Contesto economico

L’economia mondiale

Il Fondo monetario internazionale (World Economic Outlook, ottobre 2025) sottolinea
come le regole dell’economia globale sono in divenire, dopo che a partire dallo scorso
febbraio gli Stati Uniti hanno avviato una nuova politica tariffaria, successivamente piu
volte variata e complessivamente mitigata da accordi individuali tra paesi. L'economia
mondiale si sta adattando a un nuovo quadro caratterizzato da protezionismo e
frammentazione, che dovrebbe condurre a una crescita piu contenuta. Molti dei paesi
economicamente piu importanti hanno adottato politiche fiscali piu espansive sollevando
dubbi sulla sostenibilita delle pubbliche finanze.

Nelle previsioni la crescita globale nel 2025 (+3,2 per cento) risultera solo lievemente piu
contenuta dell’anno precedente e verra limata ulteriormente al 3,1 per cento nel 2026. La
dinamica del commercio mondiale dovrebbe mostrare una certa resistenza nel 2025 (+3,5
per cento) per poi rallentare nel 2026 (+2,3 per cento), con sensibili variazioni nei flussi.
L'inflazione nelle economie avanzate dovrebbe tendere a ridursi al 2,5 per cento nel 2025
e poi al 2,2 per cento nel 2026.

Una serie di fattori di rischio potrebbe incidere negativamente su questo scenario: un
rafforzamento delle politiche protezionistiche e delle tensioni commerciali, un’eccesiva
crescita del debito sovrano, una fase di instabilita dei mercati finanziari, un acuirsi dei
conflitti regionali in corso.

Secondo le stime del Fondo monetario internazionale, negli Stati Uniti la crescita del
prodotto interno lordo si ridurra significativamente al 2,0 per cento nel 2025 e restera
sostanzialmente stabile 'anno prossimo (+2,1 per cento), sostenuta dalla politica fiscale
espansiva e dall’allentamento della politica monetaria da parte della Banca centrale (Fed),
ma contenuta dall'incertezza politica, dalle limitazioni commerciali e da una minore
crescita della forza lavoro e dell’occupazione.

In Cina il rallentamento della crescita economica prosegue, anche se appare piu
graduale, e il prodotto interno lordo dovrebbe crescere nel 2025 del 4,8 per cento per poi
ridurre la sua dinamica ancora nel 2026 (4,2 per cento). Le misure governative introdotte a
sostegno dell’leconomia hanno sostenuto i consumi.

In Giappone, dopo una stasi nel 2024, I'attivita economica dovrebbe accelerare nel 2025
(+1,1 per cento), per poi rallentare nel prossimo anno (+0,6 per cento). La dinamica &
sostenuta da un’attesa ripresa della crescita dei salari reali che sosterra i consumi
controbilanciando l'incertezza delle politiche commerciali e un indebolimento della
domanda estera.

L’'Unione europea

La Commissione europea (European Economic Forecast, novembre 2025) sottolinea
come la crescita economica nell’Area delleuro abbia accelerato rispetto all’anno
precedente, nonostante il peggioramento delle condizioni esterne e una maggiore
incertezza. Le esportazioni sono aumentate nel periodo precedente all’introduzione dei
nuovi dazi statunitensi, ma anche gli investimenti hanno mostrato una dinamica superiore



alle attese e in recupero rispetto allo scorso anno. Le previsioni assumono che il livello
delle tariffe non vari nell'intervallo di previsione.

La crescita reale del prodotto interno lordo nei paesi dell’Area dovrebbe accelerare dallo
0,9 per cento del 2024 all’1,3 per cento nel 2025 e ridursi lievemente nel 2026 (+1,2 per
cento). La crescita sara trainata da un contenuto aumento della domanda interna.

| consumi privati dovrebbero continuare a crescere all’1,3 per cento nel biennio grazie a
una graduale riduzione della propensione al risparmio, che resta elevata, e allaumento del
reddito disponibile, derivante da una buona condizione del mercato del lavoro e da un
declino dell’inflazione.

La dinamica degli investimenti invertira la tendenza negativa precedente e ritornera
positiva nel 2025 (+2,2 per cento), poi accelerera ulteriormente nel 2026 (+2,5 per cento).
In particolare, gli investimenti in attrezzature saranno spinti dalla buona condizione
finanziaria delle imprese, dalla manovra fiscale attuata in Germania e da un maggiore
impiego dei fondi della Recovery and Resilience Facility. Gli investimenti in costruzioni
avranno lo stesso andamento, ma con una dinamica piu contenuta nel 2026.

Le esportazioni dovrebbero crescere con un ritmo piu rapido quest'anno (+1,5 per
cento), che sara solo lievemente inferiore nel 2026 (+1,4 per cento). Ma nel complesso il
contributo delle esportazioni nette alla crescita del prodotto interno lordo dell’Unione
dovrebbe restare negativo nel biennio, a fronte della superiore dinamica delle importazioni.

La crescita dell’occupazione rallenta rispetto al 2024, ma ci si attende che continui a
procedere ancora con un passo piu contenuto, sia nel 2025 (+0,6 per cento), sia nel 2026
(+0,5 per cento), cosi da mantenere la lenta e graduale tendenza alla riduzione del tasso
di disoccupazione, che dal 6,3 del 2025 scendera al 6,2 per cento nel 2026.

Il processo di rientro dell'inflazione in corso dovrebbe vedere scendere la dinamica dei
prezzi al consumo al 2,1 per cento nel 2025, dal precedente 2,4 per cento, e contenerla
ulteriormente nel 2026 (+1,9 per cento), riportandola al di sotto del livello obiettivo della
Bce.

Coerentemente con questa tendenza, con effetto lo scorso giugno, la Banca Centrale
Europea ha tagliato di altri 0,25 punti percentuali i suoi tre tassi di interesse di riferimento,
per l'ottava volta di seguito dopo l'avvio della fase di allentamento nel giugno 2024,
portandoli nell'intervallo tra il 2,00 e il 2,40 per cento, e ha successivamente dichiarato la
sua politica monetaria equilibrata e guidata dai dati a fronte del’aumentata incertezza
internazionale.

La politica fiscale dovrebbe mantenere una connotazione neutrale nel biennio, ma con
forti differenze tra i paesi memobiri. Il disavanzo pubblico sara sostenuto dall’aumento degli
investimenti pubblici e delle spese per la difesa, insieme con la crescita della spesa per
interessi. Nell'area dell’euro il deficit dovrebbe salire dal 3,1 per cento dello scorso anno al
3,2 per cento nel 2025 e ancora al 3,3 per cento nel 2026.

Il rapporto tra debito lordo delle pubbliche amministrazioni e Pil & aumentato e tendera
ancora a crescere e piu rapidamente, passando dall’88,1 del 2024, all'88,8 nel 2025 e
all'89,8 per cento nel 2026, per effetto di deficit elevati non vengono controbilanciati da
una adeguata crescita dell’attivita.

Dopo un biennio in recessione il prodotto interno lordo in Germania crescera di paio di
decimali nel 2025 (+0,2 per cento), per avviare una fase di recupero dal 2026 (+1,2 per
cento), sostenuta dalla spesa pubblica e dalla crescita salariale a controbilanciare un
impatto negativo sulle esportazioni.

Al contrario, nel 2025 la crescita dell’attivita economica in Francia rallentera nel 2025
(+0,7 per cento) e non sara sostanzialmente superiore nel 2026 (+0,9 per cento), gravata
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dall'incertezza, in ambito politico e economico, e da un necessario aggiustamento del
bilancio pubblico che gravera sulla domanda interna.

La dinamica del prodotto interno lordo spagnolo resta chiaramente la piu elevata tra
quella delle quattro maggiori economie dell’area, nonostante un rallentamento nel 2025
(+2,9 per cento) che proseguira anche nel 2026 (+2,3 per cento), guidata dalla domanda
interna, sostenuta sia da una buona condizione del mercato del lavoro, che spinge i
consumi, sia dagli investimenti.

L’ltalia

Secondo Prometeia, la crescita del prodotto interno lordo nel 2025 non andra oltre lo 0,5
per cento, frenata dalla persistente debolezza dei consumi, nonostante la ripresa degli
investimenti, tenuto conto di un contributo alla crescita negativo da parte delle esportazioni
nette e con una politica fiscale neutrale per perseguire il rientro dell’indebitamento al di
sotto della soglia del 3,0 per cento. Sotto queste condizioni, le prospettive di crescita per il
2026 non variano sostanzialmente (+0,7 per cento).

| consumi delle famiglie aumenteranno solo lievemente anche nel 2025 (+0,6 per cento),
come pure nel 2026 (+0,7 per cento), stante la limitata crescita del reddito disponibile,
nonostante il rientro dell’inflazione. Nel 2024 gli investimenti sono rimasti invariati,
compensando la flessione di quelli industriali con la coda della tendenza positiva di quelli
in costruzioni. Nel 2025 si dovrebbe avere una ripresa degli investimenti (+2,9 per cento),
sostenuta sia da quelli strumentali, sia da quelli in costruzioni. Successivamente, a fronte
di un arretramento degli investimenti in costruzioni, nonostante una forte accelerazione di
quelli in attrezzature, il ritmo del processo di accumulazione rallentera nuovamente (+1,9
per cento). La politca commerciale protezionistica statunitense, soprattutto con
l'incertezza introdotta, influenza con decisione i flussi commerciali. Ci si attende che nel
2025 le esportazioni italiane di beni e servizi non crescano piu dello 0,7 per cento, mentre
per il 2026 & previsto un rafforzamento dei flussi commerciali e un aumento delle
esportazioni dell’1,3 per cento, grazie anche alla ripresa del ciclo economico in Germania.

La dinamica dei prezzi al consumo, dopo essersi ridotta decisamente nel 2024 (+1,0 per
cento), ha avuto un rimbalzo nel 2025 (+1,6 per cento) e dovrebbe confermare questo
ritmo anche nel 2026 (+1,7 per cento), rimanendo al di sotto dell’obiettivo della Bce.

Il mercato del lavoro rimane solido. Nel 2025 I'occupazione cresce ancora (+1,0 per
cento), anche se in misura piu contenuta rispetto al 2024, e il tasso di disoccupazione
scende a un livello minimo non osservato da decenni (6,2 per cento). Per i prossimi anni,
tenuto conto della diminuzione della popolazione in eta da lavoro, nonostante un tasso di
partecipazione crescente, si prospetta una crescita piu contenuta delle forze di lavoro. Nel
2026 la crescita degli occupati risultera ancora piu limitata (+0,3 per cento) e il tasso di
disoccupazione restera invariato (6,2 per cento).

Gli investimenti pubblici aumentano, ma si riduce la spesa primaria corrente e salgono le
entrate, migliora quindi il saldo primario (positivo) che, nonostante una spesa per interessi
in crescita contenuta, ridurra l'indebitamento netto in rapporto al Pil al 3,1 per cento nel
2025. Tenuto conto dei provvedimenti in finanziaria, questo rapporto scendera al 2,8 per
cento nel 2026, portando I'ltalia fuori dalla procedura di infrazione per indebitamento
eccessivo. Poiché l'effetto positivo della crescita economica continuera a essere inferiore
a quello negativo del costo del debito, il rapporto tra debito pubblico e Pil ha ripreso e
continua a crescere, gravato anche dalla contabilizzazione ai fini del calcolo del debito dei
crediti fiscali edilizi secondo il criterio di cassa. Quindi il rapporto passera dal 134,9 del
2024 al 136,8 per I'anno in corso, ma dovrebbe poi salire ancora al 138,1 nel 2026.



L’economia regionale

Nelle stime piu recenti (Prometeia, Scenari per le economie locali) la crescita del
prodotto interno lordo regionale dovrebbe accelerare lievemente nel 2025 (+0,6 per
cento), sostenuta dalla domanda interna, in particolare da una lieve accelerazione dei
consumi e da una piu marcata degli investimenti, a fronte di una nuova riduzione delle
esportazioni, ma piu contenuta di quella dello scorso anno. Il ritmo dell’attivita economica
dovrebbe accelerare lievemente il passo anche nel 2026 facendo salire il Pil dello 0,9 per
cento con consumi in crescita costante, un rallentamento degli investimenti, ma soprattutto
una contenuta crescita delle esportazioni. Nel lungo periodo, il Pil regionale in termini reali
nel 2025 dovrebbe risultare superiore di solo il 5,1 per cento rispetto al massimo toccato
nel 2007 prima della crisi finanziaria e superiore del 15,8 per cento rispetto a quello del
2000.

Nel biennio 'andamento dell’attivita in regione mostrera un profilo sostanzialmente
analogo a quello nazionale e solo lievemente piu sostenuto. La crescita del prodotto
interno lordo italiano si ridurra lievemente allo 0,5 per cento nel 2025 e salira solo allo 0,7
nel 2026. Nel lungo periodo I'andamento dell’economia regionale appare migliore rispetto
a quello nazionale, ma non sostanzialmente. Il Pil italiano in termini reali nel 2025 risultera
superiore di solo I'1,9 per cento rispetto a quello del 2007 e del 10,1 per cento rispetto al
livello del 2000.

Nel 2025, la classifica della crescita economica delle regioni italiane dovrebbe essere
guidata dal Veneto (+0,7 per cento) seguito da sette altre regioni, tra cui 'Emilia-Romagna
e la Lombardia, con un Pil in crescita dello 0,6 per cento. Nel 2026 sara I'Emilia-Romagna
(+0,9 per cento) a passare in testa a questa classifica, seguita dal Lazio (+0,8 per cento).

Nel 2025 la crescita dei consumi delle famiglie accelerera lievemente (+0,8 per cento)
confermandosi superiore alla dinamica del Pil. Nelle stime, 'andamento dei consumi si
manterra costante (+0,8 per cento) anche nel 2026 nonostante I'accelerazione del Pil. Gli
effetti sul tenore di vita nel lungo periodo sono evidenti. Nel 2025 i consumi privati
aggregati risulteranno solo lievemente superiori (+1,4 per cento) rispetto a quelli del 2019,
ovvero a quelli antecedenti la pandemia, e superiori di solo 11,3 punti percentuali rispetto
al livello del 2000. Inoltre, rispetto a quell’anno la crescita dei consumi in regione risultera
inferiore di 4,5 punti percentuali rispetto a quella, gia scarsa, del Pil.

Nel 2025 la crescita degli investimenti fissi lordi dovrebbe mostrare una ripresa (+2,3 per
cento), ma, nonostante la discesa dei tassi di interesse, la progressiva riduzione dei
sostegni pubblici, in particolare, dei “bonus” a favore delle costruzioni, condurra a un
contenimento della dinamica del processo di accumulazione nel 2026 (+0,7 per cento).
Anche I'evoluzione del processo di accumulazione appare debole nel lungo periodo. Nel
2025 gli investimenti in termini reali risulteranno superiori del 4,2 per cento rispetto a quelli
del 2008, ovvero a quelli precedenti al declino del settore delle costruzioni, e supereranno
del 24,0 per cento quelli del 2000, con un ritmo di crescita medio annuale ben inferiore
all’'uno per cento.

Dopo una sostanziale flessione nel 2024, le esportazioni regionali in termini reali nel
2025 dovrebbero contenere la tendenza discendente (-1,3 per cento) e solo nel 2026
dovrebbero riprendere una contenuta crescita delle vendite all’estero regionali (+1,8 per
cento). Comunque, al termine del 2025 il valore reale delle esportazioni regionali dovrebbe
risultare superiore addirittura del 85,6 per cento rispetto al livello del 2000 e del 34,2 per
cento rispetto a quello del 2007. Si tratta di un chiaro indicatore dell'importanza assunta
dai mercati esteri per I'economia regionale, ma anche della maggiore dipendenza
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dell’economia regionale dai mercati esteri per sostenere I'attivita e i redditi a fronte di una
minore capacita di produrre valore aggiunto dall’attivita svolta per I'esportazione.

Nel 2025 dovrebbero ritornare a crescere il valore aggiunto reale dell'industria regionale
e, lievemente, anche quello dei servizi, mentre a trainare la crescita regionale saranno
ancora le costruzioni. L'anno prossimo accelereranno la crescita dell’attivita industriale e
quella dei servizi, che insieme traineranno I'economia regionale, mentre il settore delle
costruzioni dovrebbe entrare in una fase di decisa recessione.

In dettaglio, nonostante le incertezze dell’avvio dell’anno, nel 2025 il valore aggiunto
reale prodotto dall'industria in senso stretto regionale dovrebbe riprendersi e mettere a
segno un leggero recupero (+0,9 per cento). Nel 2026, nonostante la limitata crescita della
domanda interna nazionale, la ripresa del commercio estero regionale sosterra la crescita
valore aggiunto industriale (+1,1 per cento). Quindi, nel biennio I'industria sara la fonte piu
dinamica del valore aggiunto regionale. In un’ottica di lungo periodo, al termine dell’anno
corrente, il valore aggiunto reale dell'industria risultera superiore di solo il 10,2 per cento
rispetto a quello del 2007, ovvero al livello massimo precedente la crisi finanziaria del
2009, a testimonianza del relativo indebolimento della capacita del settore di produrre
reddito dalla sua attivita.

Quest'anno la crescita del valore aggiunto reale delle costruzioni (+2,2 per cento)
dovrebbe rimanere la componente piu dinamica dell’attivita regionale. L'ulteriore revisione
dell’ampiezza dei bonus dovrebbe condurre a un’inversione della tendenza, che potrebbe
divenire negativa gia nel 2026 portando le costruzioni in recessione (-2,6 per cento). Nel
lungo periodo il settore delle costruzioni ha avuto un eccezionale andamento ciclico, non
riescendo a trovare un equilibrio proprio e vive in un alternarsi di bolle espansive, spesso
determinate da decisioni politiche, e di successive crisi, alle quali la politica non &
estranea. A testimonianza di questo carattere, al termine dell’anno corrente il valore
aggiunto delle costruzioni risultera superiore del 12,9 per cento rispetto al livello del 2000,
ma inferiore del 16,8 per cento rispetto ai livelli, chiaramente eccessivi, del precedente
massimo toccato nel 2007.

Il modello non ci permette di osservare in dettaglio i sottosettori dei servizi che mostrano
andamenti fortemente differenziati. Nel 2025 dovrebbe riprendere una crescita contenuta
del valore aggiunto del complesso dei servizi (+0,4 per cento), con la ripresa dei consumi
e dellattivita nellindustria. Nel 2026, nonostante I'arretramento delle costruzioni,
I'accelerazione della ripresa dell’attivita nell'industria e la contenuta crescita dei consumi
permetteranno, comunque, al valore aggiunto dei servizi di crescere a un ritmo piu
sostenuto (+1,2 per cento). Nel lungo periodo anche 'andamento di questo settore mostra
una crescita del tutto insoddisfacente. |l valore aggiunto dei servizi al termine di
quest’anno superera il livello del 2008, ovvero quello antecedente la crisi finanziaria dei
sub-prime, di solo I'8,9 per cento e risultera superiore del 19,4 per cento rispetto al livello
del 2000.

Nel 2025 le forze lavoro dovrebbero avere un aumento sensibile e leggermente piu
rapido della crescita dell’occupazione sufficiente per determinare un rimbalzo del tasso di
disoccupazione. Al contrario, il prossimo anno la dimensione del mercato del lavoro non
dovrebbe aumentare per l'arresto della crescita delle forze di lavoro, mentre rallentera
quella dell’occupazione permettendo di riprendere a ridurre il tasso di disoccupazione.

Nelle previsioni le forze di lavoro nel 2025 dovrebbero riprendere a crescere con
decisione (+1,6 per cento), per poi annullare la loro dinamica nel 2026. Ma al termine di
quest’anno le forze di lavoro avranno sostanzialmente la stessa consistenza avuta nel
2019 (+0,6 per cento), anche se questa risultera superiore del 14,5 per cento rispetto al
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dato dellanno 2000. Il tasso di attivita, calcolato come quota della forza lavoro sulla
popolazione presente in eta di lavoro, dovrebbe risalire al 74,7 per cento nel 2025 per poi
restare a quel livello nel 2026.

Nel 2025 anche la crescita dell’'occupazione dovrebbe accelerare sensibilmente (+1,2
per cento), ma risultera lievemente inferiore a quella delle forze di lavoro. Il suo ritmo di
crescita dovrebbe ridursi sostanzialmente nel 2026 (+0,4 per cento), ma a fronte di una
stasi delle forze di lavoro. Alla fine di quest’anno l'occupazione risultera leggermente
superiore a quella riferita al 2019 (+1,5 per cento) e fara registrare un incremento del 13,1
per cento rispetto al livello del 2000. Il tasso di occupazione (calcolato come quota degli
occupati sulla popolazione presente in eta di lavoro) risalira nel 2025 fino a giungere al
71,2 per cento, un livello superiore di 3,2 punti rispetto a quello dell’anno 2000, per poi
aumentare nuovamente nel 2026 fino al 71,5 per cento.

Il tasso di disoccupazione era pari al 2,8 per cento nel 2002 ed ¢é salito fino all’8,5 per
cento nel 2013 per poi gradualmente ridiscendere al 5,5 per cento nel 2019. Con la
pandemia, le misure introdotte a sostegno alloccupazione e I'ampia fuoriuscita dal
mercato del lavoro ne hanno contenuto 'aumento nel 2020 al 5,9 per cento. Da allora, &
iniziata una fase di rientro, grazie a una dinamica dell’occupazione superiore a quella delle
forze di lavoro. Questa tendenza positiva dovrebbe avere una pausa nel 2025 e il tasso di
disoccupazione dovrebbe risalire leggermente rispetto all’anno precedente (4,7 per cento).
Ma I'andamento discendente dovrebbe riprendere decisamente gia nel 2026, grazie a una
maggiore tenuta della dinamica dell’occupazione rispetto a quella della forza lavoro che
fara scendere nuovamente il tasso di disoccupazione fino al 4,4 per cento.
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