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Fme, 'Europa
non tocchera
quel fondo

La chimera di un fondo scacciacrisi

di Roberto Perotti

cosascrve ilFondomone-
tario europeo? Anche se
01 Visono proposte pre-

cise al momento, sembra chiaro
che dietro al progetto, rccente-
mente sponsorizzato dal Gover-
no tedesco di creare un istituto
per interventi di stabilizzazione
nell’eurozona, vi sono molte in-
tenzioni diverse.

Per i minimalisti, il Fme scrvi-
rebbe a migliorare il coordina-
mento delle politiche fiscali, da
molti ritenuto necessario per il
buon funzionamento della politi-
camonctariadellaUe. Mapudes-
sere vero esattamente l'opposto,
perché un maggiore coordina-
mento diminuisce il costo delle
politiche fiscali espansive ¢ dun-
due crea incentivi a perseguire
disavanzi di bilancio pit alti. Se
la Francia vuole espanderce la
spesa pubblica ma la Germania
non lasegue, parte dell’aumento
della domanda francesc benefi-
cera la Germania e genereri un
disavanzo commerciale france-
se; se invece anche la Germania
accetta di cspandere la spesa
pubblica («si coordina»), leffet-
to sulla domanda aggreyata sara
maggiore e la Francia evitera un
disavanzo commerciale,

Il secondo scopo del Fme & di
fornire supporto 4 paesi in una
crisi di liquidit, in cambio diun
programma dirisanamento fisca-
le. Perché questo scopo sia rag-
giunto, vi devono essere scenari
In cui avvicne un trasferimento
difondiaipaesiincrisi: altrimen-
tiperché un pacse sisottoporreb-
be all'umiliazione e alle compli-
cazioni di un programma di sor-
veglianza? Questo &bennoto,ep-
pure molti supporter del Fme si
affrettano a negare che esso pre-
vedasussidiapacsiincrisi. llmo-
tivo & chiaro: un Fme che eroghi

sussidi implicadei costinotevoli
per i paesi sani. 11 primo costo &
ovvio: i sussidi sono pagati dai
contribuenti. Il sccondo costo &
pit dilazionato nel tempo: lero-
gazione disussidi creaun proble-
ma df "azzardo morale", perché
il fatto stesso che vi sia un'istitu-
zione pronta a finanziare i paesi
in crisi crea un incentivo per la
finanza allegra.

Propagandare un Fme che risolva le crisi
senza imporre questi costi € fuorviante. In
realta dietro ogni proposta sul tappeto vié
un sussidio, implicito o esplicito, e dunque
un problema di azzardo morale. Prendiamo
per esempio la seppur vaga proposta del ca-
pogruppo dei socialisti europei Poul Ra-
smussen: il Fme consisterebbe di "un fondo
diriserva" traipaesimembri dell’eurozona,
e potrebbe anche prendere a prestito nei
mercatidel capitali. Dietro questa breve de-
scrizione sembrano configurarsi due propo-
stemolto in voga in queste settimane.

La prima proposta consiste nell’emissio-
ne dei famosi eurobond, da parte del Fme
oppure, come nella proposta del primo mi-
nistro belga Yves Leterme, da parte di
un'agenzia europea del debito. Anche qui
mancano i dettagli, ma una versione diffusa
sembra prevedere che i paesi europei emet-
tano congiuntamente i bond per permette-
re ai paesi piti piccoli di finanziarsi a tassi
pil bassi sfruttando la maggiore liquidita
delsistema; per evitare un bailout, ogni pae-
serimarrebbe responsabile per la sua parte.

Non ¢ facile capire come ¢id possa avve-
nircinpratica, maé facile vedere che in que-
staproposta ¢’¢ sicuramente un bailout im-
plicito. Se per ogni euro di eurobond emes-
si 3 centesimi sono di "competenza™ della
Grecia, e sela Germanianon pud interveni-
re per salvare la Grecia, allora il tasso degli
eurobond rifletterd il rischio di default sul
3% del valore dei titoli: la Grecia paghera
un tasso pitt basso dei suoi titoli attuali, e la
Germania un tasso pitt alto (naturalmentc
la Grecia & un paese piccolo e l'effetto sugli
altri tassi sarebbe limitato; ma il discorso
sarebbe pit complicato se al posto della
Grecia ci fossero la Spagna o I'Ttalia). Se in-

vecelaGermania pud intervenire per salva-
re la Grecia, allora I'effetto ¢ equivalente a
qucllo di un aumento del debito tedesco,
cio¢ un aumento del tasso d'interesse tede-
sco. Il problema fiscale greco ¢ diventato
dunque un problema fiscale europeo. Ecco
perché i trattati proibiscono il salvataggio
diun paese: al contrario di quanto molti af-
fermano, questa clausolahalo scopo difaci-
litare la conduzione della politica moneta-
rig, non di renderla pia difficile.
La seconda componente della proposta
di Rasmussen ¢ altri sembra essere simile a
unarecente proposta di Daniel Gros e Tho-
mas Mayer, 11 fondo d'intervento dovrebbe
cssere alimentato soprattutto dai contributi
deipacsi che violano i parametri di Maastri-
cht: un meccanismo di mutuo soccorso fra
pacsi a rischio con Jo scopo di limitare I'in-
tervento di Germania e Francia, e dunque
mitigare il problema dell’azzardo morale,
Ma questa soluzione & utopistica: secondo i
calcoli degli stessi autori, la Grecia avrebbe
accumulato risparmi presso il fondo per me-
no di un punto di Pil, una quantita irrilevan-
te nella crisi odierna. Ancora una volta, non
si pud uscire dal dilemma: per funzionare,
questo meccanismo deve poter contare su
Francia e Germania, quindi deve prevedere
un flusso di fondi verso i paesiin crisi..
‘Unterzoscopo del Fme & quello difor-
nire un meccanismo per rendere un de-
fault (nel caso avvenga) meno traumati-
co, garantendo una parte del debito. Ma
anche quiil vantaggio & in gran parte illu-
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sorio: se un paese va in default, le somme
necessarie per garantire una parte del
suo debito sarebbero considerevoli. 11
meccanismo di mutuo soccorso visto so-
prasarcbbe ancora pili inadeguato.

In tutti questi casi il problema & sem-
prclostesso: un intervento o un'istituzio-
ne che non possa effettuare trasferimen-
ti considercvoli a un paese in crisi non
serve a niente. Per essere efficace, ha bi-

'sogno della Germania ¢ della Francia, ma
allora il problema dcll’azzardo morale
non pud essere ignorato.

Alla fine, I'argomento principe a favore
delFme & che esso metterebbe a disposizio-
ne un protocollo sperimentato in caso di
crisi, pilt o meno come fa gid il Fondo mone-
tario internazionale. Ma non & ovvio che
¢id che manca ora in Europa sia la compe-
tenzain caso di crisi. Tuttisanno di cosaha
bisogno ora la Grecia: una dose da cavallo
dirigore fiscale. E tutti sanno che il proble-
ma ¢ politico. L'Europa ha gi, in teoria,
strumenti abbastanza forti per costringere
un paese a seguire lc regole di Maastricht,
Ilfatto che siano rimasti inapplicati & com-
prensibile, maun Fme senzail potereditra-
sferire fondinon cambierebbe diuna virgo-
lala situazione: sarebbe soltanto un’enne-
simasigla e organizzazione in piu, che com-
plicherebbe ulteriormente le negoziazioni
nei momenti critici. Se invece avesse il po-
tere ditrasferire fondi - tanti fondi-potreb-
be essere diverso: ma allora sarebbe anche
diverso dal Fme che si sta pubblicizzando;
sarebbe anche potenzialmente dannoso, e
in ogni caso politicamente infattibile.
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Incremento «drammatico» nei paesi dell’'Eurozona

Bce: vent’anni per tornare
al debito pubblico pre-crisi

Beda Romano

FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente
s Non c’é solo la crisi debito-
ria greca. La deriva dei conti
pubblici & un fenomeno che ap-
partiene a quasi tutti i paesi eu-
ropei e che preoccupa grave-
mente la Banca centrale curo-
pea{Bce). Nelbollettino mensi-
le pubblicato ieri, I'istituto mo-
netario stimail ritorno del debi-
toailivelli pre-crisi come un’im-
presa ventennale e sottolinea
che nel risanamento dei bilanci
una «riforma della spesa dovra
avere unruolo di primo piano».

Nel suo rapporto, listituto
definisce «drammatico» il for-
te aumento del debito, che a li-
vello di zona euro & salito tra il
2008 ¢ il 2009 dal 69 al 79% del
prodotto interno lordo. Sui 16
paesidellazonaeuro,solodue-
Lusscmburgo e Finlandia - so-
no riusciti a mantenere il defi-
cit sotto al 3% del Pil. La deriva
dei conti pubblici & dovuta alla
crisi, che ha comportato un au-
mento della spesa sociale e de-
gli aiuti economici, cosl come
uncalo delle entrate.

La stessa Germania, che ha
subito unarecessione del 59, &
in difficolta. Ieri I'Ufficio fede-
rale di Statistica ha annunciato
che alla fine del zoog il debito
tedesco era ormai al 70% del
Pil, ben sopra al limite del 6o%
stabilito dai Trattati. In un an-
no l'indebitamento & salito di
112,7 miliardi: il secondo au-
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mento pitiforte dal1949, quan-
do nacque la Repubblica Fede-
rale. Eil governo si aspetta che
il debito pubblico salga al 782
del Pil nel z010.

Nel suo bollettino mensile,
la Bee spiega i motivi per cuiil
risanamento deve iniziare al
piu tardi nel 2011, in presenza
diunaripresaseppur debole e
altalenante, conuna correzio-
neannuadialmeno lo 0,5% del

BOOM DI PASSIVITA
Lussemburgo e Finlandia
gli unici paesi

della moneta unica

ad aver rispettato

il limite del 3% del Pil

Pil. Prima di tutto, I'istituto ri-
corda che un debito elevato
potrebbe comportare un au-
mento delle aspettative d'in-
flazione ¢ quindi una politica
monetaria pill restrittiva. Poi
sottolinea che il servizio del
debito & un freno alla crescita
economica.

Con un saldo primario che
migliora di o,5 punti percen-

"tuali di Pil all’anno «saranno

necessari probabilmente due
decenni per ritornare al rap-

porto debito-Pil precedente al- .

la crisi». Senza una correzio-
ne dirotta, il debito dellazona
euro supererebbe il 100% nel

2015, il 120% nel 2020 e il 150%
del Pil nel 2026. Proprio ieri,
tuttavia, il presidente france-
se Nicolas Sarkozy hagiudica-
toche in questo momento il ri-
gore dibilancio sarebbe «con-
troproducente».

Lapreoccupante presadipo-
sizione della Bece giunge men-
tre in Europa si discute di un
Fondo monetario europeo per
salvare gli eventuali stati mem-
bri della zona euro in preda a
una crisi debitoria. Mercoledi
sera, il presidente dell’istituto
monetario Jean-Claude Tri-
chet non - ha respinto Iideca,
sconfessando in parte Axel We-
ber e Jiirgen Stark, ambedue
membri tedeschi del consiglio
direttivo dellaBee, che neigior-
niscorsiavevano criticato 'ipo-
tesidiun Fme.

Evidentemente, Trichet ha
voluto dare un certo sostegno
all'idca promossa dal mini-
stro delle Finanze tedesco
Wolfgang Schiuble: in un mo-
mento incuilaGermaniasiop-
pone strenuamente ad aiutare
la Grecia, che sensoharespin-
gere quasi per principio una
sua nuova proposta? L'idea di
un Fme appare comunque lon-
tana dal concretizzarsi: ieri a
raffreddare le attese hanno
contribuito il premier lussem-
burghese Jean-Claude Junc-
ker ¢ il governatore del gran-
ducato Yves Mersch.
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Dura reazione di Bruxelles alle accuse del segretario al Tesoro Geithner di voler discriminare i grandi fondi speculativi statunitensi

Scontro Ue-Usa su hedge e derivati

Merkel, Sarkozy, Juncker e Papandreou propongono nuovi limiti per i Cds

wew Europac Stati Uniti ai ferri corti
sulla regolamentazione degli hedge
funds. In una lettera al commissario
Ue al Mercato interno e ai Servizi fi-
nanziari Michel Barnier, il segreta-
rio Usaal Tesoro Timothy Geithner
accusa la direttiva Ue di protczioni-
smo ¢ discriminazione nei confronti
deifondiamcricani. Immediatalare-
plicadiBarnicr, peril qualeil proget-
to europeo ha il solo obiettivo diraf-
forzarelatrasparenzadihedge e fon-
didiprivate equity in lineaconle in-
dicazioni del G-zo. La dircttiva, se-
condo il relatore all’Europarlamen-
to Jean-Paul Gauzés, andra perd in
porto solo nel 2012 a causa dei tempi

lunghi delle procedure Ue e delle
forti pressioni che stanno rallentan-
doil cammino del testo.

Franciae Germania, intanto, han-
no formalizzato le loro proposte
sullaregolamentazionc deideriva-
ti. In una lettera firmata anche dal
presidente dell’Eurogruppo Junc-
ker ¢ dal premier greco Papandre-
ou, Sarkozy e Merkel chiedono
I'obbligo diregistrazione perideri-
vati attraverso listituzione di con-

troparti centralizzate nel’Eurozo- .

na. Propongono inoltre I'abolizio-
ne dei credit default swap pura-
mente speculativi.

Cerretelli » pagina 10

Le regole per i mercati. Lettera di Geithner: la direttiva europea ci danneggia - Barnier risponde: nessun protezionismo

Tensione Usa-Ue sugli hedge

Merkel, Sarkozy, Juncker e Papandreou: obbligo di registrazione per i derivati

LA PROTESTA

Gli americani (e gli inglesi)
temono che con la scusa
della supervisione
['Unione limiti'accesso

ai gruppi extra-europei

Adriana Cerretelli

STRASBLIRGQ. Dal nostro viato

sme Resta sempre al centro
dell’'attenzione generale la guer-
ra alla speculazione finanziaria,
anchese consensibilitieinteres-
si diversi sia dentro 'Europa sia
tral’Europae gli Stati Uniti. Esta-
ta la pubblicazione di due lette-
re, icri, a infuocare I'atmosfera
dei difficilincgoziati in corso.

La prima con quattro firmata-
ri, il cancelliere tedesco Angela
Merkel, il presidente francese Ni-
colas Sarkozy, quello dell’Euro-
gruppo Jean-Claude Juncker e il
premier greco George Papan-
dreu (il testo integrale é riportato
qui sotto), propone I'adozione di
un severo codice di condotta per
icredit default swaps (CDS),rite-
nuti da alcuni tra i maggiori re-
sponsabilidegliattacchispecula-
tivicontrola Greciae delrelativo
riricaro dei tassi per il rifinanzia-
mento del suo debitosui mercati.

Laseconda, inviata dal segre-
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tario al Tesoro americano Tim
Geithner al commissario Ue al
Mercato interno e ai Servizi fi-
nanziari Michel Barnier, minac-
ciadiscatcnarcunaguerratrans-
atlantica sulla regolamentazio-
ne degli hedge fund. Anche se
ha immediatamente respinto al
mittente le accuse diprotezioni-
smo e discriminazione lanciate
all’Europa, Barnier si ¢ sentito
comunque in dovere di annun-
ciare una sua visita negli Stati
Uniti la scttimana prossima
«persviluppare undijalogo basa-
tosullafiduciareciproca».

«Dobbiamo impedire che le
azionispeculative creino suimer-
catiincertezzaal puntocheiprez-
zinonforniscano pit1informazio-
ni corrette e il finanziamento de-
gli Statileviti alivelli decisamen-
te ingiustificati» scrivonoiQuat-
tro al presidente della Commis-
sione Ue e a quello semestrale
dell'Unione, cioé al premier Luis
Zapatero. Con la richiesta di av-
viare al piti presto un’inchicsta
sullimpatto degli scambi di Cds
suibond dei pacsi europei.

In vista dell’Ecofin di martedi
e poi del vertice europeo del
25-26 marzo a Bruxelles, i Quat-
tro avanzano anche queste pro-
poste concrete: la messa al ban-

do, come gia annunciato marte-
didaBarrosodavantiall'europar-
lamento, dell’acquisto di Cds pu-
ramente speculativi, cio& nonuti-
lizzati a fini di copertura; il divie-
to di tutte le transazioni specula-
tive sui Cds in quanto fanno cre-
scereiprezzi, poiinterpretatidai
mercati come unaumento del ri-
schio di default di un paese; I'im-
posizione di un periodo minimo
di detenzione; la registrazione
obbligatoria di tutti i derivati,
Cds compresi, per consentire al-
le autorith europee di regolazio-
ne l'accesso illimitato alle infor-
mazione su scambi e portafogli
che li rigunardino; lo stop, infine,
all'overthe counter, inbreve tut-
ti i derivati ammissibili dovran-
noessere negoziatiin Borsao sul-
le piattaforme clettroniche.

E veniamo alla regolamenta-
zionc curopeadeglihedge fund e
al tentativo fallito, icri a Bruxel-
les, di raggiungere un accordo
traizy, per la ferma opposizione
inglese ¢ le riserve di altri paesi,
tanto che il dossier sar ripreso
inmano martedi daiministriEco-
fin. Il tutto mentre paratlelamen-
te ci lavora sopra l'europarla-
mento (co-decisore) con la spe-
ranzadichiudere entrol'anno.

«La decisione curopea dilegi-

POLITICA ECONOMICA

ferare sugli hedge fund ¢ in linca
con quella del G-20 di rafforzar-
nclatrasparenza. Le nuove rego-
le non discriminanogestori o fon-
distranierie nonsono protezioni-
stiche» ha puntualizzato ieri il
portavoce di Barnier, convinto
che Geithner «condivide la sua
preoccupazione di rispettare la
procedura legislativa europea».
Quel che allarma gli america-
ni (e la City in quanto maggiore
mercato europeo di fondi alter-
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nativi) & il sospetto che, con la
scusa della supervisione e della
trasparenza, I'Europa continen-
talelimitil’accessoal suo merca-
to dei fondi con sede extra-Ue.
Come? Obbligando quelli che
vogliano operare nell'Unione a
piegarsi alle sue regole oppure a
detenere la loro liquidita nelle
banche europee.

Nonc'g dubbio chelaquestio-
ne del trattamento da riservare
ai fondi non-Uc sia una delle pilx
spinosc della trattativa. L'entra-
tainscena delle pressioni ameri-
canesommateaquelleinglesipo-
trebbe complicarleulteriormen-
te. Per questo Barnier si precipi-
taavolare a Washington.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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.

Che cosa prevede la direttiva
europeasugli hedge fund?
Riguardaifondialternativi di
investimento, cioé gli hedge
fund, fondi di private equity,
quelli sulle commodity eil real
estate e cosivia. L'obiettivo & di
sottoporli ad autorizzazione e
registrazione obhligatoria
presso le autorita nazionati.

La direttiva riguarda i fondi
domiciliati nella Ue con asset
superioria 100 milioni dieuro
eprevedetralealtre coseuna
riserva obbligatoria di capitale.
La norma che non piace agli
Stati Uniti & quelia che richiede
aifondi extra europei di
ottenere 'approvazione da
ognisingola autorita nazionale
per poter operare nei paesi
europei (per una sintesidella
direttivaandaresu
http://ec.europa.eufinternal
_market/investment /alter-
native_investments_en.htm)

.

E la proposta americana?

La propostadi riformaal
Senato elaborata da Chris Dodd
prevedel'obbligodi
registrazione degli hedge fund
superiori ai 100 milioni di
dollari(iltesto della Camera
alza la soglia a 150 milioni).
L’obbligo di registrazione non
riguardainvece fondi di private
equity e di venture capital
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L’inflazione in Cina

ai massimi da 16 mesi -

In Cina ancora scgnalidi
surriscaldamento
dell’cconomiar in febbraio
I'inflazione ¢ aumentata al 2,79
mensile, il livello pitalto da16
mesi e quasi il doppiorispetto a
gennaio, » paging 8

Credito. Dimezzati i nuovi prestiti ' Effetto ricchezza. Entro il 2030 le persone
concessi dalle banche (700 miliardi di yuan) | benestanti saranno 200 milioni in pit

Riparte I'inflazione cinese

A febbraio i prezzi al consumo sono aumentati del 2,7%

CONTROMISURE
L'impennata é la pili alta
da 16 mesie la Banca
centrale potrebbe
alzare i tassi per tenere
l'indice sotto controllo

SHANGHAL. Dal nostro corrispondente

e Dopo dueanniditregua detta-
tadalla crisifinanziariaglobale, I'in-
flazione torna a soffiare sul collo
della Cina. A febbraio Findice dei
prezzial consumo & aumentato del
2,7% rispetto allo stesso periodo
dell'anno precedente. Per un’eco-
nomiatornataacrescerc atassiso-
stenuti vicini, sc non superiori, alla
doppiacifra, ¢ unlivello d'inflazio-
ne pressoché fisiologico. Maperla
Cina, che solo lo scorso ottobre si
trovava impegnata a combattere
contro un'insidiosa deflazione,
quellincremento dei prezziprossi-
moal 39~ il pialto degli ultimi se-
dici mesi e quasi il doppio rispetto
agennaio - & un segnale inquietan-
te danon sottovalutare.

«L’inflazione & contenutae con-
trollabilex, ha detto ieri un porta-
voce dell'Ufficio nazionale distati-
stica, spiegando che la fiammata
di febbraio & stata causata dalla
concomitanza del Capodanno lu-
nare (la lunga festivita durante la
quale i cinesi spendono a pii1 non
posso) ¢ dall'ondata eccezionale
di freddo e gelo che si ¢ abbattuta
sul paese, facendo schizzare re-
pentinamente verso l'alto i prezzi
dei generi alimentari.

Tuttavia, dictro i toni ufficiali
rassicuranti, Pechino sta affilando
lc armi per prepararsi a una nuova
guerra contro 'aumento dei prez-
zi. Nelle prime settimane del 2010,
la People’s Bank of China ha gia
sparato qualche bordata di prepa-
razione, aumentando due volte in
strettaseaquenzalariservaobbliga-
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toriaper lebanche. Giainfebbraio,
secondo i dati dell'istituto centra-
le, si sono dimezzati i prestiti con-
cessi dalle banche cinesi: 7001 mi-

liardi di yuan (circa 102,6 miliardi

di dollari) contro 1390 miliardi di
gennaio, ben al di sotto anche dei
1,070 miliardi del febbraio 2009.

Ma ora, di fronte ai nuovi rialzi
sempre pil robusti dell'inflazio-
ne, leautorita monetarie cinesi po-
trebbero iniziare a utilizzare i
grossi calibri. Cioé potrebberoini-
ziare ad aumentare i tassi d’inte-
resse, mettendo fine cosialla poli-
ticadel credito facile cabuonmer-
cato iniziata nell'autunno 2008
per contrastare gli effetti della cri-
sicconomica globale.

E difficile, pero, prevedere qua-
le sara la tempistica della stretta
monetaria prossima ventura. Tut-
todipenderadall’evoluzioneabre-
ve termine dell’inflazione. Se, co-
me ritiene una parte degli analisti,
lacorsadeiprezzidifebbraio & dav-
vero legata a fattori contingenti e
distagionalitae quindiamarzoral-
lentera, nei prossimi mesi la Peo-
ple’s Bank of China potrebbe sem-
plicemente limitarsi a continuare
ad alzare lariscrva obbligatoria.

Durantelaprimacampagnaan-
tinflazionistica condotta da Pechi-
no nel bicnnio 2007-2008 (poco
prima delle Olimpiadi I'indice dei
prezzi al consumo arrivo ad au-
mentare pitt dell’8%), la Banca
centrale cinese utilizzd questo
strumento una quiridicina di vol-
te. Evistigliultimi dati congiuntu-
rali, un altro aumento della riser-
va obbligatoria - sarebbe il terzo
del zo10 - potrebbe esserc solo
una questione di giorni se non ad-
diritturadiore.

Mase, come sostengono altrios-
servatori, la spirale inflazionistica
si & gid messa in movimento, l'au-
mento dei tassi d'interesse potreh-

be scattare anche molto prima del
previsto. «Considerando anche le
aspettative di un rialzo imminente
del costo del denaro maturate dai
mercati, il ritocco dei tassi d'inte-
resse potrebbe avvenire abbastan-
za presto. Sc non questo mese,
all'inizio del prossimo», sostiene
Tao Wang, economista di Ubs In-
vestment Research.
L.Vin.
ganawar@gmail.com
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