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LA DECELERAZIONE
RIGUARDA
SOPRATTUTTO
LE TARIFFE DEL GAS
E I PRODOTTI
ALIMENTARI

ATTESA PER LE
MOSSE DELLA BCE
GIORGETTI: PRUDENZA
ED EQUILIBRIO
NELLA POLITICA
MONETARIA

L’ECONOMISTA
ED EX MEMBRO BCE:
GIUSTO CHE CI SIA
UN RECUPERO DEI
SALARI SOPRATTUTTO
NELLE FASCE BASSE

LA CONGIUNTURA

ROMA Una frenata vistosa: a giu-
gno l’indice nazionale dei prezzi
al consumo non è aumentato ri-
spetto al mese precedente e ha
fatto invece segnare un incre-
mento del 6,4 per cento rispetto
allo stesso mese del 2022. Sicco-
me amaggio la variazione annua
era stata del 7,6 per cento, il ral-
lentamento c’è. I dati definitivi
diffusi ieri dall’Istat confermano
la stima preliminare ma danno
alcune indicazioni in più su cosa
sta succedendo in
queste settimane.
La tendenza al raf-
freddamento non è
solo del nostro Pae-
se, ma è condivisa
dagli Stati Uniti e da
altre economie euro-
pee e sta spingendo
gli analisti ad inter-
rogarsi sulle prossi-
memosse delle ban-
che centrali, al mo-
mento impegnate a
proseguire la strate-
gia dei rialzi. Intan-
to però c’è un altro
fattore che è al cen-
tro dell’attenzione:
il mancato rinnovo
dell’intesa tra Rus-
sia e Ucraina, che fi-
nora ha permesso di
salvare le esporta-
zioni di grano dalle
zone del conflitto,
potrebbe presto
creare nuova tensio-
ne sui mercati ali-
mentari e poi di con-
seguenza sui prezzi
al consumo. Non va
dimenticato che l’in-
vasione dell’Ucrai-
naha già influitonei
mesi scorsi, inmodo
molto pesante, prima sui prezzi
energetici globali e poi su quelli
alimentari.

L’INDICATORE
E la decelerazione dell’inflazione
a giugno si deve proprio ai beni
energetici regolamentati (come
le tariffe di elettricità e gas) e in
misura minore ai beni alimenta-

ri lavorati. Hanno invece accele-
rato i beni alimentari non lavora-
ti. Ma risulta confortante anche
l’andamento della cosiddetta “in-
flazione di fondo”, ovvero quella
calcolata senza conteggiare i pro-
dotti energetici e gli alimentari
freschi. Si tratta di un indicatore
particolarmente importante per-
ché è quello a cui guardano le
banche centrali al momento di
decidere le propriemosse di poli-
tica monetaria: da +6 di maggio
(sempre su base annuale) è sceso
al +5,6%. Rallenta pure (al 10,5%)
il cosiddetto “carrello della spe-
sa” ovvero l’insieme dei prezzi
alimentari, per la cura della casa
e della persona. L’istituto di stati-
stica ha anche misurato, su base
trimestrale, l’effetto dei movi-
menti dei prezzi sulle varie tipo-
logie di famiglia, da quelle con
minore capacità di spesa a quelle
che hanno invece una più eleva-
ta. In sostanza la frenata dello
corso mese favorisce in maniera

più marcata le prime, che vedo-
no un calo deciso dei beni dei
quali sonomaggiori consumatri-
ci (mentre i nuclei più agiati
spendonodi più in servizi). Per le
famiglie del primo gruppo, quel-
le con capacità di spesameno ele-
vata che finora hanno sofferto
maggiormente, l’inflazione dece-
lera dal +12,5% del primo trime-
stre di quest’anno al +9,4% del se-
condo trimestre, mentre per
quelle del quinto gruppo (quelle
con la capacità di spesa più eleva-
ta), passa dal +8,2% del trimestre
precedente al +7,1%. Di conse-
guenza, nota l’Istat, il differenzia-
le inflazionistico tra la prima e la
quinta classe si riduce portando-
si a 2,3punti percentuali.
I dati sono stati commentati

con favore dal ministro delle Im-
prese e del made in Italy Adolfo
Urso: «È la conferma che siano
sulla strada giusta - ha osservato
Urso - in questa settimana prose-
gue l’azione di monitoraggio su

prodotti e servizi con gli incontri
programmati dal Garante dei
prezzi per stroncare ogni feno-
meno distorsivo». La conclusio-
ne è un invito a «non mollare la
presa».

LA RIUNIONE
Il ministro dell’Economia Gior-
getti si è invece soffermato in par-
ticolare sull’atteggiamento della
banca centrale europea, ribaden-
do una posizione che aveva già
avuto modo di esprimere in pas-
sato. «Sulle politiche monetarie -
ha rimarcato intervenendo all’in-
contro di ministri e governatori
del G20, in corso in India - rite-
niamosi debbaprocedere conun
approccio bilanciato e prudente
di fronte a una crescita dell’eco-
nomia globale che registra una
tendenza al ribasso, conseguen-
za del conflitto in Ucraina e degli
effetti del persistere dell’inflazio-
ne».
La prossima riunione della

Bce con la politica monetaria
all’ordine del giorno è in calenda-
rio tra dieci giorni, il 27 luglio.
L’attesa generale è per un nuovo
rialzo di un quarto di punto dei
tassi di riferimento.

LucaCifoni
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I
gnazioAngeloni oggi è
docentedi “Banca e finanza” a
Firenze presso l’Istituto uni-
versitario europeo, ma è stato
membro del Consiglio di Vigi-
lanza della Bce dal 2014 al

2019 (ha gestito il primo esame a
360° sulle banche europee), e pri-
ma era stato direttore generale
della Stabilità finanziaria e re-
sponsabile della preparazione
delMeccanismo di vigilanza uni-
ca. In questa intervista alMessag-
gero, Angeloni commenta la si-
tuazionemacro-economica.
Comevaluta il calo dell’infla-

zioneal6,4%?
«E’ una buona notizia, che con-

ferma la tendenza deimesi prece-
denti. Conforta anche l’ultimoda-
to dell’inflazione Usa, già sotto il
3%. Questi dati dimostrano che
l’inflazione che abbiamo vissuto
nell’ultimo biennio non è invinci-
bile. La sua “persistenza” (cioè la
resistenza all’azione correttiva
della banca centrale) è minore
che in passato. La Bce dovrebbe
quindi trovare in questo confer-
ma della correttezza della linea
da essa seguita nell’ultimo anno.

Si tratta di continuare su quella
linea, portando i tassi a breve in
territoriomoderatamente positi-
vo al netto dell’inflazione. E al
tempo stesso riducendo la liqui-
dità in eccesso che si è accumula-
ta sul mercato. Il tutto con gra-
dualità e cautela, amano amano
che si vaavanti e ci si porta vicino
all’obiettivo».
Acosa è dovuta questa disce-

sa?
«I prezzi energetici sono calati

vistosamente negli ultimi mesi,
sia indirettamente per l’azione
monetaria delle banche centrali,
sia più direttamente perché i
mercati a livello globale si sono
aggiustati più rapidamente di
quantomolti avevano previsto al-
la crisi geopolitica e alle sanzioni
imposte alla Russia. Solo un an-
no fa temevamo la crisi energeti-
ca, si parlava di razionamento;
oggi lamaggiore offerta e la ridu-
zione della domanda per effetto
del risparmio spingono il merca-
to nella direzione opposta. An-
che l’aumento dei prezzi alimen-
tari sembra aver raggiunto un
picco, pur rimanendo ancora al-

to. Rimane da portare sotto con-
trollo la dinamica inflazionistica
nel settore dei servizi. Anche lì,
l’azione della politica monetaria
è fondamentale».
Quale dovrà essere la reazio-

ne della Bce difronte al calo dei
prezzi?
«Nonmi sento di fare previsio-

ni. In prospettiva, però, i tassi a
breve devono tornare positivi in
termini reali. Determinazione e
cautela sono le parole chiave che
dovrebbero guidare l’azione del-
laBcenei prossimimesi».

I rischi di una eventuale
fiammata dei prezzi a cosa po-
trebbe essere legata, alle ten-
sioni inUcraina sul grano?
«Non si può mai escludere a

priori, ma personalmente sono
incoraggiato dalla facilità con
cui i mercati dell’energia hanno
trovato un equilibrio dopo lo
shock iniziale della guerra in Uc-
traina edelle sanzioni».
Ci sono fenomeni speculativi

dietro l’aumento dei prezzi re-
gistrati inquestimesi?
«Eviterei la tentazione di pren-

dersela con gli speculatori, come
a volte si fa in Italia e anche altro-
ve quando i prezzi aumentano.
Con l‘inflazione diventa più diffi-
cile comprendere i prezzi, capire
cioè se quello che paghiamo è
giustooppure chi ci vende le cose
se ne sta approfittando. Nell’in-
certezza, può anche accadere
che coloro che fissano i prezzi si
“portino avanti”, aumentando
magari un po’ di più di quanto sa-
rebbe giustificato dai costi che
sopportano. Anche questo feno-
meno genera persistenza. L’azio-
ne della politica monetaria e la
concorrenza di mercato sono gli
strumenti per evitare che questi
effetti prendano piede e si perpe-
tuino».
A fine anno l’inflazione a che

livellopotràarrivare?
«Lo scorso anno, quando anco-

ra c’era chi pensava che l’inflazio-
ne fosse temporanea e che in bre-
ve si sarebbe esaurita senza far
nulla, prevedetti che essa sareb-
bedurata fino al 2024. In assenza
di nuovi eventi negativi e impre-
visti, pensoche quellaprevisione
sia ancora valida. Per considera-
re l’obiettivo raggiunto sarebbe
sufficiente, amio avviso, che l’in-
flazione si portasse stabilmente
in prossimità del 2%, senza acca-
nirsi sui singoli decimali».
Il calo dell’inflazione che im-

patto avrà sulle fasce più debo-
li?
«Sono state già ampiamente

colpite, quindi è giusto e fisiologi-
co che ci sia un recuperodaparte
dei salari soprattutto nelle fasce
piùbasse».

RosarioDimito
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`Urso: «Dati positivi ma non molliamo
ora vanno evitati i fenomeni distorsivi»

L’intervista Ignazio Angeloni

`A giugno l’indice rallenta al 6,4%%
rispetto al 7,6% registrato a maggio

FONTE: Istat Withub

SCALA SINISTRA
su mese precedente 
(congiunturali)

SCALA DESTRA
rispetto a un anno prima

(tendenziali)

20232022

3

4

5

6

2

1

-1

0

6

4

2

0

-2

8

10

12

Un anno di inflazione
Variazioni % dei prezzi al consumo (indice Nic)

Dic

+6,8

+8,0

+8,4
+8,2+8,9

+11,8+11,8

+11,8+11,8

+7,9
+7,6

NovGiu Lug

+0,3 +0,3

-0,4

+0,2

+3,4

+0,4

+0,8 +0,8

+1,2

+0,5
+0,4

+0,1

Gen Feb Mar AprMag Ago Set Ott

+11,6

+10

+9,1

+7,6

+6,4

+0,3

0

Mag Giu

«Sfida che si può vincere
Il settore energetico
ha resistito allo choc»

IL CARRELLO

DELLA SPESA

I nodi dell’economia

L’inflazione è in frenata
Ma c’è l’incognita grano

In rallentamento a
giugno anche il
cosiddetto “carrello della
spesa” che comprende i
prezzi dei beni
alimentari, per la cura
della casa e della persona

Ignazio Angeloni
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	Rassegna del 18/07/2023
	Sole 24 Ore
	A giugno coefficiente Tfr 1,003807
	Microcosmi - È in atto la metamorfosi delle città medie

	Corriere della Sera
	Autocritica per riformare la giustizia
	I ministri si dividono sulla «pace fiscale» Il direttore delle Entrate: lotta all'evasione - Salvini spinge per la pace fiscale Muro di Ruffini: «Lotta agli evasori»





