


Poco più di un anno fa, 
si riteneva che 
l’eurozona stesse 
andando incontro a 
una fase di grave 
perdita di competitività 
di prezzo
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Le cose invece sono andate meglio di quanto atteso
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La perdita di competitività di prezzo europea  
attenuata dagli effetti del dollaro forte
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Crisi energetica superata 
molto più rapidamente di 
quanto temuto 
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• Processo di riduzione dell’utilizzo del 
carbone già avviato

• Caduta produzione da nucleare 
francese

• Crollo dell’idroelettrico

• Blocco alle esportazioni di gas russo



Sinora nella maggior parte delle economie la reazione 
salariale alla maggiore inflazione è stata modesta
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I salari reali sono caduti. Politiche di bilancio e caduta 
del tasso di risparmio hanno sostenuto la domanda
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L’Italia ha fatto meglio 
delle altre economie 
dell’area euro, 
nonostante la maggiore 
dipendenza dalle 
importazioni di gas

9



Abbiamo mantenuto le quote in valore 
nonostante i prezzi relativi dell’energia in 
rialzo 
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L’Italia ha avuto una 
reazione salariale 
contenuta rispetto allo 
shock sui prezzi
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E la posizione 
competitiva infra-area 
è migliorata
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I profitti non si sono 
ridotti nonostante le 
pressioni dal lato dei 
costi degli input 
importati
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Andamenti 
divergenti 
nella 
redditività dei 
settori 
produttivi
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La specificità italiana 
nella forza del ciclo 
delle costruzioni
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I tre grandi fattori alla base delle 
divergenze settoriali

Pandemia

Shock energetico

Ciclo delle costruzioni
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Effetti pandemia non ancora 
completamente assorbiti

Effetti ciclo costruzioniEffetti prezzi energia



I guadagni occupazionali nelle costruzioni hanno 
trainato la ripresa del mercato del lavoro
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In conclusione

I settori esportatori hanno mostrato una buona capacità di tenuta

Tuttavia, le condizioni economiche dei diversi settori sono ancora molto differenti

Le politiche sono riuscite a limitare solo in parte l’assorbimento di risorse da parte della 
filiera dell’energia

La politica di bilancio è stata anticiclica a livello aggregato, ma concentrata 
settorialmente sui settori in espansione (costruzioni) e quindi in buona misura pro-ciclica
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