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Introduzione

Il disegno di legge di bilancio si inserisce in un contesto macroeconomico, globale e
nazionale, caratterizzato da forte incertezza e rischi avversi, per rispondere ai quali
potranno rendersi necessari nuovi interventi.

L’economia internazionale resta fortemente condizionata da fattori che sfuggono alla
logica economica, come la pandemia e il conflitto russo-ucraino. Quest’ultimo ha
esacerbato le tendenze inflazionistiche, gia in atto soprattutto sui mercati delle materie
prime energetiche. L'offerta di gas naturale in Europa, che fino all’anno scorso dipendeva
in misura rilevante dalle forniture russe, si € compressa, rendendo i mercati all’ingrosso
del metano molto instabili. Il prezzo europeo del gas, che aveva raggiunto un picco storico
in estate, si e poi ridimensionato negli ultimi mesi, grazie anche a condizioni climatiche
eccezionalmente favorevoli. Tuttavia la volatilita del mercato del gas rimane elevata e
I'imposizione di un efficace tetto ai prezzi concertato a livello dell’'Unione europea tarda
aconcretizzarsi. | rischi di nuove tensioni nei prossimi anni sui mercati europei dell’energia
restano elevati, tenuto anche conto dei costi necessari al raggiungimento degli obiettivi
della riconversione energetica verso fonti rinnovabili.

| rincari energetici, insieme alle restrizioni sull’offerta di altre materie prime e semilavorati
a monte delle fasi di produzione, hanno comportato bruschi incrementi dei prezzi al
consumo in diversi paesi del mondo. L’aumento dell’inflazione intacca la redditivita delle
imprese e le disponibilita per gli acquisti delle famiglie e, poiché in questa fase si concentra
sui beni di prima necessita, ha anche impatti redistributivi a sfavore delle classi meno
abbienti. Tali dinamiche hanno quindi gia richiesto ingenti interventi con risorse
pubbliche, per attenuare i costi sui bilanci dei consumatori e delle imprese, in particolare
quelle energivore. In Italia il Governo ha risposto con misure di contenimento delle
imposte indirette e delle tariffe, di sostegno alle imprese e con trasferimenti mirati alle
famiglie, soprattutto quelle con minori disponibilita di reddito. Con il DDL di bilancio per
il 2023 tale orientamento prosegue fino a tutto il primo trimestre del prossimo anno,
concentrando le risorse sulle famiglie bisognose attraverso I'estensione della platea dei
beneficiari del bonus energia e I'aumento della decontribuzione per i redditi pit bassi,
mentre non & stato rinnovato lo sconto sulle accise sui carburanti, misura di carattere
generale.

Secondo le previsioni del’lUPB e dei principali analisti, il picco dell'inflazione si
raggiungerebbe nel trimestre in corso; I'anno prossimo la dinamica dei prezzi dovrebbe
gradualmente ridursi, rendendo meno pressanti le istanze per un ulteriore intervento
pubblico a tutela del reddito delle famiglie e della competitivita delle imprese. Tuttavia le
stime sulla dinamica dei prezzi sono caratterizzate da un’incertezza molto elevata, per cui
non si pud escludere che nel corso del 2023 si manifestino nuove esigenze di
finanziamento delle misure per mitigare gli effetti dei rincari.



L’attuale ondata inflazionistica, la piu forte dagli anni settanta, ha anche modificato
I'orientamento di politica monetaria delle banche centrali, rendendolo velocemente
meno espansivo. A partire dal luglio scorso la Banca Centrale Europea (BCE) ha varato tre
aumenti del tasso ufficiale di riferimento e il processo non & ancora terminato; si
attendono infatti nuovi rialzi, che continueranno finché le tendenze dell’inflazione non
saranno coerenti con l'obiettivo della politica monetaria unica. Le condizioni di
finanziamento degli emittenti sovrani europei diventano piu difficili, anche perché i
programmi di acquisti netti di titoli pubblici da parte della BCE si sono conclusi nel luglio

scorso, sebbene resti I'impegno al riacquisto dei titoli scaduti.

E in questo contesto che si inserisce la manovra di bilancio per il 2023-25, il cui impatto
finanziario &€ coerente con gli obiettivi di finanza pubblica stabiliti dal Governo nella
versione aggiornata e rivista della NADEF 2022 presentata a hovembre e approvata dal
Parlamento. Si ribadisce quindi quanto affermato in occasione dell’Audizione dell’UPB del
9 novembre scorso, ovvero che si valuta positivamente il sentiero di riduzione del
disavanzo in rapporto al PIL nel prossimo triennio, per riportarlo al 3 per cento del PIL nel
2025, grazie anche al ritorno ad avanzi primari a partire dal 2024.

In particolare, come previsto nella NADEF aggiornata e rivista, la manovra di bilancio
peggiora il disavanzo di circa un punto percentuale del PIL rispetto allo scenario
tendenziale mentre impatta in maniera modesta nel biennio successivo (aumento del
disavanzo di 0,1 punti nel 2024 e riduzione di 0,2 punti nel 2025). Il peggioramento del
saldo del 2023 é essenzialmente destinato a finanziare le misure introdotte dal Governo
per contrastare gli effetti economici e sociali del rialzo dei prezzi energetici su imprese e
famiglie. Sono inoltre previste, per il triennio 2023-25, misure e risorse per facilitare
I'avvio o il proseguimento delle opere pubbliche legate all’attuazione del PNRR e del Piano
nazionale ad esso complementare, anch’essi influenzati dagli aumenti dei prezzi dei
materiali ed energetici.

Relativamente alle misure di mitigazione degli effetti dell'inflazione va sottolineato
'impegno del Governo a mantenere, in continuita con il Governo precedente, un
approccio cauto. Esse sono limitate nel tempo, estendendosi al solo primo trimestre del
2023. Non potendo escludere la possibilita che l'inflazione resti elevata nei trimestri
successivi, eventuali nuovi interventi da parte del Governo nel corso dell’anno dovranno
prevedere sia una piu decisa concentrazione degli aiuti sulle famiglie e imprese
maggiormente bisognose, sia adeguate coperture per evitare aumenti inattesi di
disavanzo. Un saldo primario peggiore di quanto atteso nella NADEF potrebbe mettere a
rischio la discesa del debito in rapporto al PIL cominciata nel 2021 ma prevista in
rallentamento il prossimo anno a causa principalmente della modesta crescita del PIL.
Inoltre, un altro aspetto rilevante che il Governo dovra affrontare e la necessita di
prevedere un’ordinata riduzione di tali misure temporanee per evitare repentini
peggioramenti delle condizioni economiche di famiglie e imprese.



[l resto della manovra ha un impatto finanziario piu limitato. Sono presenti tuttavia diversi
interventi che avviano o preannunciano percorsi di riforma rilevanti sia sul lato della spesa
che su quello del sistema fiscale.

Di particolare rilevanza appare I’'annuncio di una revisione del Reddito di cittadinanza per
superare le criticita che si sono manifestate nei primi anni di attuazione, in particolare con
riferimento al sostegno di coloro che non riescono a collocarsi nel mercato del lavoro,
anche se la natura di Livello Essenziale di Prestazione (LEP) avrebbe consigliato di
prevederne I'abolizione contestualmente all’introduzione di un nuovo strumento.

Significative sono anche le misure che incidono sulla flessibilita di accesso alle prestazioni
pensionistiche che dovranno essere seguite da una piu ampia riflessione sulle strategie
per far fronte all’incremento della spesa generata dall’invecchiamento della popolazione
al fine di contemperare I'esigenza di coperture pensionistiche adeguate con la
sostenibilita di medio-lungo termine della finanza pubblica.

Gli interventi in ambito tributario appaiono principalmente indirizzati ad ampliare la
portata e I'articolazione dei regimi cedolari di tassazione del reddito, anche attraverso il
recupero di nuove basi imponibili come nel caso dei redditi delle cripto attivita.
L’inserimento di questi ulteriori elementi di novita in un quadro gia frammentato rende
tuttavia sempre piu urgente un ridisegno complessivo della tassazione diretta onde
evitare che le disparita di trattamento fra categorie di redditi e tipologie di contribuenti
producano incentivi perversi o alimentino comportamenti elusivi o I'evasione.

Se lariformaintendera consolidare un sistema fiscale basato su imposte cedolari - laddove
ritenuto compatibile con il criterio della progressivita che deve ispirare il sistema
tributario - occorrera innanzitutto valutare I'opportunita di uniformare il livello delle
aliguote e la necessita di fissarle ad un livello adeguato per garantire il finanziamento dei
servizi pubblici. La riforma fiscale non potra dunque essere disgiunta da un’attenta
programmazione della spesa di medio-lungo periodo.

Tornando alla valutazione complessiva del disegno di politica economica che emerge dalla
NADEF dello scorso novembre e dalla manovra di bilancio, la conferma dell’obiettivo di
consolidamento delle finanze pubbliche contribuisce a mantenere il differenziale dei
rendimenti dei titoli di Stato rispetto a quelli degli altri paesi dell’area dell’euro su livelli
sostenibili. Cio facilita, insieme alla presenza di avanzi primari, la discesa del debito in
rapporto al PIL.

Oltre ad avere effetti positivi sul’economia, questo orientamento della politica di bilancio
risulterebbe coerente con la logica delle nuove regole di finanza pubblica a livello UE, cosi
come delineate di recente nella Comunicazione della Commissione europea sugli
orientamenti di riforma del Patto di stabilitd e crescita. Esse mirano ad assicurare le
prospettive di stabilita finanziaria legata alla discesa del debito in rapporto al PIL nel
medio termine. Ci0 avverrebbe tramite un sentiero di programmazione di bilancio e di



riforme strutturali (inclusi gli investimenti) specifico per paese. Inoltre, sarebbe previsto
un attento monitoraggio attraverso un indicatore di spesa primaria netta finanziata da
risorse nazionali. Cio significa che eventuali aumenti strutturali dell’aggregato di spesa
dovranno essere coperti da misure discrezionali dal lato delle entrate.

La nuova governance economica della UE richiedera quindi uno sforzo nella capacita di
programmazione di medio termine delle finanze pubbliche e di realizzazione del piano di
riforme e investimenti. In tal senso, I'esperienza accumulata con I'attuazione del
programma Next Generation EU attraverso il Piano nazionale di ripresa e resilienza (PNRR)
sara di fondamentale importanza. L’Italia & infatti uno degli Stati membri che ha attinto
piu risorse del Dispositivo di ripresa e resilienza della UE per promuovere lo sviluppo, in
un contesto internazionale caratterizzato da massicci interventi delle principali economie
mondiali per il finanziamento della transizione ecologica e della transizione digitale.

L’attuazione del PNRR € inoltre rilevante per le prospettive di crescita: sebbene in questi
primi anni abbia contribuito in misura moderata alla domanda aggregata, se perseguito
con determinazione ed efficienza dara a fine periodo uno stimolo all’attivita economica
che secondo le stime UPB é di circa tre punti percentuali di PIL. Gli effetti potrebbero
essere anche superiori, se si concretizzeranno riforme strutturali organiche volte a
incrementare il potenziale di crescita dell’economia italiana.



1. I guadro macroeconomico
1.1 Larecente evoluzione congiunturale
1.1.1 Il quadro internazionale

Dopo oltre nove mesi dall'invasione russa dell’Ucraina le prospettive per I'economia
mondiale si sono nuovamente deteriorate dalla scorsa estate. L'incremento dei prezzi
delle materie prime, energetiche e non, iniziato con la ripresa ciclica del 2021 successiva
al primo anno di pandemia, ha subito una drammatica accelerazione dopo lo scoppio del
conflitto, causando anche impatti recessivi. Le tensioni geopolitiche hanno determinato
intense oscillazioni dei prezzi e progressive contrazioni dell’approvvigionamento di gas
dalla Russia. A meta novembre nel complesso dell’Unione europea (UE) i livelli degli
stoccaggi di gas erano al 94 per cento, dieci punti oltre la media degli anni piu recenti,
anche grazie a condizioni climatiche eccezionalmente favorevoli in ottobre e buona parte
di novembre (fig. 1.1). Questo ha favorito nell’immediato il rientro delle quotazioni del
metano, dai picchi di fine agosto; tuttavia il venire meno delle forniture russe pone rischi
per I'inverno 2023-24, nel caso in cui ci siano difficolta a ricostituire gli stoccaggi tra la
primavera e la prossima estate.

Fig. 1.1 - Percentuale di riempimento degli stoccaggi di gas naturale nella UE

Fonte: Gas Infrastructure Europe.



Negli Stati Uniti nei primi due trimestri dell’anno il PIL si € ridotto di sei decimi di punto
rispetto all’'ultimo quarto del 2021, ma é tornato a espandersi in estate (2,9 per cento la
variazione congiunturale annualizzata). Nello stesso periodo I'area dell’euro ha registrato
tre trimestri di crescita economica, sebbene nell’ultimo sia stata poco piu che stagnante
(0,2 per cento congiunturale). In Cina la politica di zero-COVID, che comincia a provocare
forti insofferenze nella popolazione, e i conseguenti lockdown hanno pesantemente
influito sulla dinamica del PIL, che nei primi nove mesi del 2022 & aumentato solo del tre
per cento rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, un ritmo molto basso rispetto
alle tendenze storiche dell’economia cinese.

| maggiori previsori anticipano una stagnazione, se non un arretramento, dell’economia
mondiale tra la fine dell'anno corrente e I'inizio del 2023. Supportano tale visione
prospettica i risultati delle indagini presso i direttori degli acquisti che, a livello globale,
segnalano una contrazione dell’attivita produttiva gia dallo scorso agosto. Il commercio
internazionale, che aveva recuperato velocemente fino a prima dell’estate, ha cominciato
a mostrare qualche segnale di rallentamento nel terzo trimestre; I'acquisito per il 2022,
secondo i dati del Central Plan Bureau, supera di poco il quattro per cento in settembre.

Anche se in misura piu contenuta, in conseguenza della differente logistica e della
maggiore diversificazione delle fonti di approvvigionamento rispetto al gas, il prezzo del
greggio (Brent) ha subito ampi incrementi nella fase iniziale dell'invasione russa dei
territori ucraini. Successivamente, con il rallentamento del ciclo economico globale, le
guotazioni sono rientrate. Dai 70 dollari per barile d’inizio anno la quotazione ¢é arrivata
intorno ai 130 dollari nei primi giorni delle ostilita, per tornare, nella seconda meta di
novembre, ampiamente sotto i 100 dollari. La valuta europea, che si era progressivamente
indebolita per tutto il 2022 fino a scendere sotto la parita nei confronti del dollaro in
ottobre, si € lievemente apprezzata risalendo sopra I'uno nella seconda meta di
novembre, in conseguenza di aspettative di una politica monetaria piu restrittiva nel
vecchio continente (fig. 1.2).

| rincari delle quotazioni delle materie prime, in particolare energetiche, iniziati nella
primavera dello scorso anno si sono trasferiti, seppure lentamente, ai prezzi al consumo.
A partire da maggio 2021 I'indice armonizzato per I'area dell’euro ha ecceduto il livello
obiettivo della Banca centrale europea (BCE) del due per cento, avviandosi
progressivamente a superare la doppia cifra (10,6 per cento il dato dello scorso ottobre).
La stima preliminare per il mese scorso mostra il primo calo da diciassette mesi (al 10,0
per cento). L’autorita monetaria europea ha a lungo considerato il fenomeno
dell’accelerazione dei prezzi come transitorio e ha tardato ad adeguare I'orientamento
della politica monetaria alle mutate condizioni. A partire dall’inizio dell’anno in corso la
BCE ha dapprima terminato il programma di acquisto di titoli per 'emergenza pandemica
(PEPP), poi ridotto il programma di acquisto delle attivita (PAA) e a partire da luglio ha
iniziato a innalzare i tassi d’interesse di riferimento in tre riunioni consecutive,
annunciando ulteriori aumenti nei prossimi mesi. Come anticipa il dato dell’inflazione
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Fig. 1.2 - Prezzo del Brent, del gas naturale (TTF) e tasso di cambio

Fonte: S&P Global.

dell’area dell’euro di novembre, si cominciano a intravedere segnali di inversione della
dinamica dei prezzi; secondo le recenti previsioni della Commissione europea, nel
trimestre corrente si dovrebbe raggiungere il picco dell’inflazione in Europa, dopodiché si
avvierebbe un graduale rientro della dinamica verso I'obiettivo della BCE.

Il Documento programmatico di bilancio (DPB) 2023, nella versione aggiornata di
novembre, conferma il quadro delle esogene internazionali della Nota di aggiornamento
del Documento di economia e finanza (NADEF) 2022. A oggi le quotazioni di mercato sono
rimaste pressoché invariate per I’anno in corso, mentre si sono modificate solo in misura
limitata per il 2023. In particolare per I'anno prossimo si anticipa un cambio lievemente
pit apprezzato (1,04 dollari per euro contro la parita nella NADEF) e un prezzo del petrolio
di 5 dollari piu basso (84,8 contro 89,9 dollari per barile). In euro la riduzione del prezzo
del Brent si attesta quindi acirca il 10 per cento. Nel complesso, I'evoluzione delle esogene
internazionali appare eterogenea: se da un lato le quotazioni delle materie prime
energetiche risultano piu favorevoli, il rallentamento degli scambi mondiali agisce da
freno per I'attivita produttiva.

1.1.2 Il quadro dell’economia italiana

In Italia la fase ciclica, sebbene in rallentamento, si € mantenuta espansiva durante
I'estate grazie al sostegno esercitato dalla spesa per consumi. Il clima di fiducia delle
imprese e i piu recenti indicatori congiunturali prefigurano tuttavia un deterioramento
dell’attivita economica, tra lo scorcio finale di quest’anno e l'avvio del prossimo.
L’inflazione al consumo in novembre si € confermata poco al di sotto del dodici per cento.
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Nel terzo trimestre il PIL dell’ltalia € aumentato in termini congiunturali dello 0,5 per cento
(2,6 rispetto allo stesso trimestre dell’anno precedente); I’espansione dell’attivita e stata
piu forte di quella degli altri due principali paesi dell’area dell’euro (fig. 1.3), dove il PIL &
aumentato di un paio di decimi di punto percentuale. Dal lato dell’offerta, I'espansione
del PIL del nostro Paese in estate e stata trainata unicamente dai servizi, a fronte di
flessioni congiunturali negli altri macro settori, non trascurabili per le costruzioni e
I'agricoltura e meno forti per I'industria. Dal lato della domanda si & registrato un
contributo positivo della componente nazionale, soprattutto per consumi privati, in parte
eroso dall'apporto negativo della componente estera netta, in particolare per
I'accelerazione delle importazioni. Il tasso di variazione acquisito del PIL per I'anno in
corso si mantiene positivo, al 3,9 per cento; la dinamica nei conti annuali dovrebbe
comungue risultare lievemente piu contenuta, in virtt del minore numero di giorni
lavorativi rispetto al 2021 (252 contro 255).

Il quadro degli indicatori disponibili prefigura un rallentamento ciclico nel breve termine,
principalmente a riflesso delle conseguenze dirette e indirette della guerra in Ucraina.

Dopo gli incrementi congiunturali in luglio e agosto la produzione industriale ha segnato una
battuta di arresto a settembre (-1,8 per cento); la variazione congiunturale nella media del terzo
trimestre risulta pari a -0,4 per cento, mentre la crescita acquisita per I'anno in corso resta positiva
(0,8 per cento). Le rilevazioni presso le imprese mantengono un’intonazione negativa; in novembre
il PMI della manifattura si € collocato ben al di sotto della soglia che separa le fasi di espansione da
quelle di contrazione, per il quinto mese consecutivo, come conseguenza delle tensioni nella
disponibilita dei materiali e nei costi di produzione. Nello stesso mese, I'indice Istat sulla fiducia del
comparto ha tuttavia interrotto la fase di contrazione iniziata nel quarto trimestre dello scorso

Fig. 1.3 - PILdell'area dell’euro e delle sue tre maggiori economie
(numeri indice, 2019T4=100)

Fonte: Eurostat.
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anno, recuperando i cali degli ultimi due mesi, pur mantenendosi su livelli prossimi a quelli medi
del primo trimestre dello scorso anno. Il valore aggiunto del settore delle costruzioni nel trimestre
estivo ha interrotto la fase di crescita, che durava dal quarto trimestre del 2020, contraendosi di
due punti percentuali. Nel terziario gli indicatori qualitativi recenti prospettano un indebolimento
nel breve termine; nella seconda meta dell’anno il PMI settoriale & sceso sotto la soglia di
demarcazione tra espansione e contrazione e gli indici di fiducia si sono nuovamente deteriorati.
L’indice composito della fiducia delle imprese, ottenuto come media ponderata dei climi settoriali
pubblicati dall’lstat, ha segnato in novembre un recupero dopo la flessione del mese precedente,
collocandosi su un livello comunque inferiore alla media del terzo trimestre. Anche gli indicatori
sulla domanda hanno mostrato alcuni segnali di debolezza in estate. Nel commercio al dettaglio gli
acquisti in volume si sono ridotti nel terzo trimestre di mezzo punto percentuale rispetto al periodo
precedente. Le immatricolazioni di autoveicoli sono risultate in calo nella media dei primi dieci
mesi dell’anno in corso, di oltre tredici punti percentuali rispetto allo stesso periodo del 2021.
Riguardo all’accumulazione di capitale, I'ultima indagine della Banca d’Italia sulle aspettative di
inflazione e crescita riporta una revisione al ribasso dei piani di investimento delle imprese
dell'industria e dei servizi per la parte finale dell’anno; il peggioramento della domanda di beni
strumentali rispecchia il deterioramento delle attese di profitto, oltre che condizioni meno
favorevoli sul mercato creditizio, anche a riflesso di un orientamento progressivamente piu
restrittivo della politica monetaria. Gli scambi con I'estero di beni sono stati invece vivaci nei mesi
estivi, se valutati sulla base dei dati in valore del commercio estero; al contrario, le serie in volume
della contabilita nazionale segnalano che nel terzo trimestre si & arrestata la crescita delle
esportazioni mentre ha accelerato quella delle importazioni. Contestualmente s'intensifica
I'incertezza di famiglie e imprese, che secondo la misura elaborata dall’UPB ha raggiunto nei mesi
estivi valori prossimi a quelli durante la crisi del debito sovrano del 2012-13.

L’inflazione e progressivamente cresciuta in corso d’anno, sospinta principalmente dai
prezzi dei beni energetici; le pressioni di matrice estera riflettono anche il rialzo dei costi
di fornitura e di trasporto. Tali aumenti intaccano le disponibilita per gli acquisti delle
famiglie con notevoli impatti redistributivi a sfavore delle classi meno abbienti e hanno
gia richiesto interventi di contenimento delle imposte indirette e trasferimenti mirati alle
famiglie con minori disponibilita di reddito. Con la legge di bilancio per il 2023 tale
orientamento prosegue fino al primo trimestre del prossimo anno (si veda il paragrafo
3.1.1). Secondo le previsioni, sia del’lUPB sia di altri analisti, il picco dell’'inflazione italiana
si raggiungerebbe nel trimestre in corso; I'anno prossimo la dinamica dei prezzi dovrebbe
quindi progressivamente ridursi. Il grado di aleatorieta che circonda tali previsioni
comunque molto ampio, in quanto le tensioni geopolitiche inducono forte volatilita sui
mercati delle materie prime, le cui oscillazioni si riverberano su tutta la catena
distributiva.

In novembre, secondo la stima preliminare dell’Istat, I'inflazione misurata dall’indice nazionale dei
prezzi al consumo per l'intera collettivita (NIC) e rimasta all’11,8 per cento, come in ottobre. Tale
risultato € la sintesi di andamenti contrapposti: hanno rallentato i prezzi dei beni energetici non
regolamentati (quasi 10 punti percentuali in meno su ottobre, ma ancora in crescita di circa il 70
per cento), grazie soprattutto ai prezzi piu bassi dell’energia elettrica sul mercato libero, oltre a
quelli dei beni alimentari non lavorati e dei servizi di trasporto; hanno invece accelerato i prezzi dei
beni energetici regolamentati (per effetto dei prezzi del gas di citta e gas naturale nel mercato
tutelato) e, piu moderatamente, quelli degli alimentari lavorati e dei servizi ricreativi, culturali e
per la cura della persona. L’inflazione “di fondo”, al netto degli energetici e degli alimentari freschi,
€ aumentata al 5,7 per cento (dal 5,3 di ottobre), quella al netto dei soli beni energetici al 6,1 per
cento (dal 5,9). Nel complesso l'inflazione acquisita per il 2022 ha raggiunto 1I'8,1 per cento per
Iindice generale, mentre si € confermata al 3,7 per cento per la componente di fondo. A monte
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della catena produttiva comincia a manifestarsi qualche iniziale segnale di inversione di tendenza.
In ottobre si € registrata una flessione congiunturale dei prezzi alla produzione dell'industria in
senso stretto (-3,3 per cento), dopo quasi due anni di incrementi consecutivi; ne e derivata una
netta attenuazione della dinamica tendenziale, che ora flette al 28,0 per cento, dal 41,7 di
settembre. Tale risultato € dovuto ai forti ribassi, soprattutto sul mercato interno, dei prezzi di
fornitura dell’energia elettrica, ma vi ha contribuito anche I'ampio calo dei prezzi delle attivita
estrattive. Il rallentamento dei prezzi sul mercato estero é invece apparso contenuto. Per le
costruzioni la variazione su base annua dei prezzi é risultata in aumento per gli edifici (circa 0,3
punti percentuali, all’8,5 per cento), residenziali e non residenziali, mentre é rimasta stazionaria
per le strade. Nei servizi, la variazione su base annua dei prezzi alla produzione nel terzo trimestre
ha segnato un’attenuazione (al 3,7 per cento, dal 4,1 dei precedenti tre mesi).

All'espansione del PIL del terzo trimestre non ha fatto riscontro un incremento del fattore
lavoro. Sia il numero di persone occupate sia le ore lavorate nel periodo estivo sono
rimasti pressoché invariati; nello stesso periodo € invece proseguito il calo del tasso di
disoccupazione, che a settembre & diminuito al 7,9 per cento. Le retribuzioni contrattuali,
in leggero rialzo nel secondo trimestre, hanno continuato a crescere nei mesi estivi,
trainate principalmente dalla componente pubblica; in settembre, la quota di dipendenti
in attesa di rinnovo contrattuale si é attestata al 50,7 per cento.

1.2 Lo scenario del Documento programmatico di bilancio

La previsione macroeconomica del DPB 2023, nella versione aggiornata del 21 novembre,
conferma quella presentata nella versione rivista e integrata della NADEF il 4 novembre
2022. L’'UPB ha validato lo stesso giorno il quadro macroeconomico (QM) della NADEF
2022 rivista e integrata, per gli anni 2022-23, pur sottolineando la presenza di significativi
fattori di rischio®. Il 9 novembre I'UPB ha validato anche il QM programmatico del
Ministero dell’Economia e delle finanze (MEF)?, evidenziando comunque i rischi al ribasso
sulla crescita dei prossimi anni.

II DPB prospetta una crescita del PIL sostenuta quest’anno, seguita da un deciso rallentamento nel
prossimo e da una ripresa nel 2024-25. Rispetto al QM programmatico del Documento di economia
e finanza (DEF) 2022 le prospettive del PIL sono moderatamente migliori per quest’anno, peggiori
sul 2023 per circa due punti percentuali, pressoché uguali nel 2024 e lievemente inferiori nel 2025.
Lo scenario del DPB prefigura un’attivita economica trainata dalle componenti interne della
domanda, mentre le esportazioni nette forniscono un contributo negativo per I'anno in corso e
sostanzialmente neutrale in seguito. La spesa per consumi delle famiglie cresce considerevolmente
quest’anno, grazie anche al venire meno delle restrizioni di contrasto al COVID-19, decelera nel
2023 per il forte freno indotto dall’inflazione e poi si stabilizza negli ultimi due anni dell’orizzonte
di previsione; Il'accumulazione di capitale registra quest’'anno un rallentamento, che
s’intensificherebbe nel 2023, mentre si avrebbe un recupero nel 2024, anche grazie alla spinta del
PNRR.

1 la lettera di validazione del QM tendenziale & disponibile al https://www.upbilancio.it/wp-
content/uploads/2022/11/Lett_validaz_nuovo-QMT-NADEF-2022.pdf.

2 |a lettera di validazione del QM programmatico & disponibile al link Lettera-validazione-QMP-NADEF-
2022-Vers_riv-e-int.pdf (upbilancio.it).
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Lo scenario del DPB sul 2023 incorpora la manovra di bilancio, che ¢ stata valutata nell’esercizio di
validazione svolto dall’'UPB all’inizio di novembre sulla base di informazioni molto preliminari sulla
possibile composizione della legge di bilancio. La manovra porterebbe la crescita del PIL del 2023
allo 0,6 per cento, tre decimi sopra lo scenario tendenziale; I'anno successivo I'impatto si
limiterebbe a un decimo di punto di PIL (all’1,9 dall'1,8 del tendenziale) mentre sarebbe lievemente
negativo nel 2025 (tab. 1.1). Il rafforzamento dell’attivita economica ascrivibile alla manovra nel
2023 si concentrerebbe sui consumi delle famiglie, che beneficiano di un maggiore potere
d’acquisto, dovuto alle misure del Governo di moderazione degli effetti dell’inflazione. Le
esportazioni e le importazioni sarebbero invece poco attivate, quindi nel complesso il saldo
corrente della bilancia dei pagamenti in rapporto al PIL resterebbe invariato rispetto al quadro a
legislazione vigente. La maggiore crescita del prodotto non produrrebbe effetti rilevanti sui prezzi
e sui costi, anzi il deflatore dei consumi & atteso ridursi rispetto allo scenario tendenziale (per
quattro decimi di punto percentuale), in conseguenza del rinnovo delle misure di mitigazione dei
rincari dei beni energetici. |l deflatore del PIL si ridurrebbe lievemente rispetto al quadro
tendenziale ma, considerando anche la maggiore crescita reale, il PIL nominale nel 2023 salirebbe
del 4,8 per cento (dal 4,6 del tendenziale).

Nel biennio finale della previsione il QM programmatico del DPB delinea tassi di variazione del PIL
