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◆ In Europa non spetta alle Banche
centrali vigilare sulla concorrenza
nel mercato finanziario e creditizio

◆«Non vogliamo necessariamente
avere questo ruolo», dice Tesauro
Il riferimento è a Comit e a S.Paolo
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ROMA La Banca centrale europea
ha lasciato i tassi di interesse bloc-
cati al 2,5% nonostante rilevi co-
mestiaperfinireilciclodelribasso
dell’inflazione a causa del rincaro
del prezzo del petrolio. In ogni ca-
so, secondo la Bce, la stabilità dei
prezzi non viene messa per ora in
discussione. Anzi, la Bce accredita
latesisecondocuineiprossimian-
ni il livello di crescita dei prezzi
non supererà il 2%. Anche i ban-
chieri centrali certificano la timi-
da ripresa dell’economia della zo-
na euro: il prodotto lordoha acce-
lerato nel primo trimestre dello
0,4% rispetto al trimestre prece-
dente. Sempre in coda si trovano
Germania e Italia, che da sole co-
stituiscono il 50% dell’economia
dell’eurozona.

Nel suo bollettino economico
mensile, la Bce attacca dinuovo la
lentezza dei governi nel risana-

mento dei bilanci pubblici, che
compromette la possibilità di ri-
spettare ilpattodi stabilità(vinco-
la al pareggio o al surplus nel giro
di qualche anno). L’unico accen-
no «politico» al valore dell’euro è
che la valuta «dispone di un chia-
ro potenziale di ripresa». Dopo la
confusione davvero incredibile di
cuiancheibanchiericentralihan-
no dato prova in questi giorni, a
Francoforte si pensa che ora è me-
glio non approfittare dell’altret-
tantoincredibiledecisionedeimi-
nistri economici di cederealla Bce
il diritto di parlare sul livello di
cambio.

L’unico messaggio politico che
la Bce vuoledare riguarda ibilanci
pubblici. I governi sonosollecitati
a «una intensificazione degli sfor-
zi del risanamento» il cui ritmo «è
ancora molto lento». Inoltre, «un
pronunciato o prolungato rallen-

tamento della crescita potrebbe
spingere i disavanzi verso il limite
del 3%delprodotto lordo». Segno
che i banchieri centrali non riten-
gono la ripresa della crescita così
confortante. Sollecitazioneanche
sulla riformadelmercatodel lavo-
ro: senza «un intervento risoluto»
che porti ad un aumento «della
flessibilità le prospettive per una
progressiva riduzione del tasso di
disoccupazione nell’area dell’eu-
ro rimarranno deboli». Bisogna
«creare condizioni favorevoli al
sostegnodelpotenzialedi crescita
di lungo periodo, necessario nel
medio termine per stimolare l’oc-
cupazione». Fin qui, il «migliora-
mento delle condizioni nel mer-
catodel lavoroè statomodesto, ri-
flettendo nonsolo il rallentamen-
to della crescita economica, ma
anche la presenza di forti rigidità
strutturali che riducono la capaci-
tà dei mercati del lavoro nell’area
dell’euro di assorbire senza diffi-
coltà shock economici avversi».
C’è allora bisognodi «ampie rifor-
me strutturali», che «rafforzereb-
bero il clima di fiducia nell’area
dell’euro e sosterrebbero la con-
duzionediunapoliticamonetaria
orientataallastabilità».

Quantoallepensioni,pursenza
indicare alcun paese in particola-
re, la Bce avverte che «anche l’in-
vecchiamento della popolazione,
nel lungo periodo, rappresenta
una sfida per le finanze pubbli-
che». Insomma, sia per la consi-
stenza della crescita, sia per l’as-
senza dimisure strutturali, « lepo-
sizioni medie di bilancio nell’area
sono ancora vulnerabili ad anda-
menti congiunturali avversi». In-
fine, nella maggior parte dei casi i
conti pubblici degli stati membri
non prevedonoancoramarginidi
sicurezzaadeguati ingradodipro-
teggerli in modo permanente dal-
le conseguenze finanziariedialtre
«fontidivariabilità».

Giudizio positivo sul patto so-
ciale europeo: secondo la Bce, l’i-
stituzione di un «regolare dialogo
economico» tra governi, Com-
missione europea, banca centrale
e parti sociali «potrebbe rivelarsi
di grande utilità», soprattutto per
l’interscambiodivedute.

«Un’anomalia il ruolo
di Fazio sulle banche»
J’accuse del presidente dell’Antitrust alle Camere Il governatore della Banca d’Italia Antonio Fazio

NEDO CANETTI

ROMA La competenza anti-trust
inmateriabancariadapartedella
Banca d’Italia? Un’anomalia tut-
ta italiana.Asostenerloèstatoie-
ri, nel corso di un’audizione alle
commissioni Finanze di Camera
e Senato sulla ristrutturazione
del sistema bancario, il presiden-
te dell’Antitrust, Giuseppe Te-
sauro.

A differenza dialtre aree, haaf-
fermato «soltanto nel settore
bancario rimane l’eccezione ri-
spettoallecompetenzedell’Anti-
trust e questa scelta costituisce,
appunto, un’anomalia del no-
stro Paese rispetto al panorama
europeo». Trasparente il riferi-
mentoallerecentivicenderelati-
veallaComitealSanPaolo.

Un’affermazione «forte» che
sembrerebbepreludereadunari-
vendicazione da parte dell’Anti-
trust di competenze nel settore.
Tesauro però frena. Non chiede
di avocare a sè i poteri. Sostiene,
comumque, che in materia il ga-
rante deve essere uno solo.
«L’Antitrust -haprecisato infatti-
non intende rivendicare alcuna
estensione delle proprie compe-

tenze, ma sottolinea al legislato-
re il persistere di una differenza
trainostroordinamentoequello
degli altri Pesi europei». «Anche
in Paesi come Francia e Germa-
nia -specifica- che avevano origi-
nariamente effettuato una scelta
analoga hanno ritenuto negli
anni di passare ad un modello
funzionale di ripartizione delle
competenze in cui il compito di
applicare le norme antitrust nei
confrontidellebancheèattribui-
to alle autorità generale della
concorrenza».

«A voler prescindere dai van-
taggi che deriverebbero dalla
scelta di un’unica autorità deci-
dente -haproseguito-nel supera-
re leattualidifficoltàdi tracciarei
confini,è innegabilecheunatale
scelta consentirebbe una mag-
giore coerenza ed uniformità nei
criteri e nelle modalità anche
procedurali di applicazione della
legge e di sicuro vantaggio della
certezzadeldiritto».

Non poteva mancare, in
un’audizione sul settore crediti-
zio, una riflessione sulle cosidet-
te «Opa ostili». Secondo Tesauro
questo tipo di acquisizioni non
dovrebbero ricevere un genera-
lizzato giudizio negativo. Una

difformità, pure in questo caso,
con Fazio, tenuta però all’inter-
no di toni sobri, pacati. Se più
volte, il Governatore ha ribadito
il no alla vigilanza alle opa ostili,
il Presidente dell’Antitrust ritie-
ne, invece,cheoccorraaumenta-
re il livellodicontendibilitàdelle
impresebancarieancheselacon-
correnzahafatto,nelsettore,no-
tevoli progressi. È questo il mo-
do, a suo giudizio, per migliorare
l’efficienza e la concorrenza.Te-
mendo forse che le sue divergen-
ze conBankitaliapotessero inne-
scare nuove polemiche, Tesauro
ha tenuto a precisare che con l’i-
stitutodiviaNazionalenonciso-
nocontrasti.

Rispondendo ad alcune do-
mande dei parlamentari, Tesau-
ro ha in parte attenuato i contra-
sti con Fazio anche sulle Opa.
«Non mi pare che il Governatore
-ha tenuto a precisare- abbia
espresso un’ostilità di principio:
ha solo detto che queste vanno
considerate con più prudenza e
approfondimento». «Vorrei es-
sere ottimista -ha concluso su
questo punto, con una punta di
velenoincoda-nellaletturadelle
dichiarazioni di Fazio e, se così
fosse,glidareiragione;secifosse,

invece, ostilità di principio, allo-
ra ci sarebbe un problema sul
frontedellaconcorrenza».

Altro punto caldo dell’audi-
zionequellocheTesaurohaindi-
cato come «rapporto tra stabilità
e mercato, come bilanciamento
tra stabilità e trasparenza». In
particolare, sull’informazione
preventiva a Bankitalia «è giusto
-per il Presidente dell’Antitrust-
che la Banca d’Italia abbiaquesta
informazione, ma non bisogna
far confliggere questo passaggio
con la trasparenza». «L’informa-
zione preliminare preventiva -
aggiunge- non pone un proble-
madidiscrezione,maforseesiste
il problema contrario: una volta
che l’azienda abbia deciso di
muoversi verso un certo obietti-
vo è bene che lo sappiano gli
azionisti e il mercato, c’è la con-
dizione dell’assenza di Bakitalia
ma si può fare alla luce del sole,
questo fa guadagnare tutti per-
ché la trasparenza è un bene per
tutti». E poi ancora una puntura
dispillo.«Conquestononvoglio
dire -puntualizza- che ci sia opa-
citànellerispostadellaBancad’I-
talia, probabilmentenonci sono
molti dettagli delle motivazio-
ni».

BCE

Economie deboli
ma i tassi non scendono

A nche se Wall Street (ieri in
una giornata piuttosto
buona) non sembra esser-

sene accorta, la marcia per l’au-
mento dei tassi di interesse ame-
ricani è stata innestata. Lo ha
autorevolmente confermato il
numero 2 del Fondo Monetario
Internazionale Stanley Fischer.
«Poiché prevedo un incremento
dei tassi di interesse negli Usa -
ha dichiarato Fischer in una in-
tervistaa«Boerseonline»-èpre-
vedibile anche un calo dei finan-
ziamenti verso i paesi emergen-
ti». L’aumento sarà di modesta
entità, presumibilmente di un
quarto di punto percentuale. La-
sciare i tassi di interesse dove
stanno significherebbe ingigan-
tire ancor di più la bolla specula-
tiva. Secondo alcuni economisti,
come quelli della Philips &
Drew, oggi i corsi azionari negli
Usasonopiùelevati inmediadel
60% rispetto al loro «giusto»
prezzo.Mostrare lafrustaconun
aumento dei tassi più consisten-
te significherebbe dare un segna-
le restrittivo di cui si temono gli
effettisiasulciclopolitico-eletto-
rale (la campagna per le presi-
denziali è già cominciata) sia
sullaBorsa che, come ènoto, for-

nisce più so-
stanziosi in-
crementi di
reddito a quel
40% di fami-
glie americane
che detiene
azioni. Con il
fiume di dena-
ro speso dalle
autorità mo-
netarie giap-
ponesi per fer-
mare l’im-
provvisa ascesa dello yen dopo le
buone notizie sull’andamento
dell’economia nipponica, e con
la debolezza dell’economia eu-
ropea che ha sgonfiato le velleità
dell’euro forte (qualora davvero
ci fossero mai state), il dollaro
non corre al momento grandi ri-
schi. Ma se è vero ciò che hanno
scoperto gli analisti della Merril
Lynch Gallup, un incremento
dei tassi americani puòdareuna

mano per impedirne il ribasso.
La maggior parte di 274 istitu-
zioni finanziarie che gestiscono
fondi per oltre 16 milioni di mi-
liardidi lire, siaspettaneiprossi-
mi dodici mesiunnetto rallenta-
mentodellacrescitaUsa,uncalo
deiprofittidellasocietàe il rialzo
dell’inflazione. Questo spinge-
rebbe gli investitori in Europa e
inAsia.Per lagranpartedegliul-
timinoveanni, l’economiaame-

ricana è stata il migliore dei
mondi possibili: insaziabile de-
siderio di importazioni dal resto
del mondo, inflazione ai mini-
mi, pieno impiego, Borsa alle
stelle. Il dollaro ha funzionato
daleva:hacontenutoi costidelle
importazioni, deflazionando
l’economia,ehaattiratocapitali
datutto ilmondopermettendodi
finanziare un deficit commer-
ciale da brivido. Fino a quando è

sostenibile nel
tempo un mec-
canismo del
genere? La ri-
sposta è una:
finoaquandoi
consumatori
ottengono da
Wall Street
lauti guadagni
dagli investi-
menti di capi-
tale. E quando
il sogno di

WallStreet finirà?Eccouninter-
rogativo al quale nessuno è in
gradodirispondere.

Secondo la Federal Reserve
questo migliore dei mondi possi-
bili sta perdendo il suo smalto.
Sei giorni fa Greenspan ha di-
chiarato che «entrambi i rischi
di recessione e inflazione sono
presenti nell’economia mondia-
le». Poi ha annunciato che lo
straordinario incremento di pro-

duttività, che negli Usa ha ta-
gliato le unghie all’inflazione,
hapraticamente toccato il suo li-
mite massimo. È la conferma
che il paradigma della «New
Economy», della sparizione del
ciclo economico con i suoi alti e i
suoi bassi, è una sciocchezza.
Tutti messaggi che vanno nella
stessa direzione: sto per aumen-
tare i tassi, non reagite con fughe
sconsiderate dalla Borsa verso i
titoli federali quando ciò avver-
rà.LaBancacentraleeuropeaha
accreditato ieri la tesi secondo
cui sia sta esaurendo il calo del-
l’inflazione, aggiungendo però
che i prezzi resteranno stabili
«per i prossimi uno-due anni so-
nodiuntassoinferioreal2%».

L’innovazione tecnologica ha
giocato un ruolo decisivo, insie-
me con laconcorrenza eallamo-
derazione salariale (negli Usa i
sindacati rappresentano poco
più del 10% dei lavoratori), nel

tenere bassa l’inflazione. Ta-
gliando i costi di produzione le
tecnologie informaticheapplica-
te ai processi produttivi hanno
permessoalle impresediaumen-
tare laproduzioneeciòhatenuto
bassi i prezzi delle merci.Lacrisi
asiatica, con la diminuita capa-
citàdiacquistodapartedegliim-
portatori, ha fatto il resto. Il tri-
nomio investimenti ad alto con-
tenuto tecnologico-incrementi di
produttività-flessibilitàdellavo-
ro il segreto del miracolo ameri-
cano e ora uno di questi secondo
Greenspanèvenutomeno.

Non potendo più prendersela
con i pazzi corsi azionari, visto
chedaunpaiod’annicontinuaa
lanciare l’allarme senza che
quasi nulla accada -, il presiden-
te della Fed ci riprova con un al-
troargomento.Oggiesistonoevi-
denti pressioni sui prezzi in par-
ticolari settori per esempio nella
salute e nella sanità,nelle abita-
zioni, settori che hanno poco a
che vedere con il pieno impiego.
Cosìc’è chicomeilcommentato-
re economico Robert Kuttner
chiede di «non scambiare l’in-
flazione di settore per un genera-
le surriscaldamento dell’econo-
miaamericana».

L’ANALISI

La locomotiva americana rallenta e la Fed teme il ritorno dell’inflazione
ANTONIO POLLIO SALIMBENI

■ L’APPELLO
GREENSPAN
Dal presidente
della Fed un
invito a fermare
l’esagerata
crescita
delle azioni
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■ FINE DELLA
CORSA
L’economia
rallenta
perché
lo spazio
per crescere
è finito
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ABBONAMENTI A

✂

SCHEDA DI ADESIONE
DAL LUNEDÌ AL VENERDÌdalle ore 9 alle 17, telefonando al numero verde 167-865021
oppure inviando un fax al numero 06/69922588

IL SABATO, E I FESTIVIdalle ore 15 alle 18,

LA DOMENICAdalle 17 alle 19 telefonando al numero verde 167-865020
oppure inviando un fax al numero 06/69996465

TARIFFE: Necrologie (Annuncio, Trigesimo, Ringraziamento,  Anniversario): L. 6.000 a parola.
Adesioni: L. 10.000 a parola.  Diritto prenotazione spazio: L. 10.000.

I PAGAMENTI: Si possono effettuare tramite conto corrente postale (il bollettino sarà spedito
al vostro indirizzo) oppure tramite le seguenti carte di credito: American Express, Diners Club,
Carta Sì, Mastercard, Visa, Eurocard.

AVVERTENZE: Per le prenotazioni tramite fax, oltre al testo da pubblicare, indicare: Nome/
Cognome/ Indirizzo/ Numero civico Cap/ Località/ Telefono. Chi desidera effettuare il paga-
mento con  carta di credito dovrà indicare: il nome della carta, il numero e la data di scadenza.

N.B. Solo questo servizio è autorizzato alla ricezione delle necrologie.  Non sono previste altre
forme di prenotazione degli spazi.

AAAACCCCCCCCEEEETTTTTTTTAAAAZZZZIIIIOOOONNNNEEEE  NNNNEEEECCCCRRRROOOOLLLLOOOOGGGGIIIIEEEE

RRRRIIIICCCCHHHHIIIIEEEESSSSTTTTAAAA  CCCCOOOOPPPPIIIIEEEE  AAAARRRRRRRREEEETTTTRRRRAAAATTTTEEEE
DAL LUNEDÌ AL VENERDÌdalle ore 9 alle 17, telefonando al numero verde167-254188
oppure inviando un fax al numero 06/69922588

TARIFFE: il doppio del prezzo di copertina per ogni copia richiesta.

I PAGAMENTI: Si possono effettuare tramite conto corrente postale (il bollettino sarà spedito
al vostro indirizzo). 

AVVERTENZE: Per le prenotazioni tramite fax: Nome/ Cognome/ Indirizzo/ Numero civico
Cap/ Località/ Telefono. 

LE CONSEGNE saranno effettuate per spedizione postale. Eventuali richieste di consegne
urgenti saranno effettuate tramite corriere a totale carico del richiedente.

N.B. Sono disponibili le copie dei 90 giorni precedenti il numero odierno.

Servizio abbonamenti
Tariffe per l’Italia - Annuo: n. 7 L. 510.000 (Euro 263,4), n. 6 L. 460.000 (Euro 237,6)

n. 5 L. 410.000 (Euro 211,7), n. 1 L. 85.000 (Euro 43,9).
Semestre: n. 7 L. 280.000 (Euro 144,6), n. 6 L. 260.000 (Euro 134,3)
n. 5 L. 240.000 (123,9), n. 1 L. 45.000. (Euro 23,2). 

Tariffe per l’estero - Annuo: n. 7 L. 1.100.000 (Euro 568,1). Semestre: n. 7 L. 600.000 (Euro 309,9).
Per sottoscrivere l’abbonamento è sufficiente inoltrare la scheda di adesione pubblicata quotidianamente
sull’Unità VIA FAX al n. 06/69922588, oppure per posta a L’UNITÀ EDITRICE MULTIMEDIALE S.p.A. - Ser-
vizio Abbonamenti - Casella Postale 427 - 00187 Roma - Indicando: NOME - COGNOME - VIA - NUMERO CI-
VICO - CAP - LOCALITÀ - TELEFONO E FAX. I titolari di carte di credito Diners Club, American Express, Carta
Sì, Mastercard, Visa, Eurocard dovranno invece anche barrare il nome della loro carta e indicarne il numero.
Non inviare denaro. L’Unità Editrice Multimediale S.p.A. provvederà a spedire ai nuovi abbonati, non titolari
di carta di credito, l’apposito bollettino postale già intestato per eseguire il pagamento.
Per Informazioni. Chiamare l’Ufficio Abbonati: tel. 06/69996470-471 - fax 06/69922588. Inoltre chiaman-
do il seguente numero verde 167-254188 è possibile, 24 ore su 24, sottoscrivere nuovi abbonamenti o la-
sciare messaggi ed essere richiamati.

Tariffe pubblicitarie
A mod. (mm. 45x30) Commerciale feriale L. 590.000 (Euro 304,7) - Sabato e festivi L. 730.000 (Euro 377)

Feriale Festivo
Finestra 1ª pag. 1º fascicoloL. 5.650.000 (Euro 2.918   ) L. 6.350.000 (Euro 3.279,5)
Finestra 1ª pag. 2º fascicoloL. 4.300.000 (Euro 2.220,9) L. 5.100.000 (Euro 2.633,9)

Manchette di testata L. 4.060.000 (Euro 2.096,8) 
Redazionali: Feriali L. 995.000 (Euro 513,9) - Festivi L. 1.100.000 (Euro 568,1)

Finanz.-Legali-Concess.-Aste-Appalti: Feriali L. 870.000 (Euro 449,3): Festivi L. 950.000 (Euro 490,6)
Concessionaria per la pubblicità nazionale PK PUBLIKOMPASS S.p.A.

Direzione Generale: Milano 20124 - Via Giosuè Carducci, 29 - Tel. 02/24424611

Aree di Vendita
Milano: via Giosuè Carducci, 29 - Tel. 02/24424611- Torino: corso M. D’Azeglio, 60 - Tel. 011/6665211 - Genova: via C.R.
Ceccardi, 1/14 - Tel. 010/540184 - 5-6-7-8 - Padova: via Gattamelata, 108 - Tel. 049/8073144 - Bologna: via Amendola, 13 -
Tel. 051/255952 - Firenze: via Don Minzoni,  46 - Tel. 055/561192 - Roma: via Barberini, 86 - Tel. 06/420089-1 - Bari: via
Amendola, 166/5 - Tel. 080/5485111 - Catania: corso Sicilia, 37/43 - Tel. 095/7306311 - Palermo: via Lincoln, 19 - Tel.
091/6235100 - Messina: via U. Bonino, 15/C - Tel. 090/6508411 - Cagliari: via Ravenna, 24 - Tel. 070/305250

Pubblicità locale: P.I.M. PUBBLICITÀ ITALIANA MULTIMEDIA S.r.l.
Sede Legale e Presidenza: 20134 MILANO - Via Tucidide, 56 Torre I - Tel. 02/748271 - Telefax 02/70001941

Direzione Generale e Operativa:20134 MILANO - Via Tucidide, 56 Torre I - Tel. 02/748271 - Telefax 02/70100588
00198 ROMA - Via Salaria, 226 - Tel. 06/85356006 20134 MILANO - Via Tucidide, 56 Torre I - Tel. 02/748271
40121 BOLOGNA - Via del Borgo, 85/A - Tel. 051/249939 50100 FIRENZE - Via Don Giovanni Minzoni 48 - Tel. 055/561277

Stampa in fac-simile: 
Se.Be. Roma - Via Carlo Pesenti 130

Satim S.p.a., Paderno Dugnano (Mi) - S. Statale dei Giovi, 137
STS S.p.A. 95030 Catania - Strada 5ª,  35
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