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. QUADRO MACROECONOMICO E POLITICA DI
BILANCIO

1.1 TENDENZE RECENTI DELL’ECONOMIA E DELLA FINANZA PUBBLICA

Nella prima meta dell’anno in corso il prodotto interno lordo (PIL) & cresciuto
piu del previsto, raggiungendo un livello superiore dello 0,6 per cento a quello medio
del 2019, ’anno precedente la pandemia. Ad un primo trimestre in rallentamento
allo 0,1 per cento in termini congiunturali, dallo 0,7 per cento del quarto trimestre
2021, é infatti seguito un robusto incremento del PIL nel secondo trimestre, pari
all’1,1 per cento sul periodo precedente.

Grazie al buon andamento del primo semestre, la previsione di crescita del PIL
per il 2022 sale al 3,3 per cento, dal 3,1 per cento del Documento di Economia e
Finanza (DEF)', sebbene la seconda meta dell’anno si prospetti meno favorevole di
quanto anticipato ad aprile.

Infatti, nel quadro di un indebolimento degli indicatori ciclici globali ed
europei, gli andamenti dell’economia e dell’inflazione continuano a risentire della
guerra in Ucraina e dell’impennata del prezzo del gas naturale, dell’energia
elettrica, dei combustibili e delle materie prime alimentari, in particolare i cereali.

FIGURA I.1-1 : PRODOTTO INTERNO LORDO E PRODUZIONE INDUSTRIALE
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Fonte: ISTAT.

' In base ai dati del secondo trimestre, il trascinamento sul dato medio trimestrale dell’anno in corso &
pari al 3,5 per cento. Incorporando nei calcoli la proiezione di una lieve flessione congiunturale del PIL
nella seconda meta dell’anno, la crescita media ora prevista sui dati trimestrali & del 3,4 per cento.
Tuttavia, a causa di un numero di giorni lavorativi inferiore a quello del 2021, tale stima si traduce in un
incremento lievemente inferiore del PIL annuale (3,3 %).
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Gli interventi di calmierazione di bollette e carburanti e gli aiuti a famiglie e
imprese attuati quest’anno dal Governo assommano a 57,1 miliardi (3,0 per cento del
PIL) in termini lordi, includendo 3,8 miliardi gia stanziati dalla legge di bilancio per il
2022. Ciononostante, la bolletta energetica per imprese e famiglie italiane ha
continuato ad aumentare a causa di prezzi all’ingrosso dell’energia che ad agosto
hanno raggiunto un picco di 12 volte superiore alla media del quinquennio 2016-2020
nel caso del gas naturale e di quasi 11 volte in quello dell’energia elettrica, uno
shock di prezzo senza precedenti. Anche il prezzo del petrolio ha seguito una
tendenza ascendente fino a giugno, con un massimo di 128 dollari al barile sul
benchmark Brent ai primi di marzo, ma é recentemente ridisceso sotto a 90 dollari al
barile.

Sotto la spinta dei prezzi energetici e alimentari l’inflazione ha continuato a
salire, raggiungendo il 9,5 per cento a settembre in Italia e il 10,0 per cento
nell’area euro, secondo l’indice armonizzato dei prezzi al consumo. L’aumento dei
prezzi si € via via diffuso dall’energia e dai prodotti alimentari alle altre componenti
dell’indice, portando l’inflazione di fondo (al netto dell’energia e degli alimentari
freschi) al 6,1 per cento ad agosto nell’area euro e al 5,4 per cento in Italia.

FIGURA 1.1-2 : PREZZI AL CONSUMO (INDICE ARMONIZZATO, VARIAZIONI % A/A)
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Fonte: Istat.

La repentina salita dell’inflazione ha indotto le maggiori banche centrali ad
intraprendere un sentiero di restrizione monetaria. La conseguente salita dei tassi di
interesse €& stata accompagnata da un marcato appiattimento della curva dei
rendimenti. | mercati scontano, quindi, che il rialzo dell’inflazione e la conseguente
stretta monetaria non durino piu di un biennio, anche in base all’attesa di una
discesa dei prezzi energetici e di un rallentamento della crescita globale.

La Banca Centrale Europea (BCE) ha seguito con alcuni mesi di ritardo le mosse
restrittive della Federal Reserve americana e della Bank of England, ma dal 1° luglio
ha terminato il programma di acquisti di titoli a reddito fisso sul mercato aperto
(quantitative easing - QE) e ha poi alzato i tassi di riferimento per complessivi 125
punti base in due tappe (luglio e settembre), portando il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento principale da zero all’1,25 per cento. La previsione macroeconomica
piu recente della BCE indica un tasso di inflazione superiore all’obiettivo del 2 per
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cento anche su un orizzonte a due anni, il che giustificherebbe ulteriori rialzi dei
tassi guida in occasione delle prossime riunioni del Consiglio Direttivo.

Al di la dellimpennata dell’inflazione, non va trascurato che il tasso di
disoccupazione dell’area euro € sceso ad un nuovo minimo storico del 6,6 per cento
in luglio e agosto e che nel secondo trimestre la percentuale di posizioni lavorative
vacanti € salita al 3,2 per cento, mentre la crescita del costo del lavoro ha
accelerato al 4,0 per cento, dal 2,5 per cento nel quarto trimestre del 2021. Alla
luce degli orientamenti sulle future decisioni di politica monetaria comunicati dalla
BCE stessa, tutto cio porta i mercati a prevedere ulteriori rialzi dei tassi di policy. Di
conseguenza, i tassi swap dell’euro sono attualmente piu alti di 2,8 punti percentuali
sulla scadenza ad un anno e di quasi 2,5 pp su quella decennale rispetto al livello di
inizio 2022.

FIGURA 1.1-3 : RENDIMENTO SUI TITOLI DI STATO ITALIANO (BOT A 1 ANNO E BTP A DIECI ANNI)
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Fonte: Bloomberg.

Per quanto riguarda il mercato dei titoli di Stato italiani, all’effetto della salita
dei tassi dell’euro si e aggiunto l’allargamento del differenziale di rendimento
rispetto al tasso swap e al Bund tedesco: lo spread contro Bund sulla scadenza
decennale, che un anno fa oscillava intorno a 100 punti base, & recentemente salito
fino a 250 p.b., per poi ridiscendere a circa 230 p.b., con il risultato che
il rendimento del BTP decennale € ora al 4,1 per cento, mentre un anno fa era pari
allo 0,7 per cento (mentre il Bund é passato da -0,21 per cento a 1,84 per cento).

Lo shock energetico ha anche causato un repentino peggioramento del saldo
commerciale dell’ltalia, come pure di Paesi ad elevato surplus quali la Germania. Nei
primi sette mesi del 2022 la bilancia commerciale dell’ltalia ha registrato un
disavanzo di 13,7 miliardi, che si confronta con un surplus di 37,5 miliardi nello
stesso periodo dell’anno scorso, con il saldo energetico in peggioramento a -60,0
miliardi da -19,4 miliardi nei primi sette mesi del 2021. Anche il saldo commerciale
non-energy, pur rimanendo largamente in avanzo da gennaio a luglio (a 46,3
miliardi), ha subito un deterioramento di circa dieci miliardi rispetto allo stesso
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periodo del 2021, dovuto sia al peggioramento delle ragioni di scambio sia ad una
maggior crescita dei volumi di importazione rispetto a quelli di esportazione?.

Secondo i dati Istat, la crescita dell’export in termini nominali & rimasta
positiva fino a tutto luglio. In termini di volumi, invece, l’andamento delle
esportazioni italiane di merci € stato ampiamente positivo nel primo trimestre,
quando i volumi esportati sono cresciuti del 5,2 per cento in termini tendenziali, per
poi frenare nel secondo trimestre (-1,2 per cento) e in luglio (-4,0 per cento)
soprattutto in conseguenza di una decelerazione del commercio mondiale.

In linea con il peggioramento del saldo commerciale, anche le partite correnti
della bilancia dei pagamenti nei primi sette mesi del 2022 hanno registrato un deficit
di 9,1 miliardi, che si confronta con un avanzo di 31,9 miliardi nello stesso periodo
del 2021.

FIGURA 1.1-4 : SALDO DELLA BILANCIA COMMERCIALE DELL’ITALIA (ULTIMI DODICI MESI, MLN DI EURO)
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Fonte: Refinitiv.

Si e detto della discesa del tasso di disoccupazione nell’area euro
(e nell’Unione Europea) ai minimi degli ultimi decenni. Anche in Italia il tasso di
disoccupazione € calato al 7,8 per cento in agosto, il livello piu basso dal 2009 ad
oggi. Secondo l’indagine Istat sulle forze di lavoro, ’occupazione a giugno € arrivata
a sfiorare 23,2 milioni, il dato piu elevato dal giugno del 2019 e in crescita del 2,4
per cento rispetto allo stesso mese del 2021, per poi scendere lievemente sotto a
23,1 milioni in agosto. Anche per via del declino della popolazione in eta lavorativa,
il tasso di occupazione a giugno ha raggiunto un massimo storico del 60,3 per cento,
per poi diminuire al 60,0 per cento ad agosto.

| risultati conseguiti nel primo semestre in termini di crescita del PIL e
dell’occupazione sono stati resi possibili non solo dal dinamismo mostrato
dall’industria fino alla primavera, ma anche dalla notevole crescita del valore
aggiunto delle costruzioni e dalla ripresa dei settori dell’economia precedentemente

2 per peggioramento delle ragioni di scambio si intende una crescita dei prezzi all’importazione
superiore a quella dei prezzi all’esportazione. Secondo gli ultimi dati Istat, i valori medi unitari
all’export nei primi sette mesi sono cresciuti mediamente dell’1,1 per cento.
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penalizzati dalle misure di distanziamento sociale. Dopo il picco raggiunto in
gennaio, i nuovi contagi da COVID-19 sono diminuiti in primavera, per poi aumentare
nuovamente a causa del diffondersi di nuovi sotto-lignaggi della variante Omicron.
Tuttavia, ’andamento dei ricoveri ospedalieri e delle terapie intensive & rimasto
sotto controllo, e cid ha consentito di continuare il processo di normalizzazione della
vita economica e sociale, con grandi benefici anche in termini di arrivi di turisti
stranieri.

Come gia accennato, le aspettative economiche e ’andamento dell’industria
manifatturiera sono peggiorati a partire dalla tarda primavera. | dati piu recenti
segnalano un peggioramento del ciclo internazionale nel corso del terzo trimestre: ad
agosto, il PMI globale € sceso sotto alla soglia di espansione di 50, precisamente a
49,3 dal 50,8 di luglio e dal 53,5 di giugno, valori che si confrontano con il livello
massimo di 58,5 dall’inizio della pandemia, che & stato raggiunto nel maggio dello
scorso anno. Nell’area euro il PMI composito € sceso sotto la soglia di 50 gia in luglio
(a 49,9), per poi ridursi ulteriormente a 48,9 in agosto e a 48,2 in settembre.

FIGURA 1.1-5 : INDICI DI FIDUCIA DELLE IMPRESE ITALIANE
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Fonte: Istat e stime MEF per il mese di aprile 2020, in cui I'indagine non € stata pubblicata.

In Italia, ’indice destagionalizzato della produzione industriale nel bimestre
giugno-luglio € diminuito del 2,4 per cento sul bimestre precedente. Guardando alle
informazioni pil recenti, ’indagine congiunturale dell’Istat a settembre segnala una
continuazione della discesa della fiducia delle imprese manifatturiere, con un
peggioramento dei giudizi sui livelli di produzione e ordinativi correnti e previsti per i
prossimi mesi. A settembre, risultano in flessione anche gli indici di fiducia dei
servizi e del commercio al dettaglio, mentre recupera lievemente l’indice delle
costruzioni.

Sul fronte della finanza pubblica, i conti dei settori istituzionali dell’Istat
indicano una netta riduzione dell’indebitamento netto della Pubblica
amministrazione (PA), al 9,0 per cento del PIL nel primo trimestre e al 3,1 per cento
del PIL nel secondo, dal 12,6 per cento e 7,6 per cento, rispettivamente, dei
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corrispondenti periodi del 2021 (in termini non destagionalizzati)®. L’andamento
delle entrate é stato particolarmente positivo nei primi sette mesi dell’anno, con un
incremento delle entrate tributarie del 13,2 per cento e di quelle contributive del
6,4 per cento.

Un marcato miglioramento della finanza pubblica € anche segnalato dai dati piu
recenti di fabbisogno di cassa, che nei primi nove mesi dell’anno é stato pari a 49,2
miliardi, in miglioramento di circa 36,7 miliardi rispetto agli 85,9 miliardi del
corrispondente periodo dell’anno scorso. Anche escludendo dal confronto le
sovvenzioni ricevute ad agosto 2021 e ad aprile 2022 dalla Recovery and Resilience
Facility, la riduzione del fabbisogno di cassa nei primi nove mesi dell’anno risulta
pari a quasi 37,7 miliardi (un calo di circa il 43 per cento). Si tratta di un risultato
molto positivo anche alla luce degli impegni di risorse pubbliche per manovre di
calmierazione dei prezzi dell’energia e di aiuti ad imprese e famiglie attuati durante
il periodo in questione.

FIGURA 1.1-6 : FABBISOGNO DI CASSA DEL SETTORE STATALE (MILIARDI DI EURO, VALORI CUMULATI A

12 MESI)

20 | e Settore statale e Amministrazioni pubbliche

-100
120 4
-140 4

-160 -

L

-180

mar-14
set-14
mar-15
set-15
mar-16
set-16
mar-17
set-17
mar-18
set-18
mar-19
set-19
mar-20
set-20
mar-21
set-21
mar-22
set-22

Fonte: Elaborazioni MEF sui dati mensili della RGS per il settore statale e della Banca d’ltalia per le Amministrazioni
pubbliche.

3 Come menzionato nel testo, i dati trimestrali di indebitamento non sono destagionalizzati. Con
’eccezione del 2020, un anno fuori dalla norma in quanto segnato dalla prima fase della pandemia e da
ingenti interventi di politica fiscale, il primo trimestre registra normalmente i livelli piu elevati di
indebitamento netto di tutto ’anno.
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1.2 MISURE URGENTI PER IL CARO ENERGIA E L’UCRAINA

Interventi per il caro energia

Il pacchetto di misure adottate per mitigare l'impatto dell’inflazione sulle
famiglie e sulle imprese & quantificabile in circa 62,6 miliardi negli anni 2021 e 2022
(3,3 % del PIL), di cui 5,5 miliardi (0,3 % del PIL) per il 2021 e 57,1 miliardi (3,0 % del
PIL) per il 2022, inclusivi dei 3,8 miliardi stanziati con la legge di bilancio per il
20224,

Tale stima € espressa in termini di impieghi lordi, ovvero non é ridotta
dall’importo delle misure di aumento delle entrate o di riduzione di altre spese
contestualmente disposte al fine di non impattare il deficit di bilancio. Si tratta,
inoltre, di una stima ex ante, basata sull’impatto finanziario incluso nelle relazioni
tecniche e nei prospetti riepilogativi degli effetti finanziari dei provvedimenti
normativi e che non include gli effetti indotti dalle misure in termini di maggiori
entrate.

Sono considerate le misure temporanee mirate al contenimento dei costi
energetici per famiglie e imprese, ma anche quelle volte alla salvaguardia del potere
di acquisto dei redditi piu bassi per fronteggiare ’aumento dei costi energetici e il
generale aumento dell’inflazione.

Il contenimento dei costi delle bollette e stato attuato tramite |’azzeramento
delle aliquote degli oneri generali di sistema sulle bollette elettriche e del gas, e la
riduzione al 5 per cento dell’aliquota IVA sulle bollette del gas.

Sono stati, inoltre, rafforzati i bonus sociali per le utenze elettriche e del gas
destinati alle famiglie economicamente fragili, o con componenti in disagio fisico, gia
in vigore dal 2008. Se ne é disposta la rimodulazione per minimizzare gli impatti degli
aumenti in bolletta; inoltre, la soglia ISEE per ’accesso ai bonus e stata
incrementata da 8.265 a 12.000 euro (20.000 euro per le famiglie numerose), per
tutto il 2022.

| crediti di imposta previsti per le imprese sono mirati a compensare gli extra
costi sostenuti dalle imprese per ’acquisto di energia o gas naturale. Ne hanno
diritto le imprese i cui costi in media trimestrale siano aumentati almeno del 30 per
cento rispetto allo stesso trimestre del 2019. Inizialmente introdotti in favore delle
imprese a forte consumo di energia (cd. energivore) o gas naturale (cd. gassivore) e
nella misura del 20 per cento delle spese sostenute nel trimestre di riferimento, nel
corso dell’anno tali crediti sono stati estesi a una pil ampia platea di imprese e
aumentati fino al 40 per cento delle spese sostenute. Altri crediti di imposta sono
previsti a favore di settori specifici, come trasporti, agricoltura e pesca, relativi alle
spese per le componenti energetiche o per i carburanti.

Parte delle misure ha riguardato la riduzione delle accise sui carburanti. Le
riduzioni delle aliquote delle accise includono anche quelle disposte con i decreti
interministeriali MEF-MITE, a compensazione delle maggiori entrate IVA derivanti
dall’aumento del prezzo internazionale del petrolio greggio.

“ Decreto Sostegni (D.L. n. 41/2021), Decreto Sostegni bis (D.L. n. 73/2021), D.L. n. 130/2021, legge di
bilancio 2022 (L. n. 234/2021), Decreto Sostegni ter (D.L. n. 4/2022), D.L. n. 17/2022, D.L. n. 21/2022,
D.L. n. 38/2022, Decreto Aiuti (D.L. n. 50/2022), D.L. n. 80/2022, Decreto Aiuti bis (D.L. n. 115/2022),
Decreto Aiuti ter (D.L. n. 144/2022), decreti interministeriali MEF-MITE di marzo, aprile, giugno, luglio,
agosto e settembre 2022.
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Infine, tra le misure volte a contrastare il generale aumento dei prezzi, quella
pit rilevante €& senz’altro l’erogazione delle indennita una tantum a diverse
categorie di lavoratori, pensionati e beneficiari di altre prestazioni sociali: la prima,
da 200 euro, erogata a luglio a coloro con redditi fino a 35.000 euro annui; la
seconda, da 150 euro, sara erogata a novembre a coloro con redditi fino a 20.000
euro annui’. Altri interventi riguardano il bonus trasporti, I’aumento dell’esonero
contributivo per i lavoratori dipendenti originariamente introdotto dalla legge di
bilancio per il 2022, e lincremento di due punti percentuali dei trattamenti
pensionistici fino a 2.692 euro da ottobre a dicembre 2022.

Interventi legati al conflitto bellico in Ucraina

Tra le altre misure urgenti introdotte nel corso del 2022 vi sono quelle legate al
conflitto bellico in atto in Ucraina, che ammontano a 1,1 miliardi®.

In risposta all’emergenza umanitaria causata dall’aggressione russa e stato
erogato un aiuto finanziario all’Ucraina, volto anche a garantire la continuita dei
servizi essenziali dello Stato ucraino, e sono state stanziate risorse per fronteggiare
le eccezionali esigenze di accoglienza ai cittadini ucraini rifugiati in Italia. Le risorse
destinate all’accoglienza ammontano a circa 0,8 miliardi, a fronte di 170.646
rifugiati giunti in Italia dall'Ucraina, di cui 49.095 minori’.

Questi interventi sono stati condotti nell’ambito delle iniziative a livello
internazionale a sostegno dell’Ucraina, coordinate in particolare a livello di Unione
europea e G7.

Sono stati, inoltre, erogati contributi a fondo perduto alle imprese che hanno
subito ripercussioni economiche negative derivanti dalla crisi internazionale indotta
dal conflitto bellico in atto in Ucraina e, in particolare, dal sistema sanzionatorio
adottato dall’UE e da altri paesi del mondo orientato a isolare finanziariamente la
Russia e a indebolirne I’economia.

5 Art.18, D.L. n.144/2022, che prevede il pagamento di un’indennita di 150 euro nel mese di novembre
2022 ai lavoratori che in tale mese abbiano un reddito lordo non superiore a 1.538 euro, corrispondenti
a circa 20.000 euro annui (su tredici mensilita).

®D.L. n. 14/2022, D.L. n. 21/2022 e Decreto Aiuti (D.L. n. 50/2022).

7 Secondo i dati del Ministero dell’Interno, aggiornati al 21 settembre 2022.
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1.3 QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE

Aggiornamento della previsione del PIL alla luce delle nuove esogene

Come gia menzionato, la previsione di crescita del PIL per quest’anno nel nuovo
scenario tendenziale migliora dal 3,1 al 3,3 per cento rispetto al quadro
programmatico del DEF. Per contro, la previsione per il 2023 scende in misura
sostanziale, dal 2,4 per cento allo 0,6 per cento. Restano, invece invariate le
previsioni per il 2024 e il 2025, pari all’1,8 per cento e all’1,5 per cento,
rispettivamente.

Per quanto riguarda il PIL nominale - variabile assai rilevante ai fini delle
proiezioni di finanza pubblica e dei rapporti fra deficit, debito e PIL - le previsioni
vengono riviste al rialzo rispetto al DEF, con l’'unica eccezione del 2023, nel cui caso
I’abbassamento della crescita reale prevista eccede la revisione al rialzo delle
proiezioni di crescita del deflatore del PIL.

Nello specifico, partendo dai dati Istat per i primi due trimestri dell’anno, le
valutazioni interne piu aggiornate indicano una variazione leggermente negativa del
PIL nel terzo trimestre quale risultato di una contrazione congiunturale del valore
aggiunto dell’industria manifatturiera e delle costruzioni, solo parzialmente
compensata da un incremento dei servizi. Per il quarto trimestre, Uintervallo delle
stime pill aggiornate si situa intorno ad una lieve contrazione del PIL in termini reali,
attribuibile in primis al settore industriale.

L’andamento previsto per la seconda meta di quest’anno crea un trascinamento
solo lievemente positivo (0,1 punti percentuali) sulla crescita del 2023. Si prevede
un’ulteriore flessione del PIL nel primo trimestre, che sarebbe poi seguita da una
ripresa dell’attivita economica a partire dal secondo trimestre, trainata da un
aumento della domanda mondiale, da una discesa del prezzo del gas naturale
(peraltro verso livelli ancora elevati rispetto a condizioni ‘normali’) e da un
crescente apporto del Piano di Ripresa e Resilienza (PNRR) alla crescita del PIL.

L’abbassamento della previsione di crescita del PIL per il 2023 in confronto al
DEF, pari a 1,8 punti percentuali, & motivato non solo dal recente peggioramento
delle previsioni di imprese e famiglie, ma anche e soprattutto dai cambiamenti
intervenuti nelle principali variabili esogene della previsione. La previsione di
crescita del commercio mondiale € stata nettamente abbassata in linea con le piu
recenti proiezioni fornite da Oxford Economics; l’import dei principali partner
commerciali dell’ltalia & ora previsto crescere dell’1,5 per cento nel 2023, contro
il 3,4 per cento previsto nel DEF.

Queste previsioni non tengono ovviamente conto dell’azione di politica
economica che potra essere realizzata con la prossima legge di bilancio e con altre
misure.

Per quanto riguarda i prezzi energetici, il profilo tracciato dai contratti futures
sul gas naturale TTF risulta nettamente piu elevato dei livelli utilizzati per le
proiezioni del DEF®, Anche i prezzi attesi del petrolio Brent sono pill elevati, sia pure
in misura nettamente inferiore all’incremento registrato dai prezzi del gas.

8 TTF & ’acronimo del Title Transfer Facility, un mercato del gas virtuale gestito dalla societa olandese
Gasunie e che e considerato il principale prezzo di riferimento per il mercato europeo. Il gas scambiato
sul TTF deve essere gia entrato nel sistema di trasporto Gasunie e tutti gli scambi tra controparti
devono essere comunicati al gestore del mercato. | futures sul TTF sono scambiati sul mercato
telematico Intercontinental Exchange (ICE).
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| tassi di interesse e i rendimenti sui titoli di Stato, come gia accennato, hanno
subito forti aumenti negli ultimi mesi. Di conseguenza, sono anche aumentati i tassi e
i rendimenti a termine che vengono utilizzati per le proiezioni macroeconomiche,
con un impatto negativo sul PIL che € marginale per quest’anno ma molto
significativo sul 2023 e rilevante sugli anni successivi.

Fra tutte le variabili esogene della previsione, solo il tasso di cambio dell’euro
risulta pil competitivo rispetto ai livelli utilizzati per le previsioni del DEF e da luogo
ad un impatto piu favorevole sulla crescita del prodotto. Nel complesso, gli impatti
stimati con il modello ITEM giustificano una revisione al ribasso della previsione di
crescita reale del PIL nel 2023 pari a 1,9 punti percentuali.

D’altro canto, il pil recente aggiornamento delle proiezioni di spesa pubblica
attivata dal PNRR con le risorse del Recovery and Resilience Facility (RRF) riduce
significativamente la stima relativa al 2022, ma incrementa corrispondentemente
le proiezioni di spesa negli anni finali del Piano. Sebbene la proiezione di spesa per
il 2023 venga anch’essa lievemente rivista al ribasso (mentre salgono quelle per
il 2025-2026), la variazione attesa per il 2023 delle spese legate al PNRR registra
la maggiore revisione al rialzo rispetto ai dati utilizzati nel DEF (pari a 12 miliardi).
Cio da luogo ad un impulso aggiuntivo alla crescita del PIL stimato pari a 0,3 punti
percentuali in confronto alle stime del DEF.

TABELLA 1.3-1 : RISORSE RRF SOTTOSTANTI LA PREVISIONE, CONFRONTO NADEF - DEF (MILIARDI DI EURO)

2020 -2021 2022 2023 2024 2025 2026
NADEF 2022
Totale RRF 5,5 15,0 40,9 46,5 47,7 35,9
Variazione annuale (livelli) 55 9,5 25,9 5,6 1,3 -11,8
DEF 2022
Totale RRF 4,3 29,4 43,3 47,4 41,7 25,5
Variazione annuale (livelli) 4,3 25,1 13,9 4,1 -5,7 -16,2
Differenziale NADEF - DEF
Totale RRF 1,2 -14,4 2,4 -0,9 6,1 10,5
Variazione annuale (livelli) 1,2 -15,6 12,0 1,5 7,0 4,4
Fonte: MEF.

Nel complesso, per tenere conto dei cambiamenti delle esogene e delle
proiezioni relative al PNRR, la previsione di crescita tendenziale per il 2023 dovrebbe
scendere di 1,6 punti percentuali. Un’ulteriore riduzione di 0,2 punti percentuali,
che porta la nuova proiezione tendenziale allo 0,6 per cento dal 2,4 per cento
previsto nel DEF, é ascrivibile a due ordini di considerazioni: la prima € che sia
opportuno tener conto di possibili effetti negativi sulla fiducia di famiglie e imprese
del complesso quadro geopolitico che si prospetta per i prossimi mesi; la seconda e
che il quadro presentato € a legislazione vigente e deve tener conto del fatto che le
misure di calmierazione delle bollette saranno in vigore solo fino al termine del 2022.
Una loro interruzione fa salire il costo dell’energia per imprese e famiglie a inizio
2023 e cio ha un impatto negativo sul PIL sebbene le simulazioni effettuate col
modello trimestrale ITEM indichino che la crescita del PIL nel 2023 beneficera degli
effetti ritardati dei decreti-legge adottati nella seconda meta di quest’anno.
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Lo scenario di consumo e approvvigionamento di gas naturale

Come gia accennato, lo scenario tendenziale si basa su prezzi del gas naturale
ricavati dai contratti futures su scadenze mensili per i prossimi mesi del 2022 e per
gli anni 2023-2025. Dal punto di vista dei consumi nazionali, che secondo i dati del
Ministero dello Sviluppo Economico (MISE) sono diminuiti dell’1,9 per cento nei primi
sette mesi del 2022, si e elaborata una proiezione coerente con tali prezzi, con la
composizione macro-settoriale della crescita del PIL e con le tendenze previste per la
composizione della produzione nazionale di energia elettrica. Si prevede che una
discesa dei consumi di gas naturale pil accentuata nel periodo agosto-dicembre porti
la contrazione annuale del consumo nazionale al -3,2 per cento.

FIGURA 1.3-1 : PREZZO DEL GAS NATURALE 2019-2022 E PREZZI A TERMINE 2022-2025

600 1 r 240
e PUN - prezzo medio energija elettrica
(EUR MWh)
500 A ® I 200
e PSV- prezzo medio gas naturale (EUR
MWh, scala dx)
400 o + 160
® [ 4
300 ® L 120
o
200 ([ L 80
([ J
e
100 F 40
0 T T T T T T T T T 0

gen-19  set19 mag20 gen21 set21 mag22 gen23 set23 mag24 gen25 set25

Fonte:GME - Gestore Mercati Energetici.

Nel 2023, una parziale ricomposizione della produzione di elettricita verso altri
combustibili fossili e biocombustibili e un incremento dell’idroelettrico e delle altre
rinnovabili, unitamente a una diminuzione dei consumi per utenze domestiche,
farebbe scendere il consumo nazionale di gas di un ulteriore 4,4 per cento, a cui
seguirebbe un ulteriore lieve calo dello 0,3 per cento nel 2024. Cio porterebbe i
consumi lordi nel 2024 ad un livello inferiore di quasi I’8 per cento a quello del 2021,
che e stato pari a 76,1 miliardi di metri cubi standard (SMC). Nel 2025, col
consolidamento della ripresa economica, il consumo nazionale lordo aumenterebbe
dell’uno per cento sull’anno precedente, registrando un livello di poco inferiore a 71
miliardi di SMC.

Per quanto riguarda gli approvvigionamenti, lo scenario tendenziale sconta
un’ulteriore discesa delle importazioni di gas russo, non un loro completo
azzeramento. Si €& peraltro elaborato uno scenario alternativo di completa
interruzione degli afflussi dalla Russia a partire dal mese di ottobre, di cui si dira piu
avanti.

Nello scenario di base, ’afflusso dal punto di ingresso del Tarvisio, attraverso
cui passa gran parte dell’import dalla Russia, scenderebbe da 29,1 miliardi di SMC del
2021 a 12,9 miliardi di SMC quest’anno e poi via via fino a soli 3,8 miliardi nel 2025.
La sostituzione del gas di provenienza russa, oltreché attraverso minori consumi,
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avverrebbe tramite maggiori afflussi dai due principali gasdotti meridionali (Algeria e
TAP), un forte incremento delle importazioni di gas liquefatto (grazie al graduale ma
significativo aumento della capacita di rigassificazione) e un moderato aumento della
produzione nazionale. L’aumento della capacita di rigassificazione avverra sia
attraverso una maggiore produzione dei tre principali impianti esistenti, sia tramite
l’acquisizione di due unita galleggianti: per la prima si € ipotizzato ’avvio della
produzione nella primavera del 2023, per la seconda a inizio autunno 2024.

FIGURA 1.3-2 : FABBISOGNO DI GAS, FONTI DI APPROVVIGIONAMENTO E STOCCAGGI (MILIONI DI SMC E
LI)

12.500

100%
10.000 90%
7.500 80%
5.000 70%
2.500 60%
50%
-2.500 40%

-5.000 30%

-7.500 —_ — - 20%

-10.000

— _—— E 10%

-12.500 -
gen-21 apr-21 lug-21 ott-21 gen-22 apr-22 lug-22

0%

s [mportazioni mmmmm Produzione nazionale Consumi e Esportazioni —O— Stoccaggi (scala dx)

Fonte: Elaborazioni MEF su dati SNAM e AGSI+

Al 2 ottobre gli stoccaggi di gas naturale italiani avevano una percentuale di
riempimento del 91,2 per cento. Lo scenario previsivo 2022-2025 e stato costruito a
livello mensile per tutte le variabili del bilancio nazionale del gas (produzione,
importazioni, esportazioni e consumi) specificando i volumi per ciascuna fonte di
approvvigionamento della rete nazionale e verificando che il totale degli stoccaggi
non scenda sotto al livello della riserva strategica nazionale (4,5 miliardi di SMC) in
alcun mese dell’anno (il livello piu basso viene normalmente raggiunto alla fine
dell’inverno). | volumi di importazione ipotizzati per ciascun punto di entrata o di
rigassificazione sono inferiori alla capacita massima teorica. D’altro canto,
la proiezione assume che non si verifichino rilevanti problemi tecnici in alcuno degli
impianti di rigassificazione e che si riesca a mantenere un afflusso relativamente
elevato, seppur decrescente nel corso del tempo, dal punto di ingresso di Passo
Gries, attraverso il quale giunge in Italia il gas di provenienza nord-europea.

Inflazione e altre principali variabili della previsione tendenziale

Le principali revisioni rispetto al DEF riguardano l’inflazione e i conti con
Uestero. Il fattore che collega queste revisioni € la forte salita dei prezzi energetici e
delle materie prime di cui si € gia ampiamente trattato e che ha causato
un’accelerazione dell’inflazione ancora superiore alle aspettative e una repentina
inversione di segno nel saldo degli scambi con Uestero — effetti che peraltro
accomunano [’ltalia agli altri Paesi importatori di energia.
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Viene rivisto al rialzo il sentiero del deflatore dei consumi delle famiglie e di
quello del PIL. Come nella precedente previsione, la media annua della crescita del
deflatore dei consumi tocca un massimo nel 2022, al 6,6 per cento (dal 5,8 per cento
del DEF), per poi scendere piu lentamente di quanto previsto in precedenza,
registrando una crescita ancora elevata (4,5 per cento) nel 2023 e poi scendendo fino
all’1,9 per cento nel 2025. La previsione di incremento del deflatore per il 2022
rimane al 3,0 per cento, ma sale al 3,7 per cento nel 2023 (dal 2,2 per cento del DEF)
per poi scendere fino all’1,9 per cento nel 2025 (1,8 per cento nel DEF).

Nel dettaglio, il tasso di inflazione tendenziale dovrebbe cominciare a scendere
nel quarto trimestre di quest’anno giacché i livelli dell’indice dei prezzi,
segnatamente nella componente energetica, si confronteranno con quelli gia molto
elevati degli ultimi mesi del 2021. L’inflazione di fondo salirebbe fino al primo
trimestre dell’anno prossimo dati i ritardi di aggiustamento dei prezzi degli altri beni
e servizi, per poi seguire la tendenza al ribasso dell’indice generale. Il costo del
lavoro per unita di lavoro dipendente (settore privato), che risponde con ritardo alla
salita dell’inflazione dati i meccanismi di aggiustamento delle retribuzioni
contrattuali, accelera dallo 1,0 per cento del 2021 al 3,5 per cento quest’anno e al
3,7 per cento nel 2023, per poi rallentare nei due anni successivi fino al 2,8 per
cento nel 2025.

TABELLA 1.3-2 : QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE SINTETICO (1) (VARIAZIONI PERCENTUALLI,

SALVO OVE NON DIVERSAMENTE INDICATO)

2021 2022 2023 2024 2025
PIL 6,7 33 0,6 1,8 1,5
Deflatore PIL 0,5 3,0 3,7 2,5 1,9
Deflatore consumi 1,6 6,6 4,5 2,3 1,9
PIL nominale 7,3 6,4 4,4 4,3 3,5
Occupazione (ULA) (2) 7,6 4.3 0,4 1,1 1,0
Occupazione (FL) (3) 0,8 2,3 0,3 0,9 0,8
Tasso di disoccupazione 9,5 8,2 8,0 7,7 7,5
Costo lavoro per unita di lavoro dipendente (4) 1,0 3,5 3,7 3,3 2,8
Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 2,4 -0,8 -0,2 0,2 0,9

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

(2) Occupazione espressa in termini di unita standard di lavoro (ULA).

(3) Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).
(4) Settore privato

Le previsioni riguardanti occupazione e disoccupazione vengono riviste in
chiave migliorativa, soprattutto per quanto riguarda quest’anno alla luce dei dati
registrati nei primi sette mesi dell’anno sia in termini di crescita degli occupati che
di calo del tasso di disoccupazione. Quest’ultimo € previsto scendere da una media
dell’8,2 per cento nel 2022 fino al 7,5 per cento nel 2025.

Il saldo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti € previsto in deficit
nel 2022 e nel 2023, per poi tornare in lieve avanzo nei due anni seguenti a causa
principalmente di prezzi del gas naturale (e in minor misura del petrolio) in discesa.

Rischi per la previsione

Sono analizzati come di consueto alcuni scenari di rischio per le principali
variabili esogene della previsione, in particolare una pil accentuata caduta della
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crescita dell’economia e del commercio mondiale (che implicherebbe una recessione
in Europa), un rafforzamento del tasso di cambio ponderato dell’euro in linea con
quanto indicato dai tassi di cambio a termine, e un ulteriore allargamento del
differenziale fra i titoli di Stato italiani e il Bund.

| risultati delle simulazioni mostrano che se il primo e il terzo shock menzionato
(minor crescita globale e allargamento dello spread) si verificassero
contemporaneamente il PIL crescerebbe meno di quanto indicato dalla previsione
tendenziale di 0,3 punti percentuali nel 2023 (dimezzando quindi la crescita prevista
per l’anno), 0,6 p.p. nel 2024 (col risultato di abbassare il tasso di crescita di
quell’anno all’1,2 per cento) e 0,2 p.p. nel 2025 (riducendo la crescita all’1,3 per
cento). Andamenti ancor piu sfavorevoli si verificherebbero se si assistesse anche ad
un marcato rafforzamento del tasso di cambio dell’euro, scenario che potrebbe
verificarsi se, al contrario di quanto sinora avvenuto, |’economia americana e altre
economie al difuori dell’area euro registrassero una caduta dell’inflazione - e,
presumibilmente, dell’occupazione - piu accentuata di quella dell’area stessa.

In aggiunta a queste simulazioni standard, si € ripreso il tema degli
approvvigionamenti di gas naturale gia affrontato nel DEF. Rispetto alla fine di
marzo, quando furono elaborati due scenari di rischio incentrati su uno shock di
prezzo con o senza una carenza di gas, gli sviluppi degli ultimi mesi sono stati piu
simili allo scenario di shock di prezzo allora elaborato: gli afflussi di gas russo sono
continuati ma sono stati accompagnati da forti rialzi dei prezzi a fronte di una
campagna di stoccaggio da parte di tutti i Paesi europei.

Allo stato attuale, data una percentuale di riempimento degli stoccaggi
prossima all’obiettivo del 90 per cento e la continuazione in settembre delle
importazioni dalla Russia, sia pure con volumi molto inferiori al passato, lo scenario
di rischio che appare piu rilevante € quello di un completo arresto delle forniture dal
mese di ottobre in poi. Al pari dello scenario tendenziale, si € ipotizzato che il livello
mensile di stoccaggio non possa scendere mai al disotto della riserva strategica
dell’ltalia.

Il gap creato dall’azzeramento dell’import dalla Russia viene in parte colmato
da altre fonti di approvvigionamento e in parte dalla contrazione dei consumi. Poiché
nello scenario tendenziale il volume di import attraverso il Tarvisio scende da 14,3
miliardi di SMC stimati per il 2022 a 6,4 miliardi nel 2023 e poi gradualmente fino a
3,8 miliardi nel 2025, per compensare il venir meno di tali afflussi si sono ipotizzati
un moderato aumento del ricorso ad altre fonti di importazione unito ad una
riduzione dei consumi pari a 4 miliardi da ottobre 2022 a fine 2023 in confronto allo
scenario tendenziale.

Trattandosi di una riduzione dei consumi significativa ma non macroscopica
(circa il 5,4 per cento del consumo annuale stimato per il 2022), si € optato di
simularla come shock di prezzo unito ad un elevato grado di osservanza da parte
di cittadini e imprese del Piano di contenimento dei consumi recentemente
presentato dal Ministero della Transizione Ecologica (MITE)®. Cid significa che
’ulteriore contrazione della domanda e le importazioni aggiuntive di gas vengono
attivate principalmente da un livello dei prezzi superiore a quello dello scenario
tendenziale.

9 Ministero della Transizione Ecologica, Piano Nazionale di Contenimento dei Consumi di Gas Naturale,
6 settembre 2022.
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Nella simulazione effettuata con il modello MACGEM, si € ipotizzato che
il completo venir meno degli afflussi dalla Russia porti ad un aumento del 20 per
cento dei prezzi medi del gas naturale, dell’elettricita e del petrolio rispetto allo
scenario tendenziale nel quarto trimestre di quest’anno e nel 2023. Nel 2024 e nel
2025 i prezzi sarebbero piu elevati del 10 per cento e del 5 per cento,
rispettivamente. | risultati della simulazione indicano una contrazione cumulata del
consumo di gas del 4,9 per cento nel 2022 e nel 2023 (e del 7,7 per cento nell’intero
periodo 2022-2025), solo lievemente inferiore a quanto ritenuto necessario ma che
potrebbe essere integrata da cambiamenti comportamentali in risposta al Piano di
contenimento del MITE.

Per quanto riguarda gli impatti macroeconomici, lo scenario di rischio qui
descritto restituisce una minor crescita del PIL in confronto al tendenziale pari a 0,2
punti percentuali nel 2022 e 0,5 p.p. nel 2023, mentre risulterebbe superiore di 0,4
p.p. nel 2024 e 0,2 p.p. nel 2025 per un effetto di rimbalzo. Il tasso di crescita del
PIL nominale si ridurrebbe pil moderatamente per via di una dinamica piu sostenuta
del deflatore, scendendo di 0,1 p.p. quest’anno rispetto al tendenziale, 0,3 p.p. nel
2023 ed aumentando di 0,2 p.p. e 0,1 p.p. rispettivamente nel 2024 e 2025. Si tratta
di impatti molto inferiori a quelli stimati negli scenari di rischio del DEF. Cio riflette
sia i progressi conseguiti, o attesi per il prossimo triennio, in termini di
approvvigionamenti alternativi, sia gli afflussi di gas naturale dalla Russia nei primi
nove mesi di quest’anno.

TABELLA 1.3-3 : EFFETTI SUL PIL DEGLI SCENARI DI RISCHIO (IMPATTO SUI TASSI DI CRESCITA)

2022 2023 2024 2025
1. Aumento del prezzo dei beni energetici -0,2 -0,5 0,4 0,2
2. Commercio mondiale 0.0 -0.2 -0.2 0.3
3. Tasso di cambio nominale effettivo 0.0 -0.3 -0.7 -0.8
4. Condizioni finanziarie 0.0 -0.1 -0.4 -0.5
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1.4 FINANZA PUBBLICA TENDENZIALE

L’andamento previsto dell'indebitamento netto

Come gia menzionato, I’andamento delle entrate tributarie e contributive nei
primi sette mesi del 2022 ha sorpreso al rialzo malgrado le imponenti misure di
mitigazione del costo dell’energia attuate dal Governo, anche tramite sgravi fiscali.
L’impennata dei prezzi dell’energia importata e dell’inflazione interna ha dato un
contributo determinante alla crescita del gettito, ma anche ’incremento del PIL e
dell’occupazione ha giocato un ruolo di rilievo.

La previsione aggiornata del conto della PA indica una crescita delle entrate
tributarie nel 2022 pari al 6,6 per cento per le imposte dirette e dell’8,0 per cento
per le indirette. | contributi sociali saliranno del 7,9 per cento. Grazie anche ad
un incremento delle altre entrate correnti e in conto capitale, le entrate totali
saliranno al 49,2 per cento del PIL, dal 48,1 per cento del 2021.

Per quanto riguarda la spesa, i rinnovi contrattuali nella PA porteranno ad un
incremento della spesa per le retribuzioni pubbliche del 6,6 per cento. | consumi
intermedi aumenteranno del 6,3 per cento, mentre le prestazioni sociali saliranno
del 2,9 per cento e, al loro interno, la spesa pensionistica salira del 3,9 per cento. Un
notevole incremento sara registrato dalle altre uscite correnti (+29,3 per cento),
principalmente per effetto delle risorse che sono state dedicate alla riduzione dei
costi energetici per le famiglie e per le imprese, e dai pagamenti per interessi
(+17,9 per cento). L’aumento di questi ultimi & dovuto sia all’aumento del costo del
debito all’emissione, sia all’aggiustamento del nozionale per i titoli indicizzati
all’inflazione. Gli investimenti pubblici sono previsti in lieve contrazione, -3,3 per
cento in termini nominali, dopo "aumento del 19,1 per cento registrato nel 2021,
mentre i contributi agli investimenti privati saliranno del 3,4 per cento.
Nel complesso la spesa primaria (al netto degli interessi) & prevista scendere al 50,3
per cento del PIL, dal 51,8 per cento del 2021.

Date queste proiezioni, il saldo primario nel 2022 & previsto migliorare al -1,1
per cento del PIL, dal -3,7 per cento del 2021, risultato migliore del -2,1 per cento
previsto nel DEF. La previsione di spesa per interessi aumenta, invece, al 4,0 per
cento del PIL, dal 3,6 per cento del 2021 e nettamente al disopra del 3,5 per cento
stimato nel DEF.

Come sintesi di tali proiezioni, I’indebitamento netto del 2022 sara pari al 5,1
per cento del PIL, mezzo punto percentuale in meno rispetto a quanto previsto nel
DEF e certamente un ottimo risultato data la portata degli interventi di sostegno e
aiuto all’economia attuati dal Governo e ’aumento dei pagamenti per interessi.

Passando alle tendenze a legislazione vigente previste per i tre prossimi anni, la
crescita delle entrate tributarie € attesa rallentare nel 2023 e negli anni seguenti, ad
eccezione delle entrate da imposte indirette, che accelereranno nel 2023. Le entrate
totali in rapporto al PIL saliranno lievemente nel 2023, al 49,6 per cento del PIL), per
poi decrescere nei due anni successivi, fino al 47,3 per cento del PIL nel 2025.

Dal lato della spesa, il 2023 segnera una lieve riduzione in termini nominali
delle retribuzioni e dei consumi intermedi, mentre ’aggiustamento all’inflazione
registrata quest’anno fara lievitare la spesa pensionistica (+7,9 per cento).
| pagamenti per interessi cresceranno, ma meno rapidamente di quest’anno (+3,7 per
cento). Un forte incremento € invece previsto per gli investimenti pubblici (+33,8 per
cento), soprattutto per via della partenza di molti progetti del PNRR.

16 MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE





