
ESCLUSIVO I contratti segreti  
che hanno svenduto l’Italia alle banche

di Luca Piana
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Promemoria

Lirio Abbate, Federica Bianchi, Paolo Biondani, Riccardo Bocca,

Catia Caronti, Giorgia Coccia, Tommaso Cerno,

Angiola Codacci Pisanelli, Emanuele Coen, Martina Cozzi,

Lara Crinò, Caterina Cuzzola, Rosangela D’Onofrio,

Marco Damilano, Elena De Stabile, Beatrice Dondi, Valeria Esposito,

Leopoldo Fabiani, Giuseppe Fadda, Tiziana Faraoni,

Emiliano Fittipaldi, Fabrizio Gatti, Pietro Giardina, Alessandro Gilioli,

Riccardo Lenzi, Stefano Livadiotti, Vittorio Malagutti,

Andrea Mattone, Sabina Minardi, Mauro Munafò, Theo Nelki,

Stefano Occhibelli, Marco Pacini, Mauro Pelella, Luca Piana,

Fabio Tibollo, Giovanni Tizian, Gianfrancesco Turano, Elena Turrini,

Stefano Vergine, Raffaele Vispi, Daniele Zendroni

«L’uso che Biagi, Santoro e 
Luttazzi hanno fatto della 
televisione pubblica è criminoso.  
È un preciso dovere da parte della 
nuova dirigenza di non permettere 
più che questo avvenga».

Silvio Berlusconi 

18 aprile 2002

«Scegli anche tu il peggior titolo  
di giornale! Ecco undici titoli  
dei quotidiani di questi giorni, la 
top 11 delle balle contro il governo. 
Da domani potete andare  
su Internet e votare il peggiore». 
 Matteo Renzi

 12 dicembre 2015

«Propongo una giuria popolare
che determini la veridicità
delle notizie. Se una notizia viene 
dichiarata falsa il direttore  
della testata, a capo chino, deve 
fare pubbliche scuse». 

Beppe Grillo

3 gennaio 2017

Costituzione della Repubblica italiana 
Articolo 21

T
UTTI hanno diritto di manifestare liberamente 

il proprio pensiero con la parola, lo scritto e 

ogni altro mezzo di diffusione.

La stampa non può essere soggetta ad autorizzazioni 

o censure.
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Ingrandimento

A BOLIRE LA MASSONERIA? Nessun espo-

nente delle istituzioni può rispondere sì in 

modo formale. Non le procure, né la com-

missione parlamentare antima�a. Ma le 

loro indagini hanno stretto i liberi mura-

tori in una morsa politico-giudiziaria 

senza precedenti dai tempi della P2 (mar-

zo 1981) quando Licio Gelli, il Venerabile per eccellenza, 

gestiva un potere occulto, alternativo allo Stato democra-

tico, raccogliendo un’oligarchia di deputati, ministri, gene-

rali, imprenditori e criminali che si erano sottratti alle 

leggi della Repubblica. 

Oggi i parlamentari sono spariti, almeno così dicono i 

Maestri. Ma i guai giudiziari rimangono. Forse perché in 35 

anni la legge 17 del 1982 sulle associazioni segrete, �rmata 

da Tina Anselmi e da Giovanni Spadolini, non certo un mas-

sonofobo, è rimasta inapplicata. I due tentativi fatti nel 1992 

dal procuratore di Palmi, Agostino Cordova, e negli anni 

Duemila dall’allora pm di Catanzaro Luigi De Magistris 

(inchieste Why not e Poseidone), non hanno raggiunto risul-

tati signi�cativi.
Tre decenni e mezzo dopo Tina Anselmi, la presidente 

dell’Antima�a Rosy Bindi ha chiesto, come fece Cordova nel 

Aboliam
o la

Un’inchiesta politica  

e giudiziaria senza  

precedenti dai tempi 

della P2 mette sotto 

scacco il mondo  

degli incappucciati.  

E la commissione 

Antimafia vuole 

i nomi degli affiliati. 

Era ora. Ma non basta

di  Gianfrancesco Turano
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gentopoli e la Chiesa, quanto meno, si è dissanguata in cause 
di risarcimento.

La massoneria, invece, prospera a dispetto degli scandali. 
In alcune zone, forse proprio grazie alla sua aura di impunità 
e riservatezza, oltre alla capacità di fornire una rete relazio-
nale a livello nazionale e internazionale. 

Anche ai vertici della libera muratoria qualcuno teme che 
le logge abbiano accolto un tasso di criminali superiore alla 
media e che le tegolature, come i massoni chiamano i control-
li di ingresso sui candidati o “bussanti”, siano state poco 
conformi alle norme edilizie del Gadu, il grande architetto 
dell’universo sul quale l’iniziato deve giurare.

STATISTICHE E INTERPRETAZIONI

Tutti i Gran Maestri negano in modo 
risoluto che esistano logge segrete e che 
sia ancora in voga l’iniziazione all’orec-
chio (o “sulla spada”) nota soltanto al 
Venerabile che guida la loggia. Sono 
anche concordi nel riferire la grande 
crescita di iscrizioni all’aumento delle 
vocazioni esoteriche, in una fase di 
crisi dei valori. 

Qualunque sia il motivo, i dati raccon-
tano una storia di successo. Nel 1992, in 
piena tempesta Cordova, quando il gran 
maestro cosentino Ettore Loizzo denun-
ciava all’allora numero uno del Goi 
Giuliano Di Bernardo che 28 logge cala-
bresi su 32 erano in mano alla ’ndran-
gheta, i fratelli in Calabria erano circa 
800 su circa 9 mila af�liati in Italia.

Dopo il boom di iscrizioni a livello 
nazionale durante i 15 anni di granma-
estranza di Gustavo Raf� (21 mila in 802 
logge), l’attuale Gran Maestro Stefano 
Bisi ha dichiarato che su 23 mila iscritti 
al Goi in 805 logge (dati al 31 dicembre 
2015) ce ne sono 2634 in Calabria e 
2208 in Sicilia. Il 21 per cento degli af�-

liati è nelle due regioni più a sud dell’Italia. Le logge calabresi 
sono passate dalle 32 dei tempi di Loizzo alle attuali 80.  La 
stessa proporzione (21 per cento) vale per la Gran loggia rego-
lare d’Italia, obbedienza fondata da Di Bernardo e retta da 
Fabio Venzi con 2400 iscritti in Italia.

La Gran Loggia degli Alam di Antonio Binni, seconda obbe-
dienza in Italia con 8114 iscritti, ha la proporzione più bassa 
con complessivi 1357 fratelli calabro-siculi (16,7 per cento). 
In compenso 104 logge degli Alam su 510 totali sono in Cala-
bria o in Sicilia (20,3 per cento).

La piccola Serenissima Gran Loggia di Massimo Criscuoli 
Tortora (197 membri) ha la percentuale più alta con circa 60 

Ingrandimento

Stefano Bisi, giornalista di 59 anni, alla guida del Grande 

Oriente d’Italia dal 2014, ne ha per tutti. E tutti ne hanno 

per lui. Giovedì 16 febbraio a Siena si terrà l’udienza 

preliminare che deciderà sulla richiesta di rinvio a giudizio 

per ricettazione avanzata dalla Procura. L’accusa 

dell’inchiesta Timeout è che Bisi, ex direttore del Corriere di 

Siena, avrebbe ricevuto per anni denaro dal presidente della 

Mens Sana basket, Ferdinando Minucci, che attingeva ai 

fondi dello sponsor Monte dei Paschi durante la gestione  

di Giuseppe Mussari. 

Se andrà male, i contestatori interni potrebbero riprendere le 

manovre d’attacco dopo la lettera del Gran Tesoriere, 

Giovanni Esposito, che invitava il Gran Maestro a dimettersi 

proprio per il processo senese.

«La giunta ha replicato confermando il più completo 

appoggio», dice Bisi all’Espresso, «e confido 

nell’archiviazione. Né mi risulta che il mio predecessore 

Gustavo Raffi si sia messo contro di me dopo avere 

appoggiato la mia elezione». 

Ma a metà del suo mandato quinquennale il numero uno 

dell’obbedienza più numerosa d’Italia sembra avere perso 

parte del consenso, molto radicato nelle regioni finite nel 

mirino della Commissione antimafia e della magistratura.

«Non capisco l’accanimento contro di noi sugli elenchi», 

E il Gran Maestro vacilla

Stefano Bisi, Gran maestro del Grande Oriente d’Italia dal 2014
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fratelli af�liati alle tre logge calabresi (30 
per cento) oltre agli iscritti alla loggia di 
Messina-Catania.

Per ovvi motivi non si hanno cifre 
sulle obbedienze irregolari o spurie che 
sovrastano in numero le circa dieci ob-
bedienze regolari. Le massonerie fai da 
te sono 124 secondo Criscuoli Tortora e 
192 secondo Binni, di cui 97 nella sola 
Arezzo, patria di Gelli.

La sproporzione è evidente, conside-
rato che i residenti di Calabria e Sicilia 
sono 7 milioni, cioè l’11 per cento 
della popolazione nazionale. Inoltre, 
non è dato sapere quanti calabresi e 
siciliani siano af�liati a logge che non 
sono in Calabria o in Sicilia, per non 
parlare delle logge estere facenti capo 
a obbedienze italiane in vari paesi: 
Malta, Libano, Romania, Ucraina e in 
Canada a Toronto, città strategica 
nello scacchiere internazionale del 
crimine italo-americano. 

TRAPANI ESOTERICA

Nelle varie obbedienze si nota una 
prevalenza di iscritti a livello provin-
ciale di Reggio, per la Calabria, e di Trapani, per la Sicilia, 
con una particolare vivacità esoterica a Campobello di 
Mazara e a Castelvetrano. È il regno di Matteo Messina 
Denaro, il capo latitante di Cosa nostra. Già nel 1986 a 
Trapani è emerso il radicamento della massoneria più oscu-
ra quando la polizia scoprì che il centro studi Scontrino era 
la copertura di sette logge inaugurate da Gelli sei anni 
prima e frequentate da politici, imprenditori e ma�osi.

Le spiegazioni date dai responsabili a questo surplus di 
spirito iniziatico in Calabria e a Trapani sono le più varie.

Sostiene Bisi che la prima Loggia italiana sarebbe stata 
fondata a Girifalco (Catanzaro) nel Settecento e si sa che 

In Calabria le strade 

di molte indagini 

sulla ’ndrangheta si 

incrociano con quelle 

delle “obbedienze”

continua il Gran Maestro. «Ci vogliono mettere il triangolo 

rosso come ai tempi delle persecuzioni naziste. Noi 

collaboriamo. Se le procure ci danno l’elenco dei mafiosi, 

provvediamo subito a cacciarli».

È una inversione dell’onere della prova che manderebbe 

davanti alla sezione disciplinare del Csm qualunque 

magistrato. Ma Bisi sa di essere nel momento più delicato 

dell’istituzione frammassonica dai tempi di Licio Gelli.

«Qui non si tratta di segretezza», prosegue. «È in gioco la 

libertà di associazione dei cittadini e il presidente Sergio 

Mattarella dovrebbe difendere un’istituzione che è stata 

fondamentale nella storia d’Italia. Su 72 avvisi di 

conclusione delle indagini dell’inchiesta Mammasantissima 

ci sono un sacerdote e un iscritto al Goi. Il sacerdote (don 

Pino Strangio, parroco di San Luca, ndr), si è dimesso solo 

qualche giorno fa. Il nostro fratello è stato sospeso da mesi, 

non appena indagato».

Bisi non lo dice, ma il fratello in questione è il funzionario 

regionale Giovanni Pontari, accusato di avere aiutato a 

trasferire un’altra dipendente legata da parentela con i De 

Stefano, uno dei clan più potenti della ’ndrangheta, al centro 

della saldatura fra massoneria e crimine organizzato fin dagli 

anni Settanta. Non proprio un personaggio di primo piano 

dell’inchiesta, Pontari è considerato negli ambienti 

massonici calabresi un capro espiatorio ideale.

Sul fronte siciliano, che è l’altro punto caldo delle audizioni 

in Commissione antimafia, Bisi mantiene una posizione fra  

il garantismo e il negazionismo. «Perché non va bene se  

ci sono due assessori comunali massoni a Trapani? Non va 

bene se non sono buoni amministratori, non perché sono 

massoni. È vero che l’Antimafia ha i poteri dell’autorità 

giudiziaria. Spero che ne abbia anche i limiti».

Un “fratello” indossa paramenti massonici prima di una riunione in loggia
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Più problematico è il ragionamento 
sulle massonerie irregolari. Che ci sia 
una proliferazione è indiscutibile. Basta 
navigare mezz’ora sul web per essere 
sommersi da sigle mistiche rette da Gran 
Commendatori e Supremi Sovrani, in 
un’orgia di abbreviazioni che ricorda le 
targhe sulla porta dei direttori galattici 
nei �lm di Fantozzi.

È vero che per creare un’associazione 
massonica bastano cinque minuti, sette 
persone un notaio. Ma poi?

Aldo Alessandro Mola, storico di rife-
rimento della massoneria in Italia, ri-
sponde: «Non vedo quale interesse po-
trebbe avere la ’ndrangheta a inserirsi in 
logge massoniche spurie che non hanno 
contatti su base nazionale o internazio-
nale con le obbedienze regolari. Anche 
quando si parla di P2, se ne parla in 
modo inesatto. La P2 non era affatto una 
loggia coperta. Era una loggia speciale 
af�liata al Goi con tre caratteristiche. 
Primo: l’iniziazione non avveniva in 
loggia. Secondo: non c’era diritto di vi-
sita ossia altri fratelli non potevano visi-
tare la loggia. Terzo: non c’era obbligo 

di riunioni. Infatti la P2 non si è mai riunita. La loggia di 
Gelli era una replica della Propaganda massonica, costituita 
nel 1877 come vetrina e �ore all’occhiello del Goi tanto che i 
fratelli erano dispensati dal pagare le quote. Anche la P2 aveva 
capitazioni ridicole. Il cantante Claudio Villa versava 2 mila 
lire all’anno e lo scrittore Roberto Gervaso 60 mila. Erano 
somme piccole anche negli anni Settanta».

INGIUSTIZIA MASSONICA

La giustizia interna alla massoneria, esercitata in parallelo con 
quella dello Stato o “profana”, è un tema chiave dello scontro. 
Per quanto i giuramenti sulle costituzioni dei liberi muratori 
siano abbinati alla dichiarazione di fedeltà alla Costituzione 
della Repubblica e alla presentazione di certi�cati giudiziari e 
di carichi pendenti, l’indulgenza della giustizia massonica è un 
dato di fatto. Il timore è che questa inclinazione al perdonismo 
si estenda alle aule dei tribunali ordinari quando un fratello 
giudica un fratello o alle commissioni parlamentari quando un 
fratello scrive una legge che può favorire altri fratelli.

Anche su questo i Gran Maestri, alle domande di Rosy 
Bindi, hanno dato una risposta compatta: nelle logge non ci 
sono magistrati, che non possono starci pena censura del Csm, 
e non ci sono parlamentari.

Dipendenti pubblici sì, militari sì, professionisti in abbon-
danza e persino qualche sacerdote, ma nessuna traccia degli 
oltre 100 deputati e senatori che furono trovati negli elenchi 
della P2.

E i santisti? Mai sentiti nominare, hanno risposto com-
patti i Gran maestri a proposito degli esponenti riservati 
del crimine organizzato. Nemmeno del progetto separatista 
al Sud, durante la transizione fra Prima e Seconda Repub-

i calabresi amano le loro tradizioni.
Binni invece ha preso le distanze e dice: «Io non sono amato 

dai fratelli di Calabria e Sicilia. Hanno moltiplicato il numero 
di logge per contrastare la mia elezione».

Più articolato il discorso di Venzi. In commissione antima�a 
il Gran Maestro con maggiore anzianità in circolazione (è 
stato eletto nel 2001 a 39 anni) ha dichiarato: «Bisogna veri-
�care gli ambienti di Rotary, Lions e Kiwanis, dove massoni 
regolari e irregolari si incontrano. La ’ndrangheta sceglie le 
obbedienze spurie piuttosto che sopportare le nostre riunioni 
a carattere �loso�co-culturale».

Il presidente Bindi ha colto l’assist e ha replicato: «Questa è 
gente che si fa anni di galera. Si �guri se si spaventano per una 
conferenza». 

Ma il tema della cinghia di trasmissione fra massoneria uf-
�ciale, non uf�ciale e associazioni paramassoniche non è da 
trascurare. Nel tempio, come sostiene Venzi, «un fratello non 
mi deve sbagliare una deambulazione». Vietatissimo parlare 
d’affari. In una cena al Rotary è diverso. Non si portano guan-
ti e grembiule. L’ambiente è più informale. E il Venerabile o gli 
Ispettori Magistrali non sorvegliano.

Ingrandimento

La presidente della commissione parlamentare Antimafia, Rosy Bindi

Boom di iscritti anche 

nel regno di Matteo 

Messina Denaro, 

il capo di Cosa Nostra
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blica, si è parlato direttamente nell’au-
la della Commissione a palazzo San 
Macuto. Se ne stanno occupando i 
magistrati fra Sicilia e Calabria tiran-
do le �la di una tradizione che inizia 
con il massone Andrea Finocchiaro 
Aprile, antifascista e leader indipen-
dentista, �glio di Camillo, carbonaro, 
massone e ministro del Regno.

Anche sui picciotti ordinari di Cosa 
nostra e ’ndrangheta la giustizia masso-
nica è stata piuttosto pigra. A fronte 
dell’emergenza ma�osa, Raf� e Binni 
hanno demolito in 17 anni tre logge nel 
reggino (Caulonia, Brancaleone, Gera-
ce) e una nel Lazio, per insuf�cienza di 
iscritti. Un altro caso è signi�cativo. Nel 
1992, mentre reggeva il Goi, Di Bernar-
do ha abbattuto la Rispettabile Loggia 
Colosseum di Roma, creata nell’imme-
diato dopoguerra per accogliere gli 
agenti della Cia operativi in Italia. Il più 
noto era Frank Gigliotti, calabrese emi-
grato negli States.

Anche Binni ha chiuso alcune logge 
degli Alam in Sicilia, per questioni am-
ministrative: non pagavano le quote in 
polemica con il Gran Maestro. 

È un bilancio striminzito e, in materia di giustizia massoni-
ca, Di Bernardo ha confermato all’Antima�a che la condanna 
è un caso straordinario. In genere, si censura, magari si so-
spende. «Alla �ne, tutti assolti». Le due eccezioni note sono 
quelle di Gelli, cacciato dopo lo scandalo P2 con un processo 
giudicato sommario e scorretto dallo stesso Di Bernardo, e 
Amerigo Minnicelli da Rossano (Cosenza), promotore di una 
lettera a Raf� nell’ottobre 2011 dopo l’inchiesta penale De-
collo Money (riciclaggio e narcotraf�co fra Italia e San Mari-
no), che coinvolgeva l’imprenditore massone calabrese resi-
dente in Umbria Domenico Macrì.

A �ne gennaio Minnicelli ha consegnato all’Antima�a la 
lettera, �rmata da altri trenta fratelli dissidenti rispetto alla 
gestione del numero uno regionale Marcello Colloca. L’Espres-
so ha potuto leggerla. Nella lista delle richieste a Raf�, che in-
cludono la consegna delle liste alla Direzione distrettuale anti-
ma�a, risalta il punto 3: «Non accada che i fratelli vengano 
“risvegliati” in Orienti diversi da quelli di loro provenienza».

Tradotto in linguaggio profano, si sottolinea la �uidità ec-
cessiva nei passaggi da una loggia all’altra di iniziati che 
hanno avuto problemi con la giustizia ordinaria o massonica. 
Né è pensabile che gli agenti segreti della Colosseum si siano 
iscritti alla boccio�la di quartiere dopo l’abbattimento della 
loggia da parte di Di Bernardo.

L’ex Gran maestro del Goi e della Gran loggia regolare 
d’Italia, unica riconosciuta dalla Gran Loggia Madre di In-
ghilterra fondata tre secoli fa (1717), è uno dei quattro testi-
moni-chiave della Procura di Reggio Calabria, guidata da 
Federico Ca�ero de Raho, nella sua inchiesta per associazione 
segreta ribattezzata Gotha dopo l’uni�cazione di cinque pro-

cedimenti (Fata Morgana, Araba Fenice, Sistema Reggio, 
Rhegion e Mammasantissima). Gli altri quattro sono tre 
collaboratori di giustizia siciliani: Tullio Cannella, Gioacchi-
no Pennino e Antonio Calvaruso, che ha indicato il boss Leo-
luca Bagarella come uno dei pochissimi in Cosa nostra a co-
noscere la componente apicale segreta, e uni�cata, del crimine 
calabro-siculo in�ltrato nei templi dei liberi muratori.

Di Bernardo, 76 anni, è stato pubblicamente criticato dal 
successore Venzi per non avere tentato di ripulire il Goi dall’in-
terno. Di sicuro ha molto da rievocare dei suoi 55 anni di 
militanza frammassonica. Ne ha dato prova all’antima�a 
parlando di un fallito traf�co d’armi con il presidente del 
Togo, che al tempo era Gnassingbé Eyadéma, massone come 
molti leader della cosiddetta Françafrique. Il business sarebbe 
stato gestito dal suo predecessore alla guida del Goi. In audi-
zione Di Bernardo non lo ha mai nominato ma è Armando 
Corona, il professionista cagliaritano chiamato a guidare il 
Grande Oriente dopo lo scandalo P2. 

Corona è scomparso nel 2009, quattro anni dopo Eyadéma. 
Ma i Fratelli d’Italia sono spesso coltelli, da vivi e da morti. Q F
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L’ex numero uno  

del Grande Oriente  

ha parlato di un 

traffico d’armi in Africa

Il procuratore capo di Reggio Calabria Federico Cafiero de Raho
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Rincorrere grandi eventi come il Superbowl serve 

a poco. Invece ogni omelia domenicale dovrebbe 

contrastare l’ondata di odio che ci sommerge

APPREZZO LA MISERICORDIA cristiana 
e quel sentimento che porta chi è since-
ramente devoto a mettere in discussione 
costantemente le proprie certezze per 
avvicinarsi a chi soffre. Scorgo talvolta 
maggiore empatia in associazioni laiche 
di cittadini che, con il supporto di buon 
senso, razionalità, scienza, leggi (che 
spesso non esistono e che si lavora per 
introdurre) sono molto più vicine agli 
ultimi di quanto non lo siano alcune 
comunità cristiane. Anche la spiritualità 
si è evoluta, ha dovuto farlo, e quando 
invece non è riuscita a ripensarsi, fallisce 
nel suo essere specchio dei tempi e nella 
comprensione del mondo che in parte 
ancora contribuisce a plasmare.

I sondaggi Demos sull’attitudine degli 
italiani verso gli immigrati mostrano un 
quadro che deve far ri�ettere: apertura o 
timore, accettazione di un fenomeno che 
nessuna barriera potrà fermare o ri uto 
totale dipendono, in larga parte, da come 
forze politiche e stampa sono in grado di 
comunicare ciò che accade. Matteo Sal-
vini ha chiamato stupratore e ha chiesto 
la castrazione chimica per un ragazzo 
nigeriano di 25 anni colpevole di mole-
stie sessuali ai danni di una assistente 
sociale. Legge del taglione: occhio per 
occhio, dente per dente. Il messaggio che 
passa è pericolosissimo perché mette in 
discussione la giustizia dei tribunali, 
perché azzera completamente la possibi-
lità di riscatto e recupero per chi ha 
commesso un errore. Chi vendica un 
torto subito con la violenza è senza dub-
bio un folle, ma la follia può avere delle 
cause scatenanti e calarsi in contesti cri-

minogeni, contesti in cui si lavora scien-
ti camente per minare qualsiasi  ducia 
nelle istituzioni.

E allora osservare le pagine social di 
politici e in�uencer è un modo per capi-
re a quali condizionamenti è esposta 
l’opinione pubblica. Salvini sui social fa 
due tipi di comunicazione: contro gli 
immigrati o tifo calcistico («Povero il 
mio Milan, facciamo sempre più pena»). 
È il grado più basso che la politica italia-
na possa toccare: siamo invasi da extra-
comunitari e nemmeno più nel calcio 
troviamo soddisfazione. Odio, odio e 
ancora odio, senza nessun programma 
politico, nessun progetto.  

Dal poliziotto italiano che muore 
mentre insegue un “immigrato dell’Est” 
rimasto ferito - Salvini lascia forse inten-
dere che sarebbe stato meglio se fosse 
morto anche lui? (o solo lui?) - all’extra-
comunitario che dice di voler viaggiare 
in treno gratis: non serve fonte, il fact 
checking di queste notizie avviene nella 
pancia di chi le legge. 

EPPURE L’UOMO non è razzista, protegge 
il branco, la comunità, ma dai pericoli 
reali, non da quelli artatamente costruiti. 
Gli italiani non sarebbero a favore di 
muri, segregazione e rimpatri, solo che 
esposti a una comunicazione che crea 
allarme e ai proclami della politica più 
irresponsabile,  niscono per avere pau-
ra. Qui sta il fallimento della Chiesa che 
rincorre e non riesce a fare argine. Più 
della Chiesa spesso fanno associazioni 
laiche come Nessuno tocchi Caino che si 
occupa dei diritti dei detenuti, l’Associa-

zione Luca Coscioni che lavora da anni 
perché vengano rispettati i diritti dei 
malati (con la meritoria battaglia sul  ne 
vita) e la neonata Associazione Stefano 
Cucchi che proporrà l’introduzione nel 
nostro Paese del reato di tortura. E poi le 
organizzazioni umanitarie che conoscia-
mo: Amnesty International che ha con-
sentito che non calasse il silenzio sul caso 
Regeni; Save the Children e Medici sen-
za frontiere che aiutano le popolazioni 
vessate e vittime di persecuzioni. 

IL MESSAGGIO di Papa Francesco al 
Super Bowl testimonia come la Chiesa 
vada a traino di eventi che hanno visibi-
lità per averne essa stessa. Eppure non è 
la visibilità del grande evento che le oc-
correrebbe, quanto farsi portavoce di 
istanze umanitarie. Loris De Filippi, 
presidente di Medici Senza Frontiere 
Italia, è stato il primo a parlare, il 17 
gennaio, di «elicotteri dell’esercito nige-
riano che erroneamente avrebbero bom-
bardato il campo profughi di Rann nel 
Borno State in Nigeria. Ovvero sfollati 
in fuga da Boko Haram centrati da chi 
dovrebbe difenderli, svariate decine di 
morti e almeno 100 feriti». Loris conti-
nua: «Fuggo sempre dalla retorica, ma 
credo che questi ultimi siano più ultimi 
degli altri, e soffro a pensare che se ce 
l’avessero fatta ad arrivare da noi, molti 
li avrebbero chiamati parassiti e appro-
 ttatori». Per contrastare l’odio che i 
Salvini diffondono e che sta distruggen-
do la nostra umanità, serve la mobilita-
zione della Chiesa, di ogni singola chiesa, 
ogni domenica. Q

Se anche la Chiesa
cerca “visibilità”

Roberto Saviano
L’antitaliano www.lespresso.it
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È tra i sospettati perché Francesco ri
uta le sue 

scarpette rosse. Ma anche i Templari sono in 

rivolta da quando Bergoglio ha abolito le crociate

CHI VUOLE MALE a Papa Francesco? 
Chi si nasconde dietro gli imprecisa-
ti «ambienti cattolici conservatori» 
che hanno af�sso sui muri di Roma 
manifesti contro di lui? Per ora la 
sola certezza è che l’Antica Calzole-
ria Venanzio, da secoli produttrice 
delle scarpe rosse per il Papa, per i 
cardinali e per il comandante dei 
pompieri, non gradisce il fatto che 
Bergoglio comperi le scarpe al mer-
cato del Prenestino, scarponcini doz-
zinali da venticinque euro, di fabbri-
cazione cinese, e abbia fatto portare 
via dalle guardie svizzere la scarpiera 
di Ratzinger, che conteneva, a scaffa-
li alternati, venti paia di scarpe rosse 
e venti paia di scarpe nere (è stata 
donata al Museo del Milan). 

ALTRI DELUSI  Anche altri fornitori 
traditi dai costumi francescani del 
Papa sono sospettati di fare parte del 
complotto per eliminarlo. Tra questi 
la Rilegatoria Luxus, che da sempre 
riveste di preziosa pergamena gli elen-
chi telefonici del Vaticano. Ratzinger, 
amante della tradizionale pompa 
ponti�cia, pur di continuare a usare 
quei preziosi elenchi si rifiutava di 
memorizzare i numeri sul cellulare. 
Bergoglio ha anche disdetto il costo-
sissimo appalto con la Technosignal, 
una ditta specializzata nell’emissione 
di fumo colorato usando solo ingre-
dienti costosissimi, come il tabacco 
trinciato di Virginia e il nero di seppia. 
I suoi unici due clienti erano il Con-
clave e un circo del New Jersey. 

L’ORDINE DI MALTA  Ma sono gli antichi 
ordini religioso-cavallereschi quelli 
accusati di essere il vero motore dell’at-
tacco a Francesco. Specialmente l’Or-
dine di Malta, molto irrequieto perché 
il Papa ha sostituito il loro portavoce, 
il principe Guidobaldo Orsini Colon-
na Absburgo, con Nando Moriconi. In 
una conferenza stampa l’Ordine ha 
fatto sapere di essere del tutto estraneo 
ai fatti: «Noi non sappiamo proprio 
nulla di quei manifesti 80x50, in qua-
dricromia e carattere tipogra�co Nor-
dica Special, stampati in settecento 
copie dalla Tipogra�a Nandoni, fattu-
ra numero 46 del 27 gennaio, paga-
mento alla consegna». 

I TEMPLARI  Anche i Templari non 
sono in buoni rapporti con questo 
ponti�cato. Benché le crociate siano 
espressamente previste dal loro statu-
to, il papa ha fatto presente di non 
avere intenzione di indirne una, irri-
tando moltissimo gli ultimi rappre-
sentanti di quell’ordine. Da tempo i 
Templari sono stati costretti ad ab-
bandonare ogni attività militare e si 
occupano esclusivamente dei docu-
mentari sui Templari, uno dei generi 
più fortunati insieme ai documentari 
su Hitler. A qualunque ora del giorno 
o della notte accendete la televisione, 
o c’è un documentario sui Templari o 
un documentario su Hitler. Sky ha in 
mente una nuova serie che fonde i due 
generi: “Hitler e i Templari”, oppure 
“I Templari e Hitler”, oppure, taglian-
do la testa al toro, “Hitler Templare”.

ALTRI ORDINI  Si va dai Monaci Eque-
stri dell’Ordine di Darix, specializza-
ti nel dire messa mentre fanno acro-
bazie sul cavallo, ai Frati Turriti di 
Turingia e Tortolì, ormai rimasti solo 
in due, uno in Turingia e uno a Tor-
tolì. Ancora attive, ma molto dimes-
se, le Sorelle Punite e Addolorate 
della Santa Mestizia, la cui regola 
prevede l’immediata espulsione 
dall’ordine in caso di buonumore. In 
dif�coltà anche le Orsolone, enormi 
suore un tempo addette ai lavori pe-
santi e oggi soppiantate dalla tecno-
logia, molto irrequiete sul loro futu-
ro. Molti di questi ordini sono stati 
dichiarati dal Papa enti inutili, per-
ché costosi e anacronistici. Di alcuni 
- per esempio i Frati Elettri�cati di 
San Vito in Bene�zio - nessuno ricor-
da le origini, e neppure il signi�cato 
esatto del nome. Eppure ogni anno 
una decina di Elettri�cati, tutti ap-
partenenti all’aristocrazia nera ro-
mana, indossano il loro costume tra-
dizionale (tunica di filo di rame e 
lunga alabarda parafulmine) e fanno 
visita al Papa, che li riceve per pura 
cortesia pur non avendo la minima 
idea di chi sono. Bergoglio, modi�-
cando il protocollo, quest’anno ha 
voluto riceverli sul tetto. 

L’USCIERE  Può essere stato anche 
uno stupido malinteso a provocare 
l’ira di qualche ordine cavalleresco, 
respinto in portineria da un usciere 
che non riusciva a rintracciarne il 
nome dell’elenco degli ospiti. Q 

Venanzio il calzolaio 
complotta contro il Papa

Michele Serra
Satira preventiva www.lespresso.it 

F
o
to

: 
F
il
ip

p
o
 M

il
a
n
i



Deriva
di  Stato

Prima pagina Esclusivo

20  12 febbraio 2017  



I derivati segreti 
che hanno svenduto 
l’Italia alle banche. 

Il governo li ha 
sempre nascosti. 

L’Espresso  
ora li rivela

Illustrazione di 

Daniele Zendroni

di LUCA PIANA
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I
L LINGUAGGIO È L’INGLESE STANDARD delle banche 
d’affari. I termini utilizzati sono spesso tecnici, com’è 
naturale quando si tratta di strumenti �nanziari com-
plessi. Le cifre in gioco appaiono astronomiche, un mi-
liardo di dollari, un miliardo e mezzo di sterline: tre 
miliardi di euro. Soprattutto, però, ci sono tutti gli ele-
menti per ricostruire un suicidio �nanziario a cui l’Italia 

si è sottoposta, accettando di incassare alcune decine di milio-
ni di euro come contropartita di contratti che, nel giro di pochi 
anni, l’hanno poi costretta a sborsare trenta volte tanto.  

Si presenta così, in un fascicolo di quasi 300 pagine, la solu-
zione a uno dei misteri meglio custoditi d’Italia: gli strumenti 
derivati sottoscritti dal Tesoro con alcune banche internazio-
nali che, anno dopo anno, stanno costando alle casse pubbliche 
un  usso ininterrotto di perdite miliardarie. Per la prima volta, 
infatti, l’Espresso è in grado di pubblicare i contenuti di un 
pacchetto di contratti che nei primi giorni del 2012 misero il 
governo di Mario Monti con le spalle al muro, costringendolo 
a versare 3,1 miliardi di euro nelle casse della banca americana 
Morgan Stanley. Quando la notizia trapelò, a dispetto dei 
tentativi del Tesoro di far passare l’operazione sotto silenzio,  
la questione dei derivati esplose con virulenza, determinando 
indagini parlamentari, inchieste da parte della magistratura e 
dando il via a un accertamento da parte della Corte dei Conti, 
che sta valutando una richiesta danni miliardaria. 

Nonostante il pressing dell’opinione pubblica, però, �no a 
oggi i contratti siglati dallo Stato con Morgan Stanley o con le 
altre banche internazionali non hanno mai passato la barriera 
di riservatezza eretta dal Tesoro. Il governo e le istituzioni re-
spingono le richieste che arrivano da più parti per poterli visio-
nare, al �ne di capire come ha fatto il ministero a impelagarsi 
in una serie di operazioni �nanziarie che diversi osservatori 
giudicano eccessivamente rischiose. I derivati, infatti, sono 
strumenti che permettono a chi li sottoscrive di muovere cifre 
enormi, impegnando un capitale iniziale ridotto. Possono 
avere una loro utilità, se concepiti per proteggersi dagli scosso-
ni dei mercati. Ma possono anche rivelarsi estremamente ri-
schiosi, se utilizzati con un �ne speculativo. Di qui gli interro-
gativi che sono nati sull’operato del Tesoro: soltanto nel 
quinquennio dal 2011 al 2015, stando agli ultimi dati noti, i 
derivati hanno avuto un impatto negativo sui conti pubblici di 
23,5 miliardi di euro, fra interessi netti pagati alle banche e 
altri oneri connessi. E ancora: gli ultimi conteggi disponibili 
dicono che gli strumenti tuttora in essere nel portafoglio del 
Tesoro presentano perdite potenziali per ulteriori 36 miliardi 
di euro. Fatti due conti si può dedurre che al governo di Paolo 
Gentiloni basterebbe non avere questa zavorra per evitare la 

manovra di aggiustamento da 3,4 miliardi di euro che l’Unio-
ne europea ha chiesto all’Italia.

Alla luce di questi numeri, in molti hanno provato a capire 
che cos’è davvero successo in questa zona segreta dell’attività 
dello Stato. Con un’azione pilota, il giornalista Guido Romeo, 
fondatore della onlus “Diritto di sapere”, ha chiesto di accede-
re ai contratti prima al Tesoro, poi al Tar del Lazio, in�ne al 
Consiglio di Stato. Niente da fare, su tutti e tre i fronti. Nel 2015 
la Commissione Finanze della Camera ha condotto un’indagi-
ne conoscitiva sul fenomeno, senza ottenere i documenti. In�-
ne un gruppo di parlamentari del Movimento 5 Stelle si è ri-
volto alla Commissione che a Palazzo Chigi regola l’accesso 
agli atti della pubblica amministrazione. Zero risultati.

Oggi,  �nalmente, eccoli. Quando Morgan Stanley bussò 
alla porta del neo-premier Mario Monti, nelle ultime settimane 
del 2011, era un periodo già di per sé dif�cile: la crisi dello 
spread stava mettendo a dura prova i conti pubblici e molti 
paventavano un default dell’Italia. Il maxi esborso da 3,1 mi-
liardi di euro fece sensazione ma, da quel momento, le preoc-
cupazioni non sono diminuite, viste le nuove perdite che sono 
andate materializzandosi su altri derivati. Le banche coinvolte 
in questo genere di operazioni sono diciannove, da J.P. Morgan 
a Ubs, da Deutsche Bank a Goldman Sachs, stando a una lista 
diffusa qualche tempo fa dal ministero. Ma al di là dei nudi 
nomi, poco si sa. Non sono note le posizioni del Tesoro con 
ognuno degli istituti interessati, con quali ci sta guadagnando 
e con quali perdendo, quali motivi hanno determinato la scel-
ta di �rmare alcuni speci�ci contratti e quali analisi di rischio 
sono state condotte prima di farlo. 

Ecco perché il caso Morgan Stanley, al di là del tempo tra-
scorso, resta di grandissima attualità. Quei derivati ormai 
chiusi rappresentano infatti la punta di un iceberg costituito da 
decine e decine di contratti per ora ignoti, che i vari governi 
hanno sempre voluto mantenere il più possibile sotto il pelo 
dell’acqua. «La divulgazione», è la posizione espressa da Pier 
Carlo Padoan, ministro dell’Economia, «avrebbe ri essi pre-
giudizievoli che determinerebbero uno svantaggio competiti-
vo» dell’Italia rispetto alle banche e agli «altri Stati che fanno 
uso di questi strumenti». Tuttavia, anche senza rivelare i parti-
colari più minuti, nel faldone di documenti che hanno portato 
al maxi esborso del 2012 balzano agli occhi alcuni aspetti che 
meriterebbero risposte più precise.

I contratti che hanno determinato il maxi salasso di cinque 
anni fa sono principalmente quattro. Due sono di un genere 
chiamato “interest rate swap”, spesso indicato con le iniziali 
“Irs”; gli altri due nel gergo �nanziario vengono invece de�ni-
ti “swaption”. L’Irs è un accordo che vincola le due parti a 
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scambiarsi un �usso d’interessi, a scadenze e tassi pre�ssati. Nel 
più tipico dei casi, il Tesoro si impegna una volta l’anno a ver-
sare alla banca un tasso �sso pari, ad esempio, al 4 per cento di 
una cifra indicata come riferimento (tipo un miliardo di euro); 
la banca al contrario versa al Tesoro un tasso variabile, ad 
esempio l’Euribor. Se l’Euribor vale più del 4 per cento, ci gua-
dagna lo Stato; se vale meno, la banca. A questa struttura, le 
swaption aggiungono un tassello. Si tratta di opzioni che il 
Tesoro ha venduto alle banche e che, in un momento successi-
vo, permetteranno loro di entrare in un Irs o in un altro genere 
di swap, a tassi de�niti già in partenza. Ovviamente, quando  
l’opzione sarà esercitabile, la banca lo farà solo se le condizio-
ni di mercato saranno a lei favorevoli.

I documenti che l’Espresso ha potuto consultare, in realtà, 
mostrano che le operazioni intraprese con Morgan Stanley non 
sono state �ssate una volta e mai più toccate. I contratti sono 
infatti stati ridiscussi a più riprese, in alcuni casi quando la 
versione precedente aveva poche settimane di vita. È quindi più 
corretto parlare di quattro “famiglie” di derivati, incatenati 
l’uno all’altro. Anche qui il lessico della �nanza prevede una 
parola ad hoc: si dice che i contratti vengono “ristrutturati”, 
cioè che le condizioni vengono modi�cate cambiando l’entità 
degli interessi, piuttosto che la durata. Perché in alcuni casi 
questo sia avvenuto nel giro di pochissimo tempo, accrescendo 
in misura sensibile i rischi a cui il Tesoro si sottoponeva, è uno 
dei misteri che la semplice lettura degli atti non chiarisce.

UNA SORPRESA PER MONTI

Per inquadrare bene i fatti, bisogna partire dalla �ne, e cioè dai 
drammatici giorni di metà novembre 2011 in cui stava caden-
do l’ultimo governo di Silvio Berlusconi. Con i mercati in 
subbuglio e il �ato dei grandi organismi internazionali sul 
collo del successore Monti, Morgan Stanley invia al Tesoro una 
serie di sei memorandum «strettamente privati e con�denziali» 
nei quali affronta una discussione delicata. Il primo è datato 
14 novembre, il giorno stesso dell’incarico di governo a Mon-
ti, l’ultimo risale invece al 20 dicembre. In quei documenti la 
banca americana sottopone ai dirigenti del ministero dell’Eco-
nomia la decisione di esercitare una clausola presente in un 
vecchio accordo di 18 anni prima, datato 10 gennaio 1994, 
chiudendo anticipatamente tutti i contratti derivati sottoscrit-
ti da allora con il Tesoro e incassando sull’unghia svariati mi-
liardi di dollari. Che cosa diceva quella clausola?  

La risposta si trova nel documento originale del 1994, anzi 
in un allegato del cosiddetto “Isda master agreement”, una 
specie di accordo quadro �rmato quando il direttore generale 
del Tesoro era Mario Draghi, oggi presidente della Banca cen-

trale europea. A pagina 7 dell’alle-
gato è esplicitato quello che viene 
definito “Exposure Limit”. 
Sempli�cando al massimo, il 
senso è questo: se il valore di 
mercato dei derivati sotto-
scritti con il Tesoro è favore-
vole a Morgan Stanley e su-
pera la soglia di 50 milioni di 
dollari, la banca può decide-
re di chiudere in anticipo 
tutti i contratti, esigendo dal 
governo il pagamento dell’in-
tera cifra.

Per inquadrare bene il peso 
speci�co di questa clausola, bi-
sogna capire che cos’è il valore di 
mercato di un derivato, detto an-
che “mark to market”. Come abbia-
mo visto in precedenza, questo genere 
di strumenti prevede uno scambio di 
quattrini fra le due parti. Il valore di merca-
to del contratto, dunque, è la stima del �usso 
netto dei pagamenti che avverranno fra il Tesoro e 
la banca per l’intera durata del derivato, calcolato in base 
alle attuali condizioni di mercato. Quando si dice che il “mark 
to market” dei derivati del Tesoro è negativo per 36 miliardi, 
signi�ca che, con le correnti condizioni dei tassi, il governo 
durante la vita residua dei contratti pagherà alle banche 36 
miliardi in più di quanto riceverà da loro in termini di interes-
si. Le condizioni di mercato naturalmente variano, e il Tesoro 
ha sempre sostenuto che parlare di perdite future è fuorviante, 
perché la situazione potrebbe migliorare. Vero, come però è 
altrettanto vero che gran parte di quelle perdite sono attese 
veri�carsi negli anni più prossimi, quando la probabilità che 
effettivamente si concretizzino è più elevata.

Ecco il punto: quando Morgan Stanley si rivolge al Tesoro, 
nel novembre 2011, il valore di mercato dei derivati supera 
già in maniera abnorme la soglia di 50 milioni di dollari de-
�nita nel 1994. Il dettaglio viene messo nero su bianco in uno 
dei rari documenti scritti in italiano nella corrispondenza fra 
le due parti, un memorandum datato 22 novembre 2011. In 
questo appunto vengono elencati sei contratti che la banca 
intende chiudere o trasferire a altre controparti, il cui valore 
di mercato è negativo per il Tesoro per 3,5 miliardi di dollari, 
settanta volte il livello d’allarme di 50 milioni indicato 
nel “master agreement”di 18 anni prima. 

w

Carte
riservate

I derivati con Morgan 

Stanley ricadevano 

sotto un accordo 

quadro detto “Isda 

master agreement”, il 

cui frontespizio è 

riportato a pagina 20. 

Qui sopra c’è la 

clausola in cui si 

stabilisce che solo la 

banca può autorizzare 

la diffusione dei 

contenuti, a meno che 

l’ordine non arrivi da 

una corte o da altre 

istituzioni
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Date le sue dimensioni, è del tutto evidente che quel “buco” 
non si era formato nel giro di pochi giorni, ma in un periodo 
ben più lungo, e che quota 50 milioni era stata superata già da 
diversi anni. Perché allora la banca americana ha aspettato così 
tanto tempo per presentarsi all’incasso? E perché il Tesoro ha 
lasciato che il “mark to market” dei derivati sottoscritti con 
Morgan Stanley si gon�asse �no a un livello così insostenibile 
ma nel frattempo, come vedremo più avanti, non ha smesso di 
fare nuovi contratti con l’istituto?

L’ENFASI MANCATA

Nei documenti della banca americana una risposta alla prima 
domanda si rintraccia in una lettera spedita a cose fatte a Ma-
ria Cannata, responsabile della direzione debito pubblico del 
Tesoro, nella quale Morgan Stanley sostiene che le autorità 
degli Stati Uniti e della Gran Bretagna avevano acceso un faro 
sui rischi presenti nel suo portafoglio, di fatto chiedendo all’i-
stituto di esercitare la clausola per mettere al sicuro i pro�tti 
maturati. La lettera, inviata su richiesta della stessa Cannata, 
si chiude con una frase che suona come un atto di disponibilità, 
dopo una vicenda che al Tesoro doveva essere rimasta sullo 
stomaco: «Speriamo di lavorare con voi per raggiungere una 
soluzione accettabile per entrambi». 

Più dif�cile da digerire rischia di essere la risposta alla do-
manda sul perché il Tesoro non aveva smesso di fare derivati 
con l’istituto, quando già erano state superate le condizioni 
della clausola che metteva Morgan Stanley in una posizione di 
forza. Si tratta di un fatto importante, perché invalida qualsia-
si motivazione tecnica potessero avere i contratti: che senso ha 
stipulare un accordo che dovrebbe, ad esempio, garantire il 
Tesoro da un’evoluzione indesiderata dei tassi o dei cambi, se 
già al momento della �rma la banca è nelle condizioni di chiu-
dere il contratto e esigere il pagamento del valore di mercato?

Per spiegare ciò che sembra apparentemente inspiegabile, 
bisogna ricorrere a un documento diverso dai contratti e dalle 
lettere della banca. Si tratta di una perizia scritta all’inizio del 
2015 per la procura di Roma da un professore dell’Università 
di Tor Vergata, Ugo Pomante. I magistrati della capitale aveva-
no avviato un’indagine nei confronti di Monti e Padoan sul 
caso Morgan Stanley, sollecitati dalle denunce presentate da 
due associazioni dei consumatori, Adusbef e Federconsumato-
ri. L’indagine si è conclusa con una richiesta di archiviazione, 
accolta dal Tribunale dei ministri, ma la perizia presenta lo 
stesso alcuni passaggi di grande interesse, che fanno nascere un 
dubbio: al Tesoro non tutti erano a conoscenza della clausola 
incriminata. E chi doveva occuparsene, forse non ne ha valu-
tato le conseguenze con la necessaria attenzione. 

Nella sua perizia Pomante non esclude che, al momento del 
master agreement del 1994, la clausola avesse una sua legitti-
mità. Osserva però che una soglia così bassa com’erano i  50 
milioni di dollari rendeva necessario come minimo un moni-
toraggio costante della situazione dei contratti, al �ne di essere 
coscienti dei rischi che si correvano. E sostiene che, una volta 
avvicinata la soglia, il Tesoro avrebbe dovuto «evitare di stipu-
lare nuovi contratti con Morgan Stanley, in quanto ciò avrebbe 
accresciuto il valore nominale complessivo dell’esposizione in 
derivati, accrescendo di conseguenza il rischio di allontanarsi 
ulteriormente dalla soglia stessa». Il problema, dice il perito, è 
che, in base alla documentazione esaminata, nessuno sembra 
aver preso in considerazione le possibili conseguenze del con-
tratto. «È lecito ipotizzare che tale indifferenza sia �glia del 
fatto che il Ministero dell’Economia ignorasse l’esistenza della 
suddetta clausola», scrive Pomante, citando una testimonianza 
di Maria Cannata, nella quale la dirigente sostiene di «non aver 
avuto conoscenza di tale clausola sino al momento in cui il 
Tesoro ha dovuto assorbire il pacchetto di contratti della ex 
Infrastrutture Spa», e cioè nel luglio 2007. A conferma di una 
mancata valutazione che si è rivelata fatale, Pomante cita anche 
una e-mail inviata alla stessa Cannata da un altro funzionario 
del Tesoro, Fabrizio Tesseri: «Ritengo doveroso sottolineare 
come ci si sia ritrovati in questa “dif�cile” situazione per l’esi-
stenza stessa della clausola (…) per la mancata enfasi posta 
dalla controparte sull’importanza della stessa �no a pochissimo 
tempo fa», scrive Tesseri nel documento, sottolineando - con 
tanto di punto esclamativo �nale - come «con altre contropar-
ti abbiamo lavorato anni per l’eliminazione di clausole ben 
meno importanti!».

Dopo gli appartamenti e le polizze vita a insaputa dei bene-
�ciari, scopriamo così che in Italia esistono anche i contratti 
con clausole ignote a chi dovrebbe gestirli. Da altre testimo-
nianze già emerse in precedenza, si sa che il Tesoro si è sempre 
detto convinto che quella clausola non sarebbe stata esercitata 
e che la soglia di 50 milioni di dollari era già stata superata «da 
almeno dieci anni», come ha avuto modo di raccontare Maria 
Cannata. Mettendo insieme questi elementi con quelli che 
emergono ora dai documenti esaminati dall’Espresso, dunque, 
il problema è che gran parte del salasso di 3,1 miliardi subìto 
dal Tesoro nei primi giorni del 2012 è dovuta a derivati stipu-
lati o rinegoziati in anni in cui la clausola era, per così dire, già 
“attivata”. E avrebbe dovuto, di conseguenza, sconsigliare la 
�rma di nuovi accordi con la banca americana. 

Nel dicembre 2003, ad esempio, viene rinegoziata una swap-
tion venduta a Morgan Stanley nel 1999. Anche qui è ne-
cessario sempli�care un po’, perché si tratta di accordi 

Una clausola ignorata dal Tesoro  
ha obbligato il governo a versare 
più di 3 miliardi a Morgan Stanley
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Voragine nei conti pubblici
dati in miliardi di euro

Anno Flusso degli interessi Altri effetti di Totale
 dei derivati dello Stato aggiustamento Annuo*

2011 -2,1 -0,2 -2,4
2012 -3,8 -1,6 -5,5
2013 -2,7 -0,8 -3,5
2014 -3,6 -1,8 -5,4
2015 -3,1 -3,5 -6,7

Totale effetti negativi sul debito 2011-2015  -23,5
* Le somme riportate sono calcolate con i numeri originali delle prime due colonne, non troncati dopo la prima cifra decimale. Per 

tale motivo alcune cifre possono sembrare leggermente disallineate rispetto a quelle della prima e della seconda colonna

L’opzione 
peggiore

Qui a fianco è riportato 

un dettaglio del 

contratto dell’ottobre 

2004 che modifica una 

swaption firmata 

appena due mesi 

prima. Morgan Stanley 

esercitò l’opzione 

prevista dal contratto 

nel 2005, entrando in 

uno swap molto 

svantaggioso per il 

Tesoro, che per 

chiuderlo dovette 

versare 1,35 miliardi 

di euro

I dati della tabella fotografano due diversi effetti che i derivati hanno sul bilancio 
pubblico. La prima colonna quantifica il flusso degli interessi versati alle banche 
ogni anno, al netto degli interessi incassati dalle stesse. Il fatto che i numeri siano 
negativi significa quindi che il Tesoro ha pagato più interessi di quanti ne abbia 
incassati. La seconda colonna, invece, riporta altri effetti legati alle operazioni  
in derivati, come ad esempio le passività generate dal riacquisto di swaption, la 
cancellazione di contratti o la loro ristrutturazione.

Fonte: Elaborazioni su dati Istat
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molto complessi. Il vecchio contratto permetteva alla banca di 
entrare, a partire dal 2014, in un Irs del tipo classico: se lo 
avesse esercitato, Morgan Stanley per i successivi 25 anni 
avrebbe pagato al Tesoro un tasso variabile pari al Libor a 6 
mesi su un valore nominale di un miliardo di sterline, incassan-
do in cambio un �sso pari al 5 per cento. Quando dopo quattro 
anni il contratto viene rinegoziato, il Tesoro sembra fare una 
scommessa ancora più impegnativa su un futuro andamento 
rialzista dei tassi. Posticipa al 2028 la data in cui Morgan Stan-
ley potrà esercitare la swaption; allunga la durata dello swap 
che ne nascerebbe di altri cinque anni, portandola a comples-
sivi trent’anni; e soprattutto gon�a da 1 a 1,5 miliardi di ster-
line il valore nominale a cui si applicano i tassi per determina-
re i pagamenti che ne verrebbero.

Una serie di rinegoziazioni caratterizza anche un’altra swap-
tion, venduta dal Tesoro nel 2002, modi�cata leggermente nel 
settembre 2006 e in maniera più radicale appena due anni più 
tardi, nell’agosto 2008. Anch’essa verrà chiusa, esattamente 
come la precedente, con l’accordo di �ne 2011, con un pesan-
te esborso per il Tesoro. Dalla lettura dei contratti e dalle 
considerazioni di Pomante emerge una possibile ragione di 
questi due contratti. Entrambi sono collegati a altri derivati, 
degli swap sulle valute. Vendere le opzioni a Morgan Stanley, 
una mossa che il perito de�nisce «poco prudente», aveva come 
contropartita una riduzione degli oneri che il Tesoro pagava su 
questi ulteriori swap. Sta di fatto che, come abbiamo visto dal 
memorandum del 22 novembre 2011, tutti e quattro i contrat-
ti alla �ne presentavano valori di mercato fortemente negativi 
per il Tesoro (in totale: oltre 2 miliardi di dollari), che è stato 
costretto a sborsare cifre consistenti per chiudere entrambe le 
swaption e rimodulare i contratti sulle valute. Insomma, in 
cambio di un bene�cio di cassa immediato, il ministero ha 
accettato di caricarsi di rischi che, al dunque, gli si sono scate-
nati contro. Certamente poteva andare diversamente ma, come 
osserva Pomante, per coprirsi dai rischi le opzioni andrebbero 
comprate, non vendute.

BASTEREBBE UNA MOZIONE

Questa strategia traspare in maniera ancora più evidente dal 
più pesante dei contratti che Morgan Stanley ha deciso di 
chiudere in quelle prime, durissime settimane del governo 
Monti. L’operazione nasce il 12 luglio 2004, quattro giorni 
prima che l’allora premier Berlusconi promuovesse ministro 
dell’Economia il professore torinese Domenico Siniscalco, che 
conserverà insieme alla nuova carica quella di direttore gene-
rale del Tesoro, dove l’aveva portato Giulio Tremonti. Visti a 
posteriori, i termini dell’operazione mettono i brividi. 

Il Tesoro vende all’istituto americano una swaption che 
potrà essere esercitata appena un anno più tardi, il 26 agosto 
2005. Passano poche settimane e il 28 ottobre l’opzione viene 
rinegoziata, cambiando in parte i termini dell’Irs che Morgan 
Stanley potrà imporre esercitandola. Se con il primo contratto 
il valore nominale a cui applicare i tassi era pari a 2 miliardi di 
euro, con il secondo sale a 3 miliardi. Questo signi�ca che au-
menteranno in maniera cospicua i �ussi d’interessi che le due 
parti si scambieranno ma è chiaro che la banca ha il coltello 
dalla parte del manico: eserciterà la swaption soltanto se i 
tassi saranno a sua favore, dando vita a un contratto che legherà 
le due parti �no al 2035. Ma perché il Tesoro si è invischiato in 
un’operazione del genere? Forse per i premi che ha incassato: 
29 milioni con la vendita della prima opzione, più altri 18 con 
la rinegoziazione. Il totale fa 47 milioni. Purtroppo l’estate 
successiva i nodi vengono al pettine: Morgan Stanley esercita 
la swaption, entra in un Irs che al Tesoro costa moltissimo: 
alla �ne del 2011 il suo valore sarà negativo per 1,57 miliardi 
di dollari. Per chiuderlo la banca americana esigerà l’intera 
cifra, incassando 1,35 miliardi di euro. Quale poteva essere la 
ratio di una simile operazione? Il professor Pomante tenta 
un’interpretazione: «Può essere una strategia di gestione del 
debito pubblico in grado di de�nire, in ipotesi di esercizio 
dell’opzione, un tetto massimo all’indebitamento a tasso �sso 
in euro». Una sottigliezza che si scontra con un conto più ba-
nale ma, forse, non meno vero: nel 2004 il Tesoro ha voluto 
incassare 47 milioni di euro, puntando sul fatto che i tassi sa-
rebbero saliti. Non è successo, e la scommessa gli è costata una 
perdita pari a 33 volte tanto. 

La lettura dei contratti originali, dunque, fa nascere molti 
interrogativi. Uno di questi riguarda la natura della riservatezza 
che il Tesoro ha imposto sui derivati. Il ministro Padoan, che 
dalla sua ha il merito di aver rinunciato a questo genere di stru-
menti, limitandosi a ristrutturare quelli che i predecessori gli 
hanno lasciato in scomoda eredità, ha certamente le sue ragioni 
per motivare il ri�uto. Ma resta forte il sospetto che qualcosa, 
negli anni della �nanza creativa, non abbia funzionato. E per 
scardinare il segreto un suggerimento potrebbe venire proprio 
dalla clausola di riservatezza presente nel già citato allegato del 
“master agreement” del 1994. Dice che i contenuti dell’accordo 
possono essere divulgati solo con l’autorizzazione di Morgan 
Stanley. Ma che la “parte B”, ovvero il Tesoro, può divulgarli se 
a chiederli sono alcune  istituzioni, fra le quali è citato un “order” 
di un “legislative body”. Forse, dunque, basterebbe una mozio-
ne del parlamento per iniziare a fare chiarezza. Chissà se una 
simile clausola è presente in tutti i contratti, anche quelli sotto-
scritti con le altre banche. Q

Una swaption fu modificata a tempo 
record per incassare un premio. Ma 
la scommessa si rivelò disastrosa 
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CHE COSA SONO

I contratti derivati sono strumenti che 

impongono alle parti che li sottoscrivono di 

scambiarsi �ussi 
nanziari, a condizioni e a 

scadenze predeterminate. Prendono il 

nome dal fatto che il loro valore “deriva” 

dalle quotazioni di mercato di alcuni fattori 

a cui sono legati, come i cambi di una 

valuta o i tassi d’interesse.

I PIÙ DIFFUSI

I più presenti nel portafoglio del Tesoro sono 

i cosiddetti “Interest rate swap” (o Irs), che 

signi
ca “scambio di tassi d’interesse”. In 

genere sono del tipo “tasso 
sso” contro 

“tasso variabile”. Un esempio può essere 

questo: dato un valore di un miliardo di euro, 

detto nominale, prevedono che una volta 

l’anno il Tesoro verserà alla banca il 4 per 

cento di un miliardo (il “tasso 
sso”), mentre 

la banca verserà al Tesoro il tasso Euribor 

applicato a un miliardo (il “variabile”).  

Se l’Euribor sarà sopra il 4 per cento,  

ci guadagnerà il Tesoro; se sarà  

sotto, la banca.

PERCHÉ SI FANNO

Se ben costruiti, possono avere una 
nalità 

assicurativa: quando i tassi d’interesse 

aumentano, il Tesoro è costretto a 

corrispondere agli investitori che comprano 

titoli di Stato interessi più elevati. In linea 

teorica, un Irs può dunque scaricare sulla 

banca controparte il costo aggiuntivo di un 

irrigidimento dei tassi.

LE PAURE

Come si intuisce dall’esempio, i derivati 

possono muovere enormi quantità di denaro 

senza investimenti iniziali. Ci si può 

guadagnare molto, se i mercati si muovono 

nelle condizioni a noi favorevoli; allo stesso 

modo si possono perdere cifre colossali. La 

loro rischiosità è nota da tempo, visto il ruolo 

avuto in alcuni casi di fallimento che hanno 

fatto storia, dalla banca inglese Barings 

(1995) alla compagnia energetica texana 

Enron (2001). I derivati sono stati chiamati 

in causa anche per il default della Grecia, 

che li ha utilizzati per nascondere le vere 

condizioni dei conti pubblici. 

QUANDO NASCONO

Il governo italiano inizia a fare ricorso ai 

derivati negli anni Ottanta, per proteggersi 

dalle perdite potenziali sui titoli di Stato 

emessi in valuta estera, in un periodo in cui 

la lira era soggetta a forti svalutazioni. I 

primi sono del tipo “cross currency swap”, 

legati dunque al cambio della lira (e poi 

dell’euro).

LE REGOLE DI DINI

Il 10 novembre 1995 il 

premier Lamberto 

Dini 
rmò un 

decreto 

con regole 

Dizionario
di una catastrofe
Cosa vuol dire “contratti derivati”

Amarissimo 
profitto

Per vendere e 

modificare la swaption 

riportata nella figura di 

pagina 25,  il Tesoro 

incassò un duplice 

premio. Come si vede 

dal dettaglio a sinistra, 

il premio fu di 29 

milioni per il contratto 

originale e di altri 18 

per la modifica. Alla 

fine però il Tesoro ci ha 

perso una somma 33 

volte più grande di 

quella incassata

Il ministro Pier Carlo Padoan ha difeso 

i motivi della riservatezza sui contratti
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più precise per la sottoscrizione dei derivati, 

ampliando il tipo di quelli utilizzabili. Venne 

così formalizzata la possibilità di utilizzarli 

per ristrutturare i prestiti in lire, ovvero per 

cambiare il �usso degli interessi previsto 

dai tassi d’interesse dei titoli di Stato.  

Da allora si intensi�cano gli swap.   

ARRIVA TREMONTI 

A metà degli anni Novanta gli enti locali 

iniziano a indebitarsi sempre più e, nel 

1996, il governo di Romano Prodi li obbliga 

a coprirsi con un derivato dal rischio 

cambio, nel caso emettano prestiti in 

valuta. La svolta arriva però dal 2001  

con Giulio Tremonti ministro dell’Economia. 

Regioni, Province e Comuni sottoscrivono 

un numero crescente di derivati, così come 

fa lo Stato. Come ha spiegato in parlamento 

Maria Cannata, dirigente del Tesoro, tra  

il 2000 e il 2005 attraverso i derivati il 

governo aveva perseguito il duplice obiettivo 

di contenere il fabbisogno di cassa  

e di allungare la vita del debito.

ECCO LE SWAPTION

Per ottenere questi obiettivi, oltre agli 

“Interest rate swap” vengono utilizzati 

anche dei contratti più complessi, chiamati 

“swaption”. Si tratta di opzioni che le 

banche comprano versando al Tesoro una 

certa cifra (il cosiddetto premio), ottenendo 

la possibilità di entrare in seguito un Irs a 

condizioni pre�ssate. In pratica, pagando  

il premio, la banca si assicura la possibilità 

di accendere un nuovo swap, e di farlo se e 

soltanto l’andamento dei tassi lo renderà 

conveniente, a danno dello Stato.

I PROBLEMI

Nel 2006, con l’arrivo di Tommaso Padoa-

Schioppa al ministero dell’Economia, viene 

ristretta la possibilità degli enti locali di fare 

nuovi derivati e, stando a quanto riferito da 

Maria Cannata, abbandonata la strategia di 

contenere il fabbisogno di cassa del Tesoro. 

Stando ai dati uf�ciali, è dal 2006 che la 

gestione dei derivati smette di generare  

un �usso netto d’interessi positivo per le 

casse dello Stato. Quanto questo dipenda 

dai contratti �rmati negli anni precedenti  

e quanto da quelli successivi, in base  

alle informazioni rivelate �nora è però 

impossibile da sapere.

SCOPPIA LA GRANA

L’allarme derivati scoppia all’inizio del 

2012, quando il Tesoro è costretto a 

chiudere una serie di contratti fatti con 

Morgan Stanley, versando alla banca 3,1 

miliardi di euro in due tranche. L’operazione 

nasce da un accordo quadro del gennaio 

1994 che regola questo genere di 

strumenti fra il Tesoro e l’istituto; 

nell’accordo è presente una clausola 

unilaterale che permette alla banca  

di chiudere in anticipo tutti i contratti 

sottostanti, nel momento in cui le 

condizioni di mercato fanno prevedere 

incassi futuri favorevoli all’istituto superiori 

a 50 milioni di dollari. Come si scoprirà in 

seguito, la soglia era stata superata da 

tempo, senza che la clausola fosse 

I più rischiosi
Valore di mercato dei derivati sottoscritti dal Tesoro con le banche, suddivisi per categorie 

(dati relativi a dicembre 2015 in miliardi di euro)

Tipo di contratti Valore Profitti (+) o perdite (-)
 nozionale  potenziali

Derivati sui cambi 13,7 +1,5
Interest rate swap 122,1  -32,3
Swaption 15,0  -5,9
Totale 150,8  -36,6
I dati della tabella fotografano due diversi effetti che i derivati hanno sul bilancio pubblico. La prima colonna Il nozionale di un 
derivato è il valore di riferimento a cui si applicano i tassi d’interesse che determinano, anno dopo anno, il flusso degli interessi 
che il Tesoro e la banca controparte si scambiano. Il valore di mercato (o “mark to market”) rappresenta i profitti o le perdite 
che il Tesoro realizzerà lungo l’intera durata di vita del contratto, calcolato alle attuali condizioni di mercato. 

Fonte: Ministero dell’Economia
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esercitata. Nel 2012 il responsabile  

di Morgan Stanley in Italia è Domenico 

Siniscalco, che tra il 2001 e il 2005  

è stato direttore generale del Tesoro.

IL MARK TO MARKET

Negli anni successivi emerge un dato 

che suscita preoccupazioni ulteriori. Il 

valore di mercato (o “mark to market”) 

dei derivati del Tesoro in essere 

peggiora sempre più, raggiungendo alla 

�ne del 2014 un picco di 42 miliardi.  

Il Tesoro sostiene che non si tratta  

di un fatto a cui dare troppo peso, visto 

che le condizioni di mercato potrebbero 

cambiare, riducendo le perdite. Su 

questa linea si schiera anche il ministro 

Pier Carlo Padoan, che sottolinea allo 

stesso tempo come i derivati siano  

un problema ereditato dal passato  

e che non ne verranno più fatti di nuovi.

I COSTI

Questa spiegazione nasconde però due 

problemi. Il primo è che ogni anno, tra oneri 

�nanziari netti versati alle banche e costi 

connessi, le perdite si materializzano via via 

in costi reali. I dati relativi al quinquennio 

2011-2015 dicono che si tratta di 23,5 

miliardi in totale, con una media annua  

di 4,7 e un record di 6,7 miliardi nell’ultimo 

anno del periodo, il 2015 (vedi �gura a 

pagina 25). Il secondo è che le perdite 

future, almeno negli anni più vicini, non sono 

soltanto potenziali ma molto probabili.

IL SEGRETO

Il Tesoro e le altre istituzioni �nora si sono 

sempre ri�utati di mostrare i contratti dei 

derivati a chi ne faceva richiesta. Il 

giornalista Guido Romeo, co-fondatore 

dell’organizzazione non governativa “Diritto 

di Sapere” ha fatto una richiesta di accesso 

agli atti al Tesoro, senza ottenere risposta. 

Si è dunque appellato prima al Tar, poi al 

Consiglio di Stato, venendo sempre respinto. 

Ci hanno provato anche alcuni parlamentari 

del Movimento 5 Stelle, la cui richiesta è 

stata respinta dalla Commissione per 

l’accesso ai documenti della Pubblica 

amministrazione. Tra gli esponenti del 

Tesoro, l’ultimo a rispondere negativamente 

è stato il direttore generale del Tesoro, 

Vincenzo La Via, durante l’indagine 

conoscitiva effettuata dalla Commissione 

Finanze della Camera nel 2015. 

L’INDAGINE DELLA CORTE

L’anno scorso la Corte dei Conti del Lazio ha 

fatto sapere di aver avviato un’indagine sui 

derivati sottoscritti fra il Tesoro e Morgan 

Stanley, costati alle casse pubbliche 3,1 

miliardi di euro. In un documento pubblico 

ha ipotizzato un danno a carico dello Stato 

pari a 3,8 miliardi, che tiene conto anche  

dei costi sostenuti per reperire la somma 

miliardaria versata nel 2012 alla banca 

americana. Lo scorso luglio Morgan Stanley 

ha reso noto in bilancio di aver ricevuto una 

prima contestazione da parte della Corte, 

nei confronti della quale ha annunciato di 

volersi difendere, ritenendola non corretta.  

Il 14 settembre scorso, poi, il sito del 

quotidiano la Repubblica ha rivelato che un 

pubblico ministero della Corte, Massimiliano 

Minerva, ha convocato la banca e quattro fra 

dirigenti del Tesoro e ex ministri, avviando  

le audizioni per portare, eventualmente,  

a contestazioni formali. Si tratta degli ex 

ministri Siniscalco e Vittorio Grilli,  

oltre ai dirigenti La Via e Cannata. Q

La lista 
dei 

contratti

Con questo documento, 

datato 22 dicembre 

2011, vennero definiti i 

termini degli accordi 

che portarono alla 

chiusura di parte dei 

contratti con Morgan 

Stanley, costringendo il 

Tesoro a un esborso in 

due tranche per un 

totale di 3,1 miliardi di 

euro. I derivati erano 

stati firmati o 

rinegoziati pochi anni 

prima
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come per esempio l’aumento dei tassi d’interesse. Se i tassi 

aumentano, infatti, crescono generalmente anche i costi per chi si 

è indebitato. Poiché l’Italia ha uno dei maggiori debiti pubblici al 

mondo, può non sorprendere il fatto che il nostro Paese abbia 

sottoscritto parecchi derivati. I rischi connessi a questi strumenti 

sono però altissimi. E noti da tempo. Warren Buffett, considerato 

unanimemente il più grande investitore di Borsa di tutti i tempi, già 

nel 2002 li aveva de niti «armi  nanziarie di distruzione di massa». 

Armi che hanno procurato ferite pesantissime al bilancio pubblico 

italiano, ma non a quello degli altri Paesi europei che li hanno 

sottoscritti. Gli unici dati uf ciali che permettono di tracciare  

un confronto con le altre nazioni risalgono al 2013, quando la 

situazione dei contratti  rmati dal nostro ministero dell’Economia 

non era ancora degenerata ai livelli raggiunti negli anni successivi. 

Già allora, tuttavia, la situazione era grave. Per capirlo bisogna 

prendere in considerazione il “mark to market”, valore che indica  

il guadagno o la perdita potenziale dei 

derivati comprati da un Paese. Ebbene,  

nel 2013 il mark to market dei derivati 

sottoscritti dall’Italia era negativo per 28,9 

miliardi di euro. Tralasciamo pure il fatto 

che solo un anno dopo il rosso teorico era 

già arrivato a 42 miliardi. Il punto è un altro. 

E cioè che ai nostri vicini la scommessa è 

andata meglio, a volte molto meglio. Nel 

2013 le perdite potenziali della Germania 

erano infatti pari a 16 miliardi, quelle  

della Grecia s oravano i 4 miliardi, quelle 

del Portogallo ammontavano a poco più  

di 1 miliardo. Alcuni Paesi, come Spagna  

Prima pagina Esclusivo

In un libro il perché 
dello scandalo
L’Italia non è stata l’unica a scommettere sui derivati. Delle nazioni 

che fanno parte dell’Unione europea, però, il nostro Paese è quello 

messo peggio. È questo uno dei dati più impressionanti contenuti 

nel libro “La voragine”, scritto dal giornalista dell’Espresso Luca 

Piana e appena pubblicato da Mondadori. Con un linguaggio 

comprensibile anche ai non addetti ai lavori, il libro indaga il 

complicato mondo dei derivati, strumenti  nanziari che nel silenzio 

generale hanno scavato un buco enorme nei conti pubblici italiani,  

e i cui effetti rischiano di farsi sentire ancora per molti anni  

sulla vita pratica dei cittadini.   

I derivati in teoria dovrebbero servire per assicurarsi contro i rischi, 

E alla fine 
le firme

A sinistra, le firme che 

chiudono il documento 

di pagina 29: Robert 

Rooney, general 

manager di Morgan 

Stanley International, e 

Maria Cannata, capo 

della direzione debito 

pubblico del Tesoro.  

Sopra: la copertina del 

libro-inchiesta “La 

Voragine”, scritto da 

Luca Piana, giornalista 

dell’Espresso

Da sinistra: Domenico Siniscalco, Vittorio Grilli e Maria Cannata
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I
L MONTE DEI PASCHI davvero non porta fortuna 
all’ex ministro  Vittorio Grilli. «Mps è una ban-
ca solida», garantiva Grilli nel 2013, quando 
guidava il dicastero dell’Economia. Tanto so-
lida che adesso il governo si prepara a spende-
re otto miliardi per evitare il crac del Monte. 
Il salvagente pubblico è diventato indispensa-

bile dopo il naufragio, poche settimane fa, di un 
aumento di capitale. E tra gli sponsor di quest’ultima 
operazione �nita nelle secche del mercato troviamo 
ancora lui, Grilli, ora in veste di banchiere per Jp 
Morgan, colosso della �nanza Usa.

Sul salvataggio di Mps aveva messo la faccia (per-
dendola) anche l’allora premier Matteo Renzi che a 
gennaio 2016 consigliava di investire nell’istituto 
senese, ormai «risanato». Solo Grilli però è stato 
capace di inciampare due volte: prima come uomo 
di governo e poi da manager privato. Sono cose che 
capitano nei cieli della �nanza, dove la pratica delle 
cosiddette “sliding doors”, le porte girevoli tra pol-
trone di Stato e incarichi nelle corporations, si è or-
mai consolidata. A parte il caso degli Stati Uniti, 
dove i passaggi da una barricata all’altra sono stati 
innumerevoli negli ultimi anni, in Europa ha dato 
scandalo l’ex presidente della Commissione Ue, Ma-
nuel Barroso, portoghese, nominato a luglio 2016 
presidente non esecutivo della banca d’affari ameri-
cana Goldman Sachs.

Poi ci sono le sliding doors all’italiana. Le cronache 
dell’ultimo ventennio hanno raccontato i casi di 
Gianni Letta, Mario Monti e Romano Prodi, tutti 
assunti, in tempi diversi, dalla solita Goldman Sachs 
come consulenti. Il capitolo più recente riguarda però 
la storia nostrana dei derivati di Stato. La Corte dei 
Conti, che indaga sulla vicenda, ha chiamato in cau-
sa, tra gli altri,  anche Grilli e Domenico Siniscalco, 
direttore generale del Tesoro e poi ministro dell’Eco-
nomia tra il 2004 e il 2005. Entrambi, come rappre-
sentanti dello Stato, hanno avuto un ruolo nella sti-
pula e nella chiusura, che risale al 2011, dei contrat-
ti derivati che hanno provocato perdite per 3,8 mi-
liardi per le casse pubbliche, stando alle stime della 
Corte. Anche Jp Morgan, che ha arruolato Grilli 
come manager, ha fatto da controparte alla Repub-
blica italiana per operazioni �nanziarie ad alto ri-
schio. L’indagine riguarda però solo i derivati a suo 
tempo stipulati con Morgan Stanley. E qui Siniscalco 
si è trovato a recitare due ruoli. Ha cominciato da 
ministro, per poi passare nel 2006 sul fronte opposto, 
quello vincente, come vicepresidente per l’Europa 
proprio di Morgan Stanley. Effetto sliding doors. Q

Ghigliottina  

Per l’ex ministro 
una poltrona in banca
di Vittorio Malagutti

Chi ci ha perso,  
chi ci ha guadagnato
(dati in milioni di euro, relativi al 2015)

Italia -3.834
Grecia -587
Germania -475
Francia +167
Finlandia +757
Paesi Bassi +5.308
I dati della tabella fotografano due diversi effetti che i derivati 
hanno sul bilancio pubblico. Per valutare il rispetto dei 
parametri del Patto di stabilità, l’ufficio statistico europeo 
Eurostat pubblica i dati relativi all’impatto che i derivati 
hanno sul fabbisogno finanziario di ogni governo. In questa 
nostra rielaborazione, se il dato è negativo, significa che i 
derivati hanno assorbito cassa; se è positivo, significa che 

hanno generato un flusso di cassa favorevole per lo Stato. 

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat

e Belgio, non hanno mai sottoscritto derivati, mentre tra quelli che 

hanno deciso di scommettere c’è anche chi potrebbe guadagnarci. 

Nazioni come la Danimarca, l’Olanda, la Svezia, la Finlandia, 

l’Irlanda e la Francia segnavano infatti – sempre nel 2013 - mark to 

market positivi, ovvero potenziali pro�tti su quei contratti. Com’è 

possibile? I governi che si sono succeduti in Italia negli anni passati 

sono stati sfortunati nelle loro scommesse �nanziarie o hanno 

consapevolmente scaricato le perdite sui loro successori? Risposte 

precise a queste domande sono impossibili da dare perché, come 

spiega Piana nel suo libro, «a dispetto degli interessi in gioco e del 

diritto degli italiani a essere informati sul modo in cui i loro quattrini 

vengono spesi, sui derivati esiste di fatto un segreto di Stato». 

Insomma, non si possono conoscere i dettagli di tutti i derivati 

sottoscritti con le banche d’affari, e non si possono di conseguenza 

attribuire con certezza eventuali responsabilità dei politici o dei 

dirigenti che si sono succeduti al ministero dell’Economia. Di sicuro 

c’è un fatto. Come emerso grazie all’indagine della Commissione 

Finanze della Camera e ai calcoli contenuti ne “La voragine”, solo 

dal 2011 al 2015 l’Italia ha subito un costo di 23,5 miliardi di euro 

per effetto degli interessi netti pagati sui derivati e degli altri oneri 

connessi. In media equivalgono a 4,7 miliardi 

l’anno. Una somma enorme. Basti dire che  

per aiutare i cittadini più poveri lo Stato  

spende 1 miliardo l’anno. 

La scommessa persa sui derivati ha dunque 

privato il Paese di risorse importanti in un 

momento di crisi. E potrebbe non essere �nita 

qui. I contratti attivi restano molti, anche se 

non si sa con precisione quanti siano. Gli ultimi 

scadranno nel 2062.  Stefano Vergine
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Politica Giochi di palazzo

Le elezioni subito o nel 2018? È il  d
sono iniziate le “grandi manovre” d

Caccia al p

Via!

Il Pd va alla conta 
interna sul futuro 
della legislatura: 

voto a giugno o nel 
2018? Con quale 
legge elettorale?

di Marco Damilano 

illustrazioni di Duluoz

Il Coccodrillo
Da Letta a Renzi, divora 

leader e stagioni 
politiche. Franceschini 

progetta la sua strategia 
per restare protagonista 

nella prossima legislatura
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il  dilemma di Renzi. Ma dietro di lui 
vre” dei candidati a Palazzo Chigi

l premier
P

RIMARIE, CONGRESSO, coalizione, voto 
anticipato a giugno, elezioni nel 2018. Tutte 
le carte sembrano ancora in mano a Matteo 
Renzi, alla vigilia della direzione del Pd di 
lunedì 13 febbraio, alle prese con competi-
tori interni che si chiamano Michele Emilia-
no, Roberto Speranza, Enrico Rossi: dif ci-

le che possano impensierirlo. Ma l’ex premier e segretario 
del Pd si sbaglia perché attorno allo scontro interno al suo 
partito si muovono altre candidature, non dichiarate ma 
visibili a occhio nudo. Non corrono per la leadership del Pd, 
quella la lasciano volentieri a Renzi, o a chi vincerà il con-
gresso. La gara ha un’altra posta in palio: Palazzo Chigi. Chi 
farà il premier nella prossima legislatura. E se almeno per 
ora è probabile che il candidato prescelto sia ancora una 
volta un esponente del Pd, non è più scontato che sia Renzi 
o il numero uno di largo del Nazareno. C’è chi lo dice aper-
tamente. «Bisogna modi care la regola per cui il capo del 
partito è in automatico il candidato premier. Bisogna torna-
re a separare i ruoli», dice l’ex competitore per la segreteria 
del 2013 Gianni Cuperlo. Anche Pier Luigi Bersani la pensa 
così. E soprattutto si muovono in questa direzione i due 
ministri che raccolgono truppe e consensi nei gruppi parla-
mentari, gli eredi delle stirpi democristiane e comuniste, 
Dario Franceschini e Andrea Orlando: dividere i ruoli, un 
segretario a tempo pieno e un candidato premier. A sorpre-
sa, per no Renzi, in privato, sembra essere d’accordo: «Non 
è detto che sia io a candidarmi per Palazzo Chigi la prossima 
volta. Ci sono anche Graziano Delrio o Paolo Gentiloni», 
ripete l’ex premier. Ma non si sa con quanta convinzione, 
perché nelle ultime settimane le mosse dei potenziali rivali 
vengono in realtà ispezionate con sospetto e timore.

Da settimane, per esempio, è  nito nel mirino dei ren-

La Chiave
Il volto nuovo Carlo 

Calenda si muove tra 
ambienti internazionali  
e Bersani, per aprire  
la porta che conduce  

alla premiership


