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I puBBI DEL BOLLETTINO
SU ITALIA, EURO
E CONGIUNTURA EUROPEA

P LaBce, conil Bollettino mensile pubblicato
ieri, rileva che i risultati delle indagini
congiunturali per I"area dell’euro, fino a giugno,
confermano il procedere di una crescita moderata
nel secondo trimesire che, in prospettiva, dovrebbe
rafforzarsi. | fattori che sospingono la ripresa
sono la politica monetaria, il nsanamento in atto
sui conti pubblici e le riforme strutturali, i bassi
prezzi del petrolio, le esportarioni che dovrebbero
beneficiare della maggiore competitiviti di
prezzo. Il sostegno diretto all’espansione viene
dalla domanda interna, attraverso i consumi dei
privati e, piti di

recente, anche degli

investimenti. Quanto

all"inflazione,

dovrebbe rimanere

bassa nei prossimi

Mecsi por aumentane

sul finire dell’ anno.

Mel 2016 e nel

2017, sostenuta

dal recupero

dell’economia, dal

deprezzamento

dell’euro e daun

previsto lieve rincaro

del greggio nei

prossimi anni, I'inflazione dovrebbe aumentare
ancora. Con questi riferimenti siamo abbastanza
in linea con le previsioni da un po’ di tempo
presentate in occasione delle diverse conlereniza-
stampa dal presidente della Bee, Mario Draghi,
dopo le riunioni del consiglio direttivo, Del pari,
mantengono tutla intera la loro validita le analisi
economiche e le indicazioni prospettiche alla base
della riunione del consiglio tenuta il 16 luglio,
con particolare riferimento al necessario sostegno
delle misure di politica monetaria all economia
dell’area. Dove, invece, il Bollettino introduce un
elemento di noviti & quando, nella parte finale,

si afferma che se alcuni fattori dovessero indurre
un inasprimento ingiustificato della politica
monetaria o se dovessero mutare le prospettive
per la stahilitd dei prezzi in modo sostanziale, il

consiglio direttivo non esiteri a ricorrere a tultti
oli strumenti disponibili nell"ambito del proprio
mandato. Ora, se "attuale politica monetaria &
considerata sostanzialmente espansiva e si afferma
che le relative misure sono di chiaro sostegno al
miglioramenio delle condizioni di prestito per
famiglie ¢ imprese e dei flussi di credito, allora
bisogna ritenere che eventi straordinari facciano
diventare restrittiva " attuale condizione del
ooverno della moneta oppure che I'inflazione

sia renitente a risalire verso "obietiivo «intormo,
ma sotto il 2%:». Ma il Bollettino reca anche un
altro elemento di noviti in un apposito articolo
destinato alla valutazione della convergenza delle
cconomie dei partner nella crescita del Pil reale.
Per I ltalia & un colpo: & questo il Paese che ha
perso piu terreno negli ultimi 15 anni rispetto alla
media dell’ Unione. Anziché di convergenza -che
si ha quando il Pil pro capite delle economie a

pili basso reddito converge verso il Pil dei paesia
reddito pih elevato- si deve parlare di divergenza.
Dopo |'adesione alla moneta unica ' Ttalia, che
inizialmente era il Pagse a pit alto reddito, ha
registrato una crescita inferiore alla media. Le
ragioni chiamano in causa la produttivit, le
condizioni istituzionali, le rigidith strutturali.
Ma sono le stesse che erano state segnalate gii
al momento della parteciparione all’euro senza,
pert, che fossero prese in considerazione perché
si riteneva dagli euroeuforici che la soluzione di
questi problemi automaticamente aveebbe fatto
seguilo alla moneta unica. Cosi non & stato ¢

ora produttiviti totale dei fattori, competitivitd,
innovagione, condizoni istituzionali e strutturahi
tornano a farsi sentire.



