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CREDITO COOPERATIVO

Differente per forza.

Prezzi di vendita all'estero: Albania € 2, Austria € 2, Belgio € 2, Canada $ can. 4,
Danimarca Kr 20, Egitto € 2,50, Francia € 2, Germania € 2, Grecia € 2, Lussemburgo
€ 2, Malta Mtl 0,90, Marocco $ 2,5, Norvegia Nkr 15, Olanda € 2, Portogallo € 2,
Repubblica Ceca Czk 62, Slovenia Sit 480, Spagna € 2, Svezia Skr 20, Svizzera Sfr 3,2,
(Canton Ticino Sfr 3), Tunisia TD 4,25, Uk Igs 1,40, Ungheria Huf 540, Usa $ 3.
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*Nella provincia di Parma in abbinamento obbhgatono con Il Resto del Carlino;
con "Guida alla riforma fiscale" € 5,50 i

in piu; con "Guida Principi Comablll
internazionali" € 6,00 in pit; con " Stona d'ltalia” € 12,90 in pili; con "Grande
storia deII arte” € 14,90 in pi; con LEncchoped\a Universale" € 12,90 in
pid; con "Novita Fiscall" € 5,50'in pil:; con “Testamento Biologico” € 3,00 in
piU; con “Management” € 12,90 in pill.
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M DOMANI B ARMI NUCLEARI M INTERVISTA M OPA FULLSIX V
Su «Nova24» L'’Aiea: 'lran | Cattaneo: Terna, Benatti & salito s
un viaggio ha awiato i piani | sulle cedole al 41% e punta St
nell’idrogeno, per una bomba +3% ogni anno alla maggioranza ol
Ch|ave d6| fUtUI’O Da Rold a pag. 8 Rendina a pag. 29 Filippetti a pag. 33 ﬁ - 'l.-jﬂn*
economie E moneTe | |l governatore della Fed aumenta i tassi al 4,50% e lascia il posto a Bernanke

| fragill
equilibri
di mister
dollaro

DI GIACOMO VACIAGO

on 'aumento dei tassi de
Cciso ieri si & chiusa l'era
di Alan Greenspan allg
Fed. Da oggi e per i prossim
anni la politica monetaria ameri
cana sara guidata da Benjam
S. Bernanke. Il "preoccupato ot}
timismo" con cui molti economi-
sti, accademici e non, continua
no a guardare all’economia
mondiale si riferisce in primo
luogo ai problemi che la politi-
ca monetaria Usa si trova ad
affrontare. Tre aspetti meritang
ancora di essere sottolineati.
Il primo e positivo, e riguarda
i "costi" della stabilita monetaria,
Nell'esperienza americana deg
ultimi dieci anni sono praticamen
te scomparsi; a differenza dij
guanto avvenuto in Europa. |

Con il 14°

dalllaumentata disoccupazion

reddito) che si registrava ogni
volta che la politica monetari

il graduale rientro dei soldati dall'lraq e la
(e/o dalla mancata crescita del linea dura contro I'lran.
SERVIZI A PAG. 6, COMMENTI A PAG. 10

rialzo consecutivo dei tassi
d'interesse Usa, Alan Greenspan ha dato ieri
I'addio alla presidenza della Federal Reser-
ve. Da oggi il suo posto sard preso da Ben|
Bernanke, stimato economista ed ex capo,
dei conS|gI|er| economici della Casa Bianca.
n La Fed ha aumentato il costo del denaro dal
4,25% al 4,50% e nel comunicato ha abban-
donato il tradizionale riferimento a «probabi-
li» ulteriori strette per una formulazione piu
generica e ipotetica. Secondo gli analisti que-
sto significa che il ciclo dei rialzi &€ ormai
alla fine (forse con un’altra stretta in marzo)
e che Bernanke ora avra mano libera.
Un solenne omaggio agli oltre 18 anni di
Greenspan alla Fed € stato tributato da Geor+
ge Bush nell'annuale discorso sullo stato
dell'Unione. Il presidente, in caduta libera
nei sondaggi (secondo il Wall Street Journal
il suo indice di popolarita & al minimo stori-
co del 39%) ha cercato di rassicurare gli
americani sia sul fronte interno, con nuovi
passato, quei costi erano misurati impegni su sanita ed energia, che estero, COL

Greensoan, dretta finale

Bush punta su sanita erientrodall’ Irag

Nello stato dell’'Unione il presidente rassicura gli Usa ma cade nei sond
PUTIN: «MOSCA SUBITO NELLA WTO»

In edicola il secondo volume
della collana del Sole-24 Ore:
amministrazione e hilancio

In vendita a 12,90 euro

Superpotenza.
Una conferenza
stampa di tre
ore e mezza €

gno via satellite de
Ore-L’Esperto ri
sponde» dedica

servita ieri alle novita tributa
al presidente rie di quest'annc
Vladimir Putin «Nei prossimi giot

ni — ha assicura!
il ministro — sar:
convocata la Con
missione di studi
sui distretti, che ve
dra la partecipazi
ne delle categor
produlttive, de
mondo dell’accadt
mia e anche d

(nella foto Ap)
per rilanciare il
ruolo da Paese
leader della
Russia: «Siamo
all’altezza della
presidenza del
G-8; abbiamo il
miglior sistema
di dissuasione
nucleare; gli
Usa non devono
pit ostacolare il
nostro ingresso
nella Wto».
APAG. 7

Tremonti:
protagonisti nel distretti

In 50mila alla manifestazione del Sole-24 Qre

a'g_g Iprofessioni saranno protagoniste del- A Telefisco (pit di 50mila i partecipan-
la riforma dei distretti produttivi. Lo hati nelle 200 sedi collegate) Tremonti h
assicurato il ministro del’Economia, Giu-quindi auspicato la riforma degli studi d
lio Tremonti, intervenuto ieri alla 15esisettore e ha assicurato che, se la manoyra
ma edizione di Telefisco 2006, il convesara interamente attuata, quest’anno non

«ll

professionisti». La Commissione precedeun’Authority, non importa composta da
ra la presentazione dei progetti pilota pehi, che veda cosa €& successo negli ultimi
I'ottenimento degli aiuti fiscali (tassazio-cinque anni. Ho lasciato un avanzo prima-
ne unica), amministrativi (semplificazio+tio spettacolare al 6,5% — ha commenta-
ne) e finanziari (credito e obbligazioni dio — ora e a zero. Perché?».
distretto) previsti dalla Finanziaria 2006.

professmms |

W

Sole-24servira alcun intervento correttivo per |i
conti pubblici.

In questo modo
si & consumato un
batti e ribatti a di-
stanza con il leader
dell’'Unione, Roma-

IL MINISTRO DELL’ECONOMIA
Nel 2006 non ci sara

una manovra aggluntiva no Prodi. Intervenu-
to al programma di
Radio24 «Viva vo-
ROMANO PRODI ce», il candidato al-

la presidenza del
Consiglio del cen-
trosinistra ha infat-
ti detto che se sard
eletto istituira

Avanzo primario? Ora € zero
L"avevo lasciato spettacolare

SERVIZIAPAG 3,4ES

alzava i tassi d'interesse per ridur-
re le aspettative d'inflazione
contenere l'aumento dei prezz|.
Negli ultimi anni, la stabilita mo-
netaria € stata continuamente
mantenuta in America, pur in pre
senza di uno shock inflazionisti
co dirilievo come quello registra
to dal prezzo del petrolio e d
tutte le principali materie prime.

La politica monetaria & rima-
sta accomodante e I'economi
Usa ha mantenuto la sua cors
vicina alla piena occupazione, fi
nanziando agevolmente, cioé |a

ficit estero. Un risultato che no
e dipeso solo dalla fortuna n
solo dalla forza tecnologic
dell'industria americana. Ma € i
prodotto anche del successo

(chi scrive e stato invitato ann
fa a Washington per fare ricerc

serva un ottimo giudizio).
to, e riguarda la "perdita di sovrat da quelli

rizza I'economia americana. |
passato nei nostri libri di econo
mia c’erano due "modelli": quel-
lo di un’economia—picco-
la—e—molto—aperta, come tipi

che ottengono

La succession
d’impresa deci
€Oon un contratt

la

guota di legittima loro spettante.
BUSANI A PAG. 23 | to, non puo lasciare indifferen-

heeta quotate

no il pieno di derivati. Se-me capitalizzano in Borg

condo un’indagine realizzate242 miliardi e vantano un attj-

i Financial Innovations invo totale di 334 miliardi. E 8%

con [I'Aiaf, miliardi di derivati (titoli strut-
turati finalizzati
CONFCOMMERCIO a coprire risch

di cambi, tassi
ecc.) sono molt|
se si consider
che i derivati in
mano a 15 d
queste 22 socie
ta mostrano uf

Il fondo del presidente

«passar nel bilancio
Chierchia a pag. 17

Affar

stru

Patti familiari, si alla legggQuindici grandi societa quotate sono in perdita sui titoli struttu

Rischio derivati In Borsa
n carico a 22 blue chip per 85 miliardi

| trasferimenti d’azienda tra familiari potranno Le grandi imprese italianeti: le societa coinvolte insig-
tassi assai bassi, 'aumentato de-avvenire anche per contratto. Nel nostro ordi
mento debuttano i patti ereditari relativi a un’i
presa o anche solo a partecipazioni al capital
una societa. leri il Senato ha, infatti, approvatwllaborazione
definitivamente la legge che apre la stradg @ie «Il Sole-2
i «patti di famiglia» che permetteranno di sigla@re» & in grad
una Banca centrale famosa per |acontratti con l'obiettivo di trasmettere tra strettdi anticipare, |
qualita della sua analisi e per familiari attivita economiche appartenenti solp22 maggiori sc
averne sempre fatto un buon ugouno di essi. Cade cosi il divieto di accordi
riguardano una futura successione. Tra i requj$tiazza
indispensabili per la validita del contratto c’e|lhanno in bilan
in quel servizio studi, e ne con; partecipazione del coniuge e di tutti coloro gheo vari
sarebbero legittimari in caso di successione| breenti finanziar
Il secondo aspetto € piu delica- legge prevede poi che tutti i legittimari divergderivati per un valore nomina-fair value (valore di mercato
trasmissigrie complessivo di 85 miliardi negativo. Cio significa che |
nitd" che da qualche anno caratt¢- dell’'azienda o delle partecipazioni devono ess#i- euro. Sebbene lo studianaggioranza delle societa redele autorita di vigilanza. E ancora non & chiaro quanto le nuove
re compensati con una somma di denaro pari|alkll’Associazione analisti fi- gistra una perdita potenzia
nanziari sia parziale e limita-su questi strumenti.

-PROTETTI SE INFORMATI

Esbagllato demonizzare i derivati. E forse € anche esagerato
parlare di una "bolla". Ma il problema esiste: € relativamente
nuovo e va tenuto d' occhio. Tenendo ben digtinte le varie categorie
di operatori che ne fanno uso. Sela posizone delle grandi impresein
derivati aumenta, &importante che le societa siano dotate di un’ ade-
guata struttura di risk managementhei dati emergano chiaramen-
ate dai loro bilanci, che gli analisti li tengano sotto osservazione.
Insomma, |'azienda deve essere consapevole del rischio implicito
nello strumento che ha comprato e il mercato deve esserne informa-
-to. 1| pericolo vero, perd, riguarda le piccole imprese e gli enti locali
N che spesso s autocertificano «operatori qualificati» e quindi posso-
no maneggiare di tutto. Qualche intermediario ha abusato dell’inge-
anuita di alcuni clienti ed € augurabile che cid emerga dalle indagini

I@orme europee, previste dalla direttiva Mifid, aumentino il grado di
protezionedd cliente: il rafforzamento dei meccanismi di «autoprote-

LONGO A PAG. 31

camente é il caso dell'ltalia.
quello di un’economia grande

I ISTITUZIONI E CLASSI

DIRIGENTI |

zZione» € dunque sempre pill necessario a tutti i liveli. (O.C.)

rati

Berlusconi: «L'Unipol?
| Pm rossi insabbiano»

Silvio Berlusconi di nuovo all'attacco sul caso Unipol: i
magistrati «rossi» di Milano «insabbiano linchiesta»
denuncia. E aggiunge: «Dalle Procure due pesi e due
misure per Bpi e Bnl, perché Fiorani & ancora in gale-
ra?». L'ira dei Ds: ne dovra risponderservizi A PAG. 12

Ciampi chiede concertazione e un patto costituente
«Occorre ritrovare lo spirito della concertazione. Oc-
corre confermare il patto costituzionale sul quale si
fonda la Repubblica». E I'appello del presidente Carlo
Azeglio Ciampi ieri a Foggia. SERVIZIO A PAG. 2

Retribuzioni piu veloci dell’'inflazione nel 2005

Per I'lstat le retribuzioni contrattuali sono aumentate in
media del 3,1% nel 2005 contro il 2% dei prezzi. In
gennaio produzione in flessione (-0,5%) secondo il
Centro studi Confindustria. SERVIZIO A PAG. 18

L’Opec lascia la produzione invariata

L’Opec ha annunciato che lascera I'offerta invariata a
28 milioni di barili al giorno. L’eventualita di un taglio
produttivo tornera sul tavolo del cartello petrolifero in
occasione del vertice di marzo. SERVIZIO A PAG. 8

Google, i conti deludono e il titolo cade a Wall Street
Google ha chiuso il trimestre con utili per 372,2 milioni
di dollari (+82%) e ricavi per 1,92 miliardi (+86%). La
crescita € inferiore al previsto e nel dopo Borsa il titolo
ha perso circa il 15% a 365 dollari. servizio apPacG. 31

E morta Coretta, la moglie di Martin Luther King
E morta a 78 anni Coretta Scott King, moglie di Martin

+®

chiusa, come nel caso degli St
Uniti. Oggi questa distinzion

nesenasc e Quelle oligarchie pubbliche immobili per sopravvive

economico g|oba|e, tutti i Paegi DI GIUSEPPE DE RITAE LUCA DIOTALLEVI
sono piti 0 meno piccoli-aperti.
ben lo si vede nel caso del valor

er King, il leader del movimento dei diritti civili
ssinato a Memphis nel '68. SERVIZIO A PAG. 7

Striscioni nazisti, squalificato I'Olimpico

Una giornata di squalifica con disputa di una gara (8
febbraio col Cagliari) in campo neutro a porte chiuse: ¢ la
sanzione alla Roma per gli striscioni nazisti di domenica.

Cingue condanne (un ergastolo) per gli omicidi satanici

La Corte d’assise di Busto Arsizio ha condannato tutti
gli imputati per i cosiddetti omicidi satanici: ergastolo
a Nicola Sapone, da 24 a 26 anni di carcere agli altri.

E corretto invece pensare che il fenagiguarda solo lo Stato, bet
Quando un fenomeno é cosi invasivmeno sia legato a una diffusa, colletttutte le altre strutture che fz
come ¢ in Italia la crisi degli apparava responsabilita. no cerniera fra societa e po |\ €
del dollaro e del livello dei tassi ti istituzionali, sarebbe banale e scorret- Certo la politica & debole di frontee (gli enti territoriali com "\
americani, che come Bernanke to attribuirne le colpe a una specifical declino di quella sua "creatura", lguelli intermedi, quelli elett ~ sopravvivenza, anche del ceto
ha da tempo notato non sono piu funzione o a un preciso ceto, con natistato, con cui ha fatto costituzione @ come quelli funzionali, quelli dioligarchico che le gestisce, politico o
decisi solo a Washington. rale propensione a individuare i colpemodernizzazione della societa moderistretta élite come quelli di grande emministrativo che sia.
CONTINUAAPAG. 6 | Voli nella politica e nei suoi esponentina. Ma la crisi delle istituzioni noncomplessa articolazione organizzati- CONTINUA A PAG. 11

va) ma che non riescono piu a
ripensarsi adeguatamente. [E
che rischiano quindi di chiu-
dersi in un immobilismo di
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