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«ll sistema finanziario? Si autocura»

Allen Sinai, economista americano ospite iefi a Boario, parlando della crisi ha pero aggiunto
che «se I'economia necessita di una spinta o di uno shock devono intervenire le autorita monetarie»

BOARIO TERME -Da medico dell'eco-
nomia ho sempre pensato che {1 sistema
finanziario & autocurante: se non faccia-
mo mulla andra tutto a posto, Ma se il
sistema necessita di una spinta o di uno
shock devono intervenire le autorita mo-
netarie. Stiamo facendo alzare il malato
per vedere se si regge con le proprie
gambe ma dobbiamo tenere conto degli
effettl callaterali, Il nostro lavoro & co-
me guello del pilota d'aerei: per il 89% &
‘pura noia. Ora slamo in quell’1 % di pani-
€0 puros,

Un applauso convinto chiude I'inter-
vento del professor Allen Sinai, docente
universitario statunitense e consulente
di fiducia della Federal Reserve che in
poco pia di un'ora ha sviscerato volti e
risvolti della erisi finanziaria mondiale,

L'incontro organizzato dalla Ls.e.o,
nell'ambito della «Summerschools, ha
colto nel segno.

Sinad, sorriso generoso e aria da buon
professore, non si & certo rsparmiato.
«Quella che stiamo attraversando & la
crisi pi grande dopo quella degll anni
Trentax, ha esordito il professore, «ma
golo perché non abblamo dati statisticl
attendibili prima di quel periodo. A gen-
nafo avevamo una possibilith su quat-
tro ehe sl verificasse un'alira grande de-
pressione simile a quel periodo. Oggi la

. probabilita & una su dieel, E sapete per-

ché riuseirerno. ad-uscire da questa
situazione? Perché i mercatl finanzlari e
dei eapitali sono pin forti delle scelte po-
litiche dei govern. E tengo a sottolinea-
re che non ce 'ho con la politicas.

Tl pubblico sorride e, attraverso Sinai,
vede uno spiraglio di luce nel buio della
recessione glohale. « Gl ultimi dati ame-
ricani ci dicono che, dopo gli interventi
delle banche centrall, il 10% dell'econo-
mia potrebbe tomare a crescere del-
1I'1,5% "'anno. Negli States, il pegglo sem-

* bra essere passato, ma la neghi altri Pae-
alla discesa non sembra arrivata ancora
fines,

Crollo dei consumi, bolla del mercato
immobiliare, speculazione sull'aziona-
tio, eartolarizzazione, credit-crunch: Si-
nai vola a 360 gradi disegnando in ma-
niera lecnica ma effleace il quadro della
situazione. Economia reale ed econo-
mia finanziaria vanno a braccetto per-
ché « mercati finanziari hanno sempre
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fatto la loro parte, tanto nei periodi di
boom gquanto nel momenti di stretta
del cielo economico. . una cosa bisogna
sempre ricordare: per ogni decisione di
spesa ¢'® sempre una decisione finanzia-
ria associata, in tutti i campis,

Sinal parte da lontano. «A fianco delle
banehe, negli ultimi dieci anni, st sono svi-
luppati altrl intermediari finanziarl che
hanno creato un mercato parallelo, mol-
to forte. Tl loro denaro I'hanno ottenuto
dai mereali azionari, scommettendo sul
rialzo continuo e indiscriminato tanto
del meveato dei eapitali quanto di quello
immobillare. Da qui l'ingegneria finanzia-

es0-  volta

ria, i titoli strutturat, § derivati costruiti
sulla fondata certezza che il sistema po-
tesse crescere all'infintto. Quando le ban-
che sl sono accorte di perdere fette di
mercato a favore di questi intermediari
finanziar, hanno cominciato ad operare
allo stesso modo. Ma quando | prezzi
hanne injziato dere, le banche cen-

tu scorso ¢ che si v.'hln

prenﬂn Nubulln plateae unnnnsulam delin Fed cinli.La "Smmmmchoo] 2009, che ha préso il via saba-
al ltimh dei relatori, L'Isﬂhﬂ.n b di Studi Beonomici e

Un'analisi spietata che va anche ol-
tre. «Il guaio & che le aspettative di mer-
cato determinano il mereato dl oggl. B
Ie aspettative, per definizione, non sono
una cosa certa come chi vineerd un'ele-
2lone, cosa fard il presidente in ambito
di politiche economiche e come queste
sugli asset, Molti prevedono

trali si sono guardate negli ocehi e sul Li-
bor di Londra hanno smesso di prestarsi
capitali perehé nessuno sapeva come, do-
ve & quanto si fosse indebitata la contro-
parte. I mercati si sono proseiugati e il
sistema sl & avvitato su se stesso, crollan-
do come un castello di cartar.

che negli Statl Unili cf sard una forte in-
flazione quando | fondamentali ¢ dico-
no che siamo in deflazione. Allora mi
chiedo; come si fa a capire come si muo-
vera il gregpe?s.

" Sergio Gabossi

Il decision maker
che e venuto
dagli Stati Uniti

DARFO B.T. Allen Sinai & presi-
dente e chief global economist di
Decision Economics, Inc., socie-
ti di consulenza e informazione
sull'economia globale e i mercati
finanziari, con sedi a New York,
Londra, Boston e Tokyo, societh
i eni servizi si rivolgono a istitu-

+ | zionk finanziarie, societi,

ammi-
nistrazioni pubbliche e investito-
prrbmti & inoltre senior vi-
ce president e global chief econo-
mist di Glebal Insight.
Durante la sua carriera, Sinai
laa lavumtn per n.nampie
ston»
maller negli Stati Unili e nel
mondo, riuscendo sempre a pro-
durre soluzioni strategiche o in-
formative adatte alle loro esigen-
ze specifiche. Sinai combina il
bagaglio di oltre 25 anni di stu-
dio ed esperienza nell'economia
quantitativa ¢ nella ricerca sui
mercati finanziari npplima alle
decisioni d'impresa, ai mercati fi-
nanziari e investimenti, con
quello risultante dalla gesﬁmm
effettiva di imprese e dalla
cipazione al mercato. E noto per
Ia sua attivitd di previsione eco-
nomiea.
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