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% leri a Francoforte il verdetto gia annunciato:
rimane invariato al 2,5% il tasso applicato
alle operazioni pronto contro termine

% A differenza dell’America non si prevede
una spinta inflattiva nei 15 paesi
Ma la situazione potrebbe anche cambiare

4 Con una sensibile ripresa economica

a fine anno potrebbe rendersi necessaria
una politica restrittiva e un rialzo dei tassi

| a Bce per ora non varia 1 tassi dell’euro

Ma se la massa monetaria aumentera ancora la decisione dovra cambiare

DALLA REDAZIONE
GIANNI MARSILLI

BRUXELLES La Banca centrale
europea ha deciso ieri di la-
sciare invariato il tasso d’in-
teresse  sulle  operazioni
«pronto contro termine» (e il
tasso al quale le banche com-
merciali prendono in presti-
to, per rifinanziarsi, il denaro
alla Bce e alle banche centrali
nazionali della zona euro),
che rimane al 2,5 per cento
almeno per le prossime due
settimane. Poi si vedra.

Il consiglio dei governato-
ri, riunito ieri a Francoforte,
ha reso nota anche I'evolu-
zione della massa monetaria
(chiamata M3), che si & rive-
lata di poco superiore a
quanto previsto dagli econo-
misti. Cioé & cresciuta del 5,6
in luglio, dopo un aumento
del 5,3 in giugno. La ragione
principale ¢ una forte pro-
gressione della liquidita in
circolazione. Un germe d’in-
flazione? Gli osservatori, in
gran maggioranza, non lo
pensano. Evitano quindi di

PIL IN CALO

I Il superdollaro cominciaadare qualche fasti-
dioallagrande corsadell’economiaamerica-
na. leriil Dipartimentodel commerciohareso
notoidatidellacrescitadel Pilnel secondo
trimestre dell’annoe per laprimavoltadall’a-
priledel 1998siregistraunafrenata, cioé un
datosottolasogliadel 2 per cento. Il prodotto
internolordo Usanei mesiaprile-giugnoéin-
fattiattestatoall’1,8. Mentre nel primo trime-
stre ‘99iltassoerastatodel 4,3 percento. E
stato quindinecessario correggere lastima
perchéiltassoannuodestagionalizzatoera
inizialmente previstoal 2,3. Laflessioneri-

flette unacontrazione delle scorte, masoprattut-
tociochesembraaver pesatodi piuéstataunra-
pidoaumento delleimportazioni. Il deficitdella
Bilanciacommerciale Usaagiugno haraggiunto
ilrecord dei 24,6 miliardididollari, circa45 mila
miliardidilire. Cio nonsignificachel’'economiaa
stelleestriscestiainvertendo larotta. Continuaa
produrrericchezzae utili (addiritturaaumentati,
alnettodelle tasse, addiritturadell’1,7 rispetto
all'iniziodell’anno). Anchelaspesapericonsumi
personali degliamericani, che pesaperdueterzi
sul Pil, cresce, dal 4 al 4,6 per cento. Mentrec’e
unvertiginoso calodeltassodirisparmio, inri-

Una battuta d’arresto per I'economia Usa

bassodell’1,3. Maleindustrie, conil biglietto
verde cosi apprezzato, hannodifficoltaad espor-
taresuglialtrimercati, tutti piu deboli, mentrei
consumisirivolgono aprodottiesteri. leri Wall
Streethareagito negativamente all’annunciodei
datileggermenterivistiin peggioaccusandouna
flessionedell’1,13%. Buoni del tesorotrentenna-
lie futures sonorimastiarendimenti piiomeno
costanti. Inogni caso, anche avedere dalladimi-
nuzione delle richieste disussidio didisoccupa-
zione (-5 milaasettimana) e dal consistente au-
mento degliinvestimentidelleimprese
(+11,2%), lagrande marciariprendere presto.

stabilire nessi tra la situazio-
ne americana - dove la Fed
ha rialzato di un quarto di
punto il suo principale tasso
d’interesse per premunirsi
contro eventuali fiammate
dei prezzi - e quella europea.
La stessa Bce, nel suo bolletti-
no di luglio, aveva messo
I'accento su una prospettiva

L'INTERVISTA

di stabilita dei prezzi nella
zona euro.

Gli analisti ritengono inve-
ce che un rialzo dei tassi po-
tra verificarsi nel corso del
primo semestre dell’lanno
prossimo. In considerazione
del fatto che I’economia del-
la zona euro da chiari segnali
di dinamismo, e prevedibile

che si accrescano la vigilanza
sull’andamento dei prezzi e
una tendenza verso politiche
monetarie piu restrittive. L’a-
veva gia annunciato, del re-
sto, lo stesso presidente della
Banca centrale Wim Duisen-
berg nel luglio scorso. In quel
mese l'indice dei prezzi al
consumo nella zona euro

B MARCELLO MESSORI, economista

aveva leggermente accelerato
la sua progressione (1,1 dopo
uno 0,9 in giugno). Il criterio
adottato dalla Bce vuole che i
prezzi siano considerati sta-
bili quando la loro crescita
annuale resta inferiore al 2
per cento. Un balzo verso
I'alto potrebbe venire a causa
del rincaro del petrolio e de-

«Banche Italiane

BIANCA DI GIOVANNI

ROMA L’inflazione sta diventan-
do un rompicapo: stando ai nu-
meri Istat non c’é una «fiamma-
ta», ma semmai un ridimensio-
namentorispettoaluglio.
Stando ai prezzi dialcuni «pro-
dotti», come benzina e prestiti a
lungo termine (gia rincarati), ol-
tre a energia e gas (in «odore» di
aumento), I'impennata & alle
porte. «<Non vedo una tensione
inflattiva al momento - dichiara
Marcello Messori, docente di
economiaall’Universita Tor Ver-
gata - Ci sono dei punti critici da
tenere sotto osservazione. Co-
mungque glieffettidiquestirinca-
ri potranno essere valutati solo
nei prossimi mesi». Messo dapar-
te il dilemma prezzi, se ne profila
subito un altro: I'effetto sull’Eu-
ropadelrialzodeitassi Usa.
Ladecisione dellaFed avrarifles-
sianchesull’areaeuro?
«Prima di tutto diciamo che il
rialzo ¢ stato equilibrato ed hari-
sposto alle aspettative degli ope-
ratori. In questo senso dimostra
che continua una politica di sa-

piente dosaggio e di controllo
delle possibili tensioni sull’eco-
nomiaamericana.

Quanto agli effetti, se voglia-
mo limitarci al sistemabancario,
il ritocco era atteso e quindi non
dovrebbe determinare ulteriori
rialzi nei tassi d’interesse delle
banche. A patto che non cambi
altro, nondovrebbeavere strasci-
chi».

Cosapudcambiare?

«Se si passa agli effetti sull’anda-
mento monetario, il rialzo po-
trebbe rafforzare il dollaro e, di
contro, indebolire I’euro. Ancor-
chéilrialzo del tasso Usasiastato
modesto, sposta investimenti
verso I’areadollaro, ascapito del-
I’Europa. Apparentemente piu
favorevoli potrebbero essere gli
effetti su Il'interscambio com-
merciale. Ma anche qui bisogna
avere cautela. Il rafforzamento
del dollaro potrebbe innescare
nell’'Unione europeaunasindro-
me simile a quella dell’Italia pri-
ma dell’ingresso nell’euro. Allo-
ralalevadellasvalutazione pote-
vafungere daleva per competere
sui prezzi a livello internaziona-
le. Oggi quella leva non esiste

piu, ma ci potrebbe essere un ef-
fetto simile tra aree. L’apprezza-
mento del dollaro da fiato alla
concorrenza sui prezzi delle im-
preseeuropee».

Comunqueitassisonoaumentati

inltaliaprimadel ritoccoUsa.
«Questo si deve avari fattori con-
comitanti, come la

pensato ad un accordo preventi-
vo, indica che c’e qualcosa che
non funziona nella percezione
della concorrenzialita nel siste-
ma bancario. Questa percezione
dibassaconcorrenzialitamisem-
bra dovuta al fatto che il control-
lo proprietario dei principali isti-

tuti del nostroPaese é

stessa attesa del ri- ‘ ‘ unaverae propriara-
tocco Fed. Inoltre la gnatela».
dinamica vivace de- . L’altro motivo di in-
gli impieghi ha co- Il ritardo teresse?
me conseguenza ov- del sistema «C’¢é da chiedersi co-

via una tensione sui

me maiun lieveritoc-

tassi». sharra il passo co dei tassi provoca
Come giudica la po- a «merger» preoccupazioni cosi
lemicachesiéscate- .- forti. La reazione se-
nata contro il caro- dilivello gnalail fatto chegran
mutui? transnazionale parte dell’export ita-

«Ci puo essere moti-

liano si concentra in

vo di polemica solo
nel caso in cui il rin-
carosiastatoconcor-
dato tra le banche. Altro motivo
non esiste. Sul tema sara I’Anti-
trustagiudicare, maamio parere
non si profila un caso di accordo
preventivo. La cosa interessante,
pero, ¢ il fatto che la polemica ci
siastata. Perdue motivi. Inprimo
luogo perché il fatto che si sia

1)

attivita tradizionali,
molto sensibili al
prezzo. E chiaro che
un rialzo dei tassi, accompagna-
to daun tasso d’inflazione che se
pur non destinato ad aumentare
resta comungue piu elevato che
negli altri Paesi europei, diventa
una miscela problematica. Qual
¢ lavia d'uscita? Tutto questo ri-
chiede un salto qualitativo nella

fuori dalle fusioni europee»

capacita competitivadell’econo-
mia italiana. Occorre rafforzare i
punti che possono aiutare le im-
prese a crescere, agevolando in-
vestimenti innovativi. Solo cosi
il sistema esce fuori dallacompe-
titivitasuiprezzi,chelorendeco-
si sensibile a ogni minimo ele-
mentodistabilitax.
In questo quadro, come vede i
movimenti digrandi aggregazio-
ninelsistemabancario?
«Di qui a poco esistera un nume-
ro molto limitato di istituti vera-
mente internazionali, ciog in
grado di offrire una vastagamma
di attivita a tutto tondo su tutti i
mercati mondiali. InEuropanon
ci saranno che due o tre banche
diquestolivello.
Leaggregazionidioggi,cheav-
vengono per lo pitlinambito na-
zionale sono I'anticamera di
questi possibilisviluppi. Quando
si saranno rafforzati all’interno
del loro mercato domestico, i
gruppi bancari potranno giocare
dauna posizione di forza per ini-
ziare le aggregazioni transnazio-
nali e diventare ‘global player’.
L’Italia ¢ tagliata fuori da questo
movimento. Ma lo stesso mecca-

Rendimenti netti sui depositi ormai sotto zero

Intanto semypre piu istituti si allineano al rialzo nei tassi sui mutui casa

ROMA Prosegue a tappe forzate
I'aumento estivo dei tassi di in-
teresse praticati dalle banchesui
prestiti alla clientela. L’incre-
mento del costo del denaro si
conferma compreso tra 0,50 e
0,75 punti percentuali (con pic-
chidiun punto), cheé poilami-
suradi rincaro che hacoinvolto
ancheimutuiipotecari.

Nel frattempo si avviano or-
mai a toccare quota 1% i tassi
applicati ai depositi in conto
corrente,unlivellocheequivale
ad un rendimento netto, depu-
rato dall’inflazione, negativo. A
luglio, infatti,secondo i dati for-
niti dalla Banca d’ltalia i tassi
medi di interesse applicati dalle
banche ai depositi della cliente-
la sono a quota 1,08% contro
I’1,10%digiugno. Alugliodello
scorso anno i tassi applicati era-
noal2,47%.

Si tratta di unatendenzaal ri-
basso che si riscontra in tutti i
Paesi europei. All’estero, infatti,
sono gia molti i gruppi che pro-

pongono conti a tasso zero, ma
ancheacosti zero.

Trale grandi banche ieri e sta-
toilBancodiSiciliaaritoccareal
rialzo i tassi sui mutui: I'istituto -
con decorrenza 18 agosto - ha
aumentato di 0,50 i prestiti con
tassi compresi tra 2,50% e 5%, e
di 0,75 quelli nella fascia tra 5%
e 13 percento. Labancapopola-
re di Sondrio, dal 16 agosto, ha
fatto scattare un aumento gene-
ralizzato di mezzo punto per-
centuale per i prestiti, e lo stesso
ha fatto la Banca operaia di Pe-
scopagano, mentre la Cassa di
risparmio di Goriziahaarticola-
tol'interventoversol’altotraO,-
25 e 0,50 punti percentuali. La
banca di Genova e San Giorgio
ha incremento i propri tassi in
viageneralizzata di 0,75 punti,
e la Cassa di risparmio di Ales-
sandriafinoa0, 375 punti. An-
che un folto gruppo di banche
di credito cooperativo ha deci-
so I'aumento dei tassi, in linea
con latendenzagenerale del si-

stema.

L’aumento del costo del de-
naro sembra quindi generaliz-
zato: dopo chesisono «mossi»i
grandi gruppi del Paese, anche
i «piccoli» si allineano. ma dai
dati diffusi da Bankitalia, rela-
tivialuglio scorso, sievince co-
me I'andamento sia stato in di-
scesa prima di agosto. L'istitu-
to centrale rileva che, come ef-
fetto della riduzione del costo
del denaro, aluglio erano in di-
scesa i tassi applicati sui presti-
ti.

Per «finanziare» la propria
clientela, infatti, gli istituti
bancari hanno fissato un inte-
resse del 5,32% a luglio contro
il 5,37% di giugno, mentre un
anno fa il tasso medio era del
7,73%. | dati in questione non
registrano il rialzo diagosto dei
tassi sui mutui: i finanziamenti
a medio-lungo termine alle fa-
miglie vedevano infatti il mese
scorso un tasso medio del
5,22% contro il 5,43% di giu-

gno.

Dunque il costo del denaro
ha continuato a restare «fred-
do» nei primi due mesi estivi.
Quanto agli impieghi, a luglio
hanno segnato lo stesso incre-
mento tendenziale di giugno
(+8,4%), frenando cosi I'acce-

lerazione che avevano iniziato
in marzo (al 6,2%). Forte dimi-
nuzione, invece, dell’incre-
mento su base mensile (+8,5%
a luglio) rispetto a giugno
quando si era verificata, per la
verita, un’impennata al
24,8%.
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gli effetti della debolezza del-
I’euro rispetto al dollaro regi-
strata nel primo semestre di
quest’anno.

Ma a questo possibile au-
mento potrebbe ovviare la
concorrenza sempre piu Vi-
vace in alcuni settori chiave,
come I’energia e la telecomu-
nicazione. Lo stesso presi-
dente della Bundesbank,
Hans Tietmeyer, annuncian-
do la fine del suo mandato,
nei giorni scorsi, aveva sti-
mato che il giro di vite impo-
sto dalla Federal Reserve ne-
gli Stati Uniti sarebbe rima-
sto senza conseguenze sulla
politica monetaria nella zona
euro. Aveva anche aggiunto

che la Banca centrale di Fran-
coforte doveva «prendere le
sue decisioni su basi euro-
pee». E cosi e stato.

Il giro di vite nella zona
euro & dungue rinviato. Va
detto che oramai appare ine-
luttabile: la crescita della
massa monetaria (5,6) & su-
periore di oltre un punto per-
centuale al valore di riferi-
mento fissato dalla Banca
centrale (4,5). Difficile pen-
sare - anche se la Bce consi-
dera I'andamento della mas-
sa monetaria su un arco di
tempo piu ampio di quello
mensile - che i governatori
non impongano una corre-
zione.

La sede della Banca centrale europea a Francoforte

nismosi staripetendo per le ban-
che sovraregionali europee, cioe
quei gruppi che magari non po-
tranno offrire tutti i prodotti su
scala mondiale, ma che avranno
unraggio d’azione continentale.
Quello che temo & che I'ltalia re-
stifuorianchedaquestosecondo
livello. Mi sembra che il sistema
italiano sia in ritardo. Abbiamo
gruppi che potrebbero giocare
un ruolo anche sovraregionale,
ma fanno fatica a raggiungere le
dimensioni critiche necessarie.
Le cause del ritardo sono molte,
anche di tipo storico. Veniamo
da un sistema molto regolamen-
tato, che haimpedito agli istituti
di svilupparsi in un ambiente
competitivoy.
Altrecausedel ritardo?

«Pitche unacausa, unapreoccu-

SEGUE DALLA PRIMA

UNA BELLA
LEZIONE...

dollaro ed euro; al contrario degli Usa,
I'Europa non ha aumentato i tassi e cio
significa che I'euro ¢ destinato ad inde-
bolirsi ulteriormente. Poiché un indebo-
limento dell’euro non pud non fare au-
mentare il prezzo delle materie prime,
compreso il petrolio, per la Bee la stagna-
zione e la disoccupazione sono piu peri-
colose dell'inflazione. L'inflazione italia-
na ¢, pero, molto superiore a quella fran-
cese e tedesca e questo fenomeno pud
spiegarsi soltanto con le particolari con-
dizioni e comportamenti delle imprese
italiane: non di tutte le imprese, ma spe-
cificamente di quelle grandi, con potere
monopolistico, i cui prezzi hanno una
forte influenza sull’economia nazionale.
Penso ai prodotti petroliferi e ai tassi
d’interesse. Non si tratta di prezzi, per co-
si dire «<normali»: si tratta di prezzi che
entrano in modo rilevante nel costo di
tutte le altre produzioni, come succede
per il costo del lavoro. Molti sostengono
che non si debba intervenire perché c’é
sempre la possibilita che qualcuno entri
sul mercato e faccia concorrenza effetti-
va. A parte il fatto che l'aumento dei
prezzi ¢ immediato, mentre la concor-

Roby Schirer

pazione. L’attenzione che si &
avuta nel limitare le quote di
azionisti esteri ha portato ad una
situazione paradossale. Da una
parte si sono limitate le possibili-
ta di integrazione del sistema
bancario italiano, dall’altro que-
staattenzionenonhaevitatoche
ilgrande gruppo in via di costitu-
zionetralntesae Comitabbiaco-
me socio di maggioranzarelativa
proprio un istituto straniero
(CreéditAgricole).

Questo vuol dire che rischia-
mo una internazionalizzazione
passiva. Qui non si tratta di fare
discorsi nazionalistici. 1l vero
problema e che per alzare il livel-
lo di competitivita del Paese € es-
senziale la presenza di gruppi ca-
paci dioffrireserviziadeguatialle
imprese».

renza € solo potenziale, non si & ben ca-
pito che le imprese sono indotte ad au-
mentare i prezzi, perché ciascuna non
puo consentire che i propri azionisti sia-
no meno remunerati di quelli dell'impre-
sa che aumenta i prezzi. In questo caso,
«& la concorrenza sul mercato dei capitali
che obbliga le imprese a comportamenti
monopolistici sul mercato delle merci o
del credito». Una bella contraddizione,
per i nostri liberisti. Non penso che si
debbano controllare i mercati petroliferi
e bancari, come si poteva fare prima del-
le privatizzazioni. Penso che occorra co-
struire una politica, ché non occuparse-
ne sembra sollecitare i peggiori istinti di
rendita, da parte di chi possiede un pote-
re di mercato. E una questione di cultura
industriale e di cultura politica: se si in-
contrano, sulla scena della politica eco-
nomica, gruppi monopolistici con gover-
ni liberisti, I'inflazione aumenta, la ren-
dita cresce, il profitto diminuisce, la cre-
scita & in pericolo. Il nostro non é un go-
verno liberista, ma di fronte alle nuove
tentazioni inflazionistiche non sembra
abbia ancora elaborato una linea. L'ltalia
ha adottato da tempo le politiche neces-
sarie per battere I'inflazione dal lato dei
costi del lavoro, per i quali esiste una for-
ma di economia amministrata rappre-
sentata dalla concertazione tra parti so-
ciali. Varrebbe la pena che se ne ricordas-
Se. PAOLO LEON



