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Parla il Governatore della Banca d'ltalia: contro la crisi serve spirito civile e condivisione

«Le condizioni per crescere»

Visco: due progetti-Paese. No a terapie choc sul debito

(f. de b.) La crisi s’aggrava, ma il governo ¢ sulla
strada giusta. Pili coraggio nei tagli alla spesa per ri-
durre le tasse giudicate eccessive. La recessione mor-
de: il Pil scendera del 2%, ma a fine anno potremo for-
se tornare a crescere. Il Governatore della Banca d'Ita-
lia, Ignazio Visco, in un’intervista al Corriere, sostiene
che soltanto 200 punti di spread sono colpa nostra, il
resto & dovuto ai problemi comuni dell’euro. Propone
due progetti per la crescita: un piano di manutenzio-
ne straordinaria del Paese e uno sportello unico per
gli investimenti esteri. Promuove la riforma del lavo-
ro e critica la veduta corta degli imprenditori.
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L'intervista Il Governatore
Lo spread? Solo 200 punti dipendono da noi

[aiuto agli altri Paesi
ci costera 45 miliardi

Visco: falso che paghino soprattutto i tedeschi
Le banche non vendano rischio ai risparmiatori

Allievo Al Calté
Nato a Napoli il 21
novembre 1949,
Ignazio Visco,
economista allievo di
Federico Caffé, con
cui nel 1971 si laurea
a Roma, entra in
Banca d'ltalia nel
1972

La carriera

Dopo due anni alla
University of
Pennsylvania, nel
1974 torna in Via
Nazionale. Net 1990
diventa capo del
Servizio studi, dal
1997 al 2002 & capo
economista all'Ocse.
E Governatore dal 24
ottobre 2011. ’
Sposato, tre figlie, nel
2009 ha pubblicato il
libro «Investire in
conoscenza. Per la
crescita economica»
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(f. de b.) 1 Governatore della Banca d’[taha, Igna-
zio Visco, 62 anni, coltiva un gramsciano ottimi-
smo della volonta, senza nascondersi difficolta e
ostacoh 1 governo é sulla strada giusta e nell’ag-
gredire i mali dell’economia italiana bisogna avere
due eccezionali qualita: uno spietato coraggio e il
senso grave delle svolte storiche. Nulla e facile,
nulla & impossibile. La nostra conversazione avvie-
ne in una sala di palazzo Koch, a Roma, dominata
da tre arazzi con le gesta di Alessandro il Grande,
che ospita la collezione delle monete preunitarie.
In quelle teche vi finira un giorno 'euro?

Dopo la storica riduzione dei tassi allo 0,75 per
cento da parte della Bce sembrerebbe che i mercati
abbiano smesso di credere alle banche centrali?
«Quelle decise giovedi — risponde Visco — sono
misure convenzionali di politica monetaria che ten-
gono conto di una congiuntura internazionale che
si sta deteriorando. Non vanno male solo i Paesi
del Sud dell’Europa, tra cui noi, rallenta la Germa-
nia, la stessa Cina. E gli Stati Uniti hanno di fronte
la vera grande incognita dell’economia mondiale,
il fiscal cliff». Ovvero il pacchetto di tagli alla spesa
e nuove tasse di fine anno. «Vale quattro punti di
prodotto lordo, detto brutalmente».

11 quadro & cambiato cosi rapidamente? «La ca-
duta dei prezzi delle materie prime e il rallenta-
mento dell’export tedesco hanno convinto il Con-
siglio direttivo della Bce a dare un ulteriore segna-

le di accomodamento con la riduzione del costo
dei finanziamenti che la banca centrale concede al-
le banche, anche quelli gia erogati, al livello pii1
basso dall’istituzione della Bee. L'inflazione nel-
l'eurozona diminuisce rapidamente; scendera al
di sotto del 2 per cento nei prossimi mesi». E per
I'Italia che cosa cambia? «Si avra un impulso positi-
vo, ma non si riduce certo I'esigenza di proseguire
nell’opera di risanamento e riforma strutturale».
Previsioni? «L’anno scorso pensavamo di crescere
nel 2012 all'1 per cento, oggi le previsioni di con-
senso indicano che il Pil scendera grosso modo
del 2. Allora dobbiamo chiederci il perché di que-
sti tre punti persi. La crisi & stata ed é grave. La
restrizione del credito ha pesato per mezzo punto.
Gli spread pii alti, un altro mezzo punto. Un pun-
to Peffetto restrittivo delle manovre di rientro. E
siamo a due. E poi mezzo punto per la congiuntu-
ra internazionale e un altro mezzo per la caduta di
fiducia di famiglie e imprese». Eccoci a tre punti.
Tl‘Oppl E quando torneremo a crescere? «l 2012
sara negatlvo, ma penso che se la situazione non

peggiora ulteriormente, se il rlSCth sui tassi si ri-
duce, se la soluzione della crisi & condivisa a livel-
lo europeo, alla fine dell'anno potremo rivedere
una luce in fondo al tunnel». E rischiamo ancora il
commissariamento? «l0 abbiamo rischiato al ver-
tice di Cannes, I'anno scorso. Quando un Paese ri-
ceve la solidarieta non la pud ottenere senza con-
tropartite. La condizione che possiamo offrire og-
gi e quella di fare fino in fondo il nostro dovere. Il
fiscal compact non é una camicia di forza. E inte-
resse di tutti non lasciare ai nostri figli un debito
eccessivo. Non c’e cessmne di sovranita. I pareg-
gio di bilancio non puo essere criticato da chi dice
che Keynes non I'avrebbe sottoscritto. Keynes era
per il pareggio di bilancio depurato dagli effetti

del ciclo economico».

L’euro puo resistere a lungo con dinamiche cosi
dxvergentl fra i Paesi membri? «l tassi d’interesse
sui Btp sono quattro volte superiori a quelli tede-
schi. 1l sistema finanziario dell’area dell euro &
frammentato, e la politica monetaria cosi non puo
avere successo. L’attuale spread di 470 punti base
tra Btp e Bund per due quinti é "colpa" nostra, del
nostro debito pubblico, della nostra scarsa
competitivita, della bassa crescita potenziale; il re-
sto & un premio al rischio che lo Stato italiano pa-
ga per il timore del sottoscrittore dei suoi titoli
che a un certo punto la moneta unica non ci sia
pit. Ed é come se la Germania ricevesse un sussi-
dio dagli investitori internazionali. Con un tasso
d’interesse a lungo termine dell’1,5 per cento e

una crescita doppia, Berlino ha una condizione
esattamente opposta alla nostra. Cio crea una gra-
ve forza centrifuga nell’area dell’euro. All'ultimo
summit europeo la valutazione dell’eccessivo livel-
lo degli spread é stata pienamente condivisa. Tre,
a mio avviso, le ragioni del successo di Bruxelles,
purtroppo comunicate male. La prima: una sorve-
ghanza bancaria comune, che non fa scomparire
ma si fonda su quelle nazionali. Seconda: 'avvio
di una soluzione concreta al problema delle ban-

che spagnole. Un problema che le nostre banche
non hanno, sia chiaro. Da noi la bolla immobiliare
non c’é stata. Nessuna bulimia di prestiti a fini im-
mobiliari. Il nostro rapporto fra mutui e valore di
mercato delle abitazioni e inferiore al 70 per cen-
to. In altri Paesi & vicino, se non superiore, al 100.
Terza ragione: la presa di coscienza che le differen-
ze nei tassi d’interesse riflettono un malessere co-
mune di fronte al quale occorre utilizzare tutti gli
strumenti esistenti». Utilizzando in maniera appro-
priata le risorse a disposizione dell’Efsf (European
Financial Stability Facility) e dello Esm (Europe-
an Stability Mechanism), 1 cosiddetti fondi salva
Stati. Le resistenze, non solo tedesche, e gli interro-
gativi non mancano, pero.

«Le incertezze — spiega il Governatore — sono
di due tipi: quale capacita operativa, non sappia-
mo; la dimensione delle risorse, insufficiente». Vi
& poi incertezza circa la pos51b1hta che il fondo per-
manente, 'Esm, che sostltmra I’Efsf, debba avere
o no una licenza bancaria, cioé magglore liberta di
finanziarsi a sua volta. Ma le soluzioni possibili
non mancano. Certo, se il fondo potesse essere
usato come garanzia contro eventuali perdite di

operazioni condotte dalla Bee, con l'effetto leva si
potrebbero mobilitare anche duemila miliardi. So-
lo ipotesi, per carita. «Ma vi sono pos1z10m contra-
rie, non solo quella di Weidmann, cartesianamen-
te ineccepibile. La Bundesbank condiziona tutto al-
P'unione fiscale e, in una prospettlva ancora pili
lunga, politica, che fa scomparire le differenze di
rischio in un singolo bilancio».

Lo scudo antispread é indispensabile? «Se le
condizioni economiche di fondo dei Paesi sono po-
sitive — continua Visco — non serve e fa bene
Monti a dire che I'Italia non lo chiedera. Diciamo
che se fosse dotato di capacita di intervento ade-
guata la sua stessa esistenza aiuterebbe a non usar-
lo. Ma, soprattutto, spezzerebbe le aspettative del-
la speculazione, le scommesse contrarie, tagliereb-
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be le unghie a chi volesse uscire dall'euro guada-
gnandoci, dato che, anche per lo scudo anti-
spread, non riuscirebbe a trarne profitto. Ma poi
c’e un altro luogo comune che va sfatato». Quale,
Governatore? «Che sia la Germania a pagare per
tutti. Un falso. 11 nostro peso nell’area dell’euro &
del 18 per cento, quello della Francia del 20, quello
tedesco del 27. I salvataggi sono stati di diverse
modalita: interventi diretti sul bilancio pubblico
(Grecia) o attraverso I'Efsf (Portogallo e Irlanda),
o partecipando all’'Esm». Totale per noi? «A fine an-
no saranno stati versati dall’Italia circa 45 miliar-
di, e non ci si & agitati tanto. La Finlandia, che pesa
per meno del 2 per cento, si & fatta sentire di pii».

Dopo il summit di Bruxelles ha ancora senso il
ruolo dell’Eba (European Banking Authority), 'or-
ganismo di vigilanza presieduto dall’italiano En-
ria? «Se si va nella direzione di un controllo comu-
ne delle banche nell’area dell’euro andra rivisto,
non c¢’é dubbio. C’e poi un problema di rapporto
frai 17 Paesi dell’eurozona e i 27 dell’'Unione, mol-
to delicato». Perché? «Perché gli istituti di credito
che hanno una rilevanza sistemica dovranno esse-
re trattati tutti allo stesso modo. I nostri gruppi,
ma anche quelli tedeschi o francesi, sono molto
diversi da quelli inglesi. E poi vi € un altro attore
di cui non si parla mai, la Commissione europea».
Che ha svolto un ruolo nel sistema bancario non
all’altezza delle attese? «Il suo ruolo nella definizio-
ne di regole comuni & sicuramente importante.
Nell’anno passato abbiamo perd avuto qualche
problema nell'individuazione della giusta sequen-
za di interventi e si é finiti per iniziare dalla fine,
con l'esercizio di ricapitalizzazione delle banche,
in un contesto ciclico avverso, deciso dall’Eba».
Qual & il pensiero del governatore sul caso Bar-
clays, il colosso inglese accusato di aver manipola-
to il tasso interbancario (Libor ovvero London In-
terbank Offered Rate) cui é legato il costo dei mu-
tui? 1 saft touch, la vigilanza leggera adottata in
altri Paesi, non funziona: bisogna essere severi. E
trasparenti. Spesso noi siamo considerati un po’
troppo invasivi, ma data anche la percezione dello
scarso rispetto delle regole nel nostro Paese, me-
glio cosi. La Banca d'Italia non é "catturata” dagli
intermediari su cui vigila, questo & sicuro. E il
mondo anglosassone della finanza non ci venga a
insegnare nulla, perché non ¢& il caso».

A cinque anni dallo scandalo dei subprime, i pre-
stiti senza garanzie, la lezione é servita? «Diciamo
-che c’é stata una reazione, con una regolamenta-
zione da alcuni ritenuta eccessiva, anche se ho
dubbi sul reale funzionamento della Dodd-Frank
(la legge americana del 2010 sui mercati finanzia-
ri, ndr). Accadde cosi anche dopo il caso Enron (il

colosso energetico Usa fallito nel 2001, ndr)». Si é
rotto perd, o almeno allentato, il rapporto fiducia-
rio fra cittadino e sistema finanziario, fra cliente e
banca, a volte salvata con il denaro dei contribuen-
ti. C’® una grande questione di reputazxone Anche

in Italia dove non ci sono stati salvataggl bancari
con i soldi pubbhc1 Per esempio, nel risparmio ge-
stito, continuano a essere collocati certificati ri-
schiosi. «Intendiamoci bene — risponde Visco —
io ho sempre pensato che il cassiere in banca do-
vrebbe avere dietro di sé un grande cartello, con
scritto che "i®, che sta per il tasso d'interesse, deve
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essere inferiore al quattro o cinque per cento. Se &
di pil1 vuol dire che si stanno vendendo prodotti
rischiosi e bisogna che chi li acquista ne sia piena-
mente consapevole».

Quello della banca universale & un modello in
crisi, da piu parti si invoca un ritorno allo spmto
del Glass-Steagall Act, la legge americana del '33
che separava I'attivita bancaria da quella d’investi-
mento? «Se ne parla. In Europa nel fare un’unione
bancaria dobbiamo mettere insieme istituti di na-
tura diversa, credo che molto stia nei dettagli. Se-
condo alcuni aver separato la banca d’investimen-
to dalla banca commerciale, come € accaduto in
America, ha creato le condizioni per la nascita di
giganti mondiali d’investimento che sono stati al-
Yorigine della crisi. Lehman Brothers ottemperava
al Glass- Steagall Act, come anche Merrill Lynch,
poi finita in Bank of America. Meglio la trasparen-
za e 'assenza di commistioni fra attivita di trading
e di prestito». E le paghe dei banchieri, i bonus al-
legri? «Per un certo periodo si € venduta la favola
che una banca potesse avere un return on equity
(Roe), un profitto, doppm rispetto a una impresa
commerciale, e dali sono discesi alti stipendi e bo-
nus principeschi. E il caso inglese, la finanza si &
sviluppata a danno dell'industria. Insostenibilex.
Secondo cartello da apporre in banca.

Rischi eccessivi, veduta corta, come la chiama-
va Tommaso Padoa-Schioppa. Ma la veduta corta
ce I'hanno anche gli imprenditori? «Slcuramente
1l problema centrale della nostra economia ¢ la

bassa crescita della produttivita. Nell'Unione mo-
netaria si sopravvive con investimenti e innovazio-
ne. Spesso gli imprenditori italiani sono rimasti in-
dietro, hanno mantenuto dimensioni aziendali in-
sufficienti per competere, hanno mostrato talora
scarso coraggio. Hanno utilizzato una flessibilita
cattiva del mercato del lavoro unicamente per ri-
durre i costi, continuando a vivere alla giornata».
Una delle ragioni che la spingono, Governatore, a
dire che la‘nforma del mercato del lavoro e buo-
na? «Certo, non & il massimo, ma confrontata con
la situazione preesistente € un grosso passo avan-
ti. L’attenzione si & concentrata troppo sull’artico-
lo 18. Ritengo che alcune reazioni, di imprese e sin-
dacati, siano state eccessive, contribuendo a non
metterne in luce, anche nei confronti dell’estero,
gli aspetti pil positivi. Credo che sia stato un erro-
Ie».

La terapia del governo € corretta? I tagli alla spe-
sa giusti? «1l governo si & trovato nella difficile con-
dizione di dover operare dal lato della struttura
produttxva in un momento di crisi e allo stesso
tempo intervenire con misure di stabilizzazione.
Molte tasse, quindi, troppe perché 'economia non
ne risenta. Forse non si poteva fare altrimenti e
gia il precedente governo si era mosso in questa
direzione con una delega fiscale che comportava
Faumento dell'lva, gia in parte avvenuto. Ma lalot-
ta all'evasione fiscale & positiva. L'iniezione di con-
correnza é apprezzabile, il sostegno all'innovazio-
ne delle imprese importante, la riforma del lavoro
potra avere effetti significativi, oltre all'intervento

sulle pensioni, necessario. Intenti e misure condi-
visibili, ma con risorse modeste. Sulla spending re-
view bisogna insistere il piti possibile, perché solo
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cosl potremo ridurre le tasse, specie sul lavoro, ol-
tre a non alzare I'Iva. Va detta una verita. Il bilan-
cio pubblico & rilevante, ma & nella media europea
se si pensa che ogni anno oltre il 5 per cento fini-
sce per pagare gli interessi sul debito. Non pregiu-
dichiamo pero il futuro: su scuola, formazione e
ricerca bisogna investire di piu».

- E il pubblico impiego, gli statali? « risparmi
consistenti verranno da una azione capillare, mi-
cro, da quello che in inglese si chiama enforce-
ment, ma non bisogna commettere un errore».
Quale? «Considerare 1’1mp1ego pubblico un peso
morto, un’area di negativita. Vanno premiate le
pratiche migliori, le tante persone che fanno bene
il proprio lavoro, occorre muovere nella direzione
di aumentare gli investimenti in questo Paese, ral-
lentati dalla corruzione e dal malaffare». E come si
possono rilanciare gli investimenti, non solo este-
ri, in questo Paese? «Due grandi aree. Un ampio
progetto di manutenzione immobiliare dellTtalia,
di cura del territorio, una terapia contro il dissesto
idrogeologico. I soldi, mi creda, si trovano. Si dia-
no gli incentivi giusti, soprattutto a chi ha cura del-

la messa in sicurezza dell’ambiente e della sua este-
tica. I terremoti, purtroppo, insegnano. Si faccia
un piano, pubbhco e privato, con il concorso dei
fondi europel» E la seconda? «Per attrarre gli inve-
stimenti & necessario avere uno sportello unico
che aiuti a risolvere problemi di ordine ammini-
strativo, legale, tributario e dia garanzie agli im-
prenditori singoli, pi1 che alle multinazionali, con-
tro la burocrazia e la corruzione». Una sorta di Mi-
ster Italia, un consulente ad hoc? «Esatto, un facili-
tatore, ma non basta. Per portare avanti questi pro-
getti ci vuole anche qualcosa che non costa nulla,
ma nel nostro Paese e assai raro, uno spirito civile,
da civil service».

L’investitore estero che sottoscrive i nostri titoli
di Stato si pone anche la domanda di chi verra do-
po Monti. «’ mterrogatlvo ¢’é tutto, io non posso
rispondere, ma mi auguro che la classe pohtlca dia
prova di consapevolezza e responsabxllta, mostri
I'ambizione di costruire ideali, di chsegnare pro-
spettive di crescita, non solo economica. Un nuo-
Vo spirito italiano. Non ci si im-
pegni subito in una lunga ed
estenuante campagna elettora- ”
le. Vede, io sono membro della
Bce e a Francoforte opero per la L
stabilita dell’eurozona. Ma co- 1l caso
me Governatore della Banca Barclays?

d’Italia lavoro in ogni momento  |,4 finanza
per il mio Paese, un Paese che

ha un eccesso di debito e una ca- anglosassone
renza di Stato». non venga

11 debito pubblico sfiora il a farci lezioni

123 per cento del Pil, gli interes-
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si ¢l strangolano. ADDAtterlo  ppeus——

con un’operazione straordina-
ria? «Diciamo subito che c’é una ”

parte di debito che non & calco- .
lata: gli arretrati di pagamento Il pubbhco

della pubblica amministrazio- impiego non e

ne. Saldare questi arretrati vuol

dire emettere nuovi titoli. Lete- UN PesSo morto,

rapie anti debito possono esse- yanno premiate

re di due tipi. Il primo: un inter- .
vento di privatizzazione di po- le pl" :ltlt'he
ste patrimoniali, immobili o par- - migliori
tecnpazlom in imprese. Quello )

che ¢ possibile, non tanto per la

verita. Si potrebbe ad esempio provare a ridurre il
debito di un punto percentuale di Pil all’anno. Il
secondo: il colpo secco. Sono state avanzate diver-
se proposte. Anche noi le esaminiamo, ma sembra-
no molto difficili da attuare. Non si possono appro-
vare progetti validi solo sulla carta. Consideriamo
ad esempio un fondo le cui quote siano acquistate
dai cittadini mediante conferimento di titoli pub-
blici. Con un patnmomo costituito da varie attivi-
ta, specie locali. Ma per identificarle e valorizzarle,
individuarne la dlspomblhta sul piano giuridico
amministrativo, ci vuole tempo, molto tempo. Poi
se voghamo usare la ricchezza privata per far fron-
te ai titoli pubbhc1, incentivandone la sottoscnzlo-
ne, bisogna ricordarsi un partlcolare Quando noi
diciamo agli italiani, comprate piu titoli di Stato,
nnphcntamente li sproniamo a dlsmettere altre atti-
vita. L’equilibrio generale non é chiaro. Dunque,
cautela». A meno che non si usi a garanzia I'oro
della Banca d’Italia? «Non ne parliamo, se l'oro, le
riserve della Banca d’Italia fossero trasferite al set-
tore pubblico sarebbe finanziamento dello Stato,
si violerebbero i trattati: esse sono il nostro contri-

‘buto alla stabilita e all'integrita dell'Unione mone-

taria, in ultima istanza alla stabilita del nostro stes-
so sistema».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Oggi le previsioni indicano che

nel 2012 il Pil scenderd grosso

modo del 2%. Una possibile svolta

a fine anno, se tutto va bene
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In ogni banca dovrebbe esserci un cartello con scritto: il tasso di interesse
deve essere inferiore al 4-5%. Se e di piu si vendono prodotti rischiosi

Gli imprenditori italiani hanno una veduta corta
e hanno fatto troppo uso di una flessibilita cattiva

La politica si ponga la domanda di chi verra dopo Monti e mostri
I'ambizione di costruire ideali. Di disegnare prospettive di crescita

«Tagli severi per ridurre le tasse
Ma cautela sull'oro: non st tocca»

indicatori di competitivita dei maggiori Paesi dell'area dell'euro e tasso di cambio effettivo reale dell’'euro

basati sui prezzi alla produzione dei manufatti (*) indici: 1999=100

_UITALIA —Q.German,a -— om@ --@s;:agna .

115

Cambio effettivo
reale dell'eurc

110

105

105

100

95

* Un aumento segnala una perdita di competitivita. Gfi indicatori di
competitivita sono calcolati nei confronti di 61 Paesi concorrenti (che
includono anche i membri dell'area delfeuro); il tasso di cambio effettivo
reale & calcolato nei confronti di 20 Paesi concorrenti esterni alf'area :

Fonte: Bancad’ Italua e, per || tasso dn cambio effettlvo reale dell'euro, Bce

1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 201

Protagonisti

John Maynard
Keynes
1883-1946)

il «xpadre» della
teoria che contempla
I'intervento pubblico
nell'attivita
economica,
soprattutto al fine
di attenuare gli effetti
depressivi di una fase
economica negativa

Tommaso
Padoa-Schioppa
(1940-2010)
Vicedirettore generale
della Banca d'ltalia,
presidentedella -
Consob, ministro
dell’Economia nel
governo Prodi ll, per
primo ha introdotto in
italia it concetto

di spending review

Mario Draghl
Romano, 64 anni, e il
presidente della Banca
centrale europea dal
primo novembre
2011. E stato
Governatore della
Banca d'ltalia dal 2006
al 2011 e presidente
del Financial stability
board dall'aprile

del 2006 al 2011

Bob Diamond
Banchiere americano,
60 anni, & stato
I'amministratore
delegato di Barclays,
seconda banca
britannica per asset, .
fino al 3 luglio scorso,
guando ha dato le
dimissioni in seguito
allo scandalo sui tassi
manipolati
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]
Le parole della crisi

FISCAL COMPACT

Il Patto di bilancio firmato il 2 marzo 2012 da 25 Stati
Ue. Delinea «regole d'oro» e impegni per contenere
deficit e debito pubblico. Va ratificato da almeno 12
Stati

EFSF

European Financial Stability Facility, ovvero il «fondo
salva Stati» creato dalla Ue nel maggio 2010 per i Paesi
membri in difficolta. Pud agire dopo una richiesta di
aiuto e prevede un programma concordato con
Commissione Ue e Fmi

European Stability Mechanism, che rimpiazzera I'Efsf
come fondo permanente. Dotato di 500 miliardi di euro,
sara operativo dopo la ratifica da parte degli Stati
membri rappresentanti almeno it 90% del capitale

EBA

European Banking Authority. Dal 2011 & 'organismo Ue
che sorveglia il mercato bancario europeo. Presieduta
dalfitaliano Andrea Enria, ha effettuato i test
patrimoniali («stress test») sulle banche europee

London Interbank Offered Rate. £ un indice del costo del
denaro a breve termine fissato da un pool di banche: -
serve a-determinare il tasso di vari prodotti finanziari,
dai mutui ai derivati. Di recente e emerso che Barclays e
altre banche hanno manipolato a loro profitto it Libor

FISCAL CLIFF

£ il «precipizio fiscale», un aumento della tassazione e
dei tagli automatici della spesa governativa Usa che
dovrebbe entrare in vigore a fine 2012 a meno diun
intervento politico. E stimato tra il 2 e it 4% del Pil Usa

GLASS-STEAGALL ACT.

Legge bancaria Usa, varata nel 1933 come reazione alla
crisi del 1929: introduceva la garanzia sui depositi e
separava le banche commerciali da quelle di
investimento

DODD-FRANK ACT

E la legge di riforma complessiva di Wall Street voluta
da Barack Obama e firmata nel luglio del 2010




