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II. QUADRO MACROECONOMICO 

II.1 L’ECONOMIA INTERNAZIONALE 

Nella prima metà del 2020 l’economia mondiale ha affrontato la battuta di 

arresto più profonda dalla Seconda Guerra Mondiale, a causa del diffondersi della 

pandemia da Covid-19. Pur con differente durata, a partire da marzo, nelle diverse 

aree geo-economiche è stato adottato il blocco delle attività non essenziali e il 

distanziamento sociale per contenere l’emergenza sanitaria1. L’attività economica 

dei maggiori Paesi è stata riavviata gradualmente nel mese di maggio grazie alla 

discesa dei contagi.  

 

FIGURA II.1: NUMERO DEI CASI REGISTRATI DI COVID-19 PER REGIONE E DECESSI GLOBALI (dati 
settimanali, aggiornati al 21 settembre) 

 

Fonte: Organizzazione mondiale della sanità (OMS). 

  

 
1 Essendo stato il primo Paese in cui l’epidemia si è manifestata, in Cina il lockdown è iniziato il 23 gennaio, 

per terminare l’8 aprile. Rimanendo nell’area asiatica, il governo giapponese ha adottato il lockdown dal 16 aprile 
su tutto il territorio nazionale, mentre in India è stato introdotto il 25 marzo. In Europa, l’Italia ha iniziato il 
lockdown dal 9 marzo, seguita dalla Spagna e dalla Francia a pochi giorni di distanza (14 e 17 marzo 
rispettivamente); il 23 marzo il lockdown è stato dichiarato dalla Germania e dal Regno Unito. Nel continente 
americano, gli Stati Uniti hanno avviato il blocco produttivo tra il 19 e il 24 marzo, con tempistiche e intensità 
differenti tra i diversi Stati. Tra i maggiori Paesi dell’America Latina, in Argentina il lockdown è iniziato nella 
seconda metà di marzo, mentre in Brasile non è stato introdotto a livello nazionale. (Fonte: Per i Paesi avanzati, 
CER, Rapporto n.1/2020, Agosto 2020; per gli altri Paesi, https://www.thinkglobalhealth.org/article/updated-
timeline-coronavirus). 
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FIGURA II.2: TASSO DI POSITIVITÀ AL COVID-19 (%, quota dei test positivi rispetto al numero dei test 
effettuati, dati mm7 aggiornati al 29 settembre) 

 

Fonte: Our World in Data (OWD). 

 

I governi e le banche centrali hanno introdotto misure straordinarie di politica 

fiscale e monetaria per sostenere i redditi dei lavoratori e il tessuto produttivo, 

fornendo un supporto di dimensioni nettamente maggiori, e in tempi più rapidi, 

rispetto a quanto avvenuto nella crisi del 2008. Nonostante tali interventi, il blocco 

produttivo ha determinato una contrazione del PIL e del commercio mondiale del 

3,5 e del 2,7 per cento t/t nel primo trimestre dell’anno, riduzione accentuatasi 

nel trimestre seguente (rispettivamente di oltre il 5 e del 12,5 per cento).  

 

FIGURA II.3: ANDAMENTO DEL COMMERCIO MONDIALE (dati in volume, indice, 2010=100) 

 

Fonte: CPB. 

 

Nelle principali economie avanzate, la maggiore contrazione del PIL si è 

manifestata durante il secondo trimestre. Negli Stati Uniti e in Giappone il prodotto 

è diminuito di circa l’8 per cento t/t, mentre nell’Eurozona si è registrata una 

diminuzione maggiore (-11,8 per cento t/t); ancor più rilevante la riduzione nel 
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Regno Unito (-19,8 per cento t/t). In controtendenza la Cina che - essendo stato il 

primo Paese ad essere colpito dal Covid-19 - ha riattivato l’economia all’inizio di 

aprile, registrando una crescita del 3,2 per cento su base tendenziale nel secondo 

trimestre. 

A seguito del riavvio dell’attività produttiva, nei mesi di maggio e giugno la 

ripresa è stata più sostenuta delle attese, sebbene con un’intensità più contenuta 

e con un andamento disomogeneo nei vari Paesi. Dalle inchieste congiunturali più 

recenti emerge che il Global composite Purchasing Managers’ Index2 (PMI), dopo 

aver toccato il punto di minimo degli ultimi dieci anni in aprile (pari a 26,2 punti) è 

tornato al di sopra della soglia di espansione in agosto, attestandosi a 52,4 punti, il 

livello più alto dal marzo del 2019. 

 

FIGURA II.4: INDICE PMI GLOBALE COMPOSITO E PER PAESE  

 

Fonte: Markit, Refinitiv. 

 

Per effetto delle misure di distanziamento sociale, nel secondo trimestre 

dell’anno l’economia statunitense si è contratta per la forte riduzione dei consumi 

delle famiglie e degli investimenti, rinviati dalle imprese a causa dell’incertezza e 

della debole domanda. La produzione industriale ha toccato il punto di minimo 

dall’inizio dell’anno in aprile (-12,9 per cento sul mese precedente), recuperando 

gradualmente nei mesi seguenti (+4,8 per cento nella media di giugno e luglio), ma 

rallentando in agosto (+0,4 per cento). Le ricadute sul mercato del lavoro sono state 

rilevanti, con il tasso di disoccupazione che ha raggiunto il massimo storico degli 

ultimi cinquant’anni (al 14,7 per cento in aprile, dal 4,4 per cento di marzo) per poi 

scendere all’8,4 per cento in agosto.  

Per contenere l’impatto della pandemia, la spesa federale è stata ampliata per 

finanziare programmi a sostegno delle famiglie, delle imprese, delle autorità statali 

e locali. Secondo le valutazioni del Congressional Budget Office (CBO), l’insieme di 

tali politiche determinerebbe spese addizionali e mancate entrate per il budget 

 
2 Il purchasing managers index (PMI) è un indice di diffusione costruito in modo tale che un valore superiore 

a 50,0 sia coerente con un’espansione dell’attività economica, in questo caso globale. 
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federale del 2020 superiori a 2 trilioni di dollari (pari a circa il 10 per cento del PIL 

nominale)3. A tali strumenti si sono affiancati i programmi di finanziamento attuati 

dalla FED per mantenere l’erogazione del credito all’economia e la stabilità 

finanziaria4. Dal lato dei prezzi, l’inflazione al consumo core (al netto di energia e 

generi alimentari) è aumentata gradualmente (all’1,7 per cento ad agosto dal 

minimo dell’1,2 per cento di maggio e giugno), rimanendo al di sotto del target 

della FED. A tal proposito, la Banca centrale statunitense ha confermato nel 

meeting di settembre la nuova strategia di politica monetaria, preannunciata a fine 

agosto dal Chair Jerome Powell5, che prevede bassi tassi di policy (attualmente tra 

lo 0,0 e lo 0,25 per cento) fino a quando l’economia tornerà alla piena occupazione 

e il tasso di inflazione raggiungerà almeno il 2 per cento, essendo pronta a tollerare 

un’inflazione moderatamente più elevata per un congruo periodo di tempo. 

Nel continente asiatico, secondo il Fondo Monetario Internazionale6, il PIL 

dovrebbe contrarsi dell’1,6 per cento, coinvolgendo la maggior parte dei Paesi, in 

relazione alla necessità di contenere i contagi, alla dipendenza dalle catene globali 

del valore, dal settore del turismo e dalle rimesse dall’estero.   

I maggiori Paesi mostrano andamenti differenziati in considerazione delle diverse 

fasi della pandemia. La Cina ha riaperto progressivamente le attività economiche in 

primavera. La produzione industriale è tornata ad aumentare dal mese di aprile, 

fino a registrare un incremento su base annua del 5,6 per cento in agosto (dal 4,8 

per cento dei due mesi precedenti). Dall’altro lato, i consumatori restano ancora 

cauti, pur aumentando i propri acquisti in agosto (+0,5 per cento su base annua per 

le vendite al dettaglio), per la prima volta dall’inizio dell’anno. Rimangono ancora 

leggermente in territorio negativo gli investimenti in asset fissi nei primi otto mesi 

del 2020 (-0,3 per cento), sostenuti in larga parte dagli investimenti pubblici. 

Nonostante la ripresa, l’economia risente della minore domanda estera e della 

flessione degli scambi internazionali. Diversi gli interventi del Governo e della Banca 

centrale a sostegno dell’economia, quali la concessione di prestiti a condizioni più 

favorevoli, l’abbassamento dei tassi di prestito e il taglio dei coefficienti di riserva 

delle banche. La banca centrale cinese ha effettuato diverse iniezioni di liquidità 

nel mercato, di cui l’ultima in settembre, per un ammontare pari a 600 milioni di 

yuan di prestiti a medio termine, oltre a confermare il tasso Mtf (Medium term 

facilities) ad un anno (al 2,95 per cento).  

Il Giappone è stato meno colpito dalla pandemia rispetto ad altri Paesi, ma al 

pari degli altri Paesi ha adottato severe misure di emergenza nei mesi di aprile e 

maggio. Con la contrazione del secondo trimestre, la crescita è risultata in territorio 

negativo per il terzo trimestre consecutivo. La diminuzione dei consumi privati e 

degli investimenti si è affiancata al contributo fortemente negativo del settore 

estero, influenzato dalle minori importazioni della Cina, il principale partner 

commerciale. Dopo quattro mesi, la produzione industriale è tornata a crescere in 

 
3 Federal reserve, ‘Monetary Policy Report’, giugno 2020, 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20200612_mprfullreport.pdf  . 
4 Federal reserve, ‘Monetary Policy Report’, op. cit. e Board of Governors of the Federal Reserve System, 

https://www.federalreserve.gov/funding-credit-liquidity-and-loan-facilities.htm . 
5 Jerome H. Powell, ‘New Economic Challenges and the Fed’s Monetary Policy Review’, Jackson Hole (via 

webcast), 27 Agosto 2020, https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/files/powell20200827a.pdf  
6 FMI, ‘Speech on the Global and Asia Economic Outlook’, Tao Zhang, IMF Deputy Managing Director, 10 Luglio 

2020, https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/07/10/sp071020-speech-on-the-global-and-asia-economic-
outlook . 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20200612_mprfullreport.pdf
https://www.federalreserve.gov/funding-credit-liquidity-and-loan-facilities.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/files/powell20200827a.pdf
https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/07/10/sp071020-speech-on-the-global-and-asia-economic-outlook
https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/07/10/sp071020-speech-on-the-global-and-asia-economic-outlook
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giugno, rafforzandosi all’inizio del terzo trimestre (+8,6 per cento in luglio rispetto 

al mese precedente), trainata soprattutto dal settore auto, per poi decelerare in 

agosto (all’1,7%). Sul fronte dei prezzi, l’inflazione core (al netto di beni alimentari 

ed energia) si è attestata allo 0,4 per cento su base annua. La Banca del Giappone 

rimane cauta nell’abbassare ulteriormente i tassi di policy (già negativi o nulli) per 

evitare effetti secondari sul sistema produttivo e bancario, pur esprimendo una 

valutazione più positiva per le prospettive economiche. Le misure a supporto 

dell’economia sono state rilevanti da parte del Governo a favore sia delle imprese 

che dei consumatori e tale orientamento è stato ribadito dal Primo Ministro di 

recente nomina. 

Al contempo, anche le economie emergenti - tra cui Brasile e India restano tra 

le più colpite dalla pandemia dopo gli Stati Uniti - hanno dovuto fronteggiare 

l’impatto della crisi sanitaria, disponendo di minore capacità finanziaria per 

sostenere le attività produttive. A supporto dei Paesi più fragili sono stati istituiti 

dei programmi di finanziamento da parte delle principali organizzazioni 

internazionali, tra cui il FMI e la Banca mondiale. 

In questo contesto internazionale, nell’Area dell’euro la pandemia ha avuto 

risvolti economici particolarmente negativi in aprile, quando si è toccato il punto 

di minimo, mentre le informazioni congiunturali disponibili da maggio in poi 

suggeriscono un graduale recupero. L’attività industriale ha segnato una riduzione 

profonda tra marzo e aprile, ma i dati più recenti registrano un rimbalzo (12,2 per 

cento in maggio, 9,5 per cento in giugno e 4,1 per cento in luglio), sebbene l’attività 

rimanga ancora sotto i livelli pre-Covid. Le indagini qualitative indicavano un 

recupero nella manifattura e nei servizi nei mesi estivi, con gli indici PMI tornati in 

area espansione; i dati di settembre hanno riportato un lieve indebolimento delle 

condizioni economiche per effetto della recrudescenza del tasso di contagio in 

alcune economie europee che hanno conseguentemente adottato nuove misure di 

restrizione. Si osserva una maggiore resilienza del settore manifatturiero rispetto 

ai servizi, che appaiono più deboli. L’Economic Sentiment Indicator pubblicato dalla 

Commissione Europea continua a migliorare, sebbene a ritmi più contenuti, e si sta 

progressivamente avvicinando ai valori di marzo scorso.  

Nel mercato del lavoro dell’Area dell’euro, gli effetti dell’epidemia si sono 

manifestati principalmente in termini di una profonda diminuzione nel numero delle 

ore lavorate (-4,1 per cento nel primo trimestre e -12,8 per cento nel secondo 

trimestre), a fronte di un impatto relativamente contenuto sul numero degli 

occupati. Tali andamenti sono stati influenzati infatti dagli strumenti di 

integrazione salariale. L’inflazione rimane debole per effetto della moderazione dei 

prezzi dell’energia - sebbene in attenuazione - dell’allentamento del trend positivo 

dei generi alimentari (in particolare quelli non processati) nonché della debolezza 

dei servizi. Fattori di natura tecnica e stagionale hanno pesato sulla diminuzione 

dell’inflazione al consumo di agosto al -0,2 per cento a/a (dal 0,4 per cento a/a del 

mese precedente). Il nuovo dato preliminare di settembre indica un ulteriore 

indebolimento dell’inflazione al consumo (al -0,3 per cento a/a). 

Le Istituzioni europee hanno risposto in maniera risoluta alla crisi scaturita 

dall’emergenza sanitaria. Nel mese di maggio la Commissione Europea ha 

presentato al Parlamento Europeo una proposta per la creazione di un nuovo 

strumento denominato Next Generation EU. Il 21 luglio i leader europei hanno 

raggiunto un accordo storico sull’insieme di fondi da destinare per la ripresa per un 
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totale di 750 miliardi, ripartito in 360 miliardi sotto forma di prestiti e 390 miliardi 

in sovvenzioni. Parallelamente, i leader europei hanno concordato il bilancio dell'UE 

per il periodo 2021-2027, che disporrà di risorse pari a 1.074 miliardi. Il bilancio 

sosterrà, tra l'altro, gli investimenti nella transizione digitale e in quella verde. 

La Presidente Ursula von der Leyen nel suo discorso sullo Stato dell'Unione 

dinanzi al Parlamento Europeo, ha esortato i Governi degli Stati membri a cogliere 

l’opportunità rappresentata dal Next Generation EU per realizzare riforme 

strutturali nell’economia, trovando un equilibrio tra il sostegno finanziario e la 

sostenibilità dei bilanci. Relativamente alle risorse, la Presidente ha ribadito che il 

20 per cento dei fondi dovrà essere destinato al digitale, mentre il 37 per cento dei 

medesimi andrà usato nell'attuazione del Green Deal, annunciando inoltre che il 30 

per cento dei 750 miliardi del Recovery Fund sarà finanziato tramite l’emissione di 

green bond. In tema di impatto economico derivante dagli investimenti del Next 

Generation EU, si prefigura un aumento dei livelli reali del PIL dell’UE di circa l'1,75 

per cento nel 2021 e nel 2022, incremento che salirà al 2,25 per cento entro il 2024. 

Nell’ambito della rete di sicurezza a sostegno dei lavoratori, il Consiglio 

dell’Unione Europea ha approvato un sostegno finanziario di 87,4 miliardi di euro a 

favore di 16 Stati membri in forma di prestiti dell'UE concessi nel quadro di SURE, 

uno strumento temporaneo, concordato dall'Eurogruppo il 9 aprile 2020 e approvato 

successivamente dai leader dell'UE, volto a finanziare misure di contrasto alla 

disoccupazione prese dagli Stati membri durante la crisi COVID-19. 

Sul fronte della politica monetaria europea, il Consiglio direttivo della BCE ha 

rafforzato l’intonazione espansiva della politica monetaria, ampliando la 

dimensione e la durata del programma di acquisti mirato a contrastare gli effetti 

della pandemia nella riunione del 4 giugno. Nella riunione del 10 settembre il 

Consiglio ha confermato il programma di acquisto di titoli pubblici e privati per 

l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP), 

mantenendo la dotazione a 1.350 miliardi e ribadendo l'intenzione di proseguirne 

gli acquisti netti almeno fino a giugno 2021 e comunque finché non si riterrà 

conclusa la fase critica legata al coronavirus. Inoltre, il capitale rimborsato sui titoli 

in scadenza nel quadro del PEPP verrà reinvestito almeno sino alla fine del 2022. 

Proseguirà altresì almeno fino alla fine di quest’anno il preesistente piano di 

acquisti di titoli (APP), al ritmo di 20 miliardi di euro al mese. Infine, resta invariato 

il quadro dei tassi di interesse. Il Consiglio direttivo ha confermato l’intenzione di 

continuare a fornire abbondante liquidità attraverso le proprie operazioni di 

rifinanziamento; ha ribadito inoltre di essere pronto ad adeguare tutti i propri 

strumenti, ove opportuno, per assicurare che l’inflazione continui ad avvicinarsi 

stabilmente all’obiettivo, in linea con l’impegno a perseguire un approccio 

simmetrico al conseguimento della stabilità dei prezzi. 

In merito ad una possibile modifica della strategia della BCE anche alla luce del 

cambiamento di approccio da parte della FED, la Presidente Lagarde ha 

recentemente affermato che il processo di revisione della strategia di politica 

monetaria avviato lo scorso anno ha ripreso il suo corso, dopo che il suo iter era 

stato ritardato dall’incombere della pandemia. La revisione della strategia verterà 

su tre questioni fondamentali: la definizione dell’obiettivo di inflazione; la 

relazione tra inflazione ed economia reale; la trasmissione e l’efficacia della 

politica monetaria. 
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Per quanto riguarda il Regno Unito, si irrigidiscono i rapporti con l’UE in relazione 

alla Brexit dopo che il governo britannico ha pubblicato un nuovo disegno di legge 

volto a tutelare l’integrità del mercato unico britannico, in apparente violazione 

dell’accordo già sottoscritto con l’UE. La reazione iniziale delle autorità europee è 

stata quella di ribadire che l’accordo non può essere rinegoziato o modificato, 

chiedendo al governo britannico di ritirare la legge entro il 30 settembre. In seguito, 

la Commissione Europea ha avviato un procedimento formale di infrazione contro il 

Regno Unito che avrà un mese di tempo per rispondere alla lettera. Al contempo, 

nonostante il contenzioso, restano aperte le vie negoziali per addivenire ad un 

accordo di uscita entro dicembre. Nel frattempo l’economia britannica ha registrato 

una profonda contrazione nel secondo trimestre (-19,8 per cento sul trimestre 

precedente). Come in Europa continentale, gli indicatori più recenti suggeriscono 

un forte rimbalzodel PIL nel terzo trimestre. Le prospettive a breve termine si sono 

tuttavia complicate a causa della ripresa dei contagi e delle relative misure 

precauzionali annunciate dal Governo. 

Alla luce di questi sviluppi, la Bank of England (BoE) ha confermato all’unanimità 

i tassi di policy allo 0,1 per cento e l’acquisto di asset per 745 miliardi di sterline. 

L’attuale orientamento verrà mantenuto finché non verranno osservati progressi 

stabili nel perseguimento dell’obiettivo di inflazione del 2 per cento (il dato più 

recente è di 0,2 per cento in agosto). La BoE ha inoltre evidenziato i rischi derivanti 

da elevati livelli di disoccupazione per un periodo prolungato e affermato che 

valuterà la possibilità di introdurre tassi negativi se le prospettive economiche lo 

rendessero necessario. 

Per quanto riguarda i mercati finanziari, nella fase iniziale e più acuta della 

pandemia si è registrato un forte aumento della volatilità, a causa dei timori legati 

alla contrazione degli scambi. Successivamente, gli interventi di politica fiscale e, 

soprattutto, monetaria introdotti tra marzo e aprile, hanno mitigato la forte 

incertezza derivante dalla crisi sanitaria. La pandemia ha condotto ad un notevole 

rafforzamento dei settori farmaceutico e dell’high-tech7. Nei mesi estivi le borse 

hanno riportato risultati notevolmente positivi, in relazione alle attese sui progressi 

per l’individuazione di un vaccino e all’allontanarsi delle ipotesi di nuovi lockdown 

nei mesi autunnali, salvo far segnare brusche impennate nelle vendite dei medesimi 

titoli intorno alla metà di settembre.  

Sulla previsione incidono anche i prezzi del petrolio e delle principali materie 

prime, sebbene in questo caso si utilizzino i prezzi dei contratti a termine. Il prezzo 

del petrolio è crollato durante la prima fase della pandemia, raggiungendo i minimi 

storici a circa 20 dollari al barile nella seconda metà di aprile, dai circa 60 dollari 

al barile di fine febbraio. A seguito degli accordi dell’OPEC plus8 e alla ripresa 

dell’attività economica su scala globale, le quotazioni sono aumentate da maggio, 

attestandosi attorno ai 40 dollari al barile. Di andamento opposto il prezzo dell’oro 

che, dopo il valore minimo dall’inizio dell’anno raggiunto in primavera, è aumentato 

 
7 G. Capelle-Blancard, A. Desroziers, ‘The stock market and the economy: Insights from the COVID-19 crisis’, 

19 Giugno 2020, https://voxeu.org/article/stock-market-and-economy-insights-covid-19-crisis . 
8 L’OPEC plus riunisce i 14 membri dell'OPEC (Algeria, Angola, Arabia Saudita, Ecuador, Emirati Arabi Uniti, 

Gabon, Guinea Equatoriale, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Venezuela) e i produttori Non-OPEC 
(Azerbaijan, Bahrein, Brunei, Kazakhstan, Malaysia, Messico, Oman, Russia, Sudan, Sud Sudan). L’organizzazione è 
nata nel dicembre del 2016, in occasione dell'incontro ministeriale tra i Paesi dell'OPEC e alcuni Paesi non membri, 
durante il quale venne sottoscritta una Dichiarazione di Cooperazione per diminuire la produzione totale di petrolio.  

https://voxeu.org/article/stock-market-and-economy-insights-covid-19-crisis
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nei mesi successivi segnalando l’incertezza per l’evoluzione del contesto 

internazionale. 

 

FIGURA II.5: PREZZO DEL BRENT E DEI FUTURES 

 

Fonte: Bloomberg. 

 

Nel mercato dei cambi, dopo una fase di deprezzamento nella prima parte 

dell’anno, l’euro si è apprezzato in media ponderata rispetto alle principali valute, 

con un rafforzamento più accentuato nei confronti del dollaro a partire da luglio, 

tornando su livelli simili a quelli del maggio del 2018. Il rafforzamento dell’euro 

impatta sulla previsione dell’economia italiana in quanto, come consuetudine, 

l’attuale livello verso le altre principali valute viene estrapolato per tutto l’arco 

della previsione. 

Per quanto attiene al commercio mondiale, l’andamento previsto da Oxford 

Economics, le cui proiezioni vengono utilizzate per la costruzione del quadro 

macroeconomico del presente documento, è oggi più sfavorevole di quanto 

prefigurato nel DEF per i primi due anni del periodo di previsione, particolarmente 

per l’anno in corso. Per i successivi due anni il recupero atteso è stato invece rivisto 

al rialzo.  

 

TAVOLA II.1: ESOGENE INTERNAZIONALI    

 
2020 2021 2022-2023 

DEF 2020 NOTA AGG. DEF 2020 NOTA AGG. DEF 2020 NOTA AGG. 

Commercio internazionale 
(Variazioni percentuali) -6,7 -11,5 9,9 8,6 3,6 4,9 

Prezzo del petrolio 
(USD/barile, futures, Brent) 38,3 42,4 39,6 48,1 44,3 50,4 

Cambio dollaro/euro 1,09 1,14 1,09 1,19 1,09 1,19 

 

Nel complesso, i rischi per lo scenario globale appaiono orientati ancora al 

ribasso: all’evoluzione dell’epidemia nel mondo, che in molti Paesi continua a 

manifestarsi con particolare intensità, si affiancano rischi connessi a tensioni 

geopolitiche preesistenti all’epidemia o acuitesi più di recente. I rapporti 
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commerciali tra Stati Uniti e Cina, che hanno condizionato profondamente 

l’andamento del commercio internazionale nel corso del 2019, rimangono ancora 

tesi, nonostante la ratifica della Fase 1 degli accordi. Come si è detto, il processo 

di negoziazione per la Brexit sembra subire nuove battute d’arresto, alimentando 

tensioni in vista dell’approssimarsi della data di uscita effettiva del Regno Unito 

dall’Unione Europea. In ultimo, nei mesi più recenti si è assistito ad eventi che 

complicano le relazioni diplomatiche dell’UE con la Russia e la Turchia. 

Per quanto concerne le prospettive legate alla diffusione dell’epidemia, ovvero 

al rischio di una recrudescenza dei contagi nel periodo autunnale e alla rapidità con 

cui verrà individuato e reso disponibile un vaccino su scala globale, l’esperienza 

acquisita durante la prima ondata in termini di prevenzione e trattamento della 

malattia dovrebbe consentire di evitare ulteriori lockdown e di adottare misure 

circoscritte a singoli focolai.  

Partendo da tali ipotesi, il recente aggiornamento delle previsioni dell’OCSE9 

prefigura una contrazione dell’economia mondiale del 4,5 per cento nel 2020, con 

una revisione al rialzo di 1,5 pp rispetto allo scenario meno pessimistico (una ondata 

pandemica) della precedente valutazione. Nel 2021, si attende una ripresa con un 

tasso di crescita del 5,0 per cento (stima corretta al ribasso di 0,2 pp), sebbene in 

molte aree il PIL rimarrà al di sotto del 2019, evidenziando il permanere degli effetti 

della pandemia.  

  

 
9 OECD, Interim Economic Outlook, ‘Coronavirus: Living with uncertainty’, 16 Settembre 2020,  
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/34ffc900-

en.pdf?expires=1600260752&id=id&accname=oid029882&checksum=7D793D46E231212F0D8B5A80F0AB205E. 
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II.2 ECONOMIA ITALIANA: TENDENZE RECENTI 

L’emergenza sanitaria generata dall’epidemia da Covid-19 si sta ripercuotendo 

sull’economia italiana, così come su quella di ogni altro Paese al mondo, con un 

impatto senza precedenti rispetto alle crisi degli ultimi decenni. Dopo la diffusione 

dei contagi avvenuta in Cina ad inizio anno, già dalla seconda metà di febbraio 

l’Italia si è ritrovata ad essere il primo Paese europeo investito dall’ondata 

pandemica. In marzo, il rapido aggravarsi della crisi ha reso necessaria l’adozione 

da parte del Governo di misure volte a circoscrivere la diffusione del virus con 

l’introduzione di limitazioni alla circolazione delle persone e la chiusura delle 

attività commerciali e produttive non essenziali.  

La successiva fase di riapertura è iniziata dal 4 maggio, con il ravvio 

dell’industria manifatturiera, delle costruzioni e del commercio all’ingrosso, a cui 

ha fatto seguito, a partire dal 18 maggio, la riattivazione dei comparti del 

commercio al dettaglio, dei servizi turistici e di quelli alla persona. La fase di 

riapertura è risultata graduale e differenziata tra le imprese, influenzata dalla 

dimensione delle aziende stesse e soprattutto dalla loro capacità di adeguare gli 

spazi di lavoro ai protocolli di sicurezza, nonché da fattori di domanda che, specie 

nel caso dei servizi turistici, si è collocata sensibilmente al di sotto dei livelli pre-

crisi.   

Produzione e domanda aggregata 

Nel primo semestre del 2020 l’economia italiana è stata interessata da una 

contrazione del PIL mai osservata nelle serie storiche disponibili. Nel primo 

trimestre il PIL ha subito un calo inedito (-5,5 per cento t/t; -5,6 per cento a/a), 

risultato pienamente in linea con quanto previsto nel DEF. Il dispiegarsi delle 

conseguenze economiche delle chiusure delle attività per l’intero mese di aprile ha 

esercitato un peso ancora più rilevante sul risultato del secondo trimestre, quando 

il PIL ha sperimentato una contrazione mai registratasi (-13,0 per cento t/t) 

arrivando a risultare di 17,9 punti percentuali inferiore al livello dell’anno 

precedente. La prolungata estensione del lockdown, superiore alle attese, associata 

al deterioramento del quadro macroeconomico internazionale, ha reso la caduta del 

PIL nel secondo trimestre più profonda rispetto a quella stimata dalle previsioni del 

DEF (-10,5 per cento t/t). Tuttavia, in assenza di fenomeni di recrudescenza del 

virus nella seconda parte dell’anno, il risultato del secondo trimestre sarebbe da 

considerarsi come il punto di minimo, a partire dal quale l’attività economica 

inizierebbe una fase di graduale recupero.  

A contribuire all’andamento del PIL nel primo semestre dell’anno è stata 

soprattutto la dinamica della domanda interna al netto delle scorte. All’accumulo 

di scorte nel primo trimestre, infatti, è seguita una riduzione lievemente più forte 

nel secondo. La domanda estera netta ha contribuito significativamente alla 

riduzione del PIL per via di una caduta delle esportazioni superiore a quella 

dell’import. 
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 Recenti iniziative del Governo italiano in risposta all’emergenza sanitaria COVID-19 

Le principali decisioni prese dal Governo dall’insorgere dell’epidemia COVID-19 e fino alla 

metà di aprile, sono riassunte nel Focus a pag. 4 del Documento di Economia e Finanza (DEF) 

– Sezione I – Programma di Stabilità 2020. Il presente riquadro riassume le decisioni più 

rilevanti annunciate da allora ad oggi. 

20 aprile. Con nuovo DPCM viene deliberato un ulteriore stanziamento, per complessivi 900 

milioni a valere sul Fondo per le emergenze nazionali, destinato all’acquisto di dispositivi di 

protezione individuale, di attrezzature medicali e di beni strumentali di contrasto 

all'emergenza, nonché all'ampliamento delle strutture ospedaliere, sia temporanee che 

definitive, destinate alla cura dei pazienti affetti da Coronavirus. 

24 aprile. Il Consiglio dei Ministri approva il Programma di Stabilità 2020 (Sez. I del 

Documento di Economia e Finanza 2020) e la Relazione al Parlamento ai fini 

dell’autorizzazione al ricorso all’indebitamento netto per il 2020 e i successivi anni e 

all’aggiornamento del percorso di rientro verso l’Obiettivo di Medio Termine, necessario a 

finanziare le nuove politiche annunciate nel Documento per rifinanziare e rafforzare le misure 

in risposta all’emergenza sanitaria già adottate con il decreto-legge ‘Cura Italia’10. 

26 aprile. Firmato un DPCM contenente le misure per il contenimento dell'emergenza Covid-

19 nella cosiddetta "fase due”, in vigore dal 4 maggio per le due successive settimane 

sull’intero territorio nazionale. Sono autorizzati spostamenti delle persone all’interno di una 

stessa Regione per motivi di lavoro, di salute, necessità o visita ai parenti. Per il settore della 

ristorazione, oltre alla consegna a domicilio, viene consentito il ritiro del pasto da consumare 

a casa o in ufficio. Ai fini della ripresa delle attività manifatturiere, di costruzioni, di 

intermediazione immobiliare e di commercio all’ingrosso, prevista a partire dal 4 maggio, sono 

consentite le operazioni propedeutiche alla riapertura, come la sanificazione degli ambienti e 

per la sicurezza dei lavoratori.   

29 aprile. Con nuovo DPCM viene approvato il provvedimento11 che introduce il sistema di 

tracciamento dei contatti e dei contagi per prevenire la diffusione del Covid-19 (c.d. "App 

Immuni"). 

9 maggio. Con nuovo DPCM viene approvato il decreto legge12 che introduce misure urgenti 

in relazione alla realizzazione di un’indagine di siero-prevalenza sul SARS-COV-2 condotta dal 

Ministero della salute e dall’ISTAT che ha lo scopo di definire la proporzione di persone nella 

popolazione totale che è stata infettata. È, inoltre, approvato un decreto legge recante misure 

urgenti riferite al regime carcerario, in materia di detenzione domiciliare o differimento 

dell’esecuzione della pena per motivi connessi all’emergenza sanitaria da COVID-19. 

13 maggio. Approvato il c.d. decreto “Rilancio”13, che introduce le misure urgenti in materia 

di salute, sostegno al lavoro e all’economia e politiche sociali connesse all’emergenza 

epidemiologica per le quali è stato chiesto il ricorso all’indebitamento netto con la Relazione 

del 24 aprile. In particolare, Il Decreto prevede: un rafforzamento del Servizio sanitario 

nazionale, sia sotto il profilo organizzativo, sia delle assunzioni di personale; il rifinanziamento 

degli ammortizzatori sociali, della Cassa Integrazione, del Fondo di Solidarietà e delle altre 

indennità introdotte per alcune categorie di lavoratori a seguito del periodo di lockdown; la 

promozione del lavoro agile; il riconoscimento di una forma di sostegno straordinaria, il 

Reddito di Emergenza,  alle famiglie in difficoltà residenti in Italia;  misure di sostegno fiscale 

alle imprese; la soppressione degli aumenti di IVA e accise previsti dalla legislazione vigente 

per il 2021 e 2022; l'incremento del Fondo per le garanzie rilasciate da SACE e il 

 
10 D.L. n. 18/2020, cvt. Dalla L. n. 27 del 24 aprile 2020. 
11 D.L. n. 28/2020, cvt. dalla L. n. 70 del 25 giugno 2020. 
12 D.L. n. 30/2020, cvt. dalla L. n 72/2020. 
13 D.L. n. 34 del 17 maggio, cvt. dalla L. n. 77 del 17 luglio 2020. 
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rifinanziamento del Fondo di garanzia per le PMI; ulteriori misure di rafforzamento 

patrimoniale delle imprese. 

15 maggio. Approvato un decreto legge14, che dà pieno avvio alla cd. “fase due” introducendo 

la cornice normativa nazionale entro cui decreti od ordinanze, statali, regionali o comunali, 

potranno disciplinare gli spostamenti delle persone fisiche e le modalità di svolgimento delle 

attività economiche, produttive e sociali dal 18 maggio al 31 luglio 2020. Per effetto del 

decreto, gli spostamenti all’interno di ogni regione non sono più soggetti a limitazioni. Si 

consente la riapertura di alcune attività commerciali dal 18 maggio, tra cui i negozi di vendita 

al dettaglio, le attività legate alla cura della persona e le attività per la ristorazione, nonché 

degli stabilimenti balneari.  

11 giugno. Il Consiglio dei Ministri emana un DPCM che autorizza la graduale ripresa di attività 

a partire dal 15 giugno. Sono consentite le attività di sale giochi, sale scommesse, le attività 

di centri benessere, termali, culturali e centri sociali, a condizione che Regioni e Province 

autonome abbiano preventivamente accertato la compatibilità di tali attività con l'andamento 

della curva epidemiologica. Riprendono gli spettacoli aperti al pubblico (cinema e teatri), 

sebbene con alcune cautele (uso di mascherine e distanziamento), ma restano sospese le 

attività che abbiano luogo in sale da ballo, discoteche, locali assimilati sia all'aperto che al 

chiuso. Riprendono gli eventi e le competizioni sportive, a porte chiuse ovvero all'aperto senza 

la presenza del pubblico, nel rispetto dei protocolli di sicurezza emanati dalle rispettive 

Federazioni sportive. 

15 giugno. Approvato un decreto legge15 che introduce l’estensione del trattamento di 

integrazione salariale ordinario, straordinario o in deroga per ulteriori 4 settimane e la proroga 

dei termini per la presentazione delle istanze di emersione di rapporti di lavoro e in 

materia di Reddito di Emergenza. 

14 luglio. Proroga al 31 luglio 2020 delle misure del DPCM del 11 giugno 2020.  

30 luglio. Il Governo approva un decreto che proroga, dal 31 luglio al 15 ottobre 2020, le 

disposizioni previste nei decreti legge n. 19 e n. 33 del 2020 che consentono  di adottare 

specifiche misure di contenimento dell’epidemia (stato di emergenza e validità delle misure 

ad esso connesse)16. 

7 agosto. Approvato il cd. decreto “di agosto” o decreto “Rilancio 2”17 che stanzia nuove 

risorse per 25 miliardi a valere sull’indebitamento netto del 2020, a completamento del 

pacchetto di misure adottate dal Governo italiano in risposta all’epidemia. Le misure messe 

in campo dal decreto prevedono, tra l’altro, il prolungamento dei trattamenti di cassa 

integrazione ordinaria, dell’assegno ordinario e della cassa integrazione in deroga; la 

possibilità fino al 31 dicembre di prorogare senza causale i contratti a termine per un periodo 

massimo di 12 mesi; ulteriori agevolazioni fiscali e contributive per imprese e lavoratori; 

sostegni per le imprese dei settori del turismo e della cultura e specifici per quelle operanti 

nel Mezzogiorno; aiuti alle piccole e micro imprese; il rifinanziamento del Fondo di garanzia 

per le Piccole e Medie Imprese. Inoltre, con un DPCM firmato dal Presidente Conte vengono 

prorogate, fino al 7 settembre 2020, le misure precauzionali minime per contrastare e 

contenere il diffondersi del virus Covid-19. 

3 settembre. Approvate le misure18 finalizzate a garantire il regolare l’avvio dell’anno 

scolastico, rimodulare e garantire il trasporto pubblico locale e introdurre misure di sostegno 

alle isole Pelagie in considerazione dell’andamento dei flussi migratori e delle conseguenti 

misure di sicurezza sanitaria necessarie per la prevenzione del contagio da Covid-19.  

 
14 D.L. n. 33/2020 cvt. dalla L. n. 74 del 14 luglio 2020.  
15 D.L. n. 52/2020, non convertito in Legge. 
16 D.L. n. 83/2020, in corso di conversione in Legge. 
17 D.L. n. 104 del 14 agosto 2020. 
18 D.L. n. 111/2020. 
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7 settembre. Proroga al 7 ottobre delle misure precauzionali di contrasto e contenimento della 

diffusione del virus Covid-19 contenute nel DPCM 7 agosto 2020. 

10 settembre. Approvato un decreto19 che introduce disposizioni urgenti in tema di interventi 

di pulizia e la sanificazione dei locali adibiti a seggio elettorale, finanziati tramite l’istituzione 

di un fondo avente una dotazione di 39 miliardi per il 2020 presso il Ministero dell’Interno. Il 

provvedimento inoltre prevede la deroga dai limiti di spesa previsti dalla normativa di 

riferimento della maggiore spesa sostenuta dai comuni per il personale educativo, scolastico 

e ausiliario con contratti a tempo determinato, reclutato per assicurare il regolare svolgimento 

dei servizi educativi e scolastici. 

 

TAVOLA R.1: HEATMAP LIMITAZIONI AI SETTORI VOLTE A CONTENERE L’EPIDEMIA DA COVID-19 
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Palestre, centri 
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necessità 

                                 

   

Ristorazione                                     
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produttive  

non 
essenziali* 

                                 

   

* escluse dal 10 aprile: cartolerie, librerie, negozi per neonati, silvicoltura, industria del legno. 

** da 18 maggio al 2 giugno: divieto di mobilità solo tra regioni 

 Nessuna restrizione 

 Restrizioni limitate (ingresso contingentato, controlli sanitari) 

 Restrizioni estese (ingresso limitato, pubblico escluso, attività ristrette, etc)  

 Chiusura totale 

 Restrizioni solo in alcune aree del territorio (cd. zona rossa) 

 Chiusura solo in alcune aree del territorio (cd. zona rossa) 

Fonte: Elaborazione MEF sui comunicati della Presidenza del Consiglio dei Ministri. 
 

  

 
19 D.L. n. 117/2020. 
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FIGURA II.6: CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL (p.p. del PIL, scala sx; var. % t/t, scala dx) 

 

Fonte: ISTAT. 

 

Nel dettaglio delle componenti, nel primo trimestre i consumi finali nazionali 

hanno sperimentato una decisa riduzione, ampliatasi nel trimestre successivo tanto 

da portare la contrazione su base annua a raggiungere il -13,4 per cento. 

L’arretramento dei consumi nella prima parte dell’anno ha fortemente risentito 

dello sviluppo dell’emergenza sanitaria: le misure di restrizione alla mobilità, il 

prevalere di profili di consumo orientati alla prudenza e le incertezze sulla capacità 

di spesa dovute all’evoluzione dell’occupazione futura hanno rappresentato le 

determinanti principali alla base della loro dinamica. La riduzione dei consumi è 

stata generalizzata sia ai beni che ai servizi. Rispetto al consumo di beni, quelli 

durevoli sono stati interessati da un calo maggiore rispetto a quelli non durevoli e 

semidurevoli. In tale contesto va rilevato come lo scenario di elevata incertezza 

abbia condotto anche ad una ricomposizione della spesa per consumi delle famiglie 

a favore degli acquisiti di beni di prima necessità, come beni alimentari e dispositivi 

di sicurezza utili a fronteggiare l’emergenza sanitaria.  

Specularmente, nel primo trimestre dell’anno si è registrato un marcato 

aumento della propensione al risparmio (13,3 per cento t/t da 7,9 per cento del 

quarto trimestre 2019) in un contesto di flessione del reddito reale disponibile delle 

famiglie consumatrici (-1,0 per cento t/t), più contenuta del calo dei consumi. 

Questo andamento ha trovato conferma, ampliandosi, nel secondo trimestre, 

quando la propensione al risparmio ha sperimentatao un ulteriore incremento (18,6 

per cento t/t) in concomitanza con una decisa riduzione del reddito reale 

disponibile (-5,6 per cento t/t). In tale quadro, la condizione reddituale delle 

famiglie italiane si è deteriorata specialmente tra gli indipendenti e i lavoratori a 

termine. Ciononostante, la situazione patrimoniale delle famiglie resta solida: il 

debito delle famiglie nel primo trimestre del 2020 si è attestato al 61,9 per cento 

del reddito disponibile (invariato rispetto al quarto trimestre 2019), un livello 
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nettamente inferiore alla media dell’Area dell’euro (95,0 per cento)20. La 

sostenibilità del debito è stata favorita anche dall’approccio ultra espansivo 

adottato dalla BCE, che ha favorito il permanere di bassi tassi di interesse. 

L’accresciuto livello di incertezza sulle prospettive future e la prolungata fase 

di calo della domanda hanno reso sfavorevoli le condizioni per investire21, 

intaccando la già debole dinamica dell’accumulazione. Anche per gli investimenti 

fissi lordi la caduta nel secondo trimestre è risultata maggiore di quella registrata 

nel primo, e tale da determinare una contrazione di oltre il 22 per cento rispetto al 

livello di un anno prima. La flessione ha interessato tutte le tipologie di beni di 

investimento risultando particolarmente marcata per quelli in mezzi di trasporto, 

che hanno perso oltre il 37 per cento rispetto allo scorso anno, e per quelli in 

costruzioni, la cui riduzione su base annua nel secondo trimestre è risultata di circa 

il27 per cento.    

Tale tipologia di investimenti ha risentito, oltre che del blocco produttivo, 

anche dell’andamento del mercato immobiliare. Già nel primo trimestre, 

unitamente alla crescita dei prezzi delle abitazioni (1,7 per cento a/a) – trainati da 

quelli delle abitazioni di nuova costruzione – si è rilevata una marcata flessione nei 

volumi di compravendite, verosimilmente attribuibili alle misure restrittive degli 

spostamenti, che hanno impedito la stipula dei rogiti notarili22. Tale tendenza è 

proseguita anche nel secondo trimestre, quando a fronte di un’ulteriore riduzione 

delle compravendite si è registrata un’accelerazione dei prezzi delle abitazioni (3,4 

per cento a/a), la più ampia da quando è disponibile la serie storica dell’indice.  

Il calo delle esportazioni è risultato più ampio di quello delle importazioni, in 

particolare nel mese di aprile, come conseguenza delle strozzature nelle catene del 

valore e dell’indebolimento della domanda globale, fattori che hanno condizionato 

in maniera ancora più profonda la dinamica del commercio nel secondo trimestre 

dell’anno, quando l’emergenza economica si è estesa a tutte le maggiori economie 

mondiali. Il carattere peculiare della crisi pandemica e le misure di contrasto 

intraprese avrebbero generato effetti eterogenei sulle esportazioni dei diversi 

settori23: più accentuati per i comparti che producono beni di consumo, 

specialmente nel comparto moda, e beni di investimento, e meno evidenti per 

l’agricoltura e l’alimentare. 

Tuttavia, dopo i profondi cali verificatisi tra marzo e aprile, nei tre mesi 

successivi i dati di commercio estero mostrano che si è registrata una ripresa 

congiunturale dei flussi commerciali, più accentuata nel caso delle esportazioni. 

Queste ultime in particolare hanno registrato aumenti significativi a partire dal 

mese di maggio, risultando ancora in espansione del 5,7% m/m in luglio. 

Le misure di distanziamento sociale e l’impossibilità per molti settori coinvolti 

di poter continuare la propria attività ricorrendo alle forme di lavoro a distanza ha 

fatto sì che l’emergenza avesse effetti asimmetrici sui diversi settori economici.  

 
20 “Bollettino Economico 3/2020”, Banca d’Italia, 10 luglio 2020. 

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-economico/2020-3/boleco-3-2020.pdf.  
21 “Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita – II trimestre 2020”, Banca d’Italia, 13 luglio 2020. 

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/indagine-inflazione/2020-indagine-inflazione/06/index.html.  
22 “Prezzi delle abitazioni – primo trimestre 2020”, ISTAT, 3 luglio 2020. 

https://www.istat.it/it/files//2020/07/CS-abitazioni-prov-Q12020.pdf.  
23 “Open (again) – Una ripartenza all’insegna dell’export”, Rapporto Export, Sace (Gruppo CDP), 10 settembre 

2020. https://www.sacesimest.it/studi/dettaglio/open-again-rapporto-export-2020.  

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-economico/2020-3/boleco-3-2020.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/indagine-inflazione/2020-indagine-inflazione/06/index.html
https://www.istat.it/it/files/2020/07/CS-abitazioni-prov-Q12020.pdf
https://www.sacesimest.it/studi/dettaglio/open-again-rapporto-export-2020
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A livello settoriale, nei primi due trimestri dell’anno, l’industria manifatturiera 

ha infatti mostrato un calo di valore aggiunto di ampia portata 

(rispettivamente: -8,6 per cento t/t e –20,0 per cento t/t) strettamente connesso 

al blocco delle attività produttive. 

In linea con l’andamento del valore aggiunto del settore, la produzione 

industriale ha segnato una rilevante diminuzione dell’indice destagionalizzato nel 

primo trimestre (-8,8 per cento t/t) a cui è seguita un’ulteriore, più profonda 

contrazione nel secondo (-16,9 per cento t/t). Tuttavia, in seguito alla rimozione 

delle misure di contenimento, a maggio l’indice destagionalizzato della produzione 

industriale ha mostrato un forte rimbalzo (42,1 per cento m/m), superiore alle 

attese e seguito da aumenti significativi anche in giugno (8,2 per cento m/m) e 

luglio (7,4 per cento m/m), consentendo un significativo recupero della flessione 

dell’indice su base tendenziale (-8,0 per cento) dopo i minimi storici raggiunti in 

aprile.  

Tra i segmenti produttivi, l’industria dell’auto è stata investita duramente dagli 

effetti dell’emergenza sanitaria: nei primi sei mesi dell’anno si è registrata una 

marcata contrazione dell’indice corretto per gli effetti di calendario della 

produzione industriale del settore (-39,6 per cento a/a)24. Dopo le lievi flessioni 

congiunturali di gennaio e febbraio, in marzo e aprile si è riscontrato un calo delle 

immatricolazioni senza precedenti che è arrivato a raggiungere il –97,5 per cento 

a/a. La flessione su base tendenziale è stata però rapidamente recuperata grazie 

agli incrementi congiunturali dei mesi successivi, che ad agosto hanno portato il 

livello delle immatricolazioni nuovamente in linea con quello dell’anno precedente 

(-0,43 per cento).   

Il settore delle costruzioni ha subìto una sensibile flessione (-5,9 per cento t/t 

nel primo trimestre; -23,0 per cento t/t nel secondo). Meno profondo il calo del 

valore aggiunto dell’agricoltura.  

L’impatto dell’emergenza sanitaria è risultato particolarmente severo sul 

settore dei servizi. Tale settore, pur riportando perdite relativamente minori 

rispetto al manifatturiero, ha sperimentato una contrazione inedita del valore 

aggiunto (nel primo trimestre -4,7 per cento t/t; nel secondo -11,3 per cento t/t), 

estesa a tutti i raggruppamenti.  

All’interno dei vari comparti la dinamica è apparsa differenziata: le 

conseguenze negative della crisi pandemica hanno inciso prevalentemente sulle 

attività turistiche, ricreative e di ristorazione. Il comparto del commercio, trasporto 

e alloggio ha subito il calo di valore aggiunto maggiore (-9,4 per cento t/t nel primo 

trimestre, seguito da una contrazione del -21,3 per cento t/t nel secondo) 

risentendo marcatamente delle limitazioni agli spostamenti e delle misure di 

distanziamento sociale necessarie per contenere il contagio. Contestualmente, le 

altre attività di servizi si sono ridotte in modo rilevante (nel primo trimestre -7,9 

per cento t/t; nel secondo -7,1 per cento), mentre le attività professionali e di 

supporto, dopo la contenuta riduzione del primo trimestre (-2,5 per cento t/t), 

hanno subìto un pesante crollo nel trimestre successivo (-20,5 per cento t/t). Il 

settore delle attività immobiliari, dei servizi di informazione e comunicazione, 

 
24 “Focus Italia Produzione industriale – settore automotive”, ANFIA, giugno 2020. 

https://www.anfia.it/data/portale-anfia/comunicazione_eventi/comunicati_stampa/2020/062020_ITALIA-

Focus_produzione_industriale_settore_automotive.pdf  

https://www.anfia.it/data/portale-anfia/comunicazione_eventi/comunicati_stampa/2020/062020_ITALIA-Focus_produzione_industriale_settore_automotive.pdf
https://www.anfia.it/data/portale-anfia/comunicazione_eventi/comunicati_stampa/2020/062020_ITALIA-Focus_produzione_industriale_settore_automotive.pdf
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quelle delle attività assicurative e dell’amministrazione pubblica, difesa, 

istruzione, salute e servizi sociali hanno sperimentato contrazioni congiunturali 

minori.  

Lavoro e tasso di disoccupazione 

L’ampia contrazione dell’attività economica e le misure di contenimento del 

virus hanno avuto delle ricadute significative sull’andamento del mercato del 

lavoro. In tale contesto, gli interventi del Governo tesi a preservare i livelli 

occupazionali e ad estendere le misure di sostegno al reddito per le diverse 

categorie di lavoratori hanno mitigato le perdite di occupazione che si sarebbero 

altrimenti registrate. 

In base alla rilevazione sulle forze di lavoro, nel primo trimestre si è registrata 

una riduzione congiunturale del numero di occupati (-0,4 per cento t/t, -101 mila 

unità), contenuta rispetto al calo del PIL, e una lieve crescita tendenziale (0,2 per 

cento a/a). I riflessi dell’emergenza sanitaria sul mercato del lavoro si sono 

materializzati maggiormente nel secondo trimestre, quando la flessione degli 

occupati si è ampliata (-2,0 per cento t/t, -470 mila unità; -3,6 per cento a/a, -841 

mila unità) per effetto di una rilevante contrazione dell’occupazione dipendente a 

tempo determinato e di una diminuzione degli indipendenti. In entrambi i trimestri, 

la dinamica tendenziale dell’occupazione è stata condizionata primariamente dalla 

notevole riduzione delle posizioni a termine25: dopo la moderata flessione del primo 

trimestre (-2,0 per cento a/a, -56 mila unità), nel secondo trimestre si è registrato 

un calo notevolmente più forte (-21,6 per cento a/a, -677 mila unità). La crisi in 

corso, impattando in misura più acuta sui settori che fanno maggiore ricorso a forme 

di lavoro a tempo determinato, ha generato conseguenze asimmetriche sui 

lavoratori, esponendo quelli a termine ad un grado di vulnerabilità più elevato26. 

L’input di lavoro misurato dalle ore lavorate di contabilità nazionale ha subito 

un marcato arretramento nel primo trimestre (-7,5 per cento t/t) e una caduta 

ancor più profonda nel secondo (-15,2 per cento t/t). In tale quadro, essendo la 

riduzione delle ore lavorate superiore a quella dell’occupazione, nel semestre si è 

registrata anche una significativa riduzione delle ore lavorate per occupato.  

Coerentemente con la fase di graduale ripresa delle attività, da maggio si 

riscontra un aumento congiunturale delle ore medie lavorate per dipendente. 

Parallelamente, le misure di distanziamento sociale hanno reso più complicate 

le attività di ricerca di lavoro, concorrendo a determinare l’espansione 

dell’inattività (nel primo trimestre 1,8 per cento t/t; nel secondo 5,5 per cento t/t) 

a cui si è associata una temporanea riduzione del numero di disoccupati (nel primo 

trimestre -7,1 per cento t/t; nel secondo –12,4 per cento t/t). Tale fenomeno è 

riconducibile all’aumento delle transizioni dalla condizione di disoccupato a quella 

 
25 “L’impatto dell’emergenza sanitaria sull’occupazione”, in “Il mercato del lavoro nel II trimestre, una 

lettura integrata”, ISTAT, 11 settembre 2020. https://www.istat.it/it/files//2020/09/Mercato-del-lavoro-II-
trim_2020.pdf.  

26 “Distributional risks associated with non-standard work: Stylised facts and policy considerations”, OCSE 

(2020), 12 Giugno 2020. https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=134_134518-2bfush541w&title=Distributional-

risks-associated-with-nonstandard-work-Stylised-facts-and-policy-considerations.   

https://www.istat.it/it/files/2020/09/Mercato-del-lavoro-II-trim_2020.pdf
https://www.istat.it/it/files/2020/09/Mercato-del-lavoro-II-trim_2020.pdf
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=134_134518-2bfush541w&title=Distributional-risks-associated-with-nonstandard-work-Stylised-facts-and-policy-considerations
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=134_134518-2bfush541w&title=Distributional-risks-associated-with-nonstandard-work-Stylised-facts-and-policy-considerations
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di inattivo che “non cerca e non è disponibile a lavorare” così come le transizioni 

dallo stato di occupato ad inattivo. 

 

FIGURA II.7: TASSO DI DISOCCUPAZIONE E TASSO DI PARTECIPAZIONE 

 

Fonte: ISTAT. 

 

L’aumento dell’inattività, dunque, avrebbe nascosto nel periodo del lockdown 

le tracce di una disoccupazione presente ma non espressa, data l’impossibilità di 

condurre ricerche attive di lavoro in un contesto di emergenza: nei primi due 

trimestri dell’anno, considerata la diffusione dell’emergenza e le limitazioni agli 

spostamenti, è cresciuto sensibilmente il numero di soggetti che ha giustificato 

l’inattività con “altri motivi”, nell’80 per cento dei casi ricondotti all’emergenza 

sanitaria.  

Tuttavia guardando alla dinamica mensile dell’offerta di lavoro, già da maggio 

si è rilevata un’emersione dei disoccupati che ha determinato un aumento del tasso 

di disoccupazione (8,7 per cento dal 7,4 per cento di aprile) e la flessione del tasso 

di inattività (36,7 per cento dal 37,6 per cento di aprile). Tale dinamica si è 

consolidata anche nei mesi successivi portando il tasso di disoccupazione a 

raggiungere il 9,7 per cento ad agosto(in marginale flessione rispetto a luglio) a 

fronte di un tasso di inattività del 35,5 per cento. 

Le retribuzioni per dipendente, dopo una crescita sostanzialmente stabile nel 

primo trimestre, hanno registrato un sensibile aumento nel secondo trimestre (2,5 

per cento t/t) presumibilmente per gli effetti di composizione della struttura 

dell’occupazione legati all’ingente utilizzo della CIG da parte delle imprese. Tale 

fenomeno, unitamente alla caduta della produttività, ha determinato nello stesso 

periodo un aumento del costo del lavoro per unità di prodotto. 

Il blocco delle attività produttive e la marcata contrazione della domanda 

causate dall’evoluzione dell’emergenza sanitaria hanno esercitato pressioni al 

ribasso sull’andamento dei prezzi. Durante la fase più acuta dell’emergenza 

sanitaria la dinamica dell’inflazione ha risentito dell’operare di spinte 

contrapposte: alla marcata riduzione dei prezzi dei beni energetici e di alcuni 

servizi si è accompagnata l’accelerazione dei prezzi dei beni alimentari, 
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determinata dalla ricomposizione del paniere di consumo delle famiglie verso i beni 

di prima necessità27. Successivamente il ritmo di crescita dei prezzi dei beni 

alimentari ha perso vigore, mentre hanno continuato ad esercitare un effetto 

deflattivo i ribassi dei prezzi dei beni energetici. Al netto delle componenti più 

volatili, dopo l’accelerazione registrata tra aprile e maggio in termini tendenziali, 

anche l’inflazione core ha segnato un graduale rallentamento, fino ad attestarsi in 

territorio negativo nella stima provvisoria di settembre .  

L’andamento del costo dei beni energetici ha influenzato sensibilmente la 

dinamica del deflatore delle importazioni, che ha registrato marcate flessioni nei 

primi due trimestri dell’anno. Tale risultato ha fatto sì che il deflatore del PIL, pur 

in presenza di un’inflazione al consumo estremamente debole, tra il primo e il 

secondo trimestre dell’anno registrasse moderati aumenti (rispettivamente dello 

0,3 per cento e dello 0,8 per cento t/t).  

Commercio estero 

Nei primi due mesi dell’anno, le esportazioni in valore hanno mantenuto tassi 

di crescita positivi, aumentando in media del 4,6 per cento su base annua. Dal mese 

di marzo - in cui la diffusione del Covid-19 ha assunto una dimensione globale – le 

esportazioni hanno iniziato a contrarsi e, nel secondo trimestre, si sono ridotte del 

27,8 per cento.  

Nei primi sette mesi dell’anno, le esportazioni in valore e in volume sono 

diminuite in misura pressoché analoga (rispettivamente del 14,0 e del 14,8 per 

cento), con un’intensità maggiore verso l’area extra-europea. Tuttavia, il saldo 

commerciale dell’Italia (pari a circa 32,7 miliardi, dai 29,7 miliardi dello stesso 

periodo del 2019) rimane tra i più elevati dell’Unione Europea dopo quelli della 

Germania, dell’Irlanda e dei Paesi Bassi. 

In termini di composizione geografica, le esportazioni in valore sono diminuite 

circa del 15,2 per cento verso i mercati extra-UE, con una flessione di poco inferiore 

al 10 per cento verso gli Stati Uniti, terzo partner commerciale dell’Italia. Di rilievo 

la riduzione delle vendite anche verso la Svizzera e il Regno Unito (rispettivamente 

dell’10,3 e del 18,2 per cento). Nell’area asiatica, le esportazioni sono diminuite 

del 13,6 per cento verso la Cina e del 6,2 per cento verso il Giappone, dopo il 

robusto incremento registrato nel 2019 (19,7 per cento) grazie all’entrata in vigore 

dell’accordo di libero scambio tra l’UE e il Giappone. Rispetto ai Paesi produttori di 

energia, le esportazioni si sono ridotte in misura maggiore verso i Paesi dell’OPEC 

(per il 15,1 per cento), seguiti a poca distanza dalla Russia (-11,4 per cento). 

Fortemente indeboliti anche gli scambi con la Turchia e i Paesi del Mercosur (-12,1 

e -22,3 per cento rispettivamente).  

 
27 La particolare situazione di emergenza ha reso difficile misurare accuratamente le variazioni dell’indice 

armonizzato dei prezzi al consumo: poiché quest’ultimo viene determinato dai pesi che i diversi beni hanno 
all’interno del paniere di riferimento in modo tale da misurare solo le variazioni dei prezzi e non anche delle 
abitudini di consumo, ricomposizioni impreviste nei profili di consumo potrebbero non essere state opportunamente 
colte dal sistema dei pesi vigente, determinando il rischio principale di avere a disposizione una misura 
dell’inflazione diversa da quella fondata sull’effettiva spesa delle famiglie. Si veda “Misurazione dell’inflazione in 
periodi di tensione economica”, in Bollettino economico 3/2020, Banca Centrale Europea, 14 maggio 2020. 
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-eco-bce/2020/bol-eco-3-2020/bolleco-BCE-3-2020.pdf.    

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-eco-bce/2020/bol-eco-3-2020/bolleco-BCE-3-2020.pdf
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Nel continente europeo, le esportazioni verso l’UE si sono ridotte del 12,9 per 

cento, risentendo delle minori vendite verso la Germania e la Francia (-9,9 e -15,2 

per cento), i primi due partner commerciali del Paese, cui si aggiunge la 

diminuzione verso la Spagna per il 21 per cento. 

Considerando le performance settoriali, due soli settori hanno registrato un 

aumento delle esportazioni in valore, i prodotti alimentari, bevande e tabacco (del 

3,5 per cento) e i farmaceutici (del 10,9 per cento). Nel continente europeo, le 

vendite di prodotti alimentari, bevande e tabacco sono cresciute tra il 3 e il 6 per 

cento verso la Francia e la Germania. Nei mercati esteri il settore registra tassi di 

crescita ampiamente positivi delle vendite verso gli Stati Uniti, il Giappone e la Cina 

(rispettivamente in aumento del 5,1 per cento, del 15,3 e dell’9,1 per cento).  

Per il comparto farmaceutico, la Francia è stata il maggiore destinatario delle 

vendite (con un incremento di circa il 31 per cento), seguita in misura più contenuta 

dalla Germania (8,5 per cento) e dalla Spagna (13,6 per cento). Nei mercati d’oltre 

oceano, robusti incrementi si rilevano anche verso gli Stati Uniti e il Giappone (10,1 

e 11,3 per cento). Al contrario, tra i Paesi verso cui le esportazioni si contraggono 

figurano la Svizzera (-3,6 per cento) e il Regno Unito (-11,0 per cento). 

Per quanto riguarda gli altri comparti, in relazione al peso sul totale delle 

esportazioni, le vendite di macchinari e del tessile e abbigliamento hanno 

maggiormente risentito dell’impatto della pandemia, riducendosi rispettivamente 

del 18,2 per cento e del 24,3 per cento. A seguire, sono diminuite del 13,2 per cento 

quelle dei metalli di base e dei prodotti in metallo, cui si affianca la flessione del 

22,3 per cento dei mezzi di trasporto. All’interno di tale comparto, gli autoveicoli 

registrano minori vendite (pari al -26,2 per cento) in tutti i principali partner 

commerciali europei ed extra-UE. 

Le informazioni più recenti sugli scambi commerciali con i mercati extra-

europei mostrano una flessione in termini tendenziali dell’11,7 per cento in agosto, 

su cui ha pesato la diminuzione verso i principali produttori di petolio; al contempo, 

sono cresciute le vendite verso la Cina. Tuttavia, le indagini presso le imprese di 

settembre mostrano valutazioni riguardo agli ordinativi esteri e alle prospettive di 

esportazione più positive rispetto ai mesi precedenti. Sebbene persistano forti 

preoccupazioni circa l’andamento della pandemia nel breve termine, nella seconda 

metà dell’anno l’andamento dell’export si prospetta complessivamente più 

favorevole rispetto al primo semestre grazie al rafforzarsi della ripresa 

dell’economia e degli scambi commerciali su scala globale28. 

Andamento del credito  

L’andamento del credito al settore privato nel primo semestre del 2020 è stato 

fortemente condizionato dagli effetti della pandemia: il netto incremento del 

credito al settore privato (2,8 per cento in luglio) è stato guidato principalmente 

dall’aumento della componente del credito alle società non finanziarie, a fronte 

della minore crescita del credito alle famiglie.  

 
28 Il commercio mondiale, dopo la contrazione del 12,3 per cento registrata in aprile, ha visto ridursi il ritmo 

di contrazione degli scambi fino a tornare a crescere nel mese di giugno, con un incremento congiunturale del 7,9 
per cento e di circa il 5 per cento in luglio. (Fonte: CPB, ‘World Trade Monitor’, 25 settembre 2020).  
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Per quanto riguarda queste ultime, infatti, a partire dal mese di marzo si è 

riscontrato un rallentamento dei prestiti, che a luglio sono aumentati dell’1,72 per 

cento, ovvero ad un tasso di espansione di circa un punto percentuale inferiore a 

quelli di inizio 2020. Tale andamento è stato condizionato tanto dal brusco crollo 

delle compravendite nel mercato immobiliare29 (nel secondo trimestre del 2020 il 

calo delle compravendite per abitazioni residenziali è stato del -27,2 per cento 

rispetto al corrispondente trimestre del 2019), che dalla contrazione del credito al 

consumo.  

Una dinamica opposta si è invece registrata per i prestiti alle società non 

finanziarie: a partire da marzo, il credito alle imprese è tornato infatti ad 

espandersi, dopo un intero anno di contrazione nel 2019 (del -7 per cento su base 

annua), raggiungendo a luglio un tasso di crescita del 4,4 per cento secondo le 

ultime rilevazioni di Banca d’Italia. Il maggiore ricorso a prestiti bancari è stato 

determinato dal fabbisogno crescente di liquidità delle imprese che, in conseguenza 

del blocco delle attività produttive e del crollo della domanda, hanno subìto una 

marcata riduzione degli utili.  

 

FIGURA II.8: PRESTITI AL SETTORE PRIVATO (var. % a/a) 

 

Fonte: Banca di Italia. 

 

Dal lato dell’offerta, tale aumento è stato reso possibile dalla accresciuta 

capacità degli istituti di credito di soddisfare la domanda di fondi grazie tanto agli 

interventi senza precedenti di politica monetaria della BCE, quanto alle misure 

messe in campo dal Governo principalmente con i decreti “Cura Italia” e 

“Liquidità”, successivamente potenziati dalle disposizioni del decreto “Rilancio” e 

del decreto “Agosto”. L’intervento della BCE ha inoltre favorito un andamento 

molto contenuto dei tassi di interesse che, con riferimento a quelli applicati ai 

prestiti alle imprese, a luglio si sono attestati all’1,19 per cento. 

Quanto alle condizioni complessive di accesso al credito, secondo quanto 

rilevato dalla più recente Bank Lending Survey (BLS) della Banca d’Italia, nel 

secondo trimestre del 2020 gli intermediari segnalano che sia gli standard di credito 

 
29 Dati estratti dal Rapporto relativo al 2T del 2020 dell’Osservatorio del Mercato Immobiliare. 
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che le condizioni generali applicate ai prestiti alle imprese hanno subito un 

allentamento riflettendo la maggior tolleranza al rischio degli istituti creditizi. 

D’altra parte, nel medesimo periodo emerge un lieve peggioramento delle opinioni 

delle imprese, che potrebbero essere state condizionate dai ritardi registrati nelle 

prime fasi di erogazione dei prestiti garantiti dallo Stato. Il peggioramento delle 

condizioni di accesso al credito è risultato più marcato per le imprese operanti nei 

settori dei servizi e della manifattura e per quelle di maggiore dimensione, mentre 

è rimasto stabile il giudizio delle piccole imprese. 

In prospettiva, gli intermediari italiani potranno affrontare le ricadute della 

crisi economica causata dalla pandemia partendo da una posizione assai più solida 

rispetto al periodo che seguì la crisi finanziaria globale del 2008. In relazione alla 

qualità del credito, le ultime rilevazioni mostrano che il processo di dismissione 

degli NPL è proseguito a luglio, con una diminuzione delle sofferenze del 15,2 per 

cento su base annua, che ha consentito una riduzione anche della quota di crediti 

deteriorati sul totale dei prestiti delle imprese (7,3 per cento nella media dei 

risultati dei primi sette mesi dell’anno contro il 9,3 per cento nello steso periodo 

del 2019).  

II.3 ECONOMIA ITALIANA: PROSPETTIVE 

Scenario a legislazione vigente 

La dinamica del PIL nel primo trimestre dell’anno prevista nel DEF è risultata 

in linea con quanto successivamente stimato dall’Istat mentre quella relativa al 

secondo trimestre se ne è discostata in misura relativamente contenuta (-12,8 per 

cento t/t rispetto al -10,5 per cento t/t stimato nel DEF), tenuto conto che la durata 

delle chiusure, necessarie per limitare i contagi, è stata nei fatti maggiore di quanto 

atteso in fase di predisposizione delle stime di primavera. 

Gli indicatori congiunturali relativi agli ultimi mesi segnalano una decisa ripresa 

grazie alla graduale rimozione delle misure di contenimento e portano a prefigurare 

un rimbalzo dell’attività economica nel terzo trimestre che, beneficiando anche del 

trascinamento statistico dell’effetto positivo delle riaperture nei mesi di maggio e 

giugno, potrebbe risultare superiore, in termini di variazione percentuale, alla 

caduta registrata nel secondo trimestre dell’anno. 

Superata la fase in cui la dinamica economica è stata dettata principalmente 

da fattori che hanno influenzato la produzione e quindi il lato dell’offerta, la 

maggiore incognita per l’andamento dell’economia nei prossimi mesi e per la tenuta 

del processo di ripresa è costituito dalla domanda, sia interna che estera. La crisi 

ha prodotto un impatto negativo sulle decisioni di consumo e di investimento di 

famiglie e imprese, sia in ragione della riduzione del reddito disponibile e della 

liquidità, sia per il sensibile innalzamento dei livelli di incertezza.  

A mitigare in misura importante il potenziale negativo di tali effetti sono 

intervenute le misure adottate dal Governo, solo in parte considerate nella 

previsione ufficiale di primavera, in quanto a quel tempo non ancora approvate, e 

ora invece pienamente considerate nella previsione macroeconomica tendenziale. 

In particolare, lo scenario previsivo di questa Nota di aggiornamento tiene conto 

non solo dei decreti legge “Cura Italia” e “Liquidità” adottati nei mesi di marzo e 
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aprile e già considerati dal DEF 2020, ma anche dell’impatto del decreto “Rilancio” 

(DL n. 34 del 19 maggio 2020) e del decreto n. 104 del 14 agosto 2020.  

La previsione per l’anno in corso si fonda inoltre sull’ipotesi di una dinamica 

economica relativamente contenuta nella parte finale dell’anno quando la maggiore 

frequentazione di ambienti chiusi, la riapertura delle scuole e la ripresa del lavoro 

in presenza richiederanno un monitoraggio particolarmente attento da parte delle 

autorità sanitarie e comportamenti prudenti da parte dei cittadini. 

Nel complesso, si stima ora una flessione del PIL nel 2020 del -9,0 per cento, 

dal -8,0 per cento del DEF.  

Anche a causa del calo più marcato previsto per quest’anno, la previsione viene 

invece rivista al rialzo per il 2021, quando il PIL è atteso in crescita del 5,0 per 

cento, contro il 4,7 per cento del DEF. A fronte di un deterioramento del contesto 

internazionale, rilevano i progressi registrati in campo scientifico per la gestione 

dell’epidemia nonché gli effetti positivi prodotti dagli interventi di finanza pubblica 

nel frattempo adottati dal Governo. A livello globale, come si è già accennato, 

risultano in peggioramento le stime sull’andamento del commercio internazionale, 

poiché la differente tempistica con cui l’epidemia si sta manifestando tra i diversi 

Paesi – sia sotto forma di prima che di seconda ondata di contagi – indebolisce il 

contesto mondiale e allontana la fase di piena ripresa degli scambi commerciali. 

Inoltre, le esportazioni dei Paesi dell’Area dell’euro risentono di un apprezzamento 

della valuta comunitaria, soprattutto rispetto al dollaro, registrato a partire dai 

mesi estivi e accentuatosi nelle ultime settimane. D’altra parte, i progressi compiuti 

dalla ricerca scientifica nel trattamento dei contagi e nella gestione dei focolai 

riducono gli ostacoli al regolare esercizio dell’attività economica. Inoltre, le misure 

di politica fiscale adottate nel frattempo dal Governo producono un impatto 

espansivo sulla crescita attesa anche nel prossimo anno, quando, in particolare sui 

consumi, rilevano gli effetti positivi indotti dall’abolizione degli aumenti dell’IVA 

nel 2021 e 2022 disposta dal decreto “Rilancio”. 

Negli ultimi due anni dell’orizzonte di previsione si stima che il PIL continui a 

rimanere su un sentiero di crescita moderata e pari al 3,0 per cento e all’1,8 per 

cento rispettivamente nel 2022 e nel 2023. In ragione di tale dinamica il PIL è atteso 

recuperare i livelli pre-crisi nel secondo trimestre dell’ultimo anno di previsione. 

FIGURA II.9: PREVISIONE TENDENZIALE PER IL PIL IN TERMINI REALI (mln di euro) 

 

Fonte: ISTAT ed elaborazioni MEF. 
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Complessivamente i rischi per la previsione restano orientati al ribasso, ma 

leggermente meno sbilanciati di quanto osservato in sede di predisposizione del 

DEF. In particolare, sul piano epidemiologico, sebbene la coesistenza con il virus 

durerà ancora per un numero significativo di mesi, la probabilità di una nuova 

ondata di contagi di portata tale da richiedere nuovamente il ricorso a drastici 

interventi di lockdown generalizzato appare oggi minore. Dall’inizio dell’epidemia, 

infatti, si sono fatti importanti passi avanti sia con il potenziamento delle attività 

di screening e tracciamento dei nuovi casi, sia con l’individuazione di cure efficaci 

contro la malattia. Entrambi questi avanzamenti riducono la probabilità che il 

sistema sanitario torni in sofferenza, condizione che aveva reso necessaria 

l’adozione delle misure contenitive di marzo e aprile. Cionondimeno, analogamente 

a quanto avvenuto nel DEF, la presente Nota contiene uno scenario di rischio 

costruito sull’ipotesi di un andamento dell’epidemia peggiore di quello ipotizzato 

nello scenario di base.  

 

FIGURA II.10: PAZIENTI CORONAVIRUS NEGLI OSPEDALI ITALIANI (numero di presenze) 

 

Fonte: Refinitiv. 

 

Sul fronte macroeconomico, la ritrovata coesione a livello europeo, che ha reso 

possibile l’adozione del Next Generation EU, affiancata alla politica monetaria 

accomodante della BCE, crea una rete di intervento forte e senza precedenti, di 

grande impatto sul piano della stabilizzazione dei mercati finanziari. 

Nel dettaglio della previsione, la caduta del PIL attesa per l’anno in corso 

risulta determinata prevalentemente dal contributo negativo della domanda interna 

al netto delle scorte, che si stima sottrarre 7,9 punti percentuali alla crescita 

economica. La flessione dei consumi delle famiglie è attesa sostanzialmente in linea 

con quella del PIL (-8,9 per cento): nonostante la rimozione delle misure restrittive 
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prima dell’insorgere della crisi (a settembre l’indice di fiducia dei consumatori si è 

attestato a 103,4, ancora inferiore ai 111,1 punti raggiunti a gennaio).  

Analogamente a quanto previsto nelle stime di primavera e confermato 

dall’andamento registrato nei primi sei mesi dell’anno, la riduzione del reddito 

disponibile è attesa comunque inferiore a quella dei consumi privati, il che porta a 

confermare la previsione di un deciso aumento della propensione al risparmio che 

si stima di poco superiore al 13 per cento. Nell’anno successivo, il recupero dei 

consumi, che, rispetto allo scenario tendenziale tracciato nel DEF, beneficia 

dell’abolizione dei previsti incrementi delle aliquote IVA, è pari al 4,9 per cento, 

per poi registrare un moderato ma più contenuto incremento nel biennio successivo. 

Il reddito disponibile tornerebbe in territorio positivo già dal 2021, sospinto dal 

recupero dei redditi e dal miglioramento del mercato del lavoro. Il tasso di risparmio 

quindi si ridurrebbe gradualmente per attestarsi sui livelli del 2019 a fine periodo.  

Particolarmente marcata la caduta attesa per gli investimenti nel 2020 

(-13,1 per cento) per i motivi già ampiamente illustrati. La flessione dovrebbe 

interessare tutte le tipologie di beni di investimento e risultare relativamente più 

marcata per i mezzi di trasporto. Lo scenario tendenziale assume che l’impatto 

della crisi sulla propensione ad investire delle imprese si protrarrà nel tempo, 

facendo sì che il recupero del prossimo anno (7,5 per cento) sia solo parziale e venga 

poi seguito da una moderata espansione nel biennio successivo.  

Per quanto riguarda l’impatto netto del commercio estero sul PIL, si stima un 

impatto negativo di 1,5 punti percentuali nel 2020, legato non solo alla caduta delle 

esportazioni di beni, ma anche al calo degli afflussi turistici. Entrambi i flussi 

commerciali sono attesi in recupero a partire dal 2021 e per il resto dell’orizzonte 

di previsione, garantendo un contributo positivo alla crescita in tutti e tre gli anni. 

L’avanzo di parte corrente della bilancia dei pagamenti subisce una riduzione dal 

3,0 per cento del PIL registrato nel 2019 al 2,4 per cento del PIL quest’anno, per 

poi gradualmente recuperare al 2,7 per cento nel 2021 e al 2,8 per cento negli ultimi 

due anni di previsione. 

Dal lato dell’offerta è l’industria in senso stretto a subire la flessione più acuta 

nell’anno in corso, di poco superiore al -14 per cento, seguita dal settore delle 

costruzioni, che pure ha mostrato una buona reattività all’indomani della rimozione 

del blocco alle attività produttive. Per entrambi i settori si sono riscontrati robusti 

recuperi degli indicatori macroeconomici di riferimento nei mesi estivi che lasciano 

prospettare un deciso rimbalzo nel terzo trimestre. Tuttavia, il rimbalzo non sarà 

sufficiente a compensare le pesanti flessioni registrate nella prima metà dell’anno.  

Nell’anno in corso sarà meno marcata la riduzione del valore aggiunto dei 

servizi, sebbene il settore abbia risentito pesantemente delle misure di 

distanziamento sociale ed in parte continui ad essere interessato maggiormente 

dalle limitazioni indotte dai protocolli di sicurezza. Cionondimeno, la minore 

flessione su base annua del valore aggiunto dei servizi riflette in massima parte il 

risultato del primo semestre. Per la seconda metà dell’anno gli indicatori 

congiunturali tracciano una dinamica espansiva e le indagini sul clima di fiducia 

risultano moderatamente positive, in maggior misura quelle condotte dall’Istat 

rispetto alla rilevazione dell’indice PMI. 

Tutti i settori produttivi sono previsti in parziale recupero a partire dal 2021, 

con un ritorno ai livelli del quarto trimestre del 2019 nell’ultimo anno di previsione. 

Sul fronte dei prezzi, la previsione rimane sostanzialmente confermata per il 

deflatore del PIL nel 2020 rispetto alla stima prodotta nel DEF, risultando solo di un 
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decimo di punto più alta (all’1,1 per cento) per effetto del venir meno dell’ipotesi 

deflattiva per i prezzi al consumo che, nel nuovo scenario, risultano invariati 

rispetto all’anno precedente. Resta confermata la previsione di un sensibile calo 

del deflatore delle importazioni condizionata dall’andamento del costo dei beni 

energetici. In prospettiva, nel 2021 il graduale recupero del prezzo del petrolio 

unitamente alla ripresa della domanda eserciteranno una pressione al rialzo sui 

prezzi dell’import e dei consumi. Il peggioramento delle ragioni di scambio con 

l’estero porterebbe a una decelerazione del deflatore del PIL (allo 0,7 per cento). 

Come già segnalato, a differenza della previsione di primavera il quadro tendenziale 

di questa Nota tiene conto dell’abrogazione degli aumenti delle aliquote IVA e 

pertanto non sconta più il rialzo dei prezzi in precedenza associato, a partire da 

tale anno, all’innalzamento della pressione fiscale. Nel biennio 2022-2023 la 

crescita del deflatore del PIL e dei consumi si attesta intorno all’1 per cento. 

Per quanto riguarda il mercato del lavoro, la previsione per il 2020 riflette e 

consolida la dinamica già riscontrata nei primi sei mesi dell’anno. A fronte di una 

caduta dell’occupazione relativamente contenuta stante la portata della crisi, si 

attende una riduzione delle unità di lavoro standard (ULA) in linea con quella del 

PIL, associata ad una marcata flessione delle ore lavorate. Su tale dinamica incidono 

profondamente le misure a tutela dell’occupazione adottate dal Governo, 

principalmente l’estensione senza precedenti della possibilità di ricorso alla Cassa 

integrazione e il divieto di licenziamento, che nello scenario tendenziale si 

ipotizzano in vigore secondo le disposizioni introdotte con il DL 104/2020. Grazie a 

tali misure, la tenuta dell’occupazione dipendente a tempo indeterminato bilancia, 

seppur parzialmente, la riduzione degli occupati a tempo determinato e degli 

occupati indipendenti già emersa nella prima metà dell’anno in corso e che si stima 

porterà ad una riduzione media dell’occupazione complessiva (indagine sulle forze 

di lavoro) dell’1,9 per cento su base annua. A fronte di un tasso di partecipazione 

che, dopo il pesante crollo registrato nei mesi di lockdown, si stima in lieve ripresa 

nella seconda metà del 2020, il tasso di disoccupazione è previsto al 9,5 per cento.  

Nel corso del prossimo anno, si prevede che l’occupazione espressa in termini 

di ULA registri un incremento del 5,0 per cento. È molto più limitato il recupero 

delle ore lavorate per occupato, che, dopo aver subìto una flessione del 10,6 per 

cento nel 2020 per effetto del massiccio ricorso alla Cassa integrazione, sono attese 

rimbalzare del 4,8 per cento. Tale proiezione si fonda sull’ipotesi che alla fase 

iniziale della ripresa, durante la quale i livelli di attività recupereranno solo in parte 

quanto perso a causa della crisi e persisteranno per alcuni mesi le limitazioni indotte 

dalle misure di sicurezza per il contenimento dei contagi, si associ una maggiore 

incidenza delle forme di occupazione a tempo parziale. Inoltre, il venir meno delle 

misure di potenziamento degli ammortizzatori sociali a partire dall’inizio del 2021 

ipotizzato nello scenario a legislazione vigente, determina una lieve flessione del 

numero complessivo di occupati su base annua (-0,2 per cento). Contestualmente, 

anche per effetto di un recupero della partecipazione al mercato del lavoro, il tasso 

di disoccupazione aumenta al 10,7 per cento, per poi tornare a livelli prossimi a 

quelli del 2019 alla fine del periodo di previsione. Sul piano della produttività, tale 

dinamica determina variazioni positive in ciascun anno dell’orizzonte di stima. 

La previsione macroeconomica tendenziale è stata validata dall’ Ufficio 

Parlamentare di Bilancio con nota del 21 settembre 2020, al termine delle 

interlocuzioni previste dal Protocollo di intesa UPB-MEF del 15 settembre 2014.  
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La revisione delle previsioni per il 2020 e il 2021 30 

In analogia con i precedenti documenti, in questo riquadro viene presentata un’analisi dei 

principali fattori sottostanti la revisione delle previsioni macroeconomiche per il 2020-2021 

rispetto al quadro del DEF 2020.  

In primo luogo, la Nota di Aggiornamento considera nuove informazioni sull’andamento 

dell’economia italiana nell’anno in corso rispetto al documento di aprile con riferimento sia 

ai dati trimestrali di contabilità nazionale, disponibili ora per i primi due trimestri dell’anno, 

sia alle nuove prospettive del quadro internazionale. I valori riportati nella tabella sono relativi 

ai dati corretti per i giorni lavorativi. 

I principali fattori sottostanti la revisione della previsione macroeconomica per il 2020-2021 

sono illustrati nella Tavola R.1. 

Le prime due colonne presentano le stime di crescita del PIL e delle sue componenti nel DEF 

e nella NADEF a confronto e nella terza è riportato il differenziale tra le due (Delta 2020). Nel 

complesso risulta una revisione verso il basso delle previsioni di crescita del PIL di un punto 

percentuale rispetto al DEF. Le determinanti della revisione sono principalmente: a) gli errori 

di previsione che hanno interessato i primi due trimestri del 2020 (delta a); b) l’impatto del 

mutamento delle variabili esogene (delta b); la revisione delle stime per la seconda metà 

dell’anno (delta c). La revisione al ribasso è quindi legata alla contrazione, maggiore delle 

attese, dell’attività economica nella prima parte dell’anno. La durata delle misure di 

contenimento dei contagi è stata nei fatti maggiore di quanto atteso in fase di 

predisposizione delle stime di primavera. Nella seconda parte dell’anno la stima di crescita 

è più positiva che nel DEF anche per effetto degli interventi attuati dal Governo nei mesi 

successivi.  

La revisione della previsione di crescita del PIL del 2020 è solo marginalmente influenzata 

dalle prospettive del quadro internazionale. La crescita del deflatore del PIL e del deflatore 

dei consumi è stata rivista al rialzo alla luce dei dati Istat per il primo semestre.  

Le colonne successive mostrano lo scostamento tra la previsione attuale e quella di aprile 

per il 2021. In questo caso il delta (colonna delta 2021) della previsione di crescita è pari a 

0,3 punti percentuali.  

La revisione al rialzo della stima di crescita del PIL considera sia gli effetti dei recenti 

interventi del Governo (tra cui la disattivazione dell’aumento delle clausole IVA) che i 

progressi nel contrasto dell’epidemia. La previsione sconta infatti una gestione controllata 

dei focolai ma non ipotizza un lockdown a livello nazionale. Inoltre, la previsione per la 

seconda metà del 2021 considera i progressi registrati nello sviluppo e produzione dei 

vaccini anti Covid-19 e ipotizza che una distribuzione su ampia scala possa essere avviata 

già a partire dalla primavera del 2021, determinando un graduale ritorno alla normalità e un 

incremento dell’attività economica intorno a metà anno. 

Le nuove ipotesi relative al contesto internazionale incidono invece negativamente sulla 

crescita del prossimo anno (Tavola R2). Il rallentamento del commercio mondiale è più 

marcato ed è causato da un impatto della pandemia più significativo e prolungato di quanto 

atteso in aprile31. Le stime sull’andamento della domanda estera (pesata per la 

composizione geografica dell’export italiano) per il 2020 sono state riviste lievemente al 

ribasso, dal -9,5 per cento al -9,9, mentre si stima un aumento dell’8,9 per cento nel 2021 

(dall’11 per cento di aprile). Conseguentemente l’impatto della domanda mondiale sulle 

esportazioni italiane, e di conseguenza sul PIL, risulta negativo sia nel 2020 che nel 2021.  

 
30 In questo riquadro si fa riferimento ai dati dei conti economici trimestrali (corretti per i giorni lavorativi) 

rilasciati dall’ISTAT lo scorso 31 agosto. Le serie trimestrali coerenti con i dati annuali di contabilità nazionale resi 
noti il 22 settembre saranno pubblicate il 2 ottobre. Le modifiche intervenute sulle componenti della domanda, 
potrebbero avere un impatto sul trascinamento del 2020. 

31 Si ricorda che le proiezioni di andamento del PIL e del commercio internazionale a livello globale sono di 
fonte Oxford Economics. 
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TAVOLA R1: PRINCIPALI VARIABILI DEL QUADRO MACROECONOMICO (dati destagionalizzati)   

  Previsione 2020 

di cui: 

revisione 

trascinamento 

sul 2020 

di cui: 

acquisito 

1 sem 

2020  

di cui: 

Impatto 

Esogene 

rispetto al 

DEF  

di cui: 

revisione 

prospettive 

secondo 

semestre  

Previsione 2021 

  
NADEF  

2020 

DEF 

2020 

Delta 

2020 
Delta (a) Delta (b) Delta (c) Delta (d) 

NADEF  

2020 

DEF 

2020 

Delta 

2021 

MACRO ITALIA                      

PIL  -9,1 -8,1 -1,0 0,0 -1,6 -0,1 0,7 5,1 4,7 0,3 

Spesa delle famiglie -8,9 -7,2 -1,8 0,0 -2,6 0,0 0,8 4,9 4,0 0,8 

Spesa della PA 2,0 0,7 1,3 0,0 -2,2 0,0 3,5 0,,2 0,3 -0,1 

Investimenti fissi lordi -13,1 -12,3 -0,8 -0,1 -3,3 0,0 2,5 7,5 4,3 3,3 

Macchinari, 

attrezzature e vari -10,4 -14,6 4,2 0,0 3,4 0,0 0,7 5,5 4,1 1,4 

Costruzioni -13,6 -9,0 -4,7 0,4 -8,6 0,0 3,5 8,0 4,7 3,3 

                     

Esportazioni di beni e 

servizi  -17,6 -14,5 -3,1 -0,6 -4,8 -0,5 2,8 9,5 13,5 -4,0 

Importazioni di beni e 

servizi -13,6 -12,9 -0,8 -0,5 -2,4 0,5 1,7 8,3 10,0 -1,7 

Deflatori                    

Deflatore PIL 1,1 1,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,7 1,4 -0,7 

Deflatore consumi 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 0,2 -0,4 0,6 1,7 -1,1 

 

Sulla previsione di crescita delle esportazioni incide negativamente anche il tasso di cambio 

effettivo nominale a causa dell’apprezzamento dell’euro. Per la proiezione delle valute è 

stata adottata un’ipotesi tecnica che implica che il tasso di cambio resti invariato nel tempo 

e risulti pari alla media degli ultimi 10 giorni lavorativi terminanti il 31 agosto. 

L’aggiornamento del tasso di cambio nominale effettivo rispetto a settembre vede un 

apprezzamento dell’euro rispetto alle altre valute dell’1,9 per cento nel 2020 e dell’1,4 per 

cento nel 2021. L’impatto macroeconomico risulta negativo di un decimo di punto 

percentuale sulla crescita del PIL nel 2020 e di tre decimi nel 2021. Il prezzo del petrolio, la 

cui quotazione sale rispetto al DEF, incide negativamente sui prezzi al consumo e sulla 

domanda interna. Dai minimi toccati nella seconda metà aprile, il prezzo del petrolio è 

gradualmente aumentato nel corso dei mesi estivi. La proiezione attuale basata sui contratti 

futures prevede livelli del prezzo del petrolio lievemente più alti anche nel 202132.  

In senso opposto rispetto al DEF si muove, invece, la significativa riduzione dei rendimenti 

dei titoli di Stato, in particolare nel 2021, accompagnata da un ridimensionamento dello 

spread nei confronti del Bund, che incide favorevolmente sulla domanda interna attraverso 

il canale del credito e della ricchezza. 

 
TAVOLA R2: EFFETTI SUL PIL DELLE VARIABILI ESOGENE DELLA PREVISIONE RISPETTO ALLO 
SCENARIO DEL DEF 2020 (impatto sui tassi di crescita) 

  2020 2021 

1. Commercio mondiale  0,0 -0,6 

2. Tasso di cambio nominale effettivo  -0,1 -0,3 

3. Prezzo del petrolio  -0,1 -0,4 

4. Ipotesi tassi d'interesse  0,0 0,2 

Totale  -0,1 -1,2 

Nota per il Totale: eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti 

Fonte: elaborazioni MEF 
 

  

 
32 Si fa riferimento alla media delle quotazioni dei futures negli ultimi dieci giorni lavorativi terminanti il 31 

agosto 2020. 



II. QUADRO MACROECONOMICO 

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE  29 

 

Un’analisi di rischio (o di sensitività) sulle variabili esogene  

Sebbene il grado di incertezza intorno all’entità della contrazione del prodotto e al profilo 

della successiva ripresa risulti ora mitigato rispetto alla fase più acuta dell’emergenza 

sanitaria, permangono tuttavia fattori di rischio riguardo all’evoluzione dell’epidemia e a 

quella degli aggregati economico-finanziari dello scenario internazionale. Risulta opportuno 

dar conto di questi elementi di rischio insiti nelle previsioni del quadro tendenziale, 

effettuando una valutazione del loro impatto sull’economia nel caso in cui essi si dovessero 

materializzare. Pertanto, riguardo sia a una evoluzione meno favorevole nel contenimento 

del virus in Italia sia alla dinamica delle variabili esogene del quadro internazionale di 

riferimento (il commercio mondiale, i tassi di cambio, il prezzo del petrolio e le condizioni dei 

mercati finanziari), vengono qui considerate ipotesi alternative rispetto a quelle adottate 

nello scenario tendenziale. Utilizzando il modello econometrico ITEM, sono stati simulati 

cinque scenari diversi, ognuno dei quali fa riferimento specifico a uno di questi fattori.  

Il primo scenario incorpora elementi di rischio legati all’evoluzione dell’emergenza sanitaria. 

In esso, in particolare, si assiste a una recrudescenza dei contagi da Covid-19 in Italia, che 

interesserebbe i mesi di ottobre, novembre e dicembre dell’anno in corso e il mese di gennaio 

del 2021. Pur non traducendosi in un secondo blocco integrale delle attività non essenziali, 

un marcato aumento di contagi e ricoveri ospedalieri renderebbe necessarie la restrizione di 

alcune forme di mobilità e la limitazione di una serie di attività. Inoltre, lo scenario 

contemplerebbe un successivo ritorno alla normalità più lento che nello scenario tendenziale 

nel corso del 2021, anche a motivo di possibili ritardi nella disponibilità di un vaccino su 

scala globale.  

Il secondo  scenario di rischio si riferisce all’andamento del commercio mondiale ed è stato 

disegnato ipotizzando, nel 2020, una caduta della domanda mondiale (pesata per gli scambi 

con l’Italia) più pronunciata di quella ipotizzata nel quadro tendenziale (pari, rispettivamente, 

al -11,5 e al -9,9 per cento) e una ripresa meno sostenuta nel 2021, con un tasso di crescita 

della domanda mondiale pari al 5,9 per cento, a fronte dell’8,9 per cento dello scenario 

tendenziale.33 E’ lecito ipotizzare che questo profilo più debole della domanda mondiale sia 

ascrivibile in gran parte a un’evoluzione dell’epidemia a livello internazionale meno 

favorevole di quanto prospettato nello scenario di base. 

Riguardo all’andamento dei tassi di cambio, il quadro macroeconomico tendenziale riflette 

l’ipotesi tecnica di mantenere in tutto l’orizzonte di previsione i tassi di cambio invariati ai 

livelli corrispondenti alla media delle quotazioni giornaliere più recenti (con riferimento agli 

ultimi dieci giorni lavorativi terminanti il 31 agosto 2020). Nel terzo scenario alternativo, 

invece, si pongono i valori dei tassi di cambio per l’orizzonte di previsione pari a quelli a 

termine osservati (forward rates). Ciò implica, nel 2021, un apprezzamento dell’euro nei 

confronti del dollaro più pronunciato (4,3 per cento) rispetto a quello prospettato nello 

scenario tendenziale (4,0 per cento) e, nel 2022 e 2023, un lieve apprezzamento 

(rispettivamente dello 0,3 e 0,1 per cento), a fronte dell’invarianza del valore dell’euro 

rispetto al dollaro nello scenario di base. In questo contesto si registrerebbe un 

apprezzamento del tasso di cambio nominale effettivo pari, nel 2021, a circa il 2,2 per cento, 

maggiore di quello prefigurato nello scenario di base (1,4 per cento). Nel 2022 e 2023, 

l’apprezzamento dell’euro (inteso come variazione annuale del tasso di cambio nominale 

effettivo) sarebbe, rispettivamente, dell’1,7 e 1,3 per cento, rispetto a una sostanziale 

invarianza del tasso di cambio nello scenario tendenziale.  

Un altro fattore di rischio riguarda le quotazioni del petrolio. L’andamento previsto nel quadro 

tendenziale si basa sui prezzi dei contratti future sul greggio e contempla un incremento del 

prezzo del petrolio nel 2021, che si attesterebbe a 48,1 dollari al barile, a fronte dei 42,4 

 
33 Nel quantificare l’impatto sulla domanda mondiale di questo scenario di rischio si è fatto riferimento a 

elaborazioni recenti condotte da Oxford Economics mediante il loro modello globale, esteso a circa 80 Paesi 
considerati simultaneamente. 
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dollari del 2020, e un lieve incremento delle quotazioni nel 2022 e 2023, che risulterebbero 

pari, rispettivamente, a 49,7 e 51,0 dollari al barile. Nel quarto scenario alternativo si 

ipotizzano livelli del prezzo del greggio superiori, rispetto a quelli del quadro tendenziale, di 

10 dollari nel primo semestre 2021 e di 20 dollari nella seconda metà di quell’anno. Dal 

2022, l’incremento ipotizzato rispetto allo scenario tendenziale è invece di 25 dollari al 

barile. 

Infine, nel quinto scenario viene prospettato un elemento di rischio con riferimento alle 

condizioni finanziarie dell’economia, con ipotesi meno favorevoli di quelle del quadro 

tendenziale. In particolare, è stato considerato un livello del tasso di rendimento del BTP a 

dieci anni più elevato, nel 2021 e nei due anni seguenti, di 100 punti base rispetto al 

corrispondente livello dello scenario di base. In questo scenario, i maggiori livelli dello spread 

BTP-Bund si tradurrebbero in condizioni più stringenti applicati dalle banche alla clientela, 

con tassi di interesse più elevati sui prestiti al settore privato. 

I risultati delle analisi di sensibilità del quadro macroeconomico tendenziale sono riportati 

nella Tavola R3. L’ipotesi di una recrudescenza dei contagi da virus in Italia, concentrata 

nell’autunno 2020 e l’inizio del 2021, unitamente a una minore rapidità nel 2021 nel 

ristabilimento della completa normalità, acuirebbe la contrazione del prodotto nel 2020 in 

misura pari a 1,3 punti percentuali e attenuerebbe significativamente la ripresa del 2021, 

con il tasso di variazione del prodotto inferiore di 2,4 punti percentuali rispetto a quello dello 

scenario di base. Solo dal 2022 si assisterebbe ad un ritorno alla normalità con tassi di 

variazione del PIL superiori a quelli ipotizzati nel quadro tendenziale.  

L’evoluzione meno favorevole del commercio mondiale, determinata soprattutto da maggiori 

difficoltà nel contenimento dell’epidemia a livello internazionale, comporterebbe una 

contrazione più severa del prodotto nel 2020 rispetto al quadro macroeconomico 

tendenziale (per 0,2 punti percentuali) e un suo recupero più modesto nel 2021 (con un 

tasso di crescita del PIL inferiore di 0,9 punti percentuali). Negli anni successivi i tassi di 

variazione del prodotto sarebbero superiori a quelli dello scenario tendenziale.  

Anche un maggiore apprezzamento dell’euro di entità maggiore di quanto prospettato nello 

scenario tendenziale ridurrebbe la crescita del PIL in misura pari, nel 2021, 2022 e 2023, a, 

rispettivamente, 0,1, 0,4 e 0,6 punti percentuali.  

Livelli più elevati delle quotazioni del greggio rispetto a quelli del quadro tendenziale 

condurrebbero ad un abbassamento del tasso di variazione del PIL pari a 0,3 punti 

percentuali nel 2021 e per 0,8 e 0,5 punti percentuali, rispettivamente, nel 2022 e 2023.  

Infine, riguardo all’ipotesi di peggioramento delle condizioni finanziarie, anch’essa si 

tradurrebbe in effetti negativi sul tasso di crescita del PIL. Quest’ultimo, nel 2021, 

risulterebbe inferiore di 0,1 punti percentuali rispetto allo scenario tendenziale (e, nel 2022 

e 2023, rispettivamente, di 0,4 e 0,6 punti percentuali). 

 

TAVOLA R3: Effetti sul PIL degli scenari di rischio (impatto sui tassi di crescita)  

 2020 2021 2022 2023 

1. Marcata recrudescenza epidemia da Covid-19 in Italia -1,3 -2,4 3,0 0,2 

2. Revisione al ribasso del commercio mondiale causa pandemia   -0,2 -0,9 0,5 0,3 

3. Apprezzamento tasso di cambio nominale effettivo 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 

4. Maggiore aumento del prezzo del petrolio 0,0 -0,3 -0,8 -0,5 

5. Aumento di 100 pb dello spread BTP 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 
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TAVOLA II.4: QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE (variazioni percentuali, salvo ove non 
diversamente indicato)   

  2019 2020 2021 2022 2023 

ESOGENE INTERNAZIONALI    
  

Commercio internazionale 1,1 -11,5 8,6 5,7 4,0 

Prezzo del petrolio (Brent, USD/barile, futures) 64,3 42,4 48,1 49,7 51,0 

Cambio dollaro/euro  1,119 1,140 1,185 1,185 1,185 

MACRO ITALIA (VOLUMI)      

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

Importazioni -0,6 -13,8 8,3 4,7 3,6 

Consumi finali nazionali 0,3 -6,4 3,7 2,1 1,4 

Consumi famiglie e ISP 0,4 -8,9 4,9 2,8 1,8 

Spesa della PA -0,2 2,0 0,2 0,0 -0,2 

Investimenti 1,6 -13,0 7,4 4,8 2,9 

 - macchinari, attrezzature e beni immateriali 0,9 -10,4 5,5 4,9 3,0 

 - mezzi di trasporto 1,0 -26,3 19,5 7,9 3,5 

 - costruzioni 2,5 -13,6 8,0 4,1 2,6 

Esportazioni 1,0 -17,4 9,5 5,6 3,5 

      

pm. saldo corrente bil. pag.in % PIL 3,0 2,4 2,7 2,8 2,8 

CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL (1)      

Esportazioni nette  0,5 -1,5 0,4 0,4 0,0 

Scorte -0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 

Domanda nazionale al netto delle scorte 0,5 -7,4 4,3 2,5 1,6 

PREZZI       

Deflatore importazioni -0,2 -3,5 1,1 1,1 1,3 

Deflatore esportazioni 0,5 -0,4 0,7 1,0 1,1 

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

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

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

      

LAVORO       

Costo lavoro 1,5 1,4 1,1 0,9 0,9 

Produttività (misurato su PIL) 0,2 0,6 0,1 0,4 0,1 

CLUP (misurato su PIL) 1,3 0,8 1,0 0,4 0,8 

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

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

Tasso di occupazione (15-64 anni) 59,0 58,1 58,2 58,8 59,9 

pm. PIL nominale (valori assoluti in milioni euro) 1789747 1647239 1742031 1814803 1865194 

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.   
(2)  Fonte: ISTAT.  
Nota: Il quadro macroeconomico relativo alle esogene internazionali è stato elaborato sulla base delle informazioni disponibili al 

22 settembre 2020. 
 

PIL e componenti in volume (valori concatenati anno di riferimento 2010), dati non corretti per i giorni lavorativi.   
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II. 4 SCENARIO PROGRAMMATICO 

Il quadro macroeconomico programmatico incorpora gli effetti sull’economia 

delle misure che il Governo intende presentare al Parlamento nel disegno di legge 

di bilancio 2021. Unitamente a tali misure, la programmazione finanziaria tiene 

conto degli interventi straordinari per il sostegno e il rilancio dell’economia che il 

Governo intende concordare con la Commissione europea attraverso la 

presentazione dello schema del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza nell’ambito 

delle procedure per l’accesso ai fondi stanziati con il Next Generation EU. 

La manovra di finanza pubblica per il 2021-2023 èdescritta nei capitoli I e III 

del presente documento. Le previsioni programmatiche sono fondate su simulazioni 

effettuate con il modello econometrico del Tesoro (ITEM).  

La tavola seguente mostra l’impatto sul PIL delle misure della manovra 

raggruppate per tipologia di intervento. Rispetto allo scenario tendenziale, si profila 

un incremento complessivo del tasso di crescita del PIL di 0,9 punti percentuali nel 

2021, di 0,8 punti percentuali nel 2022 e di 0,7 punti percentuali nel 2023. 

Il contributo alla crescita rappresentato dagli interventi che verranno realizzati 

attraverso l’utilizzo delle risorse del Next Generation EU è relativamente più 

moderato nel primo anno, per poi aumentare fino a produrre un impatto dello 0,8 

per cento sul PIL nell’ultimo anno di previsione. 

 

TAVOLA II.3 EFFETTI SUL PIL DELLA MANOVRA PROGRAMMATICA RISPETTO ALLO SCENARIO 
TENDENZIALE (impatto sui tassi di crescita ) 

 2021 2022 2023 

Politiche invariate 0,1 0,1 0,1 

Interventi in materia fiscale 0,2 0,2 0,1 

Altre nuove politiche 0,3 0,1 0,0 

Coperture 0,0 0,0 -0,3 

Impatto manovra (*) 0,6 0,4 -0,1 

Next Generation EU (*) 0,3 0,4 0,8 

Impatto manovra con Next Generation EU (*) 0,9 0,8 0,7 

(*) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti. 

 

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, 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. 

La crescita più elevata del PIL porta anche ad un aumento dell’input di lavoro. 

Quest’ultimo è leggermente inferiore a quello del valore aggiunto poiché la 

produttività aggregata dell’economia è prevista migliorare. A sua volta, l’aumento 

delle unità di lavoro si traduce in un maggior numero di occupati nella previsione 

programmatica e in un calo più accentuato del tasso di disoccupazione nel corso del 

triennio. Il tasso di disocupazione scenderebbe ad un livello inferiore a quello del 
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2019 già nel 2022. Questa previsione è peraltro soggetta ad un notevole margine di 

incertezza data la forte caduta della partecipazione al lavoro registrata durante la 

crisi, fenomeno che si prevede rientrare gradualmente ma potrebbe invece invertire 

rotta più rapidamente anche grazie alle politiche attive del lavoro adotttate dal 

Governo. 

Va segnalato, infine, che in confronto al tendenziale il quadro programmatico 

prefigura un andamento lievemente più dinamico dell’inflazione e una moderata 

riduzione del surplus di partite correnti, quest’ultima dovuta alle maggiori 

importazioni stimolate dalla più rapida crescita di investimenti fissi lordi e consumi 

delle famiglie. 

 

TAVOLA II.2: QUADRO MACROECONOMICO PROGRAMMATICO (variazioni percentuali, salvo ove non 
diversamente indicato) 

  2019 2020 2021 2022 2023 

ESOGENE INTERNAZIONALI    
  

Commercio internazionale 1,1 -11,5 8,6 5,7 4,0 

Prezzo del petrolio (Brent, USD/barile, futures) 64,3 42,4 48,1 49,7 51,0 

Cambio dollaro/euro  1,119 1,140 1,185 1,185 1,185 

MACRO ITALIA (VOLUMI)      

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

Importazioni -0,6 -13,8 8,8 6,0 3,8 

Consumi finali nazionali 0,3 -6,4 4,4 2,8 1,7 

Consumi famiglie e ISP 0,4 -8,9 5,5 3,7 2,3 

Spesa della PA -0,2 2,0 1,2 -0,2 -0,4 

Investimenti 1,6 -13,0 10,6 8,5 5,9 

 - macchinari, attrezzature e beni immateriali 0,9 -10,4 9,9 9,2 6,2 

 - mezzi di trasporto 1,0 -26,3 19,0 10,3 4,8 

 - costruzioni 2,5 -13,6 10,3 7,4 5,7 

Esportazioni 1,0 -17,4 9,6 5,7 3,5 

pm. saldo corrente bil. pag.in % PIL 3,0 2,4 2,5 2,3 2,2 

CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL (1)      

Esportazioni nette  0,5 -1,5 0,3 0,0 0,0 

Scorte -0,7 0,0 0,2 0,0 0,0 

Domanda nazionale al netto delle scorte 0,5 -7,4 5,4 3,8 2,4 

PREZZI       

Deflatore importazioni -0,2 -3,5 1,1 1,1 1,3 

Deflatore esportazioni 0,5 -0,4 0,6 1,1 1,2 

Deflatore PIL 0,7 1,1 0,8 1,3 1,2 

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

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

Inflazione programmata 1,2 0,8 0,5   

LAVORO       

Costo lavoro 1,5 1,4 1,4 1,2 1,2 

Produttività (misurato su PIL) 0,2 0,6 0,5 0,4 0,2 

CLUP (misurato su PIL) 1,3 0,8 0,8 0,8 0,9 

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

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

Tasso di occupazione (15-64 anni) 59,0 58,1 58,4 59,6 61,1 

pm. PIL nominale (valori assoluti in milioni euro) 1789747 1647239 1759223 1848881 1916551 

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.   
(2)  Fonte: ISTAT.  
Nota: Il quadro macroeconomico relativo alle esogene internazionali è stato elaborato sulla base delle informazioni 

disponibili al 31 agosto 2020. 
 

PIL e componenti in volume (valori concatenati anno di riferimento 2010), dati non corretti per i giorni lavorativi.   
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