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Tassierisparmio
LE MOSSE DELLE BANCHE CENTRALI

L’impatto.Contopiùsalatoper le famiglie
chehannocontrattoprestitiper lacasa

Mini-stretta.L’obiettivoprincipale
resta la stabilitàdeiprezziamedio termine

BedaRomano
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

La Banca centrale europea
haaumentatoieriilcostodelde-
naro per la quarta volta in nove
mesi nel tentativo di far fronte
ai rischi di inflazione in un mo-
mento di evidente ripresa eco-
nomica. Il consiglio direttivo
della Bce ha lasciato intendere
cheunnuovo rialzoè probabile
inautunno.

Il tasso di riferimento nella
zonaeuro passa quindidal 2,75
al3percento.Parlando ieridu-
rante una conferenza stampa

aFrancoforte ilpresidentedel-
la Bce, Jean-Claude Trichet,
ha sottolineato come nono-
stantequestadecisione la poli-
ticamonetaria rimanga «acco-
modante».

«Se i nostri presupposti e il
nostroscenariodibasedovesse-
ro essere confermati, una pro-
gressivariduzionedell’accomo-
damento monetario si rivele-
rebbelegittima»,sileggenelco-
municato pubblicato ieri dalla
Bce alla fine della riunione del
consigliodirettivo.

«Continueremo ad analizza-
re da molto vicino tutti gli svi-
luppi in modo da assicurare la
stabilità dei prezzi nel medio e
lungo termine», ha detto Tri-
chet. In passato questa espres-
sione ha comportato da parte
delle autorità monetarie una
stretta monetaria nel giro di un
paiodi mesi.

L’istituto è quindi ancora in
una fase di aumento del costo
del denaro. Sul fronte dell’eco-
nomia la Bce è moderatamente
ottimista: sostiene che i rischi
per la crescita sono bilanciati

nelbrevetermine, mentresono
al ribasso nel medio-lungo ter-
mine in particolare a causa dei
perdurantisquilibri finanziaria
livelloglobale.

Trichethapresoposizioneie-
ri anche sui pericoli derivanti
dalle tensioni in Medio Oriente
edallaguerrainLibano.Suque-
sto fronte, il banchiere centrale
ha ammesso che vi sono rischi,
masièdettoabbastanzaottimi-
sta: «Non vedo per ora un im-
pattosullacrescitaglobale».

Sul versante dell’inflazione,
attualmente al 2,5% annua, la
Bcerimanepreoccupata,anche
a causa dell’elevato costo del
greggio sui mercati petroliferi:
il ritmodiaumentodeiprezzial
consumopotrebberimaneresu-
periore al 2% per tutto il 2006 e
anche nel 2007, almeno nella
mediaannua.

Trichethapoimessol’accen-
tosultravasopiùomenosignifi-
cativo del forte aumento del
prezzodel petrolio sui prezzi al
consumo, sottolineando come
sia possibile in questo campo
un divario temporale. «Si tratta
di un rischio a cui bisogna pre-
stareattenzione»,hasottolinea-
to il presidentedellaBce.

Alcunianalistipuntavanoie-
ri su nuovi aumenti del costo
deldenaroinottobreepoiindi-
cembre-gennaio. «Ottobre -
spiega José Luis Alzola, econo-
mista di Citigroup - mi sembra
una data plausibile per portare
il tasso di riferimento al 3,25
per cento. Successivamente,
nuovi rialzi non appaiono per
orasicuri: sonogiàemersi ipri-
mi segnali di rallentamento
dell’economia».

Secondo molti osservatori,
la frenata americana, l’elevato
prezzo del petrolio, l’apprez-
zamento dell’euro, una politi-
ca fiscalepiù restrittiva inmol-
tiPaesi sono tutti fattori cheri-
schiano di pesare sulla con-
giuntura della zona euro. La
stessa Bce peraltro si aspetta
una crescita del 2,1% nel 2006
e dell’1,8% nel 2007.

Da notare infine che Trichet
ieri ha spiegato che la scelta di
stringere il credito è stata presa
da una «maggioranza schiac-
ciante» nel consiglio direttivo.
A una successiva domanda sul
modo in cui la decisione è stata
presa, ha usato l’espressione
«consensopieno».

di Luca Paolazzi

Inpuntadipiedi,subicchie-
ri di cristallo. Le movenze
dei banchieri centrali non

sono mai state così delicate,
ispirate a cautela e prudenza,
nell’alzare il costodeldenaro.

Untempo,tantiannifa,quan-
do il mondo era più piccolo e le
nazioni più isolate, c’erano me-
noglobalizzazioneecontagiofi-
nanziario, valeva una regola
spannometricanelguidarelede-
cisioni sui tassi di interesse: su
diunpunto,giùdiunquartoalla
volta. Le reazioni dei banchieri
centralidovevanoesserelestee
decise nel chiudere i rubinetti
delcreditoeguardinghenelria-
prirli. Simili a quelle dei mollu-
schichesiserranosubitonelgu-
scio appena toccati. Era l’epoca
dell’inflazionealta edelle fughe
dicapitaliedelpericolodimas-
siccesvalutazioni.

Oggi accade l’opposto. Rapi-
dità,acolpiravvicinati, improv-
visi e corposi, nel tagliare il co-
stodeldenaro.Attenzioneecu-
ra nel preparare il suo rincaro,
fatto di piccoli ritocchi. Con
mercati finanziari così integrati
ecapitali liberidicorreredovei
prati dei rendimenti sono più
verdi (al netto dei rischi, ma a
volteancheallordo), lastabilità
dei corsi delle azioni, dei prezzi
delle obbligazioni e dei cambi
fannopremiosuquellamoneta-
ria,cioèsullabassainflazione.

Anche perché quest’ultima
non sembra davvero minaccia-
ta.Nelsistemaeconomicomon-
dialecisonomoltianticorpiche
si incaricano di contrastare
un’infezione inflattiva: la con-
correnza tra imprese, lavorato-
ri, prodotti non è mai stata così
forte, grazie a tecnologie e nu-
merodeiPaesiprotagonisti.Ep-
poi le Banche centrali si sono
conquistateunagrandecredibi-
litàdifiericavaliericontroildra-
go dell’inflazione. Ecco perché
sipossonopermetteredimante-
nere tassi di interesse a livelli
bassiinrapportoallaforzaedu-
rata dell’attuale fase di crescita
mondiale;edimuoverliconcal-
maall’insù, inmododanontur-
bare i mercati, sapendo che ri-
schiano,conmisuretroppobru-
sche,di provocare turbolenze a
catenapocopropizieall’ordina-
tosviluppoeallafiducia.

Perciòleloromossedevono
essereannunciate,gliobiettivi
trasparenti. C’è chi ha addirit-
tura proposto (Francesco Gia-
vazzi e Charles Wyplosz) che
le Banche centrali forniscano
previsioni sui tassi di interes-
se,oltrechesuinflazioneecre-
scitadelPil.Difattodovrebbe-
ro predire il loro comporta-
mento, annunciare le loro in-
tenzioni.LaBancadiNorvegia
e quella della Nuova Zelanda
già lo fanno. Ciò fornirebbe ai
mercati più chiarezza su come
reagiscono ibanchiericentrali
di fronte a un preciso scenario
macroeconomico.Infine,muo-
versiperpiccolipassièun’one-
sta ammissione dei banchieri
centrali di agire con un’infor-
mazione imperfetta e di deci-

dere in condizioni di incertez-
za (non padroneggiano arti di-
vinatorie).Così l’errore è limi-
tatoerimediabilepiùinfretta.

Mapercomprenderesehan-
no sbagliato devono aspettare
e osservare la reazione del si-
stemaeconomicoefinanziario
ai mini rialzi. La probabilità di
erraresaleseitassisonovicini,
comeèilcasodellaFed,alpun-
to di equilibrio (non sono né
espansivi né restrittivi); è bas-
sa per Bce e ancor più Bank of
Japan, che sono ancora netta-
menteespansive.

Negli Usa un rallentamento
che raffreddi i prezzi al consu-
mo, come previsto da Ben Ber-
nanke,è loscenarioideale.Che,
invece, contempla in Eurolan-
diae Giappone una crescita an-
cora robusta. La buona novella,
allora,verràportatadauncosto
del denaro stabile in America e
in aumento nelle altre due eco-
nomie. A fine anno potremo
brindarequandolaBceporterài
tassial3,5%.Conaltriduepasset-
tini certificherà e consoliderà
l’espansione.

l.paolazzi@ilsole24ore.com

Rialzoa sorpresaancheperLondra

DIETROLEQUINTE
Lasceltadi stringere il credito
èstatapresadauna
«maggioranzaschiacciante»
delconsigliodirettivo
dell’IstitutodiFrancoforte

Daniele Lepido
MILANO

L’aumentodelcostodeldena-
rodecisoieridallaBce(+0,25%)si
rifletterà nella vita quotidiana di
famiglieeimprese:mutuiepresti-
tipiùcari,maancheconticorren-
ti con tassi base che dovrebbero
guardare al rialzo e obbligazioni
più redditizie a fronte, però, di
una discesa dei prezzi. Eppure a
preoccupare maggiormente è il
settore immobiliare: stangata o
aumentosopportabile?

«L’ultimo ritocco della Banca
centrale—spiega RobertoAned-
da, vicepresidente di MutuiOnli-

ne — era già stato in gran parte
scontatodaindicatoricomel’euri-
bor. Su un mutuo variabile di
100mila euro acceso di recente, a
ogniaumentodiunquartodipun-
tocorrispondeunrincarodellara-
ta mensile di 12-15 euro, a seconda
delledurata».Cheinunannofan-
no145-180euro,quindi finoaqua-
si200 euro.

«Con questo aumento, il quar-
to in nove mesi — ha dichiarato
ieri alle agenzie di stampa Paolo
Landi, presidente dell’Adicon-
sum — si arriva a un +1 per cento.
E questo sempre su un mutuo di
100mila euro si traduce in un ag-

gravio di 52 euro al mese rispetto
aottobre 2005,cioè624 all’anno».

Sul fronte dei prestiti, invece,
gli aumenti non saranno diretta-
mente proporzionali alla revisio-
ne della Bce. E questo perché nel
credito al consumo la concorren-
za tra gli operatori è molto forte e
icostinonsonointeramentescari-
cabili sull’utente finale, anche se i
margini, come lamentano i
player, appaionoridotti.

«Se nell’ultimo anno il costo
deldenaroè cresciutodiunpun-
to percentuale — dice Giuseppe
PianoMortari,direttoreoperati-
vodi Assofin — il rincaro trasfe-

rito ai risparmiatori a livello di
Taeg (il tasso complessivo, ndr)
è di circa la metà, quindi dello
0,5 per cento. E questo proprio
perché la concorrenza nel com-
parto è elevata».

Eiconticorrenti?Pochisimuo-
vononelladirezionediremunera-
re i clienti in maniera proporzio-
nale alle decisioni di Eurolandia.
Chi lo fa è IwBank, la banca onli-
ne del gruppo Bpu, che ieri ha ri-
toccato il tasso base, portandolo
al3%dellaBanca centrale.

«Nonadeguando laremunera-
zione — dice Vincenzo Tedeschi
di IwBank — è come se le banche

facessero pagare ai correntisti un
canone "occulto". Un esempio?
Su un deposito di 10mila euro, il
3% all’anno fa 300 euro. Chi dà
rendimenti vicino allo zero, ag-
giungeanchequestocosto».

Resta indietro Ing Direct, che
sui tassi ghiotti (e sulle spese ri-
dotte all’osso)ha fatto la sua for-
tuna. Promozioni a parte, Conto
Arancio ha mantenuto, almeno
per ora, il tasso base fermo al
2,80% (appena ritoccato al rial-
zodal primoagosto), battutoan-
che dal concorrente Santander
(3 per cento).

«Non facciamo una politica di
tassi indicizzati — rivela il nume-
ro uno Christian Miccoli — e poi
questoèundiscorsochevainseri-
tonelmediotermine».

Tranquillizza i possessori di
bond Alessandro Fugnoli, strate-
gistdiAbaxbank:«L’aumentodei

tassi di ieri era già stato scontato
al millimetro. Quindi non vedo
grossi pericoli, soprattutto per le
obbligazioni a lunga. Il tasso neu-
tro? Credo che arriveremo al 4%
entro la finedel 2007».

Sultemadelleimpreselanciain-
vecel’allarmeMarcoGiorgino,or-
dinariodianalisideisistemifinan-
ziari presso il Politecnico di Mila-
no:«SoprattuttoinvistadiBasilea
2,questatendenzaalrialzodeitas-
si obbligherà le imprese a miglio-
rarelapropriasituazionepatrimo-
niale e la comunicazione con la
banca. Oggi le aziende che hanno
un buon rating possono vedersi
applicati tassidel5-5,5percento».

BANCHIERIPRUDENTI
La stabilità dei corsi
delle azioni, dei prezzi
delle obbligazioni
e dei cambi fa premio
su quellamonetaria

Bancad’Inghilterra

ANALISI

Cosa cambia dopo la decisione di ieri per debiti personali, bond e conti bancari

Mutui,almeno200euroinpiù

Ilnuovostile
deigovernatori

MarcoNiada
LONDRA. Dal nostro corrispondente

Decisaasferrareunattaccopreventi-
vo all’inflazione, la Banca d’Inghilterra
ha annunciato ieri a sorpresa un aumen-
todi unquartodi puntodei tassi,dal 4,5%
al 4,75 per cento. È il primo rialzo negli
ultimidueannieilprimoritoccodaundi-
ci mesi, quando, nell’agosto 2005, la Ban-
cacentraletagliòilcostodeldenarodiun
quarto di punto, in modo esattamente
speculare alla manovra di ieri. I tassi bri-
tannici sono orapiù vicini a quelli ameri-
cani (5,25%).

In un asciutto comunicato che ha ac-
compagnato la decisione, inattesa dalla
maggior parte degli economisti, la Banca
centrale ha giustificato la mossa «con la
limitatacapacitàrimastautilizzabile,una
fortecrescitadellamassamonetariaedel
creditoelaprobabilitàchel’inflazionere-
sti sopra il trendper un po’di tempo».

L’Istituto centrale ha rilevato che il rit-

modicrescitadell’economiabritannicaè
tornatoadaccelerarenegliultimimesi (è
da 36 trimestri consecutivi che l’econo-
mia cresce, un record), mentre la spesa
delle famiglie,cheeranodepressedaNa-
tale, stanno dando segni di ripresa, come
puregli investimentidelle imprese.

E questo mentre i maggiori mercati di
sbocco delle esportazioni britanniche
mantengono una crescita sostenuta. Da-
vanti a tale scenario e a prezzi al consu-
mo in crescita del 2,5% annuo, secondo
l’ultimo dato di giugno (rispetto a un tas-
so programmato del 2%), la Bank of En-
gland ha dunque deciso di passare
all’azione(ierianchelaBancacentraleda-
nese ha alzato di un quarto di punto i tas-
si,dal 3al 3,25%).

La misura precauzionale ha messo le
aliallasterlina,cheèbalzatadiduecente-
simipienisuldollarofinoatoccare 1,8914
per poi assestarsi attorno a 1,8850. Il rial-
zo,chedàallaGranBretagnauntassorea-

ledel2,25%,ilpiùelevatotralegrandieco-
nomie, ha peraltro sostenuto la sterlina
sull’euro: dopo aver passato quota
0,6770 centesimi, la divisa britannica è
tornataadassestarsi attorno a0,6780.

Ilprodottointernolordobritannico, in
aumento dello 0,8% nel secondo trime-
stre, pari a un ritmo su base annua del
2,6%, sta dunque obbligando le autorità
monetarie ad agire di conseguenza. La
maggioranzadeglieconomistisiattende-
va un ritocco al rialzo, ma non così pre-
sto.Oraperalcunianalisti,comeJohnBu-
tler di Hsbc, è assai difficile che altri au-
mentipossanoseguire,ancheperchéiri-
schi inflazionistici restano contenuti.
Quanto al think tank Capital Economics
e a David Hillier di Barclays Capital, en-
trambi convengono che potremmo tro-
varci di fronte a un nuovo ritocco verso
l’alto di un quarto di punto prima della
fine dell’anno, esattamente nel mese di
novembre.

CONGIUNTURA
Trichetnonvedeabreve
particolari rischi
per l’economiadiEurolandia
anchesecontinuaapesare
l’incognitadelpetrolio

Domani suPlus24
Qualemutuosceglieredopo
ilnuovo interventodellaBce

LaBceorapuntaa quota3,5%
Gli esperti prevedonoulteriori interventi inottobreeadicembre-gennaio

Verso nuovi aumenti. Il presidente della Banca centrale europea Jean-Claude Trichet durante la conferenza stampa a Francoforte
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