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Il nuovo volto
della sfida francese

IL MINISTRO MACRON E I TABU DA ABBATTERE

tanding ovation per il premier Manuel Valls e reazio-

ni entusiaste allanomina di Emmanuel Macron a mi-

nistro dell’Economia. Il mondo francese del busi-
ness ¢ stato prodigo di elogi per il nuovo Governo. Dal
quale si aspetta molto. Che vadaavanti con maggior deci-
sione sulla strada delle grandi riforme strutturali e che
faccia saltare finalmente alcuni tabu della sinistra politi-
caediunsindacalismo che sembraancorato agli anni Ot-
tanta del secolo scorso.

Le prime prese di posizione sono certo incoraggianti.
Davanti agli imprenditori riuniti per la consueta assem-
blea di fine estate, Valls si & spinto a dichiarare che amale
imprese, promettendo che il Governo sara sempre al loro
fianco. Insistendo su uno dei punti piu sensibili per le
aziende: le rappresentanze sindacali (e gli obblighi buro-
craticiefiscali) per le piccolissime imprese, che ostacola-
no laloro crescita. Le soglie attuali (dei 10,20 e 50 addetti)
vanno riviste al pit presto.

Macron, che non potrebbe essere piu diverso rispetto
al predecessore Arnaud Montebourg, halanciato un altro
sasso nello stagno prospettando deroghe generalizzate al-
lascelleratalegge sulle 35 ore.

Ma ora bisogna passare dalle parole ai fatti. Il Governo
deve dimostrare, in fretta, di avere la forza e il coraggio di
cambiareil Paese. A partire dai tagliintelligenti diuna spe-
sapubblica insostenibile e spesso inefficiente. Soprattut-
to se cerca comprensione a Bruxelles e Berlino sul timing
dellariduzione del deficit. (m.mou.)

Laricchezza dell'Isis
per ora ¢ a prova di raid

LANUOVA SFIDA DELL’INTELLIGENCE

o Statoislamico ¢ probabilmenteil gruppo terro-
((Lristico pili ricco mai conosciutoy, ha detto Mat-

thew Levitt, direttore intelligence e antiterrori-
smo al Washington Institute. Siparladiincassi da 2 milio-
nididollari al giorno, fonte Bloomberg. Mail dato ¢ anco-
rapiu preoccupante perché I'Isis non ¢ integrato in nessu-
na forma (emersa) di organizzazione economico-finan-
ziaria, dunque ¢ impresa ardua colpire le sue risorse, i
suoi approvigionamenti, almeno quanto ¢ difficile bom-
bardare le sue postazioni militari sparse, sotto diverse for-
me e sigle, in piu territori e Stati. Questa ¢ la nuova sfida
dell’intelligence - trovare i modi per chiudere il pit possi-
bileirubinetti dell’autofinanziamento, per esempio quel-
lidel contrabbando di petrolio- e della diplomazia ameri-
cana- convincereigovernidegli Stati toccati e minacciati
dalle operazionidel "Califfato" acolpire I'Tsis direttamen-
te (almeno) nel portafoglio. Il primo fronte di guerra con
al Qaida fu finanziario, questa volta ¢ perfino piu difficile.

Incentivi aleatori
non portano lavoro

ILBONUS «RITARDATO» PERIRICERCATORI

ncentivi alle assunzioni: mosso dall’emergenza occupa-

zione oppure dallanecessita diinnovare il sistema produt-

tivo il legislatore spesso concede aiuti ai datori di lavoro.
Peccato che le buone intenzioni spesso si scontrino con le
lungaggini e gli ostacoli della burocrazia. Un caso esemplare
equello dellelegge 83/2012, che haprevisto un credito d'impo-
staperleassunzioni, in azienda, di personale altamente quali-
ficato. Il regolamento dell’agevolazione, pero, ¢ arrivato solo
qualche settimana fa e solo a settembre, da lunedi 15, con una
garatelematicaleimprese che hanno assunto nel 2012 potran-
no sapere se avranno o meno diritto al premio fiscale. Nel
frattempo, tanto era la convinzione sulla bonta della scelta, i
fondi per gli anni successivi sono stati diminuiti.

Con queste premesse - i ritardi nello stanziamento delle
risorse e I'incertezza sulla possibilita di beneficiarne - sem-
bre davvero difficile che un imprenditore possa ragionevol-
mente pianificare un’assunzione sulla scorta di un incentivo
aleatorio.
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La Germania vive
con disagio
['unione monetaria

entile Adriana Cerretelli,

leinon ha trovato quanto meno

curioso che un ministro delle
Finanze (tedesco) dica che un
presidente della Banca centrale
(europea) sia stato male interpretato?

Insomma, la Bce ha un ufficio stampa, il
presidente della Bce e molto autorevole,

non credo cisia bisogno di (altri)
interpretiufficiali. O sbaglio io?

Caro Cardellini,

Ugo Cardellini
Ascoli Piceno " "
llTrait d’union

per cedere la sua sovranitd monetariaa ;

un condominio europeo di cui si fidava :
molto poco, la Germania a suo tempo
pretese difare dell’euro la fotocopiadel :

marco tedesco. Dotandolo quindi an-
chediunaBancacentrale,laBce, assolu-
tamente indipendente. In realta I'indi-
pendenza assoluta € solo teorica a qual-
siasi latitudine. Per di piu1 spesso i tede-
schi danno I'impressione di dimentica-

re che la Bce non é la Bundesbank. Ma

quandosiricordano chenonlo &, tendo-
no a debordare, a rubarle il mestiere,
quindi anche a fornire le interpretazio-

niautentiche delle dichiarazioni del suo
presidente. Il che, pitiche curioso,appa- :

Investire tanto e bene

Cheleriforme siano necessarie e

assodato, ma pur necessarie esse SOono

 insufficienti. La criticita dellasituazione

i economica e sociale esige interventia

¢ effettorapido. E solo investimenti

i produttivi, pubblici e privati, possono

¢ dareall’economialascossadicuiha

i bisogno per evitarela trappola della

deflazione. Lapriorita éinvestire molto

¢ einmodo intelligente, avvalendosi di

: tuttiglistrumenti a disposizione

i dell’Europa, delgoverno, delle banche.

Ascanio de Sanctis
Roma

re assurdo. Pero ¢ il segnale del disagio !

con cui tuttora la Germania vive I'unio- :
nemonetariaeuropea,anche se costrui-

ta a sua immagine e somiglianza. Tutto

questo lascia trasparire molto bene
quantosianodifficiliil ruolo elaposizio- ;

ne di Mario Draghi.

Ifilm «odorosi d’Italia» di Germi?
Mi farebbe piacere essere smentito, ma

¢ mipare che quest’annoil 71 *Festival del
Cinemadi Venezia abbia dribblato il
centenario della nascita di Pietro Germi,
i maestro eretico del cinema taliano.

Salvatore Carrubba

¢ Regista di film discussi quanto
i memorabili che riuscivano ad arrivare

dentro ai sentimenti del pubblico degli
spettatori, il genovese Germi ha
raccontato con maestriaiproblemi
urgenti del Sud come lamafiae
lemigrazione (Innome della legge, 11
cammino della speranza); e poiil lavoro,
la donna, lafamiglia (Il ferroviere,
L’'uomo dipaglia, Divorzio all’italiana,
Sedotta e abbandonata, Signore e
Signori, Alfredo Alfredo). Regista
complesso ma mai complicato, conisuoi
film «odorosi d’Italia» Germi dialogava
conil pubblico e le classi dirigenti del
Paese; intendeva svolgere, fra l'altro,
una funzione di direzione etica e di
coscienza critica della societa. Oggi i
filmdi Germi avrebbero tante cose da
insegnare ainipoti immemori.

Lorenzo Catania

Catania
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- Ilnuovo ruolo delle banche
: Vorreifarlapartecipediunariflessione
sullalegalita delle banche. Mi corregga

se, nelfrattempo, e cambiato qualcosa. Al
tempo dell’'Universitaricordo chegli

¢ Istituti di Credito venivano definiti come

le Societa cheraccoglievanoilrisparmio
pressoil pubblico e che erogavanoil
credito. Duerequisiti
contemporaneamente necessari, per
esercizio congiunto dei qualiera
necessaria l'autorizzazione daparte
della Banca d’Italia, con funzioni anche
divigilanza, e l'osservanza dirigidi
requisiti e coefficientipatrimoniali. Si
diceva anche chelafunzione economica
socialedella banca, che negiustificavala
egalita contrattuale aisensi del Codice
civile, stava nell’assunzione del rischio
chederivavadallasua attivita di
intermediario tra chiavevadanaroda
impiegare e chine aveva bisogno. Ovvero,
abanca, all’interno del cosi detto circuito
indiretto del credito, nell’esercizio
congiunto delle due necessarie funzioni
della sua attivita, cosi come
giuridicamente definita, e nella veste di
allocatore dellerisorse finanziarie, si
assumevaunrischio. E percio, stante
questorischio assunto, si giustificava il
margine diintermediazione derivante
dalladifferenzatratassiattivie tassi
passivi. Oggigiorno, sisa, gliistituti di
credito, oltre a perderemiliardi di euro
delle proprierisorse con operazionia dir
pocoscellerate, principalmente vendono
quote diorganismidiinvestimento
collettivo pressoil pubblico dei
risparmiatori, con cio trasferendo anche
il rischio in capo ai sottoscrittori.
L’erogazione del credito, in sostanza,
pressoché scomparso dall’operativita
bancaria. Se si aggiungono lenumerose
condanne per usura e anatocismo...
Alessandro Carulli

2L DRE com

NEL PIATTO Fernanda Roggero

MACAPLA Mario Platero

DANTON Daniele Bellasio

IDIBATTITI Seil calo dei consumi in Cina M Putinismo versus Ue: la Nato Richetti, Bonaccini, le primarie
SUIBLOG significa meno lavoro qui non fara marcia indietro e PEmilia per nulla paranoica
DEL SOLE 24 ORE Pernod Ricard, per esempio, In Galles la prossima settimana Se due leader di una corrente
www.ilsole24ore.com tagliera 900 posti di lavoro cisara un vertice della si sfidano per incarichi di peso
in tutto il mondo, di cui Nato chiave per la stabilita non é detto che sia una brutta
YW @24commenti un centinaio in Francia anche economica dell’Europa notizia per a corrente e il partito
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[ Unione investa con e sulla Bei

Proposta: incrementare di altri 10 miliardi il capitale. Ecco perché

di Giovanni Cozzi
e Stephany Griffith-Jones

pmi sono quasi raddoppiati. Quello :

che proponiamo ¢ diincrementare ulte-

riormente, di altri 10 miliardi, il capita-
1 consenso sull'impossibilita di tor- :
nare a una crescita sostenuta i
nell’'Ue senza stimoli agli investi-
mentiésempre pittampio.Il Consi-
glio europeo ha affermato che I'Unione
ha bisogno di misure ambiziose per ac-
crescere gli investimenti e creare posti
dilavoro ehachiesto dimobilitare finan-
ziamentipubblicie privati. Il presidente

le della Bei. Questo consentirebbe un
ulteriore aumento (fino a 8o miliardi di
euro) dei prestiti erogati dalla Bei e un
aumento fino a 160 miliardi di euro dei
prestiti totali e degliinvestimenti priva-
ti nei prossimi anni.Questi prestiti in
pill potrebbero essere destinati, preva-
lentemente ma non esclusivamente, a

Paesi colpiti dalla crisi. Considerando

della Commissione in pectore, Jean- i
Claude Juncker, haannunciato diessere
intenzionato a usare in modo pit effica- :

ceil bilancio dell'Ue e della Banca euro- :
peaper gliinvestimenti (Bei) per stimo-

lare gliinvestimenti:I'Ue potrebbe «mo-

bilizzare fino azoomiliardidieurodiin- :
vestimenti pubblici e privati addiziona-
li nei prossimi tre annix». Juncker sostie-

ne anchelanecessitadistrumenti finan-
ziaripiu efficaci e un ulteriore incremen-
to del capitale della Bei.

Inunrecente studio abbiamo presen-
tato una proposta che dimostra che
un’ulteriore espansione del capitale e
dell’attivita di prestiti della Bei, accom-
pagnata da nuovi strumenti, puo con-
durre a un importante rilancio degli in-
vestimenti. Oltre aincoraggiare, sul ver-
sante dell’offerta, la crescita e lacompe-

titivita dilungo periodo, contribuirebbe
astimolare ladomanda aggregata, acce-

lerandola crescitae aumentandol’occu-
pazione, specialmente neiPaesidellape-
riferia dell’euro.

Esistono due strade per usare le limi-
tate risorse pubbliche in modo tale da ;
realizzare progressi: la prima consiste
nell'incrementare il capitale dellaBeie
lasecondanel fare levasul bilancio Ue.
A meta2012, conunadecisione lungimi- ;
rante, i leader dell'Ue avevano tutti i
concordato di raddoppiare il capitale
versato della Bei, conun incremento di
10 miliardi. La misura ha dato ottimi ri- ;
sultati e ha spinto la Bei ad accrescere '
inmodo significativo l'attivita di presti-
ti: nel 2013 i prestiti della Bei sono saliti
diquasizomiliardidieuro, il 42 per cen- :
to in piu del 2012. I prestiti rivolti alle !

il forte grado di integrazione commer-
ciale dei Paesi dell’'Ue, una maggiore

crescita nella periferia andrebbe a be- :
: atalescopo.LaBeiavrebbe lapossibili-

neficio di tutti i membri.
Laseconda strada per ottenere un ef-
fetto leva e usare il bilancio dell’Ue. I

grandi progetti possono essere cofinan- :
ziati dalla Bei assieme a fondi pensione :
e compagnie assicurative. Una piccola

parte del bilancio Ue potrebbe essere
usato come cuscinetto antirischio per

consentire alla Bei di incrementare i :

TURCHIA

Erdogan giura da presidente

Recep Tayyip Erdogan (nella foto) ha prestato ieri giuramento davanti al Parlamento di
Ankara. Eletto lo scorso 10 agosto, Erdogan (60 anni) succede ad Abdullah Gul. Il nuovo
presidente ha promesso di rimanere fedele «alla Costituzione, allo Stato di diritto, alla
democrazia, ai principi e alle riforme di Atatiirk e ai principi della repubblica laica».

suoi prestiti. Una somma piccola (in
rapporto al bilancio Ue), pari a s miliar-
di ogni anno, potrebbe essere destinata

ta di prestare altri 10 miliardi di euro
ogni anno per finanziare progetti infra-
strutturali (obbligazioni di progetto) e
promuovere 'innovazione, conla possi-
bilita di generare fino a 40 miliardi di
investimenti.

Seguendo entrambe le strade, 'Ue po-
trebbe incrementare prestiti e investi-
menti di circa 300 miliardi di euro nei

: prossimi anni. Quale sarebbe I'impatto

diuna strategia del genere, 'occupazio-
ne e gli investimenti dell’Ue, oltre che
sul rapporto debito/Pil e i disavanzi di
bilancio degli Stati membri? Usando il
modello Cam (Cambridge-Alphametri-
¢s Model), abbiamo calcolato che il pia-
no di prestiti e investimenti descritto
porterebbe alla creazione di 5 milioni di
posti di lavoro. Questa strategia porte-
rebbe risultatifavorevoli anche dal pun-
to di vista del rapporto debito/Pil e dei
disavanzi di bilancio. In assenza di un
piano serio di investimenti, il rapporto
debito/Pil dei quattro Paesi del Sud
dell’Eurozona (Grecia, Italia, Portogal-
lo e Spagna), secondo le previsioni, cre-
scera fino a superare il 140 per cento del
Pil nel 2020, per effetto della bassa cre-
scita. La strategia di investimenti che

i proponiamo non solo porterebbe a una

maggiore crescita, maanche aun signifi-
cativo calo del rapporto debito/Pil dei

: Paesi del Sud dell’Eurozona (al 100 per

cento entro il 2020). Inoltre, questo sce-
nario diinvestimentinon determinereb-
beun peggioramento dei disavanzi dibi-
lancio, nonostante il mantenimento de-
gliinvestimenti pubblici. I deficit, al con-
trario, scenderebbero gradualmente, fi-

¢ noad arrivare allasoglia del 3 per cento.

Queste misure darebbero unasperan-
za ai milioni di disoccupati che ci sono
nell’'Uee contribuirebbero afarrinasce-
re l'entusiasmo per un’Europa che man-
tiene le promesse. Devono essere attua-
te conurgenza.

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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Una politica
fiscale espansiva
per curare

la deflazione

di Francesco Saraceno

on ¢ stato unbel mese d’agosto
per ’'economia europea. La
notizia che ha catalizzato
attenzione ¢ statalabrusca
frenata della Germania. Traaprile e
giugno, nessuna delle tre maggiori
economie dell’eurozona é cresciuta.
Questa ¢ una cattiva notizia, perché la
ripresa sembra gia finita (dove &
iniziata), e perché dimostra che contare
quasi esclusivamente sulle esportazioni
espone I'economia agli shock esterni
(vediperla Germania la crisi ucraina).

Malanotizia peggiore ¢ un’altra. Nel
numero diagosto del bollettino mensile
dellaBce, a pagina 53, si trova un grafico
che dovrebbe far passare notti insonni a
Mario Draghi e ai leader europei: mostra
cheil consenso degli analisti
sull'inflazione si ¢ fortemente
modificato. Un anno fa pit del 50% si
diceva convinto che nel medio peridodo
I'inflazione sarebbe tornata al 29 o oltre,
oggila percentuale ¢ poco piu del 35%.
Puo sembrare che si parli di uno di quei
dati esoterici che interessano solo gli
addettiailavori, male aspettative hanno
costituito il pilastro della strategia della
Bce durante la crisi (soprattutto negli
ultimi mesi). La prudenza di Francoforte
elaresistenza alle sollecitazioni per una
strategia pit1 aggressiva di contrasto alla
deflazione, si basavano sull’idea che le
aspettative di medio periodo fossero
stabili e "ancorate" al 29 di inflazione,
obiettivo dellabanca centrale. Anche di
fronte ai nuovi datila Bce sembra optare
per lastrategia dello struzzo: a poche
pagine di distanza silegge che «le
aspettative diinflazione per 'area
dell’euro nel medio-lungo periodo
continuano a essere saldamente
ancorate in linea con ’obiettivo di
mantenere il tasso di inflazione
inferiore, ma vicino al 200».

In questi mesiil mantra della Bce &
stato che la stabilita delle aspettative
rendevaremoto il rischio deflazione,
nonostante un tasso di variazione dei
prezzi che siavvicinavaallo zero. Era
I'ultimo bastione che consentiva di
sperare in unaripresa della spesa per
consumo e investimenti. Se i mercati
iniziano a prevedere, anche nel medio
periodo, una situazione di deflazione
strisciante, ¢ facile stimare che la
dinamica futura della spesa privata
rimanga anemica: famiglie e imprese
tenderanno arinviare laspesa, .
attendendosi prezzi piu bassi di oggi. E il
rischio della deflazione.

I dati sulle aspettative spingono a
credere che non esista pittalcun
ostacolo tranoi e una stagnazione di tipo
giapponese (durata pit di un decennio).
Non c’é riforma che tenga; e difficile
individuare, oggi, una dinamica
autonoma che portil’economiaa
lasciarsi alle spalle la crisie se
I’economia si trova invischiata in una
stagnazione dalla quale non ¢ ingrado di
uscire da solanon si puo che puntare
sulla politica economica. I riflettori sono
tutti puntati sulla Bce, probabilmente
anche per la sua eccessiva prudenza. Ma
anche se laBce adottasse una politica
pitiaggressiva ¢ dubbio che questo
basterebbe arilanciare la crescita. Il
bollettino della Bce riporta anche i
risultati dell’ultima inchiesta (giugno
2014) sulle condizioni creditizie
nell’Eurozona: il mercato del credito €
anemico nonsolo perché le istituzioni
finanziarie esitano a prestare, maanche
perchéimprese e famiglie non
domandano credito. Anche se il quadro
¢ eterogeneo, e per alcuni paesiivincoli
creditizi possono avere un ruolo nel
mantenere la spesa privataanemica (in
Italia per esempio), aumentare 'offerta
di credito, come dovrebbe fare la Bce in
autunno, potrebbe avere meno effetti di
quanto non sicreda. L’economia
europea € ancora invischiata in una
trappoladellaliquidita. Procedendo per
esclusione, non rimane che uno
strumento da usare: una politica fiscale
espansiva, che significa forte aumento
della spesa pubblica (soprattutto per gli
investimenti) nei paesi che possono
permetterselo (Ia Germania, per
cominciare) e una pausanel
consolidamento fiscale dei paesile cui
finanze pubbliche sono meno solide
(Ttalia in primis). La Bce potrebbe e
dovrebbe accompagnare queste
politiche con 'impegno anon
aumentare i tassi fin quando 'inflazione
non sara stabilmente risalita e la crescita
non sara tornatarobusta.
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ilresto del Mondo ¢ disponibile solo 'abbonamento al quotidiano in versione
digitale. Per sottoscrivere I'abbonamento ¢ sufficiente inoltrare la richiesta
via EMAIL all'indirizzo servizio.abbonamenti@ilsole24ore.com oppure via
FAX al N. 0230222885 oppure per POSTA a Il Sole 24 ORE S.p.A. - Servizio
Abbonamenti - Casella Postale 10592 - 20111 Milano, indicando: NOME /CO-
GNOME /AZIENDA /VIA /NUMERO CIVICO /CA.P. /L()CALITA /TE-

nuovi abbonati riceveranno un apposito bollettino postale gia intestato per
eseguire il pagamento. Lasottoscrizione dell'abbonamento dadirittoariceve-
reofferte di prodotti e servizi del Gruppo I1 Sole 24 ORE S.p.A. Potra rinuncia-
re a tale diritto rivolgendosi al Database Marketing de Il Sole 24 ORE. Infor-
mativa ex D.Lgs. n. 196/03 - 11 Sole 24 ORE S.p.A. Titolare del trattamento
tratta i dati personali liberamente conferiti per fornire i servizi indicati. Per i
dirittidi cuiallart. 7del D.Lgs.n.196/03 e perl'elenco di tutti i Responsabili del
trattamento rivolgersi al Database Marketing, Via Carlo Pisacane 1 - 20016
Pero (MI). I dati potranno essere trattati da incaricati preposti agli abbona-
menti, al marketing, allamministrazione e potranno essere comunicati alle
societa del Gruppo per le medesime finalita della raccolta e a societa esterne

SERVIZIO ABBONAMENTI: Tel. 0230222999 (con operatore dalunediavenerdi
8:30-18:00) - Fax 0230222885 - Email: servizio.abbonamenti@ilsole24ore.com.

SERVIZIO ARRETRATI PER I NON ABBONATI (non disponibili le edizioni
cartacee pill vecchie di 24 mesi dalla data odierna): Inoltrare richiesta
scrittavia posta a: I Sole 24 ORE S.p.A., Servizio Cortesia, presso Proget-
to Lavoro, via Lario, 16 - 20159 Milano, (Tel. 02 0 06 3022.2888) allegan-
dola fotocopia dellaricevuta di versamento sul c.c.p. 519272 intestato a 11
Sole 24 ORE S.p.A. Oppure via fax al n. 02 0 06 3022.2519. Il costo di una
copia arretrata ¢ pari al doppio del prezzo di copertina del giorno richie-
sto. Non verranno rimborsate le istanze relative ad edizioni piu vecchie
di 24 mesi dalla data odierna.

STAMPATORI: 11 Sole 24 ORE S.p.A., via Busto Arsizio 36, 20151 Milano e
Via Tiburtina Valeria, Km 68,700, Carsoli 67061 (AQ) - Etis 2000 S.p.A., 8°
strada, 29 zona industriale, 95100 (CT) - Stampa quotidiana S.r.1., via Gali-
leo Galilei 280/A, localita Fossatone, 40059 Medicina (BO)- L'Unione Sar-
daS.p.A., viaOmodeo 5, 09030 Elmas (CA) - B.E.A. Printing BVBA, Maan-
straat 13 Unit 17-18 (Bedrijvenpark), 2800 Mechelen (Belgium)
DISTRIBUZIONE ITALIA: m-dis Distribuzione Media S.p.A., Via Cazza-
nigal-20132 Milano, Tel. 02-2582.1

Certificato Ads n. 7743 del 18-12-2013
(= Registrazione Tribunale di Milano n. 322 del 28-11-1965
I:':igi La tiratura del Sole 24 Ore di oggi 29 agosto ¢ stata di @@
i 235.920 copie




