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euro contro 1 dollaro, in una discesa ver-
tiginosa che potrebbe rappresentare il col-
paccio di una vita, ristabilendo il primato
finanziario degli Stati Uniti, dovra essere
usata una versione rivedura e aggiornata
di quella stretra mortale, I lavor, per la ve-
ritd, sono gia in corso da tempo: a novem-
bre i mercati davano la possibilita di una
tale discesa del dollaro a 33 a 1. Oggi le
puntate vengono accettate a 14a 1.

Quello che agli occhi dei comuni mor-
tali potrebbe sembrare un complotto, nel
linguaggio dei manager degli hedge fund
ha un nome molto pit rispettabile: «Idea
dinner», una sorta di brain storming del-
la speculazione. Abbattere la moneta uni-
ca europea & infatti solo uno di 23 possi-
bili spunti d'investimento messi nel me-
nit della serata: si parla anche di scommet-
tere sul rialzo del dollaro canadese e del-
la Philip Morris, e di trafiggere con «put»
al ribasso la Bank of America e la Wells
Fargo. Ma che la distruzione dell'euro non
rappresenti un’idea qualunque lo dimo-
stra il fatto che, una settimana dopo la ce-
na, raccontata per la prima volta dal Wa/l
Streer Journal, il dipartimento della Giu-
stizia americano ha chiesto ad alcuni des
fondi presenti di non distruggere alcuna
transazione delle loro scommesse contro
Peuro. Non si tratra ancora dell’'apertura
di urn’indagine formale, ma quasi.

A differenza di quel che si pensa, infat-
ti, i raider degli hedge fund adorano scam-
biassi informazioni, petlomeno cuelle che
non violano 1 segreti pilt inconfessabi- >

> i, come gli algoritmi che governano i
loro computer. Il consenso, quast sempre
transatlantico fra Wall Street e la City lon-
dinese, puo essere persino utile perché por-
ta a un effetto cartello che aumenta in mo-
do esponenziale le possibilita di guadagno.
Tutti sanno che la vera bravura non sta nel-
I'identificare il bersaglio, ma nel colpirlo
e affondarlo. Si fa presto a determinare che
scommettendo sul ribasso dell’euro si pud
fare l'affare della propria vita, ma l'impor-
tante & come costruire la propria puntata
e quando metterla sul tavolo.

Che la finanza ad alto rischio sia un gran-
de casind nessuno lo sa meglio dei presen-
ti, a partire da Andy Monness, fondatore
della boutique della finanza Monness, Cre-
spi, Hardr and Co., che ha organizzato la
cena. Lui che negli anni Settanta & stato ad-
dirittura costretto a dichiarare bancarotta
dopo un azzardo clamorosamente sbaglia-
to sulla Levitz, un gruppo produttore di
mobili, ora & resuscitato ranto da chiama-
re a raccolta i rirani delle borse. Ci sono gli
emergenti come Donald Morgan di Briga-
de capital e David Einhorn, il quaranten-
ne presidente di Greenlight capital: fu lui

che, a fine 2008, intui che la Lehman Bro-
thers aveva scarse possibilita di sopravvi-
vere e quindi scommise sulla discesa del ti-
tolo, accelerandone il fallimento.

A un tavolo, dove la scelta & caduta so-
pratrutto sul pollo arrosto al profumo di li-
mone, troneggiano gli vomini della Sac ca-
pital di Steven Cohen, 32 anni, l'eccentri-
co finanziere che tiene il suo trading floor
alla temperatura costante di 21 gradi per
impedire che qualcuno dei suoi 180 bro-
ker possa appisolarsi. Tra i maggiori colle-
zionisti d’arte moderna, Cohen & famoso
per avere comprato lo squalo in formaldei-
de di Damien Hirst, che ora ha prestato al
Metropolitan Museum di New York.

Tutt'altro stile & quello di John Paulson,
il minuto ed enigmatico fondatore del
Paulson and Co. Dopo avere creato il suo
fondo con 2 milioni di dollari nel 1994,
Paulson lo ha portato a 12,5 miliardi al-
Vinizio del 2007, che si sono trasformati in
32 miliardi ora: non ¢’ altro finanziere al
mondo che abbia saputo approfittare me-
glio della recente grande crisi, anche gra-
zie ai consigli del finanziere italiano Paolo
Pellegrini, che fu il primo a prevedere l'im-
minente crollo del mercato immobiliare.
Ora Paulson ha un patrimonio personale

stimaro attorno a 7 miliardi di dollari.

Ma gli occhi degli invitati sono tutti
puntati sul manager che rappresenta Ge-
orge Soros, il quale ha sicuramente pita di-
mestichezza di turti nelle scommesse sul-
le valure: I'attacco del finanziere di origi-
ne ungherese alla sterlina nel 1992 gli por-
1o in tasca 1 miliardo di dollari e costrin-
se la Gran Bretagna a ritirarsi tempora-
neamente dallo Sme, il sisterna moneta-
rio europeo. Nessuno crede realisticamen-
te che Soros possa ripetere I'impresa con
Veuro, la cui forza sul mercato & ben mag-
giore rispetto a quella della sterlina: circa
1.200 miliardi vengono scambiati ogni
giorno nella moneta comune europea.

Ma nella Banca centrale europea di Fran-
coforte preoccupa, € non poco, la campa-
gna di stampa che il vecchio finanziere sta
conducendo contro 'euro (nello schema
qui sopra i possibili effecti sui citradini).
In mancanza di una riforma politica, ha
scricto Soros di recente sul Financial Tines,
ovvero se non si crea un Tesoro unico ca-
pace di agire sul piano fiscale a fianco del-
1a Bee, il dissolvimento della moneta uni-
ca europea & quasi certo. Cosa che non si-
gnifica necessariamente che lui punti per
forza sul dollaro. Mentre a Davos, al World
economic forum, parlava pubblicamente
a fine gennaio dell'imminente bolla spe-
culativa dell'oro, si & scoperto che nell'ul-
timo trimestre Soros ha raddoppiato le sue
posizioni sul metallo giallo.

Andy Cowen, il manager della Sac, € il
primo a intervenire durante la cena dicen-
do che, secondo i suoi analisti, in qualsiasi
modo finisca la crisi greca, U'euro & desti-
naro comunque a uscirne indebolito. Mol-
ti dei presenti hanno gia fatto centinaia di
milioni di dollari di guadagno sulla crisi di
Atene comprando cds, i credit default swap
(riquadro a pag. 27), che rappresentano
un'assicurazione sulla possibilita di >
> bancarotta della Grecia.

Ora quasi tutti hanno chiuso

la loro esposizione sotto 1l Par-

tenone e sono passati alla fase

successiva della campagna di distruzione
dell’economia europea, concentrandosi sul-
le incursioni contro Feuro. «Voglio capire. ..
voglio sapere chi ha farto che cosa» ha det-
to al Financial Times il commissario Ue Mi-
chel Barnier. Pochi giorni dopo la cena al-
la Townhouse i future contro 'euro rag-
giungevano la cifra di 60 mila, la pilt alta
mai roccata dal 1999. Ma nell’ultima set-
timana di febbraio anche quel record era gia
infranto. I future sono gid pit1 di 70 mila.

E guerra aperta: i fondi speculativi con-
tro 1 governi dell'Eurozona. Pt si forrifi-
cano le difese dell'Ue, pid sfrontata diven-
ta la sfida degli squali di Wall Street ¢ del-
la Ciey londinese. Come nei conflitti arma-
i vengono messt 1n azione per la prima vol-

ta anche i servizi segreti. Prima, IEyp gre-
co, che svela la manovra congiunta degli
hedge fund Brevan Howard, con sede a
Londra, e di quelli americani Moore capi-
tal, Fidelity internarional, Pimco e soprat-
tuero Paulson & Co. Anche a Madrid il go-
verno socialista di José Luis Zapatero inca-
rica il Cni di scoprite e neutralizzare chi
punta a destabilizzare la Spagna. Suona J'al-
larme pure in Jargo Sanra Susanna, a Ro-
ma, negli uffici romani del

Dis, il dipartimento delle in-

formazioni per la sicurezza.

Proprio nell’'ultima rela-

zione al Parlamento sulle at-

tivita dell'intelligence italiana, resa notaa
fine febbraio, il prefetto Gianni De Gen-
naro, diretrore generale del Dis, ha messo
nero su bianco a pagina 99: «Il dispositivo
di intelligence sul versante economico-fi-
nanziario € stato significativamente poten-
ziato, traducendosi in un volume di pro-
duzione informativa e di analisi secondo so-
lo a quello sul terrorismo internazionale».
E mentre a Parigi il ministro del Teso-
ro Christine Lagarde afferma che «i deri-
vati dovrebbero essere vigorosamente re-
golati o addirittura vietati», e in Lussem-
burgo il primo ministro Jean-Claude Jun-
ker, responsabile anche dell'Eurogruppo,
minaccia di usare «strumenti di torturar
contro gli specularori, a Berlino Angela

Estratto da pag. 25
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Merkel ( che ha promesso di non dare nep-
pure un euro alla Grecia) & fuori di sé dal-
la rabbia perché & convinta che anche le
fughe di notizie sui progetti franco-tede-
sco-olandesi per salvare la Grecia (da 30 a
40 miliardi di euro) siano state pilotate
dalle centrali speculative per metcere sot-
to pressione il governo tedesco portando
nuovi soldi ai soliti noti.

A Roma, nei maestosi corridot del mi-
nistero del Tesoro, nessuno sottovatura le
intenzioni degli speculatori tanto pitt che
proprio Giulio Tremonti # stato il primo
a sollevare gia nel G8 di Osaka del 2008
ia questione dei contratti speculativi ri-
chiedendo meccanismi obbligatori di con-
trollo e di riequilibrio remporale delle po-
sizioni di perdite e di guadagno cosi da li-
mirare la formazione di bolle. Ma a con-
fortare il governo sono i pill recenti rap-
portti delle grandi banche di affari e delle
agenzie di rating che esprimono giudizi
positivi sulla tenura dei conti iraliani.

Non solo: contro coloro che agiscono per
affossare l'eurc Tremonti fa valere quello
che ripete spesso in questi giorni: «Sulla
base delle mie informazioni non esiste af-
fatto una strategia imperiale del dollaro
contro ['euro. Semmai una precisa strate-
gia di Barack Obama contro le banche».
Come dire che quella cena prima o pot po-
trebbe risultare pit che indigesta. @

L’allarme lanciato mercoledi 3 marzo
sulla prima pagina del «Financial
Times»: «Gli hedge fund aumentanc
le scommesse contro 'euro».

CasHui ner 100860 o
©1poksa. Laed
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Trichet dice «no grazie» al Fmi:
il problema se lo risolve 'Europa

Gian Battista Bozzo

I .3 Banca centrale europea ap-
prezza le decisioni «molto positi-
ve» prese dal governo di Atene, e
dice «no grazie» al Fondo moneta-
rio internazionale, pronto a forni-
re aiuti alla Grecia.

Suquesto punto Jean-Claude Tri-
chet non fa sconti: I'intervento del
Fmi come «fornitore di aiuti» non
sarebbe appropriato, spiegail pre-
sidente della Bce al termine del
Consiglio direttivo, mentre 1’assi-
stenza tecnica e importante e ap-
prezzata. «1lfatto & - aggiunge - che
le condizioni perstarenell’areaeu-
ro devono essere decise in base ai
pilastri del Patto di stabilita». Una
dichiarazione che spinge il Fondo
a un piccolo passo indietro: «Re-
stiamo pronti a fornire assistenza

tecnica, ma sappiamo che I'Euro-
paintenderisolvere questo proble-
ma, e siamo certi che simuoverain
tal senso», dice un portavoce del
Fmi.

LaGrecia, osserva Trichet, haap- .

provato misure di bilancio supple-
mentaricheappaiono «convincen-
ti» e dimostrano un forte impegno

" del governo di Atene sul program-

ma di stabilita: «Oggi il Paese ¢ in
una situazione decisamente mi-
gliore di prima, e I'ipotesi di uscita
dall’area euro & assurda». Il presi-
dentedellaBcesiauguracheil pia-
no delgovernoPapandreu convin-

ca anche i mercati. Trichet non lo
dice apertamente, ma alla Bce so-
no tutti convinti che ora tutto di-
penda da come Atene mettera in

APPROVAZIONE Convincenti

' le misure anti-deficit. Picche

al Fondo, che chiede
obiettivi d’inflazione piu alti

pratica gli impegni presi.
Ugualmente secco il <no» di Tri-

chet al suggerimento del Fmi alle

banche centrali sull’inflazione: al-

lentare dal 2 al 4% gli obiettivi rigi-

didellaBce perlastabilita dei prez-
zi sarebbe «del tutto controprodu-

cente, anche perché aviébbe co-

meimmediata conseguenzaunau-
mento dei tassi di interesse atuttii
livelli, per incorporare le nuove at-
tese». Insommal’idea & «molto pe-
ricolosan». '
Del resto, i tassi europei restano
alivelli storicamente bassi. Il Con-
siglio direttivo ha deciso di mante-
nere all’'1% il tasso di rifinanzia-
merito ordinario, fermo su questo
livello ormai dal maggio scorso. Il
caso Grecia ha costretto la Banca

centrale aunaexitstralegypiu cau-
tadalle misure monetarie eccezio-
nalimesseincampo controlacrisi.
Da aprile si tornera alle modalita
ordinarie perle operazionidifinan-
ziamento a tre mesi; ma restano
aperti «a volonta» i rubinetti di li-
quidita delle operazioni settimana-
li.

Quanio all’'andamento dell’eco-
nomia, Trichet resta cauto: nel-
Parea dell’euro la ripresa c'é, ma
non & uniforme e resta moderata

- in un quadro di generale incertez-

za. La forbice di crescita 2010, se-
condo la Bce, va dallo 0,4% al-
1'1,2%. Approvato infine il bilancio
2009 della banca, con un utile net-
todi2,253 miliardidieuro. Laretri-
buzione del presidente & stata di
360mila euro: una somma che do-
vrebbe far riflettere molti banchie-
ri privati.

Estratto da pag. 26
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Vogliamo
un’Europa
piu tedesca
O piu greca?

Un’Europa pil tedesca o pit1 greca

di Carlo Bastasin

n’Europa tedesca o una
| | Germania curopea? Que-
stointerrogativo, ai tem-
piin cui Thomas Mann lo evo-
¢0, era lo specchio di tragedie
esistenziali e di fallimenti politi-
ci. Oggi ¢ un’alternativa che in-
veste gli europei nella loro ca-
pacita di progettare il futuro.
Pone su una bilancia categorie
morali e politiche: solidarieta e
benessere, sviluppo e comuni-
tadidestino.

Sulla strada europea la crisi
greca ha aperto un bivie impre-
visto, I buon esito dell’asta dei
titoli pubblici di ieri fa pensare
chela crisi fiscale di Atene pos-
sa tornare sotto controllo. Ma
anche in questa bencevola pro-
spettiva, comce potranno coesi-
sterc negli anni a venire ccono-
mic tanto diverse come quella
greea e quella tedesca? Come
riavvicinare la capaciti compe-
titivagrecaaquellatedesca? De-
ve esserc ¢iot la Germania a ri-
vedere la propria supremazia
commerciale o devono ¢ssere i
paesi ritardatari a inseguirne
I'esempio?

Magqual ¢J'csempio tedesco?
Tre luci e tre ombre: da un lato
credibiliti nella disciplina fisca-
le, straordinario succcesso
nell’export, clevata capacita di
risparmio; dall’altro lato bassa
crescitainterna, scarsaefficien-
za nella parte dell’economia
non esposta alla concorrenza e
cattive condizioni del sistema
bancario. Nel complesso le luci
prevalgono: il successo suimer-

catiglobali continua a garantire
una crescita dell’cconomia te-
desca agganciata al ricquilibrio
economico globale che ha spo-
stato le fonti della crescita
dall’Europa e dagli Stati Uniti
versol'Asia.

La Germania riesce cosi ad
avere un avanzo nelle partite
con lestero, un eccesso di ri-
sparmio che pud essere investi-
to all’estero in vista dell'invec-
chiamento della popolazione te-
desca e della continua debolez-
zadelmercatointerno. L'ccees-
so di risparmio permette infatti
anche difinanziare eventuali di-
savanzi fiscali futuri. Cosiil de-
bito pubblico tedesco non spa-
venta i mercati pur essendo in
rapporto al Pil del 409 superio-
re a quello spagnolo (73% con-
tros4e). Per rafforzarclacredi-
bilita fiscale, la Germania ha
adottato lo scorso anno un isti-
tuto di rango costituzionale che
impegnai futurigoverniacvita-
re disavanzi di bilancio.

Debiti pubblici crescenti possono fre-
narelo sviluppo perché riducono i margi-
ni per investimenti pubblici importanti,
come l'istruzione o le infrastrutture, ¢ ri-
ducono la redditivita attesa degli investi-
menti (e quindil'offerta di capitalc) a cau-
sadelpiiialtolivello delle tasse. Mal'impe-
gno tedesco sembra motivato soprattutto
dalle impressionanti stime sul calo demo-
grafico in atto. Daun punto di vista politi-
o, ancora una volta, l'esempio tedesco
scmbra segnalarsi per la capacita diaffron-
tare i problemi di lungo termine. Una ca-
pacita politica che non ha nulla di croico
perché semplicemente intercetta il con-
senso dell’'opinione pubblica.

Tlmodello orientato all'cxport haun’at-

POLITICA ECONOMICA

trattiva maggiore di quanto si creda. Chi
necriticaladipendenzadalladomandain-
terna dei pacsi curopei sottovaluta la tra-
sformazione prodotta dalla crescita del
commercio su scala globale. Da uno stu-
dioin corso al Peterson Institute for Inter-
national Economics di Washington emer-

ge che vantaggi comparativi limitati stan-
no producendoaumentidi export involu-
memolto maggioridiun tempo grazie alle
dimensioni dei nuovi mercati emergenti.
Riforme strutturali che accrescono la
produttivita diunpaese vengono cioé pre-
miate daincrementipiti che proporziona-
li dell'export. La crescita economica che
nerisultamiglioraanchel'occupazione in-
ternaeleentratefiscalidel paese. Il riequi-
librio nei conti pubblici a sua volta crea
consenso nell’opinione pubblicache adot-
taun atteggiamento positivo nei confron-
tidelle riforme stesse e di politiche che fa-
voriscono la produttivita degli esportato-
ritedeschi. Al punto darinunciarc aibene-
ficiimmediatichene derivano, come & av-
venuto di recente quando sia le imprese
tedesche sia I'opinione pubblica si sono
espresse controil taglio delle imposte stu-
diato dallanuova coalizione di governo.
L’attenzione per la competitivita sta
raggiungendo livelli inusuali. L’accorde
salariale delle imprese metallurgiche si-

glatoil1 febbraio scorso prevede aumen-
tinominali mediannui dell',4% e introdu-
ce elementi diflessibilitdnell'orario setti-
manale e nell'uso del part time. In alcuni
settori di servizi a basso valore aggiunto,
le impresc non applicano gli aumenti al
00% dcilavoratori noniscritti al sindaca-
to.Unarccentesentenza della Corte fede-
rale del Lavoro ha incoraggiato la fram-
mentazione dei grandi sindacati pubbli-
cl, mentre una riforma dei centri di collo-
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camento ha aperto la strada a nuove for-
medilavoro flessibile. Anchelanuoviale-
gislazione sui sussidi di disoccupazione,
che pure ne rafforza l'impianto, accemtua
lalotta agli abusi di chi preferisce ottcne-
re i sussidi anziché accettare una nuwova
occupazione. Perfino alcuni "saggi™ - il
gruppo dei consiglicri indipendentii del
governo-hanno criticato'eccesso dixmo-
derazionce salariale come una volontaria
diminuzione del potere d’acquisto delle
famiglic, Dal punto di vistaeuropeo quel-
latedesca & concorrenzacondottaconta-

gli al costo del lavoro non giustificati
dallandamento della produttivita.

Infattise la Grecia e altri paesidell'cu-
rohanno ecceduto nell'aumentarc isala-
ririspetto alla produttivita, 1a Germania
trailzoos¢ilz009 haavuto aumentisala-
riali negativi in rapporto alla produttivi-
tA. L'Istituto federale di statistica ha co-
municato che nel 2009 i salari nominali
deitedeschisonoscesi. Losquilibrio del-
labilanciadeipagamenti che ne & deriva-
to costringeri paesicomelaGreciaalun-
ghi anni di rallentamento della doman-
da. Caleranno dunque anche le importa-
zioni dalla Germania.

Male dimensioni del commercio tede-
sco sono tali da non essere troppo colpite
dapaesicome Greceia, Irlanda o anche Spa-
gna, Nonsoloil commercio corrispondea
una quota del 50% del Pil tedesco (contro
il 309 degli altri paesi), ma una parte sem-
precrescente stariguardando imercati ex-
traeuropei che in volume commerciano
con la Germania sei volte pilt di quanto
non facciano conla Francia o conI'Ttalia e
ventivolte di piltt rispetto alla Spagna.
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