Prospettive dellleconomia italiana ed europea

Fedele De Novellis

Osservatorio Monetario n. 3/2022

23 novembre 2022

LAM - LABORATORIO DI ANALISI MONETARIA re f.

ASSBB — ASSOCIAZIONE PER LO SVILUPPO DEGLI STUDI DI BANCA E BORSA ricerche



2020-22: pandemia, Inflazione mondiale
crisi del mercato

energetico europeo e z
politiche espansive .
hanno determinato 6
un’impennata, intensa 5
e inattesa, 4
dell’inflazione 3
mondiale 2

1

0

1

00 03 06 09 12 15 18 21

mediana dei tassi d'inflazione
di 42 Paes



Adesso il policy mix
sta cambiando in
una direzione
neutrale-restrittiva
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| Governi europei stanno adottando politiche di bilancio molto
caute, guardando al 2024

Documento Programmarico di bilancio Programma di Stabilita Differenza
------------------- (ottobre 2022) (aprile 2022)
"""""""""""""" 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
 Francia 65 50 50 45 64 50 50 46 00 00 01
Germania  -3.7 35 20 20 37 38 20 18 03 00 03
Spagna -6.8 -5.0 -3.9 -6.9 -5.0 -3.9 -3.3 0.0 0.0
 Olanda  -26 1.1 2.5 25 30 2.8 3.0 1.9 0.3 -
ltalia * -7.2 -5.6 -4.5 -3.7 -7.2 -5.6 -3.9 -3.3 0.0 -0.6 -0.4

* per I'ltalia Nadef versione aggiornata



La maggior parte dei
Paesi sta cercando di
evitare una spirale
inflazione -
svalutazione
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Global Supply Chain Pressure Index
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Mentre restano
incerte le condizioni
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Lo snodo per i prossimi mesi e |a
velocita di rientro dell’inflazione

...il dibattito inflazione transitoria vs
inflazione permanente

Inerzia legata ad aspettative
d’inflazione

Asimmetria velocita di
aggiustamento prezzi verso
'alto/verso il basso

Se rientro prezzi sara veloce non
sara necessaria stretta monetaria e
andremo verso un soft landing
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Inflazione e aspettative d'inflazione: Stati Uniti e area euro
attese d'inflazione di medio termine 5y5y, sulla base degli inflation linked swap
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Costo del lavoro orario Clup
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Deflatore dei consumi Ragioni di scambio
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Inflazione core Inflazione al consumo

differenziale e |tglia area euro differenziale e Italia area euro
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ref.

e il guadro per 'economia
italiana e caratterizzatoda
moderazione salariale.
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Costo lavoro e Clup:
rapporto ltalia-area aeuro

e Costo del lavoro Clup
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In Germania il rinnovo dei metalmeccanici prevede aumenti
del 5.2% nel 23 e del 3.3% nel '24

In Italia i contratti dell’industria sono stati rinnovati con
aumenti del 9.2% in un triennio
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Deflatore Pil e consumi:
rapporto ltalia-area aeuro
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¢ Incidenza sulla spese media familiare:
energia elettrica, gas, alti combustibili

¢ Incidenza sulla spese media familiare:

alimentari e bevande non alcoliche

|1 1 IV %

quintili di spesa quintili di spesa

Naturalmente i costi sociali possono essere elevati
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Differenziali d’inflazione per classi di consumo
Indice Ipca, quintili di consumo
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