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Ogni mese, il nostro Brief mensile sull’economia italiana fornisce un riepilogo dettagliato dei principali eventi
del mese, seguito da approfondimenti ragionati e/o grafici e commenti sugli argomenti piu rilevanti per la
politica economica in Italia.
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L'ULTIMO MESE IN PILLOLE

= 25/10 Il Parlamento approva il Decreto Incentivi, un provvedimento che razionalizza il sistema di
incentivi pubblici alle imprese, per ridurre gli oneri burocratici e la complessita per imprese e
imprenditori.

= 1/11 Fabio Panetta, ex membro del Comitato esecutivo della BCE, assume ufficialmente il ruolo di
governatore della Banca d'ltalia. Tra le altre responsabilita, supervisionera il sistema bancario italiano
in un momento delicato di stretta del credito e attenzione verso le banche (vedi LUHNIP’s report on
Italy’s windfall tax).

= 3/11 1l Governo approva un decreto per avviare il cosiddetto Piano Mattei per 1’ Africa, un piano di
cooperazione per 1’Italia volto a rafforzare il suo sostegno ai partner africani e ad aumentare il suo ruolo
nel Mediterraneo.

= 11/5 1l Consiglio di amministrazione della societa di telecomunicazioni partecipata dallo Stato, TIM,
accetta I'offerta del fondo di private equity KKR per I'acquisizione degli asset di rete fissa di TIM, il
primo passo di un lungo processo che dovrebbe agevolare il piano del governo di creare una “rete unica”
per la fibra in Italia.

= 14/11 La legge di Bilancio 2024 del Governo avvia il suo iter di approvazione parlamentare, con
discussione in Commissione Bilancio del Senato (vedi Approfondimento 1 di seguito).

= 17/11 Moody's conferma il rating dell'ltalia e migliora I'outlook sul debito, da negativo a stabile. Il
governo Meloni presenta la valutazione come un‘approvazione alle sue politiche economiche.

= 21/11 Tl governo Meloni usa il “golden power” per bloccare un’acquisizione francese che impatterebbe
un’azienda italiana del comparto della difesa; I’evento anticipa le future potenziali contraddizioni tra le
prerogative nazionali e 1’ambizione di costruire un’autonomia strategica europea (vedi
Approfondimento 2 di seguito).

= 21/11 1l Parlamento approva il Decreto Sostegno Energia e Famiglia, un provvedimento che aiuta
famiglie e imprese a fronteggiare gli aumenti del costo dell'energia e riforma il quadro degli incentivi
per le imprese ad alto consumo energetico.

= 24/11 La Commissione Europea approva le modifiche apportate dall’Italia al piano Next
Generation EU, comprese le componenti REPowerEU, e fornisce 1’approvazione preliminare per
I’erogazione della quarta tranche di finanziamenti (16,5 miliardi di euro).


https://www.mimit.gov.it/it/notizie-stampa/dichiarazione-del-ministro-urso
https://www.ilsole24ore.com/art/bankitalia-cambio-guardia-arriva-panetta-ecco-tutti-governatori-palazzo-koch-AF4ai4SB
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231024~c42cea39db.en.html
https://leap.luiss.it/wp-content/uploads/2023/11/LUHNIP-Policy-Report-1.23-ok.pdf
https://leap.luiss.it/wp-content/uploads/2023/11/LUHNIP-Policy-Report-1.23-ok.pdf
https://www.reuters.com/world/italy-takes-first-step-flagship-cooperation-plan-with-africa-draft-shows-2023-11-02/
https://www.ilsole24ore.com/art/tim-conto-rovescia-futuro-rete-oggi-giorno-cda-AFuiZTWB
https://www.mef.gov.it/inevidenza/2022/article_00094/Italys-DPB-2023.pdf
https://www.reuters.com/markets/europe/moodys-lifts-italys-debt-outlook-stable-boost-meloni-govt-2023-11-17/
https://www.ft.com/content/190a7123-5300-4a78-a347-c26f72f9bd59
https://temi.camera.it/leg19/provvedimento/d-l-131-2023-interventi-in-materia-di-energia-tutela-del-potere-di-acquisto-e-del-risparmio.html
https://www.ft.com/content/120c85d7-aa60-4750-a383-67adb08bbcce
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Approfondimento 1
La NADEF e la legge di Bilancio

Tra meta ottobre e gli inizi di novembre il Governo italiano ha avviato ’iter per I’approvazione della legge di
Bilancio 2024. Per prima cosa ha pubblicato la NADEF (Nota di Aggiornamento al Documento di Economia e
Finanza), che fornisce il “quadro finanziario” con previsioni economiche triennali aggiornate. Ha poi presentato
la sua legge di bilancio da 24 miliardi di euro. Il governo ha rivisto al ribasso le proiezioni di crescita per il 2023
e il 2024. Si prevede inoltre un aumento del deficit insieme a un percorso piu lento verso la riduzione del debito
pubblico. La legge ha ormai avviato il suo iter di approvazione in Parlamento: sara discussa dalle commissioni
parlamentari competenti e dovra essere votata in ciascuna camera del Parlamento (Senato prima, Camera dei
Deputati poi), entro il 31 dicembre.

La premier Meloni ha chiesto ai partiti di maggioranza di astenersi dal proporre emendamenti, mentre
I'opposizione si € coalizzata soprattutto attorno a richieste di aumento della spesa sanitaria. Finora la maggioranza
si & dimostrata coesa, non presentando sostanzialmente alcun emendamento. Sono ancora possibili cambiamenti
nelle fasi successive, e la maggioranza sta attualmente negoziando modifiche concordate e coordinate da
presentare attraverso emendamenti dei relatori.

Figura 1 Previsioni aggiornate su crescita e deficit dell’Italia
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Fonti: NADEF, Legge di Bilancio 2023

Commento

Si tratta della prima legge di bilancio elaborata integralmente dal governo Meloni: nel 2022 era stata in gran parte
scritta dal governo precedente. E quindi importante perché delinea la visione di questo governo sulle finanze del
paese e il suo approccio generale alla politica fiscale.


https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti_programmatici/nadef_2023/NADEF-2023.pdf
https://www.mef.gov.it/inevidenza/2022/article_00094/Italys-DPB-2023.pdf
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Rispetto alle stime precedenti, il governo ha rivisto la crescita del PIL al ribasso allo 0,8% per il 2023 e all’1,2%
per il 2024 (rispetto all’1% e all’1,5%, rispettivamente) — vedi le linee nella figura 1. Cio si traduce anche in un
percorso piu lento verso riduzione del debito, con il deficit che passera dal 5,3% nel 2023 al 2,9% nel 2026. Va
notato, tuttavia, che le proiezioni di crescita del governo sono piu ottimistiche di quelle del FMI, allo 0,7% sia per
il 2023 che per il 2024. Cio significa che i deficit reali potrebbero rivelarsi pit elevati del previsto, a meno che
questo quadro di crescita piu roseo del governo non si concretizzi. Tali eventuali deficit superiori alle attese
potrebbero diventare un problema per la credibilita del governo agli occhi degli investitori internazionali e dei
partner dell’UE.

La legge mostra anche le priorita di politica economica del governo. La maggioranza ha utilizzato il poco spazio
fiscale di cui disponeva per segnalare il suo impegno a ridurre il carico fiscale e promuovere politiche favorevoli
alla famiglia. Come mostra la tabella 1, dei 24 miliardi di euro di budget, circa % sono stati necessari per spese
quasi obbligate. Queste includono il rinnovo dei contratti del settore pubblico (compreso quello del servizio
sanitario nazionale) e un’estensione temporanea della riduzione del cuneo fiscale sul lavoro, che ha fornito un
importante beneficio in termini di reddito reale durante il periodo di elevata inflazione. 1l governo ha impegnato il
restante ¥ per segnalare il proprio impegno verso alcune delle principali promesse elettorali. In primo luogo, inizia
la riduzione delle tasse per le famiglie a reddito medio-basso, eliminando uno degli scaglioni dell’imposta sui
redditi (IRPEF). Inserisce poi uno sconto sui contributi per le donne lavoratrici con almeno 2 figli. Trovare spazio
per queste politiche ha perd significato sacrificare la spesa in altri settori, in particolare in quello sanitario. La
legge aumenta la spesa per il servizio sanitario nazionale ma non abbastanza per tenere il passo con I’inflazione,
le difficolta del sistema, e la crescita del PIL. Il risultato e che si prevede che la spesa sanitaria dell’Italia, gia
storicamente bassa come percentuale del PIL, diminuira ulteriormente, offrendo un’opportunita di critica
all’opposizione.

Tabella 1 Principali provvedimenti della legge di bilancio con relative risorse stanziate

Principali misure Principali misure Risorse stanziate
Risorse stanziate (%)
(miliardi di euro)
Estensione della riduzione del cuneo ~10 41.7
fiscale
Riduzione Irpef (Riforma IRPEF ) ~4 16.7
Finanziamento del sistema sanitario ~3 12.5

nazionale, in particolare per il rinnovo
dei contratti nazionali

Rinnovo dei contratti collettivi del ~5 20.8

settore pubblico

Politiche per la famiglia e la natalita ~1 4.2
~1 4.2
24 100%

Fonti: Legge di Bilancio 2023, 11 Sole 24 Ore,

Approfondimento 2

L’Italia usa il “golden power” per fermare un’acquisizione francese

I1 21 luglio I'importante azienda francese del settore aerospaziale e della difesa Safran ha annunciato I'intenzione
di acquistare Collins Aerospace da Raytheon Technologies per 1,8 miliardi di dollari. 1l 20 novembre, tuttavia, il
governo italiano ha fatto appello al “golden power” per bloccare la transazione. Con il sostegno della Germania,

4


https://www.ansa.it/english/news/business/2023/10/10/imf-slashes-italys-2023-growth-forecast-to-0.7_0ad4a5e9-ba57-4703-bc20-c504945d2290.html#:~:text=It%20said%20it%20expects%20Italy's,lower%20than%20the%20previous%20estimate.
https://www.fiscoetasse.com/approfondimenti/14935-taglio-cuneo-fiscale-2024-tabella-degli-importi-in-busta-paga.html
https://read.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/italy-country-health-profile-2021_5bb1946e-en#page1
https://www.mef.gov.it/inevidenza/2022/article_00094/Italys-DPB-2023.pdf
https://www.ilsole24ore.com/art/bozza-manovra-sgravio-mamme-fino-3mila-senza-tetto-reddito-pensioni-4-5-volte-minimo-rivalutate-90percento-AFIrLnMB
https://www.safran-group.com/pressroom/safran-acquire-collins-aerospace-s-actuation-and-flight-control-business-2023-07-21
https://www.ft.com/content/190a7123-5300-4a78-a347-c26f72f9bd59
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questa mossa & stata motivata dalle preoccupazioni riguardanti potenziali interruzioni della produione presso
Microtecnica, una filiale italiana di Collins Aerospace, che fornisce servizi critici per i caccia Eurofighter e
Tornado della NATO. Le autorita italiane hanno ritenuto insufficienti le misure di conformita di Safran, citando il
rischio di rallentamenti o interruzioni nella catena di fornitura di Microtecnica come motivo per bloccare
I’operazione. Questa decisione rappresenta un raro esempio di utilizzo del Golden Power da parte dell’Italia per
bloccare un accordo che coinvolge una societa di un altro importante membro dell’UE.

Tabella 3: Casi di utilizzo del Golden Power da parte dei governi italiani

Azienda Nazionalita
Anno dell’azienda Settore Fine dell’uso del “golden power”
Impattata
Impattata
2023 Safran Francese gie]:éassapa2|o € Per bloccare I'acquisizione di Collins
Per evitare che Sinochem decidesse il
2023 Sinochem Cinese Auto nuovo amministratore delegato di Pirelli

Per bloccare l'acquisizione di Tecnologia
2023 Nebius Olandese/russa Tecnologia Intelligente a causa dei legami di Nebius
con la societa russa Yandex

Per bloccare l'acquisizione di Faber

2022 Rusatom GasTech Russa Energia Industrie Spa
Mars Information Aerospazio e Per obbligare il disinvestimento da parte
2022 S Cinese €Tosp di Mars Information Technology da Alpi
Technology Difesa Aviation
Efort Intelligent Ha bloccato I'aumento della proprieta di
a . . .
2022 : Cinese Tecnologia ROBOX da parte di Efort dal 40% al
Equipment 49%
Shenzhen , - o i
2022 Investment Cinese Semiconduttori Esgloccato Facquisizione del 70% di
Holdings
Commento

Il governo italiano ha introdotto il decreto Golden Power nel 2012 per regolamentare o bloccare gli investimenti
diretti esteri e le transazioni societarie che coinvolgono asset strategici italiani, inizialmente nel campo della difesa,
della sicurezza nazionale e delle infrastrutture. 1l governo di Mario Draghi ha ulteriormente ampliato il decreto per
coprire ulteriori settori critici come il fintech e la tecnologia 5G. Storicamente, questo decreto € stato chiamato in
causa principalmente per respingere gli investimenti di aziende provenienti da paesi considerati geopoliticamente
antagonisti come Russia e Cina (vedi tabella). Ad esempio, lo scorso luglio il governo italiano ha invocato il
Golden Power per impedire alla societa cinese Sinochem di nominare il prossimo amministratore delegato del
produttore italiano di pneumatici Pirelli, nonostante Sinochem fosse il maggiore investitore di Pirelli con una quota
del 37%. 11 governo ha considerato i sensori per pneumatici dell’azienda una “tecnologia critica di importanza
strategica nazionale”. L'applicazione del Golden Power al progetto di acquisizione di Safran, tuttavia, si distingue
come un caso insolito in quanto il governo italiano sta bloccando una transazione che coinvolge una societa di un
altro Stato membro dell'UE. Lo Stato francese € infatti il principale azionista di Safran con una quota dell'11,2%.


https://www.ilsole24ore.com/art/microtecnica-stop-safran-parigi-contesta-golden-power-AFHW2NlB
https://www.reuters.com/markets/deals/frances-safran-says-italy-opposed-proposed-microtecnica-acquisition-2023-11-20/
https://www.politico.eu/article/italy-golden-power-limit-sinochem-shareholder-pirelli-national-security-critical-technology/
https://www.reuters.com/markets/deals/italys-meloni-vetoes-takeover-deal-involving-russia-tech-giant-yandex-2023-03-23/
https://decode39.com/3643/rosatom-russia-draghi-faber-industrie-gas/
https://decode39.com/7338/chinese-stakeholders-exit-italian-dronemaker-alpi-aviation/
https://decode39.com/7338/chinese-stakeholders-exit-italian-dronemaker-alpi-aviation/
https://www.reuters.com/technology/italys-pm-draghi-vetoes-technology-transfer-china-2022-06-07/
https://www.reuters.com/technology/italys-pm-draghi-vetoes-technology-transfer-china-2022-06-07/
https://www.reuters.com/article/china-italy-semiconductors/refile-italy-vetoes-takeover-of-semiconductor-firm-by-chinese-company-shenzhen-sources-idUSL8N2M22LS/
https://www.reuters.com/article/china-italy-semiconductors/refile-italy-vetoes-takeover-of-semiconductor-firm-by-chinese-company-shenzhen-sources-idUSL8N2M22LS/
https://www.reuters.com/article/china-italy-semiconductors/refile-italy-vetoes-takeover-of-semiconductor-firm-by-chinese-company-shenzhen-sources-idUSL8N2M22LS/
https://www.allenovery.com/en-gb/global/news-and-insights/publications/foreign-direct-investments-in-italy-the-revised-golden-power-regime#conclusions
https://www.politico.eu/article/italy-golden-power-limit-sinochem-shareholder-pirelli-national-security-critical-technology/
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La circostanza & quindi particolarmente controintuitiva in quanto Microtecnica é attualmente di proprieta di
Raytheon Technologies, una societa con sede negli Stati Uniti, mentre la transazione ne avrebbe restituito la
proprieta all’interno dell’UE.

Questo evento sottolinea quanto possa essere difficile per I’UE creare campioni industriali paneuropei in settori
strategici, come la difesa. | governi europei, cosi come la Commissione Europea, stanno diventando sempre piu
sensibili all’autonomia strategica tecnologica. Ma c’¢ un’asimmetria: nonostante il mercato unico, gli strumenti
per il controllo degli investimenti rimangono in gran parte a livello nazionale piuttosto che a quello europeo. Il
risultato ¢ che, nel tentativo di difendere 1’autonomia, i governi nazionali rischiano di impedire la creazione di
campioni industriali europei che potrebbero beneficiare appieno degli effetti di scala del mercato unico.

Grafico del mese

Impaorto totale degli aiuti di Stato concessi nel 2022
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Fonti: proprie elaborazioni dalla Commissione europea, Competition State Aid Brief, Issue 1/2023 — July 2023


https://policy.trade.ec.europa.eu/enforcement-and-protection/investment-screening_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/system/files/2023-07/state_aid_brief_1_2023_kdam23001enn_TCTF_survey_0.pdf
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Dopo la pandemia di Covid-19, la Commissione europea ha ammorbidito le norme sugli aiuti di Stato per garantire
agli Stati membri una maggiore flessibilita nel sostenere I’economia nel contesto dell’epidemia di coronavirus. A
seguito dell'invasione dell'Ucraina da parte della Russia e delle ricadute della crisi energetica, ulteriori flessibilita
normative sono state estese agli Stati membri attraverso il Temporary Crisis Framework (TCF) adottato nel
marzo 2022. Sulla base dei dati preliminari dell'indagine della Commissione, nel corso del 2022, la Commissione
ha approvato quasi 672 miliardi di euro di aiuti nell’ambito del TCF (4,3% del PIL combinato dell’UE27 nel
2022). Piu della meta di questo budget ¢ stata approvata per operazioni in Germania (53%). Tuttavia, dei 672
miliardi di euro totali approvati, solo 93,52 miliardi di euro sono stati effettivamente concessi dagli Stati membri
(il 14% di tutti gli aiuti approvati e lo 0,59% del PIL dell’lUE27 nel 2022).

La Germania ha fornito la maggior parte degli aiuti di Stato con 71,29 miliardi di euro, ovvero il 76% degli aiuti
totali concessi e 1'1,85% del suo PIL. La Spagna ¢ seconda, con 8,42 miliardi di euro (0,65% del PIL), seguita dai
Paesi Bassi con 4,77 miliardi di euro (0,51% del PIL). L Italia ha concesso aiuti di Stato per 2,66 miliardi di euro
(0,14% del PIL) e la Romania 1,88 miliardi di euro (0 0,66% del PIL). Germania, Spagna e Paesi Bassi assieme
rappresentano il 91% di tutti gli aiuti concessi.

Gli aiuti concessi dalla Germania alle imprese nazionali sono stati tre volte maggiori (1,85% del PIL) rispetto agli
aiuti medi degli altri paesi del’UE27 (circa 0,59% del PIL). Pertanto, la Germania ¢ stata in grado di sostenere la
propria industria molto piu di qualsiasi altro Stato membro dell’UE durante sia la crisi Covid che quella energetica
(vedi il LUHNIP working paper sulla risposta coordinata della Germania alla crisi energetica). Le ragioni alla
base di questo risultato hanno probabilmente a che vedere con la diversa composizione strutturale delle economie
dell’'UE (la Germania ¢ un’economia manifatturiera ad alta intensita energetica), ma soprattutto alla maggiore
capacita fiscale della Germania e alla sua maggiore vulnerabilita rispetto alla fornitura di gas russo dopo
I’invasione dell’Ucraina. Il grafico presenta pero un chiaro messaggio di avvertimento per le nuove ambizioni
della politica industriale dell’UE: gli aiuti di Stato forniti a livello nazionale rischiano di mettere a repentaglio
I’integrita del mercato unico e di aumentare le disparita economiche tra paesi.



https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/coronavirus/temporary-framework_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.CI.2022.131.01.0001.01.ENG
https://competition-policy.ec.europa.eu/system/files/2023-07/state_aid_brief_1_2023_kdam23001enn_TCTF_survey_0.pdf
https://competition-policy.ec.europa.eu/system/files/2023-07/state_aid_brief_1_2023_kdam23001enn_TCTF_survey_0.pdf
https://leap.luiss.it/publication-research/publications/d-di-carlo-a-hassel-m-hopner-germanys-coordinated-policy-response-to-the-energy-crisis-shielding-the-export-led-model-at-all-costs/
https://www.delorscentre.eu/fileadmin/2_Research/1_About_our_research/2_Research_centres/6_Jacques_Delors_Centre/Publications/20220307_Economic_Consequences_Ukraine_Redeker.pdf

