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◆È la prima volta che sale il costo della
moneta unica. Ma sui mercati
valutari si deprezza rispetto al dollaro

◆Germania e Italia volevano un ritocco
«soft», ma Francoforte ha spiegato
che sul carovita era ormai allarme rosso

◆Analoga manovra è stata decisa
dall’Inghilterra sulla sterlina, ma l’entità
dell’intervento è stata minore (0,25%)

Euro, la Bce alza i tassi di mezzo punto
Duisenberg: misura anti-inflazione, permetterà una crescita durevole

DALLA REDAZ IONE
GIANNI MARSILLI

BRUXELLES Praticamente prean-
nunciato da Wim Duisenberg, il rialzo
dei tassi è puntualmente arrivato. L’ha
deciso ieri il consiglio dei governatori
della Banca centrale europea riunito a
Francoforte. C’era un solo dubbio alla
vigilia: l’entità del ritocco. Paesi a cre-
scita debole come l’Italia e la Germa-
nia lo volevano ridotto al minimo pos-
sibile. Avrebbero digerito, benché a
malincuore, un rialzo dello 0,25%. Il
consiglio ha invece optato per lo 0,50,
passando dal 2,50 ad un rotondo 3%.

«La prima ragione - ha spiegato Dui-
senberg - è il fatto che, dall’inizio del-
l’estate, il livello di rischio per la stabi-
lità futura dei prezzi si è gradualmente
orientato verso la zona rossa». In Euro-
landia, in altre parole, si andava verso
lo sfondamento della norma inflazio-
nistica fissata dalla Bce, cioè il 2%. L’I-
talia, come si sa, non è affatto estranea
a questa fiammata dei prezzi. Un altro
indizio ha messo in allarme i governa-
tori. L’aumento della massa moneta-
ria, anch’essa ormai in fuga dai para-
metri della Bce: secondo le ultime sta-
tistiche un 6,1 in ritmo annuale, con-
tro il 4,5 fissato dalla Banca centrale.
Secondo il presidente Duisenberg l’au-
mento deciso ieri «permetterà una cre-
scita durevole e il mantenimento della
prospettiva di una progressione infla-
zionistica al di sotto del 2%». Tutto
questo perché «è fondamentalmente
cambiato» il contesto che non più tar-
di di sei mesi fa, la scorsa primavera,
aveva portato la Bce ad una decisione
opposta. All’epoca si parlava addirittu-
ra di fenomeni di deflazione. Quella di
ieri diventa così la prima decisione di
rialzo dei tassi nell’ancor breve storia
della Bce.

I mercati valutari, dopo un momen-
to di euforia iniziale, hanno invertito
la rotta. E l’euro si è indebolito rispetto
al dollaro (sotto quota 1,04 in serata),
toccando il valore minimo delle ulti-
me sei settimane.

Duisenberg ha tenuto a rassicurare i
paesi più sfavoriti dalla decisione, Ita-
lia e Germania: «Un contesto di prezzi
stabili - ha detto - è il miglior supporto
che la politica monetaria può fornire
alla crescita economica e all’occupa-
zione, e questo ovunque: in Italia, in
Germania, in Olanda». E ha aggiunto
un preciso rimprovero: «Certo, tutto
sarebbe grandemente facilitato se i sin-
goli paesi membri compissero convin-
centi progressi nelle riforme strutturali
del mercato del lavoro e dei servizi». In
questo atteggiamento del presidente
della Bce gli osservatori vedono molta
continuità con la cultura tradizionale
della Bundesbank, occhiuta vestale del
controllo inflazionistico. Quella cultu-
ra contro la quale, per esempio, si era
così tante volte espresso Oskar Lafon-
taine quand’era ministro delle Finan-
ze. E sul «deficit democratico» della
Bce, da riequilibrare in sede politica, si
era spesso pronunciato anche il suo
omologo francese Dominique Strauss
Kahn. Due protagonisti di peso oggi ri-

tiratisi a vita privata.
Il ministro tedesco delle Finanze

Hans Eichel ha fatto buon viso a catti-
vo gioco: «Il rialzo dei tassi non crea
incertezze per l’economia e l’occupa-
zione in zona euro». Eppure lo stesso
Eichel, intervistato appena l’altro ieri
dal «Berliner Zeitung», aveva indicato
con allarme in un miliardo e mezzo di
marchi il costo di un rialzo dei tassi
per la Germania nel 2000. Quella Ger-
mania, va ricordato, dove la prossima
primavera si aprirà un’importante fase
di rinnovi contrattuali. Tra i più scon-
tenti della decisione di ieri saranno
senz’altro i sindacati. Dietro la decisio-
ne di ieri vi è infine un dato politico
molto importante: l’influenza tedesca
sulla politica monetaria in Eurolandia
ha ricevuto un duro colpo. Prevalgono
stile e contenuti firmati Bundesbank,
ma paradossalmente oggi non sono al
servizio degli interessi del governo di
Gerhard Schröder. Burrasca in vista
anche a Londra, dove la Banca d’In-
ghilterra ieri ha anticipato la decisione
di Francoforte aumentando il suo tasso
dello 0,25%, portandolo al 5,50.
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●■IN BREVE

GOVERNO
Amato: il rialzo
stabilizza il mercato
■ Il rialzodeitassidecisodallaBce

haavutoilsuoeffettoprincipale
«nellostabilizzareleaspettative
diunmercatocheeraandatogià
moltoaldisopradeitassiufficia-
li».Èilcommentodelministro
delTesoro,GiulianoAmato,in-
tervenutoinAulaaPalazzoMa-
damanell’ambitodelladiscus-
sionesullaFinanziaria2000.È
chiarocomunque,secondo
Amato,che,perquantoriguar-
daitassialivellointernazionale,
«oggisiamoinfasedirelativa
tranquillità,malafasecalanteè
finita».EunPaeseconilnostroli-
vellodidebitopubblico«risente
piùdeglialtridelrialzodeitassi».

FMI
Uem pericolosa
per l’occupazione
■ L’unioneeconomico-monetaria

(Uem)potrebbeperfinopeg-
giorareiproblemidelladisoccu-
pazioneinEuropaedèbeneche
ipaesirispondanoconpolitiche
dimaggioreflessibilitàdelmer-
catodellavoro.IlFondomone-
tariointernazionaletornasulla
questioneoccupazioneinEuro-
paeribadiscechegranpartedei
probleminascedanodistruttu-
raliedadistorsioniregionalial-
l’internodell’areadell’euro.

CONFINDUSTRIA
«La manovra pesa
sull’economia»
■ IndustrialicriticiconlaBce.La

manovrarialzistasuitassi«purse
giustificataallalucedellasitua-
zionedialcunipaesi,rischiadi
aggravareiproblemidell’Italia
checrescemenodellealtreeco-
nomiecontinentali».Proprio
perquestolaConfindustriaritie-
neancorapiùurgenteattuareun
programmadiriformevolteal
recuperodicompetitività.

TESORO
Giarda: nessuna
ricaduta sulla crescita
■ L’aumentodeitassistabilitodal-

laBcenonindurràilTesoroa
modificareleprevisionisullacre-
scitanel2000.Loassicurailsot-
tosegretarioalministerodelTe-
soroPieroGiarda,precisando
che«fortunatamentegiàinoc-
casionedell’aumentodeitassia
lungotermineavevamotenuto
qualchemarginediprudenza».

CGIL
Epifani: controllare
l’inflazione
■ Lastrettamonetariadecisadalla

Bcerischiadiallentareall’inter-
nodelnostropaeseilcontrollo
dell’inflazione.Èiltimoreche
avanzailvicesegretariogenera-
ledellaCgil,GuglielmoEpifani,
secondoilquale,tuttavia, l’in-
nalzamentodeitassinondo-
vrebbeavereeffettisullosvilup-
poegli investimentivistochei
mercatiavevanoanticipatoil
rialzo.

MINISTERO UE
Letta: non incidono
sui conti pubblici
■ «Noncredocheilrialzodeitassi

decisodallaBcepossacreare
problemiaicontipubbliciitalia-
ni.L’aumentoerainparteprevi-
stoecomunquenonmutale
previsionimacroeconomiche
cheilgovernohamessoallaba-
sedellamanovradibilancio».Èil
commentodelministroperle
politichecomunitarie,Enrico
Letta.

Wim Duisenberg Presidente della Bce Lenz/ Ansa

L’INTERVISTA ■ MARIO SARCINELLI, economista

«Gli effetti per il Paese saranno positivi»
ALESSANDRO GALIANI

ROMA «L’Italia dev’essere con-
tenta della decisione presa dalla
Banca centrale europea, che
puntaacontenereleaspettative
inflazionistiche e va nella stessa
direzione dei provvedimenti
adottati dal nostro governo sul
prezzo della benzina». L’econo-
mista Mario Sarcinelli, ex diret-
tore generale del Tesoro ed ex
presidentedellaBnl,commenta
cosìlastrettasuitassid’interesse
dell’areaEuropresadallaBce.

Se l’aspettava un rialzo di mezzo
punto?

«Mi dispiace autocitarmi ma,
come ho scritto in un fondo ap-
parso nei giorni scorsi, sono sta-
to tra quelli che prevedevano
un aumento dei tassi, anche se
non pensavo che avrebbe in-
fluenzato tutto lo spettro e cioè
il pronto contro termine, il tas-
so di finanziamento marginale
equellosuidepositi».

Come mai la Bce ha agito così ad
ampioraggio?

«Evidentemente ci teneva a
sgombrare ilcampodaqualsiasi
previsione di ulteriori ritocchi a
brevescadenza».

Cosa ha spinto i banchieri euro-
pei ad imboccare per la prima
voltalastradadelrialzodeitassi?

«Le ragioni per cui si è deciso di

aumentare i tassi sono in linea
con le cose che i vari osservatori
avevano detto in questi giorni:
c’è una massa monetaria in au-
mento e un’inflazione che,
spinta dai prezzi delle materie
primeedelpetrolioinparticola-
re, stava rialzando la testa. Que-
stasecondomeèlacausaprinci-
pale».

Manevedeanchedellealtre?
«Sì, c’eraanchelanecessitàdiri-

mettere la politica monetaria in
una posizione di neutralità. Mi
spiego: col precedente abbassa-
mento al 2,5% la Bce aveva pre-
so un rischio calcolato per spin-
gere la congiuntura produttiva.
Con il miglioramento delle
condizioni economiche evi-
dentemente ha ritenuto di ri-
portarsi in una posizione di

neutralità, come ha riconosciu-
to lo stesso presidente della Bce,
Duisemberg. Questo è tutto:
non mi sembra che dietro le sue
decisionicisiaaltro».

Eperilfuturocosaprevede?
«Circa il futuro l’unica cosa che
si puòdireècheladimensionee
l’articolazione dell’aumento di
mezzo punto fa pensare che la
Bce tornerà ad una fase di attiva
osservazione degli sviluppi mo-

netari, senza nuovi interventi
preventivabili».

E quali effetti prevede per l’Ita-
lia?

«Glieffetti sull’Italianonvanno
esagerati,perilsemplicemotivo
che il rendimento dei nostri ti-
toli pubblici era già aumentato
in coincidenza con quanto era
accaduto in Europa, dove si era

proceduto ad un rialzo dei ren-
dimenti dei titoli, adeguandoli
aquelliamericani».

Ma giudica positivo o negativo
l’impatto che questa decisione
avràinItalia?

«Questo segnale della Bce do-
vrebbe servire a contenere le
aspettative inflazionistiche,
che in Italia sono un po’ più ele-
vate che negli altri paesi euro-
pei. Dunque dobbiamo essere
contenti della decisione presa,
che va nella stessa direzione di
quella adottata dal nostro go-
vernosulprezzodellabenzina».

Ma tutto ciò basterà a frenare le
spinteinflazionisticheinItalia?

«La tendenza inflazionistica
che in Italia è più alta rispetto
agli altri paesi di Eurolandia de-
ve essere combattuta con misu-
re strutturali. Mi riferisco so-
prattutto alle liberalizzazioni.
Prima si procederà su questa
strada, meglio sarà per il nostro
paese, al fine di non vedere ero-
dere la nostra competitività in-
ternazionale».

Prevede una ricaduta sui tassi
dellebancheitaliane?

«È probabile che vi sarà un ade-
guamento. Per i titoli pubblici
c’ègiàstato.Perglialtri tassipre-
vedo un riesame più che dei ri-
tocchi, perché, per via delle
aspettative, i tassi dei mutui si
eranogiàinnalzati».

In Italia la ripresa è più lenta che
neglialtripaesieuropei.Nonpen-
sa che il rialzo dei tassi possa dan-
neggiarla?

«Non è vero che cresciamo me-
no degli altri. Come sempre ab-
biamoduevelocità:unaalNord
eunaalSud.Manonritengoche
siamo indietro rispetto agli altri
paesieuropei, eravamoindietro
ma siamo ripartiti, anche se le
due velocitàpoideterminanola
media».

E non teme ripercussioni sulla
crescitadelMezzogiorno?

«No, non credo che il ritmo del-
la crescita al Sud possa essereso-
stanzialmente influenzato per
effetto delle decisioni della
Bce».

Come vede questa decisione della
Bce in rapporto a quello che sta
accadendonegliStatiUniti?

«Direichemoltodipenderà dal-
leprossimemossedellaFed».

Molti prevedono che anche le au-
torità monetarie statunitensi fi-
nirannoperrialzareitassi...

«Lìsivaacorrentealternata».
Gli americani si muovono con
un’otticadiversadallanostra?

«No, negli Stati Uniti il proble-
ma fondamentale è che si teme
che il continuo aumento del-
l’occupazione e dei salari possa
accrescere le spinte inflazioni-
stiche».

“La banche
adegueranno

i tassi di mutui
e prestiti, ma

saranno piccoli
interventi

”

“La misura della
Bce va nella

stessa direzione
del taglio delle

tasse sulla
benzina

”

T anto per parare sempre possi-
bili soprassalti di mercato e
non ingenerare confusioni

sulle prossime mosse americane, il
presidente della Federal Reserve di
Philadelphia Edward Boehne ha di-
chiarato al Washington Post che
«appare improbabile un rialzo dei
tassi di interesse di qui alla fine del-
l’anno dal momento che il passo
della crescita della supercaricata
economia ha raggiunto il picco più
alto». In una Borsa sul chi vive per
l’imminente decisione della Banca
centrale europea, è stato a questo
appiglio che si sono appesi i mercati
americani. L’aumento dei tassi eu-
ropei non condurrà a un rilancio
della Fed, per la quale l’aumento
dei tassi di interesse a lungo termi-
ne sia stato sufficiente a raffreddare
il boom americano. L’opinione del-
la banca centrale americana è che
«sappiamo che esiste qualche ri-
schio di inflazione, che però non si
è ancora materializzato, ma sap-
piamo pure che può materializzarsi
come no». È difficile vedere in con-
troluce in questi ragionamenti una
critica velata al rialzo dei tassi eu-
ropei, ma certamente è un fatto che
valutato con lenti americane mezzo
punto percentuale di aumento costi-
tuisce una svolta di politica mone-

taria avendo la Fed abituato i mer-
cati alla strategia dei piccoli colpi a
suon di 0,25% l’uno. Semmai, ciò
conferma il diverso spessore della
credibilità delle due banche centra-
li: meno se ne ha più bisogna fare la
voce grossa in un senso o nell’altro.

Se una cosa si può dire della deci-
sione della Bce di tornare ad una
prova di forza contro un’inflazione
temuta piuttosto che annunciata in
misura da rendere indispensabili
estreme fortifi-
cazioni, è che
l’aumento dei
tassi europei ap-
pare eccessivo
rispetto ai dati
prevedibili.
D’altra parte -
ora è più chiaro
- era probabil-
mente da consi-
derare eccessivo
anche il taglio
del tasso euro in

primavera quando su tutte le boc-
che correva veloce il termine defla-
zione. E non è un caso che Wim
Duisenberg abbia dichiarato che or-
mai un tasso euro al 2,5% «non
aveva più alcuna giustificazione».
Le statistiche danno ragione a lui e
alla maggioranza dei banchieri cen-
trali europei che hanno alzato il
cartellino rosso o, per dirla in un
modo più morbido, «hanno tolto il
piede dall’acceleratore della crescita
senza dare un colpo di freno»: nella
seconda metà dell’anno la crescita
economica nell’area euro accelererà,
tutti gli indicatori industriali e dei
consumatori vanno verso l’alto, an-
che in Germania e Italia, tradizio-
nali fanalini di coda del convoglio
europeo. Anzi, si registra una forte
impennata del credito, che sostiene
un elevato livello di investimenti fi-
nanziari nelle Borse.

Il secondo motivo della mossa
Bce è il rincaro del barile di petrolio
il cui impatto è accresciuto dalla re-

lativa (e quasi terminata) debolezza
dell’euro rispetto al dollaro. Il terzo
motivo riguarda quella che il presi-
dente della Bce ha chiamato «acce-
lerazione delle richieste salariali in
alcune aree». Mentre i primi due so-
no fatti, quest’ultimo resta piutto-
sto indefinito e comunque non tale
da giustificare una prova di forza. E
infatti dubbio che i sindacati, peral-
tro indeboliti nella loro forza con-
trattuale, preferiscano «monetizza-
re» l’accresciuta incertezza sui si-
stemi pensionistici e di Welfare
piuttosto che ottenere risultati più
sicuri sulla loro riforma. Se si dove-
vano proprio aumentare i tassi que-
sto comunque era il momento mi-
gliore perché l’effetto sull’economia
reale non si vedrà che fra 9-12 mesi
e sarà compensato da un ciclo eco-
nomico già previsto in salita. Inol-
tre, viene contrastato sul nascere lo
spostamento degli investimenti sul
dollaro trainati dalla risalita dei
tassi Usa. Ma c’è un’altra ragione

della «fretta» della Bce: la scadenza
del Millennium Bug. Il rischio che a
fine d’anno si assista allo svuota-
mento dei conti bancari nel timore
del blocco dei bancomat e si corra a
riempire le cantine di beni alimen-
tari (come viene consigliato dallo
stesso governo giapponese), con
conseguente incremento a macchia
d’olio della moneta in circolazione
che nessun fanatico della stabilità
dei prezzi potrà e vorrà ostacolare,

ha probabil-
mente agito da
acceleratore.
Impossibile
stringere la cor-
da della moneta
con la fine d’an-
no alle porte.

Resta da va-
lutare una cosa
molto impor-
tante che sovra-
sta le altre: i ti-
mori di inflazio-

ne sono fondati? Sì e no. Ci sono da
lato delle pressioni evidenti, ma
non ci sono segnali che l’inflazione
interna all’area euro sia in aumento
(semmai in settembre è diminuita)
e nessun indicatore europeo fa in-
travedere una crescita dei prezzi
nell’area euro al 2% e oltre. La me-
dia è oggi all’1,2%, per l’anno pros-
simo il Fmi stima l’1,5%. Sembra
ormai chiaro che alla Bce prevale
l’opinione che tra l’incremento della
liquidità monetaria e l’aumento dei
prezzi al consumo ci sia un rappor-
to ineliminabile, per cui non è irra-
gionevole (per i banchieri centrali)
aumentare i tassi di interesse anche
se le previsioni per i prossimi 12-18
mesi permetterebbero maggiore ri-
lassatezza. La Bce non crede che l’e-
conomia possa crescere a un buon
ritmo senza caricare i prezzi al con-
sumo come è avvenuto al contrario
negli Stati Uniti. Non ci credeva
neppure la Federal Reserve, eppure è
accaduto.

IL PUNTO

LO SPETTRO DEL MILLENNIUM BUG E DELLA RINCORSA SALARIALE
ANTONIO POLLIO SALIMBENI

■ REAZIONI
IN USA
In America
si percepisce
come eccessiva
la svolta
nella politica
monetaria

■ DIETRO LA
DECISIONE
Ma il taglio
è in parte
compensativo
del rialzo
dello 0,50
in aprile


