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Non ho letto il testo originale
dell’articolosull’AsahiShim-

bun, ma mi resta qualche dubbio
sul fatto che episodi circoscritti,
cheesprimono certamente unat-
teggiamentodemenzialeeautole-
sionistico,possanoesserepresen-
tati come la norma. Resta il fatto
che poche mele marce rischiano
di corrodere l’immagine del pae-
sesuglioperatoriesuiturististra-
nieri, che andrebbero motivati a
scoprire l’Italia: magari, non solo
Roma e le grandi città d'arte, ma
l’intero, strabiliante patrimonio
diffuso in tutto il paese; magari,
nonsoloiristorantipiùnotiaituri-
sti, ma le migliaia di locali onesti
che tramandano e aggiornano il
gusto del mangiar bene all’italia-

na."Turismo",ormai,significapo-
co:chiviaggialofaperscopieinte-
ressi diversissimi. Ma per quante
tipologiedituristicisiano,nonc’è
interesse o passione che l’Italia
nonpossasoddisfare.Bisognafar-
lo sapere. E garantire standard
medi di qualità e prezzo che ren-
dano l’Italia di nuovo attraente
pressochi,almomentodidecide-
re,esaminaprimadelleguided’ar-
te(checirendonoimbattibili) i li-
stiniprezzi(neiqualisiamomeno
concorrenziali). 1

Giocodistato
Quandoc’èdimezzoilgioco
d’azzardotuttoèlecitoanche
l’illecito.L’emendamentosalvaslot
(98miliardidieurodi

contestazionidapartedelFisco)ne
èlaprovalampante,ecomesenon
bastasse1slotsu4èmanomessa,e1
su10risultasconosciutaalFisco.
Dal2004al2008lapercentualedi
soldigiocatièaumentatadel508
percento.Inquietante!Siamoun
paesesfiancatodaunagravecrisi
finanziaria,mailgiocod’azzardo
sembranonrisentirne.

Giuseppe Diotto
Torino

Polizieesicurezza
Girandoperl’Italiasiincontrano
autovettureconleseguentiscritte:
«Poliziamunicipale»,«Polizia
comunale»,«Polizialocale»,
«Poliziaprovinciale»,«Poliziadi
stato»,«Poliziapenitenziaria»,

«Guardiadifinanza»,
«Carabinieri»,«Poliziaforestale»,
stataleeregionali.Poil’Esercito
italianoeleGuardiegiurate
private.Orasiaggiungonoanchele
“ronde”.Oltreallaconfusione,chi
puònegareche,almeno
lessicalmente,nonsiamoinuno
statodipolizia?

Claudio Carlisi
Udine

BerseBei
A pagina 7 di ieri un titolo annun-
ciava «La Moratti chiama la
Bers» (Banca europea per la rico-
struzioneelosviluppo): inrealtàsi
trattadellaBei,Bancaeuropeaper
gli investimenti. Ce ne scusiamo
congliinteressatieilettori.

LanotiziacheleriserveufficialidellaCinahan-
nosuperatoi2milamiliardididollarièl’enne-
sima indicazione di un progressivo sposta-

mentodelbaricentrodellafinanzamondialeverso
est. Le banche centrali asiatiche, assieme ai fondi
sovranidellostessocontinente,eipaesiprodutto-
ridi petrolio sono due dei power brokers, le nuove
potenzedellafinanzamondialeidentificateduean-
nifadalMcKinseyGlobalInstitute.Glialtridueso-
nohedgefundesocietàdiprivateequity.

Alla vigilia dello scoppio della grande crisi, il
quartetto deteneva attività per 8.400 miliardi di
dollari, più del triplo che nel 2000. Nell’euforia
dell’epoca, McKinsey riteneva che potesse rag-
giungereentro il2012quota15.200miliardi,oaddi-
rittura,nellamiglioredelleipotesi,20.700.Ladeva-
stazione dei mercati finanziari da parte della crisi
ha travolto anche queste previsioni. In un nuovo
rapporto, appena pubblicato, McKinsey osserva
orache,mentreafine2007iquattrocavalieridella
nuova finanza avevano asset per 12.700 miliardi,
questa cifra, invece di aumentare, si era ridotta a
12.100afine2008,conleperditepiùpesantiaccusa-
tedaglihedgefund.

Ancheleproiezioni,oraal2013,sonostatedrasti-
camente ridimensionate, almeno per quanto ri-
guardahedgefundeprivateequity,che,secondoil
più recente studio McKinsey, si ritroveranno fra
quattroanni più o meno con le dimensioni attuali.
Inquestocasoforse, l’estrapolazionepeccadipes-
simismo,comequelladidueannifagrondavaotti-
mismo e risente dei recenti rovesci di queste due
categorie: la ripresa, almeno degli hedge fund, da
inizioannomostracheil trendpotrebbecambiare
dinuovo. Certoèche fondihedgee privateequity
devonoorafareiconticonlafinedeldenarofacile
elimitare l’usodella levafinanziaria: il loro impat-
tosuimercatisaràquindiminorecheinpassato.

Diversoildiscorsopercapitaliasiatici(banche
centrali e fondi sovrani) e petrodollari: McKin-
seyritieneche iprimibalzerannoa7.500miliardi
didollarinel 2013e isecondia 8.900miliardi.An-
che qui però le incognite sono molte. Ad alimen-
tare le casse dell’Asia sono stati colossali surplus
commerciali, a rischio con il crollo degli scambi
internazionali,mentreanchelavolontàdiabban-
donare progressivamente il dollaro come mone-
ta di riserva potrebbe pesare sulle finanze cinesi
e asiatiche in genere. Mentre il prezzo del petro-
liorestadifficilmenteprevedibileacosìlungasca-
denza e dipendente soprattutto dal vigore di una
ripresamondiale quanto mai incerta. Fra un paio
d’anni, insomma, i quattro power brokers di
McKinsey potrebbero un’altra volta presentare
un quadro assai diverso da quello che dipingono
letendenzedioggi.

Intanto,achidivoltainvoltaeleggeifondisovra-
nioglihedge fundole"locuste"delprivateequity
comelabestianeraditurno,èbenericordarecheil
peso complessivo dei quattro power brokers sui
mercati è un quinto degli investitori istituzionali
tradizionali.
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Online «Mercati e mercanti» di Alessandro Merli

di Angelo Miglietta
e Federico Testa

L’attenzione sulle problematiche
collegate al funzionamento dei
servizi pubblici locali è ritor-

nata alta dopo gli interventi di Em-
ma Marcegaglia, Mario Draghi e Lin-
da Lanzillotta, nonché, da ultima, la
specifica proposta di Antonio Catri-
calà che suggerisce un ruolo impor-
tante delle fondazioni di origine
bancaria nel processo di privatizza-
zione delle imprese locali di pubbli-
ci servizi. Inquestoquadro,sipossono
fare ulteriori riflessioni sulle reti di di-
stribuzione.

Rispettando il principio del Third
PartyAccess, la normativa comunitaria
e nazionale spinge per la separazione
della proprietà delle reti utilizzate per
lo svolgimento dei servizi dall’attività
di gestione. La questione dello scorpo-
rodellereti nonrivestesolounadimen-
sione contingente di rispetto della pre-
visione normativa, ma può assumere
una valenza ben più vasta, che può con-
tribuire a ridisegnare la trama dei rap-
porti tra enti locali, imprese locali di
pubblici servizi e istituzioni finanziarie
radicatenelterritorio,quali lefondazio-
ni di origine bancaria.

Il processo di separazione degli as-
set patrimoniali dall’azienda di gestio-
ne dei servizi può così "generare" una
serie di conseguenze significative per
gli stakeholder delle multiutility, in
quanto la riduzione dell’incidenza del
capitale investitonellasocietà diservi-
zi non comporta un’automatica perdi-
ta di valore, perché esso si genera sulla
base dei risultati della gestione. Con la
separazione viene distinta la commi-
stione di rischio esistente fra l’azienda
di gestione e quella che contempla la
gestione delle infrastrutture.

Il sistema delle reti e delle infra-
strutture, infatti, si caratterizza per
l’elevatissimo livello di intensità di
capitale delle attività. Questa pecu-
liarità si combina poi con una durata

delle stesse assai superiore rispetto
a quella assunta attraverso il proces-
so di ammortamento che viene utiliz-
zato nell’esperienza delle multiutili-
ty italiane. La natura capital intensi-
ve dell’azienda-infrastrutture, la du-
rata prolungata nel tempo di questi
particolari cespiti, oltre i limiti as-
sunti con il processo di ammortamen-
to e la loro natura di monopolio natu-
rale conferiscono a questo ramo
d’azienda un profilo particolare, ca-

ratterizzato da un basso profilo di ri-
schio finanziario.

Del tutto diverse sono invece le
caratteristiche dell’azienda di servi-
zi. Essa si deve caratterizzare per
l’efficacia del servizio e la capacità
di garantire una crescente custo-
mer satisfaction, che non può di si-
curo limitarsi alla tradizionale at-
tenzione all’efficienza. In questo ca-
so la posizione finanziaria netta del-
le società focalizzate sull’attività di
gestione dovrebbe caratterizzarsi
per un ridotto indebitamento (limi-
tato al sostegno dell’investimento
in capitale circolante commercia-
le) e per una continua ricerca di eco-
nomie di scala e di scopo, in una pro-
spettiva multibusiness solo se inte-

grata da sinergie operative, in parti-
colare sul fronte della produzione
di servizi.

Se è vero che le due tipologie di
azienda sono tra loro correlate, è an-
che chiara la significativa differenza
dei profili rischio-rendimento delle
due aziende, sia sul piano economico-
produttivo, sia su quello finanziario.

Anche sul piano industriale si rive-
lano interessanti opportunità per le
multiutility, soprattutto nella pro-
spettiva di rafforzare con la separa-
zione la loro capacità competitiva.
Con la separazione si consegue
l’obiettivo di ridurre il capitale inve-
stito e, di riflesso, pure l’indebita-
mento, migliorando il profilo di ri-
schio dell’investitore. Ne consegue
una stabilizzazione della dinamica
del rimborso dell’indebitamento re-
lativo alla società di gestione, che li-
bera così tutte le sue potenzialità
sul fronte del miglioramento del
servizio, alla ricerca delle sinergie
che possono derivare in particola-
re dal processo di aggregazione
con realtà simili.

È opinione diffusa che le fonti princi-
pali di sinergie per le multiutility siano
rappresentate da economie di scala e di
esperienzachescaturisconodallaconti-
guità territoriale. La riduzione del peso
patrimoniale di tali realtà non può che
facilitare il rapporto di cambio e ridurre
le resistenze che derivano dalla perdita
dell’identità territoriale, in presenza di
fusionitrarealtàriferiteaterritoridiver-
sipursecontigui.Loscorporoinfatti"to-
glie dal campo" il tema del riconosci-
mentodeivaloripatrimoniali,pertrasfe-
rireilragionamentoaltemadellacapaci-
tà commerciale e quindi di produzione
deiservizi.

La questione dello scorporo degli
asset supera pertanto la sua dimen-
sione di rispetto della previsione
normativa, assumendo una valenza
che può contribuire a ridisegnare i
rapporti tra enti locali e imprese lo-
cali di servizi pubblici, e quindi an-

che il ruolo di queste ultime in un
contesto competitivo e di mercato in
continua evoluzione. Gli elementi di
miglioramento conseguenti tale ope-
razione possono essere perciò così
sintetizzati:
e il profilo rischio-rendimento delle
duesocietàpost-separazioneècomples-
sivamente migliore rispetto a quello
dell’unicaentitàpreesistente;
rsi rafforza l’orientamento strategi-
co dell’impresa ai servizi con conse-
guente miglioramento del profilo
competitivo;
tsono favorite le concentrazioni tra
diverse realtà, alla ricerca di un sal-
to di qualità nella creazione di va-
lore, sia per gli azionisti sia per i
cittadini;
usidelinea un’occasione per miglio-
rare i profili economici e finanziari
degli enti locali attraverso l'uso, an-
che come leva finanziaria, di un pa-
trimonio (quali sono le reti) che ten-
de a mantenere nel tempo il suo valo-
re, correlandosi alla generazione di
flussi finanziari particolarmente sta-
bili e duraturi perché legati attraver-
so il canone a meccanismi tariffari.

In un simile contesto, le fondazio-
ni di origine bancaria rappresenta-
no il soggetto ideale che può investi-
re nelle infrastrutture di rete di sup-
porto all’erogazione dei servizi pub-
blici locali, in ragione della loro par-
ticolare natura e finalità, del conso-
lidato rapporto che hanno con i ter-
ritori d’origine, e di conseguenza
per la valenza che tale intervento
verrebbe ad assumere, consenten-
do alla collettività la possibilità di
smobilizzare parte dell’investimen-
to pubblico nelle reti, per destinarlo
ad altri impieghi a sostegno della co-
munità locale.

Angelo Miglietta, docente all’Università di Torino,
è segretario generale della Fondazione Crt;

Federico Testa, docente all’Università di Verona,
è membro della commissione

attività produttive della Camera
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IlsecondoquotidianodelGiappone,l’Asahi
Shimbun,5milionidicopievendutealgiorno,
hafattoilpropriodovereinformandoilettori
inmeritoalletrappoleperturistichesi
possonotrovareaRoma:ilcontoda700
eurocheèstatoportatoaduegiapponesiha
provocatoindignazione.Cosìilflusso
turisticodalGiapponesièarrestato.Per
colpadiunristoratoreprivodiscrupoliciva
dimezzounsettorecompostodaoperatori
turisticiserichelavoranocorrettamentee
senzacercareilguadagnofacile.Ora
servonopunizioniesemplari.Ilcomunedi
Romadeveesigereunrisarcimentoperil
dannodaimmagineprovocato.

Masahiro Tochibuki
Kobe

La Spagna da decenni dà moltissima
importanza al turismo e ha uno
"strumento" che si chiama
Libro de reclamaziones.
Ogni albergo, ristorante e taxi è fornito
di questo libro con pagine numerate e
timbrate dal ministero; i libri sono
controllati da personale ministeriale
per vedere se ci sono lamentele da
parte della clientela.
Possono arrivare sanzioni molto
importanti. Il caso dei turisti
giapponesi di Roma poteva essere
risolto subito con una richiesta del
libro (se ci fosse).

Lettera firmata
e-mail

Senza regola la banca non campa

Il turismo tra guide e listini

Lettere

Dallo scorporo degli asset delle aziende di gestione le società avranno un miglior
profilo del rischio-rendimento - I vantaggi per investitori, territorio e utenti
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Giusti appelli,
partiti sordi
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LATTE E CEREALI

L’agricoltura può
vincere in trasferta

E in questa prospettiva, la notizia
che,sempreGoldmanSachs,distribui-
sceaidipendentibonusperoltre11mi-
liardididollari (su livelliparagonabili
a quelli pre-crisi) solleva più di una
perplessità, considerata la necessità,
unanimemente riconosciuta, di un
profondo cambiamento nelle misure
e nei metodi di calcolo di un sistema
dicompensi che haavuto unpeso non
piccolo nell’accumulazione di rischi
eccessivi. Come ha scritto Paul Krug-
mansul New York Times, sembra an-
cora il sistema "testa, vinco io, croce,
perdi tu" (cioè il contribuente). E an-
cora più duro è stato il presidente de-
gli StatiUnitiBarack Obama, chepro-
prio ieri ha puntato l’indice contro la
comunitàfinanziaria e lamancanza di
umiltà dei suoi leader: «Quello che
non si è ancora visto - ha detto - è un
cambio di cultura, una certa umiltà
cheporti lepersoneafareunpassoin-
dietro e dire "cielo, abbiamo davvero
fatto danni"».

I tassi di rendimento del capitale

bancariosonotornatiinmolticasiava-
lorisuperiorial20%,comeprimadella
crisi. Ed è proprio qui il problema.
Quei livelli derivavano anche da una
combinazione di due elementi negati-
vi: un basso livello di concorrenza e/o
unaltogradodirischiorispettoalcapi-
tale impiegato. C’è il fondato sospetto
che l’uno e l’altro si stiano rafforzan-
do,anzichésparirecomeabbiamocon-
tinuato a sperare. La crisi ha infatti ri-
dotto il livello di concorrenza, sia nel
campodell’investmentbanking, senon
altroper lasparizionedialcuni impor-
tantiattori,siainquelloaldettagliodei
servizialle famiglieealleimpreseper-
ché ha fortemente diminuito la forza
contrattualedelleprime(cherichiedo-
no prodotti più liquidi e sicuri) e delle
seconde (soprattutto delle piccole e
medieaziendeche non possonoricor-
rereal mercatodei capitali).

Quantoalrischiodelleoperazionifi-
nanziarie che hanno generato questi
eccezionali profitti, poco è dato sape-
re, come poco sapevamo prima della

crisi, perché le regole che avrebbero
dovutoassicuraremaggioretrasparen-
zae, soprattutto,maggioreprotezione
in termini di capitale sono ancora di là
da venire. Proprio nei giorni scorsi il
Comitato di Basilea ha pubblicato due
importantidocumentiperilfuturoraf-
forzamento patrimoniale delle ban-
che rispetto al rischio di mercato e a
quello relativo al portafoglio di tra-
ding,rispondendoalleproposteconte-
nute in tutti i principali rapporti, a co-
minciaredaquellodelFinancialStabi-
lity Board, fatto proprio dal G-20 di
aprile.Nellostesso tempo, ilCongres-
soamericanohasul tavolo leproposte
diregolamentazioneavanzatedall’am-
ministrazioneObama.

Nel clima da "cessato allarme" che
sistadiffondendofra lebancheameri-
cane, è fin troppo facile prevedere un
forte aumento della pressione per
stemperare le misure proposte: basti
considerare che la regola di Basilea
per ilportafogliodi tradingprevede in
pratica un raddoppio della protezione

di capitale proprio. Il minimo che si
possa chiedere (ovviamente solo da
quandolaripresamondialesisaràcon-
solidata), se si vuole rendere l’attività
bancariafinalmentesicuraesoprattut-
to proteggere quella fondamentale al
serviziodelle famiglieedelle imprese.
Ma un livello che non mancherà di es-
sere fieramente criticato dalle banche
che oggi si sentono, impropriamente,
al sicuro persempre.

Comehadettoilpresidentedellabri-
tannica Fsa, Lord Turner, dobbiamo
tutelare i servizi bancariutili all’attivi-
tàproduttiva(utilitybanking)dagliec-
cessi dell’investment banking (che egli
definisce anche casino banking, nel
senso ovviamente delle case da gio-
co). È un obiettivo irrinunciabile per-
ché il futuro che ci attende è, nel mi-
glioredeicasi, diunacrescita lenta dei
principali paesi e di un non facile pro-
cesso di aggiustamento dei grandi
squilibrimacroeconomici,acomincia-
re da quello americano, che hanno de-
terminato lacrisi.Solo le nuoveregole
potranno riportare la finanza al servi-
ziodell’attivitàproduttivasenzagene-
rare il rischio dinuovidisastri.

Marco Onado
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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BERNANKE SNOBBATO

Wall Street
ha perso la Fed(e)

di Alessandro Merli
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zi indicati. Per i diritti di cui all'art. 7 del D.Lgs. n. 196/03 e per l'elen-
co di tutti i Responsabili del trattamento rivologersi al Responsabile
del trattamento, che è il Direttore Vendite presso Il Sole 24 ORE -
Database Marketing - via Monte Rosa 91 - 20149 Milano. I dati po-

tranno essere trattati da incaricati preposti agli abbonamenti, al
marketing, all'amministrazione e potranno essere comunicati alle
società del Gruppo per le medesime finalità della raccolta e a società
esterne per la spedizione del quotidiano e per l'invio di materiale
promozionale.
SERVIZIO ABBONAMENTI: Con Operatore: Tel. 0266814472 - Fax
0266814296 - Da lunedì al venerdì, orario: 8.30 - 18.00.
SERVIZIO ARRETRATI PER I NON ABBONATI: Inoltrare richiesta scritta via
posta a: Il Sole 24 ORE S.p.A., Servizio Cortesia, presso Progetto Lavoro, via
Lario, 16 - 20159 Milano, (Tel. 02 o 06 3022.2888) allegando la fotocopia
della ricevuta di versamento sul c.c.p. 519272 intestato a Il Sole 24 ORE
S.p.A. Oppure via fax al n. 02 o 06 3022.2519. Il costo di una copia arretrata è
pari al doppio del prezzo di copertina del giorno richiesto.

SERVIZI PUBBLICI LOCALI
PRIVATIZZAZIONE

Reti sulle ali delle fondazioni

FAVORITE LE ALLEANZE
Vengono incoraggiate
le concentrazioni tra diverse
realtà, con il fine di creare
più valore sia per gli azionisti
sia per i cittadini

Risponde
Salvatore Carrubba

© Copyright Il Sole 24 ORE S.p.A.
Tutti i diritti sono riservati. Nessuna parte di questo quotidiano
puòessereriprodottaconmezzigraficiomeccaniciqualilafoto-
riproduzione e la registrazione.

Ilresponsabiledeltrattamentodeidatiraccolti inbanchedatidiusoredaziona-
le è il direttore responsabile a cui, presso il Servizio Cortesia, presso Progetto
Lavoro, via Lario, 16 - 20159 Milano, tel. (02 o 06) 3022.2888, fax (02 o 06)
3022.2519, ci si può rivolgere per i dirittiprevisti dal D.Lgs. 196/03.
Manoscritti e fotografie, anche se non pubblicati, non si restituiscono.

IeriilvalicodelBrennero,dovetransitail fiume
dilattecheinondailmercatoitaliano;oggitoc-

ca ai porti, da Ravenna fino a Brindisi, crocevia
del commercio di cereali. Alimentata dalla crisi
dei prezzi, la macchina della protesta della
Coldiretti sembra quasi voler creare una cintura
di sicurezza per respingere l’assalto dei prodotti
agricoli stranieri. Una crisi dura, che giustifica
unamobilitazionecosìmassicciadegliagricolto-
ri e spiega anche la sensibilità del ministro Zaia,
presente ieri al presidio alpino con gli allevatori,
e gli attestati di solidarietà di molti governatori
regionali. Più difficile invece pensare che si pos-
sa fare amenodi queste importazioni: la nostraè
un’agricoltura di qualità, ma deficitaria del 50%
per latte e carne, 30-40% per i cereali. Il proble-
ma vero, allora, è dare piùvalore a questaqualità
conunpianocredibile, rafforzandolapromozio-
ne sui mercati esteri. Puntare tutto sull’origine
dellamateria non basta, come insegna proprio la
vicenda del latte fresco: il primo a ottenerequat-
tro anni fa l’etichetta d’origine, ma anche quello
chestapagandoilcontopiùsalatodiquestacrisi.

I cavalieri
dimezzati

della finanzaÈpiùcheauspicabileildialogosutemidelicatico-
me le regole per l’informazione, via disciplina

delleintercettazionitelefoniche;èaltrettantopositi-
va la sintonia istituzionale intercorsa in queste ore
(enonsolo)trailpresidentedellaRepubblica,Gior-
gio Napolitano, e il presidente della Camera, Gian-
franco Fini. Entrambi danno robustezza a un telaio
istituzionale che pare più forte di ogni politica-gos-
sip e più solido di ogni effimera rincorsa al conflitto
partitico. Tuttavia è sotto gli occhi di tutti – quelli
febbrilmente preferiali dei parlamentari e quelli,
più o meno distratti, dei cittadini in clima vacanzie-
ro – come questi inviti alti al dialogo istituzionale,
perportare il paese aldi fuori delle secche imbaraz-
zantiincuiè incagliataladiscussionepolitica,cado-
no nel vuoto. Nel Pdl si parla di slealtà politica
dell’opposizione, nel Pd di possibilità di dialogo so-
lo se verrà ritirata la riforma. L’Idv chiude ogni por-
ta a quella che definisce una «porcheria». Non c’è
unabase,anchesololessicale,dacuieventualmente
ripartire. A meno che, tra le risse reciprocamente
provocate, ilrisultatocercatosiasoloquellodelrin-
vio.Con buonapace degli auspicinobili aldialogo.

Al Congresso molte poltrone ieri erano vuote.
Ben Bernanke ha parlato alla commissione

Servizi finanziari della Camera, davanti a una pla-
tea di parlamentari intenta a prendere appunti o a
sorreggere con la mano il peso della testa. È stata
unarelazione complessivamentepositiva, dai toni
rassicuranti: ilpresidentedellaFederalReserveha
garantitounapoliticamonetaria«focalizzataall’in-
coraggiamento della ripresa economica» e una
"exit strategy" per drenare liquidità davanti alle
prime avvisaglie inflazionistiche. Rassicurazioni
ignorate ieri da Wall Street. Per certi versi, è stata
l’ennesima conferma di come la crisi economica
abbiaerosolacredibilitàdellaFed.Nonèpiùl’epo-
ca di Alan Greenspan e il mercato non si sofferma
piùdi tantosulle parole delpresidente dellaBanca
centrale americana. La politica monetaria dell’era
Greenspan, con i tassi di interesse tenuti a lungo
sottol’inflazionementresigonfiavalabolladeisu-
bprime, è nella memoria del mercato: Wall Street
preferisceconcentrarsi sui risultati societari.


