p e r il v o l u m e degl i 
s c a m b i , l a v i g e n t e d i s c i p l i n a de l m e r c a t o 
r i s t r e t t o s i a g i u s t a . Q u e s t o è u n m i o pa ­
r e r e p e r s o n a l e ; p e r ò - lei c a p i s c e - n o n 
c o s t i t u i s c e u n a d i v e r g e n z a s o s t a n z i a l e . Ana­
l o g a m e n t e vi s o n o p i c c o l e d i v e r s i t à for­
m a l i su l l e q u a l i s o r v o l e r e i p e r il m o m e n t o 
r i s e r v a n d o m i d i p a r l a r n e e v e n t u a l m e n t e 
ne l l e r i s p o s t e succes s ive ; m a e s s e n o n so­
n o t a l i d a m e t t e r m i i n c o n t r a p p o s i z i o n e 
c o n l 'ABI . E v i d e n t e m e n t e ch i , p e r p ro fe s ­
s i o n e , i n s e g n a si è f o r m a t o , n e l c o r s o de­
gli a n n i , p r o p r i e i d e e p e r s o n a l i . 

A l l ' a l t r a s u a d o m a n d a r i s p o n d e r ò suc­
c e s s i v a m e n t e , d o p o c h e a v r ò u d i t o le do­
m a n d e degl i a l t r i o n o r e v o l i c o m m i s s a r i . 

V A R E S E A N T O N I . S e m p r e su l p i a n o del­
le r i c h i e s t e d i i l l u s t r a z i o n e , m i è p a r s o , 
p r o f e s s o r B i a n c h i , c h e lei a b b i a a n n o t a t o 
u n d i s s e n s o a p r o p o s i t o d e l l ' u l t i m o pe r io ­
d o de l l a t e r z a p a g i n a de l l a r e l a z i o n e , re la­
t i v a m e n t e a l g iud iz io de l l 'ABI su l l a esclu­
s i o n e d a l l ' a p p l i c a z i o n e de l l a n o r m a t i v a del­
le a z i e n d e e degl i i s t i t u t i d i c r e d i t o . Sic­
c o m e è q u e s t i o n e n o n ind i f fe ren te , le s a r e i 
g r a t o se vo l e s se d a r m i q u a l c h e c h i a r i m e n ­
t o i n p r o p o s i t o . 

TANCREDI B I A N C H I . F o r s e il f a t t o c h e 
v i a b b i a a c c e n n a t o h a s u s c i t a t o i n vo i 
d u b b i m a g g i o r i d i que l l i c h e e f f e t t i vamen te 
d e v o n o e s se rv i . 

S e vo i r i c o r d a t e il c o n t e n u t o de l l a m i a 
m e m o r i a p e r s o n a l e s a p e t e a n c h e c h e io 
c r e d o s ia g i u s t o c h e l a C O N S O B a b b i a in­
f o r m a z i o n i a n c h e d a s o c i e t à n o n q u o t a t e , 
p e r c o n o s c e r e gli a n d a m e n t i de i s e t t o r i . 

Q u i n d i n o n m i p a r e i r r i l e v a n t e c h e l a 
C O N S O B p o s s a a c q u i s i r e no t i z i e a n c h e d i 
b a n c h e le q u a l i n o n s i a n o e m i t t e n t i d i t i ­
to l i e n o n s i a n o q u o t a t e , p e r c a p i r e c o m e 
si m u o v e il s e t t o r e b a n c a r i o . 

E s c l u d e r e q u e s t e b a n c h e d a q u a l s i a s i 
i n f o r m a z i o n e so lo p e r c h é s o n o s o t t o p o s t e 
a l l a v ig i l anza de l l a B a n c a d ' I t a l i a m i p a r e 
l i m i t a t i v o de l l a b u o n a f u n z i o n a l i t à de l l a 
C O N S O B . 

V I N C E N Z O B I A N C H I DI LAVAGNA. P r o ­
f e s s o r B i a n c h i , v o r r e i p o r l e q u a t t r o g r u p p i 
d i d o m a n d e . 
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I l p r i m o g r u p p o r i g u a r d a il r u o l o del­
le b a n c h e ne l l o s v o l g i m e n t o d e l l ' a t t i v i t à d i 
ce r t i f i caz ione de i b i l a n c i . 

I e r i , i r a p p r e s e n t a n t i de l m o n d o p r o ­
f e s s iona l e h a n n o p o s t o i n d u b b i o c h e l e 
b a n c h e p o s s a n o « c o r r e t t a m e n t e » asso lve­
r e q u e s t a funz ione . I o s t e s s o , p e r s o n a l ­
m e n t e , h o u n a q u a l c h e p e r p l e s s i t à . 

Mi s e m b r a d i c a p i r e c h e l 'ABI p r o p o n ­
ga d i r i s o l v e r e il p r o b l e m a a t t r a v e r s o l a 
C O N S O B e d il g iud iz io su l l a i n d i p e n d e n z a 
de l l a s o c i e t à d i ce r t i f i caz ione c h e l a 
C O N S O B è t e n u t a a d a r e a l l ' a t t o de l con­
f e r i m e n t o d i c i a s c u n i n c a r i c o . Cioè m i 
s e m b r a d i c a p i r e c h e l 'ABI d i c a : n o n dia­
m o u n g iud iz io a priori s u l l ' i n d i p e n d e n z a 
o m e n o de l ce r t i f i ca to re ; l a s o c i e t à t a l e 
a t t r i b u i s c e l ' i n ca r i co a l l a s o c i e t à d i revi­
s ione t a l ' a l t r a ; a q u e l p u n t o , in funz ione 
d i q u e l r a p p o r t o c o n t r a t t u a l e , si v a d a a 
v e d e r e se l ' i n d i p e n d e n z a è g a r a n t i t a o n o ; 
e q u e s t o s i a n e i c o n f r o n t i de l le s o c i e t à d i 
ce r t i f icaz ione d i p r o v e n i e n z a n o n b a n c a r i a , 
s ia n e i c o n f r o n t i d i q u e l l e d i p r o v e n i e n z a 
b a n c a r i a . Q u e s t a m i s e m b r a c h e s ia l ' ipo­
tes i c h e voi f a te . 

V o r r e i c h i e d e r l e q u e s t o : p e r c h é , secon­
d o l 'ABI , il m o n d o b a n c a r i o h a t i t o l o d i 
p r e s e n z a in q u e s t o s e t t o r e ? 

I r a p p r e s e n t a n t i degl i o r d i n i p ro fes s io ­
n a l i d i c o n o : n o i s i a m o i p r o f e s s i o n i s t i de i 
c o n t i e q u i n d i è il n o s t r o m e s t i e r e . I o le 
c h i e d o q u a l è l a r a g i o n e p e r cu i le b a n c h e 
r i t e n g o n o c h e ce r t i f i ca re i b i l a n c i a t t r a v e r ­
so p r o p r i e s o c i e t à p a r t e c i p a t e (ci s i a m o 
cap i t i ) , s ia il l o r o m e s t i e r e . 

II s e c o n d o g r u p p o d i d o m a n d e r i gua r ­
d a il r a p p o r t o t r a l e b a n c h e e d il m e r ­
c a t o . 

C r e d o c h e , n e l l ' a u d i z i o n e succes s iva a 
q u e s t a , il p r e s i d e n t e de l C o m i t a t o d i r e t t i v o 
degl i a g e n t i d i c a m b i o di M i l a n o spez­
z e r à u n a u l t e r i o r e l a n c i a a f a v o r e de l l a 
c o n c e n t r a z i o n e . 

H o a v u t o l a s e n s a z i o n e c h e s i r i t e n g a 
c h e l a c o n c e n t r a z i o n e a b b i a u n n e m i c o e 
c h e q u e s t o n e m i c o s ia il m o n d o b a n c a r i o . 
Mi s e m b r a d i c a p i r e , d a l l a r e l a z i o n e c h e 
lei h a l e t t o , c h e q u e s t o n o n è v e r o , e c h e 
il m o n d o b a n c a r i o , a c e r t e c o n d i z i o n i , è a 
f a v o r e de l l a c o n c e n t r a z i o n e . 

Lei p o t r e b b e c o n f e r m a r c i , c o n u n a sot­
t o l i n e a t u r a c h e ci r e n d a t r a n q u i l l i , q u e s t a 
p o s i z i o n e ? 

V o r r e i p o r l e - s e m p r e n e l l ' a m b i t o d i 
q u e s t o g r u p p o d i d o m a n d e - u n a s e c o n d a 
q u e s t i o n e . 

Lei h a a c c e n n a t o a d u n a p r o p o s t a del­
l 'ABI a p r o p o s i t o de l l a c o n c e n t r a z i o n e 
( p r o p o s t a c h e p r o b a b i l m e n t e è s t a t a dif­
fusa e m i è a n c h e a r r i v a t a , m a c h e con­
fesso d i n o n a v e r a v u t o l ' o p p o r t u n i t à d i 
l eggere ) . L a p o t r e b b e s i n t e t i z za r e ne i s u o i 
c a p i s a l d i , n e i s u o i t e r m i n i gene ra l i , affin­
c h é p o s s i a m o a v e r l a n e l v e r b a l e ? 

A l t r o p r o b l e m a l e g a t o a q u e s t o g r u p p o 
d i d o m a n d e è q u e l l o d e l l ' a l l a r g a m e n t o de l 
m e r c a t o . C o m e a l l a r g h i a m o il m e r c a t o , c o n 
q u a l i s t r u m e n t i ( t e n e n d o c o n t o de l f a t t o 
c h e e s s o è m e n o a m p i o d i q u a n t o a p p a i a ) ? 
I e r i , i n f a t t i , ci è s t a t o d e t t o c h e u n a de l le 
r a g i o n i p e r le q u a l i l a C O N S O B n o n h a 
m a i v a r a t o il r e g o l a m e n t o p e r l ' a m m i s s i o ­
n e a l l a q u o t a z i o n e i n b o r s a , p u r p r e v i s t o 
da l l a legge, è q u e l l a p e r cu i , se lo aves se 
e m a n a t o - cos ì ci è s t a t o d e t t o , se n o n 
h o c a p i t o m a l e - m e t à de l l i s t i no s a r e b b e 
s t a t a c a n c e l l a t a . 

Al lora le c h i e d o : l 'ABI , o l t r e a l l ' incen­
t ivo fiscale - c h e è il p i ù e v i d e n t e - , h a 
in m e n t e a l t r i s t r u m e n t i c h e i n c e n t i v i n o 
l ' accesso a l m e r c a t o ufficiale ? 

P o t r e b b e e s s e r e u n o s t r u m e n t o il p re ­
v e d e r e che , d o p o u n c e r t o p e r i o d o d i t em­
p o d i q u o t a z i o n e a l m e r c a t o r i s t r e t t o , o 
si v a a l m e r c a t o ufficiale o si v a a ca sa , 
ne l s e n s o c h e si e s ce d a l m e r c a t o ? 

I l t e r z o g r u p p o d i d o m a n d e r i g u a r d a i 
p r i n c ì p i c o n t a b i l i . 

N o i - c o m e l eg i s l a to r i - d o b b i a m o de­
c i d e r e t a l u n e c o s e (oggi vi è u n a legge, 
m a d o b b i a m o v e d e r e se p o s s i a m o f a r n e 
u n a d i v e r s a ) . D o b b i a m o d e c i d e r e ch i deb­
b a fissare i p r i n c ì p i c o n t a b i l i , c h e s o n o il 
m o m e n t o d i s a l d a t u r a t r a la p r e v i s i o n e 
a s t r a t t a de l l a legge e l ' a p p l i c a z i o n e conc re ­
t a d i e s sa , c ioè i n d i v i d u a r e ch i d e b b a d i r e 
c h e d e t e r m i n a t i p r i n c ì p i c o n t a b i l i s o n o 
v i n c o l a n t i p e r c h i cer t i f ica i b i l a n c i , c ioè 
s o n o il p a r a d i g m a o b b l i g a t o . 

S u l l a q u e s t i o n e invece d i ch i d e b b a 
r e n d e r e g i u r i d i c a m e n t e efficaci i p r i n c ì p i 
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c r e d o c h e s i a m o t u t t i d ' a c c o r d o : è l a 
C O N S O B , i m m a g i n o . 

Chi e l a b o r a q u e s t i p r i n c ì p i ? Gli o r d i n i 
p r o f e s s i o n a l i d i c o n o : s i a m o n o i . L 'ASSO-
N I M E d i ce : v o g l i a m o e s s e r c i a n c h e n o i . 
L 'ABI d i ce : i n o s t r i c e li f a c c i a m o d a n o i . 

TANCREDI B I A N C H I . N o n è e s a t t a m e n t e 

cos ì . 

V I N C E N Z O B I A N C H I DI LAVAGNA. Cos ì 
m i e r a p a r s o d i c a p i r e . Le r ivo lgo la do­
m a n d a n o n p e r p o l e m i z z a r e b e n s ì p e r c h é 
q u i o r m a i d o b b i a m o c a p i r e q u a l i s o n o le 
pos i z ion i , s e n o n a l t r o p e r r e n d e r c i con­
t o , p o i , d i d o v e s i i n c o n t r e r a n n o le diffi­
c o l t à e d i d o v e , i nvece , vi s a r à u n con­
s e n s o effet t ivo. 

O r a io vog l io f a r e q u e s t a i p o t e s i p e r 
c a p i r e - s e le i p o t r à c h i a r i r c e l o , m e g l i o , 
p e r e v i t a r e e q u i v o c i - q u a l è l a p o s i z i o n e 
de l l 'ABI . L ' i po t e s i è c h e si c r e i a n c h e n e l 
n o s t r o o r d i n a m e n t o - c r e d o c h e vi s ia al­
t r o v e , m a le m i e n o z i o n i d i d i r i t t o c o m ­
p a r a t o s o n o m o l t o r i d o t t e - u n o r g a n i s m o , 
p r e v i s t o d a l l a legge , a l q u a l e a c c e d a n o de­
t e r m i n a t e c a t e g o r i e p r o f e s s i o n a l i e c h e a b ­
b i a il c o m p i t o d i e l a b o r a r e i p r i n c ì p i con­
t ab i l i . Cioè, a n z i c h é l a c o m m i s s i o n e con­
su l t iva , a n z i c h é gli o r d i n i , a n z i c h é il « cia­
s c u n o c h e si facc ia i p r o p r i p r i n c ì p i con­
t ab i l i », e d i n l u o g o de i c o n t r a s t i c h e vi 
s o n o e s o n o n o t i ( l ' A S S O N I M E q u i h a 
e s p r e s s o i n m o d o m o l t o p r e c i s o l a s u a 
c o n t r a r i e t à a c e r t e cose ) , l ' i po te s i è c h e 
vi s i a u n o r g a n i s m o , p r e v i s t o d a l l a legge, 
cu i a t t r i b u i r e il c o m p i t o d i def in i re i p r i n ­
c ìp i c o n t a b i l i . 

Q u a l è l a v o s t r a o p i n i o n e ? Ave te esa­
m i n a t o q u e s t a i p o t e s i ? L ' a v e t e s c a r t a t a , o 
la c o n s i d e r a t e p r a t i c a b i l e ? 

V e n g o o r a a l q u a r t o g r u p p o d i do­
m a n d e . 

Lei h a r i c h i a m a t o l a n e c e s s i t à d i va lo­
r i z z a r e l a ce r t i f i caz ione a n c h e v o l o n t a r i a 
a t t r i b u e n d o l e degl i effetti e d io c r e d o c h e 
s u q u e s t a s t r a d a s i p o s s a i n c o m i n c i a r e a 
r a g i o n a r e , m a v o r r e i c a p i r e ( q u e s t a è l a 
m i a d o m a n d a , f o r s e u n p o ' p r o v o c a t o r i a ) : 
il s i s t e m a b a n c a r i o i t a l i a n o c h e effet to a t ­
t r i b u i s c e a l l a ce r t i f i caz ione ? I l c l i e n t e si 
p r e s e n t a a vo i c o n u n b i l a n c i o ce r t i f i ca to 

o p e r c h é lo v u o l e l a legge o p e r c h é lo h a 
ce r t i f i ca to v o l o n t a r i a m e n t e : l a cert i f icazio­
n e a v v i e n e a d o p e r a d i queg l i o p e r a t o r i 
c h e , s e c o n d o il n o s t r o s i s t e m a , s o n o abi l i ­
t a t i a f a r l a ; i n c h e p o s i z i o n e si t r o v a que ­
s t o c l i e n t e d i f r o n t e a l l a b a n c a ? C h e for­
za h a , è r i s p e t t a t o d i p i ù o è r i s p e t t a t o 
a l l a s t e s s a s t r e g u a degl i a l t r i c l i en t i ? O 
m a g a r i n o n è r i s p e t t a t o af fa t to ? Q u e s t o è 
u n f a t t o i m p o r t a n t e p e r c h é se il s i s t e m a 
b a n c a r i o a s s u m e s s e , p e r q u a n t o p o s s i b i l e , 
u n a s u a d e c i s i o n e d a r e b b e a n c h e a l legi­
s l a t o r e u n ' i n d i c a z i o n e d i t e n d e n z a , ne l sen­
s o c h e la ce r t i f i caz ione è u n a c o s a c h e 
s e r v e a l s i s t e m a e d è q u i n d i u n a c o s a n e i 
c o n f r o n t i de l l a q u a l e d o b b i a m o p o r c i c o n 
g r a n d e s e n s o d i r e s p o n s a b i l i t à . 

FRANCESCO P I R O . P o i c h é a l c u n i t e m i so­
n o g ià s t a t i a n t i c i p a t i d a l l ' i n t e r v e n t o de l 
co l l ega B i a n c h i d i L a v a g n a , m i l i m i t e r ò a 
p o r r e e s s e n z i a l m e n t e u n a q u e s t i o n e . H o 
a v u t o m o d o d i g u a r d a r e l a r e l a z i o n e de l la 
Assoc i az ione p e r il p e r i o d o g i u g n o 1981-
g i u g n o 1982 e g ià a l l o r a c ' e r a n o d i v e r s e 
c o n s i d e r a z i o n i s u l l ' i s t i t u t o de l l a r ev i s i one , 
su l l a ce r t i f i caz ione de i b i l a n c i e d io h o 
p r e s o u n a p p u n t o su l l a r i c h i e s t a c h e l 'ABI 
f aceva d i mod i f i c az ione de i r e q u i s i t i r i­
c h i e s t i d a l l ' a r t i c o l o 8 de l d e c r e t o de l P re ­
s i d e n t e de l l a R e p u b b l i c a n . 136 de l m a r z o 
1975: « P e r l a p a r t e c i p a z i o n e a l le s o c i e t à 
d i r e v i s i o n e e s t e n d e n d o n e l a p o s s i b i l i t à a d 
a l t r e p r i m a r i e a z i e n d e d i c r e d i t o i n g r a d o 
d i d i s p o r r e de l l e r i s o r s e n e c e s s a r i e a d al­
l e s t i r e s t r u t t u r e p r o f e s s i o n a l m e n t e v a l i d e 
e p i e n a m e n t e a d e g u a t e a l l ivel lo q u a l i t a t i ­
v o p e r l ' i s c r i z ione a l l ' a l b o de l l a C O N S O B » , 
s o n o q u e s t e le p a r o l e c h e h o t r a s c r i t t o . 

P r o p r i o n e l l o s p i r i t o d i c iò c h e il col­
l ega B i a n c h i d i L a v a g n a h a d o m a n d a t o , io 
v o r r e i s a p e r e q u a l i s o n o le p r o s p e t t i v e 
v e r s o le q u a l i p e n s a t e d i i n c a m m i n a r v i ; 
m i d o m a n d o c ioè , p r o p r i o in r e l a z i o n e al­
l ' a r t i c o l o 8 ( p r o b a b i l m e n t e l a m i a è u n a 
p r e o c c u p a z i o n e i n f o n d a t a e se è cos ì m e ­
gl io) , s e n o n r i t i e n e c h e l ' a u t o n o m i a e l ' in­
d i p e n d e n z a de l r e v i s o r e , c h e s o n o i f a m o s i 
c a r d i n i de l l a v a l i d i t à d e l l ' i s t i t u t o , s i a n o 
a t t e n u a t e s e n o n e l u s e d a u n a n o r m a c h e 
d à l a p o s s i b i l i t à a l l e b a n c h e d i p a r t e c i p a ­
r e a s o c i e t à d i r e v i s i o n e c h e p o t r e b b e r o , 
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q u i n d i , « r e v i s i o n a r e » i b i l a n c i de i c l i en t i 
de l le b a n c h e s t e s se . P e r q u a n t o p o s s a es­
se rc i b u o n a f ede ci si t r o v e r e b b e d i f r o n t e 
a d u n a s o r t a d i c o l l i m a z i o n e d i i n t e r e s s i , 
d i « s i m p a t i a » n e l s e n s o e t i m o l o g i c o de l 
t e r m i n e . N o n m i p a r e c h e l ' e s p e r i e n z a in­
t e r n a z i o n a l e v a d a i n q u e s t a d i r e z i o n e e 
d u n q u e a n c h e a t a l e r i g u a r d o è m o l t o im­
p o r t a n t e c h e il p r o f e s s o r B i a n c h i p o s s a 
d a r c i q u a l c h e i n f o r m a z i o n e . 

E v e n i a m o a l l a q u e s t i o n e de i p r i n c ì p i 
c o n t a b i l i , d i cu i g ià si è p a r l a t o ne l l e au­
d iz ion i d i i e r i . I n q u a l e m i s u r a il s i s t e m a 
de i p r i n c ì p i c o n t a b i l i e l a b o r a t i d a l s i s t e m a 
b a n c a r i o s o n o c o n c o r d a t i c o n gli o r g a n i ­
s m i p r o f e s s i o n a l i c o m p e t e n t i e c o n gli al­
t r i sogge t t i i n t e r e s s a t i i n s e d e d i c o m i t a t i 
c o n s u l t i v i p r e s s o l a C O N S O B ? 

U n ' u l t i m a q u e s t i o n e , f o r s e m a r g i n a l e : 
p e r q u a n t o le r i s u l t a le a z i e n d e e gli is t i ­
t u t i a s s o c i a t i s t a n n o p r e d i s p o n e n d o o si 
p r e p a r a n o a p r e d i s p o r r e b i l a n c i c o n s o l i d a t i 
d i g r u p p o in f o r m e a d e g u a t e e t a l i d a da­
r e t r a s p a r e n z a - l a filosofia de l l a t r a s p a ­
r e n z a è c o s a d i c u i a b b i a m o d i s c u s s o p i ù 
v o l t e - a i b i l a n c i e a l le p a r t e c i p a z i o n i b a n ­
c a r i e ? S a p p i a m o c h e ci s o n o in iz ia t ive in 
c o r s o e q u i n d i v o r r e i c o n o s c e r e la s u a 
o p i n i o n e . 

GIACOMO R O S I N I . P i ù c h e p o r r e n u o v e 
d o m a n d e io v o r r e i i n t e g r a r e q u e l l e f a t t e 
d a i co l legh i p e r c h é le q u e s t i o n i d a ess i 
p o s t e p o s s a n o a v e r e u n a o r g a n i c a r i s p o s t a . 
Mi co l lego a l l ' i n t e r r o g a t i v o p o s t o d a l col­
l ega S e r r e n t i n o a p r o p o s i t o d i u n a opi ­
n i o n e c h e d u r a n t e l a n o s t r a i n d a g i n e si è 
af faccia ta , c h e p r o g r e s s i v a m e n t e si è a l lar­
g a t a e c h e - a l m e n o p e r m e - i n t e r m i n i 
p r e o c c u p a n t i rischia d i c o n s o l i d a r s i , c ioè 
a l l ' o p i n i o n e c h e t u t t e le t r a n s a z i o n i su i t i­
to l i d e b b a n o a v v e n i r e in b o r s a . Dico in 
t e r m i n i p r e o c c u p a n t i p e r c h é a n c o r a u n a 
v o l t a c o n f o n d e r e m m o il m e z z o col fine, 
l ' i n t e r e s s e degl i a d d e t t i a i l a v o r i c o n l ' in­
t e r e s s e de l le s o c i e t à e de l s i s t e m a econo­
m i c o . E c c o a l l o r a l ' i n t e g r a z i o n e de l l a do­
m a n d a : p o i c h é q u e l l o c h e i m p o r t a , e d è 
s o t t o l i n e a t o a n c h e n e l l a r e l a z i o n e , è c h e vi 
s i a il m a s s i m o d i i n f o r m a z i o n e , l 'ABI 
a v r e b b e ob i ez ion i a c h e le b a n c h e fosse­

r o t e n u t e a c o m u n i c a r e t e m p e s t i v a m e n t e 
le q u o t a z i o n i de i t i t o l i c h e h a n n o p rovve ­
d u t o a t r a t t a r e ? Così c o m e e s i s t e u n do­
p o l i s t i n o , d i c u i si è i n f o r m a t i , v i p o t r e b ­
b e e s s e r e l a p o s s i b i l i t à i n b o r s a d i s a p e r e 
e s a t t a m e n t e q u a n t o q u e i t i to l i s o n o s t a t i 
v a l u t a t i a l d i fuo r i de l l a b o r s a s t e s s a e 
q u e s t o , s e c o n d o m e , n o n p r o v o c h e r e b b e 
a l c u n a c o n t r a d d i z i o n e p o i c h é il l i s t i no sa­
r e b b e lo s p e c c h i o fede le d i q u a n t o t r a t ­
t a t o i n b o r s a m a vi s a r e b b e r o c o m u n q u e 
i n f o r m a z i o n i a g g i u n t i v e . 

S e c o n d a o s s e r v a z i o n e , a d i n t e g r a z i o n e 
d i q u a n t o h a d e t t o il co l lega B i a n c h i di 
L a v a g n a , su l l a q u e s t i o n e de l l a pos s ib i l i t à 
degl i i s t i t u t i d i c r e d i t o , d a soli o c o n al­
t r i , d i c o s t i t u i r e soc i e t à d i cer t i f icazione. 
L a m i a r i c h i e s t a p a r t e d a l p r e s u p p o s t o 
- c h e f o r s e n o n è v e r o , ne l q u a l c a s o m e 
lo d i ca s i n c e r a m e n t e p e r c h é c a p i t a a no i , 
c o m e a t u t t i , d i a v e r e no t i z i e c h e r i ten ia­
m o i n b u o n a fede f o n d a t e m e n t r e n o n lo 
s o n o - c h e gli i s t i t u t i d i c r e d i t o oggi n o n 
r i c o n o s c a n o a l c u n v a l o r e , o r i c o n o s c a n o 
u n v a l o r e m i n i m o , a l l a cer t i f icaz ione d i u n 
b i l a n c i o d i u n a s o c i e t à c h e si p r e s e n t i p e r 
o t t e n e r e c r e d i t o , n e l s e n s o c h e gli i s t i t u t i 
d i c r e d i t o , r i s c h i a n d o i n p r o p r i o , des ide ra ­
n o e v i d e n t e m e n t e a p p r o f o n d i r e in p r o p r i o 
ana l i s i e d o c u m e n t a z i o n i . Ove gli i s t i t u t i 
d i c r e d i t o f o s s e r o p o i i n t e r e s s a t i a soc ie t à 
d i cer t i f icaz ione , a l l o r a p e r que l l e soc ie t à 
e p e r q u e l l e finalità u n b i l a n c i o cer t i f ica to 
p o t r e b b e a v e r e u n v a l o r e m a g g i o r e p e r gli 
i s t i t u t i d i c r e d i t o ? 

N e l m o m e n t o i n c u i p o i e m e r g o n o q u e i 
d a t i cu i q u a l c h e co l l ega faceva r i f e r imen­
t o e c ioè c h e le d i m e n s i o n i de l l a b o r s a 
i t a l i a n a r i s p e t t o a d a l t r e b o r s e s o n o que l l e 
c h e s o n o e c h e a d d i r i t t u r a d o v r e b b e r o ri­
d u r s i , si p o n e u n p r o b l e m a d i c a r a t t e r e 
g e n e r a l e c h e è q u e l l o de l l a r i p r e s a de l si­
s t e m a e c o n o m i c o , u n a r i p r e s a c h e s ia an­
c h e a c c o m p a g n a t a d a l f a t t o c h e gli ope­
r a t o r i e c o n o m i c i (e in p a r t i c o l a r e t u t t e 
le soc ie tà ) a b b i a n o u n d e t e r m i n a t o fun­
z i o n a m e n t o , a l d i l à d i que l l e c h e s o n o le 
es igenze de l l a b o r s a . 

D u r a n t e l ' a u d i z i o n e d i i e r i , gli o r d i n i 
p r o f e s s i o n a l i s o t t o l i n e a v a n o l a n ece s s i t à 
c h e s i a n o qual i f ica t i i col legi de i s indac i 
r i s p e t t o a l l a n o r m a t i v a a t t u a l e . 
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Di f r o n t e a l l ' e s igenza c h e l a cert i f ica­
z ione si d i f fonda a l m a s s i m o , r i s p e t t o a l l a 
r i c h i e s t a de l l 'ABI p e r l ' i n t e r v e n t o de l le 
b a n c h e i n q u e s t o s e t t o r e m i d o m a n d o c h e 
cosa v e n g a offer to i n c o n c r e t o . 

ARMANDO S A R T I . R i t e r r e i o p p o r t u n o 
c h i e d e r e a n c h e a l l 'ABI u n u l t e r i o r e i m p e ­
g n o , d o p o l ' a u d i z i o n e , d i u n d o c u m e n t o ag­
g i u n t i v o , d i u n a i n t e g r a z i o n e , c h e r a p p r e ­
s e n t i n o n s o l o u n a i m m e d i a t a v a l u t a z i o n e 
de l p r e s e n t e m a i n d i c h i u n o r i e n t a m e n t o 
d i t u t t a l ' a s soc i az ione in o r d i n e a l l e que ­
s t i on i c h e s o n o s t a t e p o s t e e su l l e q u a l i , 
e v e n t u a l m e n t e , il p r o f e s s o r B i a n c h i r i s p o n ­
d e r à . T a l e m i a r i c h i e s t a si b a s a sul l ' es i ­
genza d i a v e r e u n e l e m e n t o d o c u m e n t a l e 
c h e s ia e s p r e s s i o n e d e l l ' i n t e r a a s soc iaz io ­
n e . Dico q u e s t o p e r c h é i n t a l e i n d a g i n e , 
c h e vo lge o r m a i a l l a fine, n o i s t i a m o con­
c e n t r a n d o l a n o s t r a a t t e n z i o n e , q u a s i p e r 
i n t e r o , s u u n a C O N S O B c h e d o v r à e s s e r e 
o r g a n i z z a t a m e g l i o , r i s t r u t t u r a t a i n m o d o 
t a l e d a r i s o l v e r e m o l t i p r o b l e m i . A l l ' u o p o 
r i t e n g o c h e a l l a C O N S O B s ia d a r i c o n o ­
s c e r e u n a f o r m a d i c o n t r o l l o su l l e a u t o r e ­
g o l a m e n t a z i o n i d i t u t t i q u e i sogge t t i c h e 
h a n n o i n t e r f e r e n z a c o n le q u e s t i o n i d e l 
m e r c a t o finanziario e de l l a b o r s a . Q u e s t o 
d i s c o r s o p e r m e t t e r à , i n f a t t i , d i i n i z i a r e u n a 
n u o v a fase . A l l ' i n t e r n o de l l a p o l i t i c a de i 
r e d d i t i c 'è a n c h e l a p o l i t i c a de i c o m p o r ­
t a m e n t i , c ioè l a p o l i t i c a de l l e a s s u n z i o n i 
de l le p r o p r i e r e s p o n s a b i l i t à . 

C o m p r e n d o m o l t o b e n e c h e u n a g r a n d e 
a s soc i az ione c o m e l 'ABI a s s o c i s t r u t t u r e 
c h e p r e s e n t a n o p r o f o n d e d i v e r s i t à : da l l e 
b a n c h e p o p o l a r i a q u e l l e c o o p e r a t i v e , a l l e 
Casse d i r i s p a r m i o e c c e t e r a . 

Allo s t a t o de l l e c o s e m i s e m b r a diffi­
ci le t r a r r e u n a l i n e a c o m u n e (e l o s i è vi­
s t o a n c h e r e c e n t e m e n t e ) ; m a i o c r e d o c h e 
u n o s fo rzo d e b b a e s s e r e f a t t o in t a l sen­
so . S e n o i a b b i a m o le a s s o c i a z i o n i naz io ­
na l i de i r a p p r e s e n t a n t i de l le i m p r e s e mi ­
r a t e so lo a l l a p r o t e z i o n e , a n c h e l e g i t t i m a , 
de i p r o p r i spaz i , de l l a p r o p r i a i d e n t i t à e 
de l l a p r o p r i a o p e r a t i v i t à m a n o n v o l t e a 
s u p e r a r e , a c o n c o r r e r e , a c o n t r i b u i r e e a 
d i s c i p l i n a r s i d i v e r s a m e n t e , a l l o r a il p r o ­
b l e m a si r i p r o p o n e i n t u t t a l a s u a g r a v i t à . 

P a s s i a m o a d a l c u n e q u e s t i o n i c h e g ià 
q u i s o n o s t a t e i n t r o d o t t e . L a p r i m a : le 
b a n c h e c o n c o r r o n o a l p e r v e r s o c o n s o l i d a r ­
si d i u n a r a c c o l t a finanziaria q u a s i m o n o ­
p o l i s t i c a (e q u e s t o p u ò e s s e r e a n c h e u n 
b e n e ) , n o n a i u t a n d o il finanziamento de l la 
i m p r e s a m e d i a n t e c a p i t a l e d i r i s c h i o e so­
s t i t u e n d o s i a l l a p o c h e z z a de l c a p i t a l e d i 
r i s c h i o c o n i finanziamenti a b r e v e e n o n 
a m e d i o e l u n g o t e r m i n e . I n a l t r e p a r o l e , 
l a s o t t o c a p i t a l i z z a z i o n e , c h e d o v r e b b e esse­
r e r e c u p e r a t a c o n u n a m a g g i o r e r e d d i t i ­
v i t à , c o n i p r o f i t t i o c o n il m a g g i o r con­
c o r s o d i c a p i t a l i d i r i s c h i o , v i ene , i n fon­
d o , a l i m e n t a t a da l l e b a n c h e . È la b a n c a a 
r a p p r e s e n t a r e la s t a m p e l l a ( s q u i l i b r a t r i c e 
d i p e r sé) de l l a g e s t i o n e i m p r e n d i t o r i a l e ! 
D ' a l t r a p a r t e si p u ò c o r r e r e il r i s c h i o d i 
u n s e c o n d o s q u i l i b r i o e c ioè c h e si finan­
zi il t e s o r o m a n o n l ' i m p r e s a . 

P e r c iò c h e r i g u a r d a l a q u e s t i o n e re la­
t i va a l l a c o n c e n t r a z i o n e i o s o n o m o l t o 
d ' a c c o r d o c o n l a v a l u t a z i o n e f a t t a dal­
l 'ABI e s o t t o l i n e a t a d a l p r o f e s s o r B i a n c h i : 
l a b o r s a ne l n o s t r o p a e s e è p u r t r o p ­
p o u n o s p e c c h i o d i s t o r t o de l l a r e a l t à eco­
n o m i c a . M a a n c h e il g i o r n o i n cu i e s sa 
f u n z i o n a s s e b e n e s a r e b b e s e m p r e lo spec­
c h i o d i u n a r e a l t à e c o n o m i c a ; se t a l e rea l ­
t à e c o n o m i c a n o n offre r a g i o n i d i inve­
s t i m e n t o , la b o r s a n o n a t t i v a il r i s p a r m i o 
neg l i i n v e s t i m e n t i a z i o n a r i . E d è p e r que ­
s t o c h e m i d o m a n d o , e vi d o m a n d o , se 
l a c o n c e n t r a z i o n e s ia p o s s i b i l e o n o . La 
c o n c e n t r a z i o n e , i n a l t r e p a r o l e , r a p p r e s e n t a 
u n o b i e t t i v o d i f o n d o de l l a n u o v a ges t io­
n e de l l 'ABI o p p u r e n o ? D i p e n d e il t u t t o 
d a u n c o n c o r s o n o n so lo d i s t u d i m a 
a n c h e d i v o l o n t à effett ive ? E b b e n e , que­
s t a è s e n z ' a l t r o u n a q u e s t i o n e d a affron­
t a r e . 

U n ' a l t r a q u e s t i o n e r i g u a r d a l a pos iz io­
n e de l l 'ABI in m e r i t o a l l a p r e t e s a de l le 
b a n c h e c h e v o g l i o n o e n t r a r e in b o r s a con 
il v inco lo « f e u d a l e », de l l a c l a u s o l a di 
g r a d i m e n t o , v inco lo c h e è d i s o n o r a n t e n o n 
s o l o p e r la b a n c a m a a n c h e p e r u n ' a s s o ­
c i az ione c h e n o n p r e n d e p o s i z i o n e su ta­
li q u e s t i o n i . B i s o g n a s e m p r e r o m p e r e gli 
s c h e m a t i s m i de i c o m p r o m e s s i ! Ci s o n o 
a n c o r a de l le b a n c h e (e se n e v a n t a n o ) c h e 
e s i g o n o la c l a u s o l a di g r a d i m e n t o e c h e 
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c h i e d o n o d i e n t r a r e n e l m e r c a t o ufficiale. 
Q u e s t e b a n c h e , p o i , p r o t e s t a n o c o n t r o la 
p o s i z i o n e ( p u r r a r a ) de l l a C O N S O B c h e 
n o n a m m e t t e l a q u o t a z i o n e d e i t i t o l i c h e 
que l l e c l a u s o l e r e c a n o . 

T u t t e q u e s t e n o s t r e r i c h i e s t e si i n q u a ­
d r a n o e s i g ius t i f i cano c o n i l f a t t o c h e n o i 
v o g l i a m o cog l i e re q u e s t a o c c a s i o n e p e r esa­
m i n a r e m e g l i o il r a p p o r t o f r a P a r l a m e n t o 
e g r a n d i a s soc i az ion i r a p p r e s e n t a t i v e di 
u n m o n d o cos ì dec i s ivo e i m p o r t a n t e . N o i 
p o s s i a m o v a r a r e a n c h e n u o v e leggi , m a se 
m a n c a l a v o l o n t à e i l c o m p o r t a m e n t o d e i 
g r a n d i o p e r a t o r i e de i g r a n d i sogge t t i n o i 
n o n r a g g i u n g e r e m o a l c u n r i s u l t a t o . 

A p r o p o s i t o de l l a q u e s t i o n e de l le b a n ­
c h e p o p o l a r i , e s i s t e u n a d i v e r g e n z a f r a l a 
v a l u t a z i o n e de l l e az ion i f a t t e a l l ' i n t e r n o 
e d i v a l o r i d i m e r c a t o . C o m e è n o t o le 
b a n c h e p o p o l a r i , i n f a t t i , d e t e r m i n a n o il 
v a l o r e d i of fer ta de l l e p r o p r i e a z i o n i c h e 
è i n c o n t r a s t o c o n il v a l o r e r i s t r e t t o suc­
c e s s i v a m e n t e d e t e r m i n a t o . C o m e p e n s a 
l 'ABI p o s s a e s s e r e r i s o l t o t a l e p r o b l e m a ? 

A p r o p o s i t o de l l a q u e s t i o n e r e l a t i v a 
a l l a ce r t i f i caz ione , io c r e d o s i a l e g i t t i m o e 
d o v e r o s o c h e l e b a n c h e c o s t i t u i s c a n o , c o n 
g r a n d e a u t o n o m i a e i n d i p e n d e n z a , o con­
c o r r a n o a c o s t i t u i r e s o c i e t à d i cert if ica­
z ione . A b b i a m o f o r s e t i m o r e d i u n a spe­
cie d i i n q u i n a m e n t o ? I l p r o b l e m a v e r o è 
q u a n d o la n o r m a l eg i s l a t iva v i e n e aggi ra ­
t a , c o s t i t u e n d o s u b i t o , a l a t o , l a soc i e t à 
d i c o n s u l e n z a , o p p u r e c o s t i t u e n d o , c o n so­
ci e s t e r i , l a soc i e t à o d i r e v i s i o n e o di 
c o n s u l e n z a . 

A l t r e q u e s t i o n i p i ù speci f iche - e lei 
le h a r i c o r d a t e - s o n o q u e l l e de l l a con­
t r a t t a z i o n e c o n t i n u a c h e m i s e m b r a u n 
e l e m e n t o c h e d e v e d e r i v a r e d a l l a concen ­
t r a z i o n e in b o r s a ; de l r e g o l a m e n t o d i a m ­
m i s s i o n e de i t i t o l i i n b o r s a ; de l p r o s p e t t o 
i n f o r m a t i v o a l p u b b l i c o ; de l l a q u a l i t à del­
le r e l az ion i s e m e s t r a l i . S i t r a t t a d i a r g o ­
m e n t i su i q u a l i s a r e b b e i n t e r e s s a n t e a v e r e 
de l le i n d i c a z i o n i d a p a r t e d i u n a assoc ia ­
z ione c h e g o d e d i u n a a r t i c o l a t a s t r u t t u r a 
e d i u n a g r a n d e e s p e r i e n z a . 

L ' u l t i m o a r g o m e n t o c h e d e s i d e r o affron­
t a r e è q u e l l o de i p r i n c ì p i c o n t a b i l i . Su 
q u e s t i s a r e b b e n e c e s s a r i o t r o v a r e u n m o ­
m e n t o d i m a g g i o r e u n i t à , a l t r i m e n t i cor ­

r i a m o il r i s c h i o d i d i v e n t a r e c o r p o r a t i v i 
a n c h e i n q u e s t o c a m p o . È v e r o c h e c 'è 
u n a c e r t a specif ic i tà de i s ingol i s e t t o r i , m a 
t u t t i p o s s o n o e d e b b o n o r i c h i a m a r s i a 
n o r m e d i i n q u a d r a m e n t o g e n e r a l e . 

C o n r i f e r i m e n t o a l l a C O N S O B , l ' u l t i m a 
d o m a n d a c h e d e s i d e r o p o r r e r i g u a r d a l a 
s u a p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a , c ioè l ' a u t o n o m i a 
de l l a C O N S O B m e d e s i m a . S e l 'ABI do ­
ves se p r o n u n c i a r s i i n m e r i t o a q u e s t o 
a r g o m e n t o , s a r e b b e f a v o r e v o l e a d u n a ca­
r a t t e r i z z a z i o n e d i g r a n d e a u t o n o m i a ? È 
e v i d e n t e c h e , d i c e n d o q u e s t e c o s e i n t e n d o 
p e r p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a n o n la s t r u t t u r a 
t e c n i c a , m a , p e r l ' a p p u n t o , l ' a u t o n o m i a . 
N o n d i co c h e t a l e a u t o n o m i a d o v r e b b e 
e s s e r e a s s o l u t a , m a d o v r e b b e c e r t o e s se r e 
p i ù a m p i a e c o m p o r t a r e u n a r e s p o n s a b i ­
l i t à p i ù c o m p l e t a e m i r a t a a l c o l l e g a m e n t o 
c o n i g r a n d i c e n t r i i s t i t u z i o n a l i - q u a l i 
l a B a n c a d ' I t a l i a e d i l T e s o r o - e m a g ­
g i o r m e n t e c a r a t t e r i z z a n t e de l r u o l o c h e la 
C O N S O B s t e s s a d e v e svo lge re . 

PIETRO S E R R E N T I N O . N e l c o r s o de l 

m i o i n t e r v e n t o h o d i m e n t i c a t o d i p o r r e 
u n a d o m a n d a r e l a t i v a a l l a g e s t i o n e de i 
f o n d i c o m u n i . P e n s o c h e l ' a r g o m e n t o deb ­
b a e s s e r e a f f ron t a to a n c h e p e r c h é ne l l a 
r e l a z i o n e si p o n e i n ev idenza , d a p a r t e 
de l l 'ABI , u n a d i f fe renz iaz ione t r a i fon­
d i a p e r t i e i f o n d i c o s i d d e t t i ch ius i . 
I n p a r t i c o l a r e , v i ene d i c h i a r a t o in t a l e 
r e l a z i o n e c h e il f o n d o a p e r t o p o t r e b b e 
c o s t i t u i r e u n m o t i v o d i i n s t a b i l i t à a i fini 
de l le q u o t a z i o n i d i b o r s a in c a s o di ce­
d e n z a de l m e r c a t o b o r s i s t i c o . 

TANCREDI B I A N C H I . A n c h e d i r i a lzo . 

PIETRO S E R R E N T I N O . R i c o r d o c h e è 

l a legge c h e p r e v e d e l a p o s s i b i l i t à p e r le 
b a n c h e e p e r le c o m p a g n i e d i a s s i c u r a ­
z ione d i i s t i t u i r e i f o n d i e c h e a l c u n i 
fond i c o m u n i s o n o g ià s t a t i i s t i t u i t i . I l 
p r o b l e m a , c o m u n q u e , è c h e si i n t r e c c i a n o 
d u e in iz ia t ive d i c a r a t t e r e finanziario. L a 
m e n t a l i t à finanziaria c h e p r e s i e d e l ' a t t i v i t à 
b a n c a r i a , a d u n c e r t o p u n t o v i e n e in te r ­
s e c a t a , p e r v i a d i r e t t a , c o n l a p a r t e c i p a ­
z ione a l l a c o s t i t u z i o n e d i soc i e t à d i ge­
s t i o n e d i fond i , a n c o r a d a p a r t e de l si-
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s t e m a b a n c a r i o . N o n s e m b r a c h e , p i u t t o ­
s t o c h e s u u n a d i s t i n z i o n e t r a f o n d i c h i u s i 
e f o n d i a p e r t i , è su l s i s t e m a d i g e s t i o n e 
e su l l a m e n t a l i t à d i g e s t i o n e , c h e d o v r e b ­
b e e s s e r e d i f fe renz ia ta d a l l a g e s t i o n e b a n ­
c a r i a v e r a e p r o p r i a , c h e si d o v r e b b e la­
v o r a r e ? R i t e n e t e o p p o r t u n o c h e il s is te­
m a b a n c a r i o e d a n c h e q u e l l o a s s i c u r a t i v o , 
p r o p r i o p e r a l c u n i m o t i v i d i i n s t a b i l i t à 
de i v a l o r i d i q u e s t i f o n d i , a b b i a n o a p a r ­
t e c i p a r e a t a l e g e s t i o n e , cos ì c o m e s t a 
a v v e n e n d o i n q u e s t a fase d i avv io ? E d 
a n c o r a : p e r c h é si d i c h i a r a c h e i l f o n d o 
a p e r t o p u ò e s s e r e m o t i v o d i i n s t a b i l i t à ? 
U n f o n d o c h e h a u n a g e s t i o n e e q u i l i b r a t a , 
s e c o n d o le d i spos i z ion i l eg i s la t ive , c h e h a 
u n a q u o t a d i t i t o l o a r e d d i t o fisso e d u n a 
b e n d e t e r m i n a t a a r e d d i t o v a r i a b i l e , d e v e 
t e n d e r e a d u n a s t a b i l i t à e d a d u n a valo­
r i zzaz ione c o s t a n t e e c o n t i n u a , a l t r i m e n t i 
i f ond i n o n a v r e b b e r o m o t i v o d i e s i s t e r e . 
I n o l t r e , la g e s t i o n e d i u n f o n d o a u t o n o m o 
da l s i s t e m a b a n c a r i o n o n p u ò a n c h e es­
s e r e c o n d i z i o n a t a d a e s igenze e p r e s s i o n i 
c h e il c l i en t e p u ò f a r e su l s i s t e m a b a n ­
c a r i o p e r f a r sì c h e ne l f o n d o s i a n o ri­
p o r t a t e d e t e r m i n a t e q u o t e di p a r t e c i p a ­
z ione ? 

A m i o m o d o d i v e d e r e , l ' a u t o n o m i a de l 
f o n d o d o v r e b b e e s s e r e a s s o l u t a s o p r a t t u t t o 
p e r q u e l c h e r i g u a r d a l a g e s t i o n e p e r c h é 
n o n p u ò e s s e r e c o n d i z i o n a t o d a e l e m e n t i 
e s t e r n i , ivi c o m p r e s o il s i s t e m a b a n c a r i o . 

RENATO A L P I N I . P o r r ò s o l t a n t o d u e do­
m a n d e , d a t o c h e le q u e s t i o n i su l t a p p e t o 
s o n o g ià s t a t e a m p i a m e n t e a f f ron t a t e d a i 
co l leghi i n t e r v e n u t i p r i m a d i m e . Des ide­
r o , q u i n d i , c h i e d e r e a l p r o f e s s o r B i a n c h i 
se n o n r i t i e n e o p p o r t u n o , p r e m e s s o c h e 
n o i s t i a m o d i s c u t e n d o de l l a C O N S O B qua­
le o r g a n i s m o di c o n t r o l l o de l l a t r a s p a ­
r e n z a de i b i l a n c i a v a n t a g g i o de l r i s p a r ­
m i a t o r e , f o r n i r c i ( m a g a r i c o n u n succes­
s ivo s u p p l e m e n t o di r e l a z i o n e s c r i t t a ) , 
m a g g i o r i i n d i c a z i o n i c i r c a la q u e s t i o n e 
de l le b a n c h e p o p o l a r i a l l a q u a l e h a accen­
n a t o p o c ' a n z i , a n c h e se in m o d o s i n t e t i c o , 
il co l lega S a r t i . Oggi ne l m e r c a t o r i s t r e t t o 
m i p a r e ci s ia s o l t a n t o l a B a n c a p o p o l a r e 
di N o v a r a e f o r s e q u a l c h e a l t r o i s t i t u t o 
c h e in q u e s t o m o m e n t o m i s fugge. Le 

c a s s e d i r i s p a r m i o p e r l o r o n a t u r a n o n 
h a n n o c e r t a m e n t e az ion i , m a le b a n c h e 
p o p o l a r i t u t t e - e d o r m a i ce n e è u n a 
m i r i a d e - v i v o n o e d o p e r a n o c o n t i n u a ­
m e n t e a t t r a v e r s o l ' a u m e n t o de l c a p i t a l e 
soc ia le , f a c e n d o s o t t o s c r i v e r e a soc i p r o ­
m o t o r i o r d i n a r i e n u o v i le l o r o az ion i . 

A f r o n t e di q u e s t a s i t u a z i o n e , d e s i d e r o 
c h i e d e r e a l l 'ABI se n o n r i t i e n e o p p o r t u ­
n o - e q u e s t o d e v e e s s e r e s u g g e r i t o a 
n o i i n q u a n t o l eg i s l a to r i - c h e t u t t e le 
b a n c h e p o p o l a r i , ne l m o m e n t o i n cu i e m e t ­
t o n o la s o t t o s c r i z i o n e d i n u o v e az ion i , sia­
n o s o t t o p o s t e a l c o n t r o l l o de l l a C O N S O B . 

I l f a t t o d i p a r l a r e d i m e r c a t o r i s t r e t t o 
- e m i c o n s e n t a q u e s t a n o t a z i o n e i n n o m e 
de l l a m i a e s p e r i e n z a p r o f e s s i o n a l e p i ù c h e 
t r e n t e n n a l e - m i s e m b r a a n o m a l o i n u n 
p a e s e c h e o r m a i p u ò e s s e r e def in i to civi le 
a n c h e p e r q u a n t o r i g u a r d a il s i s t e m a b a n ­
c a r i o . N o n c r e d o c h e d e b b a n o e s s e r e f a t t e , 
a i fini de l l a q u o t a z i o n e d i m e r c a t o in b o r ­
sa , d i v e r s e d iv i s ion i degl i o r g a n i s m i c h e 
e m e t t o n o t i to l i . P e n s o - e d i n q u e s t i a m i a 
c o n v i n z i o n e d e s i d e r e r e i e s s e r e c o n f o r t a t o 
d a l p r o f e s s o r B i a n c h i - che , p u r ne l l a 
d i v e r s i t à de l le az ion i e de l le obb l i gaz ion i , 
d e b b a e s se rc i s o l t a n t o u n a u n i c a b o r s a 
ove v e n g o n o o v v i a m e n t e v a l u t a t i e quo ­
t a t i i r e l a t iv i t i to l i , cos ì c o m e avv i ene in 
t u t t i gli a l t r i p a e s i . 

La s e c o n d a q u e s t i o n e su l l a q u a l e desi­
d e r e r e i u n c h i a r i m e n t o , è la s e g u e n t e : a i 
fini de l l a cer t i f i caz ione , n o n r i t e n e t e op­
p o r t u n o c h e q u e s t o d e l i c a t o m a n d a t o sia 
a t t r i b u i t o a l le o r g a n i z z a z i o n i p ro f e s s io na ­
li c h e s o n o p i ù i d o n e e a q u e s t o l a v o r o , 
e d in p a r t i c o l a r e a l l ' O r d i n e de i d o t t o r i 
c o m m e r c i a l i s t i e d a l l ' O r d i n e de i r ag ion ie ­
r i c o m m e r c i a l i s t i ? N o n r a v v i s a t e , i n o l t r e , 
l ' o p p o r t u n i t à c h e n o n d e b b a e s s e r e a t t r i ­
b u i t a e s c l u s i v a m e n t e a l le soc i e t à la funzio­
n e de l l a r e v i s i o n e ? C r e d o , i n fa t t i , c h e la 
r e v i s i o n e p o s s a e s s e r e affidata a d assoc ia ­
z ion i di p r o f e s s i o n i s t i ; c iò , a m i o avv i so , 
d a r e b b e a n c h e m a g g i o r i g a r a n z i e d i a u t o ­
n o m i a e d i m p a r z i a l i t à ; r i s c h i e r e m m o , a l t r i ­
m e n t i , c h e i c o n t r o l l a t i s i a n o c o n t r o l l o r i 
d i se s t e s s i . C e r t o è n e c e s s a r i a u n a équipe 
p e r il c o n t r o l l o de i b i l a n c i : g r u p p i d i p r o ­
fess ion i s t i a s s o c i a t i p o s s o n o svo lge re t a l e 
funz ione , 
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E c e u n ' a l t r a q u e s t i o n e c h e m i v i ene 
d a l l a m i a m o d e s t a e s p e r i e n z a su l l a q u a l e 
d e s i d e r e r e i u n c h i a r i m e n t o . Q u a n d o , i n 
q u e s t a s e d e , p a r l i a m o de l l a t r a s p a r e n z a 
de i b i l anc i , d o v r e m m o d i s t i n g u e r e il b i ­
l a n c i o d a l c o n t o e c o n o m i c o c h e s o n o 
d u e c o s e d i v e r s e . Q u a n d o p a r l i a m o di 
b i l a n c i o , q u a n d o p a r l i a m o d i c o n t r o l l o 
de l l a r e l a z i o n e s e m e s t r a l e , i n d u b b i a m e n t e 
d o b b i a m o c h i e d e r e , a n c h e i n q u e l m o ­
m e n t o , q u a l è l a s i t u a z i o n e e c o n o m i c a , 
s i a p u r s e m e s t r a l e , d i q u e l l a b a n c a o d i 
q u e l l ' o r g a n i s m o i n d u s t r i a l e o c o m m e r c i a ­
le q u o t a t i i n b o r s a . U n ' u l t i m a c o n s i d e r a ­
z ione , su i p r i n c ì p i c o n t a b i l i : il d i s c o r s o , 
se lo vi vo l e s se a f f ron t a r e , p r e s e n t e r e b b e 
c o n t r a s t a n t i p r i n c ì p i , a n c h e s e r e s t a sem­
p r e il p r i n c i p i o b a s e . E b b e n e , r i t e r r e i ne­
c e s s a r i o , d a p a r t e v o s t r a , a n c h e p e r d a r c i 
u n a m a n o , c h e ci spec i f icas te c o s a i n t en ­
d e t e p e r p r i n c ì p i c o n t a b i l i , cos ì d a chia­
r i r e m e g l i o a n c h e q u e s t o p u n t o . 

V A R E S E A N T O N I . C e r c h e r ò d i e v i t a r e 
r i pe t i z ion i e n o n t o r n e r ò , q u i n d i , s u ar­
g o m e n t i c h e g ià s o n o s t a t i o g g e t t o d i do­
m a n d e , a m e n o c h e n o n r i t e n g a o p p o r ­
t u n o s o t t o l i n e a r n e q u a l c h e a l t r o a s p e t t o . 

D e s i d e r o , p e r ò , t o r n a r e s u u n a que ­
s t i o n e g ià e v i d e n z i a t a d a l co l l ega S a r t i ; 
c ioè q u e l l a r e l a t i v a a l l a « c l a u s o l a d i gra­
d i m e n t o ». R i p e t o , il p r o b l e m a è g ià s t a t o 
p o s t o , m a s i c c o m e n o n ce n ' è m e n z i o n e 
n e l l a r e l a z i o n e , d e s i d e r e r e i c o n o s c e r e la 
v o s t r a o p i n i o n e . 

A l t r a q u e s t i o n e , a n c h ' e s s a d i g r o s s o ri­
l ievo, e c h e n o n v o r r e i i n t e r p r e t a r e t r a 
le r i g h e de l l a v o s t r a r e l a z i o n e , è r e l a t i v a 
a l l a i n d i v i d u a z i o n e d i c iò c h e d o v r e b b e 
e s s e r e , s o t t o il p rof i lo de l d i r i t t o , la 
C O N S O B . Devo d i r e c h e l ' i n t e r p r e t a z i o n e 
c h e si p u ò d e d u r r e d a l l a r e l az ione , a m e 
s e m b r a s ia q u e l l a d e l l ' a u t o n o m i a e de l la 
p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a , m a r i t e n g o c h e 
q u e l l ' i n t e r p r e t a z i o n e d e b b a e s s e r e so t to l i ­
n e a t a . 

D e s i d e r e r e i u n a r i s p o s t a a n c h e p e r c iò 
c h e c o n c e r n e la p o s s i b i l i t à , n e i f a t t i e 
ne l l ' a z ione de l l a C O N S O B , di s u p e r a r e i 
l im i t i d e l l ' a t t u a l e n o r m a t i v a ; i n p a r t i c o l a ­
r e , m i r i f e r i sco a l le o s s e r v a z i o n i c o n t e n u ­
t e a p a g i n a 10 de l l a r e l a z i o n e r e l a t i v a a l l a 

d i s c i p l i n a e a l p r o s p e t t o d i a m m i s s i o n e 
de i v a l o r i a l l a q u o t a z i o n e . Affe rmate c h e 
si p o t r e b b e a v e r e u n c o n t r i b u t o a l migl io­
r a m e n t o de l s i s t e m a r e c e p e n d o , ne l n o s t r o 
o r d i n a m e n t o , q u a n t o p r e s c r i t t o da l l a nor­
m a t i v a c o m u n i t a r i a . E b b e n e , c o n c o r d o su 
q u e s t o m a r i t e r r e i p i ù o p p o r t u n o aggiun­
g e r e che , d i f a t t o , la C O N S O B p o t r e b b e 
s u p e r a r e p e r t a l u n e in iz ia t ive le difficoltà 
c o n n e s s e - e c i t o in m o d o t e s t u a l e u n a 
v o s t r a a f f e rmaz ione - « a d u n a d e g u a m e n ­
t o f o r m a l e de l la n o s t r a leg is laz ione ». Vor­
re i c h e lei fosse cos ì c o r t e s e d a spiega­
r e m e g l i o q u e s t a a f fe rmaz ione , c o m e , c ioè , 
r i t i e n e p o s s i b i l e s enza u n a d e g u a m e n t o 
f o r m a l e d e l l ' o r d i n a m e n t o a l l a n o r m a t i v a 
c o m u n i t a r i a p e n s a r e , in u n a m a t e r i a co­
m e q u e l l a de l l a d i s c i p l i n a d e l l ' a m m i s ­
s i one de i v a l o r i a q u o t a z i o n e , c h e c iò sia 
oggi pos s ib i l e , d i f a t t o , c o n l ' a t t u a l e le­
g i s laz ione , a t t r a v e r s o l ' in iz ia t iva de l la 
C O N S O B . 

S e m p r e s e g u e n d o la v o s t r a r e l a z ione -
c h e r i t e n g o m o l t o a p p r e z z a b i l e p e r il ca­
r a t t e r e p r o b l e m a t i c o d i a l c u n e de l le que­
s t i on i p o s t e - v o r r e i s o f f e r m a r m i u n a t t i ­
m o s u l l ' a r g o m e n t o r e l a t i v o a i c o r r e t t i p r in ­
c ìp i c o n t a b i l i , a p r o p o s i t o de i q u a l i m u o ­
ve t e u n ' o s s e r v a z i o n e c r i t i c a ne i con f ron t i 
de l le c a t e g o r i e p r o f e s s i o n a l i . V o r r e i che 
q u e s t a o s s e r v a z i o n e m i fosse c h i a r i t a pe r ­
c h é r i t e n g o c h e p o s t a i n q u e s t i t e r m i n i 
r i s ch i d i g e t t a r e u n ' o m b r a su l c o n t r i b u t o 
de l le s t e s s e b a n c h e , c o n t r i b u t o che , in­
vece , r i t e n g o n e c e s s a r i o , t a n t o p e r i p r in ­
c ìp i c o n t a b i l i , q u a n t o p e r le cert if icazio­
n i . P i ù e s a t t a m e n t e , c o s a i n t e n d o d i r e ? 
I n t e n d o d i r e c h e l a r i c e r c a d i u n ogget­
t iv i t à a s t r a t t a , a m e p a r e i m p o s s i b i l e , t an ­
t o p e r le c a t e g o r i e p r o f e s s i o n a l i - p e r le 
q u a l i si s e g n a l a u n a p r a s s i c h e n o n ga­
r a n t i r e b b e q u e s t a o g g e t t i v i t à - , q u a n t o 
p e r le b a n c h e . P o i c h é d e s i d e r e r e i c h e 
q u e s t o c o n t r a s t o fosse s u p e r a t o , p i ù u t i ­
le de l l a c r i t i c a a d u n a c a t e g o r i a , r i t e r r e i 
u t i l e la p u n t u a l i z z a z i o n e d i c iò c h e si r i­
t i ene s ia p o s s i b i l e f a r e . N e a n c h e io h o ri­
lievi d a f a r e c i r c a l ' in iz ia t iva de l le ban­
che , r i t e n e n d o c h e il s i s t e m a c red i t i z io 
i t a l i a n o d e b b a offrire c iò c h e r i t i e n e u t i l e 
a l s i s t e m a in g e n e r a l e . Q u i n d i n o n v o r r e i 
v inco l i f o r m a l i i n t e s i a l i m i t a r e l ' a t t i v i t à 
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b a n c a r i a . E c r e d o a n c h e c h e , in a s s o l u t o , 
n o n si p o s s a n e m m e n o c r i t i c a r e , a d e sem­
p i o , se i s t i t u t i d i ce r t i f i caz ione s o r g a n o 
p e r in iz ia t iva de l s i s t e m a c r ed i t i z i o e b a n ­
c a r i o . Vogl io d i r e p e r ò c h e b i s o g n a cer­
c a r e d i a n c o r a r s i a c r i t e r i ogge t t i v i c h e 
v a l g a n o t a n t o p e r le b a n c h e q u a n d o p e r 
i p r o f e s s i o n i s t i . D ' a l t r a p a r t e , le b a n c h e 
si s e r v o n o d i p r o f e s s i o n i s t i , s p e s s o , ne l l o 
svo lge re le l o r o a t t i v i t à i n q u e s t o s e t t o r e . 

E d a l l o r a le c h i e d o s p e c i f i c a t a m e n t e : 
n o n r i t i e n e c h e s ia e c c e s s i v a m e n t e l imi ta ­
t iva la p r o p o s t a c h e voi f a t e a p a g i n a 6 
de l l a r e l a z i o n e c i r c a u n a p o s s i b i l e solu­
z ione de l p r o b l e m a , i n t e s a a d e s t e n d e r e 
a n c h e a d a l t r e a z i e n d e d i c r e d i t o - c h e 
p e r le l o r o d i m e n s i o n i s i a n o p a r i m e n t i 
i d o n e e a f o r n i r e g a r a n z i e d i i n d i p e n d e n z a 
- l ' ab i l i t az ione a l l ' i s c r i z ione a l l 'Albo ? Cioè , 
p u ò e s s e r e f a t t o u n o s fo rzo da l l 'ABI p e r 
v e d e r e se - r i c o n o s c e n d o t u t t i q u a n t i c h e 
le p o s s i b i l i t à d i ce r t i f i caz ione i n I t a l i a 
s o n o in fe r io r i a l le r e a l i e s igenze - l 'ABI 
s t e s s a p o s s a c o n c o r r e r e , n o n in s e n s o 
c o r p o r a t i v o , cos ì c o m e d i c e v a il co l l ega 
S a r t i , m a i n s i e m e a p r o f e s s i o n i s t i e d a d 
a l t r i a c r e a r e u n a c o n d i z i o n e d i p o s s i b i l e 
cer t i f icaz ione p i ù g e n e r a l e ne l n o s t r o 
p a e s e ? I 

Inf ine , ne l l a p a r t e c o n c l u s i v a de l l a re - I 
l az ione e f f e t t i vamen te l a d i s t i n z i o n e f ra le j 
pos i z ion i de l l 'ABI , e q u e l l e d a lei e s p o s t e j 
ne l l a m e m o r i a c h e ci h a f a t t o p e r v e n i r e , i 
m i s e m b r a p i ù r i l e v a n t e . ! 

S e b e n e i n t e r p r e t o , voi d i t e conc lu - j 
s i v a m e n t e c h e la l eg i s l az ione p u ò cons i - j 
d e r a r s i sufficiente, a n c h e se d o v r e b b e r o \ 
e s s e r e a p p o r t a t e a d e s s a q u e l l e i nnovaz io - j 
ni a l le q u a l i si fa r i f e r i m e n t o v o l t a a voi- ! 
t a , p e r le v a r i e q u e s t i o n i . P e r q u a n t o ri- j 
g u a r d a la C O N S O B in p a r t i c o l a r e , a n c h e \ 
se in p a r t e l a l eg i s laz ione p o t r e b b e e s s e r e 
m o d i f i c a t a r i t e n e t e c h e n o n d a q u e s t a pos ­
sa s o r g e r e in a s s o l u t o u n a m o d i f i c a so­
s t anz i a l e de l s i s t e m a c h e invece è s u b o r ­
d i n a t a a d a l t r e c o n d i z i o n i . 

Al lora , le c h i e d o : lei r i t i e n e c h e u n 
m o d o p e r f a r m e g l i o a s s o l v e r e le p r o p r i e 
funz ion i a l l a C O N S O B p o s s a e s s e r e que l ­
lo , d a a l c u n i a u s p i c a t o , d i c o r r e l a r e c o n 
la C O N S O B s t e s s a u n a c o m m i s s i o n e p i ù 
a m p i a di c a r a t t e r e c o n s u l t i v o , c o n p a r e r i 

o b b l i g a t o r i , m a g a r i n o n v i n c o l a n t i (o fo r se 
a n c h e v i n c o l a n t i , si t r a t t e r e b b e d i v e d e r e 
p o i q u e s t o p u n t o ) ? P e r c h é , g u a r d a n d o al­
l a C O N S O B , c o m e a d u n i s t i t u t o c h e a b b i a 
m a g g i o r e a u t o n o m i a , p e r s o n a l i t à g iu r i d i ca , 
è e v i d e n t e c h e b i s o g n a , ne l l a C O N S O B , 
t r o v a r e de l le so luz ion i p i ù i d o n e e . U n a 
de l le so luz ion i d a a l t r i p r o s p e t t a t a è ap ­
p u n t o q u e s t a : u n o r g a n o c o n s u l t i v o , c h e 
e s p r i m a p a r e r i su d e t e r m i n a t e q u e s t i o n i . 
N e l c a s o in cu i a q u e s t o o r g a n o consu l t i ­
vo si a n d a s s e , r i t i e n e l 'ABI c h e s a r e b b e 
u t i l e u n a p r o p r i a p a r t e c i p a z i o n e a t a l e 
o r g a n o ? 

GIACOMO R O S I N I . V o r r e i a g g i u n g e r e al­
le p r e c e d e n t i u n a d o m a n d a c h e avevo au­
t o c e n s u r a t o in q u a n t o t r a v a l i c a v a il s e n s o 
s t r e t t o d e l l ' i n d a g i n e : c o m u n q u e , p r o f e s s o r 
B i a n c h i , se lei r i t e r r à d i n o n d a r v i r i spo ­
s t a p o t r à f a r lo t r a n q u i l l a m e n t e , io n o n 
m e n e r i s e n t i r ò . 

N o i s i a m o u n p o ' i n t e r e s s a t i a c h e au­
m e n t i l ' a f f lusso de l r i s p a r m i o su l m e r c a t o 
b o r s i s t i c o p e r r i e q u i l i b r a r e , ove fosse pos ­
s ib i le , o c o n t e n e r e q u e l g r a v e s q u i l i b r i o 
f r a c a p i t a l e d i r i s c h i o e c a p i t a l e d i p r e ­
s t i t o c h e oggi e s i s t e . Si a c c e n n a c h e u n o 
de i m o t i v i p e r i q u a l i q u e s t o a f f lusso a l 
m e r c a t o b o r s i s t i c o oggi è f r e n a t o è r a p ­
p r e s e n t a t o d a l d i v e r s o s i s t e m a f iscale c h e 
vi è p e r il c a p i t a l e d i r i s c h i o . Q u e s t o è 
u n a r g o m e n t o t o r m e n t a t o se g u a r d i a m o 
agl i u l t i m i v e n t ' a n n i de l l a n o s t r a s t o r i a . 
I n q u e s t o m o m e n t o s a r e b b e p o s s i b i l e f a r e 
q u a l c h e c o s a p e r r i p o r t a r e in p e r c e n t u a l e 
m a g g i o r e l ' a f f lusso d i r i s p a r m i o a l c a p i t a l e 
d i r i s c h i o , s enza f a r s t r i l l a r e t r o p p o il 
m i n i s t r o V i s e n t i n i ? 

P R E S I D E N T E . V o r r e i s v o l g e r e a l c u n e 
b r e v i s s i m e o s s e r v a z i o n i . L e p r i m e s o n o 
s o l t a n t o g los se a d o m a n d e g ià p o s t e d a 
a l t r i co l l egh i . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l a c r e a z i o n e d i 
s o c i e t à d i r e v i s i o n e d a p a r t e de l l a b a n c h e , 
c e r t a m e n t e n o i c o n f i d i a m o , c o m e t u t t i , n e l 
r i s p e t t o de l p r i n c i p i o de l l a t u t e l a de l l ' i n te ­
r e s s e p u b b l i c o c h e d e v e p r e s i e d e r e al­
l ' e se rc iz io d e l l ' a t t i v i t à d i r e v i s i o n e , e c h e 
d e v e i m p e d i r e q u a l u n q u e i n q u i n a m e n t o : 
p e r ò , n o n s i d e t e r m i n a f o r s e u n a d i s to r -
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s i o n e su l p i a n o c o n c o r r e n z i a l e , q u a n d o vi 
s o n o s o c i e t à d i r e v i s i o n e c r e a t e da l l e b a n ­
c h e ? N o n vog l io d i r e c h e ci s i a n o de l l e 
p r e s s i o n i s u i c l i en t i : m a l a b a n c a n o n 
a v r à m a g g i o r e fiducia i n u n a soc i e t à c h e 
s ia s t a t a r e v i s i o n a t a d a l l a s o c i e t à d i revi ­
s i o n e « d i p r o p r i e t à » de l l a b a n c a ? I n o l t r e 
l ' e s t e n s i o n e d e l l ' a t t i v i t à de l l e b a n c h e al­
l ' eserc iz io d i s o c i e t à d i r e v i s i o n e , e d i socie­
t à d i c o n s u l e n z a , p o n e il p r o b l e m a del 
p r o l i f e r a r e de l s e t t o r e « p a r a b a n c a r i o » e 
de l l a s u a c o m p a t i b i l i t à c o n l ' a t t i v i t à b a n ­
c a r i a ; u t i l e , c e r t a m e n t e , c o m e f o n t e d i 
g u a d a g n o l a d d o v e si r i d u c o n o i p r o v e n t i 
d e l l ' a t t i v i t à b a n c a r i a i n s e n s o p r o p r i o , pe ­
r ò s i c u r a m e n t e t a l e d a m o d i f i c a r e la n o ­
z i o n e s t e s s a d i b a n c a . 

L a s e c o n d a o s s e r v a z i o n e c h e v o r r e i 
svo lge re r i g u a r d a i p r i n c ì p i c o n t a b i l i . M i 
p a r e d i r i c o r d a r e c h e a l l e c o m m i s s i o n i 
c o n s u l t i v e de l l a C O N S O B i n m a t e r i a l ' in­
t e r e s s a m e n t o de l p r o f e s s o r B i a n c h i n o n 
s ia s t a t o t o t a l m e n t e e s t r a n e o ; p a r e c h e 
o r a t a l i c o m m i s s i o n i - u n a p e r i p r i n c ì p i 
c o n t a b i l i , l ' a l t r a p e r i p r i n c ì p i d i rev is io­
n e - a b b i a n o c e s s a t o l a l o r o a t t i v i t à . Fo r ­
se , d i q u e l l a e s p e r i e n z a s a r e b b e i n t e r e s ­
s a n t e a v e r e no t i z i e . Q u e s t e c o m m i s s i o n i 
c o n s u l t i v e , c h e d o v r e b b e r o r a c c o g l i e r e pe r ­
s o n e e s p e r t e d i d i v e r s a e s t r a z i o n e , f o r s e 
s o n o p r e f e r i b i l i a d u n a d i r e t t a a t t r i b u z i o ­
n e d i c o m p i t i a l l e c a t e g o r i e p r o f e s s i o n a l i . 
F o r s e p e r c h é io a p p a r t e n g o a d u n a ca te ­
g o r i a p r o f e s s i o n a l e , q u e l l a deg l i av v o ca t i , 
c h e h a i n c e r t o s e n s o c o n n a t u r a t a l a ca­
r a t t e r i s t i c a de l l a p a r z i a l i t à , io s o n o r i lu t ­
t a n t e a c r e d e r e a l l a t o t a l e i m p a r z i a l i t à 
de l le c a t e g o r i e p r o f e s s i o n a l i . 

Ci s a r e b b e , p o i , u n d i s c o r s o lungh i s s i ­
m o d a f a r e c i r c a le c o n n e s s i o n i f ra incen­
t ivaz ion i fiscali e a m p l i a m e n t o de l m e r c a ­
t o . C r e d o c h e l ' u l t i m a l egge a p p r o v a t a d a 
q u e s t a C a m e r a n e l l a s c o r s a l e g i s l a t u r a s ia 
s t a t a q u e l l a c o n c e r n e n t e agevo laz ion i t r i ­
b u t a r i e a l l ' e m i s s i o n e d i t i t o l i e a l l a a l iena­
z ione de i p a c c h e t t i a z i o n a r i d a p a r t e de l l e 
s o c i e t à finanziarie; q u e s t a , p e r ò , c h e io 
s a p p i a è r i m a s t a t o t a l m e n t e i n o p e r a n t e . 
L e agevo laz ion i fiscali a d o t t a t e p e r a m p l i a ­
r e il m e r c a t o a z i o n a r i o m i s e m b r a n o s imi ­
li a q u e l l e d o s i d i m e d i c i n a s e m p r e c re ­
s cen t i c h e v e n g o n o d a t e a c e r t i a m m a l a t i 

g r a v i , c h e a l l a l u n g a n o n g i o v a n o p o i c h é 
d e t e r m i n a n o a s s u e f a z i o n e . 

P a s s a n d o a d o s s e r v a z i o n i d i v e r s e da l l e 
« g los se » c h i e d o a l p r o f e s s o r B i a n c h i , c h e 
h a svo l t o u n d i s c o r s o su l l a n a t u r a e l a 
d i s c i p l i n a de l l a M o n t e t i t o l i , s e a b b i a svol­
t o u n d i s c o r s o g e n e r a l e o si s i a r i f e r i t o a i 
s u o i r a p p o r t i c o n l a C O N S O B . A m e p a r e 
i n f a t t i c h e l a d i s c i p l i n a de l l e soc i e t à fidu­
c i a r i e , d a t a l a s t r u t t u r a de l l a M o n t e t i t o l i 
e de l s u o s t a t u t o , n o n c h é de l s u o m o d o 
d i o p e r a r e , i n r e a l t à n o n p r e g i u d i c h i i n 
a l c u n m o d o l ' a t t u a l e d i s c i p l i n a de l l a Mon­
t e t i t o l i s t e s s a . 

N o i q u i ci o c c u p i a m o p r e v a l e n t e m e n t e 
d e l l ' a t t i v i t à de l l a C O N S O B e vog l io so t to ­
l i n e a r e q u e s t o p u n t o , a n c h e se c o n s i d e r o 
p r e z i o s i i s u g g e r i m e n t i d i a l t r e in t eg raz io ­
n i l eg i s la t ive . 

V o r r e i p a s s a r e o r a a l l a f aco l t à d i im­
p u g n a t i v a de i b i l a n c i d a p a r t e de l la 
C O N S O B p r e v i s t e d a l l ' a r t i c o l o 6 de l de­
c r e t o de l P r e s i d e n t e de l l a R e p u b b l i c a 31 
m a r z o 1975, n . 136. 

E f f e t t i v a m e n t e è u n a n o r m a t r o p p o 
c o n c i s a c h e r i c h i e d e n o t e v o l i s forzi d i in­
t e r p r e t a z i o n e , a n c h e se le r i c h i e s t e d i in­
t e r p r e t a z i o n e a u t e n t i c a t r o v a n o s p e s s o 
sce t t i c i i g i u r i s t i c h e m e n o d i a l t r i h a n n o 
fiducia n e l l a legge . P e r s o n a l m e n t e n o n sa­
r e i d ' a c c o r d o c o n l ' o p i n i o n e c h e l ' impu­
g n a t i v a de l l a C O N S O B d e b b a a v e r e l u o g o 
so lo p e r la t u t e l a d i i n t e r e s s i gene ra l i . 
Q u a n d o l a C O N S O B è s t a t a i s t i t u i t a s i è 
s o t t r a t t o il p o t e r e d i i m p u g n a t i v a a i p ic­
col i a z ion i s t i (e la sog l ia m i n i m a p e r 
l ' e se rc iz io de l p o t e r e d i i m p u g n a t i v a , 100 
m i l i o n i , e r a a l l o r a no t evo le ) c o n f e r e n d o 
q u e s t o p o t e r e a l l a C O N S O B ; se ques t ' u l ­
t i m a d o v e s s e t u t e l a r e so lo gli i n t e r e s s i ge­
n e r a l i i p i cco l i a z ion i s t i n o n t r o v e r e b b e r o 
a l c u n a t u t e l a , c i s a r e b b e u n « b u c o t o t a l e » 
ne l l a d i s c ip l i na . Q u e s t a m i s e m b r a u n a in­
t e r p r e t a z i o n e m o l t o r e s t r i t t i v a , f o r se - il 
p r o f e s s o r B i a n c h i m e n e p o t r à d a r e con­
f e r m a - si t r a t t a so lo d i u n a p r e v i s i o n e 
d i t i p o s t a t i s t i c o . 

Inf ine , n o n s a r e i f avo revo le a r i cono ­
sce re efficacia, a i fini d e l l ' i m p u g n a t i v a , al­
l a r e v i s i o n e v o l o n t a r i a . L ' a r t i c o l o 6 è s ta­
t o i n t r o d o t t o p e r le s o c i e t à q u o t a t e i n 
b o r s a (è d i s c u t i b i l e se l a n o r m a si es ten-
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d a a l m e r c a t o r i s t r e t t o ) s u l s u p p o s t o del­
l a d i s p e r s i o n e i n t a l i s o c i e t à de l l e az ion i 
f r a u n a m o l t i t u d i n e d i s o g g e t t i p e r c u i 
a n c h e co lu i c h e fosse t i t o l a r e d i u n a so l a 
az ione , c o m e c e r t i agg re s s iv i p r o f e s s i o n i s t i 
de l l e a s s e m b l e e , p o t r e b b e u s a r e de l d i r i t t o 
d ' i m p u g n a t i v a p e r e s e r c i t a r e az ion i d i di­
s t u r b o . P e r s o n a l m e n t e s o n o s t a t o s e m p r e 
c o n t r a r i o a n o r m e r e s t r i t t i v e de l d i r i t t o d i 
i m p u g n a t i v a p e r c h é r i t e n g o c h e d a l m a l e na­
sce il b e n e ; m e n t r e s o n o c o n t r a r i o a l l a 
p o s s i b i l i t à d i r i n u n c i a r e a l l ' i m p u g n a t i v a 
g ià e s e r c i t a t a , a l fine d i e v i t a r e o q u a n t o 
m e n o r i d u r r e le p o s s i b i l i t à d i c o s i d d e t t o 
r i c a t t o . H o s e m p r e s o s t e n u t o l ' i n t e rven­
t o de l p u b b l i c o m i n i s t e r o , il q u a l e po ­
t r e b b e c o n t i n u a r e l ' a z ione a n c h e i n c a s o 
d i r i n u n c i a de l soc io c h e h a e s e r c i t a t o 
l ' i m p u g n a t i v a . C o m u n q u e l a l egge è q u e ­
s t a , a n c h e se p u ò e s s e r e o g g e t t o d i c r i t i c a 
o d i a d e s i o n e . A m i o avv i so , e s t e n d e r e l a 
n o r m a a ch i si a s s o g g e t t a a l l a r e v i s i o n e 
v o l o n t a r i a m e n t e n o n è o p p o r t u n o . I n u n a 
s o c i e t à n o n q u o t a t a i n b o r s a , n e l l a q u a l e 
è p o s s i b i l e , e a n z i n o r m a l e , u n a c o n c e n t r a ­
z ione de i p a c c h e t t i a z i o n a r i , e c o m u n q u e 
n o n vi è u n a f r e q u e n t e c i r c o l a z i o n e de l l e 
az ion i , i p e r i c o l i de l soc io d i s t u r b a t o r e 
s o n o m o l t o m i n o r i ; c o n la r e v i s i o n e vo lon­
t a r i a si p o t r e b b e r o p r e c l u d e r e le i m p u g n a ­
t ive n o n degl i a z ion i s t i « p r o f e s s i o n i s t i 
de l le a s s e m b l e e », m a de i p i cco l i a z ion i s t i 
c h e v o g l i o n o s e m p l i c e m e n t e t u t e l a r e i p r o ­
p r i d i r i t t i . S o t t o p o n g o i m i e i d u b b i a l l a 
s a p i e n z a de l p r o f e s s o r B i a n c h i . 

TANCREDI B I A N C H I . R i n g r a z i o i m e m ­
b r i de l l a C o m m i s s i o n e p e r l ' i n t e r e s s e c h e 
è s t a t o m o s t r a t o a l t e m a ; e p a r l o a n o m e 
de l l 'ABI c h e è u n o r g a n i s m o c h e n o n vie­
n e f r e q u e n t e m e n t e a s c o l t a t o . 

C e r c h e r ò d i r i s p o n d e r e c o n o r d i n e , ma­
g a r i r a g g r u p p a n d o le d o m a n d e s i m i l a r i , e 
d e s i d e r o d i r e c h e s p e r o d i t o r n a r e p r e s t o 
a f a r e l ez ione a l l ' u n i v e r s i t à , d o v e gli s tu­
d e n t i s o n o c a t t i v i n e l p o r r e le d o m a n d e , 
m a n o n c o m e i m e m b r i d i q u e s t a Com­
m i s s i o n e ! 

L a p r i m a q u e s t i o n e p o s t a d a l l ' o n o r e v o ­
le S e r r e n t i n o e r i p r e s a d a a l t r i , e s ige u n 
c h i a r i m e n t o su l p i a n o t e c n i c o ; r i g u a r d a 

il q u e s i t o s e l e b a n c h e , v e r a m e n t e , a l te ­
r i n o i p r ezz i d e i t i t o l i c o n le c o m p e n s a ­
z ion i i n t e r n e d i o p e r a z i o n i . S p e r o d i chia­
r i r e l ' a r g o m e n t o n e l m o d o p i ù o b i e t t i v o 
p o s s i b i l e (vivo i n f a t t i a n c h e l ' e spe r i enza 
b a n c a r i a d i r e t t a ) . 

Vi è u n a s e r i e d i c l i en t i c h e p a s s a n o 
o r d i n i a l l e b a n c h e ; q u e s t i o r d i n i s i eli­
d o n o p e r c h é s o n o d i s e g n o c o n t r a p p o s t o ; 
s o n o o r d i n i c h e p o s s o n o e l i de r s i o pe r ­
c h é s o n o d i u g u a l e p r e z z o , o v v e r o pe r ­
c h é s o n o « a l m e g l i o », q u i n d i a d u g u a l e 
r i c h i e s t a d i c o n d i z i o n i d i p r e z z o . L a b a n ­
c a a p p l i c a s e m p r e il p r e z z o d i m e r c a t o 
a q u e s t e negoz i az ion i , n o n h a u n « s u o » 
p r e z z o . S e a v e s t e l a p a z i e n z a d i v i s i t a r e 
u n ufficio t i t o l i d i u n a b a n c a , v e d r e s t e 
c h e v i e n e c o m p o s t a u n a t a b e l l a deg l i or­
d i n i c h e a r r i v a n o o g n i g i o r n o , t a b e l l a c h e 
p a r t e c o n l ' o r d i n e d i a c q u i s t o a p r e z z o 
d e l i m i t a t o : o r d i n e d i a c q u i s t o a 20 mi l a , 
a 20 m i l a e 500, a 30 m i l a e o r d i n i d i 
a c q u i s t o a l m e g l i o , c h e v e n g o n o sc r i t t i 
i n t a b e l l a su l l a c o l o n n a d i s i n i s t r a , m e n ­
t r e i n q u e l l a d i d e s t r a s i v a i n s e n s o 
c o n t r a r i o . La s e m p l i c e log ica de l l a som­
m a e de l l a s o t t r a z i o n e d à i s a ld i a i v a r i 
p rezz i , m a l a b a n c a n o n e s e g u e , i n q u e l 
m o m e n t o , n e s s u n a o p e r a z i o n e , m e n t r e at­
t e n d e il p r e z z o d i c h i u s u r a de l m e r c a t o 
e verif ica, s e c o n d o q u e l p r e z z o , q u a l i or­
d i n i s i a n o e segu ib i l i e q u a l i n o n lo sia­
n o , p o i c h é s a r e b b e r o fuo r i p r e z z o . N a t u ­
r a l m e n t e , s e il s a l d o de l l e o p e r a z i o n i al 
m e g l i o è t a l e c h e n o n si t r o v a e l i s ione 
a l l ' i n t e r n o de l l a b a n c a - e q u e s t a è la 
r e a l t à - , q u e s t o s a l d o v i e n e p o r t a t o sul 
m e r c a t o e c o n c o r r e a d inf lu i re su i p rezz i . 
È e v i d e n t e c h e la t u r b a t i v a de l m e r c a t o 
s a r e b b e m o l t o m a g g i o r e se gli o r d i n i ve­
n i s s e r o t u t t i p o r t a t i su l m e r c a t o , p o i c h é 
la b a n c a n o n p o t r e b b e c o n t e m p o r a n e a ­
m e n t e d i r e a l l ' a g e n t e d i c a m b i o d i com­
p r a r e e v e n d e r e ; se gli si p a s s a p r i m a 
l ' o r d i n e d i v e n d i t a , si d e p r i m e il m e r ­
c a t o e, a l l a fine de l l a g i o r n a t a , si a r r i v a 
c o n l ' o r d i n e d i a c q u i s t o ; se gli si p a s s a 
p r i m a l ' o r d i n e d i a c q u i s t o , avv i ene il 
c o n t r a r i o . P e r t a n t o , l a c o m p e n s a z i o n e 
b a n c a r i a è m o l t o m e n o t u r b a t i v a d i 
q u a n t o n o n s ia s t a t o i m m a g i n a t o . 



188 SESTA COMMISSIONE PERMANENTE 

V I N C E N Z O V I S C O . Q u e s t o va l e p e r 
q u a l s i a s i a g e n t e d i c a m b i o ? Al lora , gli 
a g e n t i d i c a m b i o t u r b a n o il m e r c a t o ? 

TANCREDI B I A N C H I . S ì , va l e p e r qua l ­
s i a s i a g e n t e d i c a m b i o . D ' a l t r o n d e , il 
m e r c a t o n o n p u ò f a r e i l 100 p e r c e n t o 
se n o n c 'è l a q u o t a z i o n e c o n t i n u a . 

I n u n o r d i n a m e n t o c o m e il n o s t r o è 
c o r p o r a t i v o c h i e d e r e c h e t u t t i gli o r d i n i 
p a s s i n o i n B o r s a s o l t a n t o p e r a v e r e le 
p r o v v i g i o n i s u t u t t i gli o r d i n i . 

V I N C E N Z O V I S C O . I l p r e z z o d i ch iusu ­
r a , a s u o avv i so , s a r e b b e lo s t e s s o se 
t u t t e l e offer te e le d o m a n d e d i a c q u i s t o 
a f fe r i ssero i n B o r s a ? 

TANCREDI B I A N C H I . S ì , c e r t a m e n t e , 

p e r c h é ci s a r e b b e u n a m a s s a d i o r d i n i 
c h e , s e p o s s i a m o i m m a g i n a r e c h e avven­
g a n o c o n t e s t u a l m e n t e , s i e l i d e r e b b e r o an­
c h e su l m e r c a t o . Q u i n d i , è s e m p r e il sal­
d o c h e d e t e r m i n a il m o v i m e n t o . S e gli 
o r d i n i d i a c q u i s t o s o n o e s a t t a m e n t e p a r i 
a que l l i d i v e n d i t a i l p r e z z o n o n p u ò 
c h e n o n m u o v e r s i . S e gli o r d i n i d i a cqu i ­
s t o e c c e d o n o , il p r e z z o t e n d e a sa l i r e ; se 
s o n o in f e r io r i , il p r e z z o t e n d e a scende ­
r e : q u e s t a è l a legge de l m e r c a t o c h e si 
i s p i r a a l m o d e l l o de l l a l i b e r a c o n c o r r e n ­
za c h e è a l le g r i d a , s e n z a p a s s a r e in 
n o m e degl i o p e r a t o r i . S e vo i a s s i s t e s t e 
a l l e negoz i az ion i su l m e r c a t o d i B o r s a , 
t r o v e r e s t e s igni f ica t ivo il f a t t o c h e gli 
a g e n t i d i c a m b i o g r i d a n o i p rezz i , m a 
n o n i q u a n t i t a t i v i e l ' i n c o n t r o de l l ' ope ra ­
z ione , p o i c h é è p e r l o t t o t i p i c o , a v v i e n e 
p e r il q u a n t i t a t i v o m i n o r e de i d u e . N a t u ­
r a l m e n t e n o n p u ò n o n inf lui re su l p r e z z o 
il f a t t o c h e ci s i a u n m i l i o n e o r d i n a t o al­
l ' a c q u i s t o o ce n e s i a n o c e n t o m i l a : l ' im­
p o r t a n t e è c h e ci s i a il s a l d o de l le d u e 
o p e r a z i o n i . 

C r e d o c h e i n t u t t o il m o n d o , ne l l ' am­
b i t o deg l i i n t e r m e d i a r i - s i a n o ess i " agen ­
t i d i c a m b i o o brokers - c o m e ne l l ' am­
b i t o de l l e b a n c h e , c i s i a u n ' e l i s i o n e d i 
q u e s t i o r d i n i . Mi è p a r s o d i c a p i r e c h e 
la v o s t r a i m p r e s s i o n e - e v o r r e i co r r eg ­
g e r l a - è c h e le b a n c h e f a c c i a n o u n fuo­
r i m e r c a t o , c ioè c o m p e n s i n o q u e s t i or­

d i n i a l d i fuo r i de l m e r c a t o a p rezz i di­
v e r s i d a l m e r c a t o . Q u e s t o , i n r e a l t à , av­
v i e n e so lo p e r i p a c c h e t t i d i m a g g i o r a n ­
za c h e n o n e n t r a n o m a i ne l l e negoziaz io­
n i d i B o r s a . 

ARMANDO S A R T I . A m i o p a r e r e , p e r ò , 
c o n d i z i o n a n o il m e r c a t o . Que l l a c h e lei 
ci p r o s p e t t a m i s e m b r a u n a r a p p r e s e n ­
t a z i o n e d i a t t i v i t à o f o r m a l e o n e u t r a l e , 
ne l s e n s o c h e l a b a n c a , e s s e n d o un ' i s t i ­
t u z i o n e affidabile n e l l a q u a l e t u t t i c r edo ­
n o m o l t o d i p i ù d i q u a n t o n o n avvenga 
p e r u n a g e n t e d i c a m b i o - i n t e n d o ne l 
s e n s o d e l l ' a b i t u d i n e e n o n p e r c h é l a re t ­
t i t u d i n e d e l l ' u n o s ia i n f e r i o r e a que l l a 
d e l l ' a l t r a - , n o n r i ceve o r d i n i p r ec i s i , 
m a , i n f o n d o , le si d à u n a spec ie d i 
m a n d a t o g e n e r a l e s ia a l l ' a c q u i s t o s ia a l la 
v e n d i t a . I l m e g l i o , a n c h e se n o n è e sp re s ­
so t e c n i c a m e n t e , è s o t t i n t e s o d a q u e l l a 
c a t e g o r i a c h e v a i n b a n c a e il f a t t o s tes­
so c h e a v v e n g a q u e s t o e c h e la b a n c a 
p o s s a m a n o v r a r e i m o m e n t i de l l a con­
t r a t t a z i o n e m i fa r i t e n e r e c h e ci s ia que ­
s t o a s p e t t o p a r t i c o l a r e de l r a p p o r t o t r a 
co lu i c h e s i è affidato a l l a b a n c a e l 'eser­
cizio d i q u e s t ' u l t i m a . 

P R E S I D E N T E . L a r i d u z i o n e de l n u m e ­
r o de l l e offer te d i a c q u i s t o o d i v e n d i t a 
su l m e r c a t o , d e r i v a n t e d a l l a c o m p e n s a ­
z ione i n t e r n a , f o r s e r e n d e p i ù specu la t i ­
v o il m e r c a t o c h e si svo lge s o l t a n t o su 
u n a franche l i m i t a t a d i o p e r a z i o n i . 

PIETRO S E R R E N T I N O . P o t r e b b e a n c h e 
ver i f icars i il c a s o - lo p o n g o i n t e r m i n i 
e s t r e m i - c h e p e r u n c e r t o p e r i o d o s u 
u n c e r t o t i t o l o n o n e s i s t a n o c o n t r a t t a ­
z ion i ufficiali de l l a B o r s a e c h e q u e s t o 
t i t o l o c o n o r d i n i a l m e g l i o e s e n z a ter ­
m i n e l a s c i a t o a l l a b a n c a t r o v i l a poss i ­
b i l i t à d i a v e r e de l l e c o n t r a t t a z i o n i c h e 
n o n v e n g o n o c o n o s c i u t e su l m e r c a t o uf­
ficiale. I n q u e s t o c a s o q u e l t i t o lo , s enza 
p a r t e c i p a r e a d u n a q u o t a z i o n e ufficiale, 
v i ene a s u b i r e de l l e t r a t t a t i v e l a s c i a t e a l l a 
d i s c r e z i o n a l i t à de l l a t r a t t a t i v a i n t e r n a a l 
s i s t e m a b a n c a r i o . 

TANCREDI B I A N C H I . C r e d o c h e l 'osser­
v a z i o n e s i a p i ù f o r m a l e c h e s o s t a n z i a l e 
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d a p a r t e v o s t r a . U n p r o f e s s o r e d i m a t e ­
m a t i c a v i c h i a r i r e b b e c h e la p r o b a b i l i t à 
d i c o m p e n s a z i o n e d i t u t t o il s i s t e m a b a n ­
c a r i o , c ioè l a p r o b a b i l i t à c h e ogn i b a n ­
ca n o n a b b i a s a ld i e c h e , q u i n d i , t u t t o 
il s i s t e m a s ia i n p a r e g g i o , n o n e s i s t e . 
Q u i n d i , o g n i b a n c a h a s a ld i d a p o r t a r e 
i n B o r s a e q u e s t i d e t e r m i n a n o i p rezz i . 

L a b a n c a n o n h a a l c u n i n t e r e s s e a fa­
r e p r ezz i d ive r s i d a que l l i c h e si l e g g o n o 
p o i c h é , se lo facesse , a v r e b b e un ' i n f in i t à 
d i c o n t e s t a z i o n i e d i c a u s e d a p a r t e dei 
p r o p r i c l i en t i . D i r ò d i p i ù : se a v e s t e la 
b o n t à d i f r e q u e n t a r e u n b o r s i n o b a n c a r i o , 
n o t e r e s t e c h e i c l i en t i s o n o p r e s e n t i , ve­
d o n o su l v i d e o c o m e v a n n o i p rezz i d i 
b o r s a e d e c i d o n o in q u e l m o m e n t o i l o r o 
o r d i n i , o r d i n i c h e , q u i n d i , n o n v e n g o n o 
c o m p e n s a t i d a l l a b a n c a , m a s c a t t a n o i n 
B o r s a . N o n è n e m m e n o p e n s a b i l e c h e la 
b a n c a p o s s a d e c i d e r e il m o m e n t o i n c u i 
f a r a r r i v a r e gli o r d i n i i n B o r s a p o i c h é 
e s s a p a s s a a l l ' in iz io de l l a m a t t i n a t a i s u o i 
o r d i n i d i s a l d o a d u n a g e n t e d i c a m b i o 
e d a n c h e que l l i success iv i s u b i s c o n o la 
s t e s s a s o r t e ; p e r cu i , t u t t ' a l p i ù è l 'agen­
t e di c a m b i o a d e c i d e r e . 

C r e d o c h e il s u p e r a m e n t o de l le c o m ­
p e n s a z i o n i i n t e r n e n o n s ia p o s s i b i l e se n o n 
a r r i v a n d o a l l a c o n t i n u i t à degl i s c a m b i . Mi 
s e m b r a p i ù i n t e r e s s a n t e l ' o s s e r v a z i o n e se­
c o n d o la q u a l e , i n f o n d o , le s t a t i s t i c h e 
f a n n o c o n o s c e r e s o l t a n t o u n a p a r t e degl i 
s c a m b i effett ivi . I n p r a t i c a , n o i n o n co­
n o s c i a m o - p e r c h é n e m m e n o g i u n g o n o a l l a 
s t a n z a di c o m p e n s a z i o n e le o p e r a z i o n i c h e 
si e l i d o n o a l l ' i n t e r n o - il v o l u m e g l o b a l e 
degl i s c a m b i . I n p r o p o s i t o c r e d o c h e si 
p o s s a c h i e d e r e q u a l c h e i n f o r m a z i o n e . N o n 
e s c l u d o c h e la C O N S O B a b b i a il p o t e r e 
di c h i e d e r l e , e le b a n c h e n o n a b b i a n o il 
p o t e r e d i r i f iu t a re c o m u n i c a z i o n i al r i­
g u a r d o , c ioè d i q u a l e s i a il v o l u m e com­
p les s ivo . S o t t o q u e s t o prof i lo , p e r ò , a m e 
s e m b r a c h e l a legge su l l a C O N S O B a b b i a 
u n g r o s s o l i m i t e , p o i c h é p a r l a so lo d i con­
t r o l l o su l le s o c i e t à q u o t a t e e q u i n d i la 
C O N S O B p o t r e b b e c h i e d e r e q u e s t e infor ­
m a z i o n i so lo a l le b a n c h e q u o t a t e , m e n t r e 
m i s e m b r e r e b b e o p p o r t u n o c h e t a l i ind i ­
caz ion i , s ia p u r e d i o r d i n e s t a t i s t i c o , po ­
t e s s e r o e s s e r e r e s e n o t e , a n c h e se ex post, 

I a n c h e d a p a r t e de l l e n o n q u o t a t e . C e r t o , 
I è difficile p e n s a r e a d u n a a u t o d i c h i a r a z i o ­

n e d i q u e s t i d a t i , p e r cu i ci v o r r e b b e u n a 
n o r m a t i v a c h e p o s s a i n d u r r e a c o n o s c e r e . 
La c o n o s c e n z a ex post de i v o l u m i c o m p l e s ­
sivi d i t i t o l i s c a m b i a t i si h a da l p r o ­
s p e t t o , a l l e g a t o a l b i l a n c i o d i o g n i b a n c a , 
c h e è o b b l i g a t o r i o e i n cu i c i s o n o gli 
a c q u i s t i e le v e n d i t e c o m p l e s s i v i ; s u que­
s t o p r o s p e t t o c h e p o t r e b b e e s s e r e o g g e t t o 
d i c o m u n i c a z i o n e s e m e s t r a l e o t r i m e s t r a l e , 
si p o t r e b b e r o d i s t i n g u e r e o p e r a z i o n i conc lu­
se in b o r s a o a l l ' i n t e r n o , e q u e s t a d i s t in ­
z ione d i c i f re n o n n u o c e r e b b e a n e s s u n a 
b a n c a e d a r e b b e , a l m e n o a posteriori, 
l ' i dea di q u a l e s ia i l v o l u m e degl i s c a m b i 
c h e n o n p a s s a n o su l m e r c a t o e n o n influi­
s c o n o su i p rezz i d i m e r c a t o . C e r t o , ps ico­
l o g i c a m e n t e , se si s a p e s s e c h e il v o l u m e 
è m o l t o m a g g i o r e f o r s e q u a l c h e o p e r a t o r e 
a v r e b b e a t t e g g i a m e n t i d ive r s i ne l d a r e i 
s u o i o r d i n i , m a q u e s t o c r e d o c h e s ia u n 
d i f e t t o n o n n o s t r o b e n s ì a b b a s t a n z a dif­
fuso in q u a l s i a s i b o r s a de l m o n d o . 

L ' o n o r e v o l e S e r r e n t i n o m i h a p o s t o u n a 
d o m a n d a su i f o n d i d i i n v e s t i m e n t o , e d e v o 
d i s s e n t i r e d a l l a s u a o p i n i o n e . P r i m a di 
t u t t o v a r i l e v a t o c h e la s o c i e t à d i gest io­
n e è u n a p i c c o l a c o s a : si t r a t t a p e r lo 
p i ù d i s o c i e t à d i d u e m i l i a r d i (di t r e o 
q u a t t r o m i l i a r d i se ges t i sce p i ù fondi ) 
c h e n o n h a il p o t e r e d i inf lui re su l m e r ­
c a t o d i b o r s a , a n c h e p e r c h é il P a r l a m e n ­
t o - e q u i a t i t o l o p e r s o n a l e v o r r e i e sp r i ­
m e r e il m i o d i s s e n s o - h a v i e t a t o il pos ­
se s so di t i to l i a z i o n a r i , s t a b i l e n d o c h e il 
c a p i t a l e de l le s o c i e t à d i g e s t i o n e d e v e es­
s e r e c o s t i t u i t o so lo d a t i to l i o b b l i g a z i o n a r i , 
c o s a c h e m i p a r e r a p p r e s e n t i u n a l imi ta ­
z ione eccess iva . 

U n a b u o n a b a n c a d e v e s o p r a t t u t t o , p r i ­
m a di v e n d e r e c r e d i t o , v e n d e r e s t i m a e 
fiducia ne l p u b b l i c o . Mi m e r a v i g l i e r e i pe r ­
t a n t o se u n a b a n c a d o v e s s e g e s t i r e il fon­
d o c o m u n e in m o d o d a f a v o r i r e a l c u n i 
c l i en t i , a l t e r a n d o le q u o t a z i o n i o a l t r e cose 
(e n o n vog l io r i p e t e r e u n a m a l i g n i t à c h e 
h o e s p r e s s o in u n r e c e n t e c o n v e g n o , ne l 
q u a l e p a r l a v o a t i t o l o p e r s o n a l e ) . Mi sem­
b r a o p p o r t u n o q u i n d i r i b a d i r e c h e c e u n 
i n t e r e s s e effet t ivo a n o n a l t e r a r e le quo-
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t a z i o n i e d a c e r c a r e d i n o n s u b i r e p r e s ­
s ion i de l l a c l i en te l a . 

N e l l a m i a m e m o r i a h o s o t t o l i n e a t o c h e 
il t r a t t a m e n t o t r i b u t a r i o d e i f o n d i co rn imi 
n o n è a f fa t to f avo revo l e ; q u e s t o è u n al­
t r o m o t i v o c h e e s c l u d e c h e i c l i en t i g r o s s i 
a b b i a n o c o n v e n i e n z a a p a s s a r e a t t r a v e r s o 
i f o n d i c o m u n i . 

L ' o n o r e v o l e B i a n c h i d i L a v a g n a m i h a 
p o s t o u n a d o m a n d a su l r u o l o de l l e b a n c h e 
n e l l ' a t t i v i t à d i ce r t i f i caz ione . S o n o conv in ­
t o c h e le b a n c h e p o s s o n o f a r e v a l i d a m e n ­
t e l a ce r t i f i caz ione e n o n d i r e i c h e q u e s t a 
a t t i v i t à - r i s p o n d o a n c h e a l p r e s i d e n t e -
r a p p r e s e n t i u n e l e m e n t o d i g r a v e c o n c o r ­
r e n z a , p e r c h é c 'è u n a d o m a n d a sufficien­
t e d i ce r t i f icaz ione . A l l ' e s t e ro - q u i r i s p o n ­
d o a n c h e a l l ' o n o r e v o l e P i r o - m o l t e b a n ­
c h e h a n n o s o c i e t à d i ce r t i f icaz ione . Anzi 
t r a l e s o c i e t à p i ù n o t e a m m e s s e a l l a cer­
t i f icazione i n I t a l i a c 'è l a F i d e s , c h e è 
u n a s o c i e t à c r e a t a d a u n a b a n c a d i c r e ­
d i t o sv izze ra e l e s o c i e t à d i ce r t i f i caz ione 
de l le b a n c h e sv izzere s o n o r i t e n u t e d i 
a l t o p r e s t i g i o e d i a l t a aff idabil i tà a n c h e 
p e r c h é , se a v e t e p o s t o a t t e n z i o n e a l l e r e ­
go le s u c u i d e v e b a s a r s i u n a b u o n a so­
c i e t à d i ce r t i f i caz ione , a v r e t e v i s to c h e 
s o n o t a l m e n t e r i g i d e d a n o n p e r m e t t e r e , 
se n o n c 'è u n a g r a v e i r r e g o l a r i t à n e l l o 
s v o l g i m e n t o d e l l o r o c o m p i t o , c o m p o r t a ­
m e n t i i n i d o n e i . 

V a d ' a l t r a p a r t e c o n s i d e r a t o c h e le 
b a n c h e h a n n o u n a l u n g a e s p e r i e n z a , ne ­
c e s s i t a t a d a l l a l o r o a t t i v i t à , d i a n a l i s i d i 
b i l a n c i . C o n l ' o c c a s i o n e r i s p o n d o a d u n ' a l ­
t r a d o m a n d a : q u a n d o l 'ABI i n s i s t e su l l a 
p e c u l i a r i t à de i p r i n c i p i c o n t a b i l i b a n c a r i 
lo fa p e r c h é le b a n c h e h a n n o c a r a t t e r i ­
s t i c h e d i v e r s e r i s p e t t o a d a l t r e a z i e n d e , 
p e r c u i gli s t e s s i p r i n c i p i c o n t a b i l i n o n 
s o n o sic et simpliciter a d o t t a b i l i ; l 'ABI 
c h i e d e c ioè c h e i p r i n c i p i de l l e b a n c h e 
s i a n o s t u d i a t i i n m o d o specif ico ( n o n è 
c h e c h i e d e d i r i f i u t a r e gli a l t r i p r i n c i p i , 
c h e c o n o s c e b e n i s s i m o p o i c h é li u s a p e r 
le ana l i s i de l l e a z i e n d e ) . 

Le b a n c h e d u n q u e p o s s o n o svo lge re 
b e n e q u e s t a a t t i v i t à , s o p r a t t u t t o q u e l l e di 
g r a n d e p r e s t i g i o e c a p a c i t à . N o n è p e n s a ­
b i l e i n f a t t i c h e q u a l s i a s i b a n c a p o s s a c rea ­

r e u n a s o c i e t à d i r e v i s i o n e ; s a r a n n o qu in ­
d i l e p i ù g r a n d i o g r u p p i c o m p o s t i d a p i ù 
d i u n a , e n o n lo f a r a n n o so lo p e r obb l i ­
g a r e i c l i en t i a f a r s i r e v i s i o n a r e l a p r o ­
p r i a a t t i v i t à , p e r c h é q u e s t o è p o s s i b i l e 
p e r l a b a n c a i n ogn i c a s o . I n f a t t i q u a n d o 
il c l i en t e si p r e s e n t a p e r u n a f f idamento 
l a b a n c a p u ò c h i e d e r e u n c o r r e d o d i no­
t iz ie , n o n c h é p u ò i n v i a r e u n f u n z i o n a r i o 
p r e s s o l ' a z i e n d a affinché s t u d i i d a t i . Quin­
d i h a n n o g ià q u e s t o p o t e r e e n o n c r e d o 
c h e lo v o g l i a n o a c q u i s i r e m e d i a n t e l a co­
s t i t u z i o n e d i u n a s o c i e t à d i r ev i s ione . 

I n p r o p o s i t o v a invece r i l e v a t o c h e sa­
r e b b e u t i l e c h e l a c l i en t e l a i m p a r a s s e ad 
a v e r e u n i f o r m i t à d i c o m p o r t a m e n t i con­
t ab i l i . U n a de l l e m a g g i o r i difficoltà del le 
b a n c h e n e i r a p p o r t i c o n l a c l i en t e l a è in­
fa t t i l ' a s s o l u t a e t e r o g e n e i t à d i o rganizza­
z ione c o n t a b i l e de l l e i m p r e s e i t a l i a n e ; p r o ­
b a b i l m e n t e , d i f fondendos i l ' i s t i t u to del la 
cer t i f icaz ione , q u e s t i r a p p o r t i m ig l i o r e r eb ­
b e r o m a n o n c e r t o fino a l p u n t o c h e se 
u n c l i en t e p r e s e n t a u n b i l a n c i o cer t i f ica to 
h a d i r i t t o m a g g i o r e a l fido, p o i c h é que­
s t o è so lo u n o degl i e l e m e n t i de l l ' i s t ru t ­
t o r i a p e r la c o n c e s s i o n e de l fido s t e s s o . 

Ne l l a m i a r e l a z i o n e p e r s o n a l e avevo 
f a t t o n o t a r e c o m e fosse m o l t o conven ien­
t e c h e le soc i e t à d i r e v i s i o n e aggiunges­
s e r o a l c u n i a l t r i p r o s p e t t i . Mi r i f e r i sco al 
p r o s p e t t o de l cash flow e d il p r o s p e t t o 
de l v e r o r i s u l t a t o t e n e n d o c o n t o del l ' in­
flazione. S i t r a t t a d i e l e m e n t i o b b l i g a t o r i 
i n I n g h i l t e r r a , d o v e le s o c i e t à d e v o n o ac­
c e r t a r e q u a l e s i a il b i l a n c i o t e n e n d o con­
t o de l l ' in f laz ione . I l f a t t o è c h e l 'inflazio­
n e è u n m a l e c h e ci t o r m e n t a d a s e m p r e 
m a c h e il l e g i s l a t o r e - m i s i a p e r m e s s a 
q u e s t a c r i t i c a - t a r d a a vo le r r e c e p i r e . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l a r e d a z i o n e dei 
b i l a n c i , d o b b i a m o a l l ' o n o r e v o l e Mine rv in i , 
l ' i n t r o d u z i o n e d i u n a r t i c o l o ne l l a legge 
Visentini-fe/s c h e , se m i è p e r m e s s a que­
s t a c o n s i d e r a z i o n e , p u ò e s s e r e p e r i c o l o s o 
p e r c h é c o s t i t u i r à u n o s t a c o l o a d u n a qua l ­
s ias i a l t r a legge d i r i v a l u t a z i o n e in futu­
r o , m a c e r t a m e n t e c o s t i t u i s c e u n e l emen­
t o d i ch i a r ezza . S a r à fo r se , q u i n d i , op­
p o r t u n o c h e , p e r f a v o r i r e gli e l e m e n t i d i 
ch i a rezza , v i s i a u n a q u a l c h e a t t enuaz io ­
n e fiscale. 
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V e n e n d o al s e c o n d o g r u p p o d i d o m a n ­
d e d e l l ' o n o r e v o l e B i a n c h i d i L a v a g n a -
m i p a r e c h e il r a p p o r t o f r a b a n c h e e 
m e r c a t o lo a b b i a m o c h i a r i t o in p r e c e d e n ­
za - si è p a r l a t o de l le p r o p o s t e di con­
c e n t r a z i o n e , su l l e q u a l i l a r i s p o s t a è s ta­
t a d a t a , e si è a c c e n n a t o a n c h e a l l ' a l l a r ­
g a m e n t o , m e d i a n t e i ncen t iv i , de l m e r c a t o . 
Q u e s t a q u e s t i o n e è s t a t a r i p r e s a d a a l t r i . 
O r a q u i n o n m i s e n t o d i e s p r i m e r e u n a 
o p i n i o n e A B I , p e r c h é n o n si è d i s c u s s o s u 
q u e s t o t e m a degl i i n c e n t i v i i n m o d o specif ico. 

L 'ABI è c e r t a m e n t e f avo revo l e a l l 'a l ­
l a r g a m e n t o de l m e r c a t o . N o n vi è d u b b i o 
c h e le b a n c h e c o r r o n o r i s c h i v i a v i a de­
c r e s c e n t i m a n m a n o c h e le i m p r e s e s o n o 
p i ù cap i t a l i z za t e , p e r c h é - c o m e , c o n b a t ­
t u t a m o l t o b a n a l e , io i n s e g n o a i m i e i s tu­
d e n t i - n o n e s i s t e s o c i e t à c h e n o n a b b i a 
d e b i t i l a q u a l e p o s s a fa l l i r e ( u n a s o c i e t à 
c h e n o n h a d e b i t i t u t t ' a l p i ù p u ò finire, 
m a n o n p u ò fa l l i re ) , m e n t r e le p e r d i t e 
le b a n c h e le h a n n o p e r le s o c i e t à c h e 
h a n n o d e b i t i . Q u i n d i , p i ù le i m p r e s e s o n o 
fo r t i d a l p u n t o d i v i s t a p a t r i m o n i a l e , p i ù 
il m e r c a t o d i b o r s a f u n z i o n a e m e g l i o è. 
I n t e n d i a m o c i , il m e r c a t o d i b o r s a è u n 
m e r c a t o s e c o n d a r i o de i va lo r i , n o n è il 
m e r c a t o p r i m a r i o de i v a l o r i ; p e r t a n t o le 
b a n c h e h a n n o i n t e r e s s e a c h e q u e s t o m e r ­
c a t o s e c o n d a r i o funz ion i p e r c h é il m e r c a ­
t o p r i m a r i o - c ioè il m e r c a t o de l l a e m i s ­
s i one e de l c o l l o c a m e n t o p r e s s o i r i s p a r ­
m i a t o r i - c h e e s se s t e s s e i n g r a n p a r t e 
g e s t i s c o n o ( p e r lo m e n o a l ivel lo d i con­
sigl io e d a l ivel lo di i n t e r m e d i a z i o n e ) , 
p o s s a e s s e r e m o l t o efficiente. 

P i ù c h e q u e l l a d i i n c e n t i v i fiscali -
p e r s o n a l m e n t e n o n s o n o f avo revo le agl i 
i ncen t iv i c h e c o s t i t u i s c o n o c o s t i p e r l o 
S t a t o - c r e d o c h e le d u e r i c h i e s t e d a 
f a r e s i a n o q u e l l a d i u n a c e r t a o m o g e n e i ­
t à d i t r a t t a m e n t o fiscale de l l e a t t i v i t à fi­
n a n z i a r i e e q u e l l a d i u n ' a t t i v i t à n o n pe­
n a l i z z a n t e q u a n d o i f r u t t i d i q u e s t e a t t i ­
v i t à finanziarie n o n s i a n o f r u t t i r ea l i m a 
s i a n o f r u t t i s o l t a n t o n o m i n a l i : a d e sem­
p i o u n a t a s s a z i o n e de l 25 p e r c e n t o sui 
f r u t t i de i d e p o s i t i , c h e n o r m a l m e n t e f ru t ­
t a n o m e n o de l t a s s o d i inf laz ione, è u n a 
i m p o s t a p a t r i m o n i a l e e n o n u n ' i m p o s t a 
su l r e d d i t o . 

G i u d i c o q u i n d i o p p o r t u n a l ' o m o g e n e i t à 
d i t r a t t a m e n t o fiscale de l l e a t t i v i t à finan­
z i a r i e : vo i s a p e t e a n c h e c h e , p e r s o n a l m e n ­
t e , n o n r i t e n g o , i nvece , c h e e s s a d e b b a 
e s s e r e e s t e s a a i t i to l i de l lo S t a t o . M a 
q u e s t a è u n a m i a o p i n i o n e p e r s o n a l e . De­
v o d i r e che , invece , l ' o p i n i o n e p r e v a l e n t e 
t r a i b a n c h i e r i è c h e q u e s t a o m o g e n e i t à 
d i t r a t t a m e n t o fiscale, d e b b a a p p l i c a r s i an­
c h e a i t i t o l i de l lo S t a t o . 

C r e d o t u t t a v i a c h e l ' a l l a r g a m e n t o del 
m e r c a t o p o s s a d e r i v a r e in p r i m o l u o g o 
d a u n t i p o d i o p i n i o n e g e n e r a l e n o n con­
t r a r i a a l l ' a t t i v i t à d i i m p r e s a e n o n con­
t r a r i a a i p o s s e s s i a z i o n a r i . C r e d o c h e l o r 
s i g n o r i d e b b a n o d a r m i a t t o c h e u n t i p o 
d i o p i n i o n e n o n f a v o r e v o l e a i p o s s e s s i 
a z i o n a r i è e s i s t i t a i n q u e s t o p a e s e . 

U n s e c o n d o e l e m e n t o p u ò f a v o r i r e l 'al­
l a r g a m e n t o de l le c o n t r a t t a z i o n i : c h e si 
r i e s c a a m i g l i o r a r e l a c u l t u r a i m p r e n d i t o ­
r i a l e e c h e l ' o s s e s s ione c h e le s o c i e t à si 
r i e s c a n o a c o n t r o l l a r e so lo se si a b b i a il 
51 p e r c e n t o de l le az ion i v e n g a s u p e r a t a . 
Q u e s t o è u n p r o b l e m a d i c u l t u r a d i ca­
p i t a l i s m o m o d e r n o c h e , i n q u e s t o p a e s e , 
i n p a r t e m a n c a e c h e , p r o b a b i l m e n t e , po r ­
t a p o i a l l ' a l t r a o s s e s s i o n e d i v o l e r e l imi­
t a r e le i m p u g n a t i v e d i b i l a n c i o . 

È s t a t o c i t a t o p i ù v o l t e il c a s o de l le 
b a n c h e p o p o l a r i : i n u n a g r o s s a b a n c a po ­
p o l a r e , c o m e q u e l l a d i N o v a r a , o q u e l l a 
d i B e r g a m o , o q u e l l a d i V e r o n a , n e s s u n 
a z i o n i s t a p u ò a v e r e p i ù d i 30 m i l a azio­
n i , s e c o n d o le u l t i m e n o r m e e m a n a t e d a 
q u e s t o P a r l a m e n t o , e t u t t i gl i az ion i s t i 
h a n n o d i r i t t o a d u n v o t o q u a l u n q u e s ia il 
n u m e r o de l le l o r o az ion i , p e r c h é q u e s t a 
è la r e g o l a de l le c o o p e r a t i v e . E p p u r e t a l i 
b a n c h e n o n h a n n o i n s t a b i l i t à d i g o v e r n o , 
n o n h a n n o i n s t a b i l i t à d i cons ig l i d i a m ­
m i n i s t r a z i o n e . Q u e s t o d i m o s t r a c h e la 
s t a b i l i t à d i c o n d u z i o n e de l l e i m p r e s e de­
r i v a d a u n c o n s e n s o c h e si o t t i e n e p e r 
i r i s u l t a t i , e n o n è b a s a t a su l l a log ica 
de l p o s s e s s o a z i o n a r i o . 

Se q u e s t a f o r m a d i c a p i t a l i s m o a r r e ­
t r a t o , d i c a p i t a l i s m o o t t o c e n t e s c o , c h e 
v u o l e a s s o l u t a m e n t e i l 51 p e r c e n t o v e r r à 
i n p a r t e s u p e r a t a - q u e s t o è u n p r o b l e ­
m a d i c u l t u r a a l l a s o l u z i o n e de l q u a l e 
m i a u g u r o c h e l 'ABI p o s s a c o n c o r r e r e -
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a l l o r a e v i d e n t e m e n t e il m e r c a t o p o t r à es­
s e r e p i ù l a r g o p e r c h é n o n si a v r à p i ù l a 
p a u r a d i p e r d e r e il c o n t r o l l o . 

Devo d i r e c h e q u e s t e c o s e le h o ca­
p i t e ne l 1962, 21 a n n i fa, q u a n d o m i oc­
c o r s e d i c o l l a b o r a r e c o n i l c o m m i s s a r i o 
p r o v v i s o r i o p e r u n ' i m p r e s a e l e t t r i c a na­
z iona l i zza t a - l a SADE d i Venez i a - e 
v e n n i a c o n o s c e r e il l i b r o soc i : m i ac­
c o r s i c h e i t r e f a m o s i soc i « d i m a g g i o ­
r a n z a », c h e e r a n o le f amig l i e Vo lp i , Cini 
e Gaggia , n o n r a g g i u n g e v a n o il 2 e mez ­
zo p e r c e n t o de l le az ion i , e p p u r e nes su ­
n o aveva m a i d i s t u r b a t o q u e s t a g r a n d e 
soc i e t à ne l s u o p r o g r a m m a . 

I n v i t e r e i il l e g i s l a t o r e a c o n s i d e r a r e se 
a n c h e in I t a l i a n o n s ia p o s s i b i l e v a r i a r e 
d i p i ù la g a m m a de i t i t o l i d i c o n c o r s o 
a l c a p i t a l e de l le i m p r e s e d i m o d o c h e v i 
s i a l a p o s s i b i l i t à d i n o n t u r b a r e l a con­
t i n u i t à de l c a p i t a l e d i c o m a n d o p u r ac­
q u i s e n d o n u o v i c a p i t a l i . 

L ' i n t r o d u z i o n e de l l a f a t t i spec i e de i de­
b i t i p o s p o s t i , p e r e s e m p i o , n o n s a r e b b e 
u n g r a v e s c a n d a l o p o i c h é e s s a è p r e s e n t e 
ne l l a C o m u n i t à e u r o p e a e d è p r e s e n t e ad­
d i r i t t u r a c o m e v o c e d i b i l a n c i o ne l p r o ­
s p e t t o de l l a I V d i r e t t i v a C E E , il c h e v u o l 
d i r e c h e s o n o diffusi ne l l e s o c i e t à de l l a 
C o m u n i t à e u r o p e a . Devo d i r e c h e gli a l t r i 
p a e s i h a n n o a v u t o lo s t e s s o p r o b l e m a e 
lo h a n n o s u p e r a t o . L a l eg i s l az ione s t a t u ­
n i t e n s e p r e v e d e u n a g a m m a di t i to l i c h e 
c r e d o s i a n o f o r s e p i ù va l id i degl i i ncen­
t ivi fiscali p e r a l l a r g a r e il m e r c a t o . L'al­
l a r g a m e n t o de l m e r c a t o p r e s u p p o n e sem­
p r e il d u b b i o de l le pos s ib i l i s c a l a t e ? An­
c h e q u e s t o è u n r i c o r d o m o l t o r o m a n t i c o 
de l l a l e t t e r a t u r a d e l l ' o t t o c e n t o , c h e p e r ò 
p e r v a d e u n a c u l t u r a c h e è p i u t t o s t o ar ­
r e t r a t a d a q u e s t o p u n t o d i v i s ta . 

V e n i a m o a i p r i n c i p i c o n t a b i l i . I p r i n ­
c ip i c o n t a b i l i s o n o i m p o r t a n t i s s i m i : c r e d o 
c h e a l l a f o r m u l a z i o n e d i ess i p o s s a con­
c o r r e r e c h i u n q u e : s t u d i o s i , o r g a n i s m i p r o ­
fess iona l i , a s soc i az ion i d i c a t e g o r i a . 

P r e s i e d o u n ' a s s o c i a z i o n e , c h e a s u a 
v o l t a è p a r t e de l l ' a s soc i az ione p i ù v a s t a 
de l l 'ABI , e c ioè l ' a s s o c i a z i o n e de l l e b a n c h e 
di c r e d i t o o r d i n a r i o . A b b i a m o svo l to , d u e 
a n n i fa, u n c o n v e g n o m o l t o i m p e g n a t o 
(che h a p r o d o t t o l a p u b b l i c a z i o n e d i d u e 

v o l u m i di a t t i ) , su i b i l a n c i b a n c a r i , du­
r a n t e il q u a l e m o l t i d i q u e s t i c r i t e r i fu­
r o n o in p a r t e sugge r i t i . 

Q u a n d o l a C O N S O B si i n t e r e s s ò de i 
p r i n c i p i c o n t a b i l i - a l l o r a e r a p r e s i d e n t e 
il p r o f e s s o r R o s s i - i o sc r i s s i a l p ro fes ­
s o r Ross i , a v v a l e n d o m i de i m i e i r a p p o r t i 
p e r s o n a l i d i a m i c i z i a c o n lu i , c h e e r a i m ­
p o r t a n t e t e n e r e p r e s e n t e l a p e c u l i a r i t à de i 
p r i n c i p i c o n t a b i l i p e r le b a n c h e . 

F a c c i o r i f l e t t e re , p e r r a g i o n i d i b r e ­
v i tà , so lo s u q u e s t o p u n t o : m e n t r e i cre­
d i t i ne l l e i m p r e s e i n d u s t r i a l i s o n o d i na­
t u r a negoz ia l e , c ioè s o n o l ' e s p r e s s i o n e di 
u n m o d o d i p a g a r e u n a t r a n s a z i o n e , il 
c r e d i t o in b a n c a è l ' ogge t to de l lo s c a m ­
b i o , c ioè l a m e r c e . P e r t a n t o n o n poss ia ­
m o p e n s a r e d i u s a r e l o s t e s s o p r i n c i p i o 
c o n t a b i l e p e r v a l u t a r e i c r ed i t i ne l l e in­
d u s t r i e e ne l l e b a n c h e . E v e d o c o n pia­
c e r e c h e lo c a p i t e s u b i t o . I n v e c e , i n u n 
c o n v e g n o a Venez i a c o n i m a g i s t r a t i , h o 
c e r c a t o di s o s t e n e r e q u e s t a t e s i m a al la 
fine m i s o n o a c c o r t o c h e n o n l ' aveva ca­
p i t a n e s s u n o p o i c h é m i r ibad ivamo c h e i 
p r i n c i p i de l c o d i c e c ivi le a n d a v a n o ben i s ­
s i m o . 

I l c o d i c e civi le p a r l a d i c r e d i t i a l p re ­
s u m i b i l e v a l o r e d i rea l i zzo a l n u m e r o 6) 
d e l l ' a r t i c o l o 2425. B e n i s s i m o ; i c r e d i t i del­
le b a n c h e v a n n o a n c h ' e s s i v a l u t a t i a l p r e ­
s u m i b i l e v a l o r e d i r ea l i zzo , m a t e n e n d o 
p r e s e n t e c h e s o n o m e r c i . 

E c c o c h e si c h i a r i s c e c o m e p e r i b i ­
l anc i b a n c a r i n o n p o s s a c h e es se rv i pe ­
c u l i a r i t à d i p r i n c i p i c o n t a b i l i e d a n c h e di 
p r i n c i p i d i a c c a n t o n a m e n t o de i rischi e, 
q u i n d i , di v a l u t a z i o n e c o m p l e s s i v a . 

Ana loga p r e c i s a z i o n e va le p e r i t i t o l i : i 
t i to l i a r e d d i t o f isso , c h e p e r u n a i m p r e s a 
s o n o u n i n v e s t i m e n t o a c c i d e n t a l e (pe r cui 
p u ò v a l e r e la n o r m a de l le q u o t a z i o n i di 
b o r s a ) p e r le b a n c h e s o n o u n i nves t imen­
t o c h e t a l o r a è o b b l i g a t o r i o . T u t t e le b a n ­
c h e s i s t e m a t i c a m e n t e n o n h a n n o p o t u t o 
r i s p e t t a r e la n o r m a de l c o d i c e civi le e n o n 
h a n n o p o t u t o t e n e r c o n t o de i c o r s i d i 
b o r s a p e r c h é s o g g e t t e a l v inco lo d i p o r t a ­
fogl io : i t a s s i d i i n t e r e s s e s a l i v a n o e le 
q u o t a z i o n i s c e n d e v a n o , e p o c h e b a n c h e po ­
t e v a n o f a r e le s v a l u t a z i o n i a n n o p e r a n n o . 
Mi r i c o r d o d i a v e r c h i e s t o a l l ' o n o r e v o l e 
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Peggio se n o n r i t e n e v a c h e fos se o p p o r ­
t u n o f a r e u n a n o r m a spec i f ica d i d e r o g a 
a l cod i ce civi le p e r n o n e s p o r r e le b a n ­
c h e a g r o s s e i m p u g n a t i v e d i b i l a n c i o . Que­
s t a n o r m a , n o n s o p e r c h é , n o n è v e n u t a . 

Q u e s t i p u n t i d i m o s t r a n o c h e i p r i n c i ­
p i c o n t a b i l i d e v o n o e s s e r e p r o f o n d a m e n t e 
d ive r s i a s e c o n d a de i s e t t o r i cu i si app l i ­
c a n o . L 'ABI c o n o s c e l a m a t e r i a e r i t i e n e 
d i p o t e r c o n c o r r e r e c o n u n c o n t r i b u t o d i 
o p i n i o n e , n o n c e r t o c o n u n a i m p o s i z i o n e 
a v a n z a n d o richieste c o r p o r a t i v e , a l l a for­
m a z i o n e de i p r i n c ì p i c o n t a b i l i . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a la va lo r i zzaz ione 
de l l a cer t i f icaz ione , h o g ià d e t t o c h e cer­
t a m e n t e è i m p o r t a n t e e d io a u s p i c h e r e i 
c h e d iven i s s e o b b l i g a t o r i a p e r t u t t e le so­
c i e t à c h e s u p e r i n o u n c e r t o l ivel lo d i cap i ­
t a l e (e n o n r i e s c o a c o n v i n c e r e i co l l egh i 
de l cons ig l io d i a m m i n i s t r a z i o n e de l l a b a n ­
ca in c u i s i e d o a f a r c e r t i f i c a r e il b i l a n c i o 
de l l a b a n c a s t e s s a : è u n p r o b l e m a cu l tu ­
r a l e a n c h e q u e s t o , n o n si t r a t t a d i a n d a r e 
a s v e l a r e s eg re t i , c h e c e r t a m e n t e s o n o se­
g re t i d i Pu l c ine l l a ) . L ' a u t o n o m i a de l le so­
c i e t à d i r e v i s i o n e n o n v i e n e l e sa - r i s p o n ­
d o cos ì a d u n a d o m a n d a d e l l ' o n o r e v o l e 
P i r o - se q u e s t e s o c i e t à s o n o c o s t i t u i t e 
da l l e b a n c h e . I r a p p o r t i f ra i v a r i o rga ­
n i s m i c h e p o s s o n o c o n c o r r e r e a f o r m a r e 
l ' o p i n i o n e su i p r i n c ì p i c o n t a b i l i è m o l t o 
i m p o r t a n t e . Q u e s t i p r i n c ì p i c o n t a b i l i , p o i , 
d e v o n o e s s e r e c o n t i n u a m e n t e a g g i o r n a t i , 
p e r c h é il m o n d o c a m b i a e q u i n d i c o n c o r d o 
col p r e s i d e n t e q u a n d o d i ce c h e d e v e es­
se rc i u n q u a l c h e o r g a n o c o n s u l t i v o c h e 
e s a m i n i c o n c o n t i n u i t à q u e s t i p r o b l e m i . 

L ' o n o r e v o l e R o s i n i h a p a r l a t o de l l e 
t r a n s a z i o n i i n b o r s a , de l l a f o r m a z i o n e de i 
p rezz i e a n c o r a de l l a ce r t i f i caz ione . A q u e ­
s t o p r o p o s i t o io n o n d u b i t o c h e il c l ien­
t e c h e si p r e s e n t a i n b a n c a c o n il b i l an ­
c io ce r t i f i ca to a b b i a g ià u n a v a n z a m e n t o 
ne l l a p r o c e d u r a d i i s t r u t t o r i a , n o n c 'è 
d u b b i o c h e q u e s t o r a p p r e s e n t i u n v a n t a g ­
gio p e r c h é si t r a t t a d i u n l a v o r o c h e co­
m u n q u e d e v e e s s e r e f a t t o , se p o i l a cer­
t i f icazione fosse a c c o m p a g n a t a d a q u e g l i 
a l l ega t i d i c u i h o p a r l a t o il v a n t a g g i o sa­
r e b b e a n c o r a m a g g i o r e , t u t t a v i a l a ce r t i ­
ficazione n o n p u ò e s s e r e u n a c l a u s o l a d i 
d i r i t t o a l fido, p e r c h é c e r t o n o n p u ò esc lu­

d e r e , a d e s e m p i o c h e il c l i en t e s ia i n 
p e r d i t a . 

L ' o n o r e v o l e R o s i n i m i h a a n c h e chie­
s t o se d e b b a e s s e r c i u n a m a g g i o r e qualifi­
c a z i o n e de i col legi s i n d a c a l i . P e r u n a m i a 
e s p e r i e n z a p e r s o n a l e io c r e d o c h e il col­
leg io s i n d a c a l e d o v r e b b e , i nvece , c a m b i a r e 
le s u e funz ion i l à d o v e la l egge p r e s c r i v e 
l a ce r t i f i caz ione de l b i l a n c i o . S e s i e s t en ­
d e s s e l a r e v i s i o n e o b b l i g a t o r i a a l l e s o c i e t à 
c h e s u p e r a n o u n c e r t o l i m i t e d i c a p i t a l e , 
il co l leg io s i n d a c a l e n o n a v r e b b e l ' o rgan iz ­
z a z i o n e a d a t t a e n o n p o t r e b b e c o n u n a 
v i s i t a t r i m e s t r a l e f a r e c iò c h e l a legge r i­
c h i e d e : a l c u n i c o m p i t i d o v r e b b e r o e s s e r e 
q u i n d i d i m i n u i t i m e n t r e a l t r i d o v r e b b e r o 
e s s e r e va lo r i zza t i , c o m e q u e l l o d i conco r ­
r e r e c o n u n g iud iz io p e r t i n e n t e a l l e va lu t a ­
z ion i d i b i l a n c i o . 

L ' o n o r e v o l e S a r t i h a f a t t o a l c u n e osser ­
vaz ion i c h e s o n o u n b a l s a m o p e r m e pe r ­
s o n a l m e n t e m a n o n p e r l ' o r d i n a m e n t o b a n ­
c a r i o i t a l i a n o . Q u a n d o egl i i n v i t a a l l ' au to ­
d i s c i p l i n a i n v i t a a q u e l l a c h e è c h i a m a t a 
n e l l ' a t t i v i t à d i c o n t r o l l o b a n c a r i o l a pru-
dential regulation, c h e n o n è v o l u t a d a l 
n o s t r o s i s t e m a b a n c a r i o . A p r e n d o u n a pa ­
r e n t e s i d e v o d i r e c h e n o n b i s o g n a d i m e n ­
t i c a r e c h e la n o s t r a legge b a n c a r i a è s t a t a 
e m a n a t a i n u n p e r i o d o d i t t a t o r i a l e e q u i n ­
d i è u n a legge c h e v u o l e l a v ig i l anza 
s t r u t t u r a l e p e r c h é q u e s t a p u ò f a r c o m o d o 
a l l ' e s ecu t i vo m e n t r e l a v ig i l anza p r u d e n ­
z ia le , c h e è q u e l l a d e l l ' a u t o r e g o l a m e n t a ­
z ione , è u n a d i q u e l l e r e g o l e d i c o m p o r t a ­
m e n t o c h e n o n f a n n o c o m o d o p e r c h é n o n 
p e r m e t t o n o l a m a s s i m a d i s c r e z i o n a l i t à . Au­
s p i c o i n v e c e c h e l 'Assoc iaz ione b a n c a r i a s i 
o r i e n t i a f a v o r e d i a l c u n e r e g o l e g e n e r a l i 
d i c o m p o r t a m e n t o d e l l ' a t t i v i t à b a n c a r i a . 
R a p p o r t i d i v a l o r i e d a l t r o s o n o de l r e s t o 
c o n o s c i u t i i n t u t t e le l eg i s laz ion i s t r a n i e ­
r e , c h e n o n h a n n o c e r t o l i m i t a z i o n i d i li­
b e r t à . R i c o r d i a m o a d e s e m p i o c h e la legi­
s l az ione sv izze ra s u l l ' a t t i v i t à b a n c a r i a , c h e 
è e s t r e m a m e n t e p r u d e n z i a l e , a t t r i b u i s c e 
coefficienti d i r i s c h i o a d o g n i v a l o r e del­
l ' a t t i vo b a n c a r i o e q u i n d i c o n d i z i o n a l ' am­
m o n t a r e de l c a p i t a l e p r o p r i o de l l a b a n c a 
a l l a s o m m a d i q u e s t i coefficienti d i r i s c h i o : 
l e b a n c h e sv izzere si s o n o v i s t e s p e s s o co-

I s t r e t t e a c a m b i a r e s t r a t e g i a d i g e s t i o n e se 
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n o n e r a n o in g r a d o d i c h i e d e r e a i soc i 
n u o v i c ap i t a l i . P r o b a b i l m e n t e t u t t o il p r o ­
b l e m a de l finanziamento d i a l c u n i s e t t o r i 
b a n c a r i , c o m e le c a s s e d i r i s p a r m i o , gli 
i s t i t u t i d i d i r i t t o p u b b l i c o e cos ì v ia , 
a v r e b b e a v u t o n u o v o i n c e n t i v o d a u n a di­
s c i p l i n a d i a u t o r e g o l a m e n t a z i o n e . Pe r sona l ­
m e n t e q u i n d i s o n o f a v o r e v o l i s s i m o a d an­
d a r e i n q u e s t a d i r e z i o n e , m a n o n c r e d o di 
e s p r i m e r e l ' o p i n i o n e p r e v a l e n t e de l s is te­
m a b a n c a r i o , e q u i n d i n o n p o s s o d i r e c h e 
l 'ABI a c c e t t e r à q u e s t a i dea . L ' i dea r e s t a 
m i a p e r s o n a l e m a n e s o n o p r o f o n d a m e n t e 
c o n v i n t o e p e r s o n a l m e n t e c r e d o c h e a l l a 
fine b i s o g n e r à a r r i v a r c i p e r c h é de l le d u e 
l ' u n a : o s i a m o c o n la C o m u n i t à e u r o p e a 
o n e s i a m o fuo r i . 

E v e n g o a q u e l l a « a r c a i c a » c l a u s o l a d i 
g r a d i m e n t o , a p r o p o s i t o de l l a q u a l e dis­
s e n t o d a i c o m m i s s a r i e d a l p r e s i d e n t e . La 
c l a u s o l a d i g r a d i m e n t o a m i o p a r e r e n o n 
è u n a c l a u s o l a l i m i t a t i v a ; c e r t a m e n t e la 
c o n d i z i o n e e s senz i a l e c h e o c c o r r e è c h e 
n o n s ia d i s c r e z i o n a l e , i n a l t r e p a r o l e l a 
s o c i e t à c h e v u o l e l a c l a u s o l a d i g r a d i m e n ­
t o d e v e e s p r i m e r e i c r i t e r i ogge t t iv i , a 
priori, p e r c u i n o n a c c e t t a c e r t i soc i . Cre­
d o d u n q u e c h e c o n u n a legge d i u n sole 
a r t i c o l o vo i p o t r e s t e s t a b i l i r e c h e l a c lau­
so l a d i g r a d i m e n t o è a m m e s s a p u r c h é nel­
lo s t a t u t o ci s i a l ' e l encaz ione p r e c i s a de i 
c r i t e r i . Di c o n s e g u e n z a t u t t i s a r e b b e r o co­
s t r e t t i a d e l e n c a r e q u e s t i c r i t e r i e qua l ­
c u n o p o t r e b b e d i r e c h e e s c l u d e il soc io 
s t r a n i e r o o c h e e s c l u d e le s o c i e t à fiducia­
r i e e q u e s t o n o n s a r e b b e l i m i t a t i v o del­
l ' a t t i v i t à de l m e r c a t o , g i o v e r e b b e anz i a l l a 
t r a s p a r e n z a . Mi p a r e c h e la « c l a u s o l a di 
g r a d i m e n t o » c h e p e r s i s t e ne l l e b a n c h e e 
ne l l e a s s i c u r a z i o n i fosse u n p r i n c i p i o det ­
t a t o p e r e v i t a r e a l l ' in iz io l ' i n q u i n a m e n t o 
de i soc i s t r a n i e r i e de l l e s o c i e t à fiduciarie, 
m e n t r e p o i è s t a t o t r a v i s a t o . Se c o n c o r d o 
c h e su l p i a n o c ivi le s ia s c o r r e t t o l a s c i a r e 
il cons ig l io d i a m m i n i s t r a z i o n e a r b i t r o d i 
n o n spec i f icare le r a g i o n i de l r i f iu to de l 
g r a d i m e n t o , n o n c o n c o r d o su l f a t t o c h e 
v a d a a b o l i t a l a c l a u s o l a d i p e r se s t e s sa ; 
anz i , p r o p r i o i n u n s e t t o r e d e l i c a t o c o m e 
q u e l l o b a n c a r i o , a i fini de l l a c o o p e r a z i o n e 
d e l l ' a t t i v i t à b a n c a r i a a l l a p o l i t i c a m o n e t a ­
r i a e d e c o n o m i c a de l p a e s e , e s s a p u ò r a p ­

p r e s e n t a r e u n v a n t a g g i o , p e r c h é a l t r i m e n t i 
p o t r e b b e ver i f icars i il c a s o d i b a n c h e la 
c u i c o m p o s i z i o n e soc ia le p o t r e b b e p r o d u r ­
r e p o l i t i c h e p r o f o n d a m e n t e c o n t r a s t a n t i 
c o n l ' i nd i r i zzo po l i t i co g e n e r a l e de l p a e s e 
e q u i n d i n o n offr ire q u e l l a c o o p e r a z i o n e 
c h e è n e c e s s a r i a . M a le c o n d i z i o n i de l le 
c l a u s o l e d i g r a d i m e n t o , r i p e t o , d e v o n o es­
s e r e c h i a r i t e a priori. 

È p o i s t a t a f a t t a u n ' o s s e r v a z i o n e a p r o ­
p o s i t o de l f a t t o c h e il v a l o r e d i m e r c a t o 
e il v a l o r e i n t e r n o de l le az ion i e m e s s e dal­
le b a n c h e p o p o l a r i è m o l t o d i v e r s o . At ten­
z ione : q u e s t o v a l o r e i n t e r n o è s t a b i l i t o 
s o l t a n t o p e r l ' i ng re s so de l n u o v o soc io e 
si r i f e r i sce d i so l i t o a l le p r i m e diec i azio­
n i , q u i n d i è u n a t a s s a d ' i n g r e s s o - si pa­
g a n o 40-50 m i l a l i r e i n p i ù p e r d iec i azio­
n i , 5 o 6 m i l a l i r e i n p i ù p e r az ione , r i­
s p e t t o a l v a l o r e d i m e r c a t o - . La differen­
za d i v a l o r e d e r i v a d a q u e s t o a s p e t t o ; t a l e 
d i f ferenza si c o n c r e t i z z a n e l l a t a s s a d i in­
g r e s s o , c h e p e r s t a t u t o e p e r n o r m a t i v a le 
b a n c h e d e b b o n o c o m u n i c a r e a l m e r c a t o 
fin d a l l a p r i m a r i u n i o n e de l l o r o cons ig l io . 
M a p e r le b a n c h e p o p o l a r i e s i s t e u n a 
c l a u s o l a d i g r a d i m e n t o c h e s c a t t a c o n la 
p r e s e n t a z i o n e d i d u e soc i : s e fo s se ro r e se 
esp l i c i t e a priori le cond iz ion i , p o t r e b b e 
a n c h e n o n e s s e r e p i ù n e c e s s a r i a l a pre­
s e n t a z i o n e d i d u e soc i : se si è c i t t a d i n i 
i t a l i an i , n o n si è c o n d a n n a t i p e n a l m e n t e , 
n o n si è fal l i t i , si d o v r e b b e p o t e r diveni­
r e soci d i u n a b a n c a . 

Le b a n c h e p o p o l a r i p o t r e b b e r o invece 
r i s e r v a r s i d i n o n a m m e t t e r e le p e r s o n e 
g i u r i d i c h e . 

L a c o n t r a t t a z i o n e c o n t i n u a p o t r e b b e 
c o n s e n t i r e u n a m i g l i o r e cogn i z ione del vo­
l u m e c o m p l e s s i v o degl i s c a m b i . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a il r e g o l a m e n t o 
d e l l ' a m m i s s i o n e de i t i to l i , e s s o deve es­
s e r e p r e d i s p o s t o d a l l a C O N S O B (ed h a 
i p o t e r i p e r p r e d i s p o r l o ) . U n c o m m i s s a r i o 
h a d e t t o c h e se fosse s t a t o a d o t t a t o il 
r e g o l a m e n t o c iò a v r e b b e c o m p o r t a t o la 
e l i m i n a z i o n e d i u n a m e t à de i t i to l i da l 
l i s t i no . Q u e s t o p o t e v a a n c h e a v v e n i r e ! A 
m i o avv i so , s a r e b b e s t a t o m e g l i o e l imina ­
r e l a m e t à de i t i t o l i e f a r e u n r e g o l a m e n ­
t o . S t a d i f a t t o c h e il n o s t r o m e r c a t o 
è t r o p p o p i c c o l o e r e s t e r à t a l e f in t a n t o 
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c h e i n o s t r i r i s p a r m i a t o r i n o n p o t r a n n o 
l i b e r a m e n t e i n v e s t i r e a n c h e in t i t o l i es te ­
r i e, v i ceve r sa , gli s t r a n i e r i p o t r a n n o in­
v e s t i r e i n t i t o l i i t a l i a n i . P e r l a v e r i t à , gli 
s t r a n i e r i h a n n o g ià l i b e r t à d i i n v e s t i r e i n 
t i to l i i t a l i a n i m a n o n m a n i f e s t a n o u n a 
g r a n d e p r o p e n s i o n e p e r q u e s t e o p e r a z i o n i . 

I p r o s p e t t i i n f o r m a t i v i d e b b o n o esse­
r e m o l t o r i c ch i , m e n t r e que l l i a d o t t a t i 
n o n d i c o n o n i e n t e o d i c o n o m o l t o p o c o . 
R i t e n g o c h e s ia g i u n t o il m o m e n t o p e r l a 
C O N S O B d i r i c h i e d e r e r e l a z i o n i t r i m e s t r a ­
li. Q u e s t o è m o l t o i m p o r t a n t e . R i c o r d o 
che t u t t o il s e t t o r e b a n c a r i o è s t a t o inve­
s t i t o , ne l c o r s o de l 1983, d a u n ' o p i n i o n e 
c h e si a n d a v a d i f f o n d e n d o , a n c h e a t t r a ­
v e r s o l a s t a m p a , c h e gli a f fa r i de l l e b a n ­
c h e s t e s s e r o a n d a n d o m a l e ; l a c o n s e g u e n ­
za è s t a t a c h e i t i t o l i h a n n o s u b i t o u n 
t r a c o l l o d i q u o t a z i o n e : se le r e l az ion i t r i ­
m e s t r a l i f o s s e r o s t a t e p u b b l i c a t e e s se 
a v r e b b e r o g i o v a t o . D e b b o a n c h e p r e c i s a r e 
c h e p e r q u a n t o r i g u a r d a le b a n c h e , la 
B a n c a d ' I t a l i a p u b b l i c a r i c c h e s t a t i s t i c h e 
c o n t i n u a m e n t e e se e s se f o s s e r o l e t t e i 
d a t i de l s i s t e m a b a n c a r i o , i n b u o n a p a r t e , 
v e r r e b b e r o c o n o s c i u t i , a l m e n o c o n r i fer i ­
m e n t o a l le s i t u a z i o n i p a t r i m o n i a l i . 

I n m e r i t o a l l a d o m a n d a c i r c a la n a t u ­
r a g i u r i d i c a e l ' a u t o n o m i a de l l a C O N S O B , 
m i t r o v o u n p o ' i n i m b a r a z z o a r i s p o n ­
d e r e p e r c h é n o n s o n o u n g i u r i s t a e qu in ­
di n o n v o r r e i d i r e c o s e i n e s a t t e . Al r i ­
g u a r d o , p o s s o so lo e s p r i m e r e u n a op in io ­
n e p e r s o n a l e e c ioè c h e l ' a u t o n o m i a de l l a 
C O N S O B d o v r e b b e e s s e r e a s s i c u r a t a ; t u t ­
t a v i a il p r e s i d e n t e de l l a C O N S O B n o n p u ò 
p e n s a r e d i e s s e r e u n o r g a n o de l l a po l i t i ­
c a e c o n o m i c a de l p a e s e . S o t t o l i n e o il fat­
t o c h e la C O N S O B è u n o r g a n o d i con­
t r o l l o c h e d e v e r a c c o g l i e r e e d a r e infor­
m a z i o n i c o n l a m a s s i m a o g g e t t i v i t à m a 
n o n d e v e p e n s a r e a s s o l u t a m e n t e d i f a r e 
p o l i t i c a e c o n o m i c a . Q u e s t o è il p u n t o c h e 
d o v r à e s s e r e t e n u t o f e r m o , a n c h e in p r o ­
s p e t t i v a , ne l l a s ce l t a de l n u o v o p r e s i d e n t e . 

L ' o n o r e v o l e Alp in i h a c h i e s t o se n o n 
s ia o p p o r t u n o c h e l a C O N S O B c o n t r o l l i 
t u t t e le e m i s s i o n i de l le b a n c h e p o p o l a r i . 
R i t e n g o l a r i c h i e s t a u n p o ' e s a g e r a t a ; ci 
s o n o b a n c h e p o p o l a r i r e l a t i v a m e n t e pic­
co le e q u i n d i il c o n t r o l l o de l l a C O N S O B 

si r i s o l v e r e b b e in u n p u r o p a s s a g g i o di 
c a r t e . Le b a n c h e p i ù i m p o r t a n t i s o n o già 
q u o t a t e ne l m e r c a t o r i s t r e t t o , p e r cu i n o n 
m i p a r e di p o t e r c o n d i v i d e r e q u e s t a ri­
c h i e s t a . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l a t r a s p a r e n z a de i 
b i l a n c i e de l c o n t o e c o n o m i c o , c r e d o c h e 
si p o s s a a r r i v a r e a d u n a m a g g i o r e t r a s p a ­
r e n z a de i b i l a n c i se ess i s a r a n n o cert i f i ­
ca t i , m a s o p r a t t u t t o se c o r r e d a t i d a alle­
ga t i e p r o s p e t t i agg iun t i v i . 

S u l l a c l a u s o l a d i « g r a d i m e n t o » c r e d o 
d i a v e r g ià r i s p o s t o a i q u e s i t i p o s t i dal ­
l ' o n o r e v o l e A n t o n i ; s p e r o c h e l a m i a ri­
s p o s t a n o n a b b i a a s s u n t o c a r a t t e r i s t i c h e 
c o r p o r a t i v e m a c h i a r i f i c a t r i c i . 

A m e p a r e m o l t o o p p o r t u n o , p o i , c h e 
l a C O N S O B si o r i e n t i il p i ù p o s s i b i l e (e 
i n c iò l a p o s i z i o n e de l l 'ABI è m o l t o fer­
m a ) a c a l i b r a r e i p r o p r i i n t e r v e n t i con­
c i l i ando l i c o n le n o r m a t i v e g e n e r a l i de l la 
c o m u n i t à e u r o p e a . S e n o i v o g l i a m o , infat­
t i , r e s t a r e n e l m e r c a t o , a p e r t o a l l a com­
p e t i z i o n e i n t e r n a z i o n a l e , è a n c h e g i u s t o 
c h e le n o s t r e s o c i e t à c h e p o s s o n o chie­
d e r e i n t e r v e n t i d i c a p i t a l i s t r a n i e r i i n ba­
se a d a l c u n i a c c o r d i ( c o m e a d e s e m p i o h a 
f a t t o l 'Ol ive t t i ) , a b b i a n o q u e s t a p o s s i b i l i t à . 

I n m e r i t o a l l a n e c e s s i t à d i p r i n c ì p i con­
t a b i l i c o r r e t t i , c r e d o c h e a b b i a m o d e t t o 
t u t t o ; p e r q u a n t o r i g u a r d a p o i l a r ich ie­
s t a d i c o l l e g a r e l a C O N S O B a C o m m i s ­
s ion i c o n s u l t i v e , c iò d o v r e b b e e s s e r e u n 
b i s o g n o a v v e r t i t o dag l i s t e s s i c o m m i s s a ­
r i de l l a C O N S O B e c e r t a m e n t e l 'ABI n o n 
r i f i u t e r à d i p a r t e c i p a r e a q u e s t e c o m m i s ­
s ion i c o n s u l t i v e , a n c h e p e r c h é da l l ' o s se rva ­
t o r i o b a n c a r i o a l c u n e s e n s a z i o n i s u quel­
la c h e è la r e a l t à de l l ' evo luz ione e c o n o m i ­
ca d i m o l t i g r u p p i , r a p p r e s e n t e r e b b e u n 
d a t o i m p o r t a n t e . 

C e r t a m e n t e , l a C O N S O B d o v r e b b e insi­
s t e r e su l f a t t o c h e i b i l a n c i c o n s o l i d a t i 
v e n g a n o r e d a t t i d a t u t t i . Mi s e m b r e r e b b e 
q u e s t a u n ' e s p r e s s i o n e d i c iv i l t à p r i m a an­
c o r a c h e d i e s igenza d i i n f o r m a z i o n e ! 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l e d o m a n d e p o s t e 
d a l P r e s i d e n t e , m i p a r e d i a v e r g ià r i spo ­
s t o a q u e l l e r e l a t i v e a l l e s o c i e t à d i revi­
s ione , a q u e l l e r e l a t i v e a i p r i n c ì p i con­
t ab i l i , cos ì c o m e a q u e l l e r e l a t i v e al l ' in­
c e n t i v a z i o n e e a l l ' a m p l i a m e n t o de l m e r c a t o . 
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P e r q u a n t o r i g u a r d a l a s o c i e t à M o n t e -
t i to l i , e s s a è u n a s o c i e t à d i e s t r e m a i m p o r ­
t a n z a c h e g i u r i d i c a m e n t e h a d o v u t o co­
s t i t u i r s i c o m e s o c i e t à f i d u c i a r i a m a c h e 
n o n lo è i n s e n s o p r o p r i o . E s s a h a so lo 
f i d u c i a r i a m e n t e i t i t o l i e n e fac i l i t a la 
c o n s e g n a . E m i a u g u r o v i v a m e n t e c h e la 
M o n t e t i t o l i v e n g a p o t e n z i a t a . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l a q u e s t i o n e re la­
t i va a l l e i m p u g n a t i v e d e i b i l a n c i i o c r e d o 
c h e n o n s i p o s s a c o m p r i m e r e il d i r i t t o de l 
s i ngo lo soc io . L ' e s p e r i e n z a i n s e g n a c h e i 
m o n o a z i o n i s t i c h e h a n n o v o l u t o b r a n d i r e 
l a b a n d i e r a d e l l ' i n t e r e s s e g e n e r a l e , in so­
s t a n z a , h a n n o t e n u t o p r e s e n t e p i ù c h e al­
t r o i p r o p r i i n t e r e s s i ; m a s t a d i f a t t o 
c h e m o l t e de l l e p o s i z i o n i d i d i s t u r b o h a n ­
n o c o m p o r t a t o u n m i g l i o r a m e n t o de l l a 
g i u r i s p r u d e n z a . C o n l a r e v i s i o n e , c o n i 
p r i n c ì p i c o n t a b i l i , m o l t e d i q u e s t e c o s e 
p o t r e b b e r o s p a r i r e d a so le . 

N o n s a r e i i nvece c o n t r a r i o a d u n a cer­
t a l i m i t a z i o n e d i i m p u g n a t i v a , a n c h e ne l 
c a s o de l l a r e v i s i o n e v o l o n t a r i a , p u r c h é ef­
f e t t u a t a d a u n a de l l e s o c i e t à d i r e v i s i o n e 
a m m e s s e d a l l a s t e s s a C O N S O B . N o n sa­
re i s f avo revo le p e r c h é s e i p r i n c ì p i con­
t ab i l i s o n o e l a b o r a t i e « c o n s a c r a t i », evi­
d e n t e m e n t e s a r e b b e r o m o l t o p r e t e s t u o s e 
c e r t e i m p u g n a t i v e d i b i l a n c i o . Se le i m p u ­
g n a t i v e n o n r i g u a r d a s s e r o l a classif icazio­
n e de i v a l o r i , b e n s ì a b u s i d i c o m p o r t a ­
m e n t o d a p a r t e d i a m m i n i s t r a t o r i n o n 
c r e e r e b b e r o p r o b l e m i ; se i n v e c e s o n o r i­
f e r i t e s o l t a n t o a l l a f o r m a c o n t a b i l e o a i 
c r i t e r i d i f o r m a z i o n e de l b i l anc io . . . (In­
terruzione del deputato Antoni). O n o r e v o ­
le A n t o n i , io h o d o v u t o a s s i s t e r e p rofes ­
s i o n a l m e n t e u n a s o c i e t à q u o t a t a i n b o r s a 
n e i c o n f r o n t i d i u n m o n o a z i o n i s t a c h e 
a v e v a i m p u g n a t o il b i l a n c i o p e r il m o d o 
d i c o n t a b i l i z z a r e il c o n t r i b u t o de l l a C E E . 
È c h i a r o c h e i n p r e s e n z a d i p r i n c ì p i con­
t a b i l i c h e s t a b i l i s c o n o i c r i t e r i d i con ta ­
b i l i zzaz ione , l ' i m p u g n a t i v a d i v e n t a p r e t e ­
s t u o s a . Se , i nvece , v i è s t a t a u n a f o r m a 
d i t r a v i s a m e n t o d e l l ' o g g e t t o soc ia l e o p p u ­
r e s o n o s t a t e p o s t e i n e s s e r e o p e r a z i o n i 
t r o p p o r i s c h i o s e , l ' i m p u g n a t i v a h a u n s u o 
s ign i f i ca to . 

H o c o l t o l a r i c h i e s t a d i u n a m e m o r i a 
a g g i u n t i v a : s o n o d i s p o s t o a f a r m e n e ca­

r i c o se è a n c o r a v a l i d a d o p o le sp iegazio­
n i c h e h o d a t o e se - c o n s e n t i t e m e l o -
ci v e r r à d a t o u n r a g i o n e v o l e l i m i t e d i 
t e m p o . 

C o n c l u d o r i n g r a z i a n d o t u t t a l a Com­
m i s s i o n e p e r l a c o r t e s e a t t e n z i o n e c h e h a 
v o l u t o p r e s t a r m i . 

P R E S I D E N T E . S o n o io c h e r i n g r a z i o , 
a n o m e de l l a C o m m i s s i o n e e m i o p e r s o ­
n a l e , il p r o f e s s o r B i a n c h i . L ' i n t e r e s s e del­
la s u a e s p o s i z i o n e è d o c u m e n t a t o da l l a 
se r i e d i d o m a n d e c h e a b b i a m o d o v u t o ad­
d i r i t t u r a f r e n a r e . 

Se l 'ABI ci i n v i a s s e u n a m e m o r i a sup­
p l e t i v a s u a l c u n i p u n t i c h e n o n e r a n o 
s t a t i t r a t t a t i n e l l a m e m o r i a g ià d e p o s i t a t a 
0 c h e s o n o s t a t i p r e s i i n c o n s i d e r a z i o n e 
ne l c o r s o de l l a a u d i z i o n e , s a r e b b e c o s a 
e s t r e m a m e n t e u t i l e . È e v i d e n t e c h e il t em­
p o p e r l ' inv io d i u n a t a l e m e m o r i a s a r à 
r a g i o n e v o l e . 

A U D I Z I O N E DEL PRESIDENTE DEL COMITATO 

DEGLI AGENTI DI CAMBIO DELLA BORSA VALORI 

DI MILANO. 

P R E S I D E N T E . R i n g r a z i a m o il d o t t o r 
F u m a g a l l i , p r e s i d e n t e de l C o m i t a t o degl i 
a g e n t i d i c a m b i o d i M i l a n o , p e r a v e r ac­
c e t t a t o il n o s t r o i n v i t o . R i n g r a z i o a l t r e s ì 
1 suo i c o l l a b o r a t o r i , p r o f e s s o r P a o l o Iovi-
n i t t i e d o t t o r e s s a M a r i a L u i g i a B a g n i . 

S a p p i a m o c h e il C o m i t a t o d i r e t t i v o de­
gli a g e n t i d i c a m b i o de l l a b o r s a d i Mi­
l a n o r a p p r e s e n t a u n a s t r u t t u r a i m p o r t a n t e 
de l s i s t e m a b o r s i s t i c o e, q u i n d i , u n in­
t e r l o c u t o r e e s senz i a l e i n q u e s t a n o s t r a in­
d a g i n e su l l a C O N S O B . 

C o m ' è n e l l a n o s t r a p r a s s i , d i a m o pr i ­
m a l a p a r o l a a l d o t t o r F u m a g a l l i a l q u a l e 
s u c c e s s i v a m e n t e p o r r e m o de l le d o m a n d e . 
P r e c i s o , i n o l t r e , c h e egl i h a p r e d i s p o s t o 
u n a r e l a z i o n e s c r i t t a c h e s a r à d i s t r i b u i t a . 
P e r t a n t o , il d o t t o r F u m a g a l l i ci f a r à u n a 
s in t e s i d i q u e l l a r e l a z i o n e e p o i d a r e m o 
c o r s o agl i i n t e r v e n t i . 

ETTORE FUMAGALLI . L a ringrazio, si­
g n o r p r e s i d e n t e , p e r a v e r m i v o l u t o chia­
m a r e i n q u e s t a s e d e a l f ine d i p o t e r 
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e s p o r r e , n e l l a m i a q u a l i t à d i p r e s i d e n t e 
de l C o m i t a t o d i r e t t i v o degl i a g e n t i d i c a m ­
b i o de l l a b o r s a v a l o r i d i M i l a n o , il n o s t r o 
p a r e r e i n m e r i t o a l p r o b l e m a de l l a fun­
z i o n a l i t à de l l a C O N S O B , E s s e n d o q u o t i ­
d i a n a m e n t e a c o n t a t t o c o n i p r o b l e m i del 
m e r c a t o n e i s u o i d i v e r s i a s p e t t i , t ecn ic i 
e d o p e r a t i v i , r i t e n g o d i e s s e r e p a r t i c o l a r ­
m e n t e i n t e r e s s a t o a l r a g g i u n g i m e n t o d i u n 
e l e v a t o g r a d o d i f u n z i o n a l i t à de l m e r c a ­
t o s t e s s o . L ' o b i e t t i v o de l l a f u n z i o n a l i t à de l 
m e r c a t o n o n p u ò c e r t a m e n t e e s s e r e r ag ­
g i u n t o s e n z a c h e funz ion i u n i m p o r t a n t e 
o r g a n o d i c o n t r o l l o de l m e r c a t o c o m e la 
C O N S O B . O r g a n o c h e , o l t r e a d e s s e r e 
n e c e s s a r i o , è s t a t o d a l c o m i t a t o d i r e t t i v o 
de l l a b o r s a v a l o r i d i M i l a n o f o r t e m e n t e 
v o l u t o s o p r a t t u t t o n e l p a s s a t o a l l o r c h é , 
negl i a n n i '70, s o n o p a r t i t e , p r o p r i o d a l 
c o m i t a t o de l l a b o r s a v a l o r i d i M i l a n o , le 
so l l ec i t az ion i p i ù p r e s s a n t i p e r c h é a n c h e 
i n I t a l i a v e n i s s e c o s t i t u i t o , p e r l ' a p p u n t o , 
u n o r g a n o d i c o n t r o l l o de l m e r c a t o s tes ­
so c h e fosse a u t o r e v o l e e c h e fosse u n 
i n t e r l o c u t o r e de l p o t e r e p o l i t i c o in g r a d o 
d i i m p o r r e a l m e r c a t o u n a t o t a l e e d effet­
t iva c o n c e n t r a z i o n e degl i a f fa r i c h e è u n a 
c o n d i z i o n e p e r l a t r a s p a r e n z a e, q u i n d i , 
u n a c o n d i z i o n e p e r l a t u t e l a c o m p l e t a de­
gli a z ion i s t i d i m i n o r a n z a , cos ì c o m e è 
s t a t o p i ù v o l t e p r o s p e t t a t o c o n gli i n t e r ­
v e n t i svo l t i d a q u e s t a C o m m i s s i o n e . 

D e s i d e r o d i r e d u e p a r o l e s u l l a s t o r i a 
de l l a C o m m i s s i o n e . I p r i m i s u o i a n n i d i 
v i t a h a n n o c o s t i t u i t o u n p e r i o d o d i p r e ­
s a d i cosc i enza ; l a s e c o n d a p r e s i d e n z a , 
q u e l l a d i G u i d o R o s s i , h a d i m o s t r a t o q u a ­
le p e s o e q u a l e s p e s s o r e d i p o t e r i aves se 
l a C o m m i s s i o n e , d a n d o n e u n a c o n c r e t a di­
m o s t r a z i o n e s ia n e i c o n f r o n t i de l l e socie­
t à , a t t r a v e r s o i n t e r v e n t i c o n c i r c o l a r i e 
c o m u n i c a t i , s i a n e i c o n f r o n t i de l m e r c a t o 
c o n la f a m o s a d e l i b e r a n . 929 c h e h a im­
p o s t o gli s c a r t i d i g a r a n z i a o b b l i g a t o r i 
p e r le o p e r a z i o n i d i b o r s a . S o n o s t a t e q u e ­
s t e i n d i c a z i o n i d i u n c o m p o r t a m e n t o , d a 
p a r t e de l l a C o m m i s s i o n e , c h e le p a r t i p i ù 
s a n e e m i g l i o r i de l m e r c a t o h a n n o acce t ­
t a t o c o n e n t u s i a s m o p e r c h é h a n n o r a p ­
p r e s e n t a t o u n i n e q u i v o c a b i l e s e g n a l e de l l a 
v o l o n t à d i m u o v e r s i i n u n a d i r e z i o n e d i 
s e r i e t à e, d i r e i , su l l a f a l s a r i ga d i q u a n t o 

a v v i e n e i n p a e s i p i ù a v a n z a t i de l n o s t r o 
i n q u e s t o c a m p o . 

L a C o m m i s s i o n e , n e l p a s s a t o , a v e v a co­
s t i t u i t o a n c h e u n g r u p p o d i e s p e r t i , i q u a ­
l i a v e v a n o a c c e t t a t o d i s v o l g e r e g r a t u i t a ­
m e n t e u n a f u n z i o n e c o n s u l t i v a n e i con­
f r o n t i de l l a C o m m i s s i o n e , p r o p r i o i n m a ­
t e r i a d i s i s t e m i e d i m o d a l i t à d i c o n t r a t ­
t a z i o n e , c h e , i n de f in i t iva , a m e s e m b r a 
l a s c i a v a t r a s p a r i r e u n a v o l o n t à d i t r a ­
s f o r m a r e l a b o r s a d a m e r c a t o d i « sus­
s u r r i e g r i d a » in u n v e r o s t r u m e n t o a l 
s e rv i z io de l l a e c o n o m i a e de l p a e s e , e, 
c ioè , de l s i s t e m a p r o d u t t i v o d a u n a p a r ­
t e e de l r i s p a r m i o d a l l ' a l t r a . 

I n f i n e , n e l 1983, s i è a v u t o il v a r o d i 
u n a legge i m p o r t a n t e - l a l egge n . 77 - , 
i s t i t u t i v a de i f o n d i c o m u n i d i i n v e s t i m e n ­
t o , s t r u m e n t o c h e in I t a l i a n o n e s i s t eva 
e c h e , i n u n p a e s e c o m e gli S t a t i Un i t i 
e r a g i à f u n z i o n a n t e n o v a n t ' a n n i p r i m a , 
c ioè , d a l 1893. Q u e s t a l egge h a a t t r i b u i t o 
a l l a C O N S O B c o m p i t i p a r t i c o l a r i , i n q u a n ­
t o h a d a t o a l l a C o m m i s s i o n e s t e s s a il 
c o m p i t o d i e s a m i n a r e l a m a t e r i a d e i t i ­
t o l i a t i p i c i . E d è p r o p r i o s u q u e s t o fat­
t o c h e l a C O N S O B h a d a t o l ' i m p r e s s i o n e 
d i a f f o n d a r e , t a n t o - a m i o avv i so - p e r 
m o t i v i i n t e r n i , q u a n t o p e r m o t i v i e s t e r n i : 
a l l ' e s t e r n o de l l a C o m m i s s i o n e s i è s ca t e ­
n a t a u n a b a t t a g l i a s e n z a q u a r t i e r e , f r a o p ­
p o s t i g r u p p i , c h e h a f in i to , p o i , p e r coin­
v o l g e r e i n m o d o t o t a l e l a C o m m i s s i o n e . 
Q u e s t o p e r c h é l a l egge n o n h a a t t r i b u i t o 
a l l a C o m m i s i s o n e s t e s s a deg l i ef fe t t iv i p o ­
t e r i d i c o n t r o l l o sug l i e m i t t e n t i i t i t o l i 
a t i p i c i , m a s o l a m e n t e i p o t e r i d i a r ch iv i a ­
z i o n e in t e r m i n i cos ì r i d o t t i d a p e r m e t ­
t e r e p o s s i b i l i e a v v e n t a t e e m i s s i o n i . E 
q u e s t o t r o v a s o t t o l i n e a t u r a ne l f a t t o c h e 
il m i n i s t r o G o r i a h a d o v u t o e m a n a r e u n 
p a r t i c o l a r e d e c r e t o p e r l i m i t a r e , q u a n t o 
m e n o , i f luss i d i t a l i e m i s s i o n i . 

Q u e s t ' u l t i m a fase , c h e h a c o i n c i s o c o n 
l ' u l t i m a p r e s i d e n z a , h a o b e r a t o c o m p l e t a ­
m e n t e l a C o m m i s s i o n e , i m p e d e n d o , d i fat­
t o , o g n i a l t r a a t t i v i t à a c a u s a de i t e m p i 
b r e v i - i f a m o s i 20 g i o r n i - p r e v i s t i p e r 
l a r i s p o s t a c o n il m e c c a n i s m o de l s i len­
z io -assenso . L a m o l e d i l a v o r o c h e n e è 
d e r i v a t a a l l a C o m m i s s i o n e , i n s e g u i t o al­
l a n u o v a l eg i s l az ione s u i f o n d i , è s t a t a 



198 SESTA COMMISSIONE PERMANENTE 

a g g r a v a t a da l l e c o n t i n u e e m e r g e n z e c h e 
l a C o m m i s s i o n e h a f r o n t e g g i a t o , s ia pe r ­
c h é i c o m m i s s a r i s o n o u o m i n i c o n d e i 
l i m i t i t e m p o r a l i d i f r o n t e a d u n a m a s s a 
e n o r m e d i p o t e r i d a e s e r c i t a r e , s ia p e r 
le c o n t i n u e e m o l t e p l i c i r i c h i e s t e degl i in­
t e r e s s a t i a l l ' o p e r a t o de l l a C O N S O B , c ioè , 
il m e r c a t o , e d i r e v i s o r i , c h e h a n n o p a r ­
t i c o l a r i e p r e c i s e c a r a t t e r i s t i c h e , e t u t t i 
c o n u g u a l f r e t t a . 

L a legge de l 1977 p r e v e d e v a , i n o l t r e , 
l ' e m a n a z i o n e , d a p a r t e de l l a C O N S O B , d i 
u n r e g o l a m e n t o c h e d i s c i p l i n a s s e l a ven­
d i t a , p o r t a a p o r t a , d e i t i t o l i m o b i l i a r i 
c o s i d d e t t i a t i p i c i , e il n o n a v e r e p o t u t o 
o v o l u t o p r o v v e d e r e in t e r m i n i t e m p e s t i v i 
h a s c a t e n a t o , e v i d e n t e m e n t e , de l l e o p p o s t e 
r e a z i o n i , q u a l i l ' a l l a r m i s m o de i p o t e n z i a ­
li i n v e s t i t o r i e l ' a s s a l t o de i v e n d i t o r i p i ù 
a g g u e r r i t i e s p r e g i u d i c a t i . 

I n de f in i t iva , q u i n d i , l a C O N S O B è s ta­
t a s t r i t o l a t a d a q u e s t e fo rze e s t e r n e , c h e 
h a n n o t r o v a t o a l l ' i n t e r n o de l l a C o m m i s ­
s i o n e u n a p r e c i s a r i s p o n d e n z a , c h e l ' han­
n o t r a s f o r m a t a i n u n a spec i e d i c a s s a d i 
r i s o n a n z a . L a C O N S O B , q u i n d i , d i f a t t o , 
n o n è r i u s c i t a p e r c h é n o n h a p o t u t o , 
n o n p e r c h é n o n a b b i a v o l u t o e s e r c i t a r e 
c o m p i u t a m e n t e gli a m p i p o t e r i c h e le so­
n o a t t r i b u i t i d a l l a l egge n . 216, u n a leg­
ge c h e , a m i o avv i so , è b e n f a t t a , a n c h e 
se p e r f e t t i b i l e , e c h e c o n f e r i s c e a l l a C o m ­
m i s s i o n e u n o s p e t t r o d i p o t e r i m o l t o a m ­
p io . P u r t r o p p o , a l l a C o m m i s s i o n e m a n c a ­
n o a l c u n e a u t o n o m i e p e r p o t e r l i eserc i ­
t a r e . E a q u e s t o p r o p o s i t o , v o r r e i d i r e 
c h e d u e p r o b l e m i s o n o s i n t o m a t i c i : que l ­
lo de l r e g o l a m e n t o e q u e l l o de l p e r s o n a ­
le . I l p r o b l e m a de l r e g o l a m e n t o è p i ù 
v o l t e v e n u t o a l l a r i b a l t a n e l l ' a m b i t o d i 
q u e s t e a u d i z i o n i e su l l a s t a m p a , p r o p r i o 
p e r c h é a v r e b b e d o v u t o e s s e r e u n a t t o ini­
z ia le e d e m a n a t o f in da l l ' i n i z io . S e cos ì 
fosse s t a t o , e v i d e n t e m e n t e , t u t t o s a r e b b e 
s t a t o p i ù s e m p l i c e . P u r t r o p p o , l a C o m m i s ­
s i o n e n o n h a p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a e n o n 
h a a u t o n o m i a p a t r i m o n i a l e , c o m e , a d 
e s e m p i o , l ' ISVAP. E , fo r se , q u e s t o è u n o 
de i p o c h i a p p u n t i c h e è p o s s i b i l e f a r e 
a l l a legge n . 216. E s s e n d o , q u i n d i , l a 
C o m m i s s i o n e u n o r g a n o p r i v o d i p o t e r i 
dec i s iona l i a u t o n o m i , p e r e m a n a r e il r e ­

g o l a m e n t o e d i n q u a d r a r e il p e r s o n a l e h a 
d o v u t o a t t e n d e r e - c o m e d e v e a n c o r a at­
t e n d e r e - s ia il M i n i s t e r o de l t e s o r o c h e 
la p r o n u n c i a d i a l t r i o r g a n i . Q u i n d i , d i r e i 
c h e u n a t t o d i c a r a t t e r e t e c n i c o si è t r a ­
s f o r m a t o - f o r se n o n v o l u t a m e n t e - in 
u n a t t o c h e h a c a r a t t e r i s t i c h e po l i t i che . 
E d e v i d e n t e m e n t e l ' e m a n a z i o n e d i u n 
r e g o l a m e n t o h a s u b i t o t u t t i i r i t a r d i e tu t ­
t e le i n t e r f e r e n z e c h e , r i t e n g o , s i a n o p r o ­
p r i de l l a n o s t r a p u b b l i c a a m m i n i s t r a z i o n e . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a il p e r s o n a l e , c 'è 
d a c h i e d e r s i se s ia p o s s i b i l e c o n c e p i r e 
u n o r g a n o d i c o n t r o l l o c o n u n p e r s o n a ­
le c h e è s t a t o p r e s o a p r e s t i t o , p e r l u n g o 
t e m p o , d a v a r i e a m m i n i s t r a z i o n i , c o n u n 
p e r s o n a l e c h e , e v i d e n t e m e n t e , h a u n in­
q u a d r a m e n t o c h e p e r m e t t e so lo t a l u n i gra­
d i d i c a r r i e r a e, q u i n d i , c o n u n a demot i ­
v a z i o n e s o s t a n z i a l e . 

I d u e p u n t i s o p r a r i c o r d a t i , d i r e i c h e 
s o n o , q u i n d i , a b b a s t a n z a i m p o r t a n t i p e r 
d i m o s t r a r e c o m e la C o m m i s s i o n e , p u r do­
t a t a d i u n a m p i o s p e t t r o d i p o t e r i , a n c h e 
incis iv i , n o n h a t r o v a t o il b r a c c i o ope ra ­
t ivo p e r p o t e r l i e s e r c i t a r e . 

U n ' a l t r a c r i t i c a c h e , se si vuo le , po­
t r e b b e e s s e r e m o s s a a l l a legge n . 216 è 
c h e ne l s u o a r t i c o l o 1 n o n è c h i a r a m e n t e 
e s p r e s s o il f ine p r i o r i t a r i o c h e è a t t r i b u i ­
t o a l l a C o m m i s s i o n e , a d i f fe renza , invece , 
d i q u a n t o s t a b i l i t o ne l l e leggi c h e i s t i tu i ­
s c o n o a n a l o g h i o r g a n i s m i s t r a n i e r i . Ad 
e s e m p i o , p r o p r i o n e l l ' a r t i c o l o 1 de l l a legge 
i s t i t u t i v a de l l a C O B , f r ancese , si d i ce c h e 
è i s t i t u i t a u n a C o m m i s s i o n e degl i o p e r a ­
t o r i d i b o r s a , i n c a r i c a t a d i c o n t r o l l a r e le 
i n f o r m a z i o n i r e s e a i p o r t a t o r i de i t i to l i 
m o b i l i a r i e d a l p u b b l i c o , e d i c o n t r o l l a r e 
le s o c i e t à c h e f a n n o p u b b l i c o a p p e l l o a l 
r i s p a r m i o e d i v a l o r i e m e s s i da l l a soc ie tà , 
n o n c h é veg l i a r e su l f u n z i o n a m e n t o de l la 
b o r s a . 

M a se è v e r o c h e la f unz iona l i t à de l 
m e r c a t o d i p e n d e a n c h e d a l l a t e m p e s t i v i t à 
degl i i n t e r v e n t i c h e su l m e r c a t o s t e s s o 
v e n g o n o a d o t t a t i , u n a C o m m i s s i o n e c h e 
d i s p o n e d i p o t e r i cos ì a m p i , c o a d i u v a t a 
ne l f u t u r o - c o m e io s p e r o - d a s t ru t ­
t u r e a d e g u a t e , d e v e e p u ò d e l e g a r e que i 
c o m p i t i c h e p e r l a l o r o t e c n i c i t à o l a l o r o 
p a r t i c o l a r i t à l oca l e n o n d e v o n o i n t r a l c i a r e 
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i c o m p i t i d i p o r t a t a g e n e r a l e e n a z i o n a l e 
de l l a C o m m i s s i o n e . I n q u e s t ' o t t i c a , n o n 
p u ò e s s e r e d i m e n t i c a t a l a l o n t a n a n z a del­
la C o m m i s s i o n e d a l m e r c a t o ; i n de f in i t iva , 
il m e r c a t o , i n I t a l i a , è u n f a t t o s t a t i s t i c o 
e d è l a b o r s a v a l o r i d i M i l a n o , d o v e si 
c o n c e n t r a il 92 p e r c e n t o degl i a f fa r i . 

L a legge n . 175, n e l 1981, a v e v a p r e ­
v i s t o l ' i s t i t uz ione d i u n a s e d e s e c o n d a r i a 
de l l a C o m m i s s i o n e s u l l a p i a z z a d i Mila­
n o , v i c ina a l m e r c a t o ; p e r ò , d i f a t t o , l a 
C o m m i s s i o n e n o n h a m a i o p e r a t o a t t r a ­
v e r s o q u e s t a s u a s e d e . È e v i d e n t e c h e la 
r e a l t à de l m e r c a t o c a m b i a d i m i n u t o i n 
m i n u t o , e d io c r e d o c h e n o n s ia poss i ­
b i l e p o t e r e f f e t t u a r e u n a t t e n t o e d incis i ­
vo c o n t r o l l o de l m e r c a t o e d i r e a l t à c h e 
v e n g o n o a m o d i f i c a r s i ne l t e m p o c o n 
g r a n d e ve loc i t à s e n z a a v e r e i n p i e n a fun­
z ione la s e d e d i M i l a n o o s e n z a c h e l a 
C o m m i s s i o n e s ia c o s t a n t e m e n t e su l m e r ­
c a t o . 

M a t o r n a n d o a c iò c h e d i c e v o p r i m a , 
in m e r i t o a l l ' a t t i v i t à d e l l a C O N S O B , ri­
t e n g o c h e l ' a t t i v i t à de l l a C o m m i s s i o n e deb­
b a e s s e r e s o l l e v a t a d a i p r o b l e m i con t in ­
gen t i c h e la d i n a m i c a l oca l e de l m e r c a t o 
fa s o r g e r e , p r o p r i o p e r c h é l a s u a a t t i ­
v i t à s ia d e d i c a t a a l s o d d i s f a c i m e n t o de l l a 
s u p e r i o r e e s igenza d i t u t e l a de l p u b b l i c o 
r i s p a r m i o . E c o m e p r e s i d e n t e de l Comi t a ­
t o d i r e t t i v o degl i a g e n t i d i c a m b i o de l l a 
b o r s a d i M i l a n o e c o m e p r e s i d e n t e de l l a 
u n i o n e de i c o m i t a t i de l l e b o r s e v a l o r i r i­
v e n d i c o c h e i c o m i t a t i p o s s a n o e s s e r e con­
s i d e r a t i il b r a c c i o o p e r a t i v o de l l a Com­
m i s s i o n e . I n q u a l e m o d o ? A t t r a v e r s o la 
de l ega d i funz ion i t e c n i c h e , d e l e g a c h e la 
C o m m i s s i o n e h a g ià u t i l i z z a t o in p a s s a t o , 
in a l c u n e o c c a s i o n i , e c h e la C o m m i s s i o ­
n e s t e s s a p o t r e b b e a m p i a m e n t e u t i l i z z a r e 
a n c h e ne l f u t u r o . P e r il p a s s a t o , d ive r s i 
c o m p i t i , g ià a t t r i b u i t i o r i g i n a r i a m e n t e nel­
le vecch ie leggi , a i c o m i t a t i d i B o r s a , so­
n o s t a t i a v o c a t i d a l l a l egge n . 216 a l l a 
C o m m i s s i o n e c h e , p o i , li h a r i a t t r i b u i t i 
c o n p r o p r i e d e l e g h e . P e r ò , v i s o n o u l t e ­
r i o r i m a t e r i e che , p u r p r e v i s t e a t i t o l o 
o r i g i n a r i o d a l l a legge, q u a l e c o m p i t o e 
p o t e r e p r o p r i o de l l a C o m m i s s i o n e , p o s s o ­
n o e s s e r e d e l e g a t e a i c o m i t a t i d i r e t t i v i m e ­
d i a n t e l ' e m a n a z i o n e d i s e m p l i c i d e l i b e r e 

d a p a r t e de l l a C O N S O B . E v o r r e i , a que­
s t o p r o p o s i t o , f a r e q u a l c h e e s e m p i o : la 
d e l e g a p e r l a d e t e r m i n a z i o n e de i q u a n t i ­
t a t i v i m i n i m i d i c o n t r a t t a z i o n e , l a de lega 
p e r l a d e t e r m i n a z i o n e de i t i p i d i c o n t r a t ­
t o , s i s t e m a d i q u o t a z i o n e , m o d a l i t à d i for­
m a z i o n e de i p rezz i , e de i l i s t in i , c o m p i l a ­
z i o n e de l c a l e n d a r i o d i b o r s a , e c c e t e r a ; in 
de f in i t iva , t u t t e c o s e c h e , m o l t o p r o b a b i l ­
m e n t e , s o n o p i ù faci l i p e r ch i è su l m e r ­
c a t o , e c h e de l m e r c a t o fa u n a r a g i o n e 
q u o t i d i a n a d i v i t a e c h e il m e r c a t o cono­
sce ne l s u o c o s t a n t e d i v e n i r e ; t u t t e cose 
c h e , i nvece , a d u n c e r t o p u n t o , p o s s o n o 
p r o p r i o i n t r a l c i a r e q u e l l a a t t i v i t à d i ca­
r a t t e r e g e n e r a l e de l l a C o m m i s s i o n e e dal ­
l a q u a l e l a C o m m i s s i o n e è, d i f a t t o , o 
d e v e e s s e r e , a s s o r b i t a . 

U n r e c e n t e s c h e m a d i d i s e g n o d i legge 
p r o p o s t o d a l m i n i s t r o G o r i a (di cu i si 
c o n o s c o n o d u e o t r e v e r s i o n i legger­
m e n t e d i f ferent i t r a d i l o r o e r i s p e t t o al 
q u a l e s o n o a p p a r s i a m p i r i f e r i m e n t i sul­
l a s t a m p a ) si m u o v e , p u r e s s e n d o p e n d e n ­
t e q u e s t a i n d a g i n e c o n o s c i t i v a , i n u n a di­
r e z i o n e t o t a l m e n t e o p p o s t a ; t a l e s c h e m a 
p r e v e d e l ' i n t e r v e n t o de l m i n i s t r o de l te­
s o r o p e r r e n d e r e e s e c u t i v e a l c u n e i m p o r ­
t a n t i m a t e r i e di c a r a t t e r e s q u i s i t a m e n t e 
t e c n i c o : si t r a t t a d i a l c u n e de l le m a t e r i e 
r i g u a r d o a l le q u a l i si è i nvece r i conosc iu ­
t a l ' u t i l i t à d i u n d e c e n t r a m e n t o p r e s s o i 
c o m i t a t i d i r e t t i v i . P e r q u e s t o , l e p r o p o ­
s t e c o n t e n u t e ne l lo s c h e m a d i d i s e g n o 
d i legge, cu i h o f a t t o r i f e r i m e n t o , n o n 
p o s s o n o c h e d e s t a r e u n a g r a v e p r e o c c u ­
p a z i o n e neg l i o r g a n i s m i p r e p o s t i a l fun­
z i o n a m e n t o de l m e r c a t o , i n q u a n t o cos t i ­
t u i s c o n o u n a r r e t r a m e n t o r i s p e t t o a q u a n ­
t o e r a g ià s t a t o s t a b i l i t o d a l l a legge nu ­
m e r o 216, t e n d e n d o in d i r e z i o n e o p p o s t a 
a l lo s n e l l i m e n t o de l l e p r o c e d u r e e d a l l a 
s e p a r a z i o n e de i c o m p i t i in r a p p o r t o a l le 
spec i f iche c o m p e t e n z e t e c n i c h e . Agg iungo 
c h e in q u e s t a m a n i e r a si t o g l i e r e b b e for­
za a l l a C o m m i s s i o n e e si m o l t i p l i c h e r e b b e ­
r o le c o m p e t e n z e , c o n l 'effet to d i p r o v o ­
c a r e s i cu r i r i t a r d i n e l l a r i s o l u z i o n e de i 
p r o b l e m i . P e n s o , a d e s e m p i o , a l l ' a r t i c o l o 
5 e a l l ' a r t i c o l o 6 de l d i s e g n o d i legge p r e ­
d i s p o s t o d a l m i n i s t r o Gor i a , c h e a t t r i b u i ­
s c o n o a l m i n i s t r o de l t e s o r o la c o m p e t e n -
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za d i s t a b i l i r e i r e q u i s i t i p e r l ' a m m i s s i o ­
n e , l a s o s p e n s i o n e e l a r e v o c a de l l a q u o ­
t a z i o n e de i t i t o l i a m m e s s i d i d i r i t t o , c o n 
e s c l u s i o n e de i t i t o l i d i S t a t o e deg l i e n t i 
loca l i , p e r i q u a l i n o n c 'è n u l l a d a ecce­
p i r e . 

A m i o avv i so , b i s o g n a d a r e a l l a Com­
m i s s i o n e l a p o s s i b i l i t à d i r i u n i r e i n se 
s t e s s a t u t t i i p o t e r i a f ferent i a l l a m a t e r i a 
o g g e t t o de l l a s u a c o m p e t e n z a , m e n t r e ci 
s o n o , a m e s e m b r a , d a p i ù p a r t i s p i n t e 
p e r s o t t r a r r e a l l a C o m m i s s i o n e q u e s t i po­
t e r i o p e r f r az iona r l i . R i t e n g o c h e e s i s t a , 
invece , u n m o v i m e n t o c u l t u r a l e d i cu i te­
n e r c o n t o , c h e è o r m i d e c e n n a l e ne i pae ­
si c h e s o n o p i ù a v a n t i d i n o i e d h a n n o 
g r a n d i t r a d i z i o n i i n q u e s t o c a m p o , q u a l i 
gli S t a t i U n i t i d ' A m e r i c a , l ' I n g h i l t e r r a , l a 
F r a n c i a e d il Be lg io , d o v e q u e s t i p o t e r i 
s o n o c o n c e n t r a t i in u n so lo o r g a n o . Si 
t r a t t a d i u n f a t t o i m p o r t a n t i s s i m o r i spe t ­
t o a l l a p o s s i b i l i t à c h e il l a v o r o de l la Com­
m i s s i o n e s ia efficace c o n r i f e r i m e n t o a d 
u n a m a t e r i a cos ì de l i c a t a , c h e r i c h i e d e so­
p r a t t u t t o d i e s s e r e a f f ron t a t a c o n t e m p e ­
s t iv i t à . Ci si r i vo lge i n f a t t i a l p u b b l i c o 
r i s p a r m i o , c h e d e v e p o t e r c o n t a r e s u l l a 
i n f o r m a z i o n e p i ù p r e c i s a e p i ù t e m p e s t i v a . 

I l n o s t r o p a e s e è a v o l t e a m m a l a t o 
d i eccess ivo g a r a n t i s m o , m a , p o i c h é , a 
m i o avv i so , i c i t t a d i n i s o n o t u t t i magg io ­
r e n n i e v a c c i n a t i , il p r o b l e m a è q u e l l o 
d i f o r n i r e l o r o a d e g u a t i s t r u m e n t i e me­
t r i d i g iud iz io . L a C o m m i s s i o n e d e v e qu in ­
d i p o t e r e s e r c i t a r e i p r o p r i p o t e r i in m o ­
d o t e m p e s t i v o , a v e n d o a d i s p o s i z i o n e , n o n 
t a n t o u n m a g g i o r n u m e r o d i c o m m i s s a r i , 
m a p e r s o n a l e c a p a c e e d i d o n e o c h e sap­
p i a t r a d u r r e in f o r m e p r a t i c h e e d esecu­
t ive le dec i s ion i c h e e s s a a s s u m e . 

L a f u n z i o n a l i t à de l l a C o m m i s s i o n e na­
z iona l e p e r le s o c i e t à e l a b o r s a p o t r e b ­
b e m i g l i o r a r e se gli i n t e r v e n t i a v e s s e r o 
s o l a m e n t e u n a p o r t a t a g e n e r a l e e naz io ­
n a l e , s i a i n r e l a z i o n e a i c o m p i t i a t t r i b u i ­
t i d a l l a legge, s ia in r e l a z i o n e ai c o n t a t t i 
n e c e s s a r i c h e q u e s t o t i p o d i o r g a n o d e v e 
m a n t e n e r e c o n i r e s p o n s a b i l i de l l a pol i ­
t i c a e c o n o m i c a , finanziaria e c r ed i t i z i a de l 
n o s t r o p a e s e . 

L ' e s igenza d i sne l l i r e le p r o c e d u r e de­
c i s iona l i de l l a C o m m i s s i o n e , al fine d i do­

t a r l a d i m a g g i o r e funz iona l i t à , n o n deve 
e s s e r e i n t e s a ne l s e n s o r e s t r i t t i v o d i u n a 
l i m i t a z i o n e de i s u o i p o t e r i , m a , a l c o n t r a ­
r i o , vog l io r i b a d i r l o , q u e s t i p o t e r i d o v r e b ­
b e r o r i m a n e r e d i e sc lu s iva c o m p e t e n z a 
de l l a C o m m i s s i o n e , c h e d o v r e b b e de legar ­
n e la p a r t e s t r e t t a m e n t e t e c n i c a a queg l i 
o r g a n i c h e s o n o fisicamente v ic in i a l la 
b o r s a , i n u n o s p i r i t o d i c o l l a b o r a z i o n e e 
d i d e c e n t r a m e n t o dec i s iona l e , cu i d o v r e b ­
b e i s p i r a r s i ogn i o r g a n i s m o soc ia le i n t e s o 
c o m e f a t t o o r g a n i z z a t o e funz iona le . 

Vogl io , t u t t a v i a , a n c h e d i r e in q u e s t a 
s e d e c h e , p e r ò , a l d i là d i t u t t o , b iso­
g n a s t a b i l i r e se ne l n o s t r o p a e s e d e b b a 
e s s e r e d a t a d a svo lge re a l l a b o r s a va lo r i 
la f unz ione d i r i l i evo c h e le s p e t t a , c ioè 
q u e l l a d i i n v e s t i m e n t o d i l i qu id i t à , di 
m e r c a t o s e c o n d a r i o . B i s o g n a , c ioè , dec ide­
r e se de l l a b o r s a si v u o l e f a r e u n c e n t r o 
d i i n t e r e s s i d e g n o del n o s t r o r a n g o d i 
o t t a v o p a e s e i n d u s t r i a l i z z a t o de l m o n d o 
o p p u r e se si v u o l e c h e e s s a r e s t i , o di­
ven t i , u n g h e t t o p e r p o c h i e fu rb i ope­
r a t o r i . E v i d e n t e m e n t e , le d u e i p o t e s i com­
p o r t a n o de l l e d i v e r s e c o n s e g u e n z e , p e r c h é , 
ne l p r i m o c a s o , a l l a C o m m i s s i o n e spe t t e ­
r e b b e u n r u o l o i m p o r t a n t e , m e n t r e , ne l 
s e c o n d o c a s o , m o l t o p r o b a b i l m e n t e , la 
C o m m i s s i o n e n o n a v r e b b e n e s s u n a i m p o r ­
t a n z a e n e s s u n a funz ione . Q u a l e r u o l o , in­
fa t t i , p u ò a v e r e l a C o m m i s s i o n e naz iona­
le p e r le s o c i e t à e l a b o r s a , se la m a g g i o r 
p a r t e de l le c o n t r a t t a z i o n i si svo lgono al 
d i fuor i de l l a b o r s a s t e s sa , c o n u n g ran ­
d e n u m e r o d i c o m p e n s a z i o n i t r a b a n c h e 
o, c o m u n q u e , c o n affari c h e a v v e n g o n o 
p r e v a l e n t e m e n t e fuor i d a l m e r c a t o ? I l 
m e r c a t o d i v e n t a in t a l m o d o p o c o r a p p r e ­
s e n t a t i v o de l la r e a l t à e p e r n u l l a t r a s p a ­
r e n t e . 

L ' i n d a g i n e c o n o s c i t i v a svo l t a da l Sena­
t o ne l 1977 su l f u n z i o n a m e n t o de l le bor­
se v a l o r i aveva i n d i c a t o la p r i o r i t à d a se­
g u i r e p e r d a r e a l l a b o r s a i t a l i a n a u n vol­
t o m o d e r n o e c o n s o n o a l le c a r a t t e r i s t i c h e 
de l l e b o r s e de i p a e s i p i ù a v a n z a t i i n cam­
p o finanziario. R i c o r d o c h e t a l e i n d a g i n e 
c o n o s c i t i v a a v e v a s t a b i l i t o , p e r e s e m p i o , 
c h e si d o v e s s e p e r v e n i r e a d u n a regola­
m e n t a z i o n e de l le offerte p u b b l i c h e d i ven­
d i t a e de l le offerte p u b b l i c h e di a c q u i s t o , 
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n o n c h é a d u n a r e g o l a m e n t a z i o n e de i p a s ­
saggi d i p a c c h e t t o ; t u t t e c o s e c h e s o n o 
r i m a s t e su l l a c a r t a e c h e n o n h a n n o an­
c o r a t r o v a t o u n a l o r o r e g o l a m e n t a z i o n e 
ne l n o s t r o p a e s e . Si t r a t t a d i r e g o l e vi­
gen t i in t u t t i i p a e s i de l m o n d o e d an­
c h e in q u e s t a l e g i s l a t u r a s o n o s t a t e p r e ­
s e n t a t e in m a t e r i a p r o p o s t e d i legge, t r a 
le q u a l i r i c o r d o q u e l l a de l s e n a t o r e Ber -
l a n d a . 

D e s i d e r o f a r e in m a t e r i a u n p i c c o l o 
e s e m p i o : se è v e r o c h e a l d i fuo r i de l l a 
b o r s a p a s s a n o il m a g g i o r n u m e r o d i af­
fa r i c o n c e r n e n t i i t i t o l i q u o t a t i , è a n c h e 
v e r o c h e , q u a n d o p a s s a n o p a c c h e t t i d i 
m a g g i o r a n z a fuor i b o r s a , c iò a v v i e n e a 
p rezz i d ive r s i d a que l l i d i b o r s a ; e d al­
l o r a q u a l e i n t e r e s s e p u ò e s s e r c i p e r il p u b ­
b l i co , p e r l ' a z ion i s t a , p e r il p i c c o l o r i s p a r ­
m i a t o r e a d i n v e s t i r e i n b o r s a , v e d e n d o s i 
s i s t e m a t i c a m e n t e e c o s t a n t e m e n t e scava l ­
c a t o a l l o r c h é c e d a r e a l i z z a r e il c o n s i s t e n ­
t e a v v i a m e n t o l e g a t o a l p o t e r e d i con t ro l ­
lo de l le s o c i e t à q u o t a t e ? N o n d i m e n t i ­
c h i a m o c h e in t u t t i gli a l t r i p a e s i s o n o 
r ea l i zza t e p a r t i c o l a r i p r o c e d u r e , le q u a l i 
f a n n o sì c h e , q u a n d o a v v i e n e il p a s s a g g i o 
de l p a c c h e t t o d i m a g g i o r a n z a , vi s ia la 
p o s s i b i l i t à a n c h e p e r il p i c c o l o a z i o n i s t a , 
p r o p r i o p e r c h é in b o r s a i p r ezz i e s p r i m o n o 
le q u o t a z i o n i de l l e m i n o r a n z e , d i l u c r a r e 
o d i g u a d a g n a r e q u e l p r e z z o . Si p o s s o n o 
fa re t a n t i e s e m p i c o n r i f e r i m e n t o a l l a si­
t u a z i o n e e s i s t e n t e in I t a l i a , t r a i q u a l i 
q u e l l o de l p a s s a g g i o d i p a c c h e t t i de l B a n ­
co l a r i a n o d a l l a M o n t e d i s o n a l B a n c o 
S a n P a o l o , q u a n d o le az ion i q u o t a t e i n 
b o r s a a 3 o 4 m i l a l i r e f u r o n o n e g o z i a t e 
a c i r c a 10 m i l a l i r e . P e r c h é , a l l o r a , c o m ­
p e r a r e in b o r s a q u a n d o si è, po i , a u t o ­
m a t i c a m e n t e e sc lus i d a i v a n t a g g i c h e de­
r i v a n o d a o p e r a z i o n i d i q u e s t o g e n e r e ? 

Ne l m o m e n t o in c u i l a b o r s a i t a l i a n a , 
a t t r a v e r s o l ' i n t r o d u z i o n e d i n u o v e n o r m e , 
d i v e n t e r à u n a b o r s a e f f e t t i v a m e n t e se r i a , 
a n c h e il c o m p i t o de l l a C o m m i s s i o n e di­
v e n t e r à t a l e . N o n a c a s o l ' i n d a g i n e c o n o ­
sc i t iva de l S e n a t o h a a u s p i c a t o u n a con­
c e n t r a z i o n e ne l m e r c a t o de l l e o p e r a z i o n i , 
p e r c h é , se c iò a c c a d e , t u t t o a v v i e n e s o t t o 
il c o n t r o l l o de l l a C o m m i s s i o n e : se r e s t a 
al d i fuor i de l m e r c a t o u n a l a r g a p a r t e 

de l l e o p e r a z i o n i , r e s t a a n c h e a l d i fuo r i 
de l c o n t r o l l o de l l a C o m m i s s i o n e . 

S e n z a d i l u n g a r m i , d a t a l ' o r a t a r d a , vor­
r e i c o m u n q u e s o t t o l i n e a r e c h e , a m i o av­
v i so , q u e s t a i n d a g i n e c o n o s c i t i v a d o v r e b ­
b e t r o v a r e la s u a c o n c l u s i o n e in u n a 
s c e l t a d i c a r a t t e r e p o l i t i c o . 

D a r e fo rza a l m e r c a t o ufficiale e d or­
g a n i z z a t o , c ioè a l l a b o r s a , significa impl i ­
c i t a m e n t e d a r e fo r za a l l a C o m m i s s i o n e 
c h e , su l m e r c a t o , e s e r c i t a i s u o i p o t e r i . 
T o g l i e r e fo rza a l l a b o r s a o a l m e r c a t o 
ufficiale, c o n s e n t e n d o a l t r i m e r c a t i o rga ­
n izza t i o p a r a l l e l i , i n c u i si s c a m b i a n o 
de l l e q u a n t i t à s ignif icat ive , vuo l d i r e p e r 
fo r za d i c o s e s o t t r a r r e efficacia a l l ' az ione 
d e l l a C o m m i s s i o n e , p o i c h é q u e s t i f e n o m e ­
n i c h e si s v o l g o n o a l d i fuo r i s fuggono 
c o m p l e t a m e n t e a l l ' a t t i v i t à , a l l a c o m p e t e n ­
za, a l l a s o r v e g l i a n z a de l l a C o m m i s s i o n e . 

P e r c o n c l u d e r e , d i r e i c h e l a C o m m i s ­
s i o n e , a n o s t r o avv i so , h a a v u t o g r o s s i 
p r o b l e m i , n o n c e r t a m e n t e i m p u t a b i l i a l l a 
s t r u t t u r a de l l a legge, m a h a a v u t o p r o ­
b l e m i d i f u n z i o n a m e n t o c h e d e v o n o es­
s e r e r i so l t i n o n c e r t o s o t t r a e n d o l e c o m ­
p e t e n z e , m a a c c e n t r a n d o in e s s a t u t t e le 
c o m p e t e n z e , d a u n a p a r t e , e d a c c e n t r a n d o 
ne l m e r c a t o t u t t i gl i affari . S o n o convin­
t o c h e in q u e s t o m o d o si rea l i zza n e i 
c o n f r o n t i de l p a e s e u n se rv iz io , p r o p r i o 
p e r c h é si d à a l m e r c a t o u n ' a s s o l u t a t ra ­
s p a r e n z a , e si d à a l l a C o m m i s s i o n e u n 
effet t ivo p o t e r e d i t e n e r e s o t t o il p r o p r i o 
c o n t r o l l o t u t t o q u e l l o c h e avv i ene n e l 
p a e s e , in q u e s t o p a r t i c o l a r e e d e l i c a t o 
c a m p o . Dico q u e s t o p r o p r i o p e r c h é n o n 
d i m e n t i c o c h e ne l n o s t r o p a e s e gli a n n i 
'50 h a n n o p r o d o t t o il f e n o m e n o B r u s a -
del l i , m e n t r e gli a n n i '60 - e r u b o p r o ­
b a b i l m e n t e u n a d i z ione d i q u a l c h e a n n o 
fa d e l l ' o n o r e v o l e N a p o l i t a n o , c h e si è 
e s p r e s s o in q u e s t o m o d o - s o n o s t a t i gli 
a n n i d i Vi rg i l l i to , gli a n n i 7 0 que l l i d i 
S i n d o n a e gli a n n i '80 s o n o s t a t i que l l i 
d i Calvi . 

Devo in q u e s t o m o m e n t o s p e z z a r e u n a 
l a n c i a in f a v o r e de l l a b o r s a , c o m e m e r ­
c a t o , p e r c h é n o n o s t a n t e q u e s t i f e n o m e n i , 
c h e s o n o n a t i a l d i fuo r i de l l a b o r s a , e 
c h e si s o n o in b o r s a r i v e r b e r a t i , il m e r ­
c a t o s t e s s o , p e r q u a n t o c r i t i c a b i l e p e r la 
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s u a l i m i t a t a d i m e n s i o n e , h a s o p p o r t a t o 
e g r e g i a m e n t e le c o n s e g u e n z e d i q u e s t i d i ­
s a s t r i , m a n t e n e n d o c o m u n q u e e s v o l g e n d o 
la s u a funz ione di l i q u i d i t à , c h e p e r ò n o n 
è l a p i ù i m p o r t a n t e . L ' i m p o r t a n t e è f a r e 
in m a n i e r a c h e il m e r c a t o p o s s a svo lge re 
u n a funz ione d i i n v e s t i m e n t o , se si v u o l e 
c h e svo lga a n c h e u n a funz ione a t t i v a e d 
u t i l e , c o m e i s t i t uz ione , ne i c o n f r o n t i del 
p a e s e , p e r il finanziamento de l le i m p r e s e . 

La b o r s a in I t a l i a h a u n o s p e s s o r e e d 
u n a d i m e n s i o n e di affari r e l a t i v a m e n t e 
m o d e s t i , r i s p e t t o a que l l i degl i a l t r i pae ­
si . M a n o n d i m e n t i c h i a m o c h e negl i a l t r i 
m e r c a t i - c o m e que l l i degl i S t a t i Uni t i e 
d e l l ' I n g h i l t e r r a - i n v e s t e t u t t o il m o n d o , 
c o m p r e s i i g r a n d i i n v e s t i t o r i i s t i t uz iona l i 
i t a l i an i , se p o s s i a m o def inir l i cos ì (i fond i 
d i i n v e s t i m e n t o s o n o in a r r i v o o r a ) . 

V o r r e i a n c o r a d i r e c h e t a n t e v o l t e l a 
n o s t r a b o r s a v i ene a c c u s a t a d i e r r a t i c i t à 
o d i eccess iva vo la t i l i t à de i co r s i ; effetti­
v a m e n t e , e s s e n d o u n m e r c a t o r e l a t i v a m e n ­
t e p i cco lo , è p i ù faci le e f fe t tua re de l l e 
m a n i p o l a z i o n i , m a n o n d i m e n t i c h i a m o c h e 
a n c h e m e r c a t i c o m e q u e l l o degl i S t a t i 
Uni t i , o q u e l l o ing lese , o q u e l l o f r a n c e s e , 
c o n e l e v a t o n u m e r o d i t i t o l i q u o t a t i , sop ­
p o r t a n o e l e v a t e osc i l l az ion i d i co r s i . M a 
n o n è q u e s t o l ' i m p o r t a n t e : l ' i m p o r t a n t e 
è f a r e in m o d o c h e ne l m e r c a t o ci s ia il 
m a s s i m o d i c o n c e n t r a z i o n e , e c h e i mov i ­
m e n t i c h e su l m e r c a t o a v v e n g o n o p o s s a n o 
e s s e r e c o n t r o l l a t i e r i s u l t a r e t r a s p a r e n t i , 
c ioè c h e a t t r a v e r s o il m e r c a t o si r i e sca a 
c a p i r e q u a l i s o n o le r e a l t à s o t t o s t a n t i c h e 
si m u o v o n o . 

P e r c o n c l u d e r e , d e v o d i r e c h e m i fa 
m o l t o p i a c e r e c h e a n c h e la b o r s a i t a l i a n a 
a b b i a a s s u n t o u n ' i m p o r t a n z a t a l e d a m e ­
r i t a r e oggi u n o r g a n o d i c o n t r o l l o , d i cu i 
si d i s c u t e , e d i a v e r e a v u t o ne l 1977 u n a 
i n d a g i n e c o n o s c i t i v a su l p r o p r i o funz iona­
m e n t o , d a p a r t e de l l a C o m m i s s i o n e finan­
ze e t e s o r o de l S e n a t o . Ciò p r o p r i o pe r ­
c h é la n o s t r a b o r s a è u n a r e a l t à c h e , fino 
a d u n c e r t o n u m e r o di a n n i fa, e r a u t i ­
l i zza ta so lo d a p o c h i a d d e t t i a i l avo r i . Mi 
c a p i t a s p e s s o di s o t t o l i n e a r e che , neg l i 
a n n i 20, il q u o t i d i a n o soc i a l i s t a VAvanti ! 
definiva il l i s t i no di b o r s a , c h e r i p o r t a v a ( 

su l le s u e p a g i n e , c o m e « gli affari d i l o r 
s i gno r i », c ioè p e r e m i t t e n t i d i q u e l ri­
s t r e t t o club d i p e r s o n e c h e si i n t e r e s sava ­
n o d i b o r s a . S e oggi l a b o r s a è cos ì fre­
q u e n t e m e n t e su l le p a g i n e de i g io rna l i , ed 
a n c h e - e finalmente - o g g e t t o de l l ' in te­
r e s s e de i po l i t i c i , è p e r c h é la b o r s a si 
avv ia fo r se a d i v e n t a r e u n o s t r u m e n t o a l 
serv iz io del p a e s e , e q u i n d i d i m a s s a . M a 
p e r a r r i v a r e a q u e l l o c h e c 'è s c r i t t o sul 
m u r o de l l a b o r s a d i N e w Y o r k , c ioè : « La 
b o r s a è il c u o r e de l l a n a z i o n e », è neces­
s a r i o , a t t r a v e r s o u n c e r t o n u m e r o di a n n i 
e c o n s t u d i , i n d a g i n i e c o n t r a s t i , c h e ine­
v i t a b i l m e n t e si c r e a n o , r i e m p i r e p i a n pia­
n o il gap c h e dag l i a l t r i p a e s i ci s e p a r a . 
Ne i p a e s i a n g l o s a s s o n i c 'è s e m p r e s t a t a 
u n a m a g g i o r e p r o p e n s i o n e v e r s o l ' invest i ­
m e n t o p r o d u t t i v o , c h e n o n si è a v u t a in 
u n p a e s e c o m e il n o s t r o d o v e è s t a t o 
p r e v a l e n t e , d a u n a p a r t e il m a l e de l l a pie­
t r a p e r gli i n v e s t i t o r i e d a l l ' a l t r a p a r t e 
m a g g i o r e p r o p e n s i o n e - p e r s c a r s a cono­
scenza , p e r s c a r s a p r e p a r a z i o n e d a p a r t e 
de l r i s p a r m i o - a d i n v e s t i r e d i r e t t a m e n t e 
ne l l ' a t t i v i t à p r o d u t t i v a . Si t r a t t a d i u n 
f a t t o c u l t u r a l e ; ci v o r r à de l t e m p o : per­
c h é ne l le n o s t r e s c u o l e n o n si i n segna 
c o s a s o n o i t i to l i a z i o n a r i , e fo r se n e m ­
m e n o c o s a s o n o i t i to l i de l lo S t a t o , e 
q u i n d i i r agazz i c h e d i v e n t a n o g r a n d i sen­
za s a p e r e q u e s t e e l e m e n t a r i r e a l t à de l la 
n o s t r a v i t a e c o n o m i c a , diff ici lmente po i 
s a r a n n o in g r a d o di d i s c e r n e r e , p e r po­
t e r e f f e t tua re i n v e s t i m e n t i d ive r s i da l de­
p o s i t o b a n c a r i o . I n v e c e il d e p o s i t o n o n è 
i n v e s t i m e n t o , r a p p r e s e n t a s o l a m e n t e la 
c e s s i o n e a d a l t r i de l la d e c i s i o n e d i inve­
s t i m e n t o , c o n u n a p o s s i b i l i t à m o l t o p iù 
e l eva t a di s b a g l i a r e , p r o p r i o p e r c h é v iene 
c e d u t a d a m i l i o n i d i p e r s o n e a p o c h e di­
rez ion i b a n c a r i e la p o s s i b i l i t à d i des t ina ­
r e q u e s t i fond i , m o l t e vo l t e n o n v e r s o in­
v e s t i m e n t i p r o d u t t i v i , m a v e r s o i ce r ta ­
m e n t e p i ù facili i n v e s t i m e n t i d i q u e s t o 
m o m e n t o , c h e s o n o i t i to l i de l lo S t a t o , 
a n c h e p e r la l o r o a s s o l u t a conco r r enz i a ­
l i tà . 

P R E S I D E N T E . R i n g r a z i o il p r e s i d e n t e 
F u m a g a l l i p e r q u e s t a s in t e s i c h e h a f a t t o 

( de l la r e l az ione c h e ci h a c o n s e g n a t o : sin-
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t e s i c h e è p o i p o n d e r a t a e d a r r i c c h i t a n e i 
p u n t i c h e egli h a r e p u t a t o p i ù i m p o r t a n t i . 

C o m e n o s t r a a b i t u d i n e , d i a m o o r a ini- j 
zio agl i i n t e r v e n t i de i co l l egh i . 

GIACOMO R O S I N L D e s i d e r o f a r e d u e 
d o m a n d e su l l a b o r s a . Ne l c o r s o de l l e no ­
s t r e a u d i z i o n i , a b b i a m o s e n t i t o p i ù d i u n a 
v o l t a e s p r i m e r e l ' o p i n i o n e c h e , a l d i là 
de l la s u a « p o c h e z z a » a l l a n o s t r a b o r s a 
s o n o a m m e s s i u n n u m e r o d i t i t o l i c h e , 
s e c o n d o u n a v a l u t a z i o n e c o r r e t t a , d o v r e b ­
b e e s s e r e u l t e r i o r m e n t e r i d o t t o . Cioè , 
u n a n o t e v o l e p e r c e n t u a l e d i t i to l i p r e s e n ­
t i n o n a v r e b b e le c a r a t t e r i s t i c h e r ich ie ­
s t e p e r l ' a m m i s s i o n e . V o r r e i s a p e r e se lei 
c o n d i v i d e q u e s t a o p i n i o n e . 

Lei ci h a f o r n i t o u n d a t o i n t e r e s s a n t e , 
ne l s e n s o c h e quan t i f i c a u n ' o p i n i o n e c h e 
già a v e v a m o , e c ioè c h e la s e d e de l l a bo r ­
s a d i M i l a n o t r a t t a il 92 p e r c e n t o de l 
m o v i m e n t o . Q u e s t o r e n d e a n c o r p i ù evi­
d e n t e f o r s e u n ' o r g a n i z z a z i o n e a r c a i c a , su l 
p i a n o n a z i o n a l e , de l l a b o r s a , ne l s e n s o 
c h e vi s o n o sed i c h e n o n h a n n o u n a ra­
g ione o b i e t t i v a d i e s i s t e r e . Al lo ra le chie­
d o : ne l m o m e n t o in cu i vi fosse u n in­
t e r v e n t o del l e g i s l a t o r e su l l a b o r s a , o l t r e 
c h e p e r i m o t i v i c h e lei h a g ià so t to l i ­
n e a t o ne l l a s u a i n t r o d u z i o n e , r i t e r r e b b e 
u t i l e a n c h e u n i n t e r v e n t o o di semplif i­
caz ione , o p p u r e , c o m e a b b i a m o s e n t i t o 
da l p r o f e s s o r B i a n c h i , d i d i v e r s a a r t i co ­
l az ione ? O r a , v o r r e i r i vo lge r l e u n a d o m a n ­
d a su l l a C O N S O B . P e r q u a n t o p o s s i b i l e 
le c h i e d e r e i d i r i t o r n a r e s u u n a o d u e 
s u e a f fe rmaz ion i , d i cu i s p e r o d i a v e r 
c o l t o e s a t t a m e n t e il s e n s o (se h o f ra in te ­
so , m e lo d i ca p u r e ) . Lei h a i n d i c a t o le 
c a u s e de l l a c r i s i de l l a C O N S O B (al d i là 
d i a l c u n i f a t t i c o n t i n g e n t i p e r i q u a l i n o n 
h a p o t u t o f a r e d e t e r m i n a t e cose) ne l fat­
t o c h e a l d i fuo r i de l l a C O N S O B , si s o n o 
ver if icat i s c o n t r i e l o t t e , c h e a l l a fine h a n ­
n o c o i n v o l t o la C o m m i s s i o n e . E c c o , vor­
re i c h i e d e r l e d i d i r c i q u a l c h e c o s a d i p i ù 
c i r ca q u e s t i g r u p p i e s t e r n i e q u e s t i scon­
t r i c h e h a n n o a v u t o l u o g o n o n so lo pe r ­
c h é - e c r e d o d i a v e r g ià e s p r e s s o in ! 
q u e s t a s e d e il m i o d u b b i o , s i g n o r p re s i ­
d e n t e - vi è s i c u r a m e n t e d a f a r e qua l ­
c o s a p e r il s u p e r a m e n t o d i u n a c r i s i in- j 

d i s c u t i b i l e de l l a C O N S O B , m a in q u a n t o 
su l l a c r i s i de l l a C O N S O B si s o n o inne­
s t a t e s t r u m e n t a l i z z a z i o n i : p a r e c ioè , n ien­
t e m e n o , c h e t u t t a l ' e c o n o m i a n a z i o n a l e s ia 
f r e n a t a d a q u e s t a c r i s i o s u b o r d i n a t a a d 
e s sa . Le c h i e d o , p e r t a n t o , d i a i u t a r c i me­
gl io a c o m p r e n d e r e q u e s t o a s p e t t o , p rec i ­
s a n d o le s u e a f f e rmaz ion i in m a t e r i a . 

ARMANDO S A R T I . A n c h e d a p a r t e m i a 
vi s o n o r i c h i e s t e d i u l t e r i o r i p r e c i s a z i o n i . 
R i p r o p o n g o i n n a n z i t u t t o - c h i e d e n d o scu­
s a a l p r e s i d e n t e e a i co l l egh i - u n a ri­
c h i e s t a c h e h o a v a n z a t o a n c h e in a l t r e 
a u d i z i o n i : que l l a , c ioè , d i r i c e v e r e suc­
c e s s i v a m e n t e u n d o c u m e n t o i n t e g r a t i v o , 
c h e t e n g a c o n t o a n c h e de l l e r i c h i e s t e c h e 
i c o m m i s s a r i p o s s o n o a v a n z a r e e d i ul­
t e r i o r i c o n s i d e r a z i o n i de i n o s t r i i n t e r lo ­
c u t o r i . 

R i p e t o a n c h e in q u e s t a s e d e u n a con­
s i d e r a z i o n e g e n e r a l e : l ' ango lo d i p r o s p e t ­
t a z i o n e , p u r i n t e r e s s a n t e , offer to d a l co­
m i t a t o d i r e t t i v o de l l a b o r s a v a l o r i d i Mi­
l a n o è c a r a t t e r i z z a t o l a r g a m e n t e d a ri­
c h i e s t e u t i l i a i fini g e n e r a l i , m a l e t t e in 
c h i a v e a n c h e m o l t o i n t e r n a . P e r s o n a l m e n ­
te , c ioè , a v r e i p r e f e r i t o v e d e r e q u i , o l t r e 
a l l e r i c h i e s t e e l e n c a t e , l e g i t t i m e , s ia b e n 
c h i a r o , f o r s e in l a r g a m i s u r a a n c h e u t i l i 
a i fini c o m p l e s s i v i : (que l lo dell 'affianca-
m e n t o d i q u e s t o c o m i t a t o , d e l l ' a t t r i b u z i o ­
n e di u n a se r i e d i c o m p i t i i n d i c a t i a l le 
p a g i n e 9, 10 e 11 de l d o c u m e n t o s c r i t t o ) 
a n c h e u n a se r i e d i e l encaz ion i r e l a t i v e a 
c iò che , i n t a n t o , p o t r e b b e r o f a r e d i p i ù 
gli a g e n t i d i b o r s a ; e d i n o l t r e a v r e m m o 
p r e f e r i t o s a p e r e q u a l c o s a c i r c a q u o t e an­
c h e d i l o r o « p o t e r e » ( n o n u s o il ter­
m i n e in s e n s o d i s p r e g i a t i v o ) n o n d i co d a 
p e r d e r e m a d a r i c o l l o c a r e d i v e r s a m e n t e , 
p a r t e n d o d a l l ' a s s u n t o c h e l a C o m m i s s i o n e 
d i c o n t r o l l o de l l a b o r s a d a so l a - q u a l u n ­
q u e s ia la s u a s t r u t t u r a - n o n s a r à ca­
p a c e di r i v i t a l i zza re il m e r c a t o se n o n 
vi s a r a n n o f o r m e d i a u t o d i s c i p l i n a , d i au­
t o p a r t e c i p a z i o n e , d i c i a m o a n c h e d i a u t o ­
p r o p o s i z i o n e . Q u e s t o è u n e l e m e n t o c h e 
d e v e c a r a t t e r i z z a r e la s t r u m e n t a z i o n e t r o p ­
p o i n t e r n a c h e h a u n c o m i t a t o d i r e t t i v o 
d i a g e n t i c h e o p e r a n o p r o f e s s i o n a l m e n t e 
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e i o c r e d o c h e s ia o p p o r t u n o f a r e q u e s t o 
s fo rzo . 

La s e c o n d a q u e s t i o n e è c h e la b o r s a 
è q u a l c o s a d i p o c o , se n o i p e n s i a m o c h e 
c o n t r o u n a cap i t a l i z zaz ione d i b o r s a ind i ­
c a t a i n 35 m i l a m i l i a r d i a b b i a m o u n m e r ­
c a t o finanziario d i q u a s i 800 m i l a mi l i a r ­
d i ; e d e b b o d i r e a n c h e c h e l a b o r s a è 
l ' e m b l e m a a d d i r i t t u r a d i s t o r t o - m a a n c h e 
r a p p o r t a t o a d e s s a - de l l a a r r e t r a t e z z a 
c o m p l e s s i v a de l n o s t r o c a p i t a l i s m o . N o n 
d i c o q u e s t o d a u n p u n t o d i v i s t a d i va­
l u t a z i o n e c r i t i c a de l c a p i t a l i s m o , m a so lo 
d a u n p u n t o d i v i s t a d i n o n a g g i o r n a ­
m e n t o . T u t t o c iò è d o v u t o a p i ù r a g i o n i . 
P r i m a de l l a n o m i n a d i V i n c e n z o Mi lazzo 
a p r e s i d e n t e , la c o m m i s s i o n e C O N S O B , 
u n a n i m e , ident i f icò c h i a r a m e n t e le l i nee 
p r i o r i t a r i e d i i n t e r v e n t o p e r il 1983, l i nee 
c h e n o n s o n o s t a t e a s s o l u t a m e n t e p e r s e ­
gu i t e ; n e s s u n o d i q u e i p u n t i è s t a t o pe r ­
s e g u i t o , p u r n e l l ' a m b i t o de i p o t e r i e de l le 
p o s s i b i l i t à de l l a C O N S O B . 

I l p r i m o o b i e t t i v o d a lei r i c o r d a t o , 
n e l l a s u a e s p o s i z i o n e c o n c e r n e la concen ­
t r a z i o n e ne l l e b o r s e ufficiali e ne l m e r c a t o 
r i s t r e t t o , d i t u t t e le negoz i az ion i . N o i a b ­
b i a m o a p p e n a finito d i s e n t i r e a r g o m e n t i 
c o n t r a r i a q u e s t a p r o p o s t a d a p a r t e del­
l 'ABI, la q u a l e e n u m e r a le r a g i o n i p e r cu i 
il f a t t o c h e so lo il 20-25 p e r c e n t o s ia 
t r a t t a t o in b o r s a è i n in f luen te su l l a de­
t e r m i n a z i o n e de l p r e z z o finale, su l le rag io­
n i c o m p l e s s i v e d i u n a t r a s p a r e n z a ; anz i , 
l a c o n t r a t t a z i o n e c o m p l e s s i v a p o t r e b b e 
c r e a r e s i t u a z i o n i n o n d i co p i ù a n o m a l e 
m a d i m a g g i o r e difficoltà. Q u a l c u n o d i ce 
- n o n vogl io a t t r i b u i r e q u e s t a af fermazio­
n e a l l 'ABI , m a e s s a n o n p r o v i e n e c e r t o 
d a d e p u t a t i - c h e q u e s t a è u n a r i c h i e s t a 
e s c l u s i v a m e n t e c o r p o r a t i v a degl i a g e n t i . Vi 
s ia q u i n d i u n ' e l e n c a z i o n e - se p o s s i b i l e 
p e r i s c r i t t o - d i p i ù a r g o m e n t i . 

I n s e c o n d o l u o g o , se si g i u n g e s s e a l l a 
c o n c e n t r a z i o n e e s s a d o v r e b b e e s s e r e ca­
r a t t e r i z z a t a d a l l a c o n t r a t t a z i o n e c o n t i n u a ; 
m a q u e s t a c o n t r a t t a z i o n e c o n t i n u a è s t re t ­
t a m e n t e s u b o r d i n a t a a l l a c o n c e n t r a z i o n e 
c h e d o v r e b b e a v e r e , in ogn i c a s o , de i t e m ­
p i g r a d u a l i d i a p p l i c a z i o n e p e r c h é , se fos­
se f a t t a in p o c h i m e s i , v e r a m e n t e p o ­
t r e b b e d e t e r m i n a r e fo r t i s c o m p e n s i . 

T e r z o : p e r c h é gli a g e n t i n o n f a n n o , 
l o r o , u n a p r o p o s t a su l l a se lez ione de i t i­
to l i q u o t a t i , s u q u e i t i to l i c a r e n t i c h e r i ­
m a n g o n o p e r m a n e n t i i n q u o t a z i o n e ? È 
p o s s i b i l e ? C e q u e s t a a z i o n e ? E c c o u n a 
c h i a v e d i l e t t u r a d i u n a r e s p o n s a b i l i t à na­
z iona l e c h e o r m a i o g n i p r o f e s s i o n e h a . 
I n f a t t i , o l t r e t u t t o , q u e s t a p r o f e s s i o n e h a 
u n m a n d a t o q u a s i e sc lus ivo (sa lvo la q u o ­
t a t r a t t a t a da l l e b a n c h e ) , p e r t a n t o h a re ­
s p o n s a b i l i t à r i s p e t t o a l l a co l l e t t iv i t à . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a il r e g o l a m e n t o d i 
a m m i s s i o n e de i t i t o l i in b o r s a , q u a l i ele­
m e n t i p r o p o s i t i v i offre il c o m i t a t o d i r e t ­
t i vo degl i a g e n t i ? Le def icenze de i p r o ­
s p e t t i i n f o r m a t i v i a l p u b b l i c o , l a s c a r s a 
q u a l i t à de l le r e l az ión i s e m e s t r a l i p e r c h é 
n o n s o n o s t a t i d e n u n c i a t e s i s t e m a t i c a m e n ­
t e d a l c o m i t a t o d i r e t t i v o , n o n è s t a t a 
c ioè d e n u n c i a t a l a pochezza , l ' i nu t i l i t à , il 
s i m u l a c r o d i r e l az ion i s e m e s t r a l i c h e n o n 
d i c o n o n i e n t e o b e n p o c o ? 

Qua l i a l t r i u l t e r i o r i e l e m e n t i , p r o p r i o 
p e r c h é si d i a p i ù t r a s p a r e n z a d i i n f o r m a ­
t iva , p o s s o n o e s s e r e a g g i u n t i a i b i l anc i 
de l le soc i e t à q u o t a t e ? Cioè q u a l i e l e m e n t i 
u l t e r i o r i s o n o u t i l i p e r r e n d e r e p i ù acqu i ­
s ib i le u n a m a g g i o r e i d e n t i t à de l v a l o r e di 
u n t i t o l o ? L a q u e s t i o n e , a d e s e m p i o , d i 
i n t e r v e n t i c o r r e t t i v i sul r e g o l a m e n t o de l 
m e r c a t o r i s t r e t t o e su l le m o d a l i t à app l i ca ­
t ive de l le d e l i b e r a z i o n i i n e r e n t i l a g a r a n z i a 
c o n t r a t t u a l e de l le negoz iaz ion i d i B o r s a ? 
C o m e v e d o n o l o r o t a l e q u e s t i o n e ? 

Agg iungo a n c o r a p o c h i s s i m e a l t r e do­
m a n d e . I « n o m i n a n d i » o i « n o m i n a b i l i », 
q u a l i c o m m i s s a r i de l la C O N S O B q u a l e 
i d e n t i t à d e b b o n o a v e r e ? C e r t o è difficile 
de f in i r e l ' equ i l i b r i o de l l a m i g l i o r e i d e n t i t à , 
a n c h e p e r c h é s o m m a r i a m e n t e d i c i a m o 
managers o « g r a n d i e s p e r t i p r o f e s s i o n a l i ». 
A q u e s t o p r o p o s i t o , s i g n o r p r e s i d e n t e , de­
s i d e r o cog l i e re l ' o ccas ione p e r f a r e u n a 
p r e c i s a z i o n e s u u n a d e f o r m a z i o n e t o t a l e 
c h e u n g i o r n a l e a t t r i b u i s c e q u e s t a m a t t i n a 
a d u n a m i a p r e s u n t a d i c h i a r a z i o n e su l l a 
p e r s o n a de l p r o f e s s o r J a e g e r , c h e n o n h o 
il p i a c e r e d i c o n o s c e r e p e r s o n a l m e n t e , m a 
c h e s t i m o c o m e m o l t i a l t r i c a n d i d a t i ; io 
n o n h o a s s o l u t a m e n t e i n t e s o r i f e r i r m i se 
n o n a d u n a v a l u t a z i o n e d i o r d i n e pol i t i ­
c o : c h e il « n o n n o m i n a r e » r a p i d a m e n t e 
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le p e r s o n e , c r e a u n a c o n d i z i o n e p e r m o l t i 
ve r s i c r i t i c a b i l e d a l p u n t o d i v i s t a de l m e ­
t o d o o de l p r i n c i p i o . Ci s o n o i n f a t t i per ­
sone , c o m e u n p r e s i d e n t e d i t r i b u n a l e , c h e 
s o n o c o s t r e t t e a i n v i a r e l e t t e r e f o r m a l i a l 
p r o p r i o M i n i s t r o p e r d i r e « n o n si faccia 
il m i o n o m e , anz i , l a p r e g o d i i n t e r v e n i r e 
c o n il m i n i s t r o G o r i a p e r c h é n o n m i no ­
m i n i , p e r c h é se m i n o m i n a s s e , d o v r e i r i­
f i u t a r e ». D e s i d e r o d i r e a v e r b a l e c h e ver­
so t u t t e le p e r s o n e c h e s o n o s t a t e q u i r i­
c o r d a t e n o n h o c e n s u r e d a f a r e , c h e co­
m u n q u e n o n fa re i p r e v e n t i v a m e n t e . 

Ci s o n o c a r a t t e r i s t i c h e g e n e r a l i ? È sta­
t o r i c o r d a t o d a l l a a s s o c i a z i o n e degl i a g e n t i 
d i c a m b i o l ' o p p o r t u n i t à d i c o s t i t u i r e ac­
c a n t o a l l a C O N S O B , u n a l t r a C o m m i s s i o n e 
c o n s u l t i v a . Al d i là de l v a l o r e de i « r a p ­
p r e s e n t a n t i » c h e s o n o s e m p r e l eg i t t im i , 
è v e r a m e n t e u t i l e t u t t o c iò ? O d iven te ­
r e b b e u n u l t e r i o r e m o m e n t o d i l imi taz io ­
n e de l l ' a t t i v i t à de l l a C O N S O B de l l a Com­
m i s s i o n e s t e s s a ? O d i v e n t e r e b b e invece 
u n r a f f o r z a m e n t o ? 

D e b b o o s s e r v a r e c h e , i m p l i c i t a o espl i ­
c i t a , vi è u n a v a l u t a z i o n e c r i t i c a su l l a ipo­
tes i d i d i s e g n o d i legge de l m i n i s t r o Go­
r i a p e r la u l t e r i o r e b u r o c r a t i z z a z i o n e c h e 
s a r e b b e i m p u t a b i l e a l M i n i s t e r o de l teso­
r o , a t t r i b u e n d o a l M i n i s t r o u n p a r e r e su l l a 
a m m i s s i b i l i t à de i t i to l i ; t r o v o l a c o s a as­
s u r d a p e r c h é in u n p a e s e dove , p u r e in 
c a r e n z a d i u n a r e g o l a m e n t a z i o n e p e r le 
v e n d i t e « p o r t a a p o r t a », p o s s i a m o vende ­
r e t u t t o , n o n l a s c i a m o a l la C O N S O B la 
r e s p o n s a b i l i t à d i q u o t a r e a l t r i t i t o l i p u r e 
r a p p r e s e n t a t i v i d i u n a c e r t a i m m a g i n e de l 
p a e s e ? Vi è u n g iud iz io f o r m a l e ? 

U l t i m a q u e s t i o n e è q u e l l a r e l a t i v a a l l a 
a u t o n o m i a g i u r i d i c a de l l a C O N S O B . Q u a l e 
è la m a g g i o r e c a r a t t e r i z z a z i o n e d i a u t o n o ­
m i a c h e p u ò e s s e r e u t i l e a t t r i b u i r e a l l a 
C O N S O B ne l l ' e se rc i z io de l l a s u a a t t i v i t à ? 

PAOLO ENRICO M O R O . H o a s c o l t a t o c o n 

i n t e r e s s e l a r e l a z i o n e de l d o t t o r F u m a g a l ­
li; h o . r a c c o l t o a l c u n e i n d i c a z i o n i r e l a t i v e 
a l l a s i s t e m a z i o n e de l m e r c a t o e a l l a s is te­
m a z i o n e de l l a C O N S O B . 

V o r r e i c h e fosse p r e c i s a t o q u a l e di­
m e n s i o n e de l m e r c a t o v e r r e b b e g i u d i c a t a 
o t t i m a l e . 

V o r r e i p o i a v e r e m a g g i o r i d e t t a g l i sul­
le p r e s s i o n i e s t e r n e c h e s o n o a v v e n u t e so­
p r a t t u t t o d a q u a n d o si è d i s c u s s o d i ti­
to l i a t i p i c i . Q u a l e in f luenza h a n n o a v u t o 
su l l a C O N S O B e su l s u o f u n z i o n a m e n t o ? 
V o r r e i a v e r e le e v e n t u a l i i nd i caz ion i d i 
c o m e f a r e a d e l i m i n a r l e . 

I n o r d i n e a d a l c u n e mod i f i che legisla­
t ive su l l a p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a , su i rego­
l a m e n t i e su l p e r s o n a l e (di cu i si è pa r ­
l a t o ) , g r a d i r e i a v e r e u n a e v e n t u a l e m e ­
m o r i a s c r i t t a c h e e s p o n g a c o n ind i caz ion i 
t e c n i c h e il p a r e r e de l c o m i t a t o degl i 
a g e n t i d i c a m b i o . 

. P e r u n m i g l i o r f u n z i o n a m e n t o , a vo­
s t r o avv i so , o c c o r r e r e b b e m o d i f i c a r e l 'ar­
t i co lo 1 de l l a legge n , 216 ? V o r r e i c o m u n ­
q u e a v e r e m a g g i o r i d e t t a g l i . 

Si è p a r l a t o s p e s s o d i co l l eg ia l i t à de l la 
C O N S O B ; a l c u n i ex c o m m i s s a r i h a n n o 
i n s i s t i t o su l l a n e c e s s i t à d i s c a d e n z e sca­
g l i o n a t e n e l t e m p o p e r a s s i c u r a r e q u e s t a 
c o n t i n u i t à ; v o r r e i a v e r e la l o r o o p i n i o n e 
in p r o p o s i t o , e v e n t u a l m e n t e a n c h e s u u n a 
se r i e p u n t u a l e d i r e q u i s i t i o i n c o m p a t i ­
b i l i t à c h e d o v r e b b e r o c a r a t t e r i z z a r e l a fi­
g u r a i dea l e de l c o m m i s s a r i o o de l p re s i ­
d e n t e . U n a m a g g i o r e speci f icaz ione g rad i ­
r e i s u u n a l t r o a s p e t t o , q u e l l o de l le de­
l eghe ; m i è p a r s o d i c a p i r e c h e il comi ­
t a t o degl i a g e n t i d i c a m b i o è d i s p o n i b i l e , 
i n u n o s p i r i t o d i c o l l a b o r a z i o n e , a d assu­
m e r e d e l e g h e f o r m a l i , s a n c i t e , codi f ica te 
p e r svo lge re c o m e s u p p o r t o c e r t e funzio­
n i . Q u e s t o p e r r a g g i u n g e r e l ' ob i e t t i vo d i 
d a r e a l l a C O N S O B u n a d i n a m i c a d i e n t e 
d i t i p o g e s t i o n a l e , m e n o b u r o c r a t i z z a t o 
p o s s i b i l e . 

Da u l t i m o v o r r e i a l c u n e specif icazioni 
a n c h e su l l a t u t e l a degl i i n v e s t i t o r i ne l l a 
l o r o q u a l i t à d i az ion i s t i d i m i n o r a n z a 
p r o p r i o p e r e v i t a r e gli i n c o n v e n i e n t i c h e 
q u i s o n o s t a t i d e s c r i t t i , s i a in o r d i n e a l 
p a s s a g g i o de i p a c c h e t t i d i m a g g i o r a n z a , 
s i a a l le o p e r a z i o n i p u b b l i c h e d i a c q u i s t o 
o d i v e n d i t a . N o n p r e t e n d o u n a r i ed i z ione 
de l l a r e l a z i o n e c h e già è s t a t a f a t t a , m a 
g r a d i r e i q u e s t i c h i a r i m e n t i p o i c h é ess i po­
t r e b b e r o c o s t i t u i r e u n o s c h e m a o p e r a t i v o 
c h e ci f o r n i r e b b e u n s u p p o r t o a l m o m e n ­
t o de l l a c o n c l u s i o n e d i q u e s t a i n d a g i n e 
c o n o s c i t i v a , s ia p e r c iò c h e c o n c e r n e il 
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d o c u m e n t o c h e a d e s s a p o r r à t e r m i n e , 
s ia ne l l ' a z ione d i r e t t a d i modi f i ca o in te ­
g r a z i o n e de l d i s e g n o G o r i a , s ia , infine, 
p e r p e r m e t t e r e a i s ingo l i d e p u t a t i o a i 
g r u p p i p a r l a m e n t a r i d i m e t t e r e in p r a ­
t i c a le o s s e r v a z i o n i c h e s o n o e m e r s e du­
r a n t e q u e s t a i n d a g i n e , a l fine d i r agg iun ­
g e r e gli s cop i c h e t u t t i ci s i a m o pref iss i . 

PIETRO S E R R E N T I N O . A v e n d o a s c o l t a t o 
la r e l a z i o n e e le d o m a n d e de i co l legh i , r i ­
t e n g o c h e q u e s t e u l t i m e e s a u r i s c a n o i q u e ­
s i t i c h e a v r e i v o l u t o p o r r e . 

P R E S I D E N T E . V o r r e i f o r m u l a r e t r e 
b r e v i s s i m e o s s e r v a z i o n i . 

Ne l l a r e l a z i o n e , s i n t e t i z z a t a i n m o d o 
cos ì efficace d a l p r e s i d e n t e F u m a g a l l i , è 
a c c e n t u a t o il prof i lo de l l a c o n c e n t r a z i o n e 
p e r q u a n t o r i g u a r d a l a negoz i az io n e de i 
p a c c h e t t i d i c o n t r o l l o . P o c ' a n z i il p ro fe s ­
s o r B i a n c h i , a n o m e de l l 'ABI , h a d i feso 
- e d e r a n a t u r a l e - l a p o s i z i o n e de l l e 
b a n c h e ; v o r r e i c h e s u q u e s t o il d o t t o r 
F u m a g a l l i p r e n d e s s e p o s i z i o n e , t a n t o p i ù 
c h e il p r o f e s s o r B i a n c h i h a a c c e n n a t o a l 
f a t t o c h e si p o t r e b b e d a r e u n a p o s i z i o n e 
c o r p o r a t i v a degl i a g e n t i d i c a m b i o . Cos ì 
h a d e t t o t e s t u a l m e n t e . 

H o a n n o t a t o a l c u n e p a r o l e d e t t e d a l 
d o t t o r F u m a g a l l i a p r o p o s i t o de l l a CON-
S O B : « p e r u n ' a d e g u a t a i n f o r m a z i o n e , con­
t r o l ' eccesso d i g a r a n t i s m o ». V o r r e i sa­
p e r e c o m e egli conc i l i q u e s t a s u a affer­
m a z i o n e , c h e c o n d i v i d o p i e n a m e n t e , c o n 
il r i l i evo , s ia p u r e d i n a t u r a i n c i d e n t a l e , 
c o n t e n u t o a p a g i n a 3 de l l a s u a r e l a z i o n e , 
in m a t e r i a di t i to l i a t i p i c i , c i r ca l a ne ­
c e s s i t à d i u n « c o n t r o l l o su l l e e m i s s i o n i 
a v v e n t a t e » d i t a l i t i t o l i . I n f a t t i , se si se­
g u e l a logica , s c e v r a d i p a t e r n a l i s m o , p e r 
cu i b i s o g n a a s s i c u r a r e il m a s s i m o d i co­
n o s c e n z a e d i c o n t r o l l o d i v e r i d i c i t à del­
l ' i n f o r m a z i o n e , m a n o n g i u n g e r e a d ec­
cess i d i g a r a n t i s m o , a l l o r a u n « c o n t r o l l o 
de l le e m i s s i o n i a v v e n t a t e » n o n d o v r e b b e 
a m m e t t e r s i . Chi , c o m e m e , fece p a r t e del­
la C o m m i s s i o n e che , i n s e d e leg i s la t iva , 
ne l l a s c o r s a l e g i s l a t u r a , a p p r o v ò l a disci­
p l i n a de i t i t o l i a t i p i c i , si a t t e n n e p r o p r i o 
ai p r i n c i p i t e o r i c i c h e il p r e s i d e n t e F u m a ­
gal l i h a e n u n c i a t o . D ' a l t r a p a r t e u n « g iudi ­

zio d i a v v e n t a t e z z a » su l le e m i s s i o n i n o n esi­
s t e p e r i t i to l i t ip ic i ; p e r e s e m p i o , l e re­
gole l eg i s la t ive su l l a d i s c i p l i n a de l le azio­
n i n o n ci d a n n o p o i t a n t a t r a n q u i l l i t à , 
d a p o t e r r i t e n e r e c h e le az ion i , p e r il 
so lo f a t t o d i e s s e r e ta l i , s i a n o s e m p r e 
r a s s i c u r a n t i , e le l o r o e m i s s i o n i n o n sia­
n o m a i a v v e n t a t e . 

L a t e r z a o s s e r v a z i o n e r i g u a r d a q u e l l a 
c h e fo r se p o t r e i def in i re c o m e u n a m i a 
c u r i o s i t à t e o r i c a , a l l a q u a l e p r o b a b i l m e n ­
t e l'Ufficio s t u d i de l l a B o r s a d i M i l a n o 
p o t r à r i s p o n d e r e . S i p a r l a s p e s s o de l la 
n e c e s s i t à d i d a r fo rza a l l a B o r s a , m a io 
r i c o r d o c h e il d e c l i n o de l l a B o r s a ven iva 
d e n u n c i a t o c o m e f e n o m e n o m o n d i a l e i n 
u n C o n g r e s s o i n t e r n a z i o n a l e c h e u n c e r t o 
n u m e r o d i a n n i o r s o n o si t e n n e a Mi­
l a n o n e l l a s e d e de l l a C a r i p l o , c o n g r e s s o 
p r e s i e d u t o d a l p r o f e s s o r De l l 'Amore . Di 
q u e l f e n o m e n o si d a v a a n c h e u n a spiega­
z ione : i l d e c l i n o de l c a p i t a l e d i r i s ch io 
r i s p e t t o a q u e l l o d i c r e d i t o . 

S o n o p a s s a t i a l c u n i a n n i , c e r t o la 
S t o r i a h a c a m m i n a t o ; que l l e c o n c l u s i o n i , 
c h e v e n i v a n o e n u n c i a t e d a t a n t i r e l a t o r i 
n a z i o n a l i q u a n t i e r a n o i P a e s i p a r t e c i p a n ­
t i a l C o n g r e s s o , s o n o r i m a s t e c o n f e r m a t e 
n e l l ' u l t i m o d e c e n n i o , o s o n o s t a t e con­
t r a d d e t t e ? S e f o s s e r o s t a t e c o n f e r m a t e , il 
p r o b l e m a de l r i l a n c i o de l l a B o r s a n o n di­
co c h e s c o m p a r i r e b b e , m a a s s u m e r e b b e 
t u t t ' a l t r i c a r a t t e r i : s a r e b b e , i n s o m m a , il 
p r o b l e m a d i u n a B o r s a c h e t r a t t a p reva ­
l e n t e m e n t e c a p i t a l i d i c r e d i t o e n o n ca­
p i t a l i d i r i s c h i o , m e n t r e i d i s c o r s i - a d 
eccez ione d i q u e l l o , a l q u a n t o m a r g i n a l e , 
r e l a t i v o a i t i to l i a t i p i c i - h a n n o s e m p r e 
p e r o g g e t t o le az ion i . S e il d e c l i n o de l 
c a p i t a l e d i r i s c h i o fosse u n f a t t o ine lu t ­
t ab i l e , il p r o b l e m a de l r i l a n c i o de l l a Bor ­
s a a s s u m e r e b b e c a r a t t e r i s t i c h e t o t a l m e n t e 
d i v e r s e . 

ETTORE FUMAGALLI . C e r c h e r ò d i r i ­

s p o n d e r e c o n t e s t u a l m e n t e a d o m a n d e c h e 
h a n n o r i g u a r d a t o a n a l o g o a r g o m e n t o ini­
z i a n d o d a l l e o s s e r v a z i o n i d e l l ' o n o r e v o l e 
S a r t i . N o n h o l e t t o i n t e g r a l m e n t e l a re ­
l az ione c h e a v e v a m o p r e d i s p o s t o p e r n o n 
t e d i a r e l a C o m m i s s i o n e , m a f o r s e c iò h a 
d a t o l a s e n s a z i o n e d i u n a c e r t a l imi ta -
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tezza , a n c h e se è o v v i o c h e l ' a n g o l a z i o n e 
d a l l a q u a l e t a l e r e l a z i o n e e r a s t a t a d a n o i 
i m p o s t a t a e r a q u e l l a degl i a g e n t i d i c a m ­
b i o . Acce t t o , p e r t a n t o , v o l e n t i e r i i l sug­
g e r i m e n t o d i f o r n i r e a l l a C o m m i s s i o n e u n 
d o c u m e n t o i n t e g r a t i v o , il c h e ci c o n s e n ­
t i r à d i d i m o s t r a r e , a t t r a v e r s o u n ' e l e n c a ­
z ione , n o n so lo q u a n t o p o s s o n o f a r e gli 
a g e n t i di c a m b i o , m a q u a n t o q u e s t i h a n ­
n o f a t t o a p a r t i r e d a l 1972, a n n o i n c u i 
si è t e n u t o i l c o n v e g n o m o n d i a l e su l l e 
b o r s e v a l o r i p r o m o s s o d a l l a B o r s a d i Mi­
l a n o e c h e h a c o s t i t u i t o i l p u n t o d i p a r ­
t e n z a p e r ve r i f i ca re q u a l i f o s s e r o gli in­
t e r v e n t i n e c e s s a r i . 

L ' o n o r e v o l e R o s i n i , d o p o a v e r so t to l i ­
n e a t o l a p o c h e z z a de l l a B o r s a , m i ch ie­
d e v a c o s a gli a g e n t i d i c a m b i o p e n s i n o 
de l f a t t o c h e c i s i a n o p a r e c c h i t i t o l i c h e 
n o n s o n o d e g n i d i figurare su l l i s t i n o uf­
ficiale. A t a l e p r o p o s i t o , d e b b o d i r e c h e 
n o i s i a m o a s s o l u t a m e n t e d ' a c c o r d o . Da l 
1975 - a n n o in cu i è s t a t a a p p r o v a t a l a 
legge n . 216 - n o n è m a i s t a t o e m a n a t o 
il r e g o l a m e n t o d i c u i a l l ' a r t i c o l o 8 de l de ­
c r e t o de l P r e s i d e n t e de l l a R e p u b b l i c a nu­
m e r o 138, c h e p r e v e d e le c a r a t t e r i s t i c h e 
p e r l ' a m m i s s i o n e de i t i t o l i a l l a q u o t a z i o ­
n e , d e c r e t o d i cu i si voc i f e r a i n q u e s t i 
g i o r n i - p a r e c h e p o s s a v e d e r e la l uce 
d o p o c h e v e r r à i s t i t u i t a l a n u o v a c o m ­
m i s s i o n e - , d e c r e t o c h e io s t e s s o sol leci­
t a v o ne l 1977 c o n u n a l e t t e r a i n v i a t a al-
l ' a l lo ra p r e s i d e n t e de l l a C O N S O B M i c o n i . 

P u r t r o p p o - è i l c a s o d i d i r l o s enza 
a l c u n a r e t i c e n z a - s o p r a t t u t t o a l l o r a l ' ema­
n a r e u n r e g o l a m e n t o d i q u e s t o g e n e r e 
c o m p o r t a v a de l le difficoltà p e r c h é m o l t i 
t i to l i c h e e r a n o a m m e s s i a l l a q u o t a z i o n e 
s enza a v e r n e le c a r a t t e r i s t i c h e e r a n o ti­
to l i c h e f a c e v a n o p a r t e d e l l ' o r b i t a de l lo 
S t a t o o de l p a r a s t a t o ; d ' a l t r o n d e , a n c h e 
oggi ci s o n o t i to l i c h e n o n p o s s e g g o n o le 
c a r a t t e r i s t i c h e n e c e s s a r i e p e r e s s e r e a m ­
m e s s i a l l a q u o t a z i o n e . U n a v o l t a e m a n a t o 
il r e g o l a m e n t o in q u e s t i o n e si p a s s e r à at­
t r a v e r s o u n m o m e n t o d o l o r o s o , m a l ' a t t i ­
v i t à r i p r e n d e r à i n m a n i e r a p i ù a d e g u a t a 
a l l ' e p o c a ne l l a q u a l e v i v i a m o . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l a s t r u t t u r a de l l a 
b o r s a , e d il f a t t o c ioè c h e l a b o r s a d i 
M i l a n o r a c c o l g a i l 92 p e r c e n t o de l l e con­

t r a t t a z i o n i , v o r r e i p a r t i r e r i c h i a m a n d o l 'or­
g a n i z z a z i o n e de l l e b o r s e i n I t a l i a , c h e s o n o 
d iec i . E s i s t e c ioè u n a c e r t a f r a m m e n t a z i o ­
n e l e g a t a a d u n f a t t o s t o r i c o c h e r i s a l e 
ag l i s t a t i p r e u n i t a r i . Del r e s t o i n F r a n c i a 
e s i s t o n o sei b o r s e , cos ì c o m e n e e s i s t e p i ù 
d ' u n a i n A m e r i c a e d a n c h e i n Ingh i l t e r ­
r a : l ' i m p o r t a n t e è c h e , a t t r a v e r s o l 'ut i l iz­
zo d i t e c n i c h e m o d e r n e , q u e s t e b o r s e pos ­
s a n o f o r m a r e u n m e r c a t o n a z i o n a l e . 

Lei h a p a r l a t o s p e c i f i c a m e n t e d i u n 
i n t e r v e n t o de l l e g i s l a t o r e a l fine d i con­
s e n t i r e u n a sempl i f i caz ione o u n a diver­
s a a r t i c o l a z i o n e . A m e s e m b r a c h e q u i è 
s o p r a t t u t t o n e c e s s a r i a l a b u o n a v o l o n t à 
de l l e p a r t i , i n a c c o r d o c o n l a C o m m i s s i o ­
n e c h e , a n o s t r o avv i so , h a t u t t i i p o t e r i 
e c h e q u i n d i p u ò a g i r e i n m o d o p i ù ela­
s t i c o r i s p e t t o a l lo s t r u m e n t o l eg i s l a t ivo . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a il « t e r z o m e r c a ­
t o » c ioè q u e l m e r c a t o de i t i t o l i c h e h a n ­
n o u n a c e r t a d i f fus ione m a l a c u i nego­
z i az ione a v v i e n e a l d i fuo r i , s e p p u r e n o n 
c o n t r o , ogn i n o r m a d i legge , v a r i c o r d a t o 
c h e q u e s t e negoz i az ion i a s s u m o n o u n a r i ­
l e v a n z a q u a n d o , a n z i c h é c o s t i t u i r e u n fat­
t o c a s u a l e t r a a l c u n e p e r s o n e , d i v e n t a n o 
u n a f f a r e d i u n a c e r t a c o r p o s i t à . N o n si 
p u ò p e n s a r e c h e l a c r e a z i o n e d i u n secon­
d o m e r c a t o , c o n de l l e r e g o l e p r e c i s e , p o s ­
s a e l i m i n a r e p e r s e m p r e il m e r c a t o s p o n ­
t a n e o ; a n c h e r e g o l a n d o u n « q u a r t o », u n 
« q u i n t o » m e r c a t o s o r g e r e b b e e g u a l m e n t e 
u n m e r c a t o l i b e r o e de l r e s t o l a s t e s s a 
p a r o l a m e r c a t o i m p l i c a il c o n c e t t o d i li­
b e r t à d i c o n t r a t t a z i o n e . B i s o g n a s o l t a n t o 
a s s i c u r a r e c h e q u e s t e n e g o z i a z i o n i avven­
g a n o n o n c o n t r o i c r i s m i de l l a legge; si 
t r a t t e r à q u i n d i d i t r o v a r e de l l e f o r m e d i 
r i l evaz ione ai f ini de l l a p u b b l i c i t à d e i p rez ­
zi, p e r f a r c o n o s c e r e c o s a a c c a d e p e r u n 
c e r t o t i t o l o . Ad e s e m p i o , q u a n d o si t r a t ­
t a n o t i to l i d i u n i s t i t u t o b a n c a r i o su l te r ­
zo m e r c a t o ( p r e n d i a m o i l c a s o d e l Credi ­
t o R o m a g n o l o ) , c o n u n a c e r t a c o n t i n u i t à , 
il f e n o m e n o a s s u m e i m p o r t a n z a p e r il 
p u b b l i c o e q u i n d i è n e c e s s a r i o d a r e q u e ­
s t o t i p o d i i n f o r m a z i o n e . 

L ' o n o r e v o l e R o s i n i m i h a f a t t o i m a do­
m a n d a c h e p o i è s t a t a r i p r e s a a n c h e d a g l i 
o n o r e v o l i S a r t i e M o r o , r e l a t i v a a l l a c r i s i 
de l l a C O N S O B , e v i d e n t e m e n t e n e l l a m i a 
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r e l a z i o n e n o n h o v o l u t o a p p r o f o n d i r e ec­
c e s s i v a m e n t e i l t e m a . L a legge s u i f o n d i 
c o m u n i d ' i n v e s t i m e n t o - c h e c o n s i d e r i a m o 
p o s i t i v a - h a a t t r i b u i t o a l l a C O N S O B i l 
c o m p i t o p a r t i c o l a r e d i e s a m i n a r e q u e s t i 
t i t o l i a t i p i c i a t t r a v e r s o l ' e s a m e d e l f a m o ­
s o p r o s p e t t o d i e m i s s i o n e , d a n d o a l l a Com­
m i s s i o n e u n p o t e r e d i a r c h i v i a z i o n e n e l 
t e r m i n e t r o p p o r i s t r e t t o d i 20 g i o r n i . I n 
I t a l i a q u e s t o m e r c a t o h a r a g g i u n t o u n a 
d e t e r m i n a t a d i m e n s i o n e (chi d i ce 4 m i l a 
m i l i a r d i , c h i d i ce 7 m i l a ) ; si t r a t t a i n 
ogn i c a s o d i u n a d i m e n s i o n e d i u n a c e r t a 
r i l evanza , se si p e n s a c h e il m e r c a t o de i 
t i to l i a z i o n a r i è d i 35 m i l a m i l i a r d i e se 
si p e n s a c h e l a ATT i n A m e r i c a , s o l t a n t o 
c o m e u t i l i d i b i l a n c i o , h a 12 m i l a m i l i a r d i . 

E v i d e n t e m e n t e d a r e a l l a C o m m i s s i o n e 
u n p o t e r e d i a r c h i v i a z i o n e i n t e m p i t r o p ­
p o r i s t r e t t i e d e s i s t e n d o su l m e r c a t o u n 
c e r t o n u m e r o d i t i t o l i a t i p i c i , d i c u i è s ta ­
t a r i s c o n t r a t a l a c a p a c i t à i n n o v a t i v a e l a 
c a p a c i t à p e n e t r a t i v a p e r l a v e n d i t a d a t a 
l a l o r o agg res s iv i t à , è v e n u t a fuo r i u n a 
b a t t a g l i a s e n z a q u a r t i e r e c h e h a f i n i t o 
p o i p e r c o i n v o l g e r e l a C O N S O B . Da va­
r i e p a r t i ci si è d o m a n d a t i c o m e m a i i n 
p r e s e n z a d i u n c e r t o t i t o l o a t i p i c o la CON­
S O B aves se a r c h i v i a t o t r a n q u i l l a m e n t e l a 
e m i s s i o n e s enza s o l l e v a r e p a r t i c o l a r i p r o ­
b l e m i ; e v i d e n t e m e n t e l ' a r c h i v i a z i o n e è s ta­
t a p r e s e n t a t a d a p a r t e degl i e m i t t e n t i co­
m e u n a spec i e d i p a t e n t e d i g a r a n z i a p e r 
a n d a r e a v e n d e r e t r a n q u i l l a m e n t e e con­
s i d e r a t a d a p a r t e degl i i n v e s t i t o r i c o m e 
g a r a n z i a p e r s e n t i r s i a s s o l u t a m e n t e t r a n ­
qui l l i . T u t t a v i a n e s s u n o - e q u i vogl io r i ­
c o l l e g a r m i a q u e l l o c h e h a d e t t o l ' ono re ­
vo le M i n e r v i n i , d a n d o m i i m a « s c i a b o l a t a » 
- e c ioè n é gli e m i t t e n t i , n é i v e n d i t o r i , 
h a n n o m a i m e s s o i n r i l i evo q u a l è l a dif­
f e r enza f ra l a n a t u r a d i u n t i t o l o a t i p i c o 
e l a n a t u r a d i u n t i t o l o t i p i c o n e l l ' o t t i c a 
d i u n a g e n t e d i c a m b i o : vog l io d i r e c ioè 
c h e p e r u n t i t o l o a t i p i c o , u n a v o l t a sot­
t o s c r i t t o , è d a d i m o s t r a r e a ch i è poss i ­
b i l e v e n d e r l o . Q u i n d i u n p r e s i d e n t e de l l a 
b o r s a , c o m e p r e s i d e n t e de l m e r c a t o se­
c o n d a r i o , n o n p u ò c h e s o t t o l i n e a r e q u e ­
s t a c a r a t t e r i s t i c a ! I t i t o l i t ip ic i h a n n o u n 
m e r c a t o s e c o n d a r i o e, u n a v o l t a c h e m i 
ci s o n o i m p e g n a t o , a n c h e s b a g l i a n d o , p o s ­

so u s c i r n e ( s e p p u r e c o n sacr i f ìc io p e r c h é 
t u t t i gl i e r r o r i si p a g a n o ) m e n t r e p e r u n 
t i t o l o a t i p i c o u s c i r n e p u ò e s s e r e e s t r e m a ­
m e n t e diffici le. Q u e s t o n o n s t a so lo suc­
c e d e n d o i n I t a l i a , è s u c c e s s o i n m i s u r a 
a n c o r a m a g g i o r e negl i S t a t i Un i t i . N o n di­
m e n t i c h i a m o il f a m o s o c a s o de l 1963-1968 
r e l a t i v o a l F o n d o I t a l i a ( l ' ha r a c c o l t o 
T I M I ) , n é d i m e n t i c h i a m o v a r i a l t r i f ond i 
a m e r i c a n i o d i d i r i t t o l u s s e m b u r g h e s e , o 
d i d i r i t t o de l le B a h a m a s . Q u a l e poss ib i l i ­
t à c ' è s t a t a d i r e a l i z za r e q u e s t i inves t i ­
m e n t i ? Q u a s i n e s s u n a , p e r cu i q u a n d o h o 
d e t t o c h e si è s c a t e n a t a u n a g u e r r a , m i 
r i f e r ivo a l f a t t o c h e q u a n d o u n f enome­
n o a s s u m e la d i m e n s i o n e d i 4 m i l a , 7 mi ­
la m i l i a r d i i n t o m o a d e s so s o r g o n o degl i 
i n t e r e s s i d i n o t e v o l i d i m e n s i o n i ; b a s t a po i 
p e n s a r e c h e q u e s t a s t r a d a in I t a l i a è per ­
c o r s a d a p o c h i s s i m o t e m p o , t a n t o è v e r o 
c h e il M i n i s t r o de l t e s o r o h a e m a n a t o u n 
d e c r e t o p e r l i m i t a r e i f luss i d i t a l i emi s ­
s ion i . 

Si t r a t t a d u n q u e d i u n c o m p i t o ri le­
v a n t e de l l a C o m m i s s i o n e e r i c o r d o c h e in 
I t a l i a è s t a t a s o l l e v a t a l a q u e s t i o n e del­
l ' e m i s s i o n e de l r e g o l a m e n t o de i fond i d a 
p a r t e de l l a B a n c a d ' I t a l i a : si t r a t t a d i 
u n a s c e l t a de l l eg i s l a to r e , l ' i m p o r t a n t e è 
c h e la C o m m i s s i o n e h a il p o t e r e d i a rch i ­
v iaz ione , d a l q u a l e p u ò d i s c e n d e r e , i n be ­
n e o in m a l e , l ' i m p r e s s i o n e c h e l ' a rchi ­
v i az ione a s s u m a u n c e r t o s ign i f ica to . Quin­
d i b i s o g n a s t a r e m o l t o a t t e n t i . 

Q u a n d o p a r l o d i g a r a n t i s m o e d i in­
f o r m a z i o n e d i co c h e a l r i s p a r m i a t o r e b i ­
s o g n a d a r e s o p r a t t t u t o i n f o r m a z i o n e , spie­
g a n d o e s a t t a m e n t e c o s a si s t a c o m p r a n ­
d o , m a g a r i l a f a m o s a f e t t a d i c ie lo azzur­
r o , s p i e g a n d o s o p r a t t u t t o c h e m a n c a del­
lo s t r u m e n t o de l l a s m o b i l i t a z i o n e , m a n c a 
del m e r c a t o . 

R i s p o n d o a q u a n t o h a d e t t o l ' onore ­
vo le M o r o e a l i ' i n t e r e s s a n t e d o m a n d a del­
l ' ono revo l e S a r t i c i r c a i f a m o s i adden t e l ­
l a t i t ecn ic i f r a c o n c e n t r a z i o n e e c o n t r a t ­
t a z i o n e c o n t i n u a . S e a b b i a m o d e t t o c h e 
p e r p o t e r s m o b i l i t a r e è n e c e s s a r i o a v e r e 
u n m e r c a t o s e c o n d a r i o , è n e c e s s a r i o c h e 
q u e s t o m e r c a t o s e c o n d a r i o , p e r e s p r i m e ­
r e d e i p rezz i v e r i , de i p rezz i r ea l i , s i a u n 
m e r c a t o c o n c e n t r a t o . 
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ARMANDO S A R T I . Le i p e r t a n t o a f f e r m a 
c o n l a s u a e s p e r i e n z a c h e q u e s t a m a n c a n ­
za d i c o n c e n t r a z i o n e i n f l u e n z a il p r e z z o . 

ETTORE FUMAGALLI . C e r t a m e n t e ! E le 

sp i ego : t a n t o m e n o è c o n c e n t r a t o u n m e r ­
c a t o , t a n t o è p i ù fac i le m a n i p o l a r l o , è u n a 
c o s a e l e m e n t a r e . S i p o t r e b b e f a r e u n 
e s e m p i o p u e r i l e , c ioè q u e l l o d i u n p r e z z o , 
d i u n c o n t r a t t o f a t t o t r a n o i d u e , e d i 
u n p r e z z o c h e invece d i e s s e r e f a t t o t r a 
n o i d u e è f a t t o a n c h e c o n l ' i n t e r v e n t o 
d e l l ' o n o r e v o l e R o s i n i , d e l l ' o n o r e v o l e M o r o , 
c o n l ' i n t e r v e n t o d i 5 0 , d i 1 0 0 o d i 1 . 0 0 0 : 

è m o l t o p i ù p r o b a b i l e c h e s i a u n p r e z z o 
v e r o , p e r c h é c o r r i s p o n d e a d i n t e r e s s i di­
ve r s i e m u l t i f o r m i , q u e l l o f a t t o s u m i l l e 
af far i c h e n o n i l p r e z z o f a t t o t r a n o i d u e . 
I l n o s t r o p u ò e s s e r e u n p r e z z o c o n c o r d a ­
t o m o l t o p i ù f a c i l m e n t e c h e n o n q u e l l o 
f a t t o t r a m i l l e p e r s o n e . Q u e s t a è l a g r a n ­
de c a r a t t e r i s t i c a d i u n m e r c a t o c o m e que l ­
lo d i N e w Y o r k . E q u i i n u n c e r t o s e n s o 
m i r i co l l ego a q u e l l o c h e h a d e t t o l ' ono­
r evo le M i n e r v i n i su l d e c l i n o de l l e b o r s e 
d i c u i si è d i s c u s s o n e l c o n g r e s s o de l 
1 9 7 2 . F o r s e a l l o r a s i p a r l ò d i d e c l i n o d i 
u n c e r t o t i p o d i m e r c a t o , d i q u e l m e r c a t o 
c h e h o d e t t o p r i m a e s s e r e il m e r c a t o de­
gli e m i t t e n t i , i l « m e r c a t o d i l o r s i g n o r i », 
il m e r c a t o de l r i s t r e t t o g r u p p o degl i ad­
d e t t i a i l avo r i . N o n p o s s o d i m e n t i c a r e c h e 
in s e d e d i f e d e r a z i o n e i n t e r n a z i o n a l e del­
l a b o r s a v a l o r i è s t a t a r i l e v a t a u n p a i o 
d i a n n i fa l a f a m e d i c a p i t a l i c h e c 'è ne l 
m o n d o . I o c r e d o c h e i n q u a l u n q u e s is te­
m a c h e si d i c h i a r a p r o d u t t i v o n o n si p o s ­
sa v i agg i a r e s o l a m e n t e s u l l a b a s e de l ca­
p i t a l e p r e s o a p r e s t i t o ; è cos ì i n u n a fa­
mig l i a , è cos ì i n u n a c i t t à , è cos ì n o n p u ò 
c h e e s s e r e i n u n p a e s e . E v i d e n t e m e n t e d a 
a l l o r a le b o r s e h a n n o a v u t o u n r i l a n c i o , 
r i l a n c i o c h e è t a l m e n t e d i m o s t r a t o c h e su i 
v a r i g i o r n a l i q u a n d o si p a r l a d i r i l a n c i o 
e d i r i p r e s a p r o d u t t i v a neg l i S t a t i U n i t i 
e ne i p a e s i o c c i d e n t a l i n o n si fa c h e sot­
t o l i n e a r e la l u n g i m i r a n z a e la p r eveggen ­
za de l l e b o r s e c h e , a t t r a v e r s o de i r i l an ­
ci, e v i d e n z i a n o l a f i duc i a d e i risparmiato­
r i ne i c o n f r o n t i d i u n c e r t o t i p o d i a n d a ­
m e n t o d e l l ' e c o n o m i a . Vog l io d i r e c h e d i 
u n m e r c a t o si p u ò a n c h e f a r e a m e n o , 

m a a l l o r a b i s o g n a c a m b i a r e le c a r a t t e r i ­
s t i c h e d e l l ' e c o n o m i a , s o n o sce l t e c h e s tan­
n o a m o n t e . M a u n a v o l t a c h e si è i n 
u n ' e c o n o m i a d i q u e s t o t i p o , u n a v o l t a c h e 
si d e s i d e r a a v e r e u n m e r c a t o , b i s o g n a da­
r e a l m e r c a t o u n a d i m e n s i o n e e d u n a 
s t r u t t u r a c h e s i a n o c o n s o n e a d u n p a e s e 
m o d e r n o , a d u n p a e s e l e g a t o a l l ' a r e a a l la 
q u a l e n o i d i f a t t o s i a m o l ega t i . 

P R E S I D E N T E . V o r r e i so lo d i r e c h e io 
n o n vo levo e s p r i m e r e u n g iud iz io d i va lo­
r e , m a c h i e d e v o de i d a t i s t a t i s t i c i . N o n è 
c h e io vo less i f a r e u n a s c e l t a a f a v o r e 
de l c a p i t a l e d i c r e d i t o . I n a n n i l o n t a n i 
h o s o t t o l i n e a t o le d i s c r i m i n a z i o n i c h e su­
b i v a il c a p i t a l e d i r i s c h i o i n I t a l i a : m a a 
s u o t e m p o v e n n e r o e s p o s t e s e r i e d i d a t i 
s c o n f o r t a n t i r e l a t iv i a t u t t i i p a e s i . S e in 
q u e l l a m e m o r i a i n t e g r a t i v a c h e lei ci m a n ­
d e r à fosse a l l eg a to u n p r o s p e t t o s t a t i s t i c o 
io le s a r e i m o l t o g r a t o . 

ETTORE FUMAGALLI . P i ù c h e vo len t i e ­

r i . C o m u n q u e b i s o g n a a n c h e r i c o r d a r e c h e 
3 0 - 4 0 a n n i fa l ' i n v e s t i m e n t o in va lo r i 
m o b i l i a r i q u o t a t i r a p p r e s e n t a v a il 3 0 - 3 5 
p e r c e n t o de l P N L e ogg i q u e s t a p e r c e n ­
t u a l e è scesa a 6 . Q u i n d i l a b o r s a effet t i ­
v a m e n t e h a r i v e s t i t o i n p a s s a t o u n a c e r t a 
i m p o r t a n z a e d u n c e r t o r u o l o . Po i v i so­
n o s t a t e sce l t e p o l i t i c h e c h e h a n n o sosp in ­
t o il r i s p a r m i o v e r s o a l t r e d i r ez ion i . Da 
s t u d i r e c e n t i , s i ricava c h e in u n f u t u r o 
m o l t o p r o s s i m o il P N L a m m o n t e r à a 6 0 0 
m i l a m i l i a r d i e i l n o s t r o d e b i t o i n t e r n o 
l o r d o s t a a v v i a n d o s i a d e g u a g l i a r e l ' am­
m o n t a r e de l P I L . Q u e s t o i n I t a l i a è suc­
c e s s o d u e vo l t e , a l l a f ine de l l a p r i m a guer ­
r a m o n d i a l e , e a l l a f ine de l l a s e c o n d a , 
m e n t r e neg l i S t a t i Un i t i è s u c c e s s o u n a 
so la vo l t a , c i oè a l l a f ine de l l a s e c o n d a 
g u e r r a m o n d i a l e . D a q u i è faci le t r a r r e 
le c o n s e g u e n z e . Q u a l è i l r i s u l t a t o f ina le ? 
L ' a n n a c q u a m e n t o de l c a p i t a l e de l p a e s e . 
E p o i n o n c 'è t a n t o d a m e r a v i g l i a r s i se 
si è c o s t r e t t i a t t r a v e r s o q u a l c h e f o r m a a 
l a s c i a r c o r r e r e l ' in f laz ione p e r c h é è l 'uni ­
co m o d o p e r a z z e r a r e q u e s t o i n d e b i t a ­
m e n t o . 

L ' o n o r e v o l e M o r o m i h a p o s t o de l le 
d o m a n d e su l l a p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a e il 
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r e g o l a m e n t o de l p e r s o n a l e de l l a C o m m i s ­
s ione . Ne l l a r e l a z i o n e a v e v o a f f e r m a t o c h e 
se l a c o m m i s s i o n e avesse , c o m e l ' ISVAP, 
p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a , a v r e b b e u n a m a g ­
g i o r e a u t o n o m i a d e c i s i o n a l e , n o n d o v r e b ­
b e p iù , p e r r e m i s s i o n e d i r e g o l a m e n t i , 
a t t e n d e r e i p a r e r i d i a l t r i o r g a n i e d e l 
M i n i s t e r o de l t e s o r o , p o t r e b b e l i b e r a m e n ­
t e p r o c e d e r e a d a s s u n z i o n i de l p e r s o n a l e . 
E d h o l ' i m p r e s s i o n e , f r e q u e n t a n d o l o co­
s t a n t e m e n t e c h e il p e r s o n a l e s ia a b b a s t a n ­
za d e m o t i v a t o ; si t r a t t a d i p e r s o n a l e c h e 
p r o v i e n e d a d i v e r s e a m m i n i s t r a z i o n i , c h e 
r i c h i e d e u n i n q u a d r a m e n t o d i u n c e r t o 
t i p o , a d e s e m p i o s imi l e a q u e l l o b a n c a r i o . 
S o n o u n c o n v i n t o a s s e r t o r e de l f a t t o c h e 
t a n t o p i ù il p e r s o n a l e è b u o n o , è i n q u a ­
d r a t o b e n e , è m o t i v a t o , t a n t o m e g l i o ese­
g u e i p r o p r i c o m p i t i . N o n r i t e n g o p e r t a n ­
to c h e la C o m m i s s i o n e d e b b a a u m e n t a r e 
il n u m e r o de i p r o p r i c o m m i s s a r i ; l ' impor ­
t a n t e è c h e a b b i a i s u o i o r g a n i e secu t iv i , 
i s u o i c ap i se rv i z io c a p a c i , c o n o s c i t o r i de i 
p r o b l e m i . L ' o n o r e v o l e S a r t i m i c h i e d e v a 
q u a l i p o s s o n o e s s e r e n o n t a n t o i n o m i n a ­
bi l i , q u a n t o l ' i d e n t i t à o le c a r a t t e r i s t i c h e 
che d e v o n o a v e r e i c o m m i s s a r i . S e c o n d o 
m e i c o m m i s s a r i d e v o n o a v e r e u n a c o n o ­
scenza de l l a m a t e r i a c h e s o n o c h i a m a t i a 
r e g o l a m e n t a r e . I l p r e s i d e n t e f o r s e d o v r e b ­
b e a v e r e p i ù il c o m p i t o d i m e d i a t o r e e 
p o i c h é l a c o m m i s s i o n e , c o m e h o s c r i t t o 
a n c h e ne l l a m i a r e l a z i o n e , è u n i m p o r t a n ­
t e i n t e r l o c u t o r e d i r e t t o de l p o t e r e p o l i t i c o 
p r o p r i o p e r l ' i m p o r t a n z a c h e r ives t e , an­
c h e il f a t t o c h e il p r e s i d e n t e p o s s a a v e r e 
b u o n i c o n t a t t i ne l v o s t r o m o n d o h a u n a 
c e r t a i m p o r t a n z a . Deve e s s e r e c a p a c e , se­
c o n d o il m i o m o d e s t o avv i so , d i p o t e r 
m e d i a r e que l l e c h e s o n o le pos i z ion i e le 
c o m p e t e n z e t e c n i c h e de i s ingol i c o m m i s ­
s a r i . È difficile p e n s a r e a l l a c o m m i s s i o n e 
idea le ; l ' i m p o r t a n t e è c h e vi s i a n o u o m i n i 
di b u o n a v o l o n t à . S e m p r e a p r o p o s i t o 
de l l a C o m m i s s i o n e l ' o n o r e v o l e S a r t i m i 
aveva f a t t o u n a d o m a n d a a p r o p o s i t o de i 
c o m i t a t i c o n s u l t i v i . N e p a r l o ne l l a m i a re­
laz ione q u a n d o facc io u n a b r e v e s t o r i a 
de l l a C o m m i s s i o n e . I l p r o f e s s o r R o s s i ave­
v a c o s t i t u i t o l ' a n n o s c o r s o u n g r u p p o d i 
e s p e r t i su i p r o b l e m i de l m e r c a t o c h e ave­
v a n o a c c e t t a t o g r a t u i t a m e n t e d i svo lge re 

u n a funz ione c o n s u l t i v a de l l a C o m m i s s i o ­
n e i n m a t e r i a d i s i s t e m i e m o d a l i t à d i 
c o n t r a t t a z i o n e e t r a q u e s t i s i s t e m i r i e n t r a 
l a c o n t r a t t a z i o n e c o n t i n u a d i c u i h a pa r ­
l a t o l ' o n o r e v o l e S a r t i , c h e è u n a m e r a 
m a t e r i a l i t à , u n m e r o m o d o d i svo lge re le 
o p e r a z i o n i . E v i d e n t e m e n t e G u i d o R o s s i s u 
q u e s t i p r o b l e m i a v e v a d i m o s t r a t o u n a cer­
t a s ens ib i l i t à e i o m i o n o r o d i a v e r f a t t o 
p a r t e d i q u e l g r u p p o d i e s p e r t i c h e ave­
v a n o a c c e t t a t o d i f o r n i r e , lo r i p e t o , gra­
t u i t a m e n t e l a p r o p r i a o p e r a p e r c h é c ' e r a 
i n t e r e s s e a c h e le cose f u n z i o n a s s e r o nel­
l ' i n t e r e s se de l p a e s e . Lei m i h a p a r l a t o 
a n c h e d i u n c e r t o c o r p o r a t i v i s m o d a par ­
t e n o s t r a . I o s o n o s t a t o il p i ù g i o v a n e 
a g e n t e d i c a m b i o i t a l i ano . . . 

ARMANDO S A R T I . I l m i o e r a so lo u n 

i n t e r r o g a t i v o p e r c h é n o n s o n o i n g r a d o 
d i g i u d i c a r e . 

ETTORE FUMAGALLI . È d a c i r ca 24 

a n n i c h e s o n o i n b o r s a , m i o p a d r e è s t a t o 
a g e n t e d i c a m b i o , h a l a v o r a t o i n b a n c a 
e d è s t a t o p r e s i d e n t e de l l a b o r s a v a l o r i 
d i M i l a n o , p r o v e n i a m o d a u n a famig l ia 
c o n t a d i n a . P o s s o p e r c i ò d i r e c h e se c 'è 
u n a c o s a c h e è v e r a m e n t e l o n t a n a da l l a 
m i a f o r m a z i o n e c u l t u r a l e e c h e io desi­
d e r o r e s p i n g e r e t o t a l m e n t e , è p r o p r i o 
q u e l l a de l c o r p o r a t i v i s m o . 

P u ò e s s e r c i s t a t a i n a l c u n i cas i , o n e l 
p a s s a t o , u n a c e r t a e s p r e s s i o n e d i c o r p o r a ­
t i v i s m o m a c r e d o c h e q u a n d o si p a r l a d i 
c o n c e n t r a z i o n e si v a a t o c c a r e u n p u n t o 
e s t r e m a m e n t e i m p o r t a n t e , c h e è q u e l l o co­
s t i t u i t o d a i r a p p o r t i b o r s a - b a n c a . 

ARMANDO S A R T I . S o n o a p p u n t o a l c u n e 
b a n c h e c h e g i u d i c a n o q u e s t a p r o p o s i z i o n e 
c o m e u n a p r o p o s i z i o n e c o r p o r a t i v a . 

ETTORE FUMAGALLI . Q u i m i a g g a n c i o 

a n c h e a q u a n t o h a d e t t o l ' ono revo l e Mi-
n e r v i n i , n o n c r e d o c h e m i a b b i a t e s e n t i t o 
f a r e u n a c r i t i c a a l le b a n c h e . I o h o s e m p r e 
r i s o d i f r o n t e a c e r t o t i p o d i f e m m i n i s m o 
p e r c h é s e c o n d o m e l ' u o m o e l a d o n n a so­
n o d u e p a r t i d i u n a m e l a e a n c h e le b a n ­
c h e e gli a g e n t i d i c a m b i o s o n o d u e c o m ­
p o n e n t i d e l m e r c a t o : s o n o i n t e r m e d i a r i 
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gli u n i , c ioè le b a n c h e , ne l s e n s o c h e in­
t e r v e n g o n o d i r e t t a m e n t e , s o n o m e d i a t o r i 
gli a l t r i , gli a g e n t i d i c a m b i o , c h e p o s s o ­
n o so lo o p e r a r e in p r o p r i o n o m e m a p e r 
c o n t o d i t e rz i . Vog l io d i r e c h e s o n o d u e 
c o m p o n e n t i de l m e r c a t o c h e s o n o insc in­
d ib i l i : t i r i a m o v ia le u n e e il m e r c a t o 
n o n f u n z i o n e r à , t i r i a m o v i a gli a l t r i e n o n 
d i co c h e il m e r c a t o n o n f u n z i o n e r à m a 
a v r à d i v e r s e c a r a t t e r i s t i c h e , e lo sp i ego 
s u b i t o . L a b a n c a è il c o n t r a e n t e in p r o ­
p r i o e p o r t a q u i n d i ne l l e negoz i az ion i e 
su i p rezz i u n i n t e r e s s e p r o p r i o , de l con­
t r a e n t e , p e r c h é h a i n t e r e s s e a f a r e u n 
p r e z z o n o n t a n t o n e i c o n f r o n t i de l s u o 
c o m m i t t e n t e m a d i se s t e s s a ; il m e d i a t o r e 
c h e i n t e r e s s e h a ? H a so lo q u e l l o d i m e t ­
t e r e in c o n t a t t o le d u e p a r t i e d h a in te ­
r e s s e , e v i d e n t e m e n t e , a d u n a m a g g i o r e 
n e u t r a l i t à de l p r e z z o c h e r i s p e c c h i gli in­
t e r e s s i de l le p a r t i e n o n c e r t o il p r o p r i o , 
p e r c h é egli ne l c o n t r a t t o n o n p u ò in t e rve ­
n i r e . E q u e s t o n o n lo d i co io , E t t o r e Fu­
m a g a l l i , m a l ' ha s c r i t o l a C o m m i s s i o n e fi­
n a n z e e t e s o r o de l S e n a t o a l t e r m i n e del­
l ' i ndag ine c o n o s c i t i v a de l 1977; e q u e l l a 
C o m m i s s i o n e h a i n d i c a t o c o m e p r i o r i t à l a 
c o n c e n t r a z i o n e , p r o p r i o p e r q u e l l o c h e h o 
d e t t o p r i m a e c ioè c h e u n m e r c a t o d i mi l ­
le c o n t r a t t i è p i ù p u l i t o c h e n o n u n m e r ­
c a t o d i u n c o n t r a t t o , e u n m e r c a t o d i mi l ­
le c o n t r a t t i , q u a l o r a s i a p o s s i b i l e effet tua­
r e u n a r i l evaz ione p r e c i s a de i c o n t r a t t i 
s t ess i , è u n m e r c a t o c h e d i v e n t a p i ù t r a ­
s p a r e n t e , e u n m e r c a t o c h e d i v e n t a t r a s p a ­
r e n t e è v e r a m e n t e u n m e r c a t o a l se rv iz io 
de l p a e s e . 

V o r r e i o r a r i s p o n d e r e su l l a q u e s t i o n e 
de l l a c o n t i n u i t à de l l a C o m m i s s i o n e , su l l a 
q u a l e si è s o f f e r m a t o l ' o n o r e v o l e M o r o . A 
p r o p o s i t o de l l a n e c e s s i t à de l l e s c a d e n z e 
s c a g l i o n a t e ne l t e m p o c 'è u n e s e m p i o a b ­
b a s t a n z a i m p o r t a n t e , q u e l l o de l l a C o b 
f r a n c e s e : l a r ea l i zzaz ione d i u n a c o n t i n u i ­
t à m i s e m b r a u n a c o s a n o n s b a g l i a t a . Vor­
re i r i c o r d a r e , a d e s e m p i o , c h e il c o m i t a t o 
d i r e t t i v o de l le b o r s e v a l o r i - i n p a r t i c o ­
l a r e q u e l l o d i M i l a n o , c h e è il p i ù i m p o r ­
t a n t e - p u r v e n e n d o r i e l e t t o ogn i d u e an­
n i n o n c a m b i a m a i n e l l a s u a t o t a l i t à m a 
s e m p r e c o n u n a c e r t a l en tezza , p r o p r i o 
p e r r e a l i z z a r e u n a c o n t i n u i t à n e l l ' i m p o s t a ­

z i o n e de i v a r i p r o b l e m i . V o r r e i a n c o r a r i ­
c o r d a r e , a q u e s t o p r o p o s i t o , c h e ne l l a C o b 
f r a n c e s e il p r e s i d e n t e de l l a Chambre syn-
dicale c h e è l ' e q u i v a l e n t e de l p r e s i d e n t e 
de l c o m i t a t o d i r e t t i v o de l l a B o r s a v a l o r i , 
p a r t e c i p a d i r e t t a m e n t e a l le s e d u t e de l l a 
c o m m i s s i o n e , e q u e s t o è u n o de i m o d i 
p e r p o r t a r e in c o m m i s s i o n e s ens ib i l i t à e d 
e s p e r i e n z a d i m e r c a t o , c o s a c h e q u i si rea­
l izza f o r s e i n u n a l t r o m o d o , a t t r a v e r s o 
l ' i m m i s s i o n e ne l l a p o s i z i o n e d i c o m m i s s a r i 
d i p e r s o n a l i t à p r o v e n i e n t i d a d ive r s i t i p i 
d i e s p e r i e n z e c h e i n t o r n o a l le s o c i e t à e 
a l l a b o r s a g r a v i t a n o . 

S u l p r o b l e m a de l le de l eghe , ev iden te ­
m e n t e , n o i p e n s i a m o d i p o t e r c o s t r u i r e 
il b r a c c i o e s e c u t i v o de l l a C o m m i s s i o n e p e r 
t u t t o q u e l l o c h e c o n c e r n e le q u e s t i o n i d i 
o r d i n a r i a a m m i n i s t r a z i o n e . S i a m o lì , r iven­
d i c h i a m o d i a v e r e u n a c e r t a e s p e r i e n z a e 
n o n d i m e n t i c o c h e il c o m i t a t o d i r e t t i v o d i 
M i l a n o in p a r e c c h i e o c c a s i o n i h a d o v u t o 
o p e r a r e p e r d i p a n a r e a l c u n e m a t a s s e p iu t ­
t o s t o c o m p l i c a t e c h e n o n n a s c e v a n o , c o m e 
h o d e t t o p r i m a , i n b o r s a : r i c o r d o , p e r 
f a r e u n e s e m p i o , u n c a s o s i n t o m a t i c o an­
c h e se v e c c h i o d i 12 a n n i , il f a m o s o c a s o 
M a r z o l l o d i Venez ia , i n cu i e b b i l ' o n o r e 
d i e s s e r e c o m m i s s a r i o de l G o v e r n o e c h e 
n a s c e v a c h i a r a m e n t e n e l l ' a m b i t o de l le is t i ­
t u z i o n i b a n c a r i e , c o s t a n d o a l p a e s e a l l o r a 
q u a l c h e c o s a c o m e 27 m i l i a r d i (cifra oggi 
r i d i c o l a se c o n f r o n t a t a a i 2 m i l a m i l i a r d i 
de l c a s o Calv i ) . N o i p o n i a m o d u n q u e l a 
n o s t r a e s p e r i e n z a a l se rv iz io de l p a e s e e 
q u e s t e c o s e h a n n o t r o v a t o c o r r i s p o n d e n z a 
a n c h e ne l l a i n d a g i n e c o n o s c i t i v a de l Se­
n a t o . 

A p r o p o s i t o de l l a c o n c e n t r a z i o n e , l ' ono­
r e v o l e M i n e r v i n i h a p a r l a t o de l l a q u e s t i o ­
n e de i p a c c h e t t i d i c o n t r o l l o : si t r a t t a d i 
u n a c o s a e s t r e m a m e n t e i m p o r t a n t e p e r c h é 
p o n e il p r o b l e m a d i u n a f o r m a c o n c r e t a 
d i t u t e l a de l l ' a z ion i s t a . Q u e s t o p e r c h é u n a 
v o l t a c h e si c o n s e n t a a l l ' a z i o n i s t a d i p a r ­
t e c i p a r e a l lo s t e s s o p r e z z o a l p a s s a g g i o d i 
u n p a c c h e t t o d i c o m a n d o , il p i c c o l o azio­
n i s t a s e n t e e v i d e n t e m e n t e d i c o n t a r e qua l ­
c h e cosa , d i e s s e r e a n c h e lu i su l l a b a r c a 
de l l a s o c i e t à q u o t a t a a l lo s t e s s o l ivel lo d i 
c h i l a c o m a n d a . I n o l t r e a m i o avv i so at­
t r a v e r s o l a c o n c e n t r a z i o n e , a t t r a v e r s o no r -
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m e c h e s t a b i l i s c a n o le r e g o l e su l p a s s a g ­
gio d i p a c c h e t t o d i m a g g i o r a n z a , i d u e 
e l e m e n t i d e t e r m i n a n t i n e l l a fissazione de l 
p r e z z o , c h e s o n o il f a t t o p s i co log ico , c o m e 
il f a t t o r e d i s ce l t a d e l l ' o p e r a t o r e e c o n o m i ­
co , e il f a t t o q u a n t i t a t i v o , d o m a n d a e of­
f e r t a , p o s s o n o e s p r i m e r s i i n u n a m a n i e r a 
p i ù p r e c i s a e d e s s e r e m e n o c a r a t t e r i z z a t i 
o d a m o n t a t u r e o t t i m i s t i c h e o d a c r i s i d i 
p a n i c o , c h e i n p a r e c c h i e o c c a s i o n i h a n n o 
d o m i n a t o il m e r c a t o . 

Ne i r a p p o r t i b a n c a - b o r s a , n o n d e v e es­
se rc i u n a c o n t r a p p o s i z i o n e : m a ne l n o s t r o 
p a e s e - a d i f ferenza c h e in a l t r i - c 'è 
u n a c a r a t t e r i s t i c a p a r t i c o l a r e d i q u e s t o 
r a p p o r t o , c 'è u n a c o m m i s t i o n e d o v u t a a l 
f a t t o c h e de i t i t o l i q u o t a t i , q u a n t i t a t i v i r i ­
l e v a n t i s o n d a t i a r i p o r t o in g a r a n z i a a l l e 
b a n c h e ; q u e s t o e v i d e n t e m e n t e d e t e r m i n a 
u n p a r t i c o l a r e p o t e r e de l l a b a n c a ne i con­
f r o n t i de l m e r c a t o e d è p e r q u e s t o c h e a 
s u o t e m p o p r o p r i o d a n o i , c ioè d a l comi ­
t a t o d i M i l a n o p a r t ì l a r i c h i e s t a - pa rz i a l ­
m e n t e a t t u a t a d a l l a C o m m i s s i o n e - d i ef­
f e t t u a r e u n a r i l evaz ione de i q u a n t i t a t i v i 
de i t i t o l i q u o t a t i e d a t i a r i p o r t o e a ga­
r a n z i a p r o p r i o p e r c o n o s c e r e q u a l i s o n o le 
c o n d i z i o n i d i m e r c a t o . Q u e s t o p e r c h é 
q u a n t o p i ù s o n o e leva t i i q u a n t i t a t i v i de i 
t i to l i d a t i a r i p o r t o o in g a r a n z i a a l l e 
b a n c h e t a n t o p i ù è f rag i le il s i s t e m a de l l e 
q u o t a z i o n i , p e r c h é e v i d e n t e m e n t e ne l m o ­
m e n t o d i u n a e v e n t u a l e d i s c e s a de i p rezz i 
il p e r i c o l o , d a t o il v e n i r m e n o de l l a con­
s i s t enza de l le g a r a n z i e , c h e i n g e n t i q u a n t i ­
t a t i v i d i t i t o l i v e n g a n o r i v e r s a t i su l m e r ­
c a t o p e r r i c r e a r e le g a r a n z i e è effet t ivo e 
c o n c r e t o . 

È v e r o c h e c 'è u n a d i m e n s i o n e « ga la t ­
t i c a » de l s i s t e m a finanziario i t a l i a n o : lo 
o n o r e v o l e S a r t i h a p a r l a t o di 800 m i l a 
m i l i a r d i , f o r s e si t r a t t a d i q u a l c h e c o s a 
d i m e n o m a c o m u n q u e a f r o n t e d i q u e s t e 
c i f re s p a v e n t o s e c 'è u n m e r c a t o a z i o n a r i o 
c h e r a g g i u n g e a p p e n a q u e l l a cap i ta l izza­
z ione d i 35 m i l a m i l i a r d i d i cu i a b b i a m o 
p a r l a t o . A m i o avv i so i n b o r s a d e v o n o 
e s s e r e p o r t a t i a l t r i t i to l i , n u o v i t i to l i . F i n o 
a d o r a d i f r o n t e a l l a p o s s i b i l i t à d i p o r t a r e 
i n b o r s a n u o v i t i t o l i c 'è s t a t a u n a f o r t e 
c o n c o r r e n z a p e r c h é si è f a t t o l a r g o u s o del 
c r e d i t o a g e v o l a t o : f o r s e oggi d i so ld i p e r 

q u e s t o ce n e s o n o d i m e n o e q u i n d i an­
c h e gli i n d u s t r i a l i d o v r a n n o r i c o r r e r e d i 
p i ù a l m e r c a t o . T r a l ' a l t r o io p e n s o c h e i 
F o n d i d i i n v e s t i m e n t o c h e s o n o s t a t i re­
c e n t e m e n t e c r e a t i s a r a n n o u n o s t r u m e n t o 
d i a l l a r g a m e n t o de l l i s t i no . D a t o c h e ess i 
d o v r a n n o r ea l i z za r e degl i u t i l i p e r p o t e r 
a l l e t t a r e s o t t o v a r i e f o r m e i s o t t o s c r i t t o r i 
d i p a r t i , s a r a n n o l o r o s t e ss i c h e ce rche ­
r a n n o n u o v i t i t o l i d a p o r t a r e a l m e r c a t o , 
p r o p r i o p e r c h é è i m p o s s i b i l e c h e u n mer ­
c a t o c o m e il n o s t r o , c h e h a del le op­
p o r t u n i t à r e l a t i v a m e n t e r i s t r e t t e , p o s s a 
s o d d i s f a r e le e s igenze de l n u m e r o de i fon­
d i c h e si s t a p e r a l l i n e a r e ai n a s t r i d i 
p a r t e n z a . 

I n o l t r e vog l io s o t t o l i n e a r e a l l a C o m m i s ­
s ione finanze e t e s o r o c h e q u a n d o si pa r ­
la d i b o r s a si p a r l a d i u n a r e a l t à c h e n o n 
è d a t a s o l a m e n t e , o n o r e v o l e S a r t i , d a i 35 
m i l a m i l i a r d i d i c u i a b b i a m o p a r l a t o ; la 
b o r s a c o n t a oggi - m i c o n c e d a u n a min i ­
m a a p p r o s s i m a z i o n e - 205 t i to l i a z i o n a r i 
q u o t a t i r a p p r e s e n t a t i v i d i 167-168 soc i e t à 
d i v e r s e m a a b b i a m o a n c h e q u o t a t e 1.183 
e m i s s i o n i o b b l i g a z i o n a r i e , c h e d a n n o luo­
go a d u n fiorentissimo m e r c a t o . Q u i n d i la 
b o r s a è q u e s t e d u e cose , n o n è s o l a m e n t e 
la p a r t e de i t i t o l i a z i o n a r i , a n c h e se que ­
s t a è fo r se q u e l l a c h e p i ù co lp i sce p e r c h é 
a t t r a v e r s o u n s a l i r e e s c e n d e r e de i p rezz i 
s e m b r a c o s t i t u i r e u n t e r m o m e t r o a s s a i p i ù 
e v i d e n t e . P e r ò a n c h e l ' a l t r a p a r t e cos t i tu i ­
sce u n t e r m o m e t r o m o l t o i m p o r t a n t e , an­
c h e se , p r o b a b i l m e n t e , n o n e s p r i m e la 
« f e b b r e » a t t r a v e r s o i p r ezz i b e n s ì a t t r a ­
v e r s o i t a s s i . 

A p r o p o s i t o de l l a q u e s t i o n e del l ' infor­
m a t i v a , l a C O N S O B h a c o m p i u t o u n a t t o 
m o l t o i m p o r t a n t e s t a b i l e n d o c h e i b i l anc i 
c o n s o l i d a t i de l l e s o c i e t à d e b b o n o e s s e r e 
d e p o s i t a t i e a d i s p o s i z i o n e de l p u b b l i c o 
p r e s s o i c o m i t a t i d i r e t t i v i . A b b i a m o cost i ­
t u i t o u n a b i b l i o t e c a a l r i g u a r d o . 

C e r t o q u e s t o è u n s e t t o r e p e r il q u a l e 
io n o n d i m e n t i c o c h e g ià ne l 1971 e r a 
s t a t a p r o m o s s a u n ' i n d a g i n e p a r l a m e n t a r e 
d o v e e r a s c r i t t o , f r a l ' a l t r o , c h e i n I t a l i a 
n o n m a n c a l ' i n f o r m a t i v a . D o b b i a m o ce r t a ­
m e n t e f a r e m o l t a s t r a d a , m a u n p o ' l ' ab­
b i a m o a n c h e f a t t a . 
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P e r q u a n t o r i g u a r d a l e r e l a z i o n i s e m e ­
s t r a l i , c e r t a m e n t e n o n è s t a t o f a t t o m o l ­
t o ; p r o b a b i l m e n t e , d a t a l a m a s s a de i c o m ­
p i t i c h e l a C o m m i s s i o n e s i è t r o v a t a da­
v a n t i , n o n è a n c o r a r i u s c i t a a fissare u n o 
s c h e m a t i p o a l fine d i f o r n i r e agl i az ioni ­
s t i , a t t r a v e r s o u n a r e l a z i o n e s e m e s t r a l e , 
u n a v e r a fo tograf ia de l l a v i t a soc ia le . 

Q u a n t o h o d e t t o a l l ' in iz io c h e l a Com­
m i s s i o n e è s t a t a d a p a r t e deg l i a g e n t i d i 
c a m b i o d i M i l a n o f o r t e m e n t e v o l u t a , h o | 
d i m e n t i c a t o d i p o r r e u n i n t e r r o g a t i v o : d a 
c h i è s t a t a v o l u t a n e l n o s t r o p a e s e ? I o 
c r e d o c h e s ia s t a t a o s t e g g i a t a u n p o ' d a 
t u t t i ; a d e s e m p i o , n o n c r e d o c h e le b a n ­
c h e a b b i a n o v o l u t o l a C O N S O B . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a il r e g o l a m e n t o de l 
m e r c a t o r i s t r e t t o , e m a n a t o d a l l a C o m m i s ­
s ione , e s so è s e n z ' a l t r o mod i f i cab i l e e per ­
fe t t ib i l e . L a n o r m a t i v a a l r i g u a r d o è s t a t a 
v a r a t a , s e n o n sbag l io , n e l 1977, r e c e p e n ­
d o l a d a q u e l l a f r a n c e s e e ing lese . È s t a t a 
a t t u a t a c o n m a g g i o r e p r a g m a t i s m o e i 
m e r c a t i si s o n o s v i l u p p a t i c o n m a g g i o r e 
ve loc i t à . A f r o n t e d i u n a legge b e n f a t t a 
a b b i a m o il r e g o l a m e n t o de l l a C O N S O B c h e 
r i s a l e a m o l t i a n n i fa e p r o b a b i l m e n t e 
a v r e b b e b i s o g n o d i e s s e r e e m e n d a t o p e r 
r e n d e r e p i ù acce s s ib i l e il m e r c a t o , s ì d a 
d i v e n t a r e u n o s t r u m e n t o d i a c c l i m a t a m e n -
t o de i t i t o l i p e r a r r i v a r e a l m e r c a t o uffi­
c ia le . T u t t o c iò è, a m i o avv i so , n e i p o t e r i 
de l l a C o m m i s s i o n e . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a gli s c a r t i d i ga­
r a n z i a , q u e s t o è s t a t o u n o degl i i n t e r v e n t i 
p i ù inc is iv i o p e r a t i d a l l a C o m m i s s i o n e . 
Ta le p r i n c i p i o e r a p u r e c o n t e n u t o ne l l e 
n o r m e d e o n t o l o g i c h e c h e p r e s i e d e v a n o l a 
n o s t r a a t t i v i t à . I o c r e d o c h e u n b u o n p r o ­
f e s s ion i s t a c h e e s e r c i t i l ' a t t i v i t à , c o m e u n 
a g e n t e d i c a m b i o , n o n p o s s a p r e s c i n d e r e 
da l l e g a r a n z i e c h e gli v e n g o n o offer te d a l 
c o m m i t t e n t e . Al r i g u a r d o a M i l a n o c 'è u n 
d e t t o : « Megl io d i v e n t a r e r o s s i p r i m a n e l 
c h i e d e r e l a g a r a n z i a , c h e s m o r t i p o i q u a n ­
d o n o n c 'è p i ù l a g a r a n z i a ». 

A p r o p o s i t o de l d i s e g n o d i legge p r e ­
s e n t a t o d a l m i n i s t r o G o r i a , d e b b o d i r e c h e 
e s so r a p p r e s e n t a u n t e n t a t i v o , p i ù c h e de l 
m i n i s t r o , m o l t o p r o b a b i l m e n t e de l l a b u r o ­
c r a z i a d i f r a m m e n t a r e u n ' a l t r a v o l t a que l ­
li c h e s o n o i p o t e r i de l l a C o m m i s s i o n e . 

Ciò r a p p r e s e n t a u n p e r i c o l o t e r r i b i l e ; pe r ­
s o n a l m e n t e r i t e n g o c h e u n a C O N S O B for­
t e e d u n m e r c a t o c o n c e n t r a t o s i a n o le 
d u e c o n d i z i o n i c h e r e a l i z z a n o l ' i n t e r e s s e 
de l p a e s e . Ogn i f r a z i o n a m e n t o o f raz ioni ­
s m o v a a n c h e c o n t r o q u e l l o c h e è u n fat­
t o c u l t u r a l e c h e e s i s t e neg l i a l t r i p a e s i : 
u n i c i t à d i o r g a n i e u n i c i t à d i c o m p e t e n z e 
( con t u t t e le g a r a n z i e c h e l a legge v o r r à , 
e v i d e n t e m e n t e , p o r r e ) . Ciò p o t r e b b e con­
s e n t i r e q u e l l a t e m p e s t i v i t à c h e t a n t e v o l t e 
è v e n u t a m e n o . S p e s s o ci si s c a n d a l i z z a 
p e r de l l e n o t i z i e r i p o r t a t e su i g i o r n a l i ; m a 
c 'è d a t e n e r e p r e s e n t e c h e i g i o r n a l i , evi­
d e n t e m e n t e , c o m e la b o r s a , h a n n o i t e m p i 
d e l m i n u t o m e n t r e l a C o m m i s s i o n e h a i 
t e m p i de i m e s i . Vogl io d i r e , c ioè , c h e p e r 
s c r i v e r e u n a r t i c o l o s u i g i o r n a l i o l a n c i a r e 
u n a « b o m b a » d i c a r a t t e r e m o r a l e ci vuo­
l e u n m i n u t o , m e n t r e l a C o m m i s s i o n e de­
v e o p e r a r e p e r f o r z a i n t e m p i p i ù l u n g h i . 

L a m a t e r i a de l l e q u o t a z i o n i r a p p r e s e n ­
t a u n o de i p o t e r i c h e oggi h a l a C O N S O B , 
c h e p o t r e b b e e s s e r e d e l e g a t o a i c o m i t a t i . 
S e il d i s e g n o d i legge G o r i a , cos ì c o m e 
p r e s e n t a t o , t r a s f e r i s s e t a l i p o t e r i a l Mini­
s t e r o de l t e s o r o , l a d e c i s i o n e de l l a Com­
m i s s i o n e p o t r e b b e e s s e r e b l o c c a t a all 'infi­
n i t o . A m i o avv i so , la C o m m i s s i o n e do­
v r e b b e e s e r c i t a r e i p o t e r i p i ù i m p o r t a n t i 
e so s t anz i a l i . 

N o i a u s p i c h i a m o s e n z ' a l t r o u n ' a u t o n o ­
m i a g i u r i d i c a de l l a C O N S O B . L a p e r s o n a ­
l i t à g i u r i d i c a c o n s e n t i r e b b e u n t i p o d i au­
t o n o m i a c h e s v i n c o l e r e b b e l ' a t t i v i t à de l l a 
C o m m i s s i o n e p e r d e t e r m i n a t i c a m p i (qua­
l i , a d e s e m p i o q u e l l o de l p e r s o n a l e e de l 
r e g o l a m e n t o ) d a l l ' i n t e r v e n t o de l M i n i s t e r o 
de l t e s o r o . 

L ' o n o r e v o l e S a r t i a v e v a p o i c h i e s t o p e r 
q u a l e m o t i v o gli a g e n t i d i c a m b i o n o n 
p r o v v e d o n o a f a r e u n a se l ez ione de i t i t o l i 
c h e n o n s o n o d e g n i d i r i m a n e r e a l l ' i n te r ­
n o de l m e r c a t o . P r i m a a n c o r a d e l l ' a p p r o ­
v a z i o n e de l l a legge n . 216, t a l e p o t e r e e r a 
de l l e c a m e r e d i c o m m e r c i o . I l c o m i t a t o 
d i M i l a n o a v e v a f a t t o l i s t e d i t i to l i c h e 
n o n e r a n o d e g n i d i r i m a n e r e a l l a q u o t a ­
z i o n e e a v e v a p o r t a t o q u e s t o p r o b l e m a 
a l l ' a t t e n z i o n e de l l a c a m e r a d i c o m m e r c i o . 
D a d iec i a n n i a q u e s t a p a r t e so lo oggi , se 
v e r r à v a r a t o il r e g o l a m e n t o d i cu i a l l ' a r t i -
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co lo 8 de l d e c r e t o p r e s i d e n z i a l e n . 138, 
r i u s c i r e m o a r e a l i z z a r e q u e s t o o b i e t t i v o . 

A c o n c l u s i o n e , v o r r e i d i r e c h e inv ie re -
m o s e n z ' a l t r o u n a d o c u m e n t a z i o n e i n t eg ra ­
t iva , d i c a r a t t e r e s t a t i s t i c o . I n o l t r e an t ic i ­
p o , fin d a o r a c h e c o n s e g n e r ò a q u e s t a 
C o m m i s s i o n e il f r u t t o d e l l ' u l t i m a fa t i ca 
c h e il c o m i t a t o de l l a b o r s a v a l o r i d i Mi­
l a n o h a p r o d o t t o ; si t r a t t a d i u n v o l u m e 
r i g u a r d a n t e u n r a p p o r t o su l l e r e l az ion i d i 
ce r t i f i caz ione de i b i l a n c i de l 1982 de l le so­
c i e t à q u o t a t e i n b o r s a . Q u e s t o v o l u m e r a p ­
p r e s e n t a v e r a m e n t e u n o s t r u m e n t o u t i l e 
p e r c h i s i a v v e n t u r i su l m e r c a t o . 

H o d e t t o c h e n o n o c c o r r e g a r a n t i s m o , 
m a o c c o r r o n o i n f o r m a z i o n i . Q u a n d o v a d o 
i n m o n t a g n a d e s i d e r o de l l e i n f o r m a z i o n i 
n e l s e n s o c h e u t i l i zzo l a g u i d a c h e m i 
s a p p i a p o r t a r e d o v e c o r r o il m i n o r pe r i ­
c o l o : s o g ià c h e p o s s o c o r r e r e u n pe r i ­
co lo . I l p r o b l e m a è q u e l l o d i f a r e in m o ­
d o - t u t t i gl i o p e r a t o r i , m a a n c h e la legi­
s l az ione - c h e il p u b b l i c o c o r r a p o c h i pe ­
r i co l i a t t r a v e r s o l a i n f o r m a z i o n e e d a t t r a ­
v e r s o l a p o s s i b i l i t à d i t o r n a r e i n d i e t r o r i ­
s p e t t o agl i e r r o r i c o m p i u t i n e l s e n s o d i 
a v e r e u n m e r c a t o c h e gli p e r m e t t a d i r en­
d e r e m o b i l e l ' i n v e s t i m e n t o c h e fa. 

Mi r i co l l ego a q u e l l a p a r t e de l l a re la­
z ione c h e h a s u s c i t a t o u n c e r t o i n t e r e s s e 

d i c e n d o c h e c h i co l loca t i t o l i c h e n o n h a n ­
n o u n m e r c a t o n o n p u ò g a r a n t i r e a l p u b ­
b l i co n i e n t e ; p u ò s o l a m e n t e d i r e a l p u b ­
b l i c o : r a c c o l g o il t u o d a n a r o e fo r se t e l o 
r e s t i t u i r ò . Ci s o n o s i c u r a m e n t e o t t i m e ini­
z ia t ive , m a n o n m i si v e n g a a d i r e c h e 
e s i s t e l a p o s s i b i l i t à d i r e n d e r e m o b i l e que ­
s t o t i p o d i i n v e s t i m e n t o . Q u e s t o è il f a t t o 
p r i n c i p a l e c h e b i s o g n a p o r t a r e a l l ' a t t enz io ­
n e de l p u b b l i c o , a l d i l à e a l d i s o p r a 
de l le c a r a t t e r i s t i c h e degl i e n t i e m i t t e n t i . 
Q u e s t o è il p u n t o f o n d a m e n t a l e . 

I o t e n g o s e m p r e , n o n c e r t o c o m e uo­
m o d i b o r s a m a c o m e c i t t a d i n o d i u n 
p a e s e l i b e r o q u a l è l ' I t a l i a , a c h e ci s i a la 
l i b e r t à : d i f a r e e d i s b a g l i a r e , f e r m o re­
s t a n d o , p e r ò , c h e lo S t a t o t u t e l i q u e s t a 
m i a l i b e r t à a t t r a v e r s o u n a g i u s t a e d e q u a 
i n f o r m a t i v a . 

P R E S I D E N T E . I l l u s t r e p r e s i d e n t e , la 
C o m m i s s i o n e le è m o l t o g r a t a p e r c h é h a 
a v u t o m o d o d i c o n o s c e r e e d i i m p a r a r e 
m o l t i s s i m e cose . 

L a s e d u t a è t o l t a . 

L a s e d u t a t e r m i n a a l l e 14,20. 




