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1. ZONA EURO: RISCHIO GIAPPONE?

0 Le Monde - analisi di Alain Frachon - La zona euro e il male
giapponese

0 La zona euro é sulla strada della giapponesizzazione? La barbarie
della formula nasconde una domanda molto semplice: i paesi dell'unione
monetaria europea conosceranno un lungo periodo di crescita atona —
dieci anni di infima progressione del Pil e di disoccupazione record?

0 Possiamo facilmente immaginare i danni collaterali, politici, sociali e di
altro tipo. Ci si interroga sulla capacita di paesi come la Franciqa, la
Spagna, l'ltalia e il Portogallo a vivere con il 25 o il 50 per cento dei
giovani senza un lavoro. Si vede gi&d montare l'ondata dei partiti
estremisti, che potrebbero formare una maggioranza nel prossimo
Parlamento europeo contro le elite, I'immigrazione, I'Europa e l'euro.



1. ZONA EURO: RISCHIO GIAPPONE?

0 Questi scenari pessimisti non vengono formulati nelle cerchi anti-europee
o mal disposte nei confronti dell'euro. No. Si ascoltano negli ambienti piu
ortodossi in termini di pensiero economico liberale, che si tratti del FMI,
della Commissione europea o del dipartimento del Tesoro americano. La
decisione della Bce di abbassare allo 0,25 per cento il suo tasso
direttorio e stata dettata da questo stesso timore: la prospettiva di una
spirale deflazionista.

0 L'espressione designa una situazione in cui la domanda — consumi e
investimenti — & cosi debole che provoca delle anticipazioni al ribasso
dei prezzi che anestetizzano I'attivitd: individui e imprese rinviano
acquisti e investimenti. Uscito con difficoltd da una crisi bancaria enorme
negli anni ottanta, appesantito da un debito pubblico enorme e da uno
yen cosi forte da essere un freno alle esportazioni, il Giappone ha a
lungo sofferto di questa patologia. E sta uscendone solo oggi.
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0 Con un numero di differenze importanti, alcuni ingredienti giapponesi si
ritrovano nella zona euro: bassa inflazione, debito pubblico alto,
domanda piatta, euro forte, crescita debole che non crea occupazione.

0 Nella sua ultima valutazione della congiuntura, la Commissione dice
temere una possibile deriva deflazionista, almeno in alcuni paesi
dell'euro. Il FMI e il Tesoro americano evocano lo stesso pericolo.
All'orizzonte si disegna lo spettro di un decennio maledetto alla
giapponese, con una crescita debole in termini, un livello di
disoccupazione elevato e alla fine l'ipotesi di un'esplosione dell'unione
monetaria.

0 Alcuni, anche tra gli europei piU entusiasti, immaginano gid un
improbabile scenario di uscita dall'euro. Ma hanno torto. L'esistenza
della moneta unica non & la questione Le difficoltd verranno semmai dal
modo in cui la zona euro ha scelto di trattare il suo problema di debito
sovrano.



1. ZONA EURO: RISCHIO GIAPPONE?

0 Imposto dalla Germania, il rimedio & doppio: condurre simultaneamente
delle riforme strutturali importanti — pensioni, sanitd, mercato del lavoro)
e una politica drastica di risanamento di bilancio. L'ossessione del debito
pubblico, considerato come male assoluta, € quella del governo di
Berlino, che sta portando in pareggio il bilancio federale e vuole
costringere gli altri a fare altrettanto.

0 |l risultato € un calo generalizzato della domanda privata e pubblica
nell'unione monetario. Di qui l'evocazione del male giapponese che
minaccerebbe il Vecchio Continente.

0 Dal britannico Martin Wolf all'americano Paul Krugman, numerosi
economisti scrivono che la storia giudicherda in modo molto severo questa
politica di austerita di bilancio condotta a tappe forzate. Osservano che
nulla, nemmeno i mercati finanziari, giustifica questa ossessione della
della riduzione del debito.
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I I —————

0 Fanno valere che paesi come Germania o Francia non hanno mai avuto
la possibilitd di indebitarsi a tassi cosi bassi per finanziare I'educazione,
la ricerca o le infrastrutture. E si interrogano: perché non allentare
I'aggiustamento di bilancio chiesto al Sud della zona euro in cambio di
impegni seri in termini di grandi riforme strutturali¢ Insomma, cinque anni
di piv per ridurre il deficit di bilancio contro una vera riforma delle
pensioni. |l che ci riporta alla questione di fondo: perché la lotta contro i
deficit deve essere la priorita della politica economica? Perché questa
primazia accordata alla riduzione della domanda pubblica in periodo
di recessione?

0 La risposta potrebbe essere piu ideologica che economica o empirica. Si
é demonizzato il debito pubblico per rigidita culturale o inflessibilita
dottrinale. Il problema & che dagli anni trenta sappiamo che le idee
hanno delle conseguenze, in economia come in politica. E possono
rivelarsi drammatiche.



1. ZONA EURO: RISCHIO GIAPPONE?

0 WSJ - L'Europa si sta trasformando in un Giappone?

0 Paragonare il malessere economico della zona euro al decennio perduto
del Giappone

0 L'inflazione allo 0,7 per cento nella zona euro in oftobre ha convinto la
Bce ha tagliare il suo tasso di interesse la scorsa settimana. Ha anche
provocato una serie di discussioni nervose sulla possibilita che la bassa
inflazione associata alla bassa crescita significhino che I'Europa sta
entrano in un decennio perduto in stile giapponese. Ci sono alcune
similitudine tra la zona euro di oggi e il Giappone degli anni novanta.
Ma ci sono anche ragioni per credere che I'Europa non sia destinata a
soffrire del malessere del Giappone. Chiarire le differenze e i paralleli
potrebbe aiutare i responsabili politici su entrambi i continenti a trarre le
lezioni giuste.
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0 Prendiamo la deflazione, l'emblema dell'esperienza economica del
Giappone dagli anni novanta. La caduta dei prezzi in Giappone é stata
salutare per molti aspetti. L'eccessiva regolazione e linefficienza
avevano mantenuto i prezzi a livelli troppo alti, mentre la deflazione ha
permesso di mantenere il potere d'acquisto delle famiglie in linea con la
bassa crescita dell'economia. Perfino oggi, una delle frecce nell'arco del
premier Shinzo Abe per rilanciare I'economia & costituita da riforme che
spingeranno le imprese a piu competizione, spingendole ad abbassare i
prezzi.

0 Lo stesso vale per I'Europa del Sud, dove gli alti costi del lavoro rispetto
alla Germania si sono tradotti in piU alti prezzi al consumo. Questo é
parte di cid a cui si riferisce Bruxelles quando si riferisce al
miglioramento della competitivita dei paesi del Sud.
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0 | paesi della zona euro che stanno attraversando un periodo prolungato
di bassa inflazione generalmente sono quelli in cui i costi del lavoro sono
scesi di piv dall'inizio della crisi.

0 Questo non & per dire che la Bce debba salutare positivamente un
periodo di deflazione, in particolare se questo significa l'inizio di una
caduta dei prezzi anche in Germania e Olanda. Ma una spirale
incontrollata al ribasso in tutto il Continente appare improbabile. Anche
se alcune forze politiche stanno spingendo per iniziare a far salire i
salari in Germania dopo un decennio senza crescita reale, il divario con
la periferia & talmente ampio che un'ampia dose di bassa inflazione nei
paesi piu deboli non rischia di provocare lo stesso effetto anche nei
paesi piv forti.
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0 (Il punto per il WSJ) e che le politiche delle banche centrali giocano solo
un ruolo secondario nello spiegare — e nel porre fine — alla stagnazione
del Giappone o della zona euro. | veri fallimenti catastrofici durante il
decennio perso in Giappone sono stati quelli politici, in particolare,
l'incapacitd di riformare I'economia privata e il sistema bancario, dopo
I'esplosione di una bolla immobiliare.

0 (Ed & su questo che ci sono le analogie piU significative tra Giappone e
zona euro. Sulle banche, occorre fare chiarezza sulle perdite reali del
sistema finanziario e ricapitalizzarle in modo adeguato per far tornare
il credito verso l'economia privata. Ma ci sono forti resistenze da parte
degli stati membri. Quanto all'economia privata, gli obiettivi di bilancio
rigidi di Bruxelles escludono un'ondata di spesa pubblica, ma anche tagli
alle tasse e altre riforme che possono rilanciare la crescita di lungo
periodo, pur aumentando il deficit nel breve periodo.
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0 C'é un altro importante parallelo tra Giappone e Europa. Il Giappone
ha la pit vecchia popolazione al mondo, ma paesi come Germaniq,
ltalia, Spagna e Belgio non sono molti lontani in classifica. Le imprese
hanno buone ragioni per guardare altrove in termini di investimenti e
capacita di spesa in crescita per il futuro. La deflazione & la parola piv
popolare per classificare i problemi del Giappone e potrebbe
affondare la zona euro. Ma la demografia & di gran lunga una
minaccia pib spaventosa sia per il Giappone sia per I'Europa.



2. CINA: GLI ESITI DEL TERZO PLENUM

0 WP - La leadership cinese prova le riforme economiche autoritarie

0 Il Plenum del Partito comunista cinese appena concluso, che doveva
determinare la direzione economica del paese per il prossimo decennio,
é stato rilevante soprattutto per la sua opacitd. In continuitd con le sue
precedenti pratiche, non solo i dibattiti, ma perfino il luvogo, di questo
incontro durato da quattro giorni & rimasto segreto. Gli analisti cinesi e
stranieri, che speravano di avere notizie sulle future scelte politiche, sono
stati costretti ad accontentarsi di un comunicato criptico marted..

0 Quelli che si aspettano che il presidente Xi Jinping guidi una nuova
ondata di riforme economiche si sono concentrati su una sola frase,
secondo la quale “la questione chiave & dare ai mercati un ruolo
decisivo nell'allocazione delle risorse, attuando meglio il ruolo dello
stato”. Gli scettici hanno evidenziato la mancanza di dettagli e il
sostegno alle imprese di stato che sono il maggior ostacolo alle riforme.



2. CINA: GLI ESITI DEL TERZO PLENUM

0 Certo, questo Plenum — come la sessione del 1978 presieduta dall'ex
leaer Deng Xiaoping — forse porterd a quelle riforme fondamentali
nell'economia cinese che sia gli esperti cinesi chequelli stranieri ritengono
necessarie per evitare un collasso della sua crescita.

0 Ma finora la conclusione piu chiara che si pud trarre & che Xi Jinping
intende evitare qualsiasi riforma significativa al sistema politica
totalitario e quelle liberalizzazioni che ci si potrebbe aspettare da
un'economia piv libera. Come ha osservato il politologo Daniel Drezner,
“la madre di tutti gli esperimenti di capitalismo autoritario sta per
iniziare” in Cina. Ma ci sono forti ragioni per aspettarsi che questo
esperimento fallisca.

0 Certo alcuni dei problemi dell'economia cinese possono essere risolti da
misure tecnocratiche. Molti esperti si aspettano che il regime di Xi Jinping
liberalizzi i tassi di interesse e, forse, il tasso di cambio.
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0 Questo potrebbe ridurre i prestiti a rischio e investimenti inutili che
rischiono di provocare bolle. Una riga del comunicato del Plenum
incoraggia a essere speranzosi quanto a una possibile riforma agraria.
Ma la Cina non ha solo bisogno di riforme nei mercati finanziario o sui
diritti agrari. Xi deve fronteggiare una corruzione massiccia, il degrado
ambientale che minaccia le aree urbane e un divario sempre pit ampio
tra ricchi e poveri.

0 Difficilmente questi problemi possono essere risolti senza dare piU voce
all'emergente classe media e rafforzare lo stato di diritto. Non solo solo
i dissidenti, ma anche molti intellettuali cinesi a riconoscere che queste
riforme politiche sono essenziali per lo sviluppo economico e la pace
sociale in futuro.

0 Xi Jinping, invece, sembra guidare una marcia nella direzione opposta.
Dopo il suo arrivo al vertice del Partito un anno fa, ha avviato un'ampia
repressione sul dissenso e la liberta di parola.
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0 Il Plenum ha ratificato la creazione di un nuovo consiglio di sicurezza
nazionale che gestira le questioni di sicurezza interne e esterne e
concentrerd ulteriore potere nelle sue mani. Il calcolo della leadership
cinese sembra essere che le rivolte sociale e il dissenso pacifico possano
e debbano essere schiacciati mentre la ristrutturazione economica € in
corso. Ma la repressione continuera a alimentare lo scontento, mentre
I'assenza di contro-poteri continuerd a danneggiare I'economia.
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oz
0 WSJ -1l Plenum di svolta di Pechino

0 Solo piu tardi diventera chiaro se questo incontro &€ un punto di svolta
per le riforme

0 Gli investitori hanno reagito negativamente ai risultati del Terzo Plenum
del Comitato centrale a Pechino, svendendo azioni cinesi mercoledi dopo
la pubblicazioni di un comunicato da parte del Partito comunista cinese.
Gli analisti politici sono ugualmente delusi. Dopo aver alimentato enormi
aspettative su un nuovo programma maggiore di riforme, il Partito
comunista ha pubblicato un comunicato pieno di slogan e con pochi
dettagli. Ma é troppo presto per scartare la retorica riformista dei nuovi
leader Xi Xinping e Li Keqgiang.

0 Un documento piv lungo approvato dal plenum dovrebbe essere
pubblicato la prossima settimana. Poi saranno convocate una serie di
conferenze per lavorare sulla direzione delle riforme.
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0 Insomma, € necessario leggere tra le righe degli slogan leninisti, invece
di cercare una vera e propria agenda economica. (Da questo punto di
vista) il Plenum non ha sicuramente approvato piani radicali per
smantellare il controllo del Partito sui pesi massimi dell'economia. Ma
potrebbero aver preso decisioni che appaiono cauto, ma che
potrebbero avere conseguenze storiche.

0 Pensate al piu importante Plenum riformista nella storia della Cing,
quello presieduto da Deng Xiaoping nel 1978. Anche in quell'occasione
non ci fu alcun annuncio drammatico. Ma fu comunque un punto di svolta
perché riusci a superare la resistenza dei maoisti e ad aprire la strada
all'esperimento dell'impresa privata nelle province. Se i membri del
Comitato centrale dell'epoca avessero capito che le loro decisioni
avrebbero portato allo smantellamento dell'economia pianificata,
probabilmente ci avrebbero ripensato.
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0 La Cina di oggi € moto diversa, e gli esperimenti sono necessari nei
ministeri del governo centrale, anziché nelle province. | poteri forti
dentro il Partito si oppongo alle riforme orientate al mercato, perché le
elite politiche hanno usato i monopoli di stato — in particolare le risorse
naturali — per arricchirsi. Ma rimane il fatto che la milgiore speranza
della Cina & una storia simile a quella del 1978.

0 | leader del Partito comunista vogliono preservare il loro potere, ma
riconoscono la necessita di alcune riforme di governance per realizzare
questo obiettivo. || comunicato del Plenum promette di tagliare la
burocrazia, promuovere l'indipendenza della giustizia, rendere il sistema
fiscale piv equo e efficiente, e di fare maggiori aperture ai capitali
privati. Il Partito sa che queste riforme devono essere condotte entro
certi limiti, altrimenti metterebbero in discussione il suo potere.
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0 Questa era la logica del concetto dell'economia in gabbia, coniato da un
alleato di Deng Xiaoping: l'uccello del libero mercato avrebbe avuto
margine di manovra limitato per volare entro i confini del sistema di
pianificazione centrale. Ma quell'uccello & cresciuto bel oltre la gabbig,
perché la logica del mercato si € ampliata in quasi tutti i settori della vita
cinese. L'efficienza, e non l'ideologia, & diventata la forza principale.

0 |l sistema cinese di oggi non € completamente orientato al mercato perché
uno strumento chiave di controllo rimane: ¢ il sistema bancario: i controlli di
capitale mantengono i risparmi cinesi intrappolati in patria e rendono
possibile pagare tassi di interesse artificialmente bassi. Le banche di stato
possono prestare a imprese politicamente affidabili a tassi preferenziali.
Probabilmente i massimi leader cinese non smantelleranno intenzionalmente
il controllo del Partito sulla finanza. Ma le riforme discusse potrebbero
essere tanti importanti come quelle del Terzo Plenum del 1978.



