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I. QUADRO COMPLESSIVO E POLITICA DI BILANCIO 

I.1 TENDENZE RECENTI DELL’ECONOMIA  

Le misure di distanziamento sociale e di chiusura di settori produttivi attuate 

da metà marzo ai primi di maggio in risposta all’epidemia COVID-19 hanno causato 

una caduta dell’attività economica senza precedenti. Dal mese di maggio, gli 

indicatori economici hanno recuperato, grazie al graduale allentamento delle 

misure di prevenzione del contagio e ad una serie di poderosi interventi di politica 

economica a sostegno dell’occupazione, dei redditi e della liquidità di famiglie e 

imprese. Nel complesso, tali interventi sono stati pari a 100 miliardi (6,1 punti 

percentuali di PIL) in termini di impatto atteso sull’indebitamento netto della PA.   

Pur in ripresa, l’attività economica rimane nettamente al disotto dei livelli del 

2019. Restano infatti in vigore alcune restrizioni, ad esempio relativamente a grandi 

eventi sportivi e artistici; scuole e università hanno solo recentemente riavviato la 

didattica in presenza. Inoltre, il virus ha continuato a diffondersi a livello globale, 

rendendo necessarie misure precauzionali in tutti i principali Paesi del mondo, con 

una conseguente caduta del commercio internazionale. Pur in decisa ripresa da 

maggio in poi, le esportazioni italiane continuano a risentire della crisi globale, così 

come restano nettamente inferiori al normale le presenze di turisti stranieri. 

Secondo le ultime stime dell’Istat, il PIL è caduto del 5,5 per cento nel primo 

trimestre e del 13,0 per cento nel secondo in termini congiunturali. L’attuale dato 

Istat relativo al primo trimestre è uguale alla previsione del DEF, mentre la caduta 

del secondo trimestre è stata superiore (nel DEF si prevedeva un -10,5 per cento). 

 
FIGURA I.1: PRODOTTO INTERNO LORDO E PRODUZIONE INDUSTRIALE 

 
Fonte: Istat. 
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Per il terzo trimestre, si stima ora un rimbalzo superiore a quello ipotizzato nel 

DEF (13,4 per cento contro 9,6 per cento), che porterebbe il livello del PIL stimato 

per tale periodo lievemente al disopra di quello previsto nel DEF. Gli ultimi 

indicatori disponibili tracciano, infatti, un andamento in crescita nei mesi estivi. 

Per quanto riguarda il mese di luglio, l’indice della produzione industriale è 

aumentato del 7,4 per cento sul mese precedente, il che dà luogo ad un effetto di 

trascinamento di 25 punti percentuali sul trimestre. Nello stesso mese, anche la 

produzione del settore delle costruzioni ha continuato a riprendersi (+3,5 per cento 

su giugno, con un trascinamento sul trimestre di 41 punti percentuali). Inoltre, i 

dati relativi alle fatture digitali indicano un marcato recupero del fatturato dei 

servizi in confronto ai mesi precedenti1. Dal lato della domanda, per quanto 

riguarda i consumi, le vendite al dettaglio in luglio segnano una lieve battuta 

d’arresto, ma ciò segue il forte incremento registrato in maggio e giugno; 

aumentano invece rispetto al mese precedente le immatricolazioni di auto nuove 

su base destagionalizzata. Positive sono anche le indicazioni provenienti 

dall’export, con una crescita mensile del 5,7 per cento in termini di valore e una 

contrazione tendenziale che si riduce al -6,4 per cento, dal -9,2 per cento di giugno. 

Gli indicatori sin qui disponibili per agosto sono anch’essi positivi. Secondo 

l’indagine Istat, la fiducia delle imprese è aumentata in tutti i settori di attività: 

l’indice sintetico di fiducia delle imprese in agosto ha raggiunto il livello di 80,8, 

ancora molto al disotto del 98,5 di gennaio, ma nettamente superiore al minimo di 

maggio, 53,7 (l’indagine non è stata pubblicata in aprile). In agosto, salgono anche 

produzione e consumi elettrici, traffico su strada e immatricolazioni di auto. 

 

FIGURA I.2: CLIMA DI FIDUCIA DELLE IMPRESE ITALIANE 

 
Fonte: Istat e stime MEF per il mese di aprile 2020, in cui l’indagine non è stata pubblicata. 

 
1 Per la precisione, dato che la serie storica dei dati mensili parte da gennaio 2019, non è possibile effettuare 

una destagionalizzazione. I dati indicano che la contrazione tendenziale dell’imponibile della fatturazione 
elettronica (corretta per i giorni lavorativi) si è molto ridotta in luglio in confronto a giugno, il che con tutta 
probabilità implica un aumento congiunturale del fatturato e del valore aggiunto.   
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L’andamento dell’economia nel mese di settembre dovrebbe aver beneficiato 

della ripresa del lavoro in presenza e della riapertura di scuole e università. Alla 

luce della ripresa dei contagi da Covid-19, i comportamenti dei cittadini appaiono 

improntati ad una maggiore cautela, con possibili ripercussioni sulla spesa per 

consumi. Tuttavia l’indagine mensile Istat segnala un’ulteriore salita della fiducia 

di consumatori e imprese. Il clima di fiducia sale in tutti i settori produttivi; si 

segnala in particolare la salita della fiducia delle imprese manifatturiere produttrici 

di beni strumentali e delle aziende attive nella costruzione di edifici e in lavori 

specializzati. In netto aumento anche la fiducia nei servizi, in particolare nei servizi 

turistici. Nel complesso, tutto ciò indica che il rimbalzo del PIL nel terzo trimestre 

potrebbe anche eccedere la nuova previsione trimestrale. 

Per quanto riguarda i conti con l’estero, nei primi sette mesi dell’anno il surplus 

commerciale è salito di 3 miliardi in confronto allo stesso periodo del 2019, a 32,7 

miliardi, mentre l’avanzo delle partire correnti si è lievemente ridotto, 

principalmente a causa di un maggior deficit nei servizi2. Su quest’ultimo ha pesato 

la caduta delle presenze e della spesa dei turisti stranieri in Italia3. 

L’andamento dell’inflazione ha riflesso la debolezza della domanda e la caduta 

dei prezzi del petrolio e delle materie prime durante il periodo di crisi più acuta a 

livello globale. Negli ultimi due mesi (agosto e settembre), l’indice dei prezzi al 

consumo è risultato in discesa di 0,5 punti percentuali in confronto ad un anno 

prima, avvicinandosi al minimo storico precedentemente segnato nel gennaio 20154. 

 

FIGURA I.3: CASI REGISTRATI DI INFEZIONI DA CORONAVIRUS IN ITALIA 

 
Fonte: Refinitiv. 

 
2 Il surplus di partite correnti nei primi sette mesi dell’anno è risultato pari a 20,6 miliardi, in discesa da 

25,4 miliardi nello stesso periodo del 2019. Il dato di luglio ha tuttavia registrato un miglioramento rispetto al 
corrispondente mese del 2019 (9,3 miliardi contro 8,7 miliardi) grazie alla componente merci (con un surplus di 9,8 
miliardi contro 8,0 miliardi nel 2019). 

3 Ad esempio, a luglio il surplus per la componente ‘viaggi’ del saldo dei servizi ha registrato un surplus di 
1,1 miliardi, contro 3,0 miliardi a luglio 2019. I crediti (ovvero la spesa degli stranieri in Italia) sono scesi dai 6,0 
miliardi del luglio 2019 a 2,4 miliardi a luglio 2020. 

4 L’inflazione misurata in base all’indice dei prezzi al consumo per l’intera collettività, al lordo dei tabacchi, 
segnò un minimo di -0,6 per cento a gennaio 2015. 
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Ai fattori ciclici menzionati, a partire dal mese di giugno si è aggiunta un'altra 

spinta al ribasso dei prezzi, causata dal significativo apprezzamento del tasso di 

cambio dell’euro, pari a quasi 8 punti percentuali nei confronti del dollaro rispetto 

all’andamento medio durante i primi cinque mesi dell’anno. Nella media dei primi 

otto mesi dell’anno, il tasso di inflazione medio secondo l’indice dei prezzi al 

consumo per l’intera collettività è risultato pari al -0,1 per cento. Più favorevole 

l’andamento del deflatore del PIL, che nella media dei primi due trimestri è 

cresciuto dell’1,3 per cento in termini tendenziali.  

Sul fronte del lavoro, la caduta delle ore lavorate nell’industria e servizi di 

mercato (-26,5 per cento nel secondo trimestre in confronto al quarto del 2019) è 

stata addirittura superiore a quella del valore aggiunto (-20,4 per cento). Tuttavia, 

grazie anche alle misure adottate dal Governo, quali l’introduzione della Cassa 

integrazione in deroga, il numero di occupati è sceso in misura assai inferiore alla 

caduta dell’input di lavoro (-2,5 per cento nel secondo trimestre in confronto al 

quarto del 2019) e ha recuperato parte del terreno perso già nel terzo trimestre. 

L’indagine mensile Istat sulle forze di lavoro indica infatti che l’occupazione è 

aumentata sia in luglio sia in agosto, con incrementi congiunturali dello 0,4 per 

cento in entrambi i mesi e un trascinamento sul trimestre di 0,7 punti percentuali.  

I.2 QUADRO MACRO TENDENZIALE 2020-2023 

La previsione ufficiale di variazione del PIL reale per il 2020 viene abbassata al 

-9,0 per cento (-9,1 per cento nella media dei dati trimestrali), dal -8,0 per cento 

della previsione del DEF (-8,1 per cento sui trimestrali). Il principale motivo della 

revisione al ribasso risiede nella contrazione più accentuata del PIL nel secondo 

trimestre, a sua volta spiegata da una durata del periodo di parziale chiusura delle 

attività produttive in Italia e da una diffusione dell’epidemia su scala globale 

superiori a quanto ipotizzato in aprile. Si è inoltre adottata una previsione assai più 

cauta di incremento del PIL nel quarto trimestre (ora cifrata in uno 0,4 per cento, 

a fronte del 3,8 per cento previsto nel DEF).  

La cautela circa l’aumento del PIL nel quarto trimestre riflette, da un lato, il 

forte rimbalzo stimato per il trimestre estivo e, dall’altro, la recente ripresa dei 

contagi da Covid-19, sia in termini assoluti sia in rapporto ai tamponi effettuati 

giornalmente. Rispetto ai minimi raggiunti nella seconda metà di luglio, sono anche 

risaliti il numero di pazienti Covid-19 ricoverati negli ospedali italiani e quello dei 

decessi. La ripresa dei nuovi contagi in Italia è moderata, ma al difuori del nostro 

Paese la pandemia continua ad espandersi e in alcuni Paesi europei sono state 

reintrodotte misure di distanziamento sociale, seppure meno drastiche in confronto 

alla scorsa primavera. Tutto ciò potrebbe frenare la ripresa delle esportazioni 

italiane osservata negli ultimi mesi.  

La disponibilità di test rapidi sempre più affidabili e l’elevato numero di 

tamponi effettuati giornalmente renderanno possibile un monitoraggio 

dell’epidemia sempre più efficace. Per essere in grado di individuare e circoscrivere 

nuovi focolai, è tuttavia necessario contenere il numero di nuove infezioni. La 

previsione per i prossimi due trimestri tiene pertanto conto della necessità di 

mantenere norme di comportamento prudenziali e dell’elevata probabilità che gli 

afflussi di turisti stranieri restino molto al disotto dei livelli pre-crisi. 
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Nel frattempo, sta proseguendo lo sviluppo di vaccini anti-Covid-19 da parte di 

numerose aziende farmaceutiche e si registrano importanti progressi nello sviluppo 

di terapie basate su anticorpi monoclonali. La Commissione Europea ha già firmato 

due accordi di fornitura di vaccini e ne sta discutendo altri quattro con altrettante 

aziende farmaceutiche5. La produzione di alcuni vaccini è già in corso mentre si 

stanno effettuando i test clinici di terza fase. A conclusione di tale fase, i vaccini 

dovranno essere approvati dall’Agenzia Europea per i Medicinali (EMA), che ne 

valuta l’efficacia e la sicurezza.  

L’ipotesi di base adottata per la previsione macroeconomica rimane invariata 

rispetto al DEF, ovvero che la distribuzione di uno o più vaccini cominci entro il 

primo trimestre del 2021 e che a metà anno la disponibilità di nuove terapie e di 

vaccini sia tale da consentire al Governo di allentare la gran parte, se non tutte, le 

misure restrittive. Di conseguenza, il recupero dell’economia dovrebbe riprendere 

slancio nel corso del 2021, dando anche luogo ad un significativo effetto di 

trascinamento sul 2022.  

I tassi di crescita del PIL della nuova previsione tendenziale sono pari a 5,1 per 

cento per il 2021, 3,0 per cento per il 2022 e 1,8 per cento nel 2023. Si tratta di 

incrementi che paiono elevati in confronto ai risultati dell’ultimo ventennio, ma va 

considerato che il punto di partenza è un crollo del PIL senza precedenti. Inoltre, 

nello scenario tendenziale il PIL trimestrale non ritornerebbe ai livelli di fine 2019 

fino al secondo trimestre del 2023; infatti, in media d’anno, il livello del PIL reale 

nel 2023 sarebbe superiore al 2019 di soli 0,4 punti percentuali. 

TAVOLA I.1: QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE SINTETICO (1) (variazioni percentuali, salvo 
ove non diversamente indicato) 

  2019 2020 2021 2022 2023 

PIL 0,3 -9,0 5,1 3,0 1,8 

Deflatore PIL 0,9 1,1 0,7 1,1 1,0 

Deflatore consumi 0,5 0,0 0,6 1,1 1,0 

PIL nominale 1,2 -8,0 5,8 4,2 2,8 

Occupazione (ULA) (2) 0,3 -9,5 5,0 2,6 1,7 

Occupazione (FL) (3) 0,6 -1,9 -0,2 0,9 0,9 

Tasso di disoccupazione 10,0 9,5 10,7 10,3 9,8 

Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 3,0 2,4 2,7 2,8 2,8 

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.  

(2)  Occupazione espressa in termini di unità standard di lavoro (ULA) 
(3)  Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL). 

In confronto alla previsione del DEF, l’aggiornamento delle variabili esogene 

della previsione impatta solo marginalmente sulla stima del PIL reale per il 2020 

(-0,1 punti percentuali). L’effetto sulla previsione per il 2021 è invece rilevante e 

di segno negativo (-1,2 punti percentuali) a causa di un abbassamento della 

proiezione di crescita delle importazioni dei Paesi di destinazione dell’export 

italiano, nonché del rafforzamento del tasso di cambio dell’euro e della ripresa del 

 
5 Coronavirus: the Commission signs second contract to ensure access to a potential vaccine, Press release, 

Brussels, 18 September 2020. L’accordo firmato dalla Commissione Europea e AstraZeneca prevede la possibilità 
per l’UE di acquisire fino a 300 milioni di dosi del vaccino anti-Covid-19, con un’opzione su ulteriori 100 milioni di 
dosi. L’accordo tra la Commissione e Sanofi-GSK ne prevede 300 milioni. La Commissione sta negoziando ulteriori 
accordi con altri produttori di vaccini, Johnson & Johnson, CureVac, Moderna e BioNTech. 
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prezzo del petrolio. Tuttavia, la previsione di crescita per il 2021 sale dal 4,7 per 

cento del DEF al 5,1 per cento in considerazione delle ingenti manovre di supporto 

e stimolo all’economia introdotte in maggio con il decreto-legge ‘Rilancio’ e in 

agosto con il decreto-legge ‘Sostegno e Rilancio’. Simulazioni effettuate con il 

modello econometrico ITEM indicano che l’impatto dei due decreti sulla crescita del 

PIL sia cifrabile in 0,8 punti percentuali nel 2020 e 2,5 p.p. nel 2021. È opportuno 

ricordare che il D.L. Rilancio comprendeva anche la cancellazione degli aumenti IVA 

previsti per il 2021 e il 2022, la quale – sempre secondo stime ottenute con il 

modello ITEM - da sola migliora la crescita di 0,3 p.p. nel 2021, 0,71 p.p. nel 2022 

e 0,23 p.p. nel 2023.  

Per quanto riguarda le principali componenti della domanda aggregata, la 

caduta del PIL di quest’anno interessa tutte le componenti della domanda con 

l’eccezione dei consumi pubblici (sebbene vada segnalato che i dati Istat li danno 

in discesa nella prima metà dell’anno). Il calo dei consumi delle famiglie sarebbe in 

linea con quello del PIL, mentre gli investimenti fissi lordi registrerebbero una 

caduta assai più marcata. Le esportazioni di beni e servizi sono previste cadere più 

delle importazioni in media d’anno, il che darebbe luogo ad un contributo netto alla 

crescita degli scambi con l’estero di segno negativo. 

Nel prossimo triennio la ripresa dell’economia sarà sostenuta sia dalla domanda 

interna, sia dagli scambi con l’estero e, in minor misura, dall’aumento delle scorte. 

Gli incrementi previsti dei consumi delle famiglie sono coerenti con una graduale 

discesa del tasso di risparmio nel triennio 2021-2023 dopo il netto incremento 

stimato per quest’anno. La ripresa degli investimenti prevista nel quadro 

tendenziale è caratterizzata da tassi di crescita più elevati nel prossimo triennio 

rispetto a quella dei consumi, ma il loro recupero nel 2021 sarebbe più contenuto e 

prenderebbe più slancio (relativamente all’andamento complessivo dell’economia) 

nei due anni successivi. La proiezione di crescita delle esportazioni segue grosso 

modo l’evoluzione prevista del commercio internazionale, mentre l’andamento 

delle importazioni è coerente con quello della domanda interna e della produzione. 

In corrispondenza della ripresa delle esportazioni di beni e servizi, si prevede una 

risalita del surplus di partite correnti, di cui come già accennato si colgono già i 

primi segnali dai dati relativi al mese di luglio 2020.  

Per quanto riguarda l’inflazione, se ne prevede una moderata ripresa dopo 

l’andamento mediamente nullo stimato per quest’anno. La previsione è 

principalmente spiegata dalla ripresa ciclica e dal recupero già in corso dei prezzi 

delle materie prime e del petrolio. 

Infine, in tema di occupazione, le unità di lavoro sono previste aumentare in 

misura solo lievemente inferiore al PIL, dando luogo ad un moderato aumento della 

produttività. Il numero di occupati salirà in misura nettamente inferiore e la ripresa 

delle ore lavorate avverrà principalmente tramite il riassorbimento dei lavoratori 

per i quali nel 2020 le aziende hanno usufruito della Cassa integrazione.  

Il quadro macroeconomico tendenziale 2020-2021 è stato validato dall’Ufficio 

Parlamentare di Bilancio (UPB) in data 21 settembre 2020. Le previsioni per il 2022-

2023 non sono oggetto di validazione in occasione della NADEF6. 

 
6 Ufficio Parlamentare di Bilancio, Lettera di validazione del Quadro macroeconomico tendenziale della Nota 

di aggiornamento del DEF 2020, www.upbilancio.it. 
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I.3 PREVISIONI DI FINANZA PUBBLICA: SCENARIO TENDENZIALE 

Le previsioni aggiornate in base al nuovo quadro macroeconomico sopra 

illustrato collocano l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche del 2020 

al 10,8 per cento del PIL, in marcato aumento rispetto all’1,6 per cento del 2019. 

L’aumento del deficit sarebbe il risultato di un peggioramento del saldo primario 

equivalente ad oltre 9 punti percentuali di PIL (da +1,8 a -7,3 per cento del PIL) e 

di un incremento della spesa per interessi dal 3,4 per cento del PIL nel 2019 al 3,5 

per cento nel 2020 – aumento peraltro dovuto unicamente alla fortissima caduta del 

PIL, giacché in termini nominali i pagamenti per interessi sono stimati in 

diminuzione di quasi 2 miliardi in confronto all’anno scorso.  

A sua volta, il peggioramento del saldo primario è da ascrivere sia a fattori 

ciclici, sia a variazioni discrezionali della politica di bilancio. Come si è già 

ricordato, l’impatto previsto ex ante di tutte le misure di sostegno introdotte in 

risposta alla crisi pandemica era di 6,1 punti percentuali di PIL. Tuttavia, la nuova 

stima dell’indebitamento netto è inferiore di circa 1,3 p.p. di PIL al livello 

desumibile dalla stima del DEF, dalla revisione al ribasso della stima del PIL e dagli 

importi degli interventi effettuati in maggio e agosto. Ciò è dovuto non solo ad un 

minor utilizzo di alcune misure, ma anche ad un andamento delle entrate migliore 

del previsto anche per via di una serie di fattori tecnici (per esempio, la quota di 

contribuenti che ha preferito continuare ad effettuare versamenti in base al metodo 

‘storico’ anziché a quello ‘previsionale’). 

Guardando in avanti, il deficit a legislazione vigente è previsto diminuire al 5,7 

per cento del PIL nel 2021 e quindi al 4,1 per cento nel 2022 e al 3,3 per cento nel 

2023. Il saldo primario migliorerebbe nettamente già nel 2021, al -2,4 per cento del 

PIL, per poi convergere ulteriormente verso il pareggio nei due anni successivi, 

raggiungendo il -0,1 per cento del PIL nel 2023.  

Grazie al basso livello dei rendimenti sui titoli di Stato correnti e previsti 

(secondo la metodologia abitualmente utilizzata nelle proiezioni ufficiali), i 

pagamenti per interessi si ridurrebbero lievemente in termini assoluti nel 2021-

2022, per poi aumentare di poco nel 2023. In rapporto al PIL, essi diminuirebbero 

dal 3,5 per cento di quest’anno, al 3,3 per cento nel 2021 e al 3,2 per cento nel 

2022 e nel 2023. 

Dal lato della spesa primaria, il conto della PA a legislazione vigente esposto in 

maggior dettaglio nel paragrafo III.1 del presente documento si caratterizza per un 

aumento della spesa per retribuzioni nel 2020-2021, seguito da una lieve 

diminuzione nel 2022-2023, nonché per una forte salita dei consumi intermedi 

quest’anno e poi ad una loro discesa nel 2021, confermata anche nel 2022-2023. 

Viceversa, la spesa pensionistica a legislazione vigente continuerebbe a crescere 

lungo tutto il periodo di previsione, ad un ritmo del 2,6 per cento nel 2020, 2,3 per 

cento nel 2021 e 2022, e 2,4 per cento nel 2023. Per quanto riguarda la spesa per 

investimenti, si prevede una crescita nominale dell’8,4 per cento quest’anno e 

intorno al 6,5 per cento nel 2021 e nel 2022, seguita da una lieve diminuzione nel 

2023 (-1,8 per cento). Cionondimeno, nel 2023 il rapporto fra investimenti della PA 

e PIL sarebbe pari al 2,7 per cento, 0,4 p.p. più alto che nel 2019. 

Dal lato delle entrate, la previsione a legislazione vigente riflette il venir meno 

delle misure emergenziali introdotte quest’anno e la ripresa del PIL nominale. Nel 

2021-2023 le entrate tributarie e contributive crescono ad un ritmo coerente con la 
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crescita del PIL nominale. Le altre entrate sono prudenzialmente proiettate grosso 

modo stazionarie.  

In termini strutturali (ovvero al netto degli effetti ciclici e delle misure 

classificate come temporanee) il saldo della PA, dopo essere migliorato di 0,4 punti 

percentuali di PIL nel 2019, peggiorerebbe di 4,9 p.p. quest’anno, per poi migliorare 

di 2,6 p.p. nel 2021, 0,6 p.p. nel 2022 e 0,3 p.p. nel 2023. I miglioramenti previsti 

fino al 2022 sarebbero pienamente coerenti con il braccio correttivo del Patto di 

Stabilità e Crescita, mentre il 2023 sarebbe di 0,2 p.p. inferiore all’aggiustamento 

richiesto per una piena compliance.   

Passando al debito pubblico, la proiezione aggiornata si basa sui nuovi dati di 

contabilità annuale pubblicati il 22 settembre dall’Istat, i quali hanno comportato 

una moderata revisione al rialzo del PIL nominale degli anni 2018 e 2019. Alla luce 

di questi nuovi dati, il rapporto fra debito lordo della PA e PIL è risultato pari al 

134,4 per cento nel 2018 e al 134,6 per cento nel 2019. Nel 2020, la forte espansione 

di bilancio, l’inedita caduta del PIL nominale e l’impatto di alcune operazioni 

finanziarie spingeranno il rapporto debito/PIL al 158,0 per cento a fine 2020. Per i 

prossimi anni lo scenario a legislazione vigente prefigura una discesa del rapporto 

debito/PIL pari in media a circa due punti percentuali all’anno nel 2021 e 2022, e 

poi una riduzione più lieve nel 2023, anno in cui tale rapporto scenderebbe al 153,5 

per cento. 

 

FIGURA I.4: DEFICIT E DEBITO PUBBLICO IN RAPPORTO AL PIL – SCENARIO TENDENZIALE 2020-2023 (%) 

 
Fonte: ISTAT.  
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Scenario avverso di recrudescenza dell’epidemia 

In linea con un analogo esercizio effettuato in occasione del DEF 2020, nel 

Capitolo II della presente Nota di Aggiornamento sono illustrati non solo i consueti 

scenari di rischio relativi alle variabili esogene della previsione (tasso di cambio 

dell’euro, prezzo del petrolio, spread del BTP e condizioni finanziare), ma anche 

uno scenario più sfavorevole per quanto riguarda l’evoluzione dell’epidemia da 

Covid-19 attualmente in corso. Tale scenario alternativo è stato formulato in 

termini di andamento dei contagi, efficacia dei nuovi strumenti diagnostici rapidi, 

medicinali e vaccini, nonché tempistica della distribuzione di massa dei vaccini 

stessi.  

Nello scenario di rischio, a differenza di quanto ipotizzato nello scenario 

tendenziale, la ripresa dei contagi osservata a partire da agosto si aggraverebbe 

sensibilmente nei mesi finali del 2020, portando anche al raggiungimento di livelli-

guardia in termini di ricoveri ospedalieri. Ciò indurrebbe il Governo a reintrodurre 

chiusure selettive di alcuni settori e misure di distanziamento sociale. Dopo il 

rimbalzo del periodo estivo, il PIL subirebbe una nuova caduta nel quarto trimestre. 

Ipotizzando un rafforzamento delle misure restrittive nei primi mesi del prossimo 

anno, il PIL continuerebbe a scendere, sia pure in misura nettamente inferiore a 

quella della prima metà del 2020 (grazie alle conoscenze e agli strumenti protettivi 

acquisiti nel frattempo). L’andamento dell’epidemia migliorerebbe nei mesi 

primaverili, ma la distribuzione di massa dei vaccini comincerebbe solamente nella 

seconda metà del 2021. L’attività economica riprenderebbe già nel secondo 

trimestre. Ciononostante, il riavvicinamento alla situazione pre-crisi sarebbe più 

lento che nello scenario tendenziale e nell’ultimo trimestre del 2021 il PIL reale 

sarebbe inferiore di oltre un punto percentuale a quello tendenziale. 

Il riacutizzarsi della crisi da Covid-19 sarebbe accompagnato da analoghi se non 

peggiori sviluppi in altri Paesi. L’economia italiana sarebbe pertanto impattata 

anche attraverso minori esportazioni di beni e servizi. Questo effetto è modellato 

separatamente sulla base di valutazioni per l’economia globale effettuate da Oxford 

Economics. L’impatto complessivo dei fattori domestici ed internazionali legati allo 

scenario di rischio pandemico è riportato nella tavola R3 a pag. 30 del presente 

documento. In base a tali impatti, la previsione annuale di caduta del PIL per il 2020 

scenderebbe dal -9,0 per cento del quadro tendenziale a -10,5 per cento. La crescita 

del PIL nel 2021 si fermerebbe all’1,8 per cento, contro il 5,1 per cento del 

tendenziale. Viceversa, seguendo un sentiero di recupero (peraltro parziale e 

ritardato), il PIL crescerebbe poi del 6,5 per cento nel 2022 (contro il 3,0 per cento 

del tendenziale) e del 2,3 per cento nel 2023 (che si confronta con l’1,8 per cento 

dello scenario tendenziale). 

Dal punto di vista della finanza pubblica, in via approssimata si può valutare 

che, a parità di altre condizioni (ad esempio il livello dei rendimenti sui titoli di 

Stato), il deficit della PA sarebbe pari a circa l’11,5 per cento del PIL nel 2020 e al 

7,8 per cento del PIL nel 2021. Il successivo rimbalzo del PIL darebbe luogo ad una 

marcata discesa del deficit nel 2022 e 2023, ma il punto d’arrivo sarebbe comunque 

un rapporto tra deficit della PA e PIL più alto di circa mezzo punto percentuale nel 

2023 e un rapporto debito/PIL in discesa, ma ad un livello superiore di oltre 4 punti 

percentuali in confronto al tendenziale. 
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I.4 QUADRO MACRO E DI FINANZA PUBBLICA PROGRAMMATICO 

Lo scenario programmatico è stato costruito alla luce dell’importante novità 

costituita dal Recovery Plan europeo, denominato Next Generation EU (NGEU), un 

pacchetto di strumenti per il rilancio e la resilienza delle economie dell’Unione 

Europea che sarà dotato di 750 miliardi di risorse nel periodo 2021-2026.  

Come illustrato in maggior dettaglio nel Capitolo IV seguente, il Governo ha 

assunto la funzione di indirizzo per la redazione del Programma di Ripresa e 

Resilienza (PNRR) previsto dalla decisione del Consiglio Europeo del 21 luglio scorso7 

per il tramite del Comitato Interministeriale per gli Affari Europei (CIAE). A sua 

volta, il CIAE ha affidato la conduzione dei relativi lavori al suo sottocomitato, il 

Comitato Tecnico di Valutazione (CTV). Quest’ultimo ad agosto ha avviato 

un’intensa attività di raccolta di proposte per progetti da finanziare tramite la 

Recovery and Resilience Facility (RRF), che costituisce la componente più rilevante 

del NGEU. Il 9 settembre il CIAE ha approvato e successivamente inviato al 

Parlamento le Linee Guida per la definizione del PNRR dell’Italia.  

All’esito del vaglio parlamentare e tenuto conto degli indirizzi che il 

Parlamento vorrà formulare, nonché delle Linee Guida per la compilazione dei PNRR 

nel frattempo pubblicate dalla Commissione Europea, in ottobre il Governo 

elaborerà uno Schema del PNRR dell’Italia. Nei mesi seguenti, quest’ultimo sarà 

oggetto di interlocuzioni con la Commissione Europea, che a loro volta forniranno 

ulteriori elementi per la redazione finale del PNRR. La presentazione della versione 

finale del Programma è prevista a inizio 2021 e in ogni caso non oltre la scadenza 

di fine aprile prevista dal Semestre Europeo. 

Com’è noto, la RRF prevede un pacchetto di sovvenzioni e prestiti. La 

programmazione di bilancio incorporerà entrambe le componenti ed è pertanto più 

complessa che in passato. La valorizzazione della componente sovvenzioni è 

particolarmente importante poiché essa consente di incrementare notevolmente gli 

investimenti materiali e immateriali della PA, aumentare la spesa per ricerca, 

istruzione e formazione, nonché stimolare maggiori investimenti privati, senza che 

ciò porti ad indebitamento aggiuntivo.  

Il PNRR e la programmazione finanziaria devono pertanto essere pienamente 

coerenti. A questo fine, sebbene la presente Nota di aggiornamento si riferisca al 

triennio 2021-2023, il Governo ha anche elaborato proiezioni macroeconomiche e 

di finanza pubblica a sei anni, che costituiranno la base per valutare sia gli impatti 

del programma di investimenti e degli altri interventi finanziati da NGEU, sia per 

conseguire gli obiettivi di finanza pubblica.  

I principali obiettivi della politica di bilancio per il 2021-2023 possono così 

essere riassunti: 

 Nel breve termine, sostenere i lavoratori e i settori produttivi più colpiti dalla 

pandemia fintantoché perdurerà la crisi da Covid-19; 

 In coerenza con gli obiettivi di finanza pubblica, valorizzare appieno le risorse 

messe a disposizione dal NGEU per realizzare un ampio programma di 

 
7 Tale decisione ha anche approvato il Multiannual Financial Framework (MFF) 2021-2027. 
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investimenti e riforme di portata e profondità inedite e portare l’economia 

italiana su un sentiero di crescita sostenuta e equilibrata; 

 Attuare un’ampia riforma fiscale che migliori l’equità, l’efficienza e la 

trasparenza del sistema tributario riducendo anche il carico fiscale sui redditi 

medi e bassi, coordinandola con l’introduzione di un assegno universale per i 

figli; 

 Assicurare un miglioramento qualitativo della finanza pubblica, spostando 

risorse verso gli utilizzi più opportuni a garantire un miglioramento del 

benessere dei cittadini, dell’equità e della produttività dell’economia; 

 Ipotizzando che la crisi sia gradualmente superata nei prossimi due anni, 

ricondurre l’indebitamento netto della PA verso livelli compatibili con una 

continua e significativa riduzione del rapporto debito/PIL. 

 

Partendo dal quadro di finanza pubblica a legislazione vigente, la manovra 

2021-2023 della prossima Legge di Bilancio punterà a sostenere la ripresa 

dell’economia con un’ulteriore spinta fiscale nel 2021, che si andrà riducendo nel 

2022 per poi puntare ad un significativo miglioramento del saldo di bilancio nel 

2023. Di conseguenza, gli obiettivi di indebitamento netto sono fissati al 7,0 per 

cento nel 2021, 4,7 per cento nel 2022 e 3,0 per cento nel 2023. Per gli anni 

seguenti, si prefigura un ulteriore e significativo miglioramento del saldo di bilancio, 

tale da assicurare una riduzione del rapporto fra debito pubblico e PIL in tutti gli 

anni della previsione.  

Gli obiettivi di indebitamento netto si basano a loro volta sul rientro del deficit 

primario, che dovrebbe scendere dal 7,3 per cento del PIL di quest’anno al 3,7 per 

cento nel 2021 e all’1,5 nel 2022, per poi tramutarsi in un lieve avanzo (0,1 per 

cento del PIL) nel 2023. Nel quadro programmatico, i pagamenti per interessi 

(calcolati sulla base della medesima ipotesi sul costo implicito di finanziamento del 

debito utilizzato nel quadro tendenziale), scenderebbero dal 3,5 per cento di 

quest’anno al 3,1 per cento nel 2023. 

In termini di ambiti principali della manovra, si prevede il rifinanziamento delle 

cosiddette politiche invariate non coperte dalla legislazione vigente (missioni di 

pace, rifinanziamento di taluni fondi di investimento, fondo crisi di impresa, ecc.). 

In secondo luogo si prevedono significative risorse per il sostegno all’occupazione e 

ai redditi dei lavoratori, segnatamente nei settori più impattati dall’emergenza 

Covid-19 e con particolare riferimento al primo anno di programmazione, il 2021. 

In terzo luogo, si completa il finanziamento del taglio del cuneo fiscale sul lavoro 

dipendente (i c.d. 100 euro) e si finanzia il taglio contributivo al Sud già introdotto 

dal decreto-legge di agosto limitatamente alla seconda metà del 2020. 

Una componente importante della programmazione triennale è l’introduzione 

di un’ampia riforma fiscale, che il Governo intende attuare sulla base di una Legge 

delega che sarà parte integrante del PNRR e dei relativi obiettivi intermedi. La 

riforma si raccorderà all’introduzione dell’assegno universale per i figli. 

Un’ulteriore, importante componente della politica di bilancio per il 2021-2023 

sarà, come già menzionato, il pieno utilizzo delle sovvenzioni e dei prestiti previsti 

da NGEU per incrementare gli investimenti pubblici in misura inedita e aumentare 

le risorse per la ricerca, la formazione, la digitalizzazione e la riconversione 

dell’economia in chiave di sostenibilità ambientale. Il quadro programmatico per il 
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2021-2023 ipotizza il completo utilizzo delle sovvenzioni previste dalla prima fase 

del Recovery Plan europeo, pari al 70 per cento dell’importo complessivamente 

stimato a favore dell’Italia. Inoltre, si è assunto un parziale ricorso ai prestiti della 

RRF in deficit. La restante parte della RRF e delle altre componenti del NGEU verrà 

utilizzata nel periodo 2024-2026. 

Il quadro programmatico di bilancio per il 2021-2023 prevede, dal lato della 

spesa, l’avvio di un programma di revisione e riqualificazione della spesa corrente 

della PA e la revisione di alcuni sussidi dannosi dal punto di vista ambientale; dal 

lato delle entrate, la componente più rilevante è il gettito addizionale derivante 

dalla più elevata crescita del PIL generata dal programma di investimenti descritto 

in precedenza. Tale retroazione fiscale, tuttavia, viene prudenzialmente inclusa 

nelle stime solo a partire dal 2022, anche per tenere conto dei ritardi temporali con 

cui il gettito risponde ad incrementi dell’attività economica.  

Il Governo continuerà inoltre a perseguire politiche di contrasto alle frodi e 

all’evasione fiscale e, in generale, di miglioramento della compliance, che negli 

ultimi anni hanno conseguito risultati notevoli e superiori alle aspettative. In via 

prudenziale, le proiezioni programmatiche non includono ulteriori aumenti del 

gettito derivanti dal contrasto all’evasione. Si prevede, invece, la costituzione di 

un fondo da alimentare con le entrate effettivamente generate da tale attività, che 

sarà destinato al finanziamento di interventi di riforma fiscale e alla riduzione del 

debito pubblico.  

I principali ambiti della manovra 2021-2023 e i relativi impatti sono riassunti 

nella tavola II.3 (Capitolo II). La tavola conferma che, escludendo il Recovery Plan, 

l’impulso fiscale sarà notevolmente espansivo nel 2021 e si ridurrà in seguito onde 

consentire una graduale riduzione del deficit. Il Recovery Plan avrà invece un 

impatto positivo e crescente sul PIL nell’arco del triennio, sia per via delle maggiori 

risorse messi in campo, sia per effetti di composizione (un aumento della quota di 

investimenti) e ritardi temporali dell’impatto sul PIL.  

Il sentiero del PIL reale coerente con queste stime prefigura una crescita del 

6,0 per cento nel 2021, 3,8 per cento nel 2022 e 2,5 per cento nel 2023.  

 

La più elevata crescita in confronto al quadro a legislazione vigente è 

principalmente trainata dagli investimenti fissi lordi. Questi ultimi, a loro volta, 

2019 2020 2021 2022 2023

PIL 0,3 -9,0 6,0 3,8 2,5

Deflatore PIL 0,9 1,1 0,8 1,3 1,2

Deflatore consumi 0,5 0,0 0,7 1,2 1,2

PIL nominale 1,2 -8,0 6,8 5,1 3,7

Occupazione (ULA) (2) 0,3 -9,5 5,4 3,4 2,2

Occupazione (FL) (3) 0,6 -1,9 0,3 1,7 1,5

Tasso di disoccupazione 10,0 9,5 10,3 9,5 8,7

Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 3,0 2,4 2,5 2,3 2,2

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

(2)  Occupazione espressa intermini di unità standard di lavoro (ULA)

TAVOLA I.2: QUADRO MACROECONOMICO PROGRAMMATICO SINTETICO (1) (variazioni percentuali, salvo ove non 

diversamente indicato)

(3)  Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).
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esercitano un effetto moltiplicativo sulla produzione e accrescono il reddito 

disponibile delle famiglie, dando luogo a maggiori investimenti del settore privato 

e spesa per consumi delle famiglie. Le esportazioni risentono lievemente 

dell’impatto della crescita interna su costi e prezzi, ma nel tempo beneficiano della 

maggiore competitività dell’economia conseguita tramite i maggiori investimenti.  

A commento di queste previsioni, è opportuno ribadire che nella prima parte 

del triennio il differenziale di crescita in confronto al quadro tendenziale è 

assicurato dall’impostazione più espansiva della politica di bilancio, motivata anche 

dall’esigenza di sostenere i redditi e l’occupazione in una fase in cui l’epidemia da 

Covid-19 influenzerà ancora negativamente l’attività economica. Nella seconda 

parte del periodo, tuttavia, la spinta più rilevante alla crescita verrà dal PNRR e in 

particolare dalla componente sovvenzioni. Pertanto le previsioni poggiano in misura 

rilevante sul successo del PNRR stesso. Una minor crescita alimentata dal PNRR si 

ripercuoterebbe anche sull’andamento della finanza pubblica, sia pure senza 

pregiudicarne la sostenibilità. 

FIGURA I.5: PREVISIONE TENDENZIALE E PROGRAMMATICA PER IL PIL IN TERMINI REALI (mld di euro 
valori concatenati) 

 

Fonte: ISTAT ed elaborazioni MEF. 

D’altro canto, la previsione programmatica è stata impostata sulla base di 

stime di impatto prudenziali. Inoltre, non si è tenuto conto dell’impatto favorevole 

sulla crescita dell’ampio programma di riforme che sarà parte integrante del PNRR, 

né si è incluso l’impatto favorevole del Recovery Plan sul costo medio di 

finanziamento del debito. Nel complesso, dunque, la previsione appare equilibrata 

sebbene il livello di incertezza economica resti molto elevato e vi sia un rischio di 

implementazione relativamente al PNRR (anche in considerazione che i relativi 

regolamenti devono ancora essere approvati). 

Alla luce del quadro macroeconomico programmatico, sebbene l’andamento 

del PIL potenziale risulti più favorevole, l’output gap si chiude più rapidamente nel 

triennio di previsione. Ciononostante, il saldo strutturale migliora 

significativamente in ciascun anno. In particolare, grazie al minor deficit nominale, 

il miglioramento del saldo strutturale risulta più marcato nel 2023 in confronto al 

quadro tendenziale. 

350

360

370

380

390

400

410

420

430

440

450

1T15 4T15 3T16 2T17 1T18 4T18 3T19 2T20 1T21 4T21 3T22 2T23

m
ili

ar
d

i d
i e

u
ro

PIL reale tendenziale

PIL reale programmatico



 DOCUMENTO DI ECONOMIA E FINANZA - SEZ. I PROGRAMMA DI STABILITÀ 

14 MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 

Per quanto riguarda l’andamento del rapporto debito/PIL, il quadro 

programmatico ne prevede una significativa discesa. Dal 158,0 per cento stimato 

per quest’anno, si scenderebbe infatti al 151,5 per cento nel 2023, una riduzione 

superiore di 2,6 punti percentuali a quella dello scenario tendenziale. L’obiettivo 

di più lungo termine è di riportare il debito della PA al disotto del livello pre-Covid-

19 entro la fine del decennio tramite un ulteriore miglioramento del saldo primario 

e il mantenimento di un trend di crescita dell’economia nettamente superiore a 

quello del passato decennio.   

FIGURA I.6: DEFICIT E DEBITO PUBBLICO IN RAPPORTO AL PIL – SCENARIO PROGRAMMATICO 2020-2023 
(%) 

Fonte: ISTAT. 
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TAVOLA I.3:  INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA (in percentuale del PIL) (1)  

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

QUADRO PROGRAMMATICO       

Indebitamento netto  -2,2 -1,6 -10,8 -7,0 -4,7 -3,0 

Saldo primario 1,5 1,8 -7,3 -3,7 -1,6 0,1 

Interessi passivi 3,6 3,4 3,5 3,3 3,1 3,1 

Indebitamento netto strutturale (2) -2,3 -1,9 -6,4 -5,7 -4,7 -3,5 

Variazione strutturale -0,5 0,4 -4,5 0,7 0,9 1,2 

Debito pubblico (lordo sostegni) (3) 

Debito pubblico (netto sostegni) (3) 

134,4 134,6 158,0 155,6 153,4 151,5 

131,1 131,4 154,5 152,3 150,3 148,6 

QUADRO TENDENZIALE       

Indebitamento netto  -2,2 -1,6 -10,8 -5,7 -4,1 -3,3 

Saldo primario 1,5 1,8 -7,3 -2,4 -0,9 -0,1 

Interessi passivi 3,6 3,4 3,5 3,3 3,2 3,2 

Indebitamento netto strutturale (2) -2,4 -2,0 -6,6 -4,2 -3,8 -3,2 

Variazione strutturale -0,5 0,4 -4,5 2,4 0,4 0,5 

Debito pubblico  (lordo sostegni) (3) 134,4 134,6 158,0 155,8 154,3 154,1 

Debito pubblico (netto sostegni) (3) 131,1 131,4 154,5 152,5 151,2 151.2 

MEMO: DEF 2020, QUADRO CON NUOVE POLITICHE  

(inclusivo dell’impatto finanziario dei decreti Cura Italia, Liquidità e Rilancio) 

Indebitamento netto -2,2 -1,6 -10,4 -5,7   

Saldo primario 1,5 1,7 -6,8 -2,0   

Interessi -3,7 -3,4 -3,7 -3,7   

Debito pubblico lordo sostegni (4) 134,8 134,8 155,7 152,7   

Debito pubblico netto sostegni (4) 131,5 131,6 152,3 149,4   

PIL nominale tendenziale (val. assoluti  x 1000) 1771,1 1789,7 1647,2 1742,0 1814,8 1865,2 

PIL nominale programmatico (val. assoluti  x 1000) 1771,1 1789,7 1647,2 1759,2 1848,9     1916,6 

(1) Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.  

(2) Al netto delle una tantum e della componente ciclica. 

(3) Al lordo ovvero al netto delle quote di pertinenza dell’Italia dei prestiti a Stati membri dell'UEM, bilaterali o attraverso l'EFSF, e 

del contributo al capitale dell'ESM. A tutto il 2019 l'ammontare di tali quote è stato pari a circa 57,8 miliardi, di cui 43,5 miliardi 

per prestiti bilaterali e attraverso l'EFSF e 14,3 miliardi per il programma ESM (cfr. Banca d’Italia, ‘Bollettino statistico Finanza 

pubblica, fabbisogno e debito’ del 15 settembre 2020). Si ipotizza una riduzione delle giacenze di liquidità del MEF dello 0,2 per 

cento del PIL nel 2020 e lo 0,1 per cento del PIL nel 2021, inoltre le stime tengono conto del riacquisto di SACE, degli impieghi del 

Patrimonio destinato e delle garanzie BEI e SURE. Lo scenario dei tassi di interesse utilizzato per le stime si basa sulle previsioni 

implicite derivanti dai tassi forward sui titoli di Stato italiani del periodo di compilazione del presente documento.  

4) Al lordo ovvero al netto delle quote di pertinenza dell’Italia dei prestiti a Stati membri dell'UEM, bilaterali o attraverso l'EFSF, e 

del contributo al capitale dell'ESM. Le stime considerano una riduzione delle giacenze di liquidità del MEF dello 0,8 per cento del 

PIL nel 2020 e un aumento dello 0,4 per cento del PIL nel 2021. 

 

 

  



 DOCUMENTO DI ECONOMIA E FINANZA - SEZ. I PROGRAMMA DI STABILITÀ 

16 MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 

In ottemperanza alle norme della legge di contabilità e finanza pubblica sui 

contenuti obbligatori della Nota di Aggiornamento del DEF, il saldo netto da finan-

ziare del bilancio dello Stato di competenza potrà aumentare fino a x miliardi di 

euro nel 2021, x miliardi nel 2022 e x miliardi nel 2023. Il corrispondente saldo 

netto da finanziare di cassa potrà aumentare fino a xxx miliardi di euro nel 2021, 

xxx miliardi nel 2022 e xx miliardi nel 2023. 

 

A completamento della manovra di bilancio 2020-2022, il Governo dichiara 

quali collegati alla decisione di bilancio: 

 DDL [lista da completare] 

 

 


