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implementazione delle nuove regole. Anche l’esito delle elezioni politiche negli 

Stati Uniti appare moderatamente più favorevole per la stabilità degli equilibri 

internazionali. Cionondimeno, permangono alcuni fattori di rischio, specialmente in 

relazione alla situazione in Turchia e in Russia, e anche le tensioni con la Cina non 

sono del tutto rientrate. L’ingente piano di politica fiscale della nuova 

amministrazione statunitense a supporto dell’economia e per il rilancio 

infrastrutturale del Paese è atteso rappresentare un fattore di forte stimolo per la 

ripresa della domanda globale. 

Nel dettaglio della previsione, il recupero del PIL atteso per l’anno in corso 

risulta guidato esclusivamente dalla domanda interna al netto delle scorte, che si 

stima contribuire per 4,1 punti percentuali alla crescita economica. La dinamica dei 

consumi delle famiglie è attesa leggermente più contenuta di quella del PIL (3,8 per 

cento): nonostante la graduale rimozione delle misure restrittive a partire dal mese 

di maggio, l’innalzamento del livello di incertezza e la riduzione del reddito 

disponibile ostacoleranno il pieno recupero dei consumi, che ancora in una prima 

fase resteranno condizionati dall’adozione di scelte prudenziali da parte delle 

famiglie. Nel corso del 2021, l’aumento dei consumi dovrebbe comunque risultare 

superiore a quello del reddito disponibile (atteso in crescita del 3,4 per cento), con 

una conseguente riduzione del tasso di risparmio, che comunque resterebbe su 

livelli elevati dopo il forte aumento sperimentato nel 2020. L’ipotesi alla base della 

riduzione del tasso di risparmio è che la dinamica dei consumi segua, in linea con la 

ripresa dell’attività nella seconda parte dell’anno, la crescita dei redditi da lavoro. 

Nell’anno successivo, il recupero dei consumi si rafforza, accelerando più del 

PIL con un aumento pari al 4,8 per cento, per poi registrare un moderato ma più 

contenuto incremento nel biennio successivo. Il reddito disponibile torna 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 su livelli comunque superiori a quelli del 2019 a fine 

periodo.  

FIGURA II.13: PROPENSIONE AL RISPARMIO E CONSUMI DELLE FAMIGLIE 

Fonte:  Elaborazioni MEF su dati ISTAT. Dal 2020  previsioni MEF (QM tendenziale DEF 2021). 
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Si stima invece un ritmo di espansione particolarmente robusto per gli 

investimenti che nei primi due anni dell’orizzonte di previsione dovrebbero 

aumentare rispettivamente dell’8,0 e del 7,8 per cento. Sulla dinamica dell’anno in 

corso incide in misura significativa l’eredità statistica dello scorso anno, alimentata 

dal forte rimbalzo del 3T del 2020 e dalla sostanziale tenuta in chiusura d’anno. 

Nello scenario tendenziale il 2022 è il primo anno in cui i programmi di investimento 

legati alla realizzazione del PNRR esplicano pienamente i loro effetti, con una 

dinamica trimestrale vivace, cui segue una robusta espansione anche nel biennio 

successivo.  

Si prevede invece un contributo della domanda estera alla dinamica del PIL 

lievemente negativo nei primi due anni di previsione e parimenti positivo nel biennio 

finale. Nel complesso dell’orizzonte previsivo ciò è dovuto all’ipotesi che, a fronte 

di una dinamica delle esportazioni comunque molto positiva, si registrerà anche un 

significativo incremento delle importazioni, sospinto dalla ripresa economica e della 

domanda interna, nonché dai maggiori investimenti in programma su tutto il 

quadriennio. L’avanzo di parte corrente della bilancia dei pagamenti subisce una 

riduzione al 2,6 per cento del PIL nel 2021. La riduzione dell’avanzo continuerà 

infatti ad essere penalizzato dall’andamento delle esportazioni di servizi e dall’altro 

dal recupero dei prezzi dei beni importati. Nel triennio successivo è atteso in lieve 

recupero al 2,8 per cento.  

Dal lato dell’offerta è l’industria in senso stretto a segnare il rimbalzo più forte 

nell’anno in corso, di poco superiore al 9 per cento, seguita dal settore delle 

costruzioni, che rispetto agli altri settori è riuscito in parte a contenere le perdite 

lo scorso anno e che continua ad espandersi grazie alle misure di incentivazione 

fiscale per l’edilizia. È invece molto contenuto il recupero dei servizi (2,8 per 

cento), la cui intensità è di poco superiore ad un terzo della profonda flessione 

registrata lo scorso anno. Il settore continua infatti ad essere interessato 

maggiormente dalle limitazioni indotte dai protocolli di sicurezza e difficilmente 

osserverà un significativo recupero di operatività per tutta la prima metà del 2021.  

Sul fronte dei prezzi, la previsione rivede al rialzo la dinamica del deflatore del 

PIL nel 2021 rispetto alla stima prodotta nella NADEF, portandolo all’1,1 per cento, 

rispetto allo 0,8 per cento precedentemente prospettato. L’accelerazione è guidata 

da quella dell’inflazione al consumo, che a partire dal mese di gennaio sta 

tracciando un andamento più vivace dopo la marcata debolezza che ha 

caratterizzato il livello dei prezzi durante la crisi. A pesare sono l’aumento dei 

prezzi all’importazione dei beni energetici e le carenze di componenti e 

semilavorati a livello internazionale. La dinamica attesa del deflatore del PIL traccia 

una lieve accelerazione nei prossimi due anni, nell’ordine di circa un decimo di 

punto percentuale in media in ciascun anno, per poi stabilizzarsi a fine periodo. 

Per quanto riguarda il mercato del lavoro, la previsione per il 2021 è costruita 

sull’ipotesi che l’andamento delle variabili di riferimento nella prima metà 

dell’anno non registri significative variazioni rispetto a quanto sin qui osservato. 

Attesi gli ultimi provvedimenti normativi adottati dal Governo, lo schema delle 

tutele occupazionali e delle forme di integrazione salariale resterà di fatto 

sostanzialmente confermato fino a giugno, per poi progressivamente ridimensionarsi 
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fino a fine anno, accompagnando la ripresa economica. Analogamente, le misure 

restrittive, come detto, continueranno a frenare la partecipazione attiva al mercato 

del lavoro almeno fino all’inizio della stagione estiva.  

Con riferimento al numero di persone occupate, ad una riduzione nella prima 

metà dell’anno, si prevede seguirà un aumento sostenuto nel corso del terzo 

trimestre, anche grazie al recupero dell’occupazione stagionale e a tempo 

determinato prevalente nel settore dei servizi, che nello stesso periodo dovrebbero 

rientrare in operatività. Inoltre, si prevede che il graduale ritorno alla piena 

operatività dei settori attualmente condizionati dalle restrizioni consentirà il 

rientro tra gli occupati di una parte di quei soggetti che in base alla nuova 

rilevazione non sono più considerati tali perché assenti da lavoro da più di tre mesi.  

Tale percorso di graduale ripresa si protrae anche negli anni successivi, in cui 

una maggiore domanda di lavoro potrebbe attivarsi anche da parte degli altri 

settori. Il recupero dell’offerta di lavoro inizierà a partire dalla seconda metà del 

2021; nel complesso quest’anno si attende quindi un aumento del tasso di 

disoccupazione (9,9 per cento), che si riduce progressivamente negli anni successivi 

arrivando ad attestarsi all’8,2 per cento a fine periodo.  

La dinamica prevista dell’occupazione in termini di ULA è più contenuta di 

quella del PIL, mentre è maggiore il recupero atteso per le ore lavorate. Si assume 

pertanto un moderato aumento della produttività (0,6 per cento) anche nell’anno 

in corso, dopo il balzo registrato lo scorso anno frutto delle anomalie statistiche 

generate dalla crisi. La dinamica della produttività resta lievemente positiva lungo 

tutto l’orizzonte di previsione unitamente alla crescita moderata del costo del 

lavoro. Di conseguenza, la crescita del costo unitario del lavoro resta al di sotto 

dell’1 per cento in tutto l’arco previsivo.  

La previsione macroeconomica tendenziale è stata validata dall’Ufficio 

Parlamentare di Bilancio con nota del 31 marzo 2021, al termine delle 

interlocuzioni previste dal Protocollo di intesa UPB-MEF del 15 settembre 2014.  
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TAVOLA II.1: QUADRO MACROECONOMICO tendenziale (variazioni percentuali, salvo ove non di-

versamente indicato) 

  2020 2021 2022 2023 2024 

ESOGENE INTERNAZIONALI   
  

 

Commercio internazionale -9,4 8,5 6,7 4,2 3,9 

Prezzo del petrolio (Brent, USD/barile, futures) 41,7 61,4 58,0 55,8 54,6 

Cambio dollaro/euro  1,142 1,213 1,213 1,213 1,213 

MACRO ITALIA (VOLUMI)      

PIL -8,9 4,1 4,3 2,5 2,0 

Importazioni -12,6 9,3 6,3 3,7 3,3 

Consumi finali nazionali -7,8 3,4 3,6 1,9 1,4 

Consumi famiglie e ISP -10,7 3,8 4,8 2,5 2,0 

Spesa della PA 1,6 2,4 0,1 -0,1 -0,2 

Investimenti -9,1 8,0 7,8 4,4 3,7 

 - macchinari, attrezzature e beni immateriali -8,8 5,6 7,8 4,2 3,7 

 - mezzi di trasporto -28,1 26,3 12,1 7,0 4,2 

 - costruzioni -6,3 8,3 7,3 4,2 3,7 

Esportazioni -13,8 8,2 5,7 3,9 3,3 
      

pm. saldo corrente bil. pag.in % PIL 3,6 2,6 2,8 2,8 2,8 

CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL (1)      

Esportazioni nette  -0,7 -0,1 -0,1 0,1 0,1 

Scorte -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 

Domanda nazionale al netto delle scorte -7,9 4,1 4,3 2,4 1,8 

PREZZI       

Deflatore importazioni -4,1 2,4 1,3 1,2 1,2 

Deflatore esportazioni -0,5 0,7 1,2 1,2 1,2 

Deflatore PIL 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 

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

Deflatore consumi -0,2 1,0 1,2 1,3 1,2 
      

LAVORO       

Costo lavoro 2,6 0,6 1,3 0,9 1,2 

Produttività (misurato su PIL) 1,6 0,6 0,4 0,3 0,3 

CLUP (misurato su PIL) 1,0 0,1 1,0 0,6 0,9 

Occupazione (ULA) -10,3 3,5 3,9 2,2 1,7 

Tasso di disoccupazione 9,3 9,9 9,5 8,8 8,2 

Tasso di occupazione (15-64 anni) 57,5 57,1 58,9 60,8 61,9 

pm. PIL nominale (valori assoluti in milioni 

euro) 
1651595 1738106 1835755 1904638 1965349 

(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 26 febbraio 2021. 

PIL e componenti in volume (valori concatenati anno di riferimento 2015), dati non corretti per i giorni lavorativi. 
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Gli errori di previsione sul 2020 e la revisione delle stime per il 2021 e gli anni seguenti 46 

Il presente riquadro fornisce un approfondimento sui cambiamenti introdotti in sede di 

aggiornamento della previsione con il duplice scopo di i) valutare la portata dell’errore di 

previsione sull’anno appena concluso; ii) analizzare in maggior dettaglio i fattori che hanno 

condotto ad una revisione delle stime di crescita per il 2021 e gli anni seguenti. In 

entrambi i casi il confronto avviene con le previsioni formulate nel Documento 

Programmatico di Bilancio dello scorso ottobre.  

La tavola R1, colonna Delta 2020, mostra l’errore di previsione per il 2020 ovvero gli 

scostamenti tra la previsione formulata a ottobre e i dati di consuntivo pubblicati dall’ISTAT 

in marzo. Le previsioni per il 2020 formulate a ottobre includevano infatti i risultati di 

Contabilità nazionale solo fino al secondo trimestre dello scorso anno mentre i dati 

pubblicati dall’ISTAT a marzo includono anche le informazioni relative alla seconda parte 

dello scorso anno e la revisione delle serie storiche relativa ai trimestri precedenti. 

Con riferimento al PIL, i dati di consuntivo ISTAT sono risultati lievemente superiori (0,2 

punti percentuali) alle attese, principalmente in ragione della ripresa del PIL nel terzo 

trimestre del 2020 che, dopo la forte contrazione nei primi due trimestri dell’anno, è 

risultata superiore a quanto ipotizzato nel quadro di ottobre, quando si era deciso di 

mantenere una valutazione prudente circa la portata del rimbalzo atteso nei mesi estivi 

nella consapevolezza di rischi al ribasso per la dinamica dell’attività economica negli ultimi 

mesi dell’anno. In particolare ha superato le attese l’espansione degli investimenti fissi 

lordi, trainati principalmente dal consistente recupero dei mezzi di trasporto e delle 

costruzioni. L’insorgere di una nuova ondata di contagi a partire dalla fine di ottobre, ha 

invece compromesso la performance economica nel 4T, in cui l’economia italiana è stata 

particolarmente penalizzata dal rallentamento innescato dal rinnovo delle restrizioni. Ne 

è conseguita una flessione del PIL rispetto alla dinamica moderatamente positiva indicata 

nella previsione autunnale.  

Nel dettaglio delle componenti, mentre gli investimenti e le esportazioni hanno registrato 

contrazioni minori rispetto alle previsioni, i consumi delle famiglie sono risultati al di sotto 

delle stime. Sul fronte dei prezzi, quelli al consumo sono stati più bassi delle attese a 

causa del calo maggiore del previsto dei prezzi all’import. Il deflatore del PIL è risultato 

sostanzialmente in linea con le previsioni. 

Nell’analisi della revisione di crescita per il 2021 si procede come segue: si analizzano in 

primo luogo le motivazioni statistiche derivanti dal cambiamento sull’effetto 

trascinamento dal 2020, poi si prosegue con i delta derivanti dalle nuove ipotesi sullo 

scenario internazionale. Vi sono poi altri due fattori da tenere in considerazione: l’impatto 

dei decreti Ristori emanati nei mesi autunnali dal Governo a sostegno delle categorie 

penalizzate dalle restrizioni e il protrarsi anche sul primo trimestre degli effetti diretti e 

indiretti della ripresa dei contagi, per effetto di una terza ondata alimentata anche dal 

diffondersi di nuove varianti, nonché dal rallentamento della campagna di vaccinazione 

dovuto alle minori forniture. 

La colonna “a” indica la differenza dell’effetto statistico di trascinamento del 2020 sul 

2021 tra il valore stimato nell’ultimo aggiornamento ufficiale e il valore di consuntivo. Per 

il PIL la variazione dell’effetto di trascinamento è negativa e pari a -0,9 punti percentuali. 

Sull’effetto trascinamento pesa il risultato inferiore alle attese del 4T del 2020 (-1,9 per 

cento t/t).  

La revisione del quadro internazionale rispetto a ottobre viene esplicitata nella colonna 

(“b”) che ne mostra l’impatto sulle principali variabili stimato con il modello econometrico 

del Dipartimento del Tesoro. L’effetto del nuovo quadro internazionale è positivo perché 

riflette il profilo favorevole dei tassi d’interesse sui titoli di Stato e l’impatto della revisione 

 
46 In questo riquadro si fa riferimento ai dati dei conti economici trimestrali pubblicati il 3 marzo 2021 che 

risultano corretti per i giorni lavorativi.  
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al rialzo del profilo trimestrale della domanda estera pesata per l’Italia nella seconda metà 

del 2020. 

Vi è poi l’impatto dei c.d. decreti Ristori (colonna c) che il Governo ha emanato negli ultimi 

mesi del 2020 al fine di supportare le attività penalizzate dalle nuove restrizioni. I 

principali ambiti di intervento di tali decreti sono stati la protezione della liquidità delle 

imprese e delle famiglie tramite trasferimenti diretti e il differimento di imposte. L’insieme 

dei decreti c.d. Ristori è pari a circa 13 miliardi (di cui 5 miliardi circa derivano dall’utilizzo 

di risparmi). L’impatto espansivo di tali misure, emanate sul finire dello scorso anno, si 

esplica sul 2021 e viene valutato, mediante utilizzo del modello econometrico ITEM, in 

0,4 punti percentuali di crescita.  

La colonna d rappresenta l’impatto del c.d. DL sostegno47 emanato nel mese di marzo per 

supportare ulteriormente le attività produttive, prorogare misure per sostenere i redditi e 

il mercato del lavoro e finanziare ulteriormente la campagna vaccinale. L’impatto ex ante 

sull’indebitamento è pari a 32 miliardi; quello espansivo sul PIL stimato con il modello 

econometrico ITEM è pari a 0,7 punti percentuali. 

La colonna e indica la revisione della previsione del PIL, quantificata in -2,4 punti 

percentuali, operata per tener conto dell’impatto della terza ondata di contagi. 

 

Tavola R1:Principali variabili del Quadro macroeconomico (dati destagionalizzati)  

  Previsione 2020 Previsione 2021 

di cui: 

Rev. tra-

scina-

mento  ri-

spetto al 

DBP 21 

di cui: 

Delta 

Eso-

gene ri-

spetto 

al DBP 

21  

di cui: 

DL ri-

stori 

2020 

di cui: 

DL So-

stegno 

2021 

di cui: 

revi-

sione 

previ-

sione 

  
DBP 

21 
ISTAT 

Delta 

2020 

DBP 

21 

DEF 

21 

Delta 

2021 
(a ) (b) ( c ) (d) (e) 

MACRO ITALIA                        

PIL (prodotto in-

terno lordo) -9,1 -8,9 0,2 6,0 4,1 -1,9 -0,9 0,2 0,4 0,7 -2,4 

Spesa delle fa-

miglie -8,9 -10,7 -1,9 5,7 3,8 -2,0 -2,8 0,0 0,1 0,3 0,4 

Spesa della PA 2,9 1,6 -1,4 0,8 2,4 1,6 -2,0 -0,1 0,1 1,9 1,8 

Investimenti 

fissi lordi -14,0 -9,2 4,8 10,6 8,0 -2,6 5,7 0,7 0,9 1,7 -11,6 

Esportazioni di 

beni e servizi  -17,5 -14,5 3,0 9,6 8,2 -1,4 2,8 0,7 0,0 0,0 -4,9 

Importazioni di 

beni e servizi -13,6 -13,1 0,4 8,8 9,3 0,5 1,6 2,1 0,5 0,2 -3,8 

Deflatori                       

Deflatore PIL 1,1 1,2 0,1 0,8 1,1 0,4 0,8 0,3 0,2 -0,2 -0,7 

Deflatore con-

sumi 0,0 -0,2 -0,2 0,7 1,0 0,3 0,0 0,9 0,4 -0,2 -0,8 

 

La tavola R2 offre una sintesi dell’impatto sulla crescita del PIL dell’evoluzione del 

contesto internazionale ponendolo a confronto con quanto ipotizzato nella NADEF 2020. 

Tale impatto, stimato tramite il modello econometrico ITEM, differentemente dalla 

 
47 Decreto legge n. 41 del 22 marzo 2021 
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previsione dello scorso settembre, risulta essere positivo (0,2) nel 2021, lievemente 

negativo (-0,3) nel 2022 e positivo (0,5) nel 2023. 

Nel dettaglio, per quanto riguarda il commercio internazionale, a partire dal terzo trimestre 

del 2020 sono state riviste al rialzo le stime della domanda estera pesata per l’Italia che 

ha chiuso lo scorso anno con una variazione di -6,8 punti percentuali rispetto ai -9,8 della 

previsione sottostante la NADEF 2020. Poiché la revisione ha riguardato in particolar 

modo l’ultima parte del 2020, il conseguente impatto favorevole sull’economia italiana 

ricade in parte sul 2021. Dunque l’effetto della domanda mondiale sulle esportazioni 

italiane e quindi sul PIL, risulta positivo nel 2021 (0,4 per cento) e in calo invece sul 2022 

(-0,2 per cento) e sul 2023 (-0,1 per cento).  

Nei primi mesi dell’anno in corso i prezzi del petrolio hanno mantenuto la dinamica in 

rialzo già emersa a conclusione del 2020. La proiezione attuale, basata sui contratti 

futures, prevede livelli del prezzo del petrolio più alti su tutto il triennio. In particolare si 

prevede un picco di 61,4 $ al barile nel 2021 cui segue una moderazione nel 2022 e nel 

202348. Rispetto a quanto prospettato a settembre il livello dei prezzi è più alto in media 

di circa 9 dollari nel triennio. Da ciò deriverebbe un impatto negativo di 3 decimi di punto 

per il PIL nel 2021, di 4 decimi di punto nel 2022 e un impatto positivo di un decimo di 

punto nel 2023.  

Sul fronte dei tassi di cambio, 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 26 febbraio. L’aggiornamento del tasso di 

cambio nominale effettivo rispetto a settembre vede un minore apprezzamento dell’euro 

rispetto alle altre valute dello 0,3 per cento nel 2021. L’impatto macroeconomico risulta 

positivo di un decimo di punto percentuale sulla crescita del PIL sia nel 2021 che nel 

2022.  

Il profilo dei tassi d’interesse sui titoli di Stato risulta più favorevole nel triennio, in 

particolare nel 2021; negli stessi anni si prospettano una diminuzione del differenziale tra 

il BTP e il Bund decennale e livelli lievemente più bassi dei tassi bancari. Secondo le stime 

del modello econometrico questi fattori non comportano effetti sulla crescita nel 2021, 

mentre avrebbero un impatto positivo sul PIL pari a tre decimi di punto nel 2022 e a 4 

decimi di punto nel 2023. 

Complessivamente il nuovo contesto internazionale risulta più favorevole rispetto a 

quanto prospettato in settembre principalmente per effetto della domanda mondiale nel 

2021, compensata solo in parte dall’aumento del prezzo del petrolio, e dei redimenti sui 

titoli di Stato nel 2022 e nel 2023. 

TAVOLA R2: Effetti sul PIL dello scenario internazionale rispetto allo scenario della NADEF 

2020 (impatto sui tassi di crescita ) 
 2021 2022 2023 

1. Commercio mondiale 0,4 -0,2 -0,1 

2. Tasso di cambio nominale effettivo 0,1 0,1 0 

4. Prezzo del petrolio -0,3 -0,4 0,1 

5. Ipotesi tassi d'interesse 0 0,3 0,4 

Totale 0,2 -0,3 0,5 

Fonte: elaborazioni MEF.    
 

  

 
48 Si fa riferimento alla media delle quotazioni dei futures negli ultimi dieci giorni lavorativi terminanti il 26 

febbraio 2021. 
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Un’analisi di rischio (o di sensibilità) sulle variabili esogene  

Nell’analisi fin qui sviluppata si è delineato il percorso di ripresa dell’economia italiana 

successivo alla forte recessione indotta dallo shock pandemico. Grazie all’evoluzione 

favorevole della curva dei contagi, in concomitanza con il pieno dispiegarsi della 

campagna vaccinale, lo scenario di riferimento contempla un graduale venir meno delle 

restrizioni alle attività economiche a partire dal secondo trimestre dell’anno in corso a cui 

segue, nel trimestre successivo, una riapertura generalizzata delle attività. In linea con 

questi sviluppi, a livello internazionale si profila nel 2021 e 2022 una ripresa vigorosa del 

commercio mondiale. Il grado di incertezza riguardo al contenimento della pandemia e 

all’evoluzione dello scenario economico internazionale è minore di un anno fa. 

Permangono, tuttavia, incognite ed elementi di rischio che è opportuno prendere in 

esame. Nel far questo si introducono talune ipotesi meno favorevoli di quelle sottostanti 

al quadro macroeconomico tendenziale e si valutano gli effetti sull’economia nel caso 

questi elementi di rischio si dovessero materializzare. In particolare, ipotesi alternative 

rispetto a quelle sottostanti il quadro tendenziale sono state adottate con riferimento sia 

all’allentamento delle restrizioni alle attività, sia al profilo delle variabili esogene dello 

scenario internazionale di riferimento (il commercio mondiale, i tassi di cambio, il prezzo 

del petrolio e le condizioni dei mercati finanziari). Mediante esercizi di simulazione con il 

modello econometrico ITEM, sono stati esaminati cinque scenari diversi, ognuno dei quali 

riferito a uno specifico fattore di rischio insito nel quadro tendenziale. 

 

Nel primo scenario si considerano rischi legati al timing e all’intensità delle riaperture di 

attività in Italia in concomitanza con il contenimento del virus, prefigurando l’ipotesi di 

insorgenza di varianti del Covid-19 che costringerebbero le autorità a mantenere o 

ripristinare le restrizioni per talune attività economiche nel periodo dalla fine del terzo 

trimestre dell’anno in corso fino al primo trimestre del 2022. Nel disegnare questo 

scenario si è tenuto conto del peso, in termini di valore aggiunto, dei settori dei servizi a 

cui nell’ultimo anno è stato imposto il blocco totale o parziale delle attività. Come 

vedremo, questo scenario di rischio si caratterizza anche per effetti negativi a carattere 

permanente sui livelli di attività economica, legati a difficoltà per talune imprese a 

riprendere le attività una volta che le ulteriori restrizioni vengono rimosse. 

 

Il secondo scenario di rischio si riferisce a un’evoluzione meno favorevole del commercio 

mondiale, che potrebbe discendere a sua volta da un processo di contenimento del virus 

a livello mondiale meno rapido di quello ipotizzato nello scenario di base. In particolare, 

a fronte di una caduta nel 2020 del 6,8 per cento della domanda mondiale (pesata per 

gli scambi con l’Italia), il rimbalzo del 2021 sarebbe attenuato rispetto a quello 

prospettato nel quadro tendenziale (il tasso di crescita sarebbe infatti pari al 7,7 invece 

che all’8,8 per cento) e, anche nel 2022, l’andamento della domanda mondiale 

risulterebbe meno sostenuto, con un incremento pari al 4,1 per cento, a fronte del 5,2 

per cento dello scenario tendenziale. Questa divergenza riflette un’ipotesi di caduta del 

commercio mondiale nel quarto trimestre 2021 e nel primo trimestre 2022, ascrivibile al 

sopraggiungere di difficoltà inattese nel contenimento della pandemia. Tuttavia, a partire 

dal secondo trimestre del 2022, l’andamento del commercio riprenderebbe in modo 

vigoroso e il suo profilo ritornerebbe a coincidere con quello dello scenario di base già 

all’inizio del 2023.  

 

Con riferimento ai tassi di cambio, lo scenario tendenziale incorpora l’ipotesi tecnica di 

mantenere invariati i tassi di cambio nell’orizzonte di previsione ai livelli medi delle 

quotazioni giornaliere più recenti (si sono prese in esame le quotazioni degli ultimi dieci 

giorni lavorativi del mese di febbraio 2021). Nello scenario alternativo, i livelli dei tassi di 

cambio sono posti pari, in tutto l’orizzonte di previsione, a quelli corrispondenti alle 

quotazioni dei tassi di cambio a termine registrate, in media, nell’ultima decade di 
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febbraio (forward exchange rates). Adottando questo approccio per la previsione dei tassi 

di cambio, risulta, da un lato, una sostanziale invarianza delle quotazioni attese per il 

tasso di cambio euro-dollaro rispetto allo scenario di base. Dall’altro lato, si registrerebbe 

un più pronunciato apprezzamento dell’euro rispetto alle altre valute nel 2021 e un suo 

apprezzamento non trascurabile negli anni successivi. In particolare, si avrebbe una 

variazione del tasso di cambio nominale effettivo nel 2021 dell’1,4 per cento (a fronte 

dell’1,1 per cento nello scenario tendenziale) e dell’1,2 e del 2 per cento, rispettivamente, 

nel 2022 e 2023 a fronte di una sua invarianza nel quadro tendenziale. Anche nel 2024 

vi sarebbe una variazione positiva ma di lieve entità (0,4 per cento). Queste dinamiche si 

determinerebbero a motivo di un sensibile apprezzamento atteso dell’euro nei confronti 

della lira turca (maggiore del 90 per cento a fine 2024), del rublo russo, del real 

brasiliano, della rupia indiana e del renminbi cinese, così come risulta dalle quotazioni 

registrate nei corrispondenti tassi di cambio a termine. 

 

Un elemento aggiuntivo di rischio potrebbe riguardare le quotazioni del petrolio. 

L’evoluzione prevista nel quadro tendenziale è coerente con le indicazioni dei prezzi dei 

contratti future sul greggio e vi sarebbe, in particolare, una riduzione dei prezzi nel 2022 

rispetto all’anno precedente (da 61,4 a 58 dollari al barile) e un ulteriore lieve calo delle 

quotazioni negli anni successivi (attese a circa 55,8 e 54,6 dollari al barile, 

rispettivamente, nel 2023 e 2024). Nello scenario alternativo, meno favorevole, si 

prefigurano quotazioni del greggio superiori in ogni anno rispetto a quelle del quadro 

tendenziale. In particolare, a partire dal terzo trimestre 2021 il prezzo del greggio sarebbe 

di 10 dollari al barile maggiore per tutto l’orizzonte di previsione. Risulterebbe, dunque, 

maggiore di 5 dollari nel 2021eparia 66,4 dollari; in tutti gli anni successivi, le quotazioni 

sarebbero di 10 dollari superiori (68, 65,8 e 64,6 dollari, rispettivamente, nel 2022, 2023 

e 2024). 

  

Il quinto e ultimo scenario contempla fattori di rischio legati alle condizioni finanziarie 

dell’economia. In particolare, è stato considerato un livello del tasso di rendimento del 

BTP a dieci anni di 100 punti base più elevato di quello corrispondente al livello dello 

scenario di base. Tale ipotesi meno favorevole, tuttavia, non riguarda l’anno 2021 ma 

soltanto gli anni successivi (2022-2024), in quanto il programma di acquisti di titoli 

finanziari da parte della banca centrale risulta pienamente definito per l’anno in corso, 

rendendo assai remoto il rischio di tensioni nei mercati finanziari. In questo scenario, i 

maggiori livelli dello spread BTP-Bund a partire dal 2022 indurrebbero le banche ad 

applicare condizioni più stringenti alla propria clientela, fissando tassi di interesse più 

elevati sui prestiti a famiglie e imprese. 

  

Una valutazione dell’impatto degli elementi di rischio sui livelli di attività economica del 

quadro tendenziale è riportata nella Tavola R3 e consente un’analisi di sensibilità delle 

previsioni del quadro macroeconomico di riferimento. L’ipotesi di una battuta d’arresto 

nel progressivo allentamento delle restrizioni alle attività, con il loro protrarsi o ripristino 

tra il terzo trimestre del 2021 e il primo trimestre del 2022, condurrebbe a una ripresa 

meno marcata del prodotto nel 2021 e nel 2022. Il tasso di crescita risulterebbe inferiore 

nel 2021 di 1,3 punti percentuali rispetto a quello dello scenario tendenziale, pari al 4,1 

per cento. Anche nel 2022 la crescita sarebbe meno pronunciata rispetto allo scenario 

tendenziale per 1,2 punti percentuale (dal 4,3 per cento dello scenario di base a circa il 

3,1 per cento). Nel 2023 vi sarebbe un’accelerazione del prodotto, il cui tasso di crescita 

sarebbe di circa il 4,5, di due punti percentuali superiore rispetto al tasso di crescita dello 

scenario tendenziale. Nel 2024 il tasso di crescita del prodotto sarebbe uguale a quello 

dello scenario di riferimento. Tuttavia, alla fine dell’orizzonte di previsione, non verrebbero 

recuperati i livelli di attività economica dello scenario di base. Nel 2024, infatti, i volumi 

di prodotto sarebbero inferiori di 0,5 punti percentuali rispetto a quelli dello scenario di 
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base, prefigurando un impatto negativo a carattere permanente sull’economia laddove la 

rimozione delle restrizioni alle attività dovesse attuarsi meno rapidamente del previsto. 

L’ipotesi di un andamento meno vigoroso del commercio mondiale nel 2021 e 2022 

comporterebbe un effetto minimo sul tasso di crescita del PIL del 2021 (che sarebbe di 

soli 0,1 punti percentuali inferiore rispetto a quello del quadro tendenziale) e un effetto 

più marcato nel 2022 (il tasso di crescita sarebbe di 0,5 punti percentuali inferiore 

rispetto a quello dello scenario tendenziale). Negli anni successivi i tassi di variazione del 

prodotto sarebbero invece superiori a quelli dello scenario tendenziale, grazie anche ai 

guadagni di competitività resi possibili dall’andamento debole dei prezzi interni a seguito 

dell’evoluzione meno favorevole delle componenti di domanda. Nell’ultimo anno, il 2024, 

il livello del PIL risulterebbe superiore di 0,2 punti percentuali rispetto a quello 

corrispondente dello scenario di base. Pertanto, ove i due scenari legati a maggiori 

difficoltà di contenimento del virus, quello incentrato su dinamiche interne al Paese e 

quello incentrato sul commercio internazionale, venissero valutati congiuntamente, 

risulterebbero livelli del prodotto sensibilmente inferiori rispetto a quelli dello scenario di 

base nel 2021 e nel 2022 (rispettivamente dell’1,4 e del 3,2 per cento). Nel 2024, 

tuttavia, il divario rispetto allo scenario tendenziale sarebbe meno pronunciato, in quanto 

il livello del PIL si attesterebbe a soli 0,3 punti percentuali al di sotto di quello dello 

scenario di base. 

L’apprezzamento dell’euro di entità maggiore rispetto a quanto prefigurato nel quadro 

tendenziale ridurrebbe il tasso di crescita del PIL rispetto allo scenario tendenziale nel 

2022 (dello 0,2 per cento), nel 2023 (dello 0,6 per cento) e nel 2024 (dello 0,5 per cento). 

Nell’ipotesi di quotazioni più elevate del petrolio rispetto a quelle del quadro tendenziale 

si registrerebbe una riduzione del tasso di crescita del PIL pari a 0,1 punti percentuali nel 

2021, 0,3 nel 2022 e 02 e 0,1 punti percentuali, rispettivamente, nel 2023 e 2024. 

Infine, nello scenario in cui si ipotizzano peggiori condizioni finanziarie dal 2022 in poi si 

assisterebbe a effetti negativi sulla crescita dell’economia. In particolare, nel 2022 il 

tasso di crescita del prodotto risulterebbe inferiore di 0,1 punti percentuali rispetto al 

quadro tendenziale e, nel 2023 e 2024, rispettivamente, di 0,4 e 0,7 punti. 

 
TAVOLA R3: Effetti sul PIL degli scenari di rischio (impatto sui tassi di crescita percen-

tuale rispetto al quadro macroeconomico tendenziale)  
 2021 2022 2023 2024 

1a. Limitata efficacia dei vaccini su varianti del Covid-19 

(effetto lockdown) 
-1.3 -1.2 2.0 0.0 

1b. Limitata efficacia dei vaccini su varianti del Covid-19 

(Commercio mondiale) 
-0.1 -0.5 0.7 0.2 

2. Tasso di cambio nominale effettivo 0.0 -0.2 -0.6 -0.5 

3. Prezzo del petrolio -0.1 -0.3 -0.2 -0.1 

4. Ipotesi peggioramento condizioni finanziarie 0.0 -0.1 -0.4 -0.7 
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II. 4 SCENARIO PROGRAMMATICO 

Rispetto allo scenario a legislazione vigente, gli interventi di politica fiscale 

annunciati dal Governo determinano un rafforzamento della dinamica espansiva del 

PIL nell’anno in corso e nel biennio successivo, grazie all’impatto espansivo di 

misure che si incardinano in due principali ambiti di intervento: 

 Il sostegno alle famiglie e, soprattutto, alle imprese per superare la fase ancora 

difficile dell’emergenza in attesa del raggiungimento degli obiettivi del piano di 

vaccinazione nazionale e il ripristino completo delle condizioni di normalità 

operativa; nonché il loro supporto nella fase successiva di rilancio dell’attività 

economica; 

 Il potenziamento degli interventi programmati nell’ambito del PNRR con 

ampliamento delle risorse complessive rispetto a quanto precedentemente 

previsto dalla NADEF 2020 e dalla Legge di Bilancio per il 2021; 

Le misure di sostegno e rilancio saranno contenute in un Decreto legge di 

prossima approvazione con un impatto positivo sul PIL sia nell’anno in corso che nel 

successivo, ovvero in concomitanza con le fasi del ciclo economico che il programma 

di Governo punta a sostenere maggiormente.  

L’incremento di risorse e investimenti finanziati dal PNRR è determinato 

dall’aggiunta di risorse nazionali tramite l’utilizzo del Fondo di Sviluppo e Coesione 

e lo stanziamento di finanziamenti aggiuntivi, mediante la creazione di un nuovo 

Fondo complementare, che saranno reperiti attraverso l’adozione del medesimo 

Decreto legge contenente le misure di sostegno e rilancio. Il potenziamento del 

PNRR ha anch’esso un impatto espansivo in confronto allo scenario tendenziale, 

soprattutto nei primi due anni dell’orizzonte di previsione. 

Nell’ultimo anno dell’orizzonte di previsione si sconta l’avvio di un graduale 

processo di riduzione dell’indebitamento che richiederà risparmi di spesa e aumenti 

delle entrate. Ciò determina nel 2024 un incremento del PIL lievemente inferiore a 

quello registrato nello scenario tendenziale, anche a causa del più elevato livello 

raggiunto nell’anno precedente.  

Nello scenario programmatico il tasso di crescita del PIL è pari al 4,5 per cento 

quest’anno per poi salire al 4,8 per cento nel 2022 e moderare al 2,6 per cento 

nell’anno successivo. Nel 2024 il tasso di crescita scenderebbe all’1,8 per cento, 

lievemente inferiore all’incremento registrato dal PIL nello scenario tendenziale, 

sia a causa del più elevato livello raggiunto nell’anno precedente, sia per via del 

moderato consolidamento della finanza pubblica.  

Grazie a tale dinamica il PIL nello scenario programmatico recupererebbe i 

livelli pre-crisi nel terzo trimestre del prossimo anno, per poi mantenersi su livelli 

superiori per tutto l’orizzonte di previsione.  

Rispetto alla stima a legislazione vigente, la più elevata crescita è 

principalmente trainata dagli investimenti fissi lordi. In particolare, la forte spinta 

derivante dai piani annunciati dal Governo consente di riportare gli investimenti ai 

livelli del 2019 già nell’ultimo trimestre dell’anno in corso. Inoltre, il loro peso sul 

totale dell’attività economica aumenta lungo tutto l’orizzonte di previsione fino a 

risultare lievemente superiore al 20 per cento del PIL nel 2024 (dal 18 per cento 

circa registrato nel biennio 2018-2019). 
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I maggiori investimenti, a loro volta, portano ad un’espansione della 

produzione con effetti positivi sul reddito disponibile delle famiglie, dando luogo a 

maggiori investimenti del settore privato e spesa per consumi.  

La più elevata domanda interna attiva maggiori importazioni lungo tutto il 

quadriennio di previsione, determinando una marginale riduzione del saldo 

corrente, pur a fronte di un recupero delle esportazioni, anche per effetto di una 

maggiore competitività.  

Il quadro programmatico incorpora un andamento lievemente più dinamico 

dell’inflazione per effetto del più robusto recupero della domanda interna. 

La crescita più elevata del PIL porta anche ad un aumento dell’input di lavoro, 

con conseguente moderazione della produttività aggregata dell’economia, per la 

quale si prevede una lieve correzione dopo l’anomalia statistica registrata lo scorso 

anno. 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 quadriennio, che lo porta ad attestarsi all’8 per cento 

a fine periodo.  
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Tavola II.2 IPOTESI DI BASE 

  2020 2021 2022 2023 2024 

Tasso di interesse a breve termine1 0,1 -0,4 -0,1 0,2 0,4 

Tasso di interesse a lungo termine (media annuale)1 1,3 0,7 1,1 1,3 1,4 

Tassi di cambio dollaro/euro (media annuale)  1,14 1,21 1,21 1,21 1,21 

Variazione del tasso di cambio effettivo nominale 1,8 1,1 0,0 0,0 0,0 

Tasso di crescita dell'economia mondiale, esclusa UE -5,5 7,0 4,8 3,7 3,3 

Tasso di crescita del PIL UE -6,4 4,0 4,7 2,3 1,5 

Tasso di crescita dei mercati esteri rilevanti per l'Italia -6,8 8,8 5,2 3,7 3,3 

Tasso di crescita delle importazioni in volume, esclusa 

UE 
-9,4 5,1 3,4 2,7 2,5 

Prezzo del petrolio (Brent, USD/barile) 41,7 61,4 58,0 55,8 54,6 

(1) Per tasso di interesse a breve termine si intende la media dei tassi previsti sui titoli di Stato a 3 mesi in emis-

sione durante l'anno. Per tasso di interesse a lungo termine si intende la media dei tassi previsti sui titoli di 

Stato a 10 anni in emissione durante l'anno. 

 

Tavola II.3.a. PROSPETTIVE MACROECONOMICHE 

  2020 2020 2021 2022 2023 2024 

  livello (1) var. % var. % var. % var. % var. % 

PIL reale 1572641 -8,9 4,5 4,8 2,6 1,8 

PIL nominale  1651595 -7,8 5,6 6,2 4,0 3,2 

COMPONENTI DEL PIL REALE             

Consumi privati (2) 934623 -10,7 4,1 5,2 2,5 1,9 

Spesa della P.A. (3) 320985 1,6 2,6 0,2 -0,1 -0,3 

Investimenti fissi lordi 285282 -9,1 8,7 9,0 4,7 3,4 

Scorte (in percentuale del PIL)   -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 

Esportazioni di beni e servizi 472958 -13,8 8,2 5,7 4,0 3,4 

Importazioni di beni e servizi 437752 -12,6 9,4 6,6 3,8 3,3 

CONTIRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL REALE             

Domanda interna   - -7,9 4,5 4,8 2,4 1,7 

Variazione delle scorte - -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 

Esportazioni nette  - -0,7 -0,1 -0,1 0,1 0,1 

(1) Milioni.             
(2) Spesa per consumi finali delle famiglie e delle istituzioni sociali private senza scopo di lucro al servizio delle fami-

glie (I.S.P.).   
(3) PA= Pubblica Amministrazione.             
Nota: eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.  
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Tavola II.3.b. Prezzi 

  
  

2020 2021 2022 2023 2024 
  

  
2020 

var. % var. % var. % var. % var. % 
Livello  

Deflatore del PIL 105,0 1,2 1,1 1,3 1,4 1,4 

Deflatore dei consumi privati 102,4 -0,2 1,0 1,3 1,4 1,4 

IPCA 103,0 -0,1 1,0 1,3 1,4 1,4 

Deflatore dei consumi pubblici 107,5 1,4 0,1 0,9 0,3 -0,6 

Deflatore degli investimenti 102,9 0,4 1,0 1,4 1,4 1,4 

Deflatore delle esportazioni 103,0 -0,5 0,7 1,2 1,2 1,2 

Deflatore delle importazioni 97,4 -4,1 2,4 1,3 1,2 1,2 

 
Tavola II.3.c. MERCATO DEL LAVORO             

    2020 2021 2022 2023 2024 

  

2020 

var. % var. % var. % var. % var. % 
Livello (1) 

Occupati di contabilità nazionale   24978 -2,1 0,3 2,0 1,7 1,4 

Monte ore lavorate  38932866 -11,0 5,7 4,7 2,3 1,6 

Tasso di disoccupazione   9,3 9,6 9,2 8,5 8,0 

Produttività del lavoro misurata sugli occupati  62960 -7,0 4,2 2,8 0,9 0,5 

Produttività del lavoro misurata sulle ore lavo-

rate 
40,4 

2,4 -1,2 0,1 0,3 0,3 

Redditi da lavoro dipendente 670496 -6,9 5,2 6,0 3,2 2,9 

Costo del lavoro 43049 2,6 0,5 1,3 1,0 1,2 

(1) Unità di misura: migliaia di unità per gli occupati di contabilità nazionale e il monte ore lavorate; euro a valori 

costanti per la produttività del lavoro; milioni di euro a valori correnti per i redditi da lavoro dipendente ed euro 

per il costo del lavoro. 

 
Tavola II.3.d. CONTI SETTORIALI           

            

  2020 2021 2022 2023 2024 

  %del PIL %del PIL %del PIL %del PIL %del PIL 

Accreditamento/indebitamento netto con il resto del 

mondo 
3,7 2,9 2,7 2,7 2,8 

 - Bilancia dei beni e servizi 3,7 3,0 2,8 2,9 3,0 

- Bilancia dei redditi primari e trasferimenti 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 

- Conto capitale -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 

Indebitamento/surplus del settore privato 14,2 14,7 8,7 7,0 6,2 

Indebitamento/surplus delle Amministrazioni Pubbli-

che  
-10,5 -11,8 -5,9 -4,3 -3,4 
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III. INDEBITAMENTO NETTO E DEBITO PUBBLICO 

III.1 INDEBITAMENTO NETTO: DATI DI CONSUNTIVO E PREVISIONI 
TENDENZIALI 

Risultati conseguiti nel 2020: un confronto con le previsioni 

Le stime provvisorie diffuse dall’ISTAT il 2 aprile1 collocano il rapporto tra 

l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche e il PIL nel 2020 al 9,5 per 

cento, con un deterioramento di quasi 8 punti percentuali rispetto al 2019, per 

effetto sia della componente ciclica negativa, conseguente al calo eccezionale del 

PIL, sia dell’effetto espansivo delle misure discrezionali adottate per mitigare 

l’impatto economico-sociale della crisi pandemica.  

In termini assoluti, l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche è 

stato di 156,9 miliardi, un livello superiore di 129 miliardi rispetto al 2019. 

La stima del deficit è nettamente migliore dell’obiettivo programmatico per il 

2020, indicato pari originariamente al 10,8 per cento del PIL nella Nota di 

Aggiornamento del DEF 2020 (NADEF), poi rivisto al 10,5 per cento in occasione 

della presentazione del Draft Budgetary Plan 2021 (DBP). Il risultato si colloca al 

di sotto anche della previsione indicata nello scenario inclusivo delle nuove 

politiche2 del Programma di Stabilità 2020, pari al 10,4 per cento del PIL.  

Sulla base delle nuove stime emerge, in primo luogo, un trend di crescita 

della spesa pubblica inferiore alle attese, per effetto dei minori esborsi effettuati. 

La spesa corrente si è attestata su un livello più basso rispetto alle previsioni della 

NADEF di 32,4 miliardi, di cui 11,1 miliardi per prestazioni sociali in denaro, 12 

miliardi per consumi finali della PA, 8,2 miliardi per altre uscite correnti e 1,1 

miliardi per interessi passivi. Le uscite in conto capitale hanno seguito, invece, un 

ritmo di crescita più sostenuto, raggiungendo un livello superiore di oltre 14,8 

miliardi rispetto alla previsione. Nel complesso, rispetto alle previsioni tendenziali 

della NADEF, vi sono stati circa 17,5 miliardi di minori spese nell’anno (circa 1,1 

punti percentuali di PIL).  

Le entrate della PA sono risultate superiori rispetto alle previsioni di oltre 3,6 

miliardi (0,2 punti percentuali di PIL), per effetto delle maggiori entrate correnti 

 
1 ISTAT, ‘Conto trimestrale delle Amministrazioni Pubbliche, reddito e risparmio delle famiglie e profitti 

delle società’, 2 aprile 2021.  
2 Considerata l’elevata incertezza circa la predisposizione di previsioni economiche e finanziarie, e in linea 

con le indicazioni fornite dalla Commissione Europea, l’edizione 2020 del Documento di Economia e Finanza è 
stata più scarna ed essenziale del consueto. Le previsioni presentate nel Programma di Stabilità 2020 hanno 
coperto unicamente il biennio 2020-2021, anziché spingersi fino al 2023, e hanno incluso, oltre all’impatto dei 
decreti Cura Italia e Liquidità già adottati, quelli attesi dall’annunciato decreto Rilancio, approvato 
successivamente alla presentazione del documento  
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(+7,4 miliardi rispetto alle previsioni della NADEF), parzialmente compensate da 

quelle in conto capitale (-3,8 miliardi rispetto alla NADEF). 

Per poter interpretare in modo corretto il disallineamento tra stime 

preliminari e previsioni per il 2020 è necessario tenere in debita considerazione 

diversi fattori sopraggiunti successivamente alla presentazione della NADEF, che 

rendono disomogenea la comparazione dei dati, soprattutto per le singole voci di 

spesa ed entrata.  

Dal lato delle previsioni, il quadro tendenziale di finanza pubblica è stato 

dapprima aggiornato in senso migliorativo in occasione della presentazione del 

DBP 2021, in virtù degli spazi di bilancio resi disponibili dal minore utilizzo di 

alcune misure adottate in maggio e agosto 2020 in risposta al Covid-19. Tali 

margini, quantificati in circa 0,3 punti percentuali del PIL, concorrono a spiegare 

la divergenza tra stime e previsioni principalmente delle prestazioni sociali in 

denaro (3 miliardi) e della spesa per consumi finali (oltre 1 miliardo). 

Successivamente, la recrudescenza della pandemia e le misure restrittive 

introdotte a partire da ottobre 2020 hanno reso necessaria l’adozione di un 

pacchetto fiscale emergenziale aggiuntivo, composto da quattro decreti legge 

recanti misure selettive per il sostegno delle famiglie e delle imprese3. L’impatto 

espansivo del cd. decreto Ristori4 è stimabile in complessivi 13,4 miliardi in 

termini di indebitamento netto sul 20205. Questi provvedimenti normativi hanno 

previsto, tra l’altro, ulteriori slittamenti per il pagamento delle imposte e dei 

contributi sociali dovuti nel 2020 a favore delle imprese operanti nei settori 

economici maggiormente colpiti dalla crisi6.  

Contestualmente all’adozione del decreto Ristori-quater, il precedente 

Governo ha chiesto il quarto scostamento di bilancio per il 2020, per circa 8 

miliardi a valere sul deficit del 2020. Nella Relazione al Parlamento7 sono stati 

evidenziati ulteriori margini di bilancio (stimati in circa 0,4 punti percentuali di 

PIL), connessi a valori di spesa più contenuti rispetto a quanto previsto soprattutto 

per consumi intermedi, altre uscite correnti e redditi da lavoro della PA. I risparmi 

hanno consentito di compensare in buona sostanza l’intero impatto del Decreto 

Ristori, e di confermare il raggiungimento di un indebitamento nell’anno tra il 

10,5 per cento e il 10,8 per cento del PIL8. A tal proposito, è utile ricordare che 

l’Italia ha potuto adottare numerosi scostamenti di bilancio nel 2020 grazie alla 

sospensione temporanea della disciplina di rientro verso l’Obiettivo di Medio 

Termine (OMT) del Patto di Stabilità e Crescita.   

Dal lato dei dati preliminari di finanza pubblica, l’ISTAT ha incluso nelle 

imposte e nei contributi sociali la stima dei pagamenti sospesi, dovuti nel 2020 ma 

 
3 Si tratta dei decreti n. 137 del 28 ottobre 2020, n. 149 del 6 novembre 2020, n. 154 del 23 novembre 2020 

e 157 del 30 novembre 2020. Impatto ex ante che non tiene conto dei risparmi di bilancio emersi dalle Relazioni 
al Parlamento del 2020. Al netto di questi risparmi, l’impatto del decreto Ristori è stimato in 7,9 miliardi. 

4 I decreti sono confluiti, come emendamenti, nel primo decreto legge adottato (n.137 del 28 ottobre 
2020) convertito dalla L. n. 176 del 18 dicembre 2020. 

5 Impatto ex ante che non tiene conto dei risparmi di bilancio emersi dalle Relazioni al Parlamento del 
2020. Al netto di questi risparmi, l’impatto del decreto Ristori è stimato in 7,9 miliardi. 

6 Il maggiore impatto sulle imposte proviene soprattutto dai decreti n. 137 del 28 ottobre 2020 e n. 149 del 
6 novembre 2020, che hanno previsto posticipi stimati in circa 6,8 miliardi. 

7 Relazione presentata il 22 novembre scorso ai sensi della L. n. 243/2012. 
8 Cfr. Audizione del precedente Ministro dell’Economia e delle Finanze del 20 gennaio 2021 sulla Relazione 

al Parlamento presentata per lo scostamento di bilancio per il 2021. 
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