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GIORNALE DI BRESCIA

Summit dei Nobel dell’economia in Franciacorta

Agli «European Colloquia» si discute della crisi. Iniziativa di Istituto Iseo e Pioneer [nvestments

ISEO [lsummit di economisti e Nobel e
stato programmato quasi un anno fa,
ma non potrebbe cadere in un momen-
to pit attuale. Tl crollo delle borse, i defi-
cit di bilancio, le ipotesi di recessione
economica sono solo alcune delle ragio-
ni del grande interesse che circonda la
quinta edizione degli «European Collo-
quia», iniziativa promossa dall Tstituto
Iseo (Istituto per gli studi economici e
I'accupazione) con Pioneer Investmen-
ts, societad'investimenti del gruppo Uni-
credit. 1l tema scelto «Un’epoca di ma-
cro e microfriziones ¢ straordinariamen-
teattuale. Come di primissimo piano so-

noirelatorichiamalti a dare risposte su-
glisquilibri economici che assillanocitia-
dini e politici. I Premi Nobel Robert En-
gle (2003) James Mirrlees (1996) e Chri-
stopher Pissarides (2010] arriveranno al
Relais Franciacorta il prossimo 14 set-
tembre dove discuteranno di temi di
scottante attualita davanti ad una platea
internazionale composta da quasi 350
importanti imprenditori invitati da Pio-
neer Investments, accademici, studenti
ed esponenti del mondo politico istitu-
zionale provenienti da tutto il mondo.
Trairelatorisono attesi traglialtrianche
Arrigo Sadun, direttore esecutivo del

Fmi; Marco Buli direttore generale Eco-
fin della Commisione Europea; Robert
Wescott e consigliere economico del pre-
sidente Bill Clinton.

«Verranno affrontate questioni di forte
interesse eattualita come lasostenibilita
di un crescita sul debito dell'economia,
la crisi degli Stati, in particolare Italia,
Grecia, Portogallo, gli effetti delle politi-
cherecessive sull’occupazione - spiegail
vicepresidente dell'Istituto Iseo, il sinda-
co Riccardo Venchiarutti -. Questa edi-
zione degli European Colloquia gratifica
particolarmente I'impegno del nostro
Istituto. Dopo aver fatto negli anni passa-

ti tappa nelle piti importanti citta euro-
pee come Praga nel 2006, Vienna nel
2007, Venezia nel 2008 e Londra nel
2010, siamo riusciti a portare questo
evento internazionale sul Sebino ed in
Franciacorta, dove soggiorneranno qua-
si 350 ospiti». Un evento quindi impor-
tante non solodal punto di vista cultura-
le ma anche sotto il profilo turistico -
spiega ancora Venchiarutti - visto che
per tre giorni I territorio ranciacortino
sara invaso dai partecipanti del conve-
gnointeressati, oltrealla parte convegni-
stica, anche alla scoperta del territorio.
Gli European Colloquia non sono aperti
al pubblico, i partecipanti sono stati
espressamente invitati da Iseo e Pione-
er, machifosse particolarmente interes-
sato pudfarerichiesta d'iscrizione all'in-
dirizzo segreteria(@istiseo.org.

Roberto Ragazzi
L’attuale Nobel
dell’economia
Pissarides
o =
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FINANZA

LA PROSSIMA SETTIMAN/

Manovra, Il testo
della: manovra
finanziaria & in
discussione alla
Camera.

LUMEDI

IncontriMilano. Premiasione
dei vincitori di Photodreaming.
Partecipano Massimo Ferlin,
Denis Cuarti e Ivan Olita (Palaz-
zo dei (viureconsultl, piazza
Mercanti 2).

Cda. Digital Bros
(hilaneio), Grandi
Viaggi (trimestra-
i),

Incontri/fCarugate (Mi). Tkea
Italia presenta i nsultati econo-
mici ¢ le previsioni per il 2012
(Negozio di Carugate, via
dell’Artigianato 7).

Incontri/Roma. Anie/Assifer
presentana lo studio Lindustria
ferroviaria taliana nella competi-

zione plobale (Senato, sala Capi-
tolare, pinzza della Minerva 38).

Incontri/lseo.
Pioneer Investment
e l'lstituto [seo pre-
gentano il ciclo di
incontri Exropean
Colloguia (Relais Franciacorta,
via Manzoni 29, Colombare di
Cortefranca - Brescia),

Cda. Yorkville
Bhn (semestrale).

RIOVEDM

Incontri/Roma.

Convegno di Con-
findustria Le sfide della politica
economice (viale dell’Astrono-
mia 30, h 10.00).

Incontri/Milano.
Intesa Sanpaolo
presenta il progel-
to dedicato agli
s | under 35 [via Tori-
no 12, h 11.00),




IL GIORNO
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ACCADE 0GGl: ore 6,30 | TOKYO: Dati sulla produzione industriale nel mese di luglio ore 8,30 | ISEO (BS): Apre
‘European Colloquia’: partecipano Roger Yates [Ceo Pioneer Investment] e Arrigo Sadun (Executive director
Imf). ore 17 | BRUXELLES: Saranno diffusi i dati relativi alla produzione industriale nell’'Eurozona. ore 14.30 |
WASHINGTON: Verranno resi noti i dati delle vendite al dettaglio negli Stati Uniti. A seguire i numeri relativi alle
scorte delle imprese e alle scorte di greggio. ore /7| ROMA: La Camera vota la fiducia sulla manovra
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Imf). ore 17 | BRUXELLES: Saranno diffusi i dati relativi alla produzione industriale nell'Eurozona. ore 14.30 |
WASHINGTON: Verranno resi noti i dati delle vendite al dettaglio negli Stati Uniti. A seguire i numeri relativi alle
scorte delle imprese e alle scorte di greggio. ore /7 | ROMA: La Camera vota la fiducia sulla manovra
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Meno reddito e tutele
Cosl1igiovani pagano
i costi della flessibilita

FIMIE RICICEACAE FEGINE 3

[l Nobel Pissarides:
disoccupazione
la prima emergenza

SEICOARRGHE T




DAL NOSTRO INVIATO
A IS0 (BRESCIA)
PieTRO SACCO

hristopher Pissarides

non 1‘.'I.Iﬁl e55ere neu-

trale quando parla
della Grecia. Il premio No-
bel perl'economia 2010 - ie-
ri a Iseo per gli EuruFean
Colloquia organizzat dal
fondo Pioneer e dall’ Istititu-
1o Iseo - & nato e cresciuto
nei territori greci di Nicosia,
la capitale cipriota. E nei
mesi scorsi il professore del-
la London School of Econo-
mics—che havinto il premio
assieme al maestro Peter
Diamond e al collega Dale
Mortensen per i loro studi
sulle dinamiche della do-
manda e dell'offerta nel
mercato del lavoro-ha col-
laborato con il governo di
George Papandreou per ela-
borare le dolorose misure
necessarie a riequilibrare i
conti ellenici e riportare la
crescita attorno al Parteno-
ne,
Professor Pissarides, I'ipo-
tesi della bancarotta greca
si fa sempre pin realistica.
Cusagmﬁfareﬁtenepersa]-
varsit
Sono tante le misure che la
Grecia dovrebbe adottare. [l
Paese ha un assoluto biso-
gno di modernizzare I'eco-
nomia favorendo |'espan-
sione nei servizi, riducendo
il ruolo dello Stato ¢ ren-
dendo pii flessibile il mer-
cato del lavoro. Atene po-
trebbe proporsi come anel-
lo di contatto dell'Europa
con i Balcani e il Medio O-
riente. Ma so che questa @
un'utopia. Quello che reali-
sticamente la Grecia pud fa-
re ¢ intensificare le riforme
strutturali gia E;Iﬁaenmle, !
governo sta andando in que-

sta direzione. La popolazio-
ne cantinuera ad opporsi,
ma alla fine anche i pii1 osti-

nati Lc:l|:sir.e=rmu~.

In quali altri Stati europei la
riforma del mercato del la-
voro & piin urgente?

Ohre alla Grecia, sicura-
mente la Spagna ha molo
bisogno di ritorme, Il suo
tasso di disoccupazione lo
conferma. Madrid ha un’ec-
cessiva protezione per i la-
voratori a tempo indetermi-
nato mentre non ne ha nes-
suna perquelli flessibili. An-
che la Francia ha un proble-
ma con i suoi giovani, che
hanno redditi troppo infe-
riori a quelli dei pii vecchi.
Poi c'e I'ltalia, che ha an-
ch'essa vecchi contratti
troppo rigidi e nuovi con-
tratti troppo insicuri. Ma @
un caso strano: i giovani da
voi fanno molto affidamen-
to economico sulla famiglia,

e questo permetie allo Siato
di mantenere deboli i piani
per il supporto e il reinseri-
mento lavorativo dei disoc-
cupati. Una caratieristica
molto negativa per la

vostra economia, A- am i

vreste infatti biso-
Enu di pit flessi-

ilité sui contrat-
ti a tempo inde-
lerminato e piu
protezione per
quelli tempora-
nei. Il caso Fiat di-
mostra che, con le
leggi attuali, le gran
diimprese faticano a re-
stare in ltalia.
A quale modello con-
siglia di ispirarsi?
Mi convince il si-
stema adottato
nei Paesiscandi-
navi, dove i con-
tratti di lavoro

- |

non sono parti-

colarmente protetti e lo sfor-
zo dello Stato € tutto teso al
reinserimento dei disoccu-
pati nel mercato, Lobiettivo
prioritario di un governo,

per quanto  riguarda

. I'nccupazione, deve

essere quelln i ri-
durre il tempo di

disoccupazio-
ne, non di
proteggere
chiillavorolo
ha gia.
Con la crisi del debito pub-

blico nell'area euro ¢'e spa-
zio per riforme del mercato
del lavoro?
Non dobbiamo esagerare
'allarme sui deficit eu-
ropei. 1l vero pro-
blema del-
I'Eurnpa sta
nell'eco-
i nomia




reale, che non cresce e ge-
nera disoccupazione. Per
questo non mi sembra una
buona idea quella di taglia-
re la spesa pubblica senza
considerare i possibili effet-
ti sull’occupazione, Occor-
re piuttosto indirizzare me-
lio la spesa per il lavoro,

. quello che si propone di
fare I'American Jobs Act di
Obama. E un piano che la
convince?

Vintervista

Le imprese americane han-
no volonta di assumere, ma
lo fanno a un ritmo inferio-
re rispetto alle previsioni, O-
bama vuole spingerle ad ac-
celerare. Se il suo program-
ma sara indirizzato a speci-
fici gruppi di disoccupati
stavolta potrebbe funziona-
Fe, Se Sard un piano generi-
co non dara risultati. Ma
penso che in realta non riu-
scira nemmeno ad ottenere
il via libera del Congresso.

Per1'economista greco-
cipriota l'allarme sui
deficit e «esagerato»

I governi dovrebbero
lavorare per rilanciare
I'occupazione. A partire
dal modello scandinavo

] “ SULLITALIA

Per lo studioso i vecchi
contratti sono troppo
protetti, quelli nuovi troppo
p}n:llcc-. Eil casndl_:iat dimostra
che per i grandi gruppi

il Berpaese e ditficile
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Fmi, Sadun «bacchetta» madame Lagarde

ISEO (BRESCIA). Doppio Madame Lagarde ha espresso considererei necessariamente |a
attacco per Christine Lagarde, come capo dello staff e come osizione espressa dal direttore
neo direttore del Fondo residente del board - ha detto Eagarde come quella ufficiale del
monetario internazionale, per le dun — perché non riflette boardy. Christine Lagarde ha
dichiarazioni rilasciate negli necessariamente il pensiero del COMMESSo «Un grosso errore
ultimi giorni sulla necessita di board. Abbiamo avuto a riguardo  politico» anche per I'ex
ricapitalizzazione una discussione presidente della
per le banche = diciamo molto Commissione
europee. Dagli vivace in europea, Jacques
European consiglio — ha Delors. «Se era
Colloquia confidato Sadun davvero la sua
organizzati da — e alcuni impressione, da
Pioneer membri del buon direttore
Investments e board sono generale del Fmi,
dall'lstituto per gli molto avrebbe dovuto

studi economici e v determinati a parlare faccia a

sottolineare che

I'occupazione . = 7 | - faccia ai capi di
(Iseo) e arrivata la it CRLLEUM 12 metodologia Christine Lagarde JFTCWETIITS
bacchettata di usata per fare interessati — ha
Arrigo Sadun, direttore queste proiezioni non & stata spiegato Delors — quindi ha,
esecutivo del Fmi: «Vorrei necessariamente condivisa da anche lei, nutrito la

ridiscutere questo concetto che  tutti. Per questo non speculazione». (M.Gir.)
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L CONVEGMO, A Corle Franca gli Eurapean Collo quia arganizzati dalfistitubo 1520 e daFoneer nve s imonts con e speeti Gf abllaintéenakionsie o ire premi Mobel

«SalvareI’euro per evitare un grande choc»

Engle: «I costi di questa evenienza

sarebbero davvero enormi

L'Europa ha bisogno di leader forti

per avvicinare Stati diversi»

Magdaﬂlgha

Il gravissimo rischio di «conta-
gio» dellacrisigreca, i Paesial-
le prese con il dilemma appa-
rentemente irrisolvibile fra ri-
sanamento del debito e soste-
egno alla crescita, le politiche
economiche dell'Unione euro-
peaedegli Usa, lasopravviven-
zastessadell’euro. Temidi por-
tata internazionale finiti sotto
la lente di un nutrito gruppo
distudiosi ed esperti di altissi-
mo livello, protagonisti della
giornata denominata «Euro-
pean Colloquia Series», orga-
nizzata a Relais di Franciacor-
tadi Colombaro di Corte Fran-
ca, da Pioneer Investments e
dall'istituto L.S.EO. per gli stu-
di economici e 'occupazione:
fondato dal premio Nobel per
I'Economia, Franco Modiglia-
ni, € oggi presieduto da un al-
tro Nobel, Roberto Solow; co-
me da acronimo ha sede nella
citta sebina, il cui sindaco at-
tuale, Riccardo Venchiarutti,
ne ¢ vice presidente.,

RELAZIONI e tavole rotonde si
sono alternate come da pro-
gramma proponendo vari
spunti diriflessione, nel tenta-
tivo di lanciare messaggi rassi-
curanti e individuare possibili
suggerimenti e soluzioni, da-
vanti aun folto gruppo diinve-
stitori, soprattutto professio-
nali. Esponenti del Fondo mo-
netario internazionale (s1 ve-
da anche a fianco), della Com-
missione europea e delle ban-
che; ed ancora, economisti e
tre Nobel dell’Economia, di

{ronte ad una crisi senza prece-
denti, hanno concordato sul
fattocheigoverni europei han-
Nno ancora «munizioni in can-
na» per evitare il disastro del-
la fine dell’euro, che avrebbe
costi inimmaginabili. Un qua-
dro ancora difficile, dunque,
che non da certezze neppure
sul fronte degli investimenti.
Persinoi tre insigniti del mas-
simo  riconoscimento  per
I'Economia, il britannico-ci-
priota Christopher Pissarides
{nel 2010), lo statunitense Ro-
bert Engle (2003), I'inglese sir
James Mirrlees (1996), hanno
confessato di tenere le loro di-
sponibilita liquide su conti
correnti, rinunciando a rendi-
menti pitl elevati in cambio di
unamaggiore sicurezza. Nien-
te azioni, al massimo qualche
operazione rivolta ai Paesi
emergenti, all’Australia, alla
Nuova Zelanda. E soprattutto
alungo termine.

OBIETTIVO sulla finanza, ma
non solo. Lo spunto é venuto
dal piano del presidente Usa,
Barack Obama, d 450 miliardi
di dollari per il lavoro: & stato
apprezzato in sala, anche se
nessuno crede che sard appro-
vato. «l repubblicani non han-
noalcun interesse a un miglio-
ramento in vista delle prossi-
me elezioni», ha detto Engle.
ET'Europa? Senza una politica
fiscale comune «non riuscira
a sostenere la moneta unica».
Inoltre, deve fare i conti con
parecchi Stati in difficolta,
non solo la Grecia, molto «in-
fettiva» secondo Marco Buti,
direttore generale agli Affari



economici e monetari della
Commissione Ue. «Non si pos-
sono ritagliare chirurgicamen-
teiconfini-hadetto-nésipuo
governare una ristrutturazio-
ne ordinata». Ma si soffre an-
che in Spagna e in Italia e non
solo, considerato che Moody's
ha declassato anche due ban-
che francesi.

IN QUESTA situazione Mirrlees
ha indicato nella Germania
un «possibile traino», ma de-
veavere il coraggio di «aumen-
tare il suo deficit per rilancia-
re la spesa, lei che puo, e aiuta-

re chi éin difficolta». Solo au-
mentando gli investimenti,
«invece che tagliando, si rida
vita al consumi, come insegna
laCina», ha aggiunto. Ed é ne-
cessario intervenire su «tassi
di disoccupazione elevati nel
Sud Europa». Una tesi condi-
visa anche da Pissarides: sacri-
ficare 'occupazione alla salva-
guardia del debito pubblico é
un errore. «Non € una buona
idea - ha sottolineato -: servo-
no misure piti mirate, come ad
esempio quelle adottate dai
Paesi scandinavi». Per quanto
riguarda la manovra messa a
punto dal Governo italiano é
stata giudicata ancora insuffi-
ciente da Robert Wescott, ex
consigliere economico di Bill
Clinton: «Oeccorre prestare
pit attenzione ai mercati». Il
Fondo monetario, secondo
Mirrlees, fara pressione sul Pa-
ese, perché contrariato da que-
sto «piano depressivo. E vero
che non c¢'é molto margine,
considerato l'elevato livello di
indebitamento, ma si potreb-
bero studiare soluzioni diver-
se e pitl equilibrates».

PIUTASSE e meno spesa pubbli-
caéunaricetta bocciata anche
da Robert Engle, convinto che
I'Europa necessiti di «leader
forti, capaci di coordinare e av-
vicinare Stati diversi tra loro.
Non vedo - ha aggiunto - come

que, non € tanto salvare'Euro-
pa (in guanto entita fisica),
quanto salvare 'euro, la cui fi-
ne, come ha evidenziato Engle
«non potrebbe essere che un
grande choe». Il Nobel ha pro-
spettato le difficolta nel preve-
dere quello che succedera
«perché non abbiamo espe-
rienza del passato», maun da-
to € certo: «i costi di una tale
evenienza sarebbero davvero
enormi». ¢
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Il direttore del Fondo monetario

Sadun «boccia» Lagarde
plaude le banche centrali

Un affondo nei confrontidel
leader del Fondo monetario
internazionale, unapplauso alle
banchecentrali.

ARRIGO SADUN, direttore
esecutivo dellFmi, trai
protagonistidegliEuropean
Colloquia, ha preso le distanze
dalla posizione espressa dal
presidente, Christine Lagarde,
riguardo lanecessitadi
un'ulteriorericapitalizzazione
degli istituti dicredito europei
per metterli al riparo dal rischio
contagio. «Quello che lei dice
come capo dello staffe come
presidente non riflette
necessariamente il pensiero
del board -hadetto - Abbiamo
avutoariguardo una
discussione, molto vivace, e
alcunimembrisono molto
determinatia sottolineare che
lametodologia usata per le
proiezioninon estata condivisa
da tutti». Per Sadunle banche

Arrigo Sadun dellFmi

centrali«sono state i verieroi
dellacrisi finanziaria», ma non
possono essere lasciate sole a
gestirela«sfida». Quantoalla
manovramessa a puntodal
Governo italiano, «contiene
misure e obiettiviimpegnativima
realistici». Tuttavia serve una
combinazione con interventi
efficaci alivellointernazionale,
«perche iPaesialle prese col
debito, nonsolo l'talia,nonsono
pillingrado di affrontare da soli» i
pericoli. ¢ ABL
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CORRIERE DELLA SERA

TROPPA MIOPIA
NELLE VALUTAZIONI,

| LA RICETTA ENGLE

PER 1. RISCHIO

[ mondo finanziario

continua a misurare il
rischio con strumenti e
modelli che hanno un
orizzonte temporale
troppo breve: qualche
volta addirittura di un
solo giorno. Un carpe
diem universale che ha
condotto alla sottostima
del potenziale distruttivo
dei titoli subprime e poi,
in rapida successione,
all'impreparazione di
fronte all'inedita
pericolosita dei debiti
sovrani europei. Robert
Engle, premio Nobel nel
2003 per i suoi studi sulla
volatilita, e convinto che
per vincere la crisi sia
necessario mettere a
punto in modo ben
diverso i sismografi del
mercato: avere il coraggio
di fare previsioni a lungo
termine con rendimenti
realistici. Dal palco degli
European colloquia — il
seminario organizzato da
Pioneer e dall'Iseo,
Uistituto per gli studi
economici e per

l'occupazione — 1l
professore della Stern
School alla New York
University, ha ricordato
che per molto tempo
investitori,
amministratori delegati,
trader e agenzie di rating
«sono stati molto ben
pagati per non vedere il
rischio. E quindi ne
hanno assunto ben piu di
quanto fosse lecito e
necessario».
Un’ epoca chiusa dal
fallimento di Lehman
Brothers, di cui oggi st
celebra un preoccupante
terzo anniversario senza
che sia in vista la fine del
tunnel. Engle, che da anni
studia le relazioni tra
oscillazione dei prezziei
comportamenti dei vari
asset nel tempo, pensa
che la ricetta stia nella
costruzione di modelli piu
sofisticati («le posizioni
degli investitori sono ben
piut lunghe del giorno o al
massimo della decina di
giorni contemplate
ancora oggi dagli
strumenti piu utilizzati
per misurare il rischios»),
che tengano conto anche
delle previsioni
economiche, dei risultati
degli stress test e delle
statistiche di mercato
non depurate dai
momenti di choc. A
cominciare proprio dal
comportamento dell’' S&P
500 dopo il 2007.
Giuditta Marvelli





































































































































































































































































