PREMESSA

Nei mesi scorsi la pandemia da Covid-19 ha colpito duramente il nostro Paese dal
punto di vista sanitario cosi come nel tessuto economico e sociale. Gli indicatori
economici mostrano fin troppo sinteticamente le enormi difficolta che le famiglie,
i lavoratori e le imprese italiane hanno dovuto sopportare.

Il difficile contesto nel quale il Governo si é trovato a operare ha richiesto di
adottare una strategia articolata su diversi piani. Nei primi mesi, il contenimento
della diffusione del contagio e la salvaguardia della salute hanno richiesto
[’adozione di misure precauzionali progressivamente piu stringenti, che hanno
cambiato in modo repentino la vita degli italiani. Tali misure hanno avuto una
pesante ricaduta sul tessuto economico che ha vissuto, in pochi mesi, la peggiore
caduta del prodotto interno lordo della storia repubblicana.

La crisi ha prodotto e sta producendo effetti economici, sociali e sanitari
marcatamente eterogenei sotto il profilo territoriale, dei settori economici, dei
livelli di reddito, di genere e generazionale. Diverse province della Lombardia e
altre aree del Nord sono state ’epicentro della diffusione del contagio al quale
hanno pagato un prezzo particolarmente duro in termini di vite umane; il turismo
e i trasporti, il commercio e la ristorazione, lo sport, lo spettacolo e il comparto
degli eventi e piu in generale i settori che richiedono [’assembramento umano
hanno sofferto cali di fatturato superiori alla media e tuttora risentono degli
effetti economici della pandemia e della persistente incertezza; le famiglie a basso
reddito sono state fortemente colpite cosi come piu marcato e stato [’impatto sulle
donne per le quali e stato ancor piu pesante e iniquo del solito conciliare le
esigenze lavorative con quelle di cura dei figli; questi ultimi hanno dovuto
fronteggiare un secondo semestre dell’anno scolastico particolarmente complicato
che, tra lU’altro, ha evidenziato diseguaglianze digitali significative all’interno
della popolazione.

Per affrontare tale situazione, il Governo ha adottato interventi economici
imponenti, che nel complesso ammontano a 100 miliardi in termini di impatto
sull’indebitamento netto della PA nel 2020 (oltre il 6 per cento del PIL), a cui va
aggiunto [’ammontare senza precedenti delle garanzie pubbliche sulla liquidita

Tali risorse hanno finanziato provvedimenti volti a limitare le conseguenze della
pandemia sui redditi delle famiglie, sui livelli occupazionali e sulla tenuta del
sistema produttivo, oltre a garantire al sistema sanitario le risorse necessarie al
contenimento della pandemia. Nel confronto internazionale la combinazione delle
misure di politica sanitaria e di politica economica si e rivelata, ad oggi, tra le
migliori, riuscendo a garantire un efficace contrasto alla diffusione del virus e al
contempo la maggior tutela possibile dei redditi e della capacita produttiva. Ad
esempio e in particolare, a fronte di un crollo del PIL stimato al 9 per cento nel
2020 ’occupazione e prevista ridursi di meno del due per cento. Nel complesso le



misure introdotte dal Governo hanno significativamente limitato [’aumento della
poverta e delle diseguaglianze.

A causa del crollo del prodotto interno lordo, del conseguente calo delle entrate
fiscali e della politica di bilancio espansiva, il rapporto tra debito pubblico e PIL e
previsto aumentare fino al 158 per cento. Ciononostante, la Repubblica italiana ha
continuato a finanziarsi sui mercati dei capitali a prezzi storicamente bassi, in
ragione della solidita dei nostri fondamentali ma anche grazie alla risposta delle
istituzioni europee. La politica monetaria messa in campo dalla Banca centrale
europea, il nuovo approccio alle regole di bilancio e in tema di aiuti di Stato e la
scelta di introdurre finalmente strumenti di bilancio comuni alimentati da titoli
europei si sono rivelati essenziali per [’ltalia e [’Area euro nel suo complesso. A
questo cambio di strategia europea, decisamente differente rispetto a quella
adottata nel decennio scorso, il Governo ha dato un contributo non marginale.

Al partire dal mese di maggio [’economia ha cominciato a riprendere, sorprendendo
al rialzo la maggior parte dei previsori. Per il terzo trimestre, si stima ora un
rimbalzo superiore a quello ipotizzato nel DEF. Gli ultimi indicatori disponibili
tracciano, infatti, un andamento in crescita nei mesi estivi per la produzione
industriale, il settore delle costruzioni e il fatturato dei servizi. Sebbene le
prospettive future continuino ad essere caratterizzate da una notevole incertezza,
che sconta ’imprevedibilita dell’evoluzione della pandemia in Italia e all’estero,
nonché dell’effettiva disponibilita di vaccini efficaci e di eventuali terapie, la
politica economica deve progressivamente passare dalla fase della protezione del
tessuto economico-sociale a quella del rilancio della crescita nel breve cosi come
nel medio-lungo periodo.

La prossima legge di bilancio e le sovvenzioni della Recovery and Resilience Facility
avranno un valore complessivo pari a circa il due per cento del PIL nel 2021. La
crescita economica ne beneficera significativamente, attestandosi al sei per cento.
Nel biennio successivo ’intonazione espansiva della politica di bilancio si attenuera
gradualmente fino a raggiungere un avanzo primario di 0,1 punti percentuali e un
indebitamento netto in rapporto al PIL del tre per cento. Nel 2022 verra quindi
recuperato il livello del PIL registrato nell’anno precedente la pandemia. Nell’arco
del prossimo triennio il rapporto debito pubblico/PIL sara collocato su un sentiero
significativamente e credibilmente discendente.

Lo scenario macroeconomico e di finanza pubblica delineato nella NADEF incorpora
le ingenti risorse europee che saranno messe a disposizione del nostro Paese dal
Next Generation EU (NGEU), in particolare, dalla Recovery and Resilience Facility
(RRF). Si tratta senza dubbio di un un’occasione irripetibile per il nostro Paese, che
ci consentira di superare la crisi senza precedenti innescata dalla pandemia e un
prolungato periodo di stagnazione che si protrae da oltre un ventennio. Le risorse
messe in campo dall’Unione Europea saranno utilizzate per conseguire gli obiettivi
di innovazione e sostenibilita ambientale e sociale che caratterizzano il programma
della nuova Commissione europea, pienamente coerenti con [’impostazione che si
e data il Governo sin dal suo insediamento.

Non appena verra finalizzato [’accordo in seno alle istituzioni europee il Governo
presentera il Piano nazionale per la ripresa e la resilienza (PNRR). Gli interventi



del PNRR permetteranno di rilanciare gli investimenti pubblici e privati e attuare
importanti riforme all’interno di un disegno di rilancio e di transizione verso
un’economia piu innovativa e piu sostenibile dal punto di vista ambientale e piu
inclusiva sotto il profilo sociale. Cio rendera possibile investire sul futuro per
fornire ai giovani nuove opportunita di lavoro e, piu in generale, per realizzare
condizioni tali da rendere il Paese pit moderno, equo e sostenibile.

Oltre agli interventi volti ad accelerare la transizione ecologica e quella digitale e
ad aumentare la competitivita e la resilienza delle imprese italiane, verra dedicata
particolare attenzione alla coesione territoriale, attraverso la fiscalita di
vantaggio, gli investimenti infrastrutturali e il rafforzamento dei fattori abilitanti
per la crescita. Particolari sforzi e risorse saranno anche indirizzati verso gli
investimenti in istruzione e ricerca, con [’obiettivo di fare un salto significativo
nella quantita delle risorse e nella qualita delle politiche, e il potenziamento e la
modernizzazione del sistema sanitario.

Un ruolo cruciale nel PNRR sara svolto dagli investimenti pubblici, che verranno
significativamente aumentati nei prossimi anni con [’obiettivo di riportarli su
livelli superiori sia a quelli precedenti la crisi del 2008 sia alla media europea. La
maggiore disponibilita di risorse finanziarie, unita al miglioramento delle capacita
di progettazione, di implementazione e di spesa da parte della pubblica
amministrazione, saranno fondamentali per realizzare un salto di qualita nelle
dotazioni infrastrutturali, materiali ed immateriali, del Paese. Migliorare la
capacita delle amministrazioni di realizzare gli investimenti nei tempi e nei modi
fissati ex-ante e un obiettivo essenziale e strategico in quanto, insieme alle altre
riforme strutturali, permettera di assicurare al Paese un piu alto tasso di crescita
anche quando le risorse europee si saranno esaurite.

La strategia di politica economica comprende anche un ampio programma di
riforme volte ad affrontare i colli di bottiglia presenti nei diversi comparti - dalla
giustizia alla pubblica amministrazione - e ad aumentare la crescita potenziale
della nostra economia. Alcuni di questi interventi saranno finanziati dalle risorse
europee dello Strumento per la ripresa e la resilienza che ne stimolera
un’attuazione rapida.

Con le risorse del bilancio pubblico il Governo intende anche introdurre nel corso
del prossimo triennio una riforma del fisco finalizzata alla semplificazione e alla
trasparenza, al miglioramento dell’equita e dell’efficienza del prelievo e alla
riduzione della pressione fiscale. La riforma sara disegnata in maniera coerente
con la legge delega in materia di assegno unico, anche per favorire la
partecipazione femminile al mercato del lavoro e aumentare la crescita
demografica.

In ambito fiscale, verra inoltre introdotto un nuovo fondo da alimentare con i
proventi delle maggiori entrate legate all’aumento della compliance fiscale che
verranno successivamente restituiti, in tutto o in parte, ai contribuenti sotto forma
di riduzione del prelievo. Il Governo intende infatti stabilire un patto fiscale con i
cittadini italiani che premi la fedelta fiscale e contributiva delle imprese e dei
lavoratori.
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Per mostrare la coerenza tra gli andamenti di finanza pubblica e le risorse rese
disponibili dalla RRF, la NADEF presenta un orizzonte piu esteso di quello abituale,
arrivando fino al 2026. Il PNRR e le relative risorse avranno un rilevante impatto
positivo sulle previsioni di crescita dell’economia italiana e sulle proiezioni
riguardanti il rapporto debito/PIL. Lo scenario mostra infatti una crescita
economica significativa, stabilmente piu elevata di quella registrata negli ultimi
venti anni, che consentira di ridurre il rapporto debito/PIL fino a riportarlo al
livello pre-Covid nell’arco di un decennio. Tale prospettiva e resa credibile dalla
tendenza del disavanzo a legislazione vigente nel corso del prossimo triennio e
dall’assenza di clausole di salvaguardia che, per la prima volta dopo diversi anni,
ci restituisce un quadro realistico dello stato delle finanze pubbliche.

Abbiamo dunque di fronte a noi [’opportunita di rilanciare la crescita del nostro
Paese in chiave di sostenibilita ambientale e sociale, nonché di sciogliere nodi
strutturali, disparita sociali e territoriali che si trascinano da lungo tempo. Cio
richiede un cambio di passo e di mentalita da parte delle istituzioni e delle
componenti dell’economia e della societa italiana. Tutti insieme siamo chiamati a
una grande sfida di responsabilita nella selezione dei progetti, che devono essere
valutati nella loro capacita di rilanciare in modo strutturale la crescita e
[’occupazione di questo Paese, di ricucirne le fratture territoriali e sociali, di
renderlo piu innovativo, piu forte e piu giusto. Si tratta di un’occasione unica e
irripetibile, non solo per superare le conseguenze della pandemia, ma anche per
migliorare e rilanciare il nostro Paese e renderlo protagonista delle sfide del
futuro.

Roberto Gualtieri

Ministro dell’Economia e delle Finanze
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1. QUADRO COMPLESSIVO E POLITICA DI BILANCIO

1.1 TENDENZE RECENTI DELL’ECONOMIA

Le misure di distanziamento sociale e di chiusura di settori produttivi attuate
da meta marzo ai primi di maggio in risposta all’epidemia COVID-19 hanno causato
una caduta dell’attivita economica senza precedenti. Dal mese di maggio, gli
indicatori economici hanno recuperato, grazie al graduale allentamento delle
misure di prevenzione del contagio e ad una serie di poderosi interventi di politica
economica a sostegno dell’occupazione, dei redditi e della liquidita di famiglie e
imprese. Nel complesso, tali interventi sono stati pari a 100 miliardi (6,1 punti
percentuali di PIL) in termini di impatto atteso sull’indebitamento netto della PA.

Pur in ripresa, l’attivita economica rimane nettamente al disotto dei livelli del
2019. Restano infatti in vigore alcune restrizioni, ad esempio relativamente a grandi
eventi sportivi e artistici; scuole e universita hanno solo recentemente riavviato la
didattica in presenza. Inoltre, il virus ha continuato a diffondersi a livello globale,
rendendo necessarie misure precauzionali in tutti i principali Paesi del mondo, con
una conseguente caduta del commercio internazionale. Pur in decisa ripresa da
maggio in poi, le esportazioni italiane continuano a risentire della crisi globale, cosi
come restano nettamente inferiori al normale le presenze di turisti stranieri.

Secondo le ultime stime dell’Istat, il PIL € caduto del 5,5 per cento nel primo
trimestre e del 13,0 per cento nel secondo in termini congiunturali. L’attuale dato
Istat relativo al primo trimestre e uguale alla previsione del DEF, mentre la caduta
del secondo trimestre e stata superiore (nel DEF si prevedeva un -10,5 per cento).

FIGURA 1.1: PRODOTTO INTERNO LORDO E PRODUZIONE INDUSTRIALE
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Fonte: Istat.
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Per il terzo trimestre, si stima ora un notevole rimbalzo, superiore a quello
ipotizzato nel DEF (9,6 per cento), che porterebbe il livello del PIL stimato per tale
periodo lievemente al di sopra di quanto previsto nel DEF. Gli ultimi indicatori
disponibili tracciano, infatti, un andamento in crescita nei mesi estivi.

Per quanto riguarda il mese di luglio, 'indice della produzione industriale e
aumentato del 7,4 per cento sul mese precedente, il che da luogo ad un effetto di
trascinamento di 25 punti percentuali sul trimestre. Nello stesso mese, anche la
produzione del settore delle costruzioni ha continuato a riprendersi (+3,5 per cento
su giugno, con un trascinamento sul trimestre di 41 punti percentuali). Inoltre, i
dati relativi alle fatture digitali indicano un marcato recupero del fatturato dei
servizi in confronto ai mesi precedenti’. Dal lato della domanda, per quanto
riguarda i consumi, le vendite al dettaglio in luglio segnano una lieve battuta
d’arresto, ma cio segue il forte incremento registrato in maggio e giugno;
aumentano invece rispetto al mese precedente le immatricolazioni di auto nuove
su base destagionalizzata. Positive sono anche le indicazioni provenienti
dall’export, con una crescita mensile del 5,7 per cento in termini di valore e una
contrazione tendenziale che si riduce al -7,3 per cento, dal -12,1 per cento di
giugno.

Gli indicatori sin qui disponibili per agosto sono anch’essi positivi. Secondo
’indagine Istat, la fiducia delle imprese € aumentata in tutti i settori di attivita:
’indice sintetico di fiducia delle imprese in agosto ha raggiunto il livello di 81,4,
ancora molto al disotto del 98,2 di gennaio, ma nettamente superiore al minimo di
maggio, 53,8 (I’indagine non é stata pubblicata in aprile). In agosto, salgono anche
produzione e consumi elettrici, traffico su strada e immatricolazioni di auto.

FIGURA 1.2: CLIMA DI FIDUCIA DELLE IMPRESE ITALIANE
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Fonte: Istat e stime MEF per il mese di aprile 2020, in cui I'indagine non & stata pubblicata.

' Per la precisione, dato che la serie storica dei dati mensili parte da gennaio 2019, non € possibile effettuare
una destagionalizzazione. | dati indicano che la contrazione tendenziale dell’imponibile della fatturazione
elettronica (corretta per i giorni lavorativi) si € molto ridotta in luglio in confronto a giugno, il che con tutta
probabilita implica un aumento congiunturale del fatturato e del valore aggiunto.
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L’andamento dell’economia nel mese di settembre dovrebbe aver beneficiato
della ripresa del lavoro in presenza e della riapertura di scuole e universita. Alla
luce della ripresa dei contagi da Covid-19, i comportamenti dei cittadini appaiono
improntati ad una maggiore cautela, con possibili ripercussioni sulla spesa per
consumi. Tuttavia ’indagine mensile Istat segnala un’ulteriore salita della fiducia
di consumatori e imprese. Il clima di fiducia sale in tutti i settori produttivi; si
segnala in particolare la salita della fiducia delle imprese manifatturiere produttrici
di beni strumentali e delle aziende attive nella costruzione di edifici e in lavori
specializzati. In netto aumento anche la fiducia nei servizi, in particolare nei servizi
turistici. Nel complesso, tutto cio indica che il rimbalzo del PIL nel terzo trimestre
potrebbe anche eccedere quello sottostante la nuova previsione trimestrale.

Per quanto riguarda i conti con ’estero, nei primi sette mesi dell’anno il surplus
commerciale e salito di 3 miliardi in confronto allo stesso periodo del 2019, a 32,7
miliardi, mentre U'avanzo delle partire correnti si € lievemente ridotto,
principalmente a causa di un maggior deficit nei servizi’. Su quest’ultimo ha pesato
la caduta delle presenze e della spesa dei turisti stranieri in Italia’.

L’andamento dell’inflazione ha riflesso la debolezza della domanda e la caduta
dei prezzi del petrolio e delle materie prime durante il periodo di crisi piu acuta a
livello globale. Negli ultimi due mesi (agosto e settembre), l'indice dei prezzi al
consumo € risultato in discesa di 0,5 punti percentuali in confronto ad un anno
prima, avvicinandosi al minimo storico precedentemente segnato nel gennaio 2015*.

FIGURA 1.3: CASI REGISTRATI DI INFEZIONI DA CORONAVIRUS IN ITALIA
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Fonte: Refinitiv.

2 |L surplus di partite correnti nei primi sette mesi dell’anno € risultato pari a 20,6 miliardi, in discesa da
25,4 miliardi nello stesso periodo del 2019. Il dato di luglio ha tuttavia registrato un miglioramento rispetto al
corrispondente mese del 2019 (9,3 miliardi contro 8,7 miliardi) grazie alla componente merci (con un surplus di 9,8
miliardi contro 8,0 miliardi nel 2019).

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

4 L’inflazione misurata in base all’indice dei prezzi al consumo per Uintera collettivita, al lordo dei tabacchi,
segno un minimo di -0,6 per cento a gennaio 2015.
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Ai fattori ciclici menzionati, a partire dal mese di giugno si & aggiunta un‘altra
spinta al ribasso dei prezzi, causata dal significativo apprezzamento del tasso di
cambio dell’euro, pari a quasi 8 punti percentuali nei confronti del dollaro rispetto
all’andamento medio durante i primi cinque mesi dell’anno. Nella media dei primi
otto mesi dell’anno, il tasso di inflazione medio secondo l’indice dei prezzi al
consumo per U’intera collettivita € risultato pari al -0,1 per cento. Piu favorevole
’andamento del deflatore del PIL, che nella media dei primi due trimestri &
cresciuto dell’1,4 per cento in termini tendenziali.

Sul fronte del lavoro, la caduta delle ore lavorate nell’industria e servizi di
mercato (-26,5 per cento nel secondo trimestre in confronto al quarto del 2019) é
stata addirittura superiore a quella del valore aggiunto (-20,4 per cento). Tuttavia,
grazie anche alle misure adottate dal Governo, quali ’introduzione della Cassa
integrazione in deroga, il numero di occupati € sceso in misura assai inferiore alla
caduta dell’input di lavoro (-2,4 per cento nel secondo trimestre in confronto al
quarto del 2019) e ha recuperato parte del terreno perso gia nel terzo trimestre.
L’indagine mensile Istat sulle forze di lavoro indica infatti che !’occupazione &
aumentata sia in luglio sia in agosto, con incrementi congiunturali dello 0,4 per
cento in entrambi i mesi e un acquisito nel trimestre di 0,5 punti percentuali.

1.2 QUADRO MACRO TENDENZIALE 2020-2023

La previsione ufficiale di variazione del PIL reale per il 2020 viene abbassata al
-9,0 per cento (-9,1 per cento nella media dei dati trimestrali), dal -8,0 per cento
della previsione del DEF (-8,1 per cento sui trimestrali). Il principale motivo della
revisione al ribasso risiede nella contrazione piu accentuata del PIL nel secondo
trimestre, a sua volta spiegata da una durata del periodo di parziale chiusura delle
attivita produttive in Italia e da una diffusione dell’epidemia su scala globale
superiori a quanto ipotizzato in aprile. Si € inoltre adottata una previsione assai piu
cauta di incremento del PIL nel quarto trimestre (ora cifrata in uno 0,4 per cento,
a fronte del 3,8 per cento previsto nel DEF).

La cautela circa ’aumento del PIL nel quarto trimestre riflette, da un lato, il
forte rimbalzo stimato per il trimestre estivo e, dall’altro, la recente ripresa dei
contagi da Covid-19, sia in termini assoluti sia in rapporto ai tamponi effettuati
giornalmente. Rispetto ai minimi raggiunti nella seconda meta di luglio, sono anche
risaliti il numero di pazienti Covid-19 ricoverati negli ospedali italiani e quello dei
decessi. La ripresa dei nuovi contagi in Italia € moderata, ma al difuori del nostro
Paese la pandemia continua ad espandersi e in alcuni Paesi europei sono state
reintrodotte misure di distanziamento sociale, seppure meno drastiche in confronto
alla scorsa primavera. Tutto cio potrebbe frenare la ripresa delle esportazioni
italiane osservata negli ultimi mesi.

La disponibilita di test rapidi sempre piu affidabili e U’elevato numero di
tamponi effettuati giornalmente renderanno possibile un monitoraggio
dell’epidemia sempre piu efficace. Per essere in grado di individuare e circoscrivere
nuovi focolai, € tuttavia necessario contenere il numero di nuove infezioni. La
previsione per i prossimi due trimestri tiene pertanto conto della necessita di
mantenere norme di comportamento prudenziali e dell’elevata probabilita che gli
afflussi di turisti stranieri restino molto al disotto dei livelli pre-crisi.
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Nel frattempo, sta proseguendo lo sviluppo di vaccini anti-Covid-19 da parte di
numerose aziende farmaceutiche e si registrano importanti progressi nello sviluppo
di terapie basate su anticorpi monoclonali. La Commissione Europea ha gia firmato
due accordi di fornitura di vaccini e ne sta discutendo altri quattro con altrettante
aziende farmaceutiche®. La produzione di alcuni vaccini & gia in corso mentre si
stanno effettuando i test clinici di terza fase. A conclusione di tale fase, i vaccini
dovranno essere approvati dall’Agenzia Europea per i Medicinali (EMA), che ne
valuta ’efficacia e la sicurezza.

L’ipotesi di base adottata per la previsione macroeconomica rimane invariata
rispetto al DEF, ovvero che la distribuzione di uno o piu vaccini cominci entro il
primo trimestre del 2021 e che a meta anno la disponibilita di nuove terapie e di
vaccini sia tale da consentire al Governo di allentare la gran parte, se non tutte, le
misure restrittive. Di conseguenza, il recupero dell’economia dovrebbe riprendere
slancio nel corso del 2021, dando anche luogo ad un significativo effetto di
trascinamento sul 2022.

| tassi di crescita del PIL della nuova previsione tendenziale sono pari a 5,1 per
cento per il 2021, 3,0 per cento per il 2022 e 1,8 per cento nel 2023. Si tratta di
incrementi che paiono elevati in confronto ai risultati dell’ultimo ventennio, ma va
considerato che il punto di partenza € un crollo del PIL senza precedenti. Inoltre,
nello scenario tendenziale il PIL trimestrale non ritornerebbe ai livelli di fine 2019
fino al secondo trimestre del 2023; infatti, in media d’anno, il livello del PIL reale
nel 2023 sarebbe superiore al 2019 di soli 0,3 punti percentuali.

TAVOLA I.1: QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE SINTETICO (1) (variazioni percentuali, salvo

ove non diversamente indicato)

2019 2020 2021 2022 2023
PIL 0,3 -9,0 5,1 3,0 1,8
Deflatore PIL 0,7 1,1 0,7 1,1 1,0
Deflatore consumi 0,5 0,0 0,6 1,1 1,0
PIL nominale 1,1 -8,0 5,8 4,2 2,8
Occupazione (ULA) (2) 0,2 9,5 5,0 2,6 1,7
Occupazione (FL) (3) 0,6 -1,9 -0,2 0,9 0,9
Tasso di disoccupazione 10,0 9,5 10,7 10,3 9,8
Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 3,0 2,4 2,7 2,8 2,8

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.
(2) Occupazione espressa in termini di unita standard di lavoro (ULA)
(3) Numero di occupati in base all'indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).

In confronto alla previsione del DEF, ’aggiornamento delle variabili esogene
della previsione impatta solo marginalmente sulla stima del PIL reale per il 2020
(-0,1 punti percentuali). L’effetto sulla previsione per il 2021 e invece rilevante e
di segno negativo (-1,2 punti percentuali) a causa di un abbassamento della
proiezione di crescita delle importazioni dei Paesi di destinazione dell’export
italiano, nonché del rafforzamento del tasso di cambio dell’euro e della ripresa del

5 Coronavirus: the Commission signs second contract to ensure access to a potential vaccine, Press release,
Brussels, 18 September 2020. L’accordo firmato dalla Commissione Europea e AstraZeneca prevede la possibilita
per UE di acquisire fino a 300 milioni di dosi del vaccino anti-Covid-19, con un’opzione su ulteriori 100 milioni di
dosi. L’accordo tra la Commissione e Sanofi-GSK ne prevede 300 milioni. La Commissione sta negoziando ulteriori
accordi con altri produttori di vaccini, Johnson & Johnson, CureVac, Moderna e BioNTech.
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prezzo del petrolio. Tuttavia, la previsione di crescita per il 2021 sale dal 4,7 per
cento del DEF al 5,1 per cento in considerazione delle ingenti manovre di supporto
e stimolo all’economia introdotte in maggio con il decreto-legge ‘Rilancio’ e in
agosto con il decreto-legge ‘Sostegno e Rilancio’. Simulazioni effettuate con il
modello econometrico ITEM indicano che ’impatto dei due decreti sulla crescita del
PIL sia cifrabile in 0,8 punti percentuali nel 2020 e 2,5 p.p. nel 2021. E opportuno
ricordare che il D.L. Rilancio comprendeva anche la cancellazione degli aumenti IVA
previsti per il 2021 e il 2022, la quale - sempre secondo stime ottenute con il
modello ITEM - da sola migliora la crescita di 0,3 p.p. nel 2021, 0,71 p.p. nel 2022
e 0,23 p.p. nel 2023.

Per quanto riguarda le principali componenti della domanda aggregata, la
caduta del PIL di quest’anno interessa tutte le componenti con l’eccezione dei
consumi pubblici (sebbene vada segnalato che i dati Istat li danno in discesa nella
prima meta dell’anno). Il calo dei consumi delle famiglie sarebbe in linea con quello
del PIL, mentre gli investimenti fissi lordi registrerebbero una caduta assai piu
marcata. Le esportazioni di beni e servizi sono previste cadere piu delle
importazioni in media d’anno, il che darebbe luogo ad un contributo netto alla
crescita degli scambi con ’estero di segno negativo.

Nel prossimo triennio la ripresa dell’economia sara sostenuta sia dalla domanda
interna, sia dagli scambi con l’estero e, in minor misura, dall’aumento delle scorte.
Gli incrementi previsti dei consumi delle famiglie sono coerenti con una graduale
discesa del tasso di risparmio nel triennio 2021-2023 dopo il netto incremento
stimato per quest’anno. La ripresa degli investimenti prevista nel quadro
tendenziale € caratterizzata da tassi di crescita piu elevati nel prossimo triennio
rispetto a quelli dei consumi, ma il loro recupero nel 2021 sarebbe piu contenuto e
prenderebbe piu slancio (relativamente all’andamento complessivo dell’economia)
nei due anni successivi. La proiezione di crescita delle esportazioni segue grosso
modo |’evoluzione prevista del commercio internazionale, mentre ’andamento
delle importazioni & coerente con quello della domanda interna e della produzione.
In corrispondenza della ripresa delle esportazioni di beni e servizi, si prevede una
risalita del surplus di partite correnti, di cui come gia accennato si colgono gia i
primi segnali dai dati relativi al mese di luglio 2020.

Per quanto riguarda l’inflazione, se ne prevede una moderata ripresa dopo
’andamento mediamente nullo stimato per quest’anno. La previsione €
principalmente spiegata dalla ripresa ciclica e dal recupero gia in corso dei prezzi
delle materie prime e del petrolio.

Infine, in tema di occupazione, le unita di lavoro sono previste aumentare in
misura solo lievemente inferiore al PIL, dando luogo ad un moderato aumento della
produttivita. Il numero di occupati salira in misura nettamente inferiore e la ripresa
delle ore lavorate avverra principalmente tramite il riassorbimento dei lavoratori
per i quali nel 2020 le aziende hanno usufruito della Cassa integrazione.

Il quadro macroeconomico tendenziale 2020-2021 e stato validato dall’ Ufficio
Parlamentare di Bilancio (UPB) in data 21 settembre 2020. Le previsioni per il 2022-
2023 non sono oggetto di validazione in occasione della NADEF®.

6 Ufficio Parlamentare di Bilancio, Lettera di validazione del Quadro macroeconomico tendenziale della Nota
di aggiornamento del DEF 2020, www.upbilancio.it.





