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			SINTESI

		

		
			
				La ripresa si è rafforzata negli Stati Uniti e in altri paesi avanzati…

			

			Dopo un diffuso rallentamento dell’attività economica nel terzo trimestre, alla fine dello scorso anno sono emersi segnali di un ritorno a una ripresa più sostenuta negli Stati Uniti e in altri paesi avanzati, a fronte di una prolungata debolezza nelle economie emergenti. La recrudescenza della pandemia e le persistenti strozzature dal lato dell’offerta pongono tuttavia rischi al ribasso per la crescita. L’inflazione è ulteriormente aumentata pressoché ovunque, risentendo soprattutto dei rincari dei beni energetici, di quelli degli input intermedi e della ripresa della domanda interna. La Federal Reserve e la Bank of England hanno avviato il processo di normalizzazione delle politiche monetarie.

			
				
					…mentre ha rallentato nell’area dell’euro

				

			

			Nell’area dell’euro il prodotto ha invece decisamente decelerato al volgere dell’anno, per effetto della risalita dei contagi e del perdurare delle tensioni sulle catene di approvvigionamento che ostacolano la produzione manifatturiera. L’inflazione ha toccato il valore più elevato dall’avvio dell’Unione monetaria, a causa dei rincari eccezionali della componente energetica, in particolare del gas che risente in Europa anche di fattori di natura geopolitica. Secondo le proiezioni degli esperti dell’Eurosistema l’inflazione scenderebbe progressivamente nel corso del 2022, collocandosi al 3,2 per cento nella media di quest’anno e all’1,8 nel biennio 2023-24.

			
				
					La BCE ha deciso di ridurre gradualmente gli acquisti e di mantenere una politica monetaria espansiva

				

			

			Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ritiene che i progressi della ripresa economica e verso il conseguimento dell’obiettivo di inflazione nel medio termine consentano una graduale riduzione del ritmo degli acquisti di attività finanziarie. Il Consiglio ha inoltre ribadito che l’orientamento della politica monetaria resterà espansivo e la sua conduzione flessibile e aperta a diverse opzioni in relazione all’evoluzione del quadro macroeconomico. 

			
				
					Anche in Italia il PIL ha nettamente decelerato 

				

			

			La crescita in Italia è rimasta elevata nel terzo trimestre del 2021, sostenuta dall’espansione dei consumi delle famiglie. Successivamente il prodotto ha rallentato: sulla base dei modelli della Banca d’Italia, nel quarto trimestre il PIL avrebbe registrato una crescita attorno al mezzo punto percentuale. L’incremento del valore aggiunto si è indebolito sia nell’industria sia nel terziario. 

			
				
					La risalita dei contagi accresce la cautela dei consumatori

				

			

			Il rialzo dei contagi e il conseguente peggioramento del clima di fiducia hanno penalizzato soprattutto la spesa per servizi. Secondo le intenzioni rilevate nei sondaggi condotti tra novembre e dicembre, le imprese prevedono per quest’anno una decelerazione degli investimenti. 

			
				
					La dinamica delle esportazioni resta sostenuta…

				

			

			Nel terzo trimestre le esportazioni italiane hanno continuato a crescere, supportate dalla ripresa del turismo internazionale. L’avanzo di conto corrente si mantiene su livelli elevati nonostante il peggioramento della bilancia energetica; la posizione creditoria netta sull’estero si è ampliata.

			
				
					…e aumentano occupazione e forza lavoro

				

			

			Dall’estate la ripresa della domanda di lavoro si è tradotta in un aumento delle ore lavorate, in una riduzione del ricorso agli strumenti di integrazione salariale e in un recupero delle assunzioni a tempo indeterminato. La rimozione del blocco dei licenziamenti in tutti i settori non ha avuto ripercussioni significative. Il ristagno del tasso di disoccupazione riflette il progressivo recupero dell’offerta di lavoro, che si avvicina ai valori pre-pandemici. La dinamica dei rinnovi contrattuali non prefigura significative accelerazioni dei salari nel 2022.

			
				
					L’inflazione è sospinta dai rincari dei beni energetici 

				

			

			L’inflazione è salita su valori elevati (4,2 per cento in dicembre), sospinta dalle quotazioni dell’energia. Al netto delle componenti volatili la variazione annuale dei prezzi resta moderata. Gli aumenti dei costi di produzione si sono trasmessi finora solo in misura modesta sui prezzi al dettaglio. 

			
				
					La pandemia e le attese sulla politica monetaria hanno influenzato l’andamento dei mercati

				

			

			Gli andamenti dei mercati finanziari hanno risentito dei timori legati all’incremento dei contagi a livello globale, dell’incertezza sulla gravità della variante Omicron con i suoi riflessi sulla ripresa economica e delle aspettative sull’orientamento della politica monetaria. Sono aumentate la volatilità dei mercati e l’avversione al rischio degli investitori, il cui rialzo ha determinato, per l’Italia, un ampliamento dello spread sovrano rispetto ai titoli di Stato tedeschi. 

			
				
					La domanda di credito delle imprese resta contenuta

				

			

			In autunno la crescita dei prestiti alle società non finanziarie si è confermata debole, riflettendo la scarsa domanda di nuovi finanziamenti, dovuta anche alle ampie disponibilità liquide accantonate nell’ultimo biennio. L’espansione del credito alle famiglie prosegue a ritmo sostenuto. Le condizioni di offerta restano distese. I tassi di deterioramento degli attivi bancari, sebbene in lieve aumento, si mantengono su livelli molto contenuti e la quota di finanziamenti in bonis per i quali le banche hanno rilevato un significativo aumento del rischio di credito è diminuita; nei primi nove mesi dello scorso anno la redditività degli intermediari è migliorata, soprattutto a seguito della riduzione delle svalutazioni sui prestiti.

			
				
					Anche per il triennio 2022-24 sono programmati interventi espansivi di finanza pubblica

				

			

			Le informazioni preliminari disponibili per il 2021 segnalerebbero un significativo miglioramento dell’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche nel confronto con l’anno precedente. Anche il rapporto tra il debito e il prodotto sarebbe diminuito, risultando dell’ordine del 150 per cento (contro un livello di circa il 155 nel 2020 e di quasi il 135 nel 2019). Per il triennio 2022-24 la manovra di bilancio approvata dal Parlamento lo scorso dicembre accresce il disavanzo in media dell’1,3 per cento del PIL all’anno rispetto al quadro a legislazione vigente. 

			
				
					Le proiezioni per l’Italia assumono un graduale miglioramento del quadro sanitario 

				

			

			In questo Bollettino si presentano le proiezioni macroeconomiche per l’Italia per il triennio 2022-24, che aggiornano quelle diffuse in dicembre. Lo scenario si basa sull’ipotesi che la recente risalita dei contagi abbia riflessi negativi nel breve termine sulla mobilità e sui comportamenti di consumo, ma non richieda un severo inasprimento delle misure restrittive. Si assume che dalla primavera la diffusione dell’epidemia si attenui.

			
				
					Il PIL tornerebbe sul livello pre-pandemia a metà del 2022…

				

			

			Il PIL, che alla fine della scorsa estate si collocava 1,3 punti percentuali al di sotto dei livelli pre-pandemici, li recupererebbe intorno alla metà di quest’anno. L’espansione dell’attività proseguirebbe poi a ritmi robusti, seppure meno intensi rispetto a quelli osservati in seguito alle riaperture nella parte centrale del 2021. In media d’anno il PIL aumenterebbe del 3,8 per cento nel 2022, del 2,5 nel 2023 e dell’1,7 nel 2024. Il numero di occupati crescerebbe più gradualmente e tornerebbe ai livelli pre-crisi alla fine del 2022.

			
				
					…e l’inflazione si attenuerebbe nel corso dell’anno, tornando moderata nel prossimo biennio

				

			

			I prezzi al consumo salirebbero del 3,5 per cento nella media dell’anno in corso, dell’1,6 nel 2023 e dell’1,7 nel 2024. La componente di fondo sarebbe pari all’1,0 per cento quest’anno e aumenterebbe progressivamente fino all’1,6 nel 2024, sostenuta dalla riduzione dei margini di capacità inutilizzata e dall’andamento delle retribuzioni.

			
				
					L’incertezza è però elevata con rischi sulla crescita orientati al ribasso 

				

			

			Le prospettive di crescita sono soggette a molteplici rischi, orientati prevalentemente al ribasso. Nel breve termine l’incertezza che circonda il quadro previsivo è connessa con le condizioni sanitarie e con le tensioni sul lato dell’offerta, che potrebbero rivelarsi più persistenti delle attese e mostrare un grado di trasmissione all’economia reale più accentuato. Nel medio termine, le proiezioni rimangono condizionate alla piena attuazione dei programmi di spesa inclusi nella manovra di bilancio e alla realizzazione completa e tempestiva degli interventi previsti dal PNRR.

		

	
		
			1	L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

			1.1	Il ciclo internazionale

			Dopo un diffuso rallentamento dell’attività nel terzo trimestre, che non ha investito l’area dell’euro, negli Stati Uniti e in altri paesi avanzati emergono segnali di un ritorno a una ripresa più sostenuta, a fronte di una prolungata debolezza nelle economie emergenti. La recrudescenza della pandemia e le persistenti strozzature dal lato dell’offerta generano tuttavia rischi al ribasso per l’attività economica. L’inflazione è ulteriormente aumentata pressoché ovunque, risentendo del rialzo dei prezzi dei beni energetici, di quelli degli input intermedi e della ripresa della domanda interna. La Federal Reserve e la Bank of England hanno avviato il processo di normalizzazione delle politiche monetarie.

			
				
					Le vaccinazioni attenuano gli effetti della recrudescenza della pandemia

				

			

			Dall’inizio di novembre i contagi da Covid-19 sono ripresi su scala globale, in misura più accentuata in Europa e negli Stati Uniti, dove è risalito anche il numero di ricoveri e di decessi. Il rialzo di questi ultimi è stato meno marcato rispetto alle precedenti ondate epidemiche, grazie al contributo delle campagne vaccinali. La mobilità globale, che nella seconda metà del 2021 aveva raggiunto livelli nettamente superiori a quelli dell’anno precedente (fig. 1), si è ridotta nelle ultime settimane, anche a seguito della diffusione della variante Omicron.
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					Nel terzo trimestre del 2021 l’attività economica globale ha rallentato… 

				

			

			Nel terzo trimestre il PIL ha rallentato sia nelle maggiori economie avanzate, con l’eccezione dell’area dell’euro, sia in quelle emergenti (tav. 1). Negli Stati Uniti ha pesato la decelerazione dei consumi a causa della diffusione della variante Delta durante i mesi estivi; nel Regno Unito il ciclo economico ha risentito, oltre che della situazione pandemica, anche della perdurante carenza di scorte di beni e di manodopera nei settori legati alla distribuzione (trasporti e logistica). In Giappone il prodotto è diminuito soprattutto per la presenza di restrizioni in molte zone del paese (stato di emergenza), imposte per contenere l’epidemia. Anche l’economia cinese ha mostrato decisi segnali di rallentamento, connessi principalmente con la flessione del settore immobiliare.
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					…ma nel quarto sono emersi segnali di ripresa nelle economie avanzate

				

			

			Per il quarto trimestre gli indici dei responsabili degli acquisti delle imprese (purchasing managers’ index, PMI) mostrano diffusi segnali di ripresa ciclica tra le principali economie avanzate (fig. 2). In Giappone la rimozione dello stato di emergenza agli inizi di ottobre ha favorito la ripresa del PMI dei servizi, tornato per la prima volta dall’inizio della pandemia sopra la soglia che indica un’espansione. Negli Stati Uniti i PMI di industria e servizi restano su valori compatibili con una crescita robusta, in linea con le attese dei maggiori previsori privati di una decisa accelerazione del PIL nel quarto trimestre. Le economie emergenti continuano a registrare condizioni cicliche più deboli rispetto ai principali paesi avanzati, soprattutto nella manifattura. 
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					Il commercio mondiale ha decelerato nella parte finale dello scorso anno 

				

			

			A partire dall’estate gli scambi globali di beni e servizi hanno rallentato (fig. 3), anche a causa del perdurare di rilevanti strozzature dal lato dell’offerta (cfr. il riquadro: Le strozzature nelle catene produttive: l’impatto sull’economia globale). Secondo nostre stime, nel complesso del 2021 gli scambi sarebbero cresciuti del 10,8 per cento, 4 decimi di punto in meno di quanto atteso nel precedente esercizio previsivo (tav. 2). Per il 2022 la crescita si collocherebbe al 4,8 per cento, con rischi al ribasso legati soprattutto all’evoluzione dell’emergenza sanitaria. In particolare in Cina, dove il governo persegue severe politiche di contenimento per contrastare la diffusione della pandemia, l’insorgere di focolai ha provocato nuove interruzioni nelle catene globali di fornitura.
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				Le strozzature nelle catene produttive: l’impatto sull’economia globale

				Nel corso del 2021, grazie al contenimento della pandemia consentito dalla diffusione dei vaccini, la ripresa della domanda globale è stata rapida e più intensa del previsto, sospinta soprattutto dal netto recupero di quella di beni. Il persistere in molti paesi di alcune misure di restrizione per contrastare l’emergenza ha continuato a frenare l’accesso ai servizi ricreativi e al turismo, seppure in misura minore rispetto alle fasi più acute della crisi sanitaria; la domanda delle famiglie si è indirizzata maggiormente verso i beni. Al contempo molte imprese che avevano rivisto al ribasso le previsioni di nuovi ordini e i piani di investimento hanno rapidamente attinto alle scorte e incrementato in misura notevole la propria domanda di input intermedi per ricostituire il magazzino. 

				A questi fattori generali si sono aggiunte alcune specificità settoriali: la decisa accelerazione impressa dalla pandemia al processo di digitalizzazione ha innescato un rapido aumento della domanda di dispositivi elettronici per il telelavoro, la formazione a distanza e l’intrattenimento. Questi sviluppi si sono tradotti in una forte crescita della domanda di semiconduttori, componente fondamentale, oltre che per le apparecchiature elettroniche, anche per alcuni beni durevoli quali le automobili e gli elettrodomestici. 

				Per alcune tipologie di prodotti l’adeguamento dell’offerta è stato più lento. Nel caso dei semiconduttori, per i quali l’espansione della capacità produttiva richiede tempi relativamente lunghi, la sopravvenuta scarsità ha generato rialzi di prezzo e ritardi di produzione in molti settori.

				Le pressioni della domanda si sono manifestate in misura dirompente nei trasporti e nella logistica internazionali, già frenati dalle chiusure di importanti porti in Cina per il contrasto alla pandemia; ciò ha determinato forti congestioni e un allungamento dei tempi di spedizione sulle principali rotte dall’Asia ai paesi occidentali. Vi è corrisposto un marcato aumento dei noli marittimi (figura A, pannello a), così come dei costi per il trasporto aereo, progressivamente più richiesto in alternativa a quello navale per garantire l’approvvigionamento di componenti utilizzati nella manifattura.

				Questi squilibri si sono tradotti in un allungamento dei tempi di consegna dei fornitori, rallentando la produzione e incrementando gli ordini inevasi nella manifattura. Tali difficoltà sono state particolarmente intense nelle economie avanzate, le cui industrie si collocano più a valle nelle filiere produttive internazionali, soprattutto nei comparti degli autoveicoli e degli altri mezzi di trasporto che fanno più largo uso di semiconduttori (figura A, pannello b). 
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				Nostre analisi consentono di quantificare il contributo relativo dei fattori di domanda e di offerta all’allungamento dei tempi di consegna e all’andamento della produzione segnalate dagli indici PMI a partire dall’inizio del 2020 (figura B). Allo scoppio della pandemia i fattori di offerta hanno avuto un ruolo preponderante sia sui tempi di consegna, sia sulla produzione. Nel 2021 le difficoltà di approvvigionamento hanno continuato a esercitare una forte pressione sui ritardi delle forniture, mentre l’effetto sulla produzione è tornato rilevante solo nella seconda metà dell’anno, controbilanciando la decisa ripresa della domanda.
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				I fattori di domanda sono stati particolarmente significativi negli Stati Uniti, dove l’accelerazione negli acquisti di beni è stata assai più accentuata rispetto agli altri paesi avanzati. Vi hanno contribuito i massicci trasferimenti deliberati dal governo federale sia nel 2020 sia nel 2021, grazie ai quali il reddito disponibile delle famiglie statunitensi nella media del biennio è cresciuto più del 7 per cento nel confronto con il 2019, nonostante la forte caduta del PIL durante la pandemia. A rafforzare i bilanci familiari hanno inoltre contribuito i decisi aumenti dei corsi azionari e dei prezzi delle abitazioni. A fronte di ciò, anche le strozzature dal lato dell’offerta – dovute in parte alla carenza di manodopera e di servizi di trasporto locali – sono state marcate. Ne sono scaturiti traffici portuali verso gli Stati Uniti nettamente superiori a quelli destinati all’Europa (figura C, pannello a), affollamenti nei porti statunitensi e tempi di spedizione molto allungati (figura C, pannello b).
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				Negli Stati Uniti il rimbalzo senza precedenti nel consumo di beni si è riflesso nel corso del 2021 in un rialzo dell’inflazione particolarmente accentuato, che ha interessato anche le componenti di fondo; nostre stime mostrano come per l’insieme dell’economia ciò sia in prevalenza riconducibile alla ripresa della domanda, mentre i fattori di offerta sono stati rilevanti in settori specifici, quali il mercato degli autoveicoli (per l’area dell’euro, cfr. il par. 1.2).

			

			
				
					Le pressioni inflazionistiche non si allentano

				

			

			Negli Stati Uniti l’inflazione ha ripreso a crescere e ha raggiunto in dicembre il 7 per cento (fig. 4), il livello più elevato dall’inizio degli anni ottanta del secolo scorso. Continuano a incidere i rialzi dei prezzi dell’energia, quelli delle auto usate (sospinti dalla mancanza di microprocessori e dal conseguente ritardo nella consegna di auto nuove) e i rincari degli affitti. In prospettiva i recenti aumenti salariali potrebbero contribuire a mantenere elevata l’inflazione statunitense. Tuttavia, le aspettative di inflazione a lungo termine desunte dai mercati finanziari sono rimaste ancorate su valori compatibili con l’obiettivo della Federal Reserve. L’inflazione è salita sia nel Regno Unito (5,4 per cento in dicembre), sia in Giappone (0,6 per cento in novembre). Anche in alcuni paesi emergenti le pressioni inflazionistiche restano elevate: in Brasile e in Russia la crescita sui dodici mesi dei prezzi al consumo si è collocata in dicembre al 10,1 e all’8,4 per cento, rispettivamente (cfr. tav. 1).
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					Le prospettive di ripresa sono confermate, pur con una lieve attenuazione nel 2022

				

			

			Secondo le previsioni diffuse in dicembre dall’OCSE, il prodotto mondiale è cresciuto del 5,6 per cento nel 2021 e rallenterà al 4,5 per cento nell’anno in corso (cfr. tav. 2). Le prospettive si mantengono eterogenee tra paesi: il prodotto nelle economie avanzate tornerà in linea con il trend precedente l’inizio della pandemia il prossimo anno, mentre la ripresa rimarrà più fragile nelle economie emergenti, soprattutto in quelle meno sviluppate.
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					Dopo un forte calo in novembre,il prezzo del greggio è tornato sopra gli 80 dollari al barile

				

			

			La rapida diffusione della variante Omicron e i connessi timori di possibili nuovi lockdown e di un conseguente indebolimento della domanda globale hanno inciso significativamente sui corsi petroliferi; il 26 novembre, giorno in cui è stata annunciata la scoperta della nuova variante del virus, il prezzo del Brent è sceso di circa il 12 per cento, poco sopra i 70 dollari al barile (fig. 5.a). Dal lato dell’offerta sia la decisione degli Stati Uniti di attingere alle riserve petrolifere, sia la volontà dei paesi OPEC+ di rispettare l’impegno ad aumentare la produzione hanno comportato pressioni al ribasso. Tuttavia, all’inizio di gennaio i corsi petroliferi hanno mostrato decisi segnali di ripresa – con il prezzo del Brent di nuovo sopra gli 80 dollari al barile – legati a indicazioni favorevoli circa un impatto di Omicron sulla domanda di greggio più limitato rispetto a quanto atteso alla fine di novembre. I contratti futures segnalano un leggero incremento dei prezzi nei primi mesi del 2022, cui seguirebbe un calo dalla metà dell’anno.

			
				
					Il prezzo del gas rimane alto

				

			

			Il prezzo del gas naturale resta elevato in Europa (fig. 5.b), sospinto da più fattori. Le tensioni con la Russia relative alla sospensione temporanea dell’utilizzo del gasdotto Nord Stream 2, che si sono acuite alla metà di novembre, le rigide temperature registrate nei paesi nordici e un’alta domanda per la produzione di energia elettrica hanno ridotto significativamente il livello delle scorte. Tuttavia, il maggiore afflusso di gas liquefatto con navi cargo dagli Stati Uniti durante gli ultimi giorni del 2021 ha contribuito a un abbassamento delle quotazioni. In base ai prezzi dei futures, i rialzi osservati nella seconda parte dello scorso anno rientrerebbero solo in parte nel corso del 2022. 
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					È iniziata la normalizzazione delle politiche monetarie

				

			

			Nella riunione tenutasi il 2 e il 3 novembre 2021 la Federal Reserve, considerando il sostanziale progresso verso i propri obiettivi di inflazione e occupazione, ha avviato la rimozione dell’accomodamento monetario (tapering): l’iniziale target mensile per gli acquisti di titoli, corrispondente a 120 miliardi, è stato ridotto di 15 miliardi in novembre e dello stesso importo in dicembre. Nella successiva riunione del 14 e del 15 dicembre, visti i progressivi miglioramenti nel mercato del lavoro e l’ulteriore crescita dell’inflazione, è stata impressa un’accelerazione alla riduzione: in gennaio la diminuzione degli acquisti è risultata pari a 30 miliardi. Se questo ritmo rimanesse invariato, il programma di acquisti si concluderebbe nel marzo 2022. Nella stessa riunione è emerso inoltre che le nuove proiezioni dei membri del Federal Open Market Committe (FOMC) prefigurano tre rialzi dell’intervallo obiettivo del tasso sui federal funds nel 2022 e ulteriori tre nel 2023. Nella riunione del 16 dicembre la Bank of England ha alzato il tasso di interesse allo 0,25 per cento (dallo 0,1), comunicando la possibilità di ulteriori incrementi nei prossimi mesi allo scopo di riportare il tasso di inflazione al target del 2 per cento (fig. 6); si è inoltre concluso il programma di acquisto di titoli, che ha raggiunto la soglia stabilita di 895 miliardi di sterline. In Giappone il tono della politica monetaria si mantiene espansivo. Tra i paesi emergenti, il forte aumento della dinamica dei prezzi ha indotto decise restrizioni monetarie in Brasile e in Russia. In Cina, dove l’andamento dell’inflazione si conferma invece contenuto, la Banca centrale ha recentemente deciso una serie di manovre moderatamente espansive che includono il taglio dei coefficienti di riserva obbligatoria e la riduzione dei tassi di riferimento sui prestiti alla clientela e sul mercato interbancario.
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			1.2	L’area dell’euro

			Sulla base delle informazioni più recenti, dopo due trimestri di forte espansione, nell’area dell’euro l’attività economica avrebbe decisamente rallentato nell’ultima parte dell’anno, per effetto della risalita dei contagi e della conseguente introduzione di misure di contenimento via via più stringenti, nonché del perdurare delle strozzature dell’offerta che stanno ostacolando la produzione manifatturiera. L’inflazione ha toccato il valore più elevato dall’avvio dell’Unione monetaria, risentendo soprattutto dei rincari eccezionali della componente energetica. Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha annunciato il piano per la futura attuazione dei programmi di acquisto di titoli pubblici e privati, ribadendo che l’orientamento della politica monetaria resterà espansivo e che la sua conduzione si manterrà flessibile e aperta a diverse opzioni in relazione all’evoluzione del quadro macroeconomico. 

			
				
					La crescita è rimasta robusta nel terzo trimestre…

				

			

			Nel terzo trimestre del 2021 nell’area dell’euro il PIL è ulteriormente aumentato (2,3 per cento; tav. 3), sospinto dal marcato incremento dei consumi delle famiglie e, in misura marginale, dalla domanda estera netta. Si è intensificata l’espansione del valore aggiunto nei servizi, a fronte di una flessione nelle costruzioni e di una sostanziale stagnazione nell’industria in senso stretto, che ha principalmente riflesso la riduzione segnata in Germania in connessione con le protratte difficoltà di approvvigionamento delle imprese. La crescita del PIL è stata diffusa, sebbene con intensità differenti, fra tutte le maggiori economie dell’area. 
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					…ma si è nettamente attenuata nel quarto

				

			

			Sulla base degli indicatori disponibili, la dinamica dell’attività si sarebbe indebolita marcatamente nel quarto trimestre. In dicembre l’indicatore €-coin si è collocato su livelli prossimi a quelli dell’ultima parte del 2020, segnalando un’espansione molto contenuta, per effetto del deterioramento della fiducia di consumatori e imprese e della forte accelerazione dei prezzi alla produzione (fig. 7). Nella media del quarto trimestre anche gli indicatori PMI sono compatibili con un rallentamento dell’attività, sia nella manifattura sia nei servizi.La produzione industriale, soprattutto nel settore automobilistico, continua a risentire della carenza di semiconduttori a livello globale, con difficoltà particolarmente pronunciate in Germania (cfr. il riquadro: Le strozzature nelle catene produttive: l’impatto sull’economia globale). Nonostante alcuni segnali di miglioramento, i tempi di consegna degli input intermedi, rilevati dal corrispondente indice PMI (fig. 8), si sono mantenuti nei mesi autunnali nettamente più lunghi rispetto alla media storica.Le imprese dei servizi riportano in misura crescente la scarsità di manodopera come fattore di ostacolo alla propria attività. 
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					Il PIL tornerebbe sui livelli pre-pandemici nel primo trimestre del 2022

				

			

			Secondo le proiezioni degli esperti dell’Eurosistema pubblicate in dicembre, il PIL crescerebbe del 5,1 per cento nel 2021 e del 4,2 e del 2,9 per cento nei due anni successivi, rispettivamente. Nel confronto con lo scorso settembre la stima per il 2021 è rimasta sostanzialmente invariata, quelle per il 2022 e il 2023 sono state riviste rispettivamente al ribasso di 0,4 punti percentuali e al rialzo di 0,8 punti.Il ritorno del PIL sopra i livelli pre-pandemici è stato posticipato di un trimestre, al primo del 2022.

			
				
					I rincari energetici continuano a guidare l’andamento dell’inflazione…

				

			

			La variazione dei prezzi al consumo in dicembre è stata pari al 5,0 per cento sui dodici mesi, toccando il valore più elevato dall’avvio dell’Unione monetaria (fig. 9). Questo andamento è ascrivibile per circa metà alla componente energetica. Vi incidono inoltre fattori temporanei connessi con le misure fiscali varate nel 2020 in Germania, i cui effetti verranno meno a partire dal gennaio 2022. L’inflazione di fondo si è attestata al 2,6 per cento. Il rallentamento dei prezzi dei servizi è stato compensato dall’accelerazione di quelli dei beni industriali non energetici; anche quest’ultima è associata ai forti rincari delle materie prime e degli input intermedi, la cui scarsità a livello globale dovrebbe esaurirsi nel corso del 2022.
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					…che tornerebbe su valori prossimi all’obiettivo di stabilitàdei prezzi dal 2023 

				

			

			Nel complesso del 2021 l’inflazione è stata pari al 2,6 per cento (dallo 0,3 nel 2020), la componente di fondo all’1,5 per cento (dallo 0,7). Secondo le proiezioni degli esperti dell’Eurosistema diffuse in dicembre, l’inflazione si porterebbe al 3,2 nel 2022 (un valore superiore di 1,5 punti percentuali a quello previsto lo scorso settembre, per effetto in larga misura della componente energetica), per poi riscendere all’1,8 per cento nel 2023 e nel 2024, un livello non lontano dall’obiettivo di stabilità dei prezzi nel medio termine del 2 per cento.

			
				
					La dinamica salariale rimane moderata 

				

			

			Gli aumenti dell’inflazione non si sono finora trasmessi alla dinamica salariale, che anche in ottobre si conferma contenuta sulla base delle retribuzioni definite dalla contrattazione collettiva al netto di alcune componenti temporanee in Germania (1,3 per cento nel terzo trimestre; era stata pari all’1,8 nel secondo, in parte sospinta da fattori transitori). 

			
				
					Le attese di inflazione segnalano rischi ancora limitati di deviazioni persistenti dall’obiettivo 

				

			

			Le aspettative di inflazione continuano a indicare rischi contenuti di un’inflazione persistentemente al di sopra dell’obiettivo. A metà gennaio le attese desunte dagli inflation swap si collocavano al 2,5 per cento sull’orizzonte a due anni (fig. 10.a); erano pari al 2,0 e all’1,9 per cento, rispettivamente, sull’orizzonte a cinque anni e su quello tra cinque e dieci anni in avanti. Secondo le attese di inflazione a un anno implicite negli stessi contratti swap la crescita dei prezzi toccherebbe il 3,2 per cento nel 2022, per poi riportarsi stabilmente al di sotto dell’obiettivo dal prossimo anno (1,8 per cento circa nel 2023 e nel 2024; fig. 10.b). Anche secondo gli operatori intervistati nella Survey of Monetary Analysts, condotta dalla BCE e conclusa il 2 dicembre, l’inflazione tornerebbe ben al di sotto dell’obiettivo nel 2023 (1,5 per cento). In base ai prezzi delle opzioni, la probabilità che l’inflazione risulti compresa tra l’1,5 e il 2,5 per cento nella media dei prossimi cinque anni è pressoché stabile intorno al 45 per cento, un valore nettamente superiore rispetto alla probabilità di un’inflazione più elevata (28 per cento; fig. 10.c). 
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					La BCE ha delineato il piano per la futura conduzione dei programmi di acquisto

				

			

			Il Consiglio direttivo della BCE ritiene che i progressi compiuti sul fronte della ripresa economica e verso il conseguimento dell’obiettivo di inflazione nel medio termine consentano una graduale riduzione del ritmo degli acquisti di attività.Il Consiglio ha inoltre osservato che, tenuto conto dell’elevata incertezza, la conduzione della politica monetaria sarà flessibile e aperta a diverse opzioni in relazione all’evoluzione del quadro macroeconomico (cfr. il riquadro: Le misure di politica monetaria adottate dalla BCE nel dicembre 2021), ribadendo al contempo la necessità di mantenere un orientamento accomodante. A tal fine ha confermato che gli acquisti netti proseguiranno sino a quando necessario per rafforzare lo stimolo derivante dal basso livello dei tassi di riferimento e termineranno poco prima dell’avvio della fase di rialzo dei tassi ufficiali.

			
			

			
				Le misure di politica monetaria adottate dalla BCE nel dicembre 2021

				Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea, nella riunione dello scorso 16 dicembre, ha ritenuto che i progressi nella ripresa economica e quelli riguardanti l’obiettivo di inflazione a medio termine consentano una riduzione graduale degli acquisti netti di attività finanziarie dal trimestre in corso. Il Consiglio valuta tuttavia che l’accomodamento monetario sia ancora necessario affinché l’inflazione si stabilizzi sull’obiettivo del 2 per cento nel medio periodo e che, in un contesto economico di elevata incertezza, la conduzione della politica monetaria debba restare flessibile e aperta a diverse opzioni in relazione all’evoluzione del quadro macroeconomico.

				Alla luce di queste considerazioni, il Consiglio ha definito il futuro svolgimento dei suoi due programmi di acquisto1. Con riferimento al programma di acquisto di titoli pubblici e privati per l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) prevede di effettuare acquisti netti di titoli nel primo trimestre del 2022 a un ritmo inferiore rispetto al quarto trimestre dello scorso anno (quando è stato in media di poco superiore a 60 miliardi al mese) e di interromperli alla fine del prossimo marzo. Ha inoltre deciso di estendere l’orizzonte per il reinvestimento del capitale rimborsato sui titoli in scadenza del PEPP almeno sino alla fine del 2024 e in ogni caso di attuarlo nei tempi e nei modi appropriati per evitare interferenze con l’adeguato orientamento di politica monetaria. Affinché la riduzione degli acquisti netti complessivi avvenga gradualmente, il Consiglio ha inoltre annunciato che quelli condotti con il programma di acquisto di attività finanziarie (Asset Purchase Programme, APP) passeranno dagli attuali 20 miliardi di euro al mese a 40 miliardi nel secondo trimestre del 2022 e a 30 in quello successivo; dal prossimo ottobre gli acquisti netti proseguiranno a una cadenza mensile di 20 miliardi – finché necessario a rafforzare l’impatto di accomodamento dei tassi di interesse – e termineranno poco prima del primo rialzo dei tassi di interesse ufficiali. 

				Sono stati confermati il livello dei tassi di riferimento e le indicazioni prospettiche (forward guidance) sul loro profilo futuro, entrambi fattori ritenuti cruciali per mantenere un grado adeguato di accomodamento che stabilizzi l’inflazione al 2 per cento nel medio termine2.

				Il Consiglio ha rimarcato come la flessibilità nella configurazione e nella conduzione degli acquisti di attività finanziarie abbia contribuito durante la crisi pandemica a contrastare i malfunzionamenti nella trasmissione della politica monetaria e reso più efficace l’azione mirante a conseguire i propri obiettivi. Il Consiglio ha inoltre annunciato che, nell’ambito del proprio mandato, in condizioni di tensione la flessibilità rimarrà un elemento della politica monetaria. In particolare, nel caso di nuovi fenomeni di frammentazione delle condizioni finanziarie dovuti alla pandemia, i reinvestimenti del PEPP potranno in qualsiasi momento essere adeguati in maniera flessibile nel corso del tempo, fra le varie classi di attività e fra i vari paesi. Al contempo anche gli acquisti netti del PEPP potrebbero essere riattivati, se necessario, per contrastare gli shock negativi connessi con la crisi sanitaria.

				Analisi svolte dagli esperti della Banca d’Italia sullo svolgimento dei programmi di acquisto di titoli dell’Eurosistema indicano chiaramente che la flessibilità temporale nella loro attuazione è stata determinante nel consentire un perseguimento efficace dell’obiettivo, con effetti che si sono sommati in misura rilevante a quelli emersi all’annuncio dei programmi stessi3. 

				In un contesto di elevata incertezza, il Consiglio ha inoltre dichiarato di essere pronto ad adeguare tutti i propri strumenti, ove opportuno e in qualsiasi direzione, per assicurare che l’inflazione si stabilizzi sull’obiettivo del 2 per cento nel medio termine.

				Una riduzione graduale degli acquisti di attività nel complesso dei programmi APP e PEPP era attesa dagli operatori di mercato e dagli analisti; le reazioni immediate alle decisioni si sono riflesse in modo molto contenuto sulle condizioni monetarie e finanziarie.

				
					
						1	BCE, Decisioni di politica monetaria, comunicato stampa del 16 dicembre 2021.

					

					
						2	BCE, Decisioni di politica monetaria, comunicato stampa del 22 luglio 2021.

					

					
						3	M. Bernardini e A.M. Conti, Assessing the flexible implementation of the ECB’s pandemic asset purchases, Banca d’Italia, “Note Covid-19”, 20 dicembre 2021.

					

				

			

			
				
					I tassi di riferimento della BCE restano su livelli storicamente bassi 

				

			

			Per garantire il raggiungimento dell’obiettivo di inflazione simmetrico del 2 per cento, in linea con la sua nuova strategia di politica monetaria (cfr. Bollettino economico, 3, 2021), il Consiglio prefigura di mantenere i tassi di interesse di riferimento su livelli pari o inferiori a quelli attuali (fig. 11) finché non emergano prospettive che l’inflazione raggiunga il target ben prima della fine del suo orizzonte triennale di proiezione e in maniera durevole, e sino a quando i progressi conseguiti dalla componente di fondo non siano sufficientemente avanzati da risultare coerenti con lo stabilizzarsi dell’inflazione sul 2 per cento nel medio periodo. Gli acquisti netti di titoli pubblici e privati nell’ambito del programma di acquisto di attività finanziarie (Asset Purchase Programme, APP) dell’Eurosistema sono proseguiti in modo regolare: alla fine di dicembre il loro valore di bilancio era pari a 3.123 miliardi (tav. 4). Gli acquisti netti effettuati nell’ambito del programma di acquisto di titoli pubblici e privati per l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) hanno portato alla fine di novembre il valore di bilancio del portafoglio di titoli acquistati mediante questo programma a 1.536 miliardi.
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			Il 22 dicembre è stata regolata la decima e ultima asta della terza serie di operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3) con la quale sono stati assegnati 52 miliardi alle controparti dell’area dell’euro, di cui 22 a quelle italiane (tav. 5); a seguito di rimborsi pari a 60 miliardi, il totale dei fondi erogati con le TLTRO3 è sceso a 2.198 miliardi per l’area, di cui 452 per l’Italia (con restituzioni per 18 miliardi). La prima operazione scadrà a settembre del 2022, l’ultima a dicembre del 2024. Il Consiglio continuerà a monitorare le condizioni di finanziamento delle banche e ad assicurare che la scadenza delle TLTRO3 non ostacoli la regolare trasmissione della sua politica monetaria.
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					La crescita del credito si è rafforzata

				

			

			Anche nei mesi autunnali è proseguito il rafforzamento dell’espansione dei prestiti alle società non finanziarie, salita in novembre al 5,8 per cento sui tre mesi in ragione d’anno (dal 2,8 in agosto, dati destagionalizzati e corretti per l’effetto contabile delle cartolarizzazioni; fig. 12.a); la dinamica ha beneficiato del recupero del ciclo economico e delle favorevoli condizioni di finanziamento. La crescita dei prestiti è aumentata in tutti i principali paesi, portandosi all’8,9 per cento in Germania, all’8,1 in Francia e al 3,1 in Spagna; è tornata su valori positivi in Italia (0,2), dove sulla debole dinamica incidono ancora le ampie disponibilità liquide accantonate nell’ultimo biennio (cfr. il par. 2.7). Il ritmo di espansione del credito alle famiglie è pressoché stabile, al 4,3 per cento nella media dell’area. 

			Tra agosto e novembre si sono mantenuti inalterati i tassi di interesse applicati ai nuovi prestiti alle società non finanziarie (all’1,4 per cento; fig. 12.b) e quelli alle famiglie per l’acquisto di abitazioni (1,3 per cento). 
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					Continuano le erogazioni del programma Next Generation EU 

				

			

			Alla fine di ottobre, su proposta della Commissione europea, il Consiglio della UE ha approvato i piani nazionali definiti nell’ambito del Dispositivo per la ripresa e la resilienza (il principale strumento del programma Next Generation EU) di Estonia, Finlandia e Romania, che si aggiungono ai piani di altri 19 paesi già approvati precedentemente (fig. 13). Le risorse finora complessivamente erogate a titolo di prefinanziamento hanno superato i 56 miliardi di euro1. Nel 2021 la Commissione ha raccolto sul mercato dei capitali quasi 96 miliardi; nel primo semestre di quest’anno prevede di emettere 50 miliardi di titoli a lungo termine, da integrare con quelli a breve. 
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			Il 27 dicembre la Spagna ha ricevuto 10 miliardi in sovvenzioni, a seguito della valutazione positiva della Commissione e del parere favorevole del Comitato economico e finanziario sul conseguimento dei traguardi e degli obiettivi previsti per il pagamento della prima parte dei fondi. Tra la fine di novembre e quella di dicembre Francia, Grecia e Italia hanno inviato alla Commissione le richieste di erogazione della prima rata delle risorse previste dai rispettivi piani (7,4, 3,6 e 21 miliardi, rispettivamente).

			1.3	I mercati finanziari internazionali

			Le notizie sulla diffusione della variante Omicron hanno condizionato l’andamento dei mercati finanziari, influenzando le quotazioni azionarie e contribuendo ad ampliare gli spread sovrani dei paesi dell’area dell’euro. La valuta comune ha continuato a deprezzarsi contro il dollaro, scontando aspettative di una politica monetaria meno espansiva negli Stati Uniti. 

			
				
					Aumenta l’avversione al rischio e si ampliano gli spread sovrani 

				

			

			Il peggioramento della situazione sanitaria osservato dall’inizio di novembre (cfr. il par. 1.1) ha contribuito a un aumento dell’avversione al rischio, che si è riflesso in un generalizzato calo dei rendimenti a lungo termine, più accentuato nelle economie i cui titoli di Stato sono ritenuti più sicuri come Stati Uniti e Germania (fig. 14). Dall’inizio dell’anno tuttavia i rendimenti sono tornati a crescere, anche scontando attese di una più rapida normalizzazione della politica monetaria statunitense: alla metà di gennaio quelli sui titoli decennali si collocavano all’1,8 per cento negli Stati Uniti. I differenziali di rendimento dei paesi dell’area dell’euro rispetto ai titoli tedeschi sono cresciuti, con incrementi più marcati per quelli della Grecia e dell’Italia (fig. 15).
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					I mercati azionari hanno risentito della diffusione della variante Omicron 

				

			

			L’impatto negativo sui mercati azionari delle prime notizie relative alla diffusione della variante Omicron è stato rilevante – con una caduta immediata di oltre il 2 per cento negli Stati Uniti e del 4 nell’area dell’euro (fig. 16) – ma temporaneo. Successivamente le quotazioni sono risalite intorno ai livelli di metà ottobre. Anche la volatilità implicita dei corsi azionari è dapprima fortemente aumentata per poi rientrare (fig. 17). 
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					L’euro si è deprezzato 

				

			

			L’euro ha continuato a deprezzarsi sul dollaro (di circa l’1,5 per cento nel confronto con la metà di ottobre; fig. 18), rispecchiando aspettative di una politica monetaria meno espansiva negli Stati Uniti rispetto all’area dell’euro. La valuta comune si è anche leggermente indebolita in termini effettivi nominali. Gli indicatori desunti dai mercati finanziari non segnalano tuttavia attese di ulteriori forti variazioni del cambio euro-dollaro (fig. 19).
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					1	Estonia, Malta e Romania hanno ricevuto tra dicembre e gennaio le rispettive quote di fondi; tra agosto e ottobre la Commissione europea aveva erogato risorse a titolo di prefinanziamento ad altri 17 paesi (cfr. Bollettino economico, 4, 2021).

				

			

		

	
		
			2	L’ECONOMIA ITALIANA

			2.1	La fase ciclica

			La crescita in Italia è proseguita a un ritmo elevato nel terzo trimestre del 2021, sostenuta soprattutto dai consumi delle famiglie. Il PIL ha registrato un forte rallentamento nel quarto trimestre, risentendo della recrudescenza della pandemia, in aggiunta alle persistenti difficoltà di approvvigionamento delle imprese.  

			
				
					Il recupero del PIL è proseguito vigoroso nei mesi estivi

				

			

			Nel terzo trimestre il PIL è aumentato del 2,6 per cento sul periodo precedente (dal 2,7 nel secondo; fig. 20), sospinto principalmente dall’ulteriore, marcata espansione dei consumi delle famiglie (tav. 6). A partire dalla primavera ha ripreso vigore soprattutto la spesa in servizi del commercio, trasporto e alloggio (favoriti dall’allentamento delle misure restrittive che erano state adottate nelle fasi più acute della pandemia) determinando un’accelerazione dell’attività nell’intero comparto terziario. Il valore aggiunto ha invece decelerato nelle costruzioni e, in misura minore, nell’industria in senso stretto, dopo la forte espansione nella prima parte dell’anno.
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					L’attività ha rallentato nel quarto trimestre

				

			

			Sulla base degli indicatori più recenti, nell’ultimo trimestre del 2021 il PIL avrebbe registrato una significativa decelerazione, aumentando dello 0,5 per cento sui tre mesi precedenti (cfr. il riquadro: L’attività economica nel quarto trimestre del 2021). Vi ha inciso soprattutto l’impatto sui consumi esercitato dalla recrudescenza dei contagi, in aggiunta alle persistenti difficoltà di offerta legate all’indisponibilità di alcune materie prime e di prodotti intermedi a livello globale. Le informazioni congiunturali finora disponibili, di natura qualitativa e quantitativa, segnalano un rallentamento dell’attività sia nella manifattura sia nei servizi. L’indice composito dei responsabili degli acquisti delle imprese (purchasing managers’ index, PMI; fig. 21) e quelli del clima di fiducia delle aziende operanti nei settori del commercio al dettaglio e dei servizi di mercato, pur rimanendo su valori storicamente elevati, si sono portati nella parte finale dell’anno su livelli inferiori a quelli medi assunti in estate. In dicembre l’indicatore Ita-coin è lievemente diminuito rispetto al mese precedente, risentendo del peggioramento della fiducia delle imprese e del deterioramento delle attese delle famiglie sull’andamento dell’economia (fig. 22). Per il complesso del 2021 la crescita del prodotto si collocherebbe al 6,3 per cento, in linea con quanto ipotizzato nel Bollettino economico dello scorso ottobre.
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				L’attività economica nel quarto trimestre del 2021

				Dall’autunno l’economia italiana ha rallentato in modo marcato, a causa della recrudescenza della pandemia e delle tensioni nelle catene di fornitura globali. Sulla base dell’insieme dei modelli utilizzati dalla Banca d’Italia, si stima che nel quarto trimestre il prodotto sia cresciuto dello 0,5 per cento, con un’incertezza quantificabile in mezzo punto percentuale al di sopra e al di sotto di questa proiezione centrale. Il valore aggiunto ha decelerato sia nell’industria sia nei servizi. 

				L’indicatore settimanale dell’attività economica (Italian weekly economic index, Itwei; figura A)1 risente dall’autunno della debolezza dei consumi di elettricità e di gas ad uso industriale (al netto del rialzo della settimana natalizia, ascrivibile a effetti di calendario; figura B) e segnala un arresto della ripresa, dopo gli andamenti molto sostenuti in primavera e in estate. Nel complesso del quarto trimestre Itwei è sceso a un livello appena negativo (a -0,3 per cento, con una significativa incertezza attorno a questo valore centrale).
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				Tenendo conto dei dati osservati fino a novembre e di nostre stime per dicembre, nell’ultimo trimestre del 2021 la produzione industriale ha continuato a crescere, seppure rallentando rispetto ai primi nove mesi dell’anno. L’attività è stata frenata dalle difficoltà di approvvigionamento di materie prime e di prodotti intermedi, sebbene meno pervasive che in altri paesi (cfr. il riquadro: Le opinioni delle imprese italiane nell’indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita). Gli indicatori ad alta frequenza segnalano un’espansione moderata del settore manifatturiero (figura B); quelli di natura qualitativa, come la fiducia delle imprese e l’indice PMI (cfr. fig. 23.b), sono rimasti sostanzialmente stabili, su livelli elevati. 

				L’attività nei servizi, colpiti dalla recrudescenza della pandemia, nel quarto trimestre sarebbe cresciuta in misura modesta. L’andamento è coerente con quello del relativo indice PMI e della fiducia delle imprese del settore: pur confermandosi su valori elevati, entrambi si sono deteriorati rispetto ai mesi estivi (cfr. fig. 21). 

				Nel quarto trimestre ha ripreso forza l’espansione del valore aggiunto delle costruzioni. Questa dinamica trova conferma nell’aumento della produzione in ottobre e novembre e nell’ulteriore miglioramento della fiducia del comparto.  

				
					
						1	L’indicatore permette di monitorare l’andamento del PIL, incorporando un’ampia varietà di informazioni tra cui quelle ad alta frequenza sui flussi di pagamento e di trasporto autostradale e sui consumi elettrici e di gas a uso industriale. Per maggiori dettagli, cfr. D. Delle Monache, S. Emiliozzi e A. Nobili, Tracking economic growth during the Covid-19: a weekly indicator for Italy, Banca d’Italia, “Note Covid-19”, 27 gennaio 2021. 

					

				

			

			2.2	Le imprese

			Secondo le più recenti informazioni l’espansione della produzione industriale, in atto dall’inizio del 2021 a un ritmo di circa l’1,0 per cento a trimestre, si è indebolita negli ultimi tre mesi dello scorso anno. Nelle valutazioni delle imprese, rilevate nei sondaggi condotti tra novembre e dicembre, la crescita degli investimenti continuerà nel 2022, benché in attenuazione rispetto al 2021. Prosegue il miglioramento nel mercato immobiliare. 

			
				
					La produzione industriale ha rallentato nel quarto trimestre

				

			

			In novembre la produzione industriale è aumentata (1,9 per cento sul mese precedente), dopo essere diminuita in ottobre (-0,5 per cento). Sulla base di nostre stime – che utilizzano i dati ad alta frequenza relativi ai consumi elettrici e di gas e al traffico autostradale, nonché gli indicatori qualitativi raccolti presso le imprese – nel complesso del quarto trimestre la produzione sarebbe salita di circa mezzo punto percentuale (figg. 23.a e 23.b; cfr. il riquadro: L’attività economica nel quarto trimestre del 2021). Sulla debolezza dell’attività ha inciso soprattutto il calo della produzione di beni strumentali, in parte connesso con le difficoltà di approvvigionamento di materie prime e di input intermedi.
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					Si indebolisce la dinamica degli investimenti 

				

			

			Nel terzo trimestre la crescita della spesa per investimenti ha perso vigore (all’1,6 per cento sul periodo precedente, dal 2,4), riflettendo il forte rallentamento della componente relativa alle costruzioni. Gli investimenti per impianti e macchinari hanno invece accelerato. Gli indicatori più recenti segnalano un indebolimento dell’accumulazione di capitale nella parte finale dell’anno. Secondo le elaborazioni sui dati dell’Associazione italiana leasing (Assilea), nei mesi autunnali il valore dei contratti di leasing per il finanziamento dei veicoli industriali è rimasto sostanzialmente stabile; nel comparto dei beni strumentali si è registrata una moderata crescita. Nelle valutazioni delle imprese le condizioni per investire sono peggiorate; le aziende prefigurano un rallentamento della spesa per investimenti nel 2022 rispetto al 2021 (cfr. il riquadro: Le opinioni delle imprese italiane nell’indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita). 

			
			

			
				Le opinioni delle imprese italiane nell’indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita 

				Tra il 23 novembre e il 15 dicembre la Banca d’Italia ha condotto la consueta indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita presso un campione di circa 1.500 imprese con almeno 50 addetti attive nell’industria in senso stretto, nei servizi e nelle costruzioni (cfr. Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita, Banca d’Italia, Statistiche, 13 gennaio 2022). 

				Le valutazioni delle imprese sulla situazione economica generale sono divenute più caute. Dopo avere raggiunto livelli storicamente elevati fra la primavera e l’estate dello scorso anno, il saldo positivo fra le attese di miglioramento e peggioramento delle condizioni operative, riferite in questa indagine al primo trimestre del 2022, è diminuito a 10 punti percentuali (da 25 della precedente rilevazione). La recrudescenza della pandemia, le difficoltà di approvvigionamento degli input produttivi e i rincari energetici pesano sulle prospettive di crescita. Il 54 per cento delle imprese nell’industria e il 58 per cento di quelle operanti nei servizi segnalano che la risalita dei contagi a partire dall’autunno scorso rappresenta un fattore di rischio per la propria attività. Tensioni nelle catene di fornitura sono state riportate da più del 70 per cento delle imprese manifatturiere e dal 35 per cento di quelle dei servizi. Quasi il 60 per cento delle aziende interessate dalle strozzature dell’offerta indica che queste avrebbero effetti negativi sulla propria attività nel primo trimestre di quest’anno. 

				La domanda continuerà a sostenere il fatturato nei primi tre mesi dell’anno: la quota di imprese manifatturiere e dei servizi che si attende una crescita delle vendite supera di oltre 35 punti quella delle aziende che indicano una diminuzione. La dinamica della domanda resterà robusta anche nel settore delle costruzioni, dove quasi la metà delle imprese si aspetta un aumento degli ordini, a fronte di una quota marginale (meno del 5 per cento) che ne prefigura una riduzione. Circa la metà delle aziende dell’industria in senso stretto e dei servizi prevede un incremento delle vendite all’estero.

				Le condizioni per investire sono giudicate meno favorevoli rispetto a tre mesi prima. Il saldo fra giudizi di miglioramento e peggioramento si è notevolmente ridotto (a 7 punti da 24 in autunno; figura), ma resta prevalente la quota di imprese che esprime valutazioni di stabilità (71 per cento). L’espansione degli investimenti proseguirà nel 2022, benché in attenuazione rispetto al 2021: la percentuale di aziende che prevede di aumentarli rispetto all’anno precedente, pur diminuita soprattutto nel settore delle costruzioni, è rimasta superiore di oltre 25 punti alla quota di quelle che ne prefigurano una contrazione. Rispetto agli ultimi sei mesi del 2021, nel primo semestre di quest’anno gli investimenti crescerebbero per oltre il 40 per cento delle imprese intervistate.
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					Le prospettive del mercato immobiliare rimangono favorevoli

				

			

			Nei mesi estivi è proseguita l’espansione delle compravendite nel comparto residenziale (2,7 per cento sul periodo precedente; fig. 24) in corso dal terzo trimestre del 2020. In base a nostre elaborazioni sugli annunci presenti sulla piattaforma digitale Immobiliare.it, la crescita della domanda di abitazioni sarebbe proseguita anche nello scorcio dell’anno, con intensità maggiore rispetto al trimestre precedente l’inizio della pandemia. I prezzi delle abitazioni – sia quelle di nuova costruzione sia quelle già esistenti – hanno fortemente accelerato nel terzo trimestre del 2021. Secondo il Sondaggio congiunturale sul mercato delle abitazioni in Italia, condotto presso gli agenti immobiliari tra settembre e ottobre, le prospettive del mercato nazionale sono ulteriormente migliorate. Gli agenti ritengono che gli effetti espansivi sulla domanda di abitazioni derivanti dalla crisi pandemica proseguiranno fino alla metà del 2022 e riportano crescenti segnali di pressione al rialzo sui prezzi di vendita.
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					Continua a ridursi il debito delle imprese

				

			

			Nel terzo trimestre dello scorso anno il debito delle società non finanziarie italiane è sceso rispetto al trimestre precedente, raggiungendo il 73,3 per cento del PIL (110,8 nell’area dell’euro; fig. 25). Sono diminuiti i prestiti bancari per tutte le classi dimensionali d’azienda; le emissioni di titoli si sono ridotte per le grandi e medie imprese, mentre sono aumentate per quelle di piccola dimensione. La liquidità detenuta dalle imprese su depositi e conti correnti è leggermente aumentata, sebbene a un ritmo sensibilmente inferiore rispetto al trimestre precedente (cfr. il par. 2.7). 
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			2.3	Le famiglie

			Dopo la forte espansione nel secondo e nel terzo trimestre, le informazioni più recenti suggeriscono un deciso rallentamento dei consumi delle famiglie nella parte finale dello scorso anno. La risalita dei contagi e il conseguente peggioramento delle aspettative sulla situazione economica del Paese hanno accresciuto la cautela nelle decisioni di acquisto dei consumatori. Nel terzo trimestre è proseguita la discesa della propensione al risparmio.  

			
				
					All’ulteriore espansione dei consumi nei mesi estivi…

				

			

			La spesa delle famiglie ha continuato a crescere con intensità elevata anche nel terzo trimestre (3,0 per cento sul periodo precedente), sostenuta sia dagli acquisti di beni sia, soprattutto, da quelli di servizi. Questi ultimi sono rimasti tuttavia al di sotto dei livelli pre-pandemici (del 7,2 per cento), mentre il recupero è stato pressoché totale per i beni. Il reddito disponibile in termini reali è aumentato dell’1,2 per cento sul trimestre precedente (fig. 26.a). La propensione al risparmio è quindi scesa all’11,0 per cento, ancora circa 3 punti percentuali al di sopra dei valori precedenti l’emergenza sanitaria (fig. 26.b).
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					…è seguito un rallentamento nel quarto trimestre

				

			

			Le informazioni congiunturali più recenti segnalano una sostanziale decelerazione della spesa delle famiglie nel quarto trimestre. L’indicatore dei consumi elaborato da Confcommercio ha registrato negli ultimi mesi disponibili del 2021 variazioni congiunturali molto contenute. I dati ad alta frequenza su prelievi e pagamenti elettronici indicano un’espansione modesta della spesa nello scorcio dell’anno (fig. 27). Il numero di autovetture immatricolate ha continuato a diminuire, sebbene in attenuazione rispetto al trimestre precedente. Il clima di fiducia delle famiglie si è invece mantenuto nel complesso su livelli elevati (fig. 28), ma le loro attese sulla situazione economica del Paese sono peggiorate in misura significativa, per effetto del deterioramento del quadro epidemiologico. 
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					Il debito delle famiglie è rimasto stabile 

				

			

			Nel terzo trimestre del 2021 il debito delle famiglie in rapporto al reddito disponibile si è mantenuto stazionario, al 65,2 per cento (fig. 29), e inferiore a quello medio dell’area (98,3 per cento). L’incidenza degli oneri sostenuti per il servizio del debito (spesa per interessi e restituzione del capitale) è leggermente aumentata rispetto al trimestre precedente, al 10,3 per cento (fig. 29). In rapporto al PIL il debito delle famiglie è lievemente diminuito, al 43,8 per cento (60,8 nell’area dell’euro), per effetto della dinamica positiva del prodotto.
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			2.4	Gli scambi con l’estero e la bilancia dei pagamenti

			Nel terzo trimestre le esportazioni italiane hanno continuato a crescere, beneficiando della ripresa del turismo internazionale. Le vendite all’estero di beni hanno registrato una lieve flessione, più contenuta di quella del commercio mondiale e in parte connessa con le strozzature dal lato dell’offerta; nel bimestre ottobre-novembre sono rimaste stazionarie. Nel complesso dei primi undici mesi dell’anno gli investitori esteri hanno effettuato acquisti netti di titoli italiani. L’avanzo di conto corrente si mantiene su livelli elevati nonostante il peggioramento della bilancia energetica. La posizione creditoria netta sull’estero si è ampliata. 

			
				
					In estate le esportazioni sono aumentate

				

			

			Nel terzo trimestre le esportazioni hanno continuato ad aumentare rispetto al periodo precedente, sospinte dagli scambi di servizi (tav. 7), che hanno beneficiato del forte recupero dei flussi turistici estivi grazie al miglioramento della situazione epidemiologica. 
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			Le vendite all’estero di beni sono lievemente scese, in misura minore rispetto al commercio mondiale, come risultato di un rallentamento sui mercati dell’area dell’euro e di una flessione su quelli esterni. Hanno pesato soprattutto le minori esportazioni dei settori più esposti alle strozzature dal lato dell’offerta, in particolare quelle di metalli di base, autoveicoli, meccanica ed elettronica (cfr. il riquadro: Le strozzature nelle catene produttive: l’impatto sull’economia globale del capitolo 1). I principali contributi positivi sono provenuti dalla cantieristica navale e, in misura minore, dalla farmaceutica. Dall’inizio dell’anno la crescita delle esportazioni italiane di beni è stata superiore a quella dei principali partner europei, in particolare della Francia e della Germania. 

			Le importazioni sono nuovamente aumentate, riflettendo gli acquisti di beni per investimenti e scorte di magazzino, in un contesto di ripresa della domanda nazionale (cfr. il par. 2.1). L’incremento dei prezzi all’importazione è rimasto sostenuto (oltre il 3 per cento nel terzo trimestre nel confronto con il periodo precedente), soprattutto per quelli dei beni energetici. 

			
				
					Le vendite di beni nei mesi autunnali sono rimaste pressoché invariate

				

			

			Nel bimestre ottobre-novembre le esportazioni di beni (deflazionate sulla base dei prezzi dei prodotti venduti all’estero) si sono mantenute sostanzialmente stabili rispetto al terzo trimestre. I giudizi sugli ordini esteri delle imprese manifatturiere rilevati dall’Istat e il corrispondente indicatore PMI segnalano, nella media del quarto trimestre, un’espansione della domanda estera (fig. 30).
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			Nella media dello scorso anno la competitività di prezzo complessiva e quella all’esportazione delle imprese italiane sarebbero lievemente migliorate nel confronto con il 2020, per effetto della dinamica favorevole dei prezzi relativi (fig. 31). 
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					L’avanzo di conto corrente resta elevato

				

			

			Nei primi undici mesi del 2021 l’avanzo di conto corrente della bilancia dei pagamenti è rimasto pressoché invariato rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, collocandosi a 53,9 miliardi di euro (tav. 8). Il peggioramento del deficit energetico, su cui ha pesato il forte rialzo dei prezzi del petrolio e del gas naturale, è stato compensato dall’aumento dell’avanzo di beni non energetici, tornato stabilmente sui livelli del 2019. Il deficit dei servizi si è ampliato nonostante il recupero − concentrato nei mesi a partire da agosto − delle entrate turistiche, che ammontano comunque a circa la metà di quelle relative ai primi undici mesi del 2019.
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			In rapporto al PIL l’avanzo del saldo di conto corrente è stato pari al 3,8 per cento (valutato nella media dei quattro trimestri terminanti in settembre; fig. 32). 
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					Gli investitori esteri hanno acquistato obbligazioni del settore privato

				

			

			Nei primi undici mesi dell’anno i non residenti hanno effettuato acquisti netti di titoli italiani per 4,9 miliardi di euro. Il saldo degli investimenti esteri in titoli pubblici è stato negativo (-16,6 miliardi): ai consistenti acquisti fino a luglio sono seguite vendite, in un contesto di ingenti rimborsi netti di titoli da parte del Tesoro. Gli investitori esteri hanno nel contempo acquistato titoli di debito emessi dal settore privato non bancario per 21,4 miliardi.

			Gli acquisti netti di attività estere di portafoglio effettuati dai residenti (116,2 miliardi tra gennaio e novembre, di cui quasi due terzi in quote di fondi comuni) sono proseguiti a un ritmo sostenuto, soprattutto quelli di famiglie, assicurazioni e banche. Nei primi undici mesi dell’anno la raccolta netta all’estero delle banche italiane in prestiti e depositi si è ampliata di 15,4 miliardi. Nello stesso periodo il settore pubblico ha ricevuto afflussi dall’estero per 34,5 miliardi, principalmente per l’erogazione da parte della Commissione europea delle quote di prestiti connesse con lo strumento di sostegno temporaneo per attenuare i rischi di disoccupazione legati all’emergenza (temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency, SURE) e di una prima quota delle risorse previste dal Dispositivo per la ripresa e la resilienza.

			Il saldo passivo della Banca d’Italia sul sistema dei pagamenti europeo TARGET2 si è portato a 590 miliardi alla fine dello scorso anno, di riflesso agli investimenti in titoli esteri da parte dei residenti e agli elevati rimborsi netti di titoli del Tesoro (fig. 33 e tav. 9); in dicembre ha pesato anche il calo dell’indebitamento netto sull’estero delle banche residenti, connesso con gli effetti legati alla chiusura dell’anno. 
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					La posizione creditoria netta sull’estero si è ampliata

				

			

			Alla fine dello scorso settembre la posizione netta sull’estero dell’Italia era creditoria per 105,8 miliardi di euro, pari al 6,1 per cento del PIL. Il miglioramento rispetto allo scorso giugno (12,1 miliardi) è attribuibile all’avanzo di conto corrente e conto capitale.

			2.5	Il mercato del lavoro 

			In estate il numero di occupati ha continuato a crescere; la ripresa della domanda di lavoro si è tradotta, in misura più accentuata, in un aumento delle ore lavorate e in una riduzione del ricorso agli strumenti di integrazione salariale. Secondo i dati più recenti la tendenza positiva del mercato del lavoro è proseguita anche nel quarto trimestre. Il ristagno del tasso di disoccupazione è la conseguenza del progressivo recupero dell’offerta di lavoro, che si avvicina ai valori pre-pandemici. La dinamica dei rinnovi contrattuali non prefigura significative accelerazioni dei salari nel 2022. 
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			Nei mesi estivi è proseguita la crescita del numero di occupati, benché a ritmi più contenuti rispetto al periodo precedente (0,4 per cento, dall’1,5 nel secondo trimestre; fig. 34.a e tav. 10). Si conferma anche la ripresa dell’occupazione nei servizi privati (1,0 per cento), sospinta dal commercio e dal turismo; nel complesso del comparto industriale l’incremento è stato più moderato.
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					Continua a diminuire il ricorso agli strumenti di integrazione salariale

				

			

			Nel terzo trimestre le ore lavorate sono aumentate dell’1,4 per cento (-3,0 per cento rispetto alla fine del 2019), anche per effetto della progressiva riduzione del ricorso agli strumenti di integrazione salariale: nella media del bimestre agosto-settembre i lavoratori che ne hanno usufruito sono scesi a circa 525.000, il numero più basso dall’inizio della pandemia1. Le ore autorizzate di CIG e dei fondi di solidarietà si sono ridotte anche nel quarto trimestre, portandosi su livelli simili a quelli registrati durante la doppia fase recessiva del 2009-2013 (fig. 35). Nel complesso del 2021 le ore autorizzate sono scese di oltre un terzo rispetto al 2020.
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					Cominciano ad aumentare anche le assunzioni a tempo indeterminato

				

			

			Sulla base dei dati preliminari della Rilevazione sulle forze di lavoro, nel bimestre ottobre-novembre è proseguita la crescita degli occupati (0,4 per cento rispetto al trimestre precedente); il loro numero rimane ancora lievemente al di sotto dei valori pre-pandemici (-0,8 per cento rispetto alla fine del 2019), riflettendo esclusivamente la dinamica del lavoro autonomo (-4,7 per cento).

			Secondo i dati delle comunicazioni obbligatorie, il numero di contratti di lavoro alle dipendenze è quasi tornato alla fine dello scorso anno sul sentiero di crescita del 2018-192. La ripresa dell’occupazione alle dipendenze è stata sospinta dalla componente a termine, che aveva fortemente risentito dell’emergenza sanitaria nel 2020 (fig. 36). Dalla seconda metà dello scorso anno hanno ricominciato ad aumentare anche le assunzioni a tempo indeterminato e le trasformazioni, fino a superare i livelli del 2019. Si è osservato anche un incremento delle dimissioni dei dipendenti a tempo indeterminato e della mobilità dei lavoratori tra imprese3. 
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			La dinamica dell’occupazione continua a beneficiare pure dell’andamento contenuto dei licenziamenti che, nonostante la progressiva rimozione  del blocco, sono rimasti su valori inferiori a quelli precedenti la pandemia, grazie anche alla proroga dell’accesso agevolato agli strumenti di integrazione salariale4.

			Secondo i dati delle comunicazioni obbligatorie, la ripresa dell’occupazione ha interessato entrambi i generi; permangono tuttavia ancora margini di recupero per la componente femminile, che aveva risentito maggiormente della crisi sanitaria durante il 2020 e che ha beneficiato in misura minore dell’accresciuta domanda di lavoro a tempo indeterminato nella seconda metà dello scorso anno. 

			
				
					Il tasso di partecipazione aumenta e quello di disoccupazione ristagna

				

			

			Nel bimestre ottobre-novembre il tasso di attività è salito al 64,9 per cento, riducendo a 5 decimi di punto il divario rispetto ai valori della fine del 2019 (tav. 11); il recupero è ancora incompleto soprattutto nella fascia di età 35-49 anni e per le donne. L’espansione dell’offerta di lavoro ha comportato il sostanziale ristagno del tasso di disoccupazione, che nonostante i progressi dell’occupazione è rimasto al 9,3 per cento nella media dei due mesi (cfr. fig. 34.b). 
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					La crescita delle retribuzioni contrattuali rimarrebbe moderata nel 2022

				

			

			L’incremento delle retribuzioni contrattuali nel settore privato non agricolo si conferma modesto (0,8 per cento a ottobre e novembre rispetto agli stessi mesi del 2020; fig. 37). La quota di dipendenti con contratto scaduto è scesa sotto il 40 per cento (da oltre il 70 di dicembre del 2020), per effetto di rinnovi in diversi settori della manifattura. Questi ultimi − come stabilito dalle regole della contrattazione collettiva in vigore dal 2009 − hanno previsto aumenti salariali basati sull’inflazione attesa al netto dei beni energetici importati, ancora contenuta al momento dei rinnovi stessi5. Il rischio di trasferimento immediato delle tensioni sui prezzi al costo del lavoro appare inoltre limitato dal perdurante clima di incertezza che continua a rallentare le negoziazioni nel comparto dei servizi6.  
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			In estate il costo orario del lavoro nel settore privato non agricolo è salito dello 0,9 per cento rispetto al periodo corrispondente del 2020. Le ampie variazioni degli ultimi trimestri riflettono in parte effetti di ricomposizione della domanda di lavoro nelle diverse fasi della crisi. Nel complesso dei primi nove mesi dell’anno, a fronte di un lieve aumento delle retribuzioni orarie di fatto7 (0,3 per cento), il costo orario del lavoro è diminuito dello 0,5 per cento a causa della riduzione degli oneri sociali a carico del datore di lavoro (-2,6 per cento), verosimilmente in gran parte legata all’introduzione di sgravi contributivi per alcune tipologie di dipendenti.  

			2.6	La dinamica dei prezzi

			L’inflazione ha raggiunto livelli elevati nell’ultima parte del 2021, sospinta dalla crescita eccezionalmente marcata dei prezzi dei beni energetici. Gli effetti di questi ultimi si attenuerebbero progressivamente nel corso del 2022 comportando una graduale discesa dell’inflazione. Al netto delle componenti volatili la variazione annuale dei prezzi resta moderata. Le imprese prefigurano ulteriori incrementi dei propri listini di vendita connessi con le tensioni sulle catene di fornitura e con i rincari energetici; tuttavia, gli aumenti dei costi di produzione si sono trasmessi finora solo in misura modesta sui prezzi al dettaglio. 

			
				
					Alla fine del 2021 l’inflazione è ulteriormente salita, sospinta dai rincari energetici

				

			

			In dicembre la variazione sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo è stata pari al 4,2 per cento, proseguendo la fase di accentuato incremento iniziata in estate (fig. 38 e tav. 12). La crescita dei prezzi ha continuato a riflettere soprattutto l’ulteriore forte rialzo della componente energetica, la cui variazione sull’anno precedente è stata quasi del 30 per cento. Questa spinta, sostenuta nel trimestre in corso soprattutto dai rincari del gas e dell’elettricità, si attenuerebbe poi gradualmente nel corso del 2022 (cfr. il par. 2.10). L’inflazione di fondo è aumentata all’1,5 per cento in dicembre; vi hanno inciso sia la dinamica dei prezzi dei servizi, in particolare quelli di alloggio, sia la crescita dei prezzi dei beni industriali non energetici. Nel complesso del 2021 l’inflazione si è portata all’1,9 per cento (da -0,1 nel 2020), mentre la componente di fondo si è collocata allo 0,8 per cento (da 0,5). 
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					Le difficoltàdi approvvigionamento accrescono significativamente i costi di produzione…

				

			

			In novembre l’inflazione alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mercato interno è ulteriormente salita (27,1 per cento sui dodici mesi, da 25,3 in ottobre), sospinta soprattutto dal rialzo particolarmente accentuato dei prezzi dei beni energetici (al 74,8 per cento, dal 70,8). Anche la crescita dei prezzi dei beni intermedi ha raggiunto il massimo nel confronto storico (17,1 per cento), mentre per i beni destinati al consumo la dinamica resta più moderata, sebbene anch’essa in aumento (3,5 per cento). Nella parte finale dell’anno l’indicatore PMI dei costi degli input per le imprese manifatturiere è tornato a salire portandosi sul livello massimo registrato lo scorso giugno. I costi di produzione risentono delle perduranti difficoltà di reperimento a livello globale di alcune materie prime e input intermedi, degli elevati costi di trasporto e dell’allungamento nei tempi di consegna delle forniture.

			
				
					…senza finora trasmettersi ai prezzi praticati

					ai consumatori

				

			

			Non si sono finora verificati incrementi sostenuti e generalizzati dei prezzi al consumo delle componenti che più dovrebbero risentire delle strozzature dal lato dell’offerta (elettrodomestici, beni informatici, mezzi di trasporto). Anche le pressioni dal mercato del lavoro sono contenute: la crescita dei salari nel settore privato non agricolo è rimasta moderata in ottobre e novembre (cfr. il par. 2.5). Nel terzo trimestre il costo del lavoro per unità di prodotto nel complesso dell’economia è aumentato dell’1,8 per cento rispetto allo stesso periodo dello scorso anno (dallo 0,5 nel secondo), riflettendo sia la dinamica positiva del reddito per ora lavorata sia la lieve flessione della produttività. 

			
				
					Le attese di inflazione di imprese e famiglie sono aumentate 

				

			

			Nell’indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita, condotta fra novembre e dicembre dalla Banca d’Italia, le imprese hanno riportato un marcato rialzo delle attese di inflazione – su livelli superiori al 3,0 per cento su tutti gli orizzonti previsivi – e hanno dichiarato di prevedere un ulteriore rincaro dei propri listini (fig. 39). L’aumento atteso dei prezzi di vendita è risultato più accentuato per le aziende che hanno riscontrato un incremento dei costi energetici e difficoltà di approvvigionamento. Secondo le inchieste presso i consumatori svolte dall’Istat, nella media del quarto trimestre il saldo fra la quota di famiglie che si attendevano una crescita dei prezzi nei successivi dodici mesi e quella di quante prefiguravano una loro diminuzione si è portato su livelli storicamente molto elevati. È plausibile che le attese di inflazione delle famiglie risentano soprattutto dei recenti forti rincari del gas e dell’elettricità. Gli operatori professionali censiti in gennaio da Consensus Economics si aspettano nel 2022 un’inflazione media pari al 2,7 per cento, 1,3 punti percentuali in più rispetto alle previsioni formulate lo scorso settembre.
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			2.7	Le banche

			In autunno la crescita dei prestiti alle società non finanziarie si è confermata debole, riflettendo la scarsa domanda di nuovi finanziamenti, dovuta, pur in una favorevole fase ciclica, anche alle ampie disponibilità liquide accumulate nell’ultimo biennio. L’espansione dei prestiti alle famiglie è proseguita a ritmi sostenuti. Le condizioni di offerta del credito restano distese. Nel terzo trimestre del 2021 i tassi di deterioramento dei finanziamenti alle imprese, sebbene in lieve aumento, sono rimasti su livelli molto contenuti ed è diminuita la quota di prestiti in bonis per i quali le banche hanno rilevato un significativo incremento del rischio di credito. Nei primi nove mesi dello scorso anno la redditività è migliorata, soprattutto a seguito della riduzione delle svalutazioni sui prestiti. 

			
				
					La debole crescita del credito alle imprese riflette le ampie scorte di liquidità 

				

			

			In novembre l’espansione dei prestiti al settore privato non finanziario è salita all’1,8 per cento sui tre mesi, dallo 0,7 in agosto (al netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno; tav. 13 e fig. 40.a). Il persistere di un sostenuto incremento dei finanziamenti alle famiglie (4,1 per cento sui tre mesi, dal 3,7) si contrappone a un andamento del credito alle società non finanziarie che, seppure in recupero, rimane stagnante (0,2 per cento, da -1,8). Nonostante la ripresa dell’attività economica, la dinamica di quest’ultima componente resta influenzata dalle abbondanti disponibilità liquide accantonate dalle imprese nel corso della crisi pandemica (cfr. il par. 2.2).
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			I tassi di variazione sui dodici mesi evidenziano, tra i prestiti alle famiglie, una robusta espansione dei mutui per l’acquisto di abitazioni e degli altri prestiti, a fronte di una dinamica ancora debole del credito al consumo. Tra le imprese, l’aumento dei finanziamenti è stato meno intenso per quelle operanti nei settori manifatturiero e delle costruzioni (fig. 40.b). 
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					L’espansione della raccolta bancaria si è attenuata

				

			

			Tra agosto e novembre l’incremento della raccolta delle banche si è attenuato, risentendo della decelerazione dei depositi dei residenti, al 5,3 per cento (dall’8,4 in agosto; tav. 14): vi hanno contribuito sia il rallentamento dei depositi delle famiglie sia quello dei depositi delle imprese. Anche la crescita delle passività verso l’Eurosistema è stata più moderata, a seguito del rimborso di tre operazioni di rifinanziamento a più lungo termine per l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations, PELTRO), avvenuto lo scorso 30 settembre. 
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			Il costo della raccolta è salito, ma si conferma su livelli contenuti: rispetto allo stesso periodo di ottobre, alla metà di gennaio i rendimenti delle obbligazioni bancarie sul mercato secondario erano aumentati di mezzo punto percentuale, all’1,6 per cento, un valore di poco superiore a quello precedente l’emergenza sanitaria; nello stesso periodo il differenziale con la media dell’area dell’euro si è leggermente ampliato, a circa 80 punti base (da 60). 

			
				
					Il costo del credito a imprese e famiglie resta basso

				

			

			In novembre il tasso di interesse medio sui nuovi prestiti bancari alle imprese è rimasto invariato rispetto ad agosto (1,1 per cento; tav. 15 e fig. 41); quello sui nuovi mutui alle famiglie per l’acquisto di abitazioni è sceso di un decimo di punto percentuale, all’1,4 per cento. 
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			I risultati dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey), riferita al terzo trimestre del 2021 e terminata il 4 ottobre, mostrano politiche di offerta degli intermediari italiani ancora distese sui prestiti alle imprese e alle famiglie; per gli ultimi tre mesi dello scorso anno si registravano attese di un moderato irrigidimento dei criteri di concessione dei finanziamenti alle imprese (cfr. il riquadro: L’offerta e la domanda di credito).

			 

			
			

			
				L’offerta e la domanda di credito

				Nell’ambito dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey, BLS)1 terminata il 4 ottobre e relativa al terzo trimestre del 2021, gli intermediari italiani hanno continuato a segnalare politiche di offerta nel complesso distese. I criteri di concessione dei finanziamenti alle imprese sono stati lievemente allentati, riflettendo la maggiore pressione concorrenziale e una minore percezione del rischio (figura A); quelli applicati ai prestiti alle famiglie per l’acquisto di abitazioni si sono mantenuti nel complesso stabili, mentre sono divenuti leggermente più favorevoli per il credito al consumo a seguito del minore rischio percepito sulla clientela. Le attese delle banche per l’ultimo trimestre dello scorso anno indicavano un moderato irrigidimento delle politiche di offerta per i prestiti alle imprese, una lieve attenuazione di quelle per i mutui e una sostanziale stabilità per il credito al consumo. 
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				Nel terzo trimestre la domanda di prestiti bancari da parte delle imprese non ha registrato variazioni rispetto al periodo precedente: l’effetto espansivo di investimenti fissi, scorte e capitale circolante e ristrutturazione del debito è stato compensato da quello negativo legato a un maggiore ricorso ai finanziamenti da parte di istituzioni non bancarie e all’emissione di titoli di debito e di azioni. Sono nuovamente aumentate le richieste di prestiti bancari da parte delle famiglie, sia per il comparto dei mutui sia per quello del credito al consumo, in linea con la maggiore fiducia dei consumatori e con il basso livello dei tassi di interesse. Per l’ultimo trimestre dello scorso anno gli intermediari si aspettavano un rafforzamento della domanda di finanziamenti delle imprese e di mutui, a fronte della stabilità della domanda di credito al consumo. 

				L’indagine ha incluso anche una valutazione dell’impatto delle misure di politica monetaria adottate dalla BCE. Le risposte indicano che, nel semestre terminato lo scorso settembre, il programma di acquisto di attività finanziarie (Asset Purchase Programme, APP), quello per l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) e la terza serie di operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3) hanno continuato a contribuire al miglioramento della posizione di liquidità e della redditività degli intermediari, nonché delle loro condizioni complessive di finanziamento sul mercato. Secondo le banche l’impulso favorevole di queste misure si è tradotto in un lieve allentamento dei criteri di offerta di credito e in un aumento dei volumi di prestiti erogati, soprattutto alle imprese; per i sei mesi terminanti in marzo gli intermediari prefigurano effetti nuovamente espansivi ma di minore intensità.

				I risultati dell’Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita, realizzata dalla Banca d’Italia nel mese di dicembre, mostrano un lieve peggioramento delle condizioni di accesso al credito nel quarto trimestre del 2021 (figura B); anche la rilevazione sul clima di fiducia delle imprese condotta dall’Istat conferma il deterioramento, più accentuato per le aziende operanti nel settore delle costruzioni e per quelle di dimensione più ridotta. 

				
					
						
							
								
								
								
							
							
								
										
										Figura B

									
								

								
										
										Condizioni di accesso al credito delle imprese (1) 

										(dati trimestrali)
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										(b) per settore di attività economica (2) (3)

									
										
										(c) per dimensione di impresa (3) (4)
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										(1) L’Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita è condotta trimestralmente dalla Banca d’Italia (fino a ottobre 2018 in collaborazione con Il Sole 24 Ore) su un campione di imprese medio-grandi (con almeno 50 addetti) appartenenti ai settori dell’industria in senso stretto e dei servizi. Le indagini Istat sulla fiducia delle imprese sono condotte su campioni di imprese appartenenti ai settori manifatturiero, dei servizi (con esclusione del commercio) e delle costruzioni. I dati per le indagini Istat sono tratti dalla rilevazione di fine trimestre. Per la BLS, cfr. figura A. – (2) Istat, indagini sulla fiducia delle imprese. – (3) Percentuale netta di imprese che riportano difficoltà di accesso al credito, calcolata come differenza tra la percentuale di risposte indicanti un peggioramento delle condizioni di accesso al credito e la percentuale di quelle indicanti un miglioramento. – (4) Istat, Indagine sulla fiducia delle imprese manifatturiere. – (5) Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita, Banca d’Italia, Statistiche. – (6) Scala di destra.

									
								

							
						

					

				

				
					
						1	All’indagine hanno partecipato 13 tra i principali gruppi bancari italiani. Per i risultati relativi all’Italia, cfr. sul sito della Banca d’Italia: Indagine sul credito bancario (BLS); per quelli relativi all’area dell’euro, cfr. BCE, October 2021 euro area Bank Lending Survey, comunicato stampa del 26 ottobre 2021.

					

				

			

			
				
					I nuovi crediti deteriorati delle imprese si mantengono su livelli contenuti…

				

			

			Nel terzo trimestre il flusso dei nuovi crediti deteriorati in rapporto al totale dei finanziamenti è salito all’1,1 per cento (dall’1,0 nel secondo), al netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno (fig. 42). Per i prestiti alle società non finanziarie l’indicatore si è portato all’1,8 per cento (dall’1,3), risentendo dell’aumento relativo alle imprese operanti nei servizi e nella manifattura, a fronte della diminuzione nelle costruzioni; rimane tuttavia su livelli storicamente bassi. Si è invece osservato un nuovo miglioramento della qualità del credito alle famiglie consumatrici: l’indicatore è sceso di un decimo di punto, collocandosi allo 0,8 per cento. Nello stesso periodo l’incidenza dei crediti deteriorati sul totale dei finanziamenti erogati dai gruppi bancari significativi si è leggermente ridotta, sia al lordo sia al netto delle rettifiche di valore (tav. 16). Il tasso di copertura (il rapporto tra le rettifiche e la consistenza dei prestiti deteriorati) è lievemente salito nel confronto con il trimestre precedente. È inoltre diminuita la quota di prestiti in bonis per i quali le banche hanno rilevato un significativo aumento del rischio di credito (ossia quelli classificati nello stadio 2 secondo il principio contabile IFRS 9).

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					[image: ]
				

			

			Il 31 dicembre è scaduto il termine entro il quale le piccole e medie imprese potevano avvalersi delle moratorie assistite da garanzia pubblica: a quella data risultavano ancora in essere moratorie per circa 33 miliardi, meno di un quarto dell’ammontare complessivo concesso da marzo 20208. 

			
				
					…e la redditività è nuovamente migliorata

				

			

			Nei primi nove mesi del 2021 la redditività dei gruppi significativi è quasi raddoppiata rispetto allo stesso periodo dello scorso anno. La crescita del rendimento annualizzato del capitale e delle riserve (return on equity, ROE), valutato al netto delle componenti straordinarie, ha riflesso principalmente il calo delle rettifiche di valore su crediti9. Il margine di intermediazione si è ampliato, sebbene nel terzo trimestre il ritmo di espansione dei ricavi sia lievemente diminuito. Nei primi nove mesi dello scorso anno l’incremento delle commissioni e dei ricavi derivanti dall’attività di negoziazione ha più che compensato la flessione del margine di interesse. I costi operativi si sono ridotti; il risultato di gestione è aumentato di circa un quarto. 

			Nel terzo trimestre dello scorso anno il livello di patrimonializzazione dei gruppi significativi è leggermente sceso, soprattutto per effetto del venir meno della raccomandazione dei supervisori in merito alla distribuzione di dividendi; vi hanno fatto seguito la delibera di un’erogazione straordinaria e quella del riacquisto di azioni proprie da parte dei gruppi Intesa e UniCredit, rispettivamente, che hanno comunque mantenuto un adeguato livello di capitalizzazione.

			2.8	Il mercato finanziario

			Le condizioni dei mercati finanziari in Italia hanno risentito nell’ultimo trimestre di tre fattori: i timori legati all’incremento dei contagi a livello globale; l’incertezza sulla gravità della nuova variante Omicron e sui suoi possibili riflessi sulla ripresa economica; le attese sull’orientamento della politica monetaria. È cresciuta l’avversione al rischio degli investitori, che si è riflessa in un aumento dello spread sovrano rispetto ai titoli di Stato tedeschi e, nella media del periodo, in un rialzo della volatilità dei corsi azionari. 

			
				
					I rendimenti dei titoli di Stato sono cresciuti, pur rimanendo su livelli contenuti

				

			

			Dalla metà di ottobre i rendimenti dei titoli di Stato sono aumentati sia in Italia sia nella media dell’area dell’euro rispettivamente di 37 e 16 punti base per il titolo decennale (fig. 43). Il differenziale tra i rendimenti dei titoli di Stato italiani e tedeschi sulla scadenza decennale è stato influenzato dalla maggiore avversione al rischio degli investitori connessa con la ripresa dei contagi (cfr. il par. 1.3); ha inoltre risentito delle attese, confermate dalle decisioni del Consiglio direttivo della BCE lo scorso dicembre, di una graduale riduzione del ritmo degli acquisti dei titoli da parte dell’Eurosistema, pur in un contesto di politica monetaria ancora accomodante (cfr. il par. 1.2). Alla metà di gennaio il differenziale si collocava a 132 punti base (da 105 alla metà di ottobre), poco meno di quanto osservato alla fine del 2019 (fig. 44). La volatilità implicita nei contratti derivati sul titolo di Stato decennale italiano si è portata sui livelli più elevati degli ultimi 18 mesi (fig. 45).
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					Le quotazioni azionarie sono aumentate

				

			

			I corsi azionari sono saliti rispetto alla metà di ottobre, sia in Italia sia nell’area dell’euro (4,9 e 2,4 per cento, rispettivamente; fig. 46.a); nonostante permangano rischi al ribasso, legati all’andamento della pandemia, le misure di contenimento dei contagi non eccessivamente restrittive condizionano positivamente le prospettive di crescita degli utili nei prossimi mesi. 
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			L’indice del comparto bancario ha registrato un incremento sia in Italia sia nell’area dell’euro (5,1 e 5,8 per cento, rispettivamente), influenzato principalmente dalle aspettative sul buon andamento dell’economia nel breve e nel medio termine e dalle notizie circa il consolidamento del settore. La volatilità dei corsi azionari è cresciuta sensibilmente tra la fine di novembre e l’inizio di dicembre, per poi scendere gradualmente. Nel complesso del periodo è rimasta pressoché invariata (fig. 46.b).

			Dalla metà di ottobre i rendimenti delle obbligazioni sono cresciuti in Italia sia per le società non finanziarie sia per le banche, mantenendosi comunque su valori contenuti (1,3 e 1,6 per cento, rispettivamente; fig. 47); nella media dell’area dell’euro i rendimenti di entrambi i comparti sono saliti in misura inferiore, portandosi su livelli lievemente al di sotto di quelli italiani.
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					Si riduce l’attivitàdi emissione delle imprese…

				

			

			Nel terzo trimestre del 2021 i collocamenti netti di titoli obbligazionari da parte delle società non finanziarie sono stati pari a 2,1 miliardi di euro, in sensibile diminuzione rispetto ai tre trimestri precedenti (6,6 miliardi nel secondo) a seguito di una marcata contrazione dell’attività di emissione. Le emissioni nette delle banche sono tornate positive per la prima volta dopo un anno, per un ammontare complessivo di 5,2 miliardi (da -2,1 nel trimestre precedente). Dati preliminari di fonte Bloomberg segnalano che nell’ultimo trimestre del 2021 le emissioni lorde delle banche sono lievemente diminuite, mentre quelle delle imprese si sono riportate sui livelli dei trimestri precedenti.

			
				
					…mentre la raccolta netta dei fondi comuni continua a essere positiva

				

			

			Secondo dati forniti da Assogestioni, nel terzo trimestre il flusso netto di risparmio verso i fondi comuni aperti è rimasto elevato, pur con una moderata riduzione (16,9 miliardi di euro, da 17,1 del trimestre precedente), sostenuto principalmente dal contributo dei fondi di diritto estero. Gli investitori hanno acquistato sia fondi azionari (la cui raccolta netta è stata pari a 3,9 miliardi), sia fondi bilanciati (6,4 miliardi) e obbligazionari (3,3 miliardi). Anche i fondi monetari e i fondi flessibili hanno registrato una raccolta netta positiva (rispettivamente 2,3 e 0,8 miliardi), in controtendenza con gli ultimi due trimestri. La raccolta dei fondi comuni aperti si è ulteriormente contratta in ottobre e novembre, con flussi netti di investimento per 2,7 e 3,4 miliardi rispettivamente, a fronte di circa 5 miliardi mensili nella media del trimestre precedente.

			2.9	La finanza pubblica 

			Le informazioni preliminari disponibili per il 2021 segnalerebbero un significativo miglioramento dell’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche nel confronto con l’anno precedente. Si può inoltre valutare che il rapporto tra il debito e il prodotto sia diminuito più di quanto atteso nelle più recenti stime governative, risultando dell’ordine del 150 per cento (contro un livello di circa il 155 nel 2020 e di quasi il 135 nel 2019). Nelle valutazioni ufficiali la manovra di bilancio per il triennio 2022-24 approvata dal Parlamento nel mese di dicembre accresce il disavanzo in media dell’1,3 per cento del PIL all’anno rispetto al quadro a legislazione vigente. 

			Alla fine dello scorso anno, in seguito al conseguimento degli obiettivi e dei traguardi previsti per il 2021, il Governo ha inviato alla Commissione europea la richiesta di pagamento della prima rata dei fondi del Dispositivo per la ripresa e la resilienza.

			
				
					Nel 2021 l’indebitamento netto sarebbe significativamente diminuito

				

			

			Il fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche nei primi undici mesi del 2021 è stato pari a 90,9 miliardi, 62,3 in meno rispetto al corrispondente periodo del 2020 (fig. 48). Tenendo conto dei dati preliminari per l’ultimo mese dell’anno10 e di una stima dei principali fattori di raccordo tra il fabbisogno e l’indebitamento netto (operazioni finanziarie e differenze cassa-competenza), si può valutare che l’indebitamento netto nel 2021 si sia collocato, in rapporto al PIL, a un livello significativamente più basso rispetto all’anno precedente e a quanto indicato nelle stime governative (tav. 17). Nell’attuale contesto le analisi sull’indebitamento netto basate sui dati di cassa sono tuttavia caratterizzate da elevata incertezza, in particolare per effetto di eventuali slittamenti di pagamenti e incassi tra un anno e l’altro, che sono difficili da monitorare e che potrebbero essere più rilevanti rispetto al passato, alla luce degli interventi adottati per fronteggiare la pandemia.
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			Un apprezzabile miglioramento del quadro di finanza pubblica nel confronto con il 2020 risulta anche dalle stime dei conti trimestrali diffuse dall’Istat all’inizio di gennaio. Nei primi nove mesi del 2021 l’indebitamento netto in rapporto al PIL è sceso di 2,3 punti percentuali rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, all’8,8 per cento.

			
				
					Nel 2021 il rapporto tra il debito e il PIL sarebbe risultato dell’ordine del 150 per cento

				

			

			Alla fine di novembre il debito delle Amministrazioni pubbliche ammontava a 2.694,2 miliardi, quasi 121 in più rispetto alla fine del 2020. Sulla base dei dati preliminari di dicembre si può stimare che nel 2021 il rapporto tra il debito e il PIL sia diminuito più di quanto atteso nella Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2021, risultando dell’ordine del 150 per cento (contro un livello di circa il 155 nel 2020 e di quasi il 135 nel 2019).

			La vita media residua del debito si è allungata a 7,7 anni lo scorso novembre, da 7,4 alla fine dell’anno precedente; l’onere medio del debito era pari al 2,3 per cento alla fine di settembre, sostanzialmente in linea con il valore di fine 2020 (fig. 49).
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					Il Parlamento ha approvato la manovra di bilancio per il 2022-24

				

			

			Nel mese di dicembre il Parlamento ha approvato la manovra di bilancio per il triennio 2022-24, che – come programmato con la Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2021 – accresce il disavanzo, rispetto al quadro a legislazione vigente, dell’1,3 per cento del PIL in media all’anno nel triennio (poco più di 26 miliardi; cfr. Bollettino economico, 4, 2021). 

			Sempre in dicembre il Governo ha approvato il DL 209/2021 (decreto “fiscale bis”) che ha disposto per il 2021 aumenti di spesa destinati agli investimenti per la rete ferroviaria e all’acquisto di vaccini e farmaci per la prevenzione e la cura del Covid-19.

			Anche per effetto di quanto stabilito con quest’ultimo decreto legge, la manovra destina risorse principalmente a misure di spesa corrente (incluse quelle per la revisione del sistema degli ammortizzatori sociali e per la sanità) e alla riduzione di alcune entrate (in particolare attraverso la proroga delle agevolazioni fiscali per gli interventi riguardanti gli immobili e gli sgravi temporanei per contenere l’aumento dei prezzi del settore energetico)11. La manovra ha inoltre ridefinito la struttura del prelievo sui redditi personali (mediante la revisione delle aliquote, degli scaglioni e delle detrazioni di imposta dell’Irpef e la modifica del trattamento integrativo dei redditi da lavoro dipendente).

			
				
					La Commissione europea si è espressa sui programmi di finanza pubblica 

				

			

			Alla fine di novembre, nell’opinione sul Documento programmatico di bilancio 2022, la Commissione europea ha riconosciuto l’impegno dell’Italia a incrementare gli investimenti per sostenere la ripresa e per rafforzare il potenziale di crescita dell’economia, anche attraverso l’impiego delle risorse del Dispositivo per la ripresa e la resilienza. La Commissione ha tuttavia evidenziato la necessità di contenere l’aumento della spesa pubblica corrente al fine di preservare la sostenibilità dei conti nel medio termine e ha invitato il Governo a uno stretto monitoraggio delle misure di sostegno, adeguandole a eventuali cambiamenti nel contesto economico. 

			
				
					Il Governo ha richiesto il pagamento dei primi fondi del Dispositivo per la ripresa e la resilienza

				

			

			Lo scorso 23 dicembre l’Esecutivo ha pubblicato la prima Relazione sullo stato di attuazione del Piano nazionale di ripresa e resilienza, che evidenzia il raggiungimento dei 51 obiettivi e traguardi programmati per il 2021. Pochi giorni dopo il Ministero dell’economia e delle finanze ha inviato alla Commissione europea la richiesta di pagamento della prima rata delle risorse previste dal piano nell’ambito del Dispositivo per la ripresa e la resilienza (21 miliardi tra sovvenzioni e prestiti, al netto del rimborso di una parte del prefinanziamento ottenuto nell’agosto 2021; cfr. il par. 1.2). 

			2.10	Le prospettive 

			Le proiezioni per l’economia italiana presentate in questo Bollettino aggiornano quelle predisposte nell’ambito dell’esercizio previsivo coordinato dell’Eurosistema e pubblicate lo scorso 17 dicembre12.  In media d’anno, si stima una crescita del PIL in Italia del 3,8 per cento nel 2022, del 2,5 nel 2023 e dell’1,7 nel 2024. L’inflazione sarebbe pari al 3,5 per cento quest’anno, sospinta principalmente dagli effetti del rincaro dei beni energetici, e all’1,6 per cento nella media del biennio 2023-24. 

			
				
					La ripresa prosegue, nonostante l’aumento dei contagi…

				

			

			Lo scenario qui esposto è basato sull’ipotesi che i nuovi contagi raggiungano un picco nel primo trimestre dell’anno, senza tradursi in un severo inasprimento delle misure di contenimento, ma con riflessi negativi nel breve termine sulla mobilità e sui comportamenti di consumo. La diffusione dell’epidemia si attenuerebbe dalla primavera, grazie anche all’ulteriore progresso della campagna vaccinale.  

			
				
					…sostenuta da condizioni finanziarie favorevoli…

				

			

			Lo scenario presuppone inoltre che le condizioni monetarie e finanziarie rimangano favorevoli, nonostante un lieve aumento dei tassi di interesse nominali nell’orizzonte di previsione. Sulla base delle attese desumibili dalle quotazioni di mercato nei dieci giorni terminanti lo scorso 17 gennaio, i rendimenti dei titoli di Stato decennali italiani risalirebbero dall’1,4 per cento nella media dell’anno in corso all’1,9 nel 2024. Le condizioni di offerta del credito si manterrebbero nel complesso distese: il costo del credito alle imprese si collocherebbe all’1,4 per cento nel 2022 e aumenterebbe nel successivo biennio, pur rimanendo su livelli contenuti nel confronto storico.  

			
				
					…e dall’espansione del commercio mondiale

				

			

			Le proiezioni si basano infine sull’ipotesi di una prosecuzione della ripresa del commercio mondiale, dopo un temporaneo indebolimento dovuto alle tensioni nelle catene globali del valore, i cui effetti verrebbero meno nel corso di quest’anno (cfr. il par. 1.1 e il riquadro: Le strozzature nelle catene produttive: l’impatto sull’economia globale del capitolo 1). Dopo il marcato rimbalzo del 2021, la domanda estera dell’Italia, ponderata per i mercati di destinazione, crescerebbe del 4,5 per cento all’anno in media nel triennio 2022-24 (cfr. il riquadro: Le ipotesi sottostanti allo scenario macroeconomico). 

			
			

			
				Le ipotesi sottostanti allo scenario macroeconomico 

				Il quadro macroeconomico per l’economia italiana elaborato dagli esperti della Banca d’Italia nell’ambito dell’esercizio coordinato dell’Eurosistema è pubblicato nei mesi di giugno e di dicembre, dopo la diffusione delle proiezioni per l’area dell’euro da parte della BCE1. Le proiezioni per l’Italia qui presentate aggiornano quelle pubblicate lo scorso 17 dicembre e sono basate sulle informazioni disponibili al 17 gennaio. 

				Le principali ipotesi sottostanti allo scenario sono le seguenti (tavola):
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				a)	la domanda estera ponderata per i mercati di destinazione delle nostre esportazioni rallenta al 4,5 per cento in media nel triennio 2022-24;

				b)	il tasso di cambio del dollaro rispetto all’euro, pari a 1,18 nella media del 2021, scende a 1,14 nel triennio 2022-242;

				c)	il prezzo del greggio (qualità Brent) fissato sulla base delle quotazioni dei contratti futures aumenta a circa 80 dollari al barile nel 2022 (da 71 dollari nel 2021) e si riduce nel biennio successivo raggiungendo i 70 dollari nel 2024; le proiezioni tengono conto dei provvedimenti amministrativi di adeguamento delle tariffe del gas e dell’elettricità disposti dall’Autorità di regolazione per energia, reti e ambiente;

				d)	il tasso di interesse a tre mesi sul mercato interbancario (Euribor) è pari a -0,4 nell’anno in corso e risale a 0,1 nella media del prossimo biennio; 

				e)	il tasso di interesse sui buoni del Tesoro poliennali (BTP) a scadenza decennale, pari all’1,4 per cento nella media del 2022 (0,8 nel 2021), sale gradualmente fino all’1,9 nel 2024, in linea con i tassi a termine impliciti nella struttura per scadenza dei rendimenti dei titoli di Stato;

				f)	lo scenario incorpora le disposizioni delineate nella manovra di bilancio per il triennio 2022-24 e le informazioni disponibili sui programmi di attuazione del PNRR.

				Queste ipotesi sono simili a quelle sottostanti alle proiezioni diffuse il 17 dicembre. La differenza di maggior rilievo è connessa con le tariffe del gas e dell’elettricità in vigore dal primo trimestre del 2022, aumentate del 41,8 e del 55 per cento, rispettivamente; modeste revisioni sono inoltre contenute nel profilo dei tassi di interesse, lievemente più elevato nel prossimo biennio. 

				
					
						1	Per ulteriori approfondimenti, cfr. sul sito della Banca d’Italia: Proiezioni macroeconomiche per l’Italia, dove sono disponibili le proiezioni sinora pubblicate nell’ambito dell’esercizio coordinato dell’Eurosistema.

					

					
						2	Le ipotesi tecniche su tassi di interesse, tasso di cambio e prezzo del petrolio sono calcolate sulla base delle quotazioni, a pronti e a termine, osservate sui mercati nelle dieci giornate lavorative terminanti lo scorso 17 gennaio.

					

				

			

			
				
					Il PIL crescerebbe con decisione dalla primavera

				

			

			Dopo un indebolimento della crescita nell’ultima parte dello scorso anno (cfr. il riquadro: L’attività economica nel quarto trimestre del 2021), che si protrarrebbe nei primi mesi di quello in corso, il prodotto tornerebbe a espandersi in misura sostenuta dalla primavera, in concomitanza con l’ipotizzato miglioramento del quadro sanitario, recuperando i livelli pre-pandemici intorno alla metà del 2022. L’espansione dell’attività proseguirebbe poi a ritmi robusti, seppure meno intensi rispetto a quelli che hanno caratterizzato il netto recupero seguito alle riaperture nella parte centrale del 2021. In media d’anno il PIL aumenterebbe del 3,8 per cento nel 2022, del 2,5 nel 2023 e dell’1,7 nel 2024 (tav. 18 e fig. 50). 
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					Il sostegno della politica di bilancio alla crescita nel triennio sarebbe rilevante

				

			

			Nello scenario qui delineato un sostegno considerevole alla crescita deriverebbe dalle misure di stimolo finanziate con il bilancio nazionale e i fondi europei, in particolare quelle delineate nel Piano nazionale di ripresa e resilienza (PNRR). Nelle proiezioni il complesso delle misure introdotte nel 2021 e programmate per i prossimi anni, incluse le risorse della manovra per il triennio 2022-24, sosterrebbero l’attività economica per circa 5 punti percentuali cumulati nel quadriennio 2021-24. Poco meno della metà di questo effetto sarebbe attribuibile agli interventi del PNRR, nel presupposto che siano realizzati con efficacia e senza significativi ritardi.

			
				
					Gli occupati si riporterebbero ai livelli pre-pandemia alla fine di quest’anno

				

			

			Nel triennio 2022-24 proseguirebbe l’espansione dell’occupazione, che alla fine dell’anno in corso tornerebbe sui valori precedenti la pandemia in termini sia di numero di occupati sia di ore lavorate. Il tasso di disoccupazione scenderebbe dal 9,4 per cento nella media del 2021 all’8,7 nel 2024.

			
				
					La spesa per consumi continuerebbe a espandersi, nonostante la recrudescenza dei contagi 

				

			

			La ripresa dei consumi proseguirebbe a un ritmo elevato, ma il recupero dei livelli pre-pandemici si completerebbe con un ritardo di circa un anno rispetto a quello del prodotto. Nella prima parte del 2022 i consumi sarebbero frenati dal permanere di un atteggiamento di cautela nei comportamenti di spesa, dettato dall’evoluzione della pandemia, e dagli effetti del rincaro dei beni energetici, che comprime il potere d’acquisto delle famiglie; tornerebbero a crescere in maniera sostenuta dalla prossima primavera, grazie al miglioramento del quadro sanitario, al graduale rientro dei prezzi dell’energia e alla prosecuzione della ripresa dell’occupazione. In media d’anno, la spesa delle famiglie aumenterebbe del 4,4 per cento nel 2022, per poi rallentare a circa il 2 nel successivo biennio. Il tasso di risparmio, salito al 15,6 per cento nel 2020 (dall’8,0 nel 2019), scenderebbe progressivamente, riportandosi ai valori pre-crisi nel 2024 (fig. 51). 
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					Resterebbe vigorosa la crescita degli investimenti…

				

			

			L’accumulazione di capitale, che già nel primo trimestre del 2021 è tornata sopra i livelli medi del 2019 grazie soprattutto alla forte espansione della componente delle costruzioni, aumenterebbe in misura sostenuta per tutto l’orizzonte previsivo; beneficerebbe del miglioramento delle prospettive di crescita, delle condizioni di finanziamento favorevoli e delle risorse a sostegno degli investimenti pubblici e privati previste nel PNRR e nella manovra di bilancio. Nel triennio 2022-24 gli investimenti si espanderebbero in media di quasi il 5 per cento all’anno, trainati principalmente dalla componente in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto. Il rapporto tra investimenti totali e PIL salirebbe in misura significativa fino a circa il 21 per cento nel 2024 (poco sotto il picco del 2007). Per la componente in costruzioni nel 2023 questo rapporto rimarrebbe poco sopra il 9 per cento, ancora 2,5 punti percentuali in meno rispetto ai livelli massimi del 2007 (fig. 52).

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					…e delle esportazioni, grazie anche al recupero del turismo

				

			

			Le vendite all’estero continuerebbero a espandersi grazie al miglioramento del commercio mondiale e ai guadagni di competitività; quelle di servizi beneficerebbero inoltre del recupero dei flussi turistici internazionali. Le esportazioni registrerebbero in media un incremento di poco meno del 5 per cento l’anno nel triennio 2022-24, poco più della domanda estera. Le importazioni crescerebbero in modo leggermente più marcato, sospinte dall’andamento delle componenti della domanda a maggiore contenuto di prodotti esteri (vendite all’estero e investimenti in beni strumentali). L’avanzo di conto corrente della bilancia dei pagamenti, pari al 3,8 per cento nel 2021, scenderebbe al 3,0 in media nel triennio 2022-24 (fig. 51).

			
				
					L’inflazione si attenuerebbe nel prossimo biennio

				

			

			I prezzi al consumo aumenterebbero del 3,5 per cento quest’anno, principalmente per gli effetti del rincaro dei beni energetici e in particolare dei rialzi senza precedenti delle tariffe di gas ed elettricità; tuttavia, questi effetti si attenuerebbero gradualmente nel corso del 2022, esaurendosi verso la fine dell’anno. L’inflazione scenderebbe all’1,6 per cento nella media del 2023 e risalirebbe all’1,7 nel 2024 (fig. 53). La componente di fondo, pari all’1,0 per cento quest’anno, si porterebbe progressivamente fino all’1,6 per cento alla fine dell’orizzonte previsivo, sostenuta dalla riduzione dei margini di capacità inutilizzata e dall’andamento delle retribuzioni. I salari del settore privato, cresciuti dello 0,8 per cento nel 2021, accelererebbero gradualmente all’1,3 per cento nell’anno in corso e all’1,8 sia nel 2023 sia nel 2024: ciò riflette l’ipotesi che il rialzo in corso della dinamica dei prezzi si trasmetta solo moderatamente alle misure di inflazione considerate come riferimento nei futuri rinnovi contrattuali. L’inflazione di origine interna, calcolata come variazione del deflatore del PIL, pari all’1,1 per cento nel 2021, salirebbe al 2,5 nell’anno in corso per poi ridursi all’1,6 per cento circa nel biennio 2023-24.
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					Rispetto alle stime di luglio l’inflazione è stata rivista al rialzo

				

			

			Rispetto alle proiezioni pubblicate nel Bollettino economico dello scorso luglio, la crescita è più elevata di 1,2 punti percentuali nel 2021, più bassa di 0,6 nel 2022 e superiore di 0,2 nel 2023. La forte revisione per il 2021 è dovuta all’andamento del PIL superiore alle attese del PIL nella parte centrale dell’anno13; quella al ribasso per il 2022 sconta principalmente una dinamica del prodotto più debole nei mesi invernali, dovuta al peggioramento della situazione sanitaria. Il profilo di inflazione è stato rivisto al rialzo di 0,4 punti percentuali nel 2021 e di 2,2 nel 2022, per effetto dell’aggiornamento dei dati sui prezzi dei beni energetici e delle ipotesi sul loro andamento futuro, e di 0,3 punti nel 2023, riflettendo principalmente la dinamica delle componenti di fondo14.

			Le proiezioni di crescita per il 2022 sono più contenute di quelle rese note di recente dagli altri principali previsori, formulate prima che si manifestasse il nuovo peggioramento del quadro pandemico; per il 2023 risultano più elevate di quelle diffuse in ottobre dal Fondo monetario internazionale e sostanzialmente in linea con quelle degli altri previsori privati e istituzionali (tav. 19). Le nostre stime di inflazione sono maggiori per il 2022, in quanto incorporano le più alte quotazioni dei beni energetici registrate nelle settimane più recenti, e allineate a quelle degli altri previsori per il 2023.
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					L’incertezza rimane elevata,con rischi al ribasso per la crescita… 

				

			

			Le prospettive di crescita sono soggette a molteplici elementi di rischio, orientati prevalentemente al ribasso. Nel breve termine l’incertezza è connessa con il quadro sanitario, il cui deterioramento potrebbe determinare limitazioni alla mobilità e incidere sulla fiducia di consumatori e imprese in misura maggiore di quanto al momento incorporato nelle stime, ostacolando ulteriormente la ripresa dell’attività economica. Fattori di rischio sono inoltre legati alla possibilità che le tensioni sul lato dell’offerta siano più persistenti e si trasmettano all’economia reale in misura più accentuata, nonché all’eventualità di un più prolungato indebolimento del commercio mondiale. Nel medio termine, le proiezioni rimangono condizionate alla piena attuazione dei programmi di spesa inclusi nella manovra di bilancio e alla realizzazione completa e tempestiva degli interventi previsti dal PNRR. 

			
				
					…e più bilanciati per l’inflazione

				

			

			Nel breve termine la dinamica dei prezzi potrebbe risultare superiore a quanto previsto se le quotazioni energetiche dovessero mantenersi su livelli elevati più a lungo di quanto ipotizzato o se le tensioni sull’offerta determinassero incrementi dei prezzi dei beni intermedi più persistenti. Su orizzonti più lunghi, un ulteriore fattore di rischio al rialzo è rappresentato dalla possibilità che le recenti pressioni inflazionistiche si trasmettano in misura maggiore alle aspettative di inflazione di medio periodo e alla dinamica salariale. In direzione opposta, una dinamica dei prezzi più contenuta potrebbe derivare dal manifestarsi degli elementi di rischio al ribasso sulle prospettive di crescita dell’economia.

			
				
					1	Sono esclusi la Cassa integrazione guadagni (CIG) straordinaria e gli interventi del Fondo di solidarietà bilaterale alternativo per l’artigianato.

				

				
					2	Ministero del Lavoro e delle politiche sociali, Banca d’Italia e ANPAL, Il mercato del lavoro: dati e analisi, gennaio 2022.

				

				
					3	Ministero del Lavoro e delle politiche sociali e Banca d’Italia, Il mercato del lavoro: dati e analisi. Le Comunicazioni obbligatorie, 6, novembre 2021 e in particolare il riquadro: Perché stanno aumentando le dimissioni?

				

				
					4	Il blocco, introdotto dal DL 18/2020 (decreto “cura Italia”), era stato rimosso il 30 giugno scorso nel comparto industriale, ad eccezione dei settori del tessile, dell’abbigliamento e della pelletteria; per questi ultimi e per il comparto dei servizi è stato eliminato il 31 ottobre scorso. 

				

				
					5	L’Accordo quadro del 22 gennaio 2009 ha introdotto, come riferimento della contrattazione, l’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA) depurato dai prezzi dell’energia importata, che viene aggiornato dall’Istat ogni anno nel mese di giugno per il triennio successivo. 

				

				
					6	Il contratto del commercio, che coinvolge circa 2 milioni di lavoratori, è scaduto a dicembre del 2019 e le negoziazioni per il rinnovo sono riprese solo recentemente in un contesto di difficoltà del settore. A dicembre del 2021 è scaduto il contratto dei pubblici esercizi (bar e ristoranti), che sono tra i più esposti alle ripercussioni economiche dell’emergenza sanitaria.   

				

				
					7	Le retribuzioni di fatto rappresentano le retribuzioni lorde dei lavoratori e includono anche voci derivanti dalla contrattazione di secondo livello o decise unilateralmente dalle singole imprese.

				

				
					8	Dati tratti dalla rilevazione della task force congiunta coordinata dal Ministero dell’Economia e delle finanze (cfr. sul sito della Banca d’Italia: Task force per assicurare l’efficiente e rapido utilizzo delle misure di supporto alla liquidità).

				

				
					9	Lo scorso anno, le rettifiche su crediti avevano risentito del notevole deterioramento del quadro macroeconomico.

				

				
					10	Il fabbisogno del settore statale in dicembre è stato circa 3 miliardi, leggermente inferiore al dato dello stesso mese del 2020; nel complesso del 2021 si è collocato intorno a 106 miliardi, circa 53 in meno rispetto all’anno precedente.

				

				
					11	Le principali aree di intervento della manovra non sono significativamente cambiate rispetto a quanto previsto dal DL 146/2021 (decreto “fiscale”, convertito dalla L. 215/2021) e dal disegno di legge di bilancio presentati dal Governo rispettivamente in ottobre e novembre. Su questi provvedimenti, cfr. Audizione preliminare all’esame della manovra economica per il triennio 2022-24, testimonianza del Capo del Servizio Struttura economica della Banca d’Italia F. Balassone, Senato della Repubblica, Roma, 23 novembre 2021.

				

				
					12	Per ulteriori approfondimenti, cfr. sul sito della Banca d’Italia: Proiezioni macroeconomiche per l’Italia, 17 dicembre 2021.

				

				
					13	Questa revisione era già stata anticipata nel Bollettino economico dello scorso ottobre, in cui era prevista una crescita attorno al 6 per cento.

				

				
					14	Rispetto alle proiezioni pubblicate lo scorso 17 dicembre, in occasione dell’esercizio previsivo coordinato dell’Eurosistema, la stima di crescita è leggermente più contenuta nel 2022 (per 0,2 punti percentuali); la revisione riflette principalmente gli effetti del recente forte incremento dei contagi che peserebbero sulla mobilità e sui comportamenti di consumo nei primi mesi dell’anno. Le stime di inflazione sono più elevate per 0,7 punti nel 2022 e sostanzialmente invariate nel successivo biennio; la revisione è attribuibile pressoché per intero all’incremento delle tariffe di gas ed elettricità annunciato dall’Autorità di regolazione per energia, reti e ambiente per il primo trimestre dell’anno.

				

			

		

	
		
			
				
					DOCUMENTAZIONE STATISTICA

				

				
					Informazioni più estese sono contenute nell’Appendice statistica del Bollettino economico disponibile sul sito internet www.bancaditalia.it.
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