Contesto economico

A ottobre iI Fondo monetario internazionale ha definito un quadro nel quale
I'inflazione rientrera sotto controllo senza un’interruzione della crescita dell’attivita
economica, nonostante pesino gli effetti negativi della pandemia, dell’aggressione
allUcraina, delle disfunzioni dei mercati dei beni alimentari e energetici, di una forte
ripresa dell'inflazione e del piu rapido irrigidimento della politica monetaria
sperimentato da oltre 40 anni.

Nelle previsioni del FMI la dinamica del commercio mondiale si ridurra
decisamente dal +5,1 % del 2022 a un +0,9 % quest’anno, per riaccelerare nel 2024
(+3,5 %), mentre la crescita globale dovrebbe ridursi dal 3,5 % del 2022 al 3,0 % nel
2023 e poi al 2,9 % nel 2024, dati ben al di sotto della media storica.

Il rallentamento economico & piu concentrato nelle economie avanzate, che nel
complesso vedranno la crescita ridursi all’1,5 % quest’anno e all’'1,4 % nel 2024,
mentre nelle economie emergenti e in sviluppo la crescita economica procedera
pressocché stabile con un ritmo attorno al 4,0 %.

L’inflazione sta rallentando sensibilmente, anche se la dinamica dei prezzi,
escludendo alimentari ed energetici, si sta riducendo in misura piu contenuta. In
Europa I'aumento dei prezzi si € dimostrato piu elevato e connesso alla trasmissione
sui prezzi del’aumento degli energetici, mentre negli Usa la pressione inflazionistica
appare meno forte, ma piu resistente, in quanto riflette un mercato del lavoro teso.
Ovungue la crescita dei salari € stata decisamente inferiore a quella dei prezzi,
mentre sono decisamente aumentati i margini di profitto, lasciando aperta la
possibilita di una modesta rincorsa.

Dopo un aumento del 2,1 % del 2022, la crescita del Pil negli Stati Uniti proseguira
a un ritmo piu elevato di quanto precedentemente indicato, sia nel 2023
mantenendosi al 2,1 %, sia nel 2024 quando non scendera al disotto dell’1,5 %,
grazie a un mercato del lavoro teso che sostiene la crescita dei consumi e a forti
investimenti delle imprese, nonostante l'irrigidimento della politica monetaria della
Federal Reserve Bank.

In Cina al rallentamento della crescita del prodotto interno lordo nello scorso anno
(+3,0 %) ha fatto inizialmente seguito un pronto rimbalzo nel primo trimestre
dellanno in corso, poi 'economia ha decisamente rallentato per la severa crisi del
settore immobiliare e la debolezza delle esportazioni. Nel 2023 la crescita del Pil sara
del +5,0 %, ma poi dovrebbe rallentare ancora nel 2024 (+4,2 %).

In Giappone la ripresa dovrebbe registrare nel 2023 una accelerazione piu rapida
di quanto precedentemente atteso (+2,0 %), dopo il +1,0 % dello scorso anno, grazie
a una domanda interna sostenuta e a una ripresa delle esportazioni, ma le attese
sono orientate a un suo rientro nel corso del prossimo anno (+1,0 %).

L’area dell’euro

Le prospettive di crescita economica a breve termine nellArea dell’euro sono
peggiorate e indicano una stagnazione dellattivita a fronte di un irrigidimento delle
condizioni finanziarie, un indebolimento della fiducia dei consumatori e delle imprese
e una ridotta domanda estera.

Ma la crescita dovrebbe riprendere nel 2024. A sostenerla saranno il ritorno della
domanda estera ai livelli precedenti la pandemia e un miglioramento dei redditi reali
grazie a una riduzione dell'inflazione, a una sostenuta crescita salariale e a un basso
livello di disoccupazione, anche se lievemente in crescita. A contenere la ripresa
saranno gli effetti della restrizione della politica monetaria da parte della Banca



centrale europea e la graduale eliminazione delle precedenti misure di sostegno
fiscale.

La Banca centrale europea ha quindi rivisto al ribasso le sue proiezioni per la
crescita del Pil nel’area dell’euro sia per I'anno in corso (+0,7 %), sia per il 2024
(+1,0 %). La diminuzione della dinamica dei prezzi in corso proseguira contenendo
I'inflazione al 5,6 % nella media del 2023 e al 3,2 % nel 2024, un livello ancora
superiore all’'obiettivo del 2 % della Bce. Dopo la notevole espansione dei margini di
profitto nello scorso anno, il principale sostegno all'inflazione dovrebbe divenire il
recupero salariale, mentre i costi di energia e alimentari dovrebbero avere un effetto
deflazionistico.

L’inflazione ha determinato un’eccezionale redistribuzione del reddito tra i settori
economici e tra le categorie di percettori. La crescita dei consumi delle famiglie
dovrebbero ridursi allo 0,3 % nel 2023 e riprendersi gradualmente poi (+1,6 nel 2024)
grazie allaumento della fiducia, al recupero dei redditi reali, sostenuta dalle buone
condizioni del mercato del lavoro e dal’aumento dei salari nominali.

L’irrigidimento delle condizioni e 'aumento dei costi di finanziamento dovuto alla
politica monetaria dovrebbero contenere la crescita nel 2023 e poi invertirne la
tendenza nel 2024 sia per gli investimenti abitativi, che risulteranno deboli anche
successivamente, sia per gli investimenti industriali nel 2023, che andranno poi
recuperando spinti dalla ripresa della domanda esterna e interna e dalla spinta
tecnologica della transizione verde e digitale. Nel complesso gli investimenti
dovrebbero crescere dell'1,7 % quest’anno e ridursi dello 0,4 % nel 2024.

La crescita delle esportazioni dovrebbe risultare contenuta all’1,3 % nel 2023, per
effetto del debole andamento del commercio mondiale e della perdita di competitivita,
e sosterra solo lievemente I'espansione, anche se accelerera leggermente al 2,5 %
nel 2024, con la ripresa del commercio mondiale.

In merito alla politica fiscale, a seguito della riduzione delle misure di sostegno
connesse agli effetti della pandemia e della crisi energetica, proseguira Il
contenimento dell'indebitamento pubblico anche nel 2023 (-3,2 %) e nel 2024 (-2,4
%). L'inflazione e la ripresa della crescita del Pil agevoleranno anche una riduzione
del rapporto tra disavanzo pubblico e Pil che scendera all'89,0 % nel 2023 e
ulteriormente all’88,6 % nel 2024.

Secondo il Fondo monetario internazionale la Germania, duramente colpita dalla
crisi energetica e dal rallentamento del commercio mondiale, nel 2023 sperimentera
una lieve recessione (-0,5 %) e si riprendera nel 2024 (+0,9 %), pur con un ritmo di
crescita inferiore a quello della media dell’area dell’euro. Anche in Francia nel 2023
la dinamica del Pil si ridurra sensibilmente (+1,0 %), ma meno di quanto
precedentemente temuto ed evitando una recessione, ed avra una contenuta ripresa
nel 2024 (+1,3 %). Infine, dopo il notevole risultato lo scorso anno (+5,8 %), la
crescita del prodotto interno lordo in Spagna restera superiore alla media dell’area
nel biennio, anche se non potra sottrarsi alla generale tendenza alla riduzione nel
2023 (+2,5 %), ma rallentera anche nel 2024 (+1,7 %).

L’ltalia

Ad ottobre, Prometeia ha ulteriormente rivisto al rialzo la stima di crescita del Pil
per il 2023 allo 0,7 %, ma ne ha prospettato pero per il 2024 un ulteriore
rallentamento (+0,4 %) a causa della debolezza dei consumi delle famiglie, contenuti
dallinflazione e dal conseguente declino dei salari reali, e della diminuzione degli
incentivi al settore delle costruzioni. Le stime del Fondo monetario internazionale e di



Banca d’ltalia confermano l'indicazione di Prometeia per il 2023, ma prospettano una
crescita lievemente piu sostenuta per il 2024, tralo 0,7 e lo 0,8 %.

La ripresa dei consumi delle famiglie ha dato un forte sostegno alla crescita lo
scorso anno, grazie alla ripresa del mercato del lavoro e ai sostegni al reddito. Ma la
riduzione del reddito disponibile reale, nonostante un aumento della propensione al
consumo, ridurra decisamente la crescita dei consumi nel 2023 (+1,2 %), mentre nel
2024 [l'effetto di una possibile ripresa del reddito disponibile reale sara
controbilanciato da quello di una riduzione della ricchezza reale delle famiglie e da
una tendenza a ricostituire i risparmi che limiteranno ulteriormente la crescita dei
consumi (+0,5 %).

La notevole riduzione degli incentivi, la politica monetaria restrittiva, il
rallentamento economico globale e il peggioramento della fiducia delle imprese
peseranno decisamente sullaccumulazione nel 2023 che non andra oltre un
incremento dello 0,9 %, sostenuta dagli industriali e appesantita da quelli in
costruzioni. Anche nel 2024 la riduzione degli investimenti residenziali per
I'eliminazione dei superbonus non sara compensata dallaumento delle opere
pubbliche legate al PNRR e nel complesso gli investimenti si ridurranno dell’1,2 %,
con un andamento modestamente positivo per gli industriali e sensibilmente negativo
per gli investimenti in costruzioni.

La dinamica delle esportazioni nel 2022 e risultata notevole (+10,7 %). Ma con il
rallentamento del commercio mondiale in corso, la crescita delle esportazioni si
arrestera nel 2023 (+0,3 %) e anche con la ripresa della domanda internazionale non
andra oltre I'1,6 % nel 2024. Lo scorso anno il saldo conto corrente della bilancia dei
pagamenti in percentuale del prodotto interno lordo e divenuto negativo (-0,9 %), ma
con il rallentamento dell’attivita tornera positivo gia nel corso di quest'anno (+1,5 %)
e tale si manterra nel 2024 (+1,3 %).

L’inflazione al consumo ¢ in rallentamento, ma quella “core” — esclusi energetici e
alimentari — rallenta piu lentamente, mostrando come lincremento dei prezzi
inizialmente dovuto alla riduzione dell’'offerta e allaumento dei costi degli input sia
divenuto frutto di un ritocco dei listini al dettaglio derivato da un aumento
generalizzato dei margini di profitto. Quindi, dopo [I'eccezionale esplosione
dellinflazione nel 2022 (+8,2 %) il processo dovrebbe rientrare solo molto
gradualmente nel 2023 (+5,9 %), nonostante gli effetti del cambiamento di base, e
scendere al di sotto del 3 % piu lentamente di quanto in precedenza previsto nel
2024 (+2,6 %).

Si puo ormai dire che nel 2023 il mercato del lavoro ha vissuto una fase positiva.
L’'impiego di lavoro dovrebbe aumentare piu della crescita del Pil e la crescita
delloccupazione dovrebbe ridurre il tasso di disoccupazione al 7,7 %. Nel 2024,
l'ulteriore rallentamento della crescita dell’attivita rallentera quella dell’impiego di
lavoro (+0,4 %), ma la disoccupazione non dovrebbe risalire ulteriormente restando
al 7,7 %. La modifica della modalita di contabilizzazione dei bonus edilizi che anticipa
il costo sul conto economico delle Amministrazioni Pubbliche ha portato ad un
aumento del disavanzo per il 2022, salito all’'8,0 % dal 7,1% nel 2021. Intanto
inflazione e aumento dei tassi hanno determinato un aumento della spesa per
interessi passivi.

Nel 2023 il disavanzo dovrebbe ridursi solo al 5,3 % del prodotto interno lordo,
gravato dal peso dei bonus, e la discesa dovrebbe proseguire anche nel 2024 (4,4
%), ma la spesa per interessi dovrebbe mantenersi elevata e crescente dal prossimo
anno. Dopo una notevole riduzione del rapporto tra debito pubblico e Pil sceso al
141,7 nel 2022, le previsioni ne prospettano una ulteriore riduzione al 140,4 % nel



2023, ma successivamente se ne avra un leggero rimbalzo al 140,7. % dovuto
allaumento del costo del finanziamento.

L’economia regionale

Nelle stime piu recenti appare piu deciso il rallentamento della crescita nel 2023
(+0,7 %), sotto l'effetto congiunto della spinta dell’inflazione, della riduzione del
reddito reale, in particolare, dei salari reali, e dell’effetto della stretta monetaria in
corso, tanto che la stima della crescita e stata rivista al ribasso di quattro decimi di
punto percentuale. Il rallentamento del ritmo dell’attivita economica dovrebbe
proseguire anche nel 2024 quando la crescita del Pil dovrebbe risultare dello 0,6 %,
a seguito della riduzione del reddito disponibile reale, in particolare, per le famiglie a
basso reddito. Questa stima della crescita é stata ridotta di due decimi di punto
percentuale. Uno sguardo al lungo periodo conferma che la crescita € rimasta
sostanzialmente ferma da piu di 20 anni. Il Pil regionale in termini reali nel 2023
dovrebbe risultare superiore del 3,6 % rispetto al livello del massimo toccato nel 2007
prima della crisi finanziaria e superiore di solo il 14,3 % rispetto a quello del 2000.

Nel 2023 il rallentamento della ripresa riallineera la crescita delle regioni italiane
che sara guidata da Lombardia e Veneto (+0,9 %), seguite da Friuli-Venezia Giulia e
Lazio (+0,8 %). Nel 2024 con l'ulteriore rallentamento dell’attivita la crescita delle
regioni italiane si allineera ulteriormente con al vertice Lombardia, Veneto, Friuli-
Venezia Giulia, Emilia-Romagna e Toscana che cresceranno tutte dello 0,6 %.

Venendo al dettaglio, anche nel 2023 la crescita dei consumi delle famiglie (+1,7
%) superera nuovamente lo sviluppo del Pil a causa della dinamica dei prezzi dei
beni essenziali che costituiscono una componente della spesa poco comprimibile,
imponendo una riduzione dei risparmi anche se la differenza nella dinamica delle due
variabili risultera sensibilmente piu contenuta rispetto allo scorso anno. Nelle stime si
prospetta un riallineamento della dinamica delle due variabili nel 2024, ma con una
dinamica dei consumi decisamente inferiore (+0,6 %), dovuto alla necessita di
effettuare tagli a voci di spesa a fronte della riduzione dei redditi reali, che risulta
sempre piu rilevante per le fasce della popolazione a basso reddito. Gli effetti sul
tenore di vita saranno evidenti. Nel 2024 i consumi privati aggregati risulteranno solo
lievemente superiori (+0,6 %) rispetto a quelli del 2019 ovvero a quelli antecedenti la
pandemia. E importante ricordare pero che rispetto ad allora, il dato complessivo cela
anche un notevole aumento della diseguaglianza tra specifiche categorie lavorative e
settori sociali.

Nel 2024 con il rallentamento della crescita dell'attivita economica, un sensibile
irrigidimento della politica monetaria e un quadro di notevole incertezza futura sia da
un punto di vista economico che geopolitico, la dinamica del’accumulazione risultera
solo marginalmente positiva (+0,6 %), lievemente inferiore a quella del Pil e non ne
trainera piu la crescita, nonostante prosegua l'effetto dei massicci interventi di
sostegno pubblici, in particolare, a favore del settore delle costruzioni. L’ulteriore
riduzione del ritmo di crescita dell’attivita e la progressiva riduzione dei sostegni
pubblici, in particolare, dei “bonus” condurra a un arretramento del processo di
accumulazione nel 2024 (-0,9 %). Per valutare I'entita del processo di accumulazione
e sufficiente rilevare che nonostante la crescita recente degli investimenti in termini
reali, questi nel 2024 risulteranno inferiori del 2,3 % a quelli del 2008, precedenti al
declino del settore delle costruzioni.

Il rallentamento del commercio mondiale, connesso alle disfunzioni delle catene
internazionali di produzione, al reshoring, e alle crescenti tensioni geopolitiche,
stanno conducendo a un’inversione di tendenza in negativo per I'export regionale nel



2023 (-2,4 %). Grazie a una ripresa del commercio mondiale sara possibile riavviare
la crescita delle vendite all’estero nel 2024 (+2,8 %), tanto da permettere alle
esportazioni regionali di fornire un contributo positivo alla crescita. Al termine del
2024 il valore reale delle esportazioni regionali dovrebbe risultare superiore
addirittura dell’89,3 % rispetto al livello del 2000, ma di solo il 37,0 % rispetto a quelle
del 2007. Si tratta di un chiaro indicatore dellimportanza assunta dai mercati esteri,
ma anche della maggiore dipendenza da questi nel sostenere l'attivita e i redditi
regionali a fronte di una minore capacita di produzione di valore aggiunto dall’attivita
volta ai mercati esteri.

Sotto la pressione del contenimento della crescita della domanda interna e
dell’arretramento delle esportazioni conseguente al rallentamento del commercio
mondiale nel 2023 il valore aggiunto reale prodotto dall'industria in senso stretto
regionale subira una flessione del 2,0 %. La ripresa del commercio mondiale
dovrebbe sostenere una pronta ma contenuta ripresa dell’attivita industriale nel 2024
(+0,6 %). Anche in questa ipotesi, al termine dell’anno corrente, il valore aggiunto
reale dell'industria risultera superiore di solo il 20,6 % rispetto a quello del 2000.

Nonostante i piani di investimento pubblico, la decisa revisione delle misure di
incentivazione adottate a sostegno del settore, della sicurezza sismica e della
sostenibilita ambientale e la restrizione della politica monetaria ridurranno quasi a
zero la crescita del valore aggiunto reale delle costruzioni nel 2023 (+0,4 %), con una
dinamica decisamente inferiore rispetto a quella notevole dello scorso anno e a
quella eccezionale del 2021 (+26,2 %). La tendenza diverra poi negativa nel 2024
conducendo il settore in recessione (-3,7 %). A testimonianza delle contrastanti
vicissitudini vissute dal settore, al termine del corrente anno il valore aggiunto delle
costruzioni risultera superiore di solo il 5,5 % rispetto a quello del 2000, ma rimarra
ancora inferiore del 23,1 % rispetto ai livelli eccessivi del precedente massimo
toccato nel 2007.

Purtroppo, il modello non ci permette di osservare in dettaglio i settori dei servizi
che mostrano andamenti fortemente differenziati. Nel 2023 una fase di recessione
dell’attivita nell’'industria e un deciso rallentamento della dinamica dei consumi,
insieme con una variazione della loro composizione a favore di quelli essenziali da
parte delle fasce della popolazione a basso reddito per effetto dellinflazione e
dellaumento della diseguaglianza ridurranno sensibilmente il ritmo di crescita del
valore aggiunto nei servizi (+2,0 %), che risulteranno, comunque, la componente piu
dinamica dell’economia regionale. Nel 2024 l|a lieve ripresa dell’attivita nell'industria e
la contenuta crescita dei consumi permetteranno al valore aggiunto dei servizi di
continuare a crescere leggermente anche se con un ritmo dimezzato (+0,9 %) e di
confermare i servizi quale settore trainante dell’economia regionale. Ma anche
'andamento nel lungo periodo del settore dei servizi non mostra una crescita
particolarmente soddisfacente. Il valore aggiunto del settore al termine di quest’anno
superera il livello del 2008, antecedente la crisi finanziaria dei sub-prime, di solo il 7,7
% e risultera superiore solo del 17,5 % rispetto al livello del 2000.

Una maggiore spinta alla ricerca di un impiego continuera a sostenere
un’accelerazione della crescita delle forze di lavoro nel 2023 (+0,9 %). Questo perd
non riuscira ancora a compensare il calo subito nel 2020, fuori dal mercato del lavoro
sono rimasti diversi lavoratori non occupabili e scoraggiati dei settori maggiormente
colpiti dalla recessione e al termine di quest'anno le forze di lavoro risulteranno
ancora marginalmente inferiori a quelle del 2019 (-0,9 %). Nel 2024 la crescita delle
forze di lavoro continuera comunque sostenuta dalla necessita di impiego, ma sara
contenuta dalla crescita economica limitata (+0,7 %).



L’occupazione avra nuovamente un andamento positivo nel 2023 (+1,0 %) e la sua
crescita proseguira solo lievemente piu contenuta nel 2024 (+0,7 %). Cio nonostante,
alla fine di quest’anno I'occupazione risultera ancora marginalmente inferiore a quella
riferita al 2019 (-0,2 %) e superiore di solo I'11,1 % rispetto a quella del 2000.

Il tasso di occupazione (calcolato come quota degli occupati sulla popolazione
presente in eta di lavoro) continua a salire e nel 2024 dovrebbe giungere al 70,2 %
per poi portarsi al 70,5 % nel 2024 superando finalmente il precedente livello
massimo del 2019.

Il tasso di disoccupazione era pari al 2,8 % nel 2002, é salito fino all'8,5 % nel
2013 per poi gradualmente ridiscendere al 5,5 % nel 2019. Le misure introdotte a
sostegno all'occupazione e lI'ampia fuoriuscita dal mercato del lavoro ne hanno
contenuto 'aumento nel 2020 al 5,9 %. Dal 2021 in poi la crescita dell’occupazione &
stata piu rapida dellaumento dell’offerta di lavoro e il tasso di disoccupazione anche
nel 2023 potra ulteriormente ridursi al 4,8 %, ma la tendenza subira un temporaneo
arresto nel 2024 a causa della stagnazione della crescita dell’attivita economica e |l
tasso di disoccupazione rimarra al 4,8 %.



