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Introduzione

di Pietro Abate

La Relazione sulla situazione economica del Lazio 2021-2022 analizza i
principali dati delle dinamiche che hanno caratterizzato I’anno 2021 e le ten-
denze del 2022, al fine di offrire un quadro di riferimento utile per la lettura
integrata del territorio e delle relative componenti socioeconomiche.

112021 ¢ stato contraddistinto da una generale ripresa economica su scala
globale, grazie anche al forte impulso dato dalla campagna vaccinale e al
progressivo allentamento delle restrizioni dovute all’emergenza pandemica.

A fronte di una ripresa complessiva della produzione di ricchezza del
Paese del 6,6%, 1’attivita economica del Lazio ha registrato un rimbalzo sti-
mato al 6,3%, pur permanendo nella regione elementi di criticita che hanno
rallentato la piena ripartenza.

L’attivita produttiva & tornata ad espandersi, soprattutto nell’industria in
senso stretto e nel settore costruzioni, pit moderatamente nei servizi, che
hanno risentito del maggior ritardo nella ripresa, in particolare nel comparto
turistico e della ristorazione. Un risultato, questo, accompagnato da una forte
crescita delle esportazioni (+1,15%) e, piu in generale, dell’interscambio
commerciale.

Segnali di ripresa arrivano anche dal mercato del lavoro, con I’occupa-
zione cresciuta dello 0,3% nella regione, senza pero recuperare le perdite
registrate nell’anno precedente (-3,2%), anche a causa del ristagno dei servizi
e della mancata ripresa dei flussi turistici.

Dopo la frenata del 2020, il tessuto produttivo del Lazio, composto da
614.026 imprese a fine 2021, ha presentato un saldo di oltre 14mila imprese
in piu rispetto all’anno precedente e un tasso di crescita del 2,16%: ad ogni
modo, tale crescita non ha coinciso con il pieno recupero della situazione
pre-pandemia.

Segnali positivi tornano ad accompagnare anche il turismo, dove, nono-
stante il rimbalzo degli arrivi (+41,5% sul 2020; da 3,2 a 4,6 milioni di unita),



si osservano comunque risultati molto lontani da quelli del 2019, quando gli
arrivi raggiungevano i 12,9 milioni, con 39 milioni di presenze totali.

Contestualmente, hanno cominciato a dispiegarsi sul territorio i primi - e
ancora contenuti - effetti dell’attuazione del PNRR, che hanno contribuito a
ricostruire un clima di maggiore fiducia tra le imprese e i consumatori.

In un quadro di parziale ripresa, si ¢ dovuto tenere conto della mutata
situazione macroeconomica determinata dalla guerra in Ucraina e dalla con-
seguente impennata dei prezzi dei prodotti energetici, con 1’inevitabile fiam-
mata inflazionistica, che ha portato nel 2022 ad un nuovo rallentamento ge-
nerale della crescita.

L’Indice Nazionale dei Prezzi al Consumo segna a novembre un incre-
mento del +11,8% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, ma le
previsioni sulla crescita del Pil non sono ottimistiche. Si stima, infatti, che il
Pil italiano vedra un aumento ancora sostenuto nel 2022 (+3,9%), per poi
rallentare nel 2023 (+0,4%). Lo scenario previsivo € caratterizzato da ipotesi
favorevoli sul percorso di riduzione dei prezzi nei prossimi mesi e sulla com-
pleta attuazione del piano di investimenti pubblici per il prossimo anno.

Dal Rapporto emergono, dunque, numerosi segnali positivi, ma anche
ambiti in cui ancora resta molto da fare per stimolare ulteriormente la ripresa.

Grande ¢ I’impegno del Sistema Camerale per sostenere il rilancio della
nostra economia: accanto al tradizionale lavoro di promozione del territorio,
di sviluppo imprenditoriale e sostegno al mercato del lavoro, nonché¢ alle ini-
ziative finalizzate ad accompagnare la transizione ecologica e digitale delle
imprese, sono state attivate forme di collaborazione con gli enti, le istituzioni
locali e la Regione Lazio, per promuovere I’accesso alle opportunita comu-
nitarie e a quelle messe a disposizione dal PNRR.

Gli esperti affermano che la pandemia si € rivelata, nonostante tutto, una
sorta di grande acceleratore: lo dimostrano le innovazioni nella logistica, la
spinta verso lo smart working e la digitalizzazione, che hanno indubbiamente
avuto un forte impulso.

Draltra parte, un’accelerazione ¢ imposta anche dagli effetti del cambia-
mento climatico, che spinge il sistema produttivo all’assunzione degli obiet-
tivi formulati nella Strategia Nazionale per lo Sviluppo Sostenibile. Sotto
tale profilo, il PNRR e le risorse che mette a disposizione sono un’occasione
unica per dare una spinta all’innovazione e per uscire dalla crisi.

In questo quadro generale, un ruolo di primo piano spetta ora alla Camera
di Commercio di Roma, che, grazie alla vigente normativa, ha visto incre-
mentare le proprie competenze, divenendo protagonista, insieme alle altre
Camere del Lazio, delle azioni di sviluppo dell’economia e di crescita della
competitivita dell’intera regione. Un compito fondamentale, questo, che
svolgera, a partire dal 2022, tramite la sua nuova Azienda speciale “Sviluppo
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e Territorio”, che ha assunto le funzioni precedentemente svolte da Union-
camere Lazio e sara impegnata, in particolare, a favorire la preparazione
delle imprese ai mercati internazionali, a supportare i processi di internazio-
nalizzazione e il ricorso a strumenti alternativi di composizione delle contro-
versie.
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1. 1l contesto economico

1.1. Il quadro macroeconomico internazionale

112021 ¢ stato un anno di generale ripresa economica, favorita dalla dif-
fusione di programmi di vaccinazione su larga scala (soprattutto nei Paesi
avanzati), dalla progressiva rimozione delle restrizioni alla mobilita, dagli
effetti delle misure messe in campo dai governi nazionali durante la fase piu
acuta della pandemia e, piu in generale, dalla crescente capacita di convi-
venza con il Covid-19, anche se i ritmi di recupero si confermano molto ete-
rogenei, con alcuni Paesi che dovranno attendere almeno il 2022 per un pieno
ritorno ai livelli pre-pandemici. Tali eterogeneita sono correlate non solo alla
differente capacita di gestione della pandemia, ma anche alle caratteristiche
strutturali dei sistemi economici e all’efficacia delle politiche pubbliche
adottate per fronteggiare I’emergenza sanitaria.

Secondo le ultime stime del Fondo monetario internazionale, nel 2021 il
Pil del Mondo ha subito un rimbalzo del 6,1% sul periodo precedente (valori
a prezzi costanti), un risultato che compensa pienamente il tracollo del 2020,
sebbene molti settori di attivita quali il trasporto aereo, il turismo e la ristora-
zione abbiano continuato a scontare gli effetti negativi delle restrizioni per
buona parte dell’anno. Anche per il 2022 si preannuncia un consolidamento
della ripartenza economica globale, con un’ulteriore crescita del 3,6% sull’an-
no precedente, sebbene la persistente spinta inflazionistica, la volatilita dei
prezzi delle materie prime e, non ultimo, il perdurare del conflitto tra Russia e
Ucraina rendano le stime attuali ancora certamente suscettibili di futuri aggiu-
stamenti al ribasso.

Il generalizzato recupero osservato nel 2021 ha coinvolto in misura piu
incisiva le economie emergenti e in via di sviluppo, che complessivamente
crescono del +6,8%, contro il -2% del periodo precedente, a fronte di un in-
cremento relativamente pit contenuto tra i Paesi avanzati, che nello stesso
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periodo segnalano una variazione pari al +5,2% (-4,5% tra i1 2019 e il 2020).
Nell’Unione Europea il Pil ha ottenuto un rimbalzo del 5,4% (+5,3%
considerando 1 soli Paesi dell’Eurozona), soprattutto grazie alla massiccia
campagna vaccinale portata avanti per tutto il 2021 nonché dai finanziamenti
pubblici disposti per contrastare [I’impatto economico della pandemia
nell’ambito del Recovery Fund. Si tratta di un risultato evidentemente in con-
trotendenza rispetto al -5,9% registrato nel 2020, e peraltro in rialzo rispetto
alle stime di ottobre 2021, che preannunciavano un recupero del +5,1%.

La ripresa appare particolarmente significativa in Francia, con un rim-
balzo del Pil del 7% a fine 2021 — un valore superiore alle previsioni dell’In-
see ¢ della Banca di Francia, che stimavano un recupero del 6,7% — e una
crescita prevista del +2,9% per il periodo successivo.

Anche il nostro Paese registra una ripresa del Pil senza precedenti, con
un incremento reale del +6,6% sul 2020, favorita dal successo della campa-
gna vaccinale, che ha consentito un graduale allentamento delle restrizioni e
la ripartenza dei consumi, e dalle politiche espansive messe in atto per soste-
nere 1 redditi e 1’attivita economica. A fine 2021, tuttavia, il quadro econo-
mico nazionale si € deteriorato, non solo per la nuova impennata dei contagi
da Covid-19 causata dalla variante Omicron, ma anche per il forte rialzo del
prezzo del gas naturale, che ha coinvolto anche il resto d’Europa innescando
una spirale inflazionistica e inducendo la BCE a orientare le politiche mone-
tarie in direzione restrittiva. In aggiunta a cio, gli eventi bellici di febbraio
2022 hanno determinato un’ulteriore impennata dei prezzi dell’energia (non-
ché di numerosi prodotti alimentari e dei metalli), indebolendo le prospettive
di crescita dell’economia nazionale almeno nell’immediato futuro. Le ultime
proiezioni del Fondo monetario internazionale (aprile 2022) segnalano infatti
per I’Italia una crescita attesa pari al +2,3% per il 2022, a fronte del piu otti-
mistico 4,2% stimato a ottobre 2021.

L’economia spagnola registra invece un recupero solo parziale: nono-
stante la rimozione delle restrizioni e i progressi della campagna vaccinale
abbiano favorito I’occupazione e la graduale ripresa del turismo, nel 2021 il
Pil mostra una variazione reale del +5,1%, un risultato inferiore alle previ-
sioni di ottobre (+5,7%) e soprattutto non sufficiente a compensare il forte
rallentamento del 2020 (-10,8%).

In Germania anche nel 2021 la crescita economica ¢ stata fortemente
condizionata dall’evento pandemico e dalle conseguenti misure di preven-
zione dei contagi. In aggiunta a cio, il Paese continua ad affrontare problemi
di approvvigionamento sui mercati internazionali, che hanno determinato ca-
renza di materie prime, in particolare di semiconduttori per 1’industria del-
I’auto, frenando la produzione manifatturiera nazionale e rallentando il per-
corso di ritorno ai livelli pre-crisi. Rispetto al 2020 il Prodotto interno lordo
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tedesco ¢ cresciuto del 2,8%, un valore inferiore rispetto alle prime previsioni
della Bundesbank, che nel giugno 2021 stimava un rimbalzo annuo del 3,7%.

11 Pil del Regno Unito nel 2021 ha registrato una crescita record del 7,4%,
riscattando in parte la pesante contrazione del 9,3% osservata nel periodo
precedente. La ripresa britannica ¢ stata favorita dall’abolizione delle restri-
zioni avviata dal premier Boris Johnson — che, pur avendo determinato costi
elevatissimi in termini di vite umane, almeno sotto il profilo economico ha
ridato slancio all’economia nazionale — nonché dal supporto governativo, in
particolare dal pacchetto di aiuti che il Governo ha elargito a sostegno delle
imprese, salvaguardando i posti di lavoro e restituendo stimolo ai consumi.

Fuori dai confini europei, la performance giapponese appare meno bril-
lante di quella delle altre grandi economie mondiali: nel 2021 il Pil nipponico
registra infatti una crescita reale dell’1,6% su base annua, un risultato molto
inferiore a quello mediamente osservato tra i Paesi del G7 (+5,1%), ma che
tuttavia mostra un ritorno su un terreno positivo dopo un biennio di decre-
scita. Gia nel 2019 la produzione nazionale giapponese era infatti sostanzial-
mente stagnante (-0,2% sul 2018), a causa del calo dei consumi delle fami-
glie ascrivibile a politiche di inasprimento fiscale. Nel 2021, comunque, la
debole dinamica del Pil ¢ stata fortemente condizionata dalle ondate pande-
miche, che hanno portato il Governo a reintrodurre a piu riprese nuove re-
strizioni e a rallentare di conseguenza la produzione economica.

Tra i Paesi emergenti 1’India chiude il 2021 con un risultato decisamente
positivo, registrando il Pil nazionale un incremento dell’8,9% su base annua,
dopo la pesante contrazione del 6,6% del 2020. La ripresa indiana ¢ stata
determinata soprattutto dall’allentamento delle restrizioni avviato nella se-
conda meta dell’anno, a cui si sono affiancate politiche fiscali espansive e un
decremento dei tassi di interesse che hanno sostenuto i consumi interni.

Anche la Cina — che peraltro era I’'unico Paese ad aver chiuso il 2020 con
una variazione positiva del Pil — mostra una crescita significativa, registrando
il prodotto nazionale un incremento reale dell’8,1% nel 2021, il risultato mi-
gliore dal 2011. La crescita cinese ¢ segnata tuttavia da un forte rallenta-
mento nell’ultimo trimestre, determinato soprattutto dai nuovi focolai di Co-
vid-19 e dalla crisi del settore immobiliare.

Il Messico chiude invece i1 2021 con una crescita del 4,8%, grazie all’im-
portante campagna vaccinale promossa contro il Covid-19 ma anche a se-
guito del consolidamento del nuovo trattato commerciale siglato dai Paesi
dell’America del Nord (USMCA, United States-Mexico-Canada Agree-
ment). Secondo una nota informativa diffusa dal Ministero dell’Economia
messicano, questi nuovi elementi saranno in grado di compensare 1’effetto
della sospensione parziale delle attivita disposta nei primi mesi del 2021 per
contenere la diffusione della pandemia, che comunque ha avuto un effetto
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settoriale e territoriale molto piu limitato di quella di aprile 2020. Le stime
del FMI indicano che 1’economia brasiliana nel 2021 ¢ complessivamente
cresciuta del 4,6%, recuperando le perdite dell’anno precedente (-3,9% nel
2020). La crescita ¢ stata trainata soprattutto dalla ripresa dei servizi, in par-
ticolare nei settori dei trasporti, delle comunicazioni e del commercio, men-
tre il comparto agricolo ha ottenuto risultati meno performanti, soprattutto
per effetto della prolungata siccita.

Tabella 1 - Tasso di crescita del Pil a prezzi costanti per aree economiche - Anni
2019-2022, variazioni % rispetto all’anno precedente

2019 2020 2021 2022*

Mondo 2,9 -3,1 6,1 3,6
Economie Avanzate 1,7 -4,5 5,2 33
Stati Uniti 2,3 -3.4 5,7 3,7
Eurozona** 1,6 -6,4 53 2,8
Germania 1,1 -4,6 2,8 2,1
Francia 1,8 -8,0 7,0 2,9
Italia 0,5 -9,0 6,6 2,3
Spagna 2,1 -10,8 5,1 4.8
Giappone -0,2 -4,5 1,6 2.4
Regno Unito 1,7 -9,3 7,4 3,7
Canada 1,9 -5,2 4,6 39
Principali economie avanzate (G7) 1,6 -4,9 5,1 3,2
Altre economie avanzate™** 2,0 -1,8 5,0 3,1
Unione Europea 2,0 -5,9 5,4 2,9
Economie emergenti e PVS 3,7 -2,0 6,8 3.8
Cina 6,0 2,2 8,1 44
India 3,7 -6,6 8,9 8,2
ASEAN-5#*%%% 49 34 3,4 5,3
America Latina e Caraibi 0,1 -7,0 6,8 2,5
Brasile 1,2 -39 4,6 0,8
Messico -0,2 -8,2 4.8 2,0
Medio Oriente e Asia Centrale 2.2 -2,9 5,7 4,6
Africa sub-sahariana 3,1 -1,7 4.5 3,8
Sud Africa -0,1 -6,4 49 1,9

Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022 *dato pre-
visionale **Austria, Belgio, Cipro, Estonia, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda,
Italia, Lussemburgo, Lettonia, Malta, Paesi Bassi, Portogallo, Slovacchia, Slovenia, Spagna,
Lituania. *** Economie avanzate esclusi i Paesi del G7 (Germania, Francia, Italia, Giappone,
US, UK, Canada) e dell’Eurozona ****Indonesia, Malesia, Filippine, Thailandia ¢ Vietnam

La ripresa globale ¢ stata alimentata anche da un rafforzamento dei flussi
commerciali con I’estero: nel 2021 le esportazioni sono infatti cresciute del
10% e le importazioni del 10,3%. Piu in particolare, la ripartenza del com-
mercio globale ¢ stata molto significativa nel primo semestre dell’anno, per

16



poi crescere a ritmi piu contenuti nella seconda meta del 2021. Questo ral-
lentamento — che si protrarra anche nell’anno successivo —non ¢ stato deter-
minato da un calo della domanda, ma da problemi di discontinuita nelle ca-
tene di approvvigionamento, a causa delle nuove ondate pandemiche e della
politica “zero Covid” adottata dalla Cina, che hanno condotto a lockdown
selettivi coinvolgendo in alcuni casi importanti centri di interscambio com-
merciale.

Passando all’analisi territoriale, nel 2021 il volume delle esportazioni di
beni e servizi ha registrato un incremento piu significativo nei Paesi emer-
genti e in quelli in via di sviluppo, con una crescita del 12,3% e un pieno
recupero rispetto alla dinamica dell’anno precedente. I dato complessivo ¢
condizionato in larga misura dalla performance di India e Cina, che segna-
lano incrementi a doppia cifra, pari rispettivamente al +20,9% e al +18,1%.
Sul fronte delle importazioni, nelle economie emergenti si segnala una ri-
presa complessiva dell’11,8% (-7,9% nel 2020), sostenuta soprattutto
dall’India (+22,1%) e, in misura relativamente minore, da Brasile (+14,9%),
Russia (+14,1%) ¢ Messico (+13,7%).

Nei Paesi avanzati i flussi commerciali internazionali crescono a ritmo
piu contenuto: le esportazioni registrano un aumento dell’8,6%, un risultato
non sufficiente a compensare il -9,1% osservato nel periodo precedente,
mentre le importazioni segnano un +9,5% (-8,7% nel 2020). Relativamente
ai singoli Paesi, i1 flussi verso 1’estero mostrano incrementi particolarmente
significativi in Spagna (+14,7%), Italia (+13,3%) e Giappone (+11,7%),
mentre il Regno Unito — che aveva chiuso il 2020 con un -13% — continua a
mostrare un rallentamento delle esportazioni (-1,3% nel 2021), soprattutto
per effetto del recesso dall’UE, avvenuto formalmente il 31 gennaio 2021.
Le importazioni registrano invece incrementi a doppia cifra in Italia
(+14,5%), USA (+14%) e Spagna (+13,9%).
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Tabella 2 - Volume delle esportazioni e delle importazioni di beni e servizi nelle
principali economie avanzate ed emergenti - Anni 2019-2021, variazioni % rispetto
all’anno precedente

Esportazioni Importazioni

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Economie Avanzate 1,3 -9.1 8,6 2.1 -8,7 9,5
Canada 2,3 -9,7 1,4 0,4 -10,8 7,4
Francia 1,5 -16,1 9,2 2,4 -12,2 7,8
Germania 1,1 -10,1 9,8 2,9 -9,2 9,1
Italia 1,6 -13,4 13,3 -0,7 -12,1 14,5
Giappone -1,5 -11,8 11,7 1,0 -7,2 5,2
Spagna 2,5 -20,2 14,7 1,2 -15,2 13,9
Regno Unito 3,4 -13,0 -1,3 2,9 -15,8 3,8
Stati Uniti -0,1 -13,6 4,6 1,2 -8,9 14,0
Economie emergenti e PVS 0,4 4,8 12,3 -1,1 -7,9 11,8
Brasile -1,7 -1,4 3,0 4,6 -8,6 14,9
Cina 0,4 2,1 18,1 -3,7 -1,0 10,8
India -2,0 -6,1 20,9 -4,0 -13,8 22,1
Messico 1,5 -7,3 6,9 -0,7 -13,7 13,7
Russia -3,4 -4,0 1,7 2,8 -11,9 14,1
Sud Africa -3,4 -12,0 9,9 0,5 -17,4 9,4

Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022

Nel 2021 i saldi della bilancia commerciale hanno fatto registrare com-
plessivamente variazioni molto modeste, con un avanzo pari allo 0,9% del
Pil nelle economie emergenti e nei Paesi in via di sviluppo (0,5% nel 2020)
e un valore pari allo 0,7% nei Paesi avanzati (0,4% 1’anno precedente).

Tra le economie avanzate, anche nel 2021 la Germania conferma un si-
gnificativo avanzo commerciale, con un saldo tra esportazioni e importazioni
che arriva a rappresentare il 7,4% del Pil del Paese (7,1% 1’anno precedente),
seguita a grane distanza da Italia (3,3%) e Giappone (2,9%). Sul fronte op-
posto, le principali economie avanzate che presentano saldi negativi nelle
partite correnti della bilancia dei pagamenti sono gli USA (-3,5%), il Regno
Unito (-2,6%) e, in misura minore, la Francia (-0,9%).

Tra i Paesi emergenti, nel 2021 ¢ la Russia a segnalare 1’avanzo commer-
ciale piu significativo, con un risultato pari al 6,9% del Pil, un valore forte-
mente in crescita rispetto al 2,4% osservato nel 2020. La performance russa
¢ determinata in larga misura dall’aumento dei prezzi delle commodities os-
servato a fine 2021: secondo i dati della United States Energy Information
Administration, 1’agenzia statistica del Dipartimento dell’energia degli USA,
la Federazione Russa ¢ infatti il piu grande esportatore di gas naturale al
Mondo, il secondo Paese esportatore di petrolio dopo 1’Arabia Saudita e il
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terzo paese esportatore di carbone alle spalle di Indonesia e Australia. Se-
guono, a grande distanza, il Sud Africa (3,7%) e la Cina (1,8%), mentre saldi
di segno opposto si segnalano in Messico (-0,4% del Pil), India (-1,6%) e
Brasile (-1,7%).

Figura I - Saldo della bilancia commerciale nelle principali economie avanzate ed
emergenti - Anni 2020-2021, valori in % del Pil
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Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022

La ripresa globale ha inciso significativamente sulla dinamica dei prezzi
delle commodities, in particolare sulle quotazioni di petrolio, che hanno re-
gistrato rincari piu forti delle aspettative. In base alle prime stime degli ana-
listi, gia nei primi mesi del 2021 il prezzo del greggio avrebbe registrato un
incremento del 30% sul 2020, ascrivibile alle crescenti tensioni sul lato della
domanda determinate dalla riorganizzazione delle catene globali del valore
dopo lo stop imposto dalla pandemia. Questa prima previsione ¢ stata piu
volte rivista al rialzo, poiché alle criticita sul lato della domanda si sono af-
fiancati ulteriori problemi sul fronte dell’offerta: gia a fine 2021, le crescenti
tensioni geopolitiche che preannunciavano il conflitto russo-ucraino avevano
ulteriormente esacerbato il rialzo dei prezzi facendo lievitare le quotazioni
del petrolio, con un rincaro congiunturale del 36%.

L’impennata dei prezzi delle materie prime, che si ¢ affiancata alle forti
politiche monetarie e fiscali espansive introdotte per sostenere la ripresa, ha
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favorito un rialzo dell’inflazione, con un indice dei prezzi al consumo che
nel 2021 ha raggiunto il 4,7%, a fronte del 3,2% dell’anno precedente. La
flammata inflazionistica ha coinvolto in misura piu significativa i Paesi
emergenti, dove I’indice armonizzato dei prezzi al consumo nel 2021 si ¢
attestato al 3,1%, il valore piu alto dell’ultimo decennio, a fronte di un mo-
desto 0,7% del periodo precedente. Piu contenuto, invece, il rialzo dei prezzi
nelle economie avanzate, dove nel 2021 I’indice raggiunge il 5,9%, un valore
solo leggermente superiore alle medie storiche ma che si conferma struttu-
ralmente piu alto rispetto a quello osservato nei Paesi emergenti e in via di
sviluppo.

Figura 2 - Indice armonizzato dei prezzi al consumo per aree economiche - Anni
2011-2021
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Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022

L’emergenza sanitaria del 2020 e il rischio di collasso economico globale
hanno imposto un massiccio intervento pubblico nell’economia, il cui finan-
ziamento ¢ stato garantito attraverso aumenti straordinari di deficit e debiti
da parte dei governi nazionali. La ripartenza del 2021 e la ripresa del Pil
hanno contribuito solo in parte a migliorare gli indici di bilancio pubblico,
che continuano infatti a mantenersi su valori ancora ben distanti dalle medie
storiche.

Secondo i dati del Fondo monetario internazionale, 1’indebitamento pub-
blico ¢ aumentato in misura pit marcata nei Paesi avanzati, che dispongono
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di migliori spazi di manovra fiscale: il rapporto debito/Pil, pari al 103,8% nel
2019, ha infatti registrato una crescita di quasi 20 punti percentuali nel 2020,
per attestarsi al 119,8% nel 2021. Nei Paesi emergenti e in via di sviluppo,
al contrario, si segnalano variazioni meno significative: nel 2021 il debito
pubblico rappresenta infatti il 65,1% del Pil, a fronte del 53,9% del 2019.

L’analisi relativa ai singoli territori evidenzia come il Giappone si con-
fermi ancora una volta il Paese piu indebitato del Mondo in rapporto al Pil,
con un debito pubblico pari a oltre due volte e mezzo il Prodotto interno lordo
nazionale. Il debito giapponese, che sta crescendo ininterrottamente dall’ini-
zio degli anni ’90, presenta tuttavia un rischio di insolvenza molto basso,
perché sostenuto quasi esclusivamente da investitori interni quali banche,
fondi pensione, assicurazioni e risparmiatori privati ed ¢ pertanto meno sog-
getto a speculazioni straniere. In aggiunta a cio, ¢ opportuno tenere presente
che la politica monetaria del Giappone ¢ del tutto subordinata alle esigenze
dei conti pubblici, ponendo il Paese al riparo dal rischio di default: in situa-
zioni di scarsa liquidita e in assenza di risorse per far fronte al pagamento dei
debiti accumulati, infatti, la banca centrale giapponese potrebbe agevolmente
stampare nuova moneta e scongiurare il rischio di insolvenza.

Tra i Paesi europei, I’Italia continua a mostrare un fardello debitorio par-
ticolarmente significativo: secondo i dati Bankitalia, a fine 2021 il debito
pubblico nazionale raggiungeva i 2.678,4 miliardi di euro, con un incremento
di circa 105 miliardi sul 2020. In termini relativi, il debito pubblico nel 2021
¢ arrivato a rappresentare il 150,9% del Pil nazionale, scendendo di circa 5
punti percentuali sull’anno precedente ma risultando piu alto di oltre 15 punti
rispetto alle medie storiche. Le ultime previsioni diffuse dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze' prospettano tuttavia nel medio periodo uno
scenario di graduale miglioramento dei conti pubblici. La strategia di risana-
mento della finanza pubblica si basera in larga misura sulla crescita del Pil
stimolata dagli investimenti e dal programma di riforme previsto nell’ambito
del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza. Gli ingenti investimenti pubblici
derivanti dal PNRR, unitamente alla maggiore fiducia e a livelli di domanda
piu elevati, incentiveranno gli investimenti privati e traineranno la ripresa.
L’obiettivo macroeconomico sara quello di trasformare il rimbalzo del Pil
successivo alla crisi in una crescita di portata strutturale, superando la sta-
gnazione degli anni antecedenti alla pandemia.

Anche gli USA mantengono un rapporto debito/Pil superiore rispetto alla
media delle economie avanzate, con un valore che raggiunge il 132,6% nel
2021 e che registra un incremento di oltre 5 punti percentuali sull’anno pre-

! Nota di aggiornamento al Def, deliberata dal CdM il 21 settembre 2021
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cedente (127,1% nel 2020). Negli altri territori si segnalano al contrario ri-
sultati inferiori alla media dei Paesi avanzati, con un rapporto debito/Pil pari
al 118,7% in Spagna, al 112,3% in Francia, al 112,1% in Canada, al 95,3%
nel Regno Unito e infine al 70,2% in Germania.

In tutti i Paesi emergenti e in via di sviluppo ’ammontare complessivo
del debito pubblico risulta inferiore alla ricchezza nazionale prodotta: il rap-
porto debito/Pil raggiunge infatti il 93% in Brasile, 1’86,8% in India, i1 73,3%
in Cina e il 69,1% in Sud Africa; risultati inferiori alla media si segnalano
infine in Messico, dove il rapporto raggiunge il 57,6%, e soprattutto in Rus-
sia, dove il debito pubblico rappresenta appena il 17% del Pil del Paese.

Figura 3 - Rapporto debito/Pil delle principali economie avanzate ed emergenti -
Anno 2021, valori %
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Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022
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1.1.1. Il contesto europeo

Come anticipato, I’Unione Europea nel 2021 ha assistito a un rimbalzo
del Pil senza precedenti, pari al +5,4%, un incremento tuttavia non abba-
stanza robusto da determinare complessivamente un pieno ritorno ai valori
pre-pandemici.

In questo contesto appare particolarmente significativo il tasso di crescita
mostrato dall’Irlanda, il cui Pil nel 2021 ha segnalato +13,5% rispetto al pe-
riodo precedente, quando, inoltre, era stato il solo territorio a mostrare una
variazione di segno positivo. Tale dinamica trova ragione soprattutto nella
tradizionale capacita esportativa di apparecchiature mediche, prodotti farma-
ceutici e servizi digitali, la cui domanda ha subito una forte crescita con 1’av-
vento della pandemia. Piu nello specifico, stando ai dati OCSE?, I’Irlanda
assorbe il 28% del volume d’affari determinato dall’esportazione di vaccini.

Anche in Grecia la crescita ¢ stata particolarmente accentuata, raggiun-
gendo il +8,3% rispetto al 2020, quando il Pil era crollato del 9%. Il risultato
greco ¢ stato sospinto — al di 1a di un evidente “effetto di rimbalzo” — dalla
sostenuta ripartenza del turismo: nei mesi luglio-agosto del 2021, infatti, gli
arrivi di voli internazionali hanno raggiunto oltre il 60% del picco mostrato
nel 2019.

Anche il tasso di crescita del Pil francese (+7%), sospinto in particolare
dalla crescita della domanda interna, mostra un valore significativamente su-
periore alla media europea. Meno accentuata e tuttavia superiore alla media
EU la dinamica di crescita in Italia e in Belgio, che mostrano una variazione
del Pil pari al +6,6% e al +6,3%.

Passando a considerare, infine, i paesi che segnalano una ripresa piu con-
tenuta e inferiore a quella media dell’Unione Europea, la Germania merita
particolare attenzione: sebbene nel 2020 la flessione del Pil tedesco fosse
stata piu contenuta rispetto alla media europea e questo spieghi in parte la
crescita di “appena” il 2,8% osservata nel 2021, tale risultato ¢ determinato
principalmente da una flessione nel comparto manifatturiero, determinata da
una mancanza di materie prime e prodotti intermedi, su cui, probabilmente,
ha influito I’interruzione delle catene di approvvigionamento connessa alla
strategia “Zero Covid” di Paesi come la Cina.

2 OCSE, Using trade to fight COVID-19: Manufacturing and distributing vaccines, 11
February 2021
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Figura 4 - Tasso di crescita del Pil a prezzi costanti nei principali paesi dell’UE -
Anno 2021, variazioni % annue
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Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022

Tabella 3 - Tasso di crescita del Pil a prezzi costanti nei principali Paesi UE - Anni
2017-2021, variazioni % annue

2017 2018 2019 2020 2021
Austria 23 2,5 1,5 -6,7 4.5
Belgio 1,6 1,8 2,1 -5,7 6,3
Finlandia 3,2 1,1 1,2 -2,3 33
Francia 2.4 1,8 1,8 -8,0 7,0
Germania 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,8
Grecia 1,1 1,7 1,8 -9,0 8,3
Irlanda 8,9 9,0 49 5,9 13,5
Italia 1,7 0,9 0,5 -9,0 6,6
Paesi Bassi 29 2.4 2,0 -3,8 5,0
Portogallo 3,5 2,8 2,7 -8,4 4.9
Spagna 3,0 2,3 2,1 -10,8 5,1
Eurozona 2,6 1,8 1,6 -6,4 53
Unione Europea 3,0 2,2 2,0 -5,9 5,4

Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022
Dopo che il generalizzato indebolimento della domanda e dalla contra-

zione dei prezzi dei servizi relativi ai viaggi, nonché il calo dei corsi petroli-
feri aveva causato una forte contrazione dell’indice armonizzato dei prezzi
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al consumo (IPCA) — che misura I’andamento dei prezzi di un paniere “stan-
dard” di beni e servizi — nel 2021 tale dato ha registrato 1’incremento piu
elevato dell’ultimo quinquennio, pari al 2,9% per 1’Unione Europea e al 2,6
per ’Eurozona, rispettivamente +2,2 e +2,3 punti percentuali rispetto al
2020. Questa dinamica riflette diversi fattori, tra cui la ripresa dei consumi,
le politiche monetarie espansive adottate per agevolare gli Stati membri nel
fronteggiare gli effetti economici della pandemia, nonché il forte rincaro
delle risorse energetiche, i cui primi segnali erano gia visibili nel quarto tri-
mestre del 2021. L’aumento delle pressioni inflazionistiche, inoltre, ¢ desti-
nato a registrare un ulteriore incremento a causa del perdurare del conflitto
russo-ucraino.

Cio premesso, I’innalzamento dell’inflazione ha coinvolto tutte le princi-
pali economie dell’Unione Europea, con Germania e Spagna che mostrano
le variazioni maggiori, pari, rispettivamente a +3,2% e +3,1%, seguite da
Regno Unito (+2,6%), Francia (+2,1%) e Italia (+1,9%).

Figura 5 - Indice armonizzato dei prezzi al consumo nell’'UE e nell’Eurozona - Anni
2016-2021, variazioni % annue
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Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022
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Figura 6 - Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei principali paesi dell’UE -
Anni 2020-2021, variazioni % annue
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Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022

Il generale moto di ripresa economica trova conferma nei dati relativi alle
finanze pubbliche: dopo il marcato aumento del debito dovuto alla pandemia
da Covid-19, nel 2021 i Paesi dell’Unione Europea hanno ridotto comples-
sivamente di 1,5 punti percentuali I’incidenza del debito sul Pil (dal 91,8%
del 2020 al 90,3% del 2021), restando, tuttavia, ben al di sopra del valore
pre-pandemico, quando il debito rappresentava il 78,8% del Pil.

Le flessioni pit marcate si osservano in Grecia, dove il debito segnala un
decremento dell’incidenza sul Pil di 13 punti percentuali, a Cipro (-11 punti),
in Portogallo (-7,7 punti; dal 135,2% al 127,5 del Pil) e in Croazia, dove il
rapporto debito/Pil si riduce di 6,4 punti.

Sul fronte opposto, sono 8 gli Stati membri che mostrano, anche nel
2021, un amento del debito pubblico, con valori che vanno dal +4,1% di
Malta e Repubblica Ceca al +0,3% del Lussemburgo.

Nel 2021 sono dunque appena 12 —uno in meno rispetto all’anno prece-
dente — gli Stati che hanno mantenuto il livello del debito entro il 60% del
Pil, rispettando cosi le prescrizioni comunitarie in materia: 1’incidenza del
debito sul Pil nei Paesi piu “virtuosi” si attesta su valori compresi tra il 18,1%
dell’Estonia — che, a ogni modo, rispetto al 2019 mostra una crescita di quasi
10 punti percentuali — e il 57,4% di Malta (nel 2019 I’incidenza del debito
sul Pil era del 40,6%).

Nello stesso periodo, il disavanzo espresso in percentuale del Pil si col-
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loca su sentiero negativo in tutti i Paesi dell’Unione — ad eccezione di Lus-
semburgo e Cipro — raggiungendo, a livello aggregato, il -3,9% e mostrando
cosi un generalizzata dinamica di recupero rispetto al periodo precedente,
quando I’incidenza del deficit sul Pil si attestava al -5,7%. Ciononostante in
diversi Paesi si osservano ancora valori particolarmente allarmanti, con ri-
sultati pari al -8% a Malta (-8,6% nel 2020), al -5,9% in Grecia ¢ al -5,8% in
Francia (in questi due Paesi, tuttavia, si riscontrano incoraggianti segnali di
recupero rispetto all’anno precedente, quando il deficit raggiungeva il 7,9%
del Pil).

Tabella 4 - Rapporto debito/Pil e deficit/Pil nei Paesi UE27 - Anni 2019-2021, valori %

% Debito/Pil % Deficit/Pil

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Austria 70,6 83,2 83,1 1,6 -7,4 -5,0
Belgio 97,7 112,8 108,3 -0,2 -7,4 -4,7
Bulgaria 18,3 23,3 23,8 -0,8 2,8 -2,9
Croazia 71,1 87,3 80,9 2,2 -5,6 -2,4
Cipro 91,1 115,0 103,9 34 -3,7 0,0
Repubblica Ceca 30,0 37,7 41,8 0,8 -5,0 -5,4
Danimarca 33,6 42,1 37,3 3,8 -0,5 -0,5
Estonia 8,6 19,0 18,1 0,1 -5,6 -2,4
Finlandia 59,6 69,0 66,7 -0,8 -5,3 -2,7
Francia 97,4 115,2 112,3 -1,7 -7,9 -5,8
Germania 58,9 68,7 70,2 2,0 -3,9 -3,3
Grecia 185,1 211,9 198,9 3,2 -7,9 -5,9
Ungheria 65,5 80,0 78,1 0,1 -5,8 -4,9
Irlanda 57,2 58,4 55,3 1,8 -3,9 -1,2
Italia 134,1 1553 150,9 1,7 -6,3 -3,8
Lettonia 36,7 433 45,6 0,5 -3,0 -4.8
Lituania 35,9 46,6 43,0 1,1 -6,7 -2,9
Lussemburgo 223 24,8 25,1 2,2 -4,1 0,5
Malta 40,6 53,3 57,4 1,7 -8,6 -8,0
Paesi Bassi 47,6 52,8 56,7 3,0 -4,0 -5,4
Polonia 45,6 57,4 55,5 0,6 -5,8 -1,4
Portogallo 116,6 135,2 127,5 2.9 -3,1 -0,5
Romania 36,8 49,6 514 -3,8 -8,5 -5,4
Slovacchia 48,1 59,7 60,4 -0,3 -4.5 -5,5
Slovenia 65,6 79,8 74,7 1,9 -6,4 -4,1
Spagna 95,5 120,0 118,7 -0,8 -8,9 -5,1
Svezia 34,9 39,6 373 0,5 -2.9 -1,1
Unione Europea 78,8 91,8 90,3 0,8 -5,7 -3,9

Fonte: Nostra elaborazione su dati FMI (World Economic Outlook), Aprile 2022

Nel 2020 le politiche adottate dai Governi europei per fronteggiare la
crisi pandemica sul fronte occupazionale hanno permesso, nonostante il
crollo del Pil e dell’attivita economica, di evitare una vasta fuoriuscita di
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lavoratori dal mercato, registrando cosi nei Paesi dell’Unione Europea, ri-
spetto al 2019, complessivamente una flessione di 1 punto percentuale.

Le mutata congiuntura del 2021, caratterizzata da una generale ripresa
economica, ha favorito anche le condizioni occupazionali: il tasso di occu-
pazione dell’UE ha registrato un incremento di 1,4 punti percentuali, pas-
sando dal 71,7% al 73,1%, il risultato piu alto dell’ultimo quinquennio. La
crescita occupazionale trova riscontro in tutti i principali Paesi membri, ri-
sultando particolarmente significativa in Grecia (+4,3 punti percentuali, dal
558,3% al 62,6%), dove tuttavia continua a mantenersi su risultati decisa-
mente inferiori alla media UE, e in Irlanda (+2,8 punti; dal 72,1% del 2020
al 74,9% del 2021).

11 tasso di disoccupazione dell’UE tra il 2020 e il 2021 ha registrato un
decremento di 0,2 punti percentuali, passando dal 7,2% al 7% (dall’8% al
7,7% con riferimento ai soli Paesi dell’Eurozona). Tale dinamica trova ri-
scontro soprattutto in Grecia, dove I’indice nello stesso periodo registra un
calo di ben 2,9 punti percentuali (dal 17,6% al 14,7%), continuando tuttavia
a mantenersi su valori abbondantemente superiori alla media UE, seconda
solo alla Spagna, dove il tasso di disoccupazione nel 2021 raggiunge il
14,8%, registrando un decremento di 0,7 punti sull’anno precedente. Sul
fronte opposto, la Finlandia mostra una sostanziale stabilita, con un tasso di
disoccupazione che si conferma al 7,7%, mentre Austria, Italia, Irlanda e
Belgio segnalano una lieve dinamica di crescita.

Tabella 5 - Tassi di occupazione e di disoccupazione nei principali Paesi UE - Con-
fronto 2020-2021, valori %

Tasso di occupazione Tasso di disoccupazione

2020 2021 2020 2021
Germania 78,1 79,6 3,7 3,6
Paesi Bassi 80,8 81,7 4.9 42
Finlandia 75,5 76,8 7,7 7,7
Austria 74,8 75,6 6,0 6,2
Portogallo 74,2 75,9 7,0 6,6
Irlanda 72,1 74,9 5,9 6,2
Francia 72,1 73,2 8,0 7,9
Belgio 69,7 70,6 5,8 6,3
Spagna 65,7 67,7 15,5 14,8
Italia 61,9 62,7 9,3 9,5
Grecia 58,3 62,6 17,6 14,7
Unione Europea (27) 71,7 73,1 7,2 7,0
Eurozona 71,2 72,5 8,0 7,7

Fonte: Nostra elaborazione su dati Eurostat
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1.1.2. L’economia nazionale

L’economia italiana nel 2021 si ¢ gradualmente risollevata dalla crisi in-
dotta dalla pandemia da Covid-19, grazie alla massiccia campagna vaccinale,
che ha consentito I’eliminazione delle restrizioni che avevano caratterizzato
il 2020 e i primi mesi del 2021, e, soprattutto, grazie ai generosi sostegni
governativi erogati a famiglie e imprese. Agli interventi pubblici straordinari
messi in campo in piena emergenza sanitaria per scongiurare il tracollo
dell’economia nazionale si sono affiancate misure di portata piu strutturale,
all’interno delle quali si inserisce il Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza,
che ha introdotto un’ampia agenda di riforme offrendo un’opportunita di una
crescita piu produttiva e decarbonizzata, attraverso un programma di transi-
zione a un’economia piu verde e digitalizzata.

Cio premesso, in base agli ultimi dati Istat, nell’ultimo anno il Pil nazio-
nale (a prezzi costanti) ha registrato un rimbalzo del 6,6%, un recupero si-
gnificativo ma che tuttavia compensa solo parzialmente il -8,9% osservato
nel 2020. In aggiunta a cio, il quarto trimestre dell’anno ¢ stato caratterizzato
da un nuovo rallentamento, dovuto alla scarsita di materie prime e semilavo-
rati e alla risalita dei contagi in Italia e in Europa.

Figura 7 - Tasso di crescita del Pil a prezzi costanti* - Anni 2011-2021, variazioni
% annue
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Fonte: Nostra elaborazione su dati Istat

*Valori concatenati (anno di riferimento 2015)
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La ripresa economica ha determinato un graduale miglioramento dei
saldi di finanza pubblica, che comunque si mantengono su valori ancora di-
stanti dalle medie storiche.

L’indebitamento netto — ovvero il saldo tra le entrate e le spese delle am-
ministrazioni pubbliche comprensive degli interessi sul debito — nel 2021 ¢
risultato pari a 128,3 miliardi di euro (il 7,2% del Prodotto interno lordo), un
risultato inferiore rispetto ai 159 miliardi del 2020 (9,6% del Pil), ma che si
conferma ancora distante dai 27,7 miliardi del 2019.

Secondo le risultanze del Def, il valore dell’indebitamento netto nel 2021
sconta infatti il protrarsi delle misure di sostegno all’economia nazionale e
di generale rafforzamento del sistema sanitario avviato dopo la crisi pande-
mica: il saldo primario — ovvero la differenza tra entrate e uscite pubbliche
al netto degli interessi — continua infatti a mantenere segno negativo, rag-
giungendo i -65,5 miliardi di euro (-101,7 miliardi I’anno precedente). Cre-
sce, al contempo, la spesa per interessi, attestandosi nel 2021 a 62,9 miliardi
di euro, un risultato che corrisponde al 3,7% del Pil.

L’incremento del debito pubblico, che nel 2021 raggiunge i 2.678 mi-
liardi di euro (+105 miliardi sul 2020) e, contestualmente, la ripresa econo-
mica nazionale, hanno infine favorito una leggera riduzione del rapporto de-
bito/Pil, che perde 5 punti percentuali rispetto all’anno precedente mantenen-
dosi comunque su livelli decisamente sostenuti (150,8%).

Tabella 6a - Principali aggregati della finanza pubblica™ - Anni 2019-2021, valori
assoluti (in min di euro) e incidenza % sul Pil (2021)

Valori assoluti % sul Pil
2019 2020 2021 (2021)
Saldo primario** 32.691 -101.705 -65.464 -3,9
Spesa per interessi 60.362 57.317 62.863 3,7
Indebitamento netto** -27.671 -159.022 -128.327 -7,2
Debito pubblico 2.410.004 2.572.727 2.677.910 150,8

Fonte: Nostra elaborazione su dati Istat

* Dati provvisori

** |1 saldo primario ¢ la differenza tra le entrate e le uscite delle amministrazioni pubbliche al
netto degli interessi; I’indebitamento netto ¢ invece la differenza tra le entrate e le uscite delle
amministrazioni pubbliche comprensive della spesa per interessi
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