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Solow: nessuna recessione,

sione per gli Sta-

ti Uniti Poi, ver- |
so fine anno, una |

ripresa che non
sard certo effervescente, ma
che manterrd comunque a
galla 'economia Usa, mentre
itassi resteranno per ora fer-
mi. Robert Solow, premio No-
bel per I'Economia nel 1987,
tra i maggiori esperti mon-

diali di crescita e ospite in |

questi giorni della Iseo Sum-
mer School, non condivide le
paure dell'ex presidente del-
la Fed Alan Greenspan secon-
do cui gli Stati Uniti sono
«sull’'orlo» diunar

non enorme del ciclo economi-
o, che durera un paio di annix».
E allora dove stanno i rischi?
«Sui mutui si  creata un’enor-
me massa di strumenti deriva-
ti grazie ad operazmm di vera
e propria ingegneria

| tedi it

“La locomotiva Usa
pronta a riparti

ECONOMIA

FINANZA

a fine anno arriva la ripresa

sta crisi non & il modo in cuila
finanza si relaziona all'econo-
mia reale, ma un cambiamento
nella quantita di rischio gene-
rata all'interno dello stesso si-

ria. Da i nasce il vero pericolo
per I'economia, ossia che tutto
il meccanismo del credito si
blocchi, frenando cosl la cresci-

ta nel suo complesso. Questo &
quanto & accaduto nei mesi

impara che una
delle funzioni del sistema finan-
ziario & quella di allocare il ri-
schio insito nelle attivita pro-
duttive, spostandolo da chi
non lo vuole ed ¢ disposto a pa-
gare un certo prezzo per gue-

passati, ma alcu- sto e chi invece -
ni seg';lmh ci dico- NUOVE NORMATIVE in cambio di un
no che si sta — wriei  compenso - & di-
mepedoda e «Per (’-\e‘ll.zge a]trc O ito
sta fase. Ecco, :’m NECESSArI0  porgi il rischio.
nelquartotrime-  cambiare le regole» g nel caso dei sub-
stre del 2008 se prime, invece?

il credito ripar-  poLTICA MONETARIA «Quel che & ay-
tisse davvero, I «Pera Federal Reserve ~vemutonegliulti.
settori e le socie- i 1 : mi anni, & che al-
ta con buone pro- non av rehh(j SENSO  pinterno del si-
spettive sarebbe- alzare adesso i tassi» stema finanzia-
ro in grado di ot- rio si & comincia-

tenere di nuovo finanziamenti |
e quindi di tornare a crescere
facendo ripartire 'economiax.
Lei ha sempre studiato la cresci-
ta e I'economia reale. La crisi dei

Perché lei & pitl ottimista di Gre-
enspan, professor Solow?

«Penso che il secondo trime-
stre dell'anno, quelb che sta
finendo, segnerd probabil-
mente un lieve calo del Pil e
'@ la possibilita chelo stesso

da anche nel prossi

_VISIONE OTTIMISTA
«Non ci sard una frenata

brusca. E inautunno |

stimo una leggera crescitas

I PERICOLI PER IL SISTEMA
«Sui mutui troppa
ingegneria finanziaria

i rischi arrivano da i»

| trimestre. Dunque & assoluta- |

mente possibile - che negli
Usa si abbia una piccola re-
cessione, ma allo stato delle
cose non appare come un ral-
lentamento importantes.

E poi che cosa dovrebbe succe-
dere?

| «Nell'ultimo trimestre del-
| Panno, diciamo in autunno, la
probabilith & che la crescita |
economica ricomind, anche |

se lentamente. Non bisogna
aspettarsi certo un boom,
pluttosto si tratterd di un
“galleggiamento”s.

Ma perché gia a fine anno le co-
se miglioreranno?

«Negli Stati Uniti sono avve-
nute due cose. Negli ultimi
tre anni sono state costruite

troppe case basandosi sul- |

l'estrema facilita di ottenere
mutui e cosl nel prossimo fu-
turo l'edilizia e il mercato im-
mobiliare resteranno sostan-
zialmente fermi. Ma questo &
un problema tutto ssmmato

bprime & I' bolla che

scoppia o qualcosa & cambiato

nel rapporto tra finanza ed eco- |

nomia?

to a generare rischi che aveva-
no ben poco a che fare con
I'economia reale, E questo & an-
che il motivo per cui alla fine bi-

_sognera eambiare il modo in

cui & regolamentato il sistema
finanziario».
Le grandi banche americane so-

4 | no staté comunque abilissime a
| «Quello che caratterizza que- |

wspalmare i rischi sul mercato

attraverso gli strumenti pili oscu-
ri. In ltalia proprio il conflitto
d'interessi delle banche finisce
adesso anche nel mirino dell'An-
titrust. Un problema anche negli
Usa?

«A dire il vero no, non penso
che i conflitti d'interesse abbia-
no giocato un ruolo serio in
questa crisi. Non voglio dire
che non ¢i siano conflitti di que-
sto genere, ma certo non sono
il problema prineipales.

Come dovra muoversi adesso la
Fed, stretta tra un'inflazione Usa
che in maggio ha toccato il 7,2%

| e il rallentamento dell’econo-

mia?

«Ha un grosso problema da ri-
solvere. La pressione inflazio-
nistica al momento deriva in-
fatti dal prezzo del petrolio, del
cibo e di altre materie prime e
non certo dalla crescita dei sa-
lari che pub essere controllata
attraverso la politica moneta-
ria. E non tocea certo alla Fed
cercare di far cambiare il cor-
s0 della domanda e dell'offerta
di petrolio o di grano. Quello
che Pautoriti monetaria pud e
deve fare & evitare che i prezzi
piir alti a causa dell’aumento
delle materie prime trasmetta-

no i loro effetti all'intera econo- |
mias.

7 |
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Dunque per ora la Fed restera fer-
«Con il prezzo del petrolio che

| &raddoppiato nel giro di pochi

mesi non avrebbe alcun senso
spingere verso la recessione
gli Stati Uniti, attraverso un
aumento del costo del denaro,
per controllare qualcosa che
non si pud controllares.

Il punto di vista
di un nostro
private banker.
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1 PM CHIUDONO UNO DEI FILONI D’INDAGINE

Caso Italease, 30 milioni

(on l'ex ad I* aenza
indagati anche

| dirigenti
| e aleuni mediatori

MILANO

Oltre 20 milioni di euro. A tan-
to ammonterebbe I'appropria-
zione indebita nell'inchiesta
sulla Banca Italease e I'uso di
derivati secondo l'inchiesta
dei pubblici ministeri di Mila-
no Roberto Pellicano e Giulia
Perrotti, che hanno chiuso uno
straleio dell'indagine riguar-
dante undici persone in vista
di possibili richieste di rinvio a

| giudizio.

Questo filone concerne le
ipotesi di associazione per de-
linquere finalizzata appunto al-
I'appropriazione indebita e ri-
guarda, fra gli altri, 'ex ammi-
nistratore delegato dell'istitu-
to Massimo Faenza. Continua-
no invece le indagini sugli altri
reati come I'aggiotaggio, il fal-

di appmpnamone indebita

s0 in bilancio € 'ostacolo all'atti-
vita degli organi di vigilanza.

Faenza era stato arrestato a
fine gennaio assieme ad altri
due ex funzionari della banca,
due consulenti mediatori e altre
due persone ancora. Oltre a Fa-
enza, fra le persone che hanno
ricevuto 'avviso di conclusione
delle indagini e quindi sono inda-
gati in questo stralcio dellin-
chiesta ci sono anche Pino Ar-
bia, responsabile delle relazioni
di Banca Italease, Massimo Sa-
randrea e Roberto Fabbri, ri-
spettivamente responsabile del-
I'ufficio Financial Banking ed ex
vice direttore generale busi-
ness, e i mediatori Leonardo
Gresele, Claudio Calza e Luca
Ne Filippa

In base al documento dei pm
Pellicano e Perrotti, Faenza e
Arbia «erano i promotori dell'as-
sociazione per delinqueres. Gli
indagati avrebbero costituito
una «associazione che operava
in modo da incentivare e realiz-
zare un’operativitd in derivati
del tutto ingiustificata in relazio-
ne alle necessith della clientela
di Italeases. [Rm]



