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ILBONUS«RITARDATO»PERIRICERCATORI

MACAPLÀ MarioPlatero

di Giovanni Cozzi
e Stephany Griffith-Jones

I
l consenso sull’impossibilità di tor-
nare a una crescita sostenuta
nell’Ue senza stimoli agli investi-
mentièsemprepiùampio.IlConsi-

glio europeo ha affermato che l’Unione
ha bisogno di misure ambiziose per ac-
crescere gli investimenti e creare posti
dilavoroehachiestodimobilitarefinan-
ziamentipubblicieprivati. Ilpresidente
della Commissione in pectore, Jean-
ClaudeJuncker,haannunciatodiessere
intenzionato a usare inmodo piùeffica-
ce il bilancio dell’Ueedella Bancaeuro-
peapergli investimenti(Bei)perstimo-
laregliinvestimenti: l’Uepotrebbe«mo-
bilizzarefinoa300miliardidieurodiin-
vestimenti pubblici e privati addiziona-
li nei prossimi tre anni». Juncker sostie-
neanchelanecessitàdistrumentifinan-
ziaripiùefficacieunulterioreincremen-
todel capitaledella Bei.

Inunrecentestudioabbiamopresen-
tato una proposta che dimostra che
un’ulteriore espansione del capitale e
dell’attività di prestiti della Bei, accom-
pagnata da nuovi strumenti, può con-
durre a un importante rilancio degli in-
vestimenti.Oltreaincoraggiare,sulver-
santedell’offerta, lacrescitaelacompe-
titivitàdilungoperiodo,contribuirebbe
astimolare ladomandaaggregata,acce-
lerandolacrescitaeaumentandol’occu-
pazione,specialmenteneiPaesidellape-
riferiadell’euro.

Esistonoduestradeperusarele limi-
tate risorse pubbliche in modo tale da
realizzare progressi: la prima consiste
nell’incrementare il capitale della Bei e
la secondanel fare leva sulbilancio Ue.
Ametà2012,conunadecisionelungimi-
rante, i leader dell’Ue avevano tutti
concordato di raddoppiare il capitale
versato della Bei, con un incremento di
10 miliardi. La misura ha dato ottimi ri-
sultati e ha spinto la Bei ad accrescere
inmodosignificativol’attivitàdipresti-
ti: nel 2013 i prestiti della Bei sono saliti
diquasi20miliardidieuro, il42percen-
to in più del 2012. I prestiti rivolti alle

pmi sono quasi raddoppiati. Quello
cheproponiamoèdiincrementareulte-
riormente, di altri 10 miliardi, il capita-
le della Bei. Questo consentirebbe un
ulterioreaumento(fino a80 miliardidi
euro) dei prestiti erogati dalla Bei e un
aumento fino a 160 miliardi di euro dei
prestititotaliedegli investimentipriva-
ti nei prossimi anni.Questi prestiti in
più potrebbero essere destinati, preva-
lentemente ma non esclusivamente, a
Paesi colpiti dalla crisi. Considerando

il forte grado di integrazione commer-
ciale dei Paesi dell’Ue, una maggiore
crescita nella periferia andrebbe a be-
neficio di tutti i membri.

Laseconda stradaperottenereunef-
fetto leva è usare il bilancio dell’Ue. I
grandiprogettipossonoesserecofinan-
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

suoi prestiti. Una somma piccola (in
rapportoal bilancio Ue),pari a 5miliar-
di ogni anno, potrebbe essere destinata
atalescopo. La Bei avrebbe lapossibili-
tà di prestare altri 10 miliardi di euro
ogni anno per finanziare progetti infra-
strutturali (obbligazioni di progetto) e
promuoverel’innovazione,conlapossi-
bilità di generare fino a 40 miliardi di
investimenti.

Seguendoentrambelestrade,l’Uepo-
trebbe incrementare prestiti e investi-
menti di circa 300 miliardi di euro nei
prossimi anni. Quale sarebbe l’impatto
diuna strategia del genere, l’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-
csModel), abbiamo calcolato che il pia-
no di prestiti e investimenti descritto
porterebbe alla creazione di 5 milioni di
posti di lavoro. Questa strategia porte-
rebberisultatifavorevolianchedalpun-
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-
scerà fino a superare il 140 per cento del
Pil nel 2020, per effetto della bassa cre-
scita. La strategia di investimenti che
proponiamo non solo porterebbe a una
maggiorecrescita,maancheaunsignifi-
cativo calo del rapporto debito/Pil dei
Paesi del Sud dell’Eurozona (al 100 per
cento entro il 2020). Inoltre, questo sce-
nariodiinvestimentinondeterminereb-
beunpeggioramentodeidisavanzidibi-
lancio, nonostante il mantenimento de-
gliinvestimentipubblici.Ideficit,alcon-
trario, scenderebberogradualmente, fi-
noadarrivareallasogliadel3percento.

Questemisuredarebberounasperan-
za ai milioni di disoccupati che ci sono
nell’Ueecontribuirebberoafarrinasce-
rel’entusiasmoperun’Europacheman-
tienelepromesse.Devonoessereattua-
tecon urgenza.

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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Richetti, Bonaccini, le primarie
e l’Emilia per nulla paranoica
Se due leader di una corrente
si sfidano per incarichi di peso
non è detto che sia una brutta
notizia per la corrente e il partito
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ILMINISTROMACRONEITABÙDAABBATTERE

Incentivi alle assunzioni: mosso dall’emergenza occupa-
zioneoppuredallanecessitàdiinnovareilsistemaprodut-
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
èquellodellelegge83/2012,chehaprevistouncreditod’impo-
staperleassunzioni, inazienda,dipersonalealtamentequali-
ficato. Il regolamentodell’agevolazione, però,èarrivatosolo
qualche settimana fa e solo a settembre, da lunedì 15, con una
garatelematicaleimpresechehannoassuntonel2012potran-
no sapere se avranno o meno diritto al premio fiscale. Nel
frattempo, tanto era la convinzione sulla bontà della scelta, i
fondiper gli annisuccessivi sonostatidiminuiti.

Con queste premesse – i ritardi nello stanziamento delle
risorse e l’incertezza sulla possibilità di beneficiarne – sem-
bre davvero difficile che un imprenditore possa ragionevol-
mente pianificare un’assunzione sulla scorta di un incentivo
aleatorio.

TURCHIA

N
onèstato unbelmese d’agosto
per l’economiaeuropea.La
notiziache hacatalizzato
l’attenzioneèstata la brusca

frenatadella Germania. Traaprile e
giugno,nessunadelle tremaggiori
economiedell’eurozonaècresciuta.
Questaèunacattiva notizia,perché la
ripresasembragià finita(doveè
iniziata),eperchédimostra checontare
quasiesclusivamentesulleesportazioni
espone l’economiaagli shockesterni
(vediper laGermania la crisiucraina).

Mala notiziapeggioreèun’altra.Nel
numerodiagostodelbollettinomensile
dellaBce, a pagina53, si trovaungrafico
chedovrebbefarpassarenotti insonni a
MarioDraghi eai leadereuropei:mostra
cheil consensodegli analisti
sull’inflazionesi èfortemente
modificato.Unannofapiùdel 50% si
dicevaconvintoche nel medioperidodo
l’inflazionesarebbe tornataal2% ooltre,
oggi la percentualeèpoco piùdel35%.
Puòsembrareche siparlidiunodiquei
datiesotericiche interessanosologli
addettiai lavori,ma leaspettativehanno
costituito il pilastrodella strategiadella
Bcedurante la crisi (soprattuttonegli
ultimimesi). Laprudenza diFrancoforte
e la resistenza allesollecitazioni peruna
strategiapiùaggressiva dicontrasto alla
deflazione,si basavanosull’ideachele
aspettativedimedio periodo fossero
stabilie "ancorate"al 2%di inflazione,
obiettivodellabancacentrale. Anchedi
fronteainuovidati la Bcesembraoptare
per lastrategiadello struzzo:a poche
paginedidistanzasi legge che «le
aspettativedi inflazione per l’area
dell’euronel medio-lungoperiodo
continuanoaessere saldamente
ancorate in lineacon l’obiettivo di
mantenere il tasso di inflazione
inferiore,mavicinoal 2%».

Inquestimesi il mantradella Bceè
statochela stabilitàdelleaspettative
rendevaremotoil rischiodeflazione,
nonostanteuntasso divariazione dei
prezzichesiavvicinavaallozero. Era
l’ultimobastionecheconsentiva di
sperare inunaripresa dellaspesaper
consumoeinvestimenti. Se i mercati
inizianoaprevedere,anche nelmedio
periodo,unasituazionedideflazione
strisciante,è facilestimare che la
dinamicafuturadella spesaprivata
rimangaanemica: famiglie e imprese
tenderannoarinviare la spesa,
attendendosiprezzipiùbassidioggi.È il
rischiodelladeflazione.

Idati sulleaspettativespingonoa
credereche nonesista piùalcun
ostacolo tranoi eunastagnazionedi tipo
giapponese(durata piùdiundecennio).
Nonc’èriforma che tenga;èdifficile
individuare,oggi,unadinamica
autonomacheporti l’economiaa
lasciarsialle spalle la crisiese
l’economiasi trova invischiata inuna
stagnazionedallaquale nonè ingrado di
uscireda sola nonsipuò che puntare
sullapoliticaeconomica. I riflettori sono
tuttipuntati sullaBce,probabilmente
ancheper la suaeccessivaprudenza.Ma
anchese laBce adottasseunapolitica
piùaggressiva èdubbio chequesto
basterebbearilanciare lacrescita. Il
bollettinodella Bceriporta anche i
risultatidell’ultimainchiesta (giugno
2014)sullecondizionicreditizie
nell’Eurozona: ilmercato delcredito è
anemicononsolo perché le istituzioni
finanziarieesitanoa prestare,maanche
perché impresee famiglienon
domandanocredito. Anchese il quadro
èeterogeneo, eperalcunipaesi i vincoli
creditizipossonoavereunruolo nel
mantenere laspesaprivataanemica (in
Italiaperesempio),aumentare l’offerta
dicredito, comedovrebbefare laBce in
autunno,potrebbeavere menoeffettidi
quantonon sicreda. L’economia
europeaèancora invischiata inuna
trappoladella liquidità. Procedendoper
esclusione,non rimanecheuno
strumentoda usare:unapolitica fiscale
espansiva,chesignifica forteaumento
dellaspesapubblica(soprattuttopergli
investimenti)nei paesi chepossono
permetterselo(la Germania,per
cominciare)eunapausanel
consolidamentofiscaledeipaesi lecui
finanzepubblichesonomenosolide
(Italia inprimis).LaBce potrebbee
dovrebbeaccompagnarequeste
politichecon l’impegnoa non
aumentare i tassi fin quandol’inflazione
nonsarà stabilmenterisalita e lacrescita
nonsarà tornatarobusta.
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RecepTayyip Erdogan (nella foto) haprestato ierigiuramento davanti alParlamentodi
Ankara.Eletto loscorso 10agosto, Erdogan(60 anni) succedeadAbdullah Gul. Il nuovo
presidenteha promessodi rimanere fedele«alla Costituzione, alloStatodi diritto, alla
democrazia,ai principie alleriforme di Atatürke aiprincipidella repubblica laica».

Erdogangiuradapresidente
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L’Unione investa con e sulla Bei
Proposta: incrementare di altri 10 miliardi il capitale. Ecco perché

GentileAdrianaCerretelli,
leinonha trovatoquantomeno
curiosocheunministrodelle

Finanze(tedesco)dicacheun
presidentedellaBancacentrale
(europea)siastatomale interpretato?
Insomma, laBcehaunufficio stampa, il
presidentedellaBceèmoltoautorevole,
noncredoci siabisognodi (altri)
interpretiufficiali.Osbaglio io?

UgoCardellini
Ascoli Piceno

CaroCardellini,
per cedere la sua sovranità monetaria a
un condominio europeo di cui si fidava
molto poco, la Germania a suo tempo
pretesedi faredell’eurola fotocopiadel
marco tedesco. Dotandolo quindi an-
chediunaBancacentrale,laBce,assolu-
tamente indipendente. In realtà l’indi-
pendenzaassolutaèsoloteoricaaqual-
siasi latitudine. Per di più spesso i tede-
schi danno l’impressione di dimentica-
re che la Bce non è la Bundesbank. Ma
quandosiricordanochenonloè,tendo-
no a debordare, a rubarle il mestiere,
quindi anche a fornire le interpretazio-
niautentichedelledichiarazionidelsuo
presidente.Ilche,piùchecurioso,appa-
re assurdo. Però è il segnale del disagio
con cui tuttora la Germania vive l’unio-
nemonetariaeuropea,anchesecostrui-
ta a sua immagine e somiglianza. Tutto
questo lascia trasparire molto bene
quantosianodifficiliilruoloelaposizio-
nediMarioDraghi.

Investire tanto e bene
Cheleriformesianonecessarieè
assodato,mapurnecessarieessesono
insufficienti.Lacriticitàdellasituazione
economicaesocialeesige interventia
effettorapido.Esoloinvestimenti
produttivi,pubblicieprivati,possono
dareall’economialascossadicuiha
bisognoperevitarelatrappoladella
deflazione.Laprioritàèinvestiremolto
einmodointelligente,avvalendosidi
tuttiglistrumentiadisposizione
dell’Europa,delgoverno,dellebanche.

Ascaniode Sanctis
Roma

Ifilm«odorosid’Italia»diGermi?
Mifarebbepiacereesseresmentito,ma
miparechequest’annoil71˚Festivaldel
CinemadiVeneziaabbiadribblatoil
centenariodellanascitadiPietroGermi,
maestroereticodelcinemaitaliano.

Registadi filmdiscussiquanto
memorabilicheriuscivanoadarrivare
dentroaisentimentidelpubblicodegli
spettatori, ilgenoveseGermiha
raccontatoconmaestriaiproblemi
urgentidelSudcomelamafiae
l’emigrazione(Innomedella legge,Il
camminodellasperanza);epoi il lavoro,
ladonna,lafamiglia(Il ferroviere,
L’uomodipaglia,Divorzioall’italiana,
Sedottaeabbandonata,Signoree
Signori,AlfredoAlfredo).Regista
complessomamaicomplicato,conisuoi
film«odorosid’Italia»Germidialogava
conilpubblicoeleclassidirigentidel
Paese; intendevasvolgere, fral’altro,
unafunzionedidirezioneeticaedi
coscienzacriticadellasocietà.Oggi i
filmdiGermiavrebberotantecoseda
insegnareainipoti immemori.

Lorenzo Catania
Catania

Il nuovo ruolo delle banche
Vorreifarlapartecipediunariflessione
sullalegalitàdellebanche.Micorregga
se,nelfrattempo,ècambiatoqualcosa.Al
tempodell’Universitàricordochegli
IstitutidiCreditovenivanodefiniticome
leSocietàcheraccoglievanoilrisparmio
pressoilpubblicoecheerogavanoil
credito.Duerequisiti
contemporaneamentenecessari,per
l’eserciziocongiuntodeiqualiera
necessarial’autorizzazionedaparte
dellaBancad’Italia,confunzionianche
divigilanza,el’osservanzadirigidi
requisitiecoefficientipatrimoniali.Si
dicevaanchechelafunzioneeconomica
socialedellabanca,chenegiustificavala
legalitàcontrattualeaisensidelCodice
civile,stavanell’assunzionedelrischio
chederivavadallasuaattivitàdi
intermediariotrachiavevadanaroda
impiegareechineavevabisogno.Ovvero,
labanca,all’internodelcosìdettocircuito
indirettodelcredito,nell’esercizio
congiuntodelleduenecessariefunzioni
dellasuaattività,cosìcome
giuridicamentedefinita,enellavestedi
allocatoredellerisorsefinanziarie,si
assumevaunrischio.Eperciò,stante
questorischioassunto,sigiustificavail
marginediintermediazionederivante
dalladifferenzatratassiattivietassi
passivi.Oggigiorno,sisa,gliistitutidi
credito,oltreaperderemiliardidieuro
delleproprierisorseconoperazioniadir
pocoscellerate,principalmentevendono
quotediorganismidiinvestimento
collettivopressoilpubblicodei
risparmiatori,conciòtrasferendoanche
ilrischioincapoaisottoscrittori.
L’erogazionedelcredito,insostanza,è
pressochéscomparsodall’operatività
bancaria.Sesiaggiungonolenumerose
condanneperusuraeanatocismo...

AlessandroCarulli

Il nuovo volto
della sfida francese

StandingovationperilpremierManuelVallsereazio-
nientusiasteallanominadiEmmanuelMacronami-
nistro dell’Economia. Il mondo francese del busi-

ness è stato prodigo di elogi per il nuovo Governo. Dal
qualesiaspettamolto.Chevadaavanticonmaggiordeci-
sione sulla strada delle grandi riforme strutturali e che
faccia saltare finalmente alcuni tabù della sinistra politi-
caediunsindacalismochesembraancoratoaglianniOt-
tantadel secolo scorso.

Le prime prese di posizione sono certo incoraggianti.
Davanti agli imprenditori riuniti per la consueta assem-
bleadi fineestate, Vallssiè spintoadichiarare cheamale
imprese,promettendocheilGovernosaràsempreal loro
fianco. Insistendo su uno dei punti più sensibili per le
aziende: le rappresentanze sindacali (e gli obblighi buro-
craticiefiscali)per lepiccolissimeimprese,cheostacola-
nola lorocrescita.Lesoglieattuali (dei 10,20e50addetti)
vannorivistealpiùpresto.

Macron, che non potrebbe essere più diverso rispetto
alpredecessoreArnaudMontebourg,halanciatounaltro
sassonellostagnoprospettandoderoghegeneralizzateal-
lascellerata leggesulle 35ore.

Ma ora bisogna passare dalle parole ai fatti. Il Governo
devedimostrare, in fretta, diavere la forzae ilcoraggio di
cambiareilPaese.Apartiredaitagliintelligentidiunaspe-
sapubblica insostenibile espesso inefficiente. Soprattut-
tose cercacomprensioneaBruxelles eBerlinosul timing
della riduzionedeldeficit. (m.mou.)

Unapolitica
fiscale espansiva
percurare
ladeflazione

LANUOVASFIDADELL’INTELLIGENCE

Putinismo versus Ue: la Nato
non farà marcia indietro
In Galles la prossima settimana
ci sarà un vertice della
Nato chiave per la stabilità
anche economica dell’Europa

Se il calo dei consumi in Cina
significa meno lavoro qui
Pernod Ricard, per esempio,
taglierà 900 posti di lavoro
in tutto il mondo, di cui
un centinaio in Francia

DANTONDanieleBellasio

Incentivi aleatori
non portano lavoro

NELPIATTO Fernanda Roggero
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La ricchezza dell’Isis
per ora è a prova di raid

LaGermaniavive
condisagio
l’unionemonetaria

diFrancescoSaraceno

«LoStatoislamicoèprobabilmenteilgruppoterro-
ristico più ricco mai conosciuto», ha dettoMat-
thew Levitt, direttore intelligence e antiterrori-

smoalWashingtonInstitute.Siparladi incassida2milio-
nididollarialgiorno, fonteBloomberg.Maildatoèanco-
rapiùpreoccupanteperchél’Isisnonèintegratoinnessu-
na forma (emersa) di organizzazione economico-finan-
ziaria, dunque è impresa ardua colpire le sue risorse, i
suoi approvigionamenti, almeno quanto è difficile bom-
bardarelesuepostazionimilitarisparse,sottodiversefor-
me e sigle, in più territori e Stati. Questa è la nuova sfida
dell’intelligence-trovare imodiperchiudereilpiùpossi-
bileirubinettidell’autofinanziamento,peresempioquel-
lidelcontrabbandodipetrolio-edelladiplomaziaameri-
cana-convincereigovernidegliStati toccatieminacciati
dalleoperazionidel"Califfato"acolpirel’Isisdirettamen-
te (almeno) nel portafoglio. Il primo fronte di guerra con
alQaidafu finanziario,questavoltaèperfinopiùdifficile.
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