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0 Guardian - intervento di Enrico Letta - Permettiamo che ltalia e Regno
Unito facciano da battistrada in una nuova era per I'UE

0 L'ltalia da valore alla posizione britannica nell'UE. | due paesi possono
lavorare insieme per scrivere la sceneggiatura per il futuro dell'Unione

0 Dopo anni di misure dell'ultimo minuto per evitare una crisi nella zona
euro, & tempo di riflettere su che tipo di Europa vogliamo per il futuro, e
quali accordi contribuiranno a colmare il divario con i cittadini. O
I'Europa & capace di rispondere a quesiti fondamentali sul suo futuro,
oppure non puod essere un progetto sostenibile.

0 Questo significa che nei prossimi mesi c¢'@ un'opportunita di forgiare una
nuova Europa in cui tutti i paesi, quelli che condividono la moneta unica e
quelli che hanno deciso di non aderirvi, vedano il loro futuro comune.
ltalia e Regno Unito farebbero bene a impegnarsi insieme nel guidare
questa riflessione.
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0 Per la zona euro, saranno necessari ulteriori passi per migliorare la
governace della moneta unica. Piu integrazione & necessaria per
assicurare che il sistema funzioni meglio sia per la stabilita che per la
crescita. Ma la maggiore integrazione della zona euro non deve minare
l'integritd del mercato unico o mettere in difficoltd i paesi fuori dalla
zona euro rispetto alla loro appartenenza all'Unione Europea.

0 L'ltalia ha sempre detto che qualsiasi progresso verso l'integrazione
della zona euro deve prendere in conto i diritti dei paesi fuori dalla
zona euro. Ma ora dobbiamo anche rimodellare I'Unione europeq, in
modo da far coincidere gli interessi dei paesi che vogliono piu
integrazione politica ed economica, e quelli che preferiscono una
cooperazione attorno al mercato unico.

0 E' nel nostro interesse che il Regno Unito sia membro attivo dentro I'UE:
abbiamo entrambi bisogno di un'UE che sia pib concentrata sulla
competitivitd e piU responsabile di fronte ai suoi cittadini.
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0 Lavoreremo insieme per fare in modo che i britannici vedano il loro
futuro in un'UE riformata. Il punto di partenza deve essere di ridurre le
questioni irritanti che rendono l'appartenenza all'UE piv difficile per il
Regno Unito.

0 Per esempio, possiamo lavorare insieme per assicurare che la
regolazione europea sia al servizio della competitivitd del settore
privato, e non un ostacolo a causa delle troppe regole e l'eccessivo
carico amministrativo. Abbiamo bisogno di istituzioni comuni piu efficace
e di una costante attenzione affinché il denaro sia speso in modo
efficiente e mirato.

0 Allo stesso tempo, possiamo lavorare per migliorare cid che costituisce un
valore aggiunto dell'appartenenza britannica all'UE. E' nostro interesse
comune di focalizzare le politiche europee sulla crescita. Questo significa
approfondire il mercato interno.
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0 Dobbiamo anche wunire le forze per arrivare a una conclusione
dell'Accordo di libero scambio transatlantico con gli USA, di cui le
economie italiana e britanniche saranno le principali beneficiarie. C'é
margine per fare progressi su un'agenda comune anche nei settori delle
relazioni esterne e della difesa.

0 Se I'Unione deve cambiare le sue politiche, non possiamo sfuggire a una
discussione sulla sua dimensione politica e sulla sua legittimitd. L'Europa
ha anche bisogno di una nuova narrativa — un tema trainante — per la
generazione di suoi cittadini nati dopo la seconda guerra mondiale.

0 Le elezioni europee del 2014 e la nomina di una nuova commissione
saranno un'oppor’runi’rc‘u per gettare un nuovo sguardo franco su che tipo
di Europa vogliamo per il futuro.
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0 (Ma per Letta il punto & che) un Regno Unito forte e fiducioso dentro I'UE
& un interesse condiviso sia per il Regno Unito sia per I'ltalia. Un'UE
senza il Regno Unito sarebbe diverso dall'UE che ['ltalia vuole: meno
liberale in economia, meno aperto mentalmente, meno pragmatico, con

meno peso negli affari mondiali. L'UE & destinata a cambiare nei
prossimi anni.

0 E' nell'interesse di entrambi e dell'Europa, far lavorare in partnership i
nostri due paesi per scrivere una nuova sceneggiatura per I'UE del
futuro.
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0 FT - analisi di Micheal Steen - Le lingue lunghe la dicono lunga sulla
confusione dei banchieri della Bce

0 Proprio nel momento in cui Mario Draghi stava delineando il primo
esperimento della Banca centrale europea con la cosiddetta “forward
guidance” - le linee guida per il futuro — un impiegato dell'Eurotoewr di
Francoforte cliccava un bottone, pubblicando uno studio dal titolo: “Le
lingue lunghe affondano i mercati2”

0 (Di cosa si tratta... Lo sintetizziamo noi per ragioni di tempo... Questo
studio, che non riflette il punto di vista della Bce, ma & comunque opera
di alcuni suoi economisti, sostiene che le dichiarazioni dei responsabili
politici nazionali ed europei durante la crisi della zona euro hanno avuto
un impatto significativo sullandamento degli spread dei paesi in
difficolta.
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0 E conclude che e necessario avere una comunicazione a livello europeo,
coerente e, possibilmente, positiva per evitare di alimentare allarmi
ingiustificati sui mercati.... Il problema per il FT & che, malgrado le linee
guida di Draghi sulla politica monetaria — in base alle quali i tassi
resteranno al livello attuale o piu bassi per un periodo prolungato, la
comunicazione della Bce non & stata per nulla coerente. Draghi non ha
voluto specificare cosa significhi periodo prolungato. || membro tedesco
del Board della bce, Joerg Asmussen, ha detto che & oltre 12 mesi, ma
poi & stato smentito dal dipartimento di comunicazione della Bce. Altre
voci hanno dato versioni discordanti...)

0 | mercati non si sono fatti impressionare dalla confusione, perché sono
piu preoccupati e influenzati dalla possibilita che la Fed americana
possa rallentare gli acquisti di bond nel corso dell'anno. (Inolire, &
probabile che la linea ufficiale della Bce sia vaga per unire dietro alle
linee guida sia i falchi sia le colombe).
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0 Ma c'@ una considerazione finale che va oltre la comunicazione
cacofonica. Ed & che il consiglio della Bce potrebbe sapere o temere
qualcosa sull'economia che noi non conosciamo, ed & la ragione per cui
Draghi é riuscito a convincere i falchi a appoggiare le linee guida. La
Bce continua a prevedere un graduale miglioramento dell'economia nel
corso dell'anno. Ma Draghi & passato dalla modalitd bicchiere mezzo
pieno alla modalitd bicchiere mezzo vuoto. Questo mese — per esempio
— ha sottolineato che il miglioramento de clima delle imprese indica
solamente un rallentamento del peggioramento, invece che un
miglioramento dell'economia. In precedenza, aveva invece evidenziato il
miglioramento.

0 Per i fan della comunicazione chiara, il nuovo candore della Bce & buona
cosa. Ma gli autori dello studio sulle lingue lunghe dicono che i mercati

reagiscono meglio quando i politici accentuano la comunicazione
positiva...



3. IL RALLENTAMENTO DELLA CINA
o4

0 FT - La Cina frena con dolcezza

0 Ma il tentativo di Pechino di riequilibrare la sua economia rimane
difficile da realizzare

0 L'annuncio che I'economia cinese & crescita del 7,5 per cento nel secondo
trimestre dell'anno & una sorpresa positiva. Vero, questo dato & ben al
di sotto dei tassi di crescita a doppia cifra registrati in gran parte
dell'vltimo decennio. Ma dopo una serie di dati deboli, gli investitori
temevano un rallentamento molto piu brutale.

0 Certo, l'affidabilitd dei dati statistici nazionali cinesi rimane una
questione di cui dibattere. Altri indicatori mostrano una fotografia meno
rosea delle stime ufficiali sul PIL. Ma i mercati fidano e hanno salutato
positivamente il fatto che il rallentamento si sia stabilizzato.
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0 Se pero si va a scavare sotto il dato ufficiale, & chiaro perché il 2013
rimane un anno complicato per la Cina. Pechino vuole allontanarsi da un
modello di crescita trainato dagli investimenti. Ma nei tre mesi da aprile
a giugno, gli investimenti sono rimasti il maggior traino dell'espansione
economica. Il loro contributo alla crescita e stato doppio rispetto ai
consumi. Se i governi locali o le imprese pubbliche dovessero smettere di
iniettare contante per la costruzione di nuovi palazzi o strade, la crescita
potrebbe fermarsi all'improvviso.

0 Con Xi Jinping come presidente, la Cina non ha mostrato alcun appetito
per un'altra grande operazione di stimoli all'economia analoga a quella
del 2008. Questa riluttanza appare saggia. Un nuovo stimolo monetario
porterebbe a piv spesa inutile da parte delle autorita locali, e
rischierebbe di inflazionare una nuova bolla immobiliare.



3. IL RALLENTAMENTO DELLA CINA
=

0 Dal momento che il mercato del lavoro rimane robusto un rallentamento
gestito con attenzione non dovrebbe invece portare a tensioni sociali di
ampia scala.

0 Molti funzionari nelle province sperano che Pechino correrd comunque in
loro soccorso. La sfida per la leadership cinese & di riconoscere con
chiarezza e pubblicamente che il 6-7 per cento di crescita & la nuova
norma.
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0 INDEPENDENT - | pro e i contro di un rallentamento in Cina

0 Gli ultimi dati sul Pil sono I'ennesimo segnale di un trend di
rallentamento. (La domanda €&, perché Pechino non si preoccupa?).

0 |l motore economico della Cina sta rallentando. Un tasso di crescita del
7,5% nel secondo trimestre mette il ministero delle finanze di Pechino
davanti a gran parte del resto del mondo. Ma questo & un paese in cui,
fino a poco tempo fa, I'assioma era che sotto I'8 per cento ci sarebbe
stata un'enorme rivolta sociale. Gli ultimi dati non sono un'eccezione, ma
I'ennesimo segnale di un trend di rallentamento incontrovertibile.

0 La differenza rispetto al passato & che la leadership cinese mostra molta
poca inclinazione a agire. Anzi, I'atmosfera a Pechino continua a essere
positiva. |l ministro delle finanze, Lou lJiwei, la scorsa settimana ha
perfino suggerito che la crescita potrebbe scendere sotto il 7 per cento
nei prossimi mesi.
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0 E allora: perché cosi poca preoccupazione? Il rallentamento della Cina,
in parte, potrebbe essere dovuto al calo della domanda dei partner
commerciali piv indebitati, come I'Europa e gli USA. Ma & anche una
scelta deliberata. || boom che ha permesso di far uscire centinaia di
milioni di cinesi dalla povertd ha prodotto una serie di problemi per
I'economia della Cina.

0 Il modello & troppo orientato alla costruzione di infrastrutture e questo
sta provocando un aumento del debito cinese. Inoltre & troppo
dipendente dalle esportazioni, mentre il peso della corruzione e delle
disparita in termini di ricchezza rischiano di mettere in difficolta il
regime del Partito comunista cinese, malgrado i suoi metodi autocratici.

0 In passato, pur riconoscendo la necessitad di rendere piu sostenibile il
modello economico del paese, i politici cinesi avevano sempre perso la
calma, optando per altri tipi di azione.
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0 Al primo segno di rallentamento — come accaduto nel 2008 dopo la crisi
globale provocata dal fallimento di Lehman Brothers — venivano
approvati stimoli massicci finanziati con il debito. Ma l'inevitabile non
pud essere rinviato per sempre. E la nuova leadership, nominata lo
scorso autunno, sembra riconoscerlo.

0 |l presidente Xi Jinping ha avviato una campagna contro la corruzione e
gli eccessi dei funzionari. La banca centrale ha ridotto il credito
provocando un mini credit crunch in Cina. Insomma, tutto lascia pensare
che il governo stia mettendo i freni. Quel che dovrebbe venire poi sono
riforme per alimentare la spesa dei consumatori e permettere al settore
dei servizi di crescere.

0 Con l'economia cinese che dovrebbe diventare la piv grande al mondo
entro dieci anni, una svolta tanto fondamentale pud spaventare per le
sue implicazioni. Ma iniziamo con le cose positive.
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0 L'appetito insaziabile della Cina per le materie prime dovrebbe ridursi,
riducendo cosi anche l'inflazione nel resto del mondo. L'Europa potrebbe
beneficiare di una svolta verso un'economia cinese piU orientata ai
consumi, perché questo significherebbe che piu cinesi ricchi possono
comprare Burnerry o Rolls Royce. Ma ci sono comunque rischi maggiori.
La forte crescita cinese ha contribuito a sostenere |'economia globale
durante la crisi finanziaria.

0 Un rallentamento come quello attuale, potrebbe bloccare la fragile
ripresa, in particolare negli USA. Altrettanto preoccupante & l'impatto
sulla fragile fabbrica sociale cinese, con conseguenze imprevedibili e
potenzialmente drammatiche. Certo, una transizione tranquilla verso
un'economia cinese piu equilibrata & nell'interesse di tutti. Ma la
trasformazione sard lunga, difficile e siamo solo all'inizio.



