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SNTESI DEI CONTENUTI
Il contesto macroeconomico

Il ciclo economico internazionale continua a peggiorare, soprattutto per i paesi emergenti
e per quelli avanzati piu orientati verso le esportazioni. Al naturale esauriment@ del
lunga faseegpansia si sovrappongono le tensioni commerciali, che hanno forti impatti
anche sulla fiducia e sfificertezza. Il rallentamento détktivita economica globale ha
compresso i prezzi delle materie prime e le dinamiche inflazionistiche, a cui hanno
risposto proattivamente le politiche monetarie.

In Italia, secondo le ultime stime di contabilita naziongl&§ A  LINA YA Rdrfo (O NRA YSa i N
il PIL & appena aumentato in termini congiunturali. La fase ciclica risente del minore traino

esercitato dalla dmanda estera, ma anche della debolezza di quella interna; alla
a2adlyTALtS &aGF3aAylrTA2yS RSA O2y&adzyYAI LlzNJ a2:
affiancati moderati recuperi n@l OOdzydzt T A2y S RA OFLAGIE SO [ QAy
imprese € elevata e I@revisioni piu recenti non sembrano segnalare un sensibile

irrobustimento dei ritmi di crescita nel breve termine.

L®fficio parlamentare dbilancio UPB ha validato il quadranacroeconomico (QM)

LINE 3 NI Y Y | #020@&la Neta di gggioramento del Documento di economia e

finanza (NBEB, sulla base dei dati disponib@idelle ipotesi sulle variabili internemali

e di finanza pubbligaevidenziando tuttavia rilevanti fattori di rischio. Nello specifieo,
LINSEGAAA2YS &no podsiBaappaie bravatiSdaJorfti Rcertezze sul contesto
AYGSNYIFT A2y EFES oO0AYy NBtFTA2yS S GSyarzya
cinese, all@Brexit I I3f A & lj dzA £ A awdksiorie alyisclyld digli iNestit&i) & sfiif Q
margini d'intervento delle politiche economiche globali per fronteggiare un'eventuale
recessione.

Q(

L@sercizd di valutazione statocondotto, come di consuetd 2 Vusifio@epanelUPB

La alidazione delo scenario programmaticei fonda su previsioni del Goverobe nel

biennio per i1 20192020 ricadonoalléhterno di un accettabile intervallo di valutazione

rispetto alle attese depanel Le valutazioni a sostegno della plausibilita gehdro
macroeconomico@M) programmatico della NADEF sono, in particolare, supportate dai
aS3dzSydA FEFHAG2NRY 0o fF LINBGAaAAZ2YS LINBANI YYI
italiana per il 2020 (0,per cento) € allineata con le stime mediane paheldei previsori

't . Tim@iloRS® f I Y I y 2 @ Nhttivid Rcorrhitalnel ZD202 stindatizhellaQ

NADEF &imile a quello indicato d@anelUPB; c) la dinamica del PIL nominale, sebben

superiore alla mediana delle previsioni gainel non eccedd u@er boundlelle stesse.

/I 2YS RA UORByigiedatingo ahce le previsioni macroeconomichididéetero

dellEconomia e delle finanz8ER LISNJ 3t A | Y yohzzodtelzl) @iBazidnd A | £ £ Q
(2021:22), riscontrando non trascurabili disallineamenti rispetto alle, pit caute, attese del

panelUPB.
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La finanza pubblica

Lo sceario programmatico della NADEF prevede un indebitamento netto del 2,2 per
cento del PIL nel 2020, invariato rispetto al deficit atteso per il 2019, e la progressiva
riduzione nel biennio successivo, che porterebbe il disavanzd Qm I n LISNJ OSy G2 y S

Il nuovo quadro programmatico implica una manovra che peggiora il deficit nominale
tendenziale in misura decrescente: 0,8 punti di PIL nel 2020, 0,7 punti nel 2021 e 0,5 nel

2022. Per il 2020 la manovra prevede impieghi per 2trdi (1,6 per cento del PIL). Di

j dzSE&GAX HoIM YAfAIFINRA o6fQmIZo LISNI OSyid2 RSt tlL
salvaguardia e i rimanenti circa 6 miliardi (lo 0,3 per cento del PIL) indirizzati al
finanziamento delle politiche invariat al rinnovo di alcune misure in scadenza, a nuovi

interventi tra i quali la riduzione del cuneo fiscale sul lavoro (per lo 0,15 per cento del PIL

nel 2020 e per lo 0,3 per cento nel 2021), al rilancio degli investimenti pubblici,

I £ £ QI dzY Sy (eder RtfizidneSe ridelca & dhktegno e rafforzamento del sistema

sanitario universale. Tali impieghi dovrebbero essere finanziati tramite il reperimento di

nuove risorseali coperturaper circa 14 miliardi (lo 0,8 per cento del PIL) e per oltre la meta

ccirca1l5 miliardgO2y dzy |t € F NBIFIYSyi2 RSt RSTAOAGEZ OKS
PIL.

LY QFYFEAEAA LIAG FLIWINRF2YRAGE RSt ljdzZr RN2 LINE 3 NI
sara noto il contenuto dettagliato delle misure della manovra riportagé disegno di
legge di bilancio. Fin da ora é pero possibile formulare alcune prime osservazioni

-[F LI NIS LINBLR2YRSNIYGS 60ANDEF fQyn LISNI OSyiz2
2020 (14 miliardi) & affidata a incrementi di entrate, diatga 7 miliardi (lo 0,4 per cento

RSt tL[U0O RSNAOSNBOOSNR RI YAadaNBE RA O2ydNFad
piuttosto ambizioso specie se confrontato con i risultati tradizionalmente ottenuti su tale

fronte e difficilmente conseguibile solattraverso strumenti per favorire il conflitto
ROAYGSNBaaAd Ly2ft GNB>X O02YS aLlSaaz2 NARO2NRFG2X
ddz NAa2NBES AYOSNIS S F @2t{GS RA Yyl Gdz2N» y2y LIS
pubblici.

- La manovra, speeinel biennio 20222, dovrebbe implicare una riqualificazione della
spesa, a vantaggio di maggiori uscite in conto capitale. Ulteriori, elevati investimenti
aggiuntivi rispetto a quelli gia previsti a legislazione vigente, sembrano tuttavia di
complessaealizzazione anche perché implicherebbero unaifaativa riqualificazione
dell@mministrazione pubblica verso tali obiettivi.

Gli obiettivi di deficitc nominale e strutturale e di debito risultano ancora affidati alla
presenza di non trascurabili cisole di salvaguardia su IVA e accise rendendo incerto lo
scenario di brevenedio termine. Se Infatti, il piu favorevole scenario tendenziale di
finanza pubblica ha consentitmsieme al finanziamento in deficit di disattivare, nel 2020,
un valore delle kausole quasi doppio rispetto al 2019, resta ancora elevato il gettito
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derivante dalle clausole nel biennio 2022, anche a causa dell'elevato importo iniziale
pari a poco meno di 29 miliardi a partire dal 2021.

Per quanto riguarda il debito pubblicoe NE @A &AA2YyA STFFSGldzr §S RI
adeguarsi ai nuovi criteri Eurostat e i nuovi dati di contabilitd nazionale pubblicati da Istat,

si traducono in un rapporto tra il debito e il PIL pari al 134,8 per cento nel 2018. Le revisioni
hanno quindidetdl Y A y I G2 dzy QAY OARSY T I cReSrfpreée8edza (i 2 & dz
fronte pero di una dinamica che risulta adesso piu favorevole: rispetto al 2015, anno in

cui il rapporto tra il debito e il PIL & stato pari al 135,3 per cento, nel 2018 tale ragporto

sceso {0,5 per cento) invece di aumentare (+0,6 per cento) come risultava prima delle
revisioni.

Secondo lo scenario programmatico della NADEF il rapprartbdebito e il PIL dovrebbe
seguire, a partire dal 2020, un percorso di stabile e progressiva riduzioee ch
raggiungerebbe il 131,4 per cento nel 2022, oltre 4 punti percentuali di PIL in meno
rispetto al picco previsto per il 2019 (135,7 per cento).

Tuttavia, tale dinamica e soggetta a numerosi fattori di rischidini di una valutazione

t

L

della sostenibilt RSt f 1 FAYylFyTl | LldzmoftAOl fQ!itd KI NBIf

sulla dinamica del rapporttra il debito e il PIL:nel caso si utilizzino leadgesi di crescita
nominale dePB e non vengano considerati gli introiti da privatizzazioni, il rapporto
creserebbe leggermente nel 2020 per poi cominciare a scendeo® dal 2021 La
divergenza tra la traiettoria dello scenario UPB e quello della NADEF sarebbe pari a 2,3
punti percentuali nel 2022 Inoltre, la dinamica discendente dehpporto appare
dipenderein maniera determinantelalle attuali condizioni molto favorevoli dei mercati
finanziari che permettono di finanziarsi tassi di interesse storicamente bassi. Un
cambiamento in senso meno espansivo della politica monetaria oppure un nuovo
aumento del rishio paeserodurrebbe pressioni al rialzo dei tassnetterebbe a rischio

il sentiero di discesa del rapport il debito e il PIL

Lafinanza pubblica alla luce delle regole di bilancio

[ QFylFfA&aA RStt2 A0Syl NA2 LINEINI Y Yhellar 02
valutazione del rispetto delle regole di bilancio.

In base alle stime contenute nella NADEF, nel 2019 la regola su saldo strutturale sarebbe
rispettata in termini annuali mentre vi sarebbe un rischio di deviaziamehe senon
significativain media biennalePer il 2020, vi sarebbe un rischio di deviazipaeche se

non significativasia in termini annuali sia in media biennale. Qualora la richiesta di
flessibilita per evento eccezionale e per fattori connessi alla fase ciclica non venisse
accettata dalla Commissione europea, il rischio di deviazione sarebbe significativo sia in
termini annuali sia in media biennale.
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Per quanto riguardéa regolasula spesain base alle limitate informazioni della NADEF vi
sarebbe un rischio di deviaziemon significativa in termini annuali e significativa in media
biennale per il 2019 rischio di deviazione che risulterebbe significativa sia in termini
annuali sia in media biennale per il 2020.

Tali conclusioni dipendono in parte dalle ipotesi di agfginento strutturale richiesto
basate sulla stima del ciclo economi@utput gap contenuta nella NADEFE tuttavia
importante ricordare che, secondo le regole del Patto di stabilita e creswitéh nostro
ordinamento si richiamal@ggiustamentcstrutturale richiesto viene stabilito sulla base
delle stime del ciclo economico della Commissione. Cid comporta un aggiustamento
richiesto piu elevato di quanto illustrato nella NADEF e quindi un rischio ancora maggiore
di deviazione dalle regole di bilancio.

Considerate le deviazioni sia dalla regola sul saldo strutturale sia da quella sulla spesa, &
previsto che la Commissione conduca una valutazione complessiva per stabilire se vi sia il
rischio di mancato rispetto della parte preventiva del Patto di stakélicrescita.

Per quanto riguarda infine la regatammericadi riduzione del rapportdra il debito e il

PIL, essa non viene mai rispettata nel periodo di programmazione, né con il criterio
backward lookingné con quelldorward looking né con il criterio dcorrezione per il
ciclo.Se tale valutazione verra confermata con i dati a consuntivo per il 2019 pubblicati a
primavera del prossimo anno, € previsto che la Commissione prepari un rapporto per
valutareseproporre o meno@pertura diuna procedura di da/anzo eccessivglla base

del criteriodel debito.
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1. Il quadro macroeconomico
1.1 [ QS O 2 yichdiakel

Negli ultimi mesi il ciclo economico internazid& ha continuato a indebolirsi; il netto
rallentamento dei paesi emergenti ha inciso anche su quelli avanzati caratterizzati da un
Y2RSff2 RA a@Afdzllll2 LIAG 2NASyYydlFrdGd2 OSNm2 S
manifatturiera ha subito un calrilevante, molto pronunciato per le produzioni di auto.

Al naturale esaurimento della spinta di un ciclo espansivo tra i piu lunghi del dopoguerra,

si sovrappone la guerra commerciale scatenata dagli Stati Uniti, che coinvolge diversi
partner commercialdk y Of dz&dl f Q! yA2yS SdzNBLISIFI YI OKS K&
Cina. Le tensioni internazionali hanno comportato effetti sia diretti, di aumento del prezzo

RSA 0SyA aoOl YOAFGAZ &AF AYRANBGGA RA RSGOSNR2N
tariffaria futura.

w»
QX

INI £ fSyidl YSyiG2 RSeé khdébdlarza @dhfiazionéh@do/idotta O |

diverse banche centrali ad adottare politiche monetarie espansive, ndansolnegli

{GFGA ' yAGA S yStfQFNBF RSt QS den®sziutaiel | yOKS A
secondo trimestre piu delle attesepme ilBrasile &l Sud Africamentre in Argentina si

fanno sempre piu concréet rischi di una nuova crisi finanziaria.

¢NF fF YSGt RA FLINRES S fQAYyAT A2 RA &aSiGSYONB
Ff oFNARESY Ay aS3adzAaidz2z +Ftfl RSOStSNITA2YyS RSt f§
recupero € avvenuto nei 15 giorni successivi, sia per la diffusione di dati sulle scorte

' YSNRAOIFIYS LISIIAZ2NR RStfS |G0SaSartmeaper LISNI A
O2yGSYSNB I LINBRdZ A2ySod [QFiildrO02 GSNNRNRAGA
meta settembre ha fatto aumentare repentinamente il prezzo del greggio di 8 dollari al

oF NAf ST YI R2L}2 LROKA 3IA2NYA erfaglobfjlezestal T A2y A &,
comunque bilanciata rispetto alla domanda.

vdzSaiG2 O2yiGSadz2 RA NrftSydarySydz2 2NRAYlFG2 RSt
a rilevanti e numerosi rischi, il manifestarsi dei quali peserebbe in misura sfavorevole sulla
giadebolecg AA dzy i dzNI AYyGSNYy LT A2y FtS S ljdZAyRA adzat A
(si rimanda aparagrafol.5 per una breve disamina di alcuni scenari di rischio globale).

1.2 Le ipotesdellaNADEF sulle variabili internazionali

Le variabili esogene internazidndellaNADER2019 recepiscono il peggioramento del
O2yiSaitz2 AYOGSNYyFTA2yFtS AyGSNO2NER2 yStf Qdzf (A
ipotesi del Documento di economia e finanza (DEF) 281&dscita del commercio
Y2YRALFES NRAdA GF NAR2GAOF ySttQlyy2 O2NNByYyds 8
e in misura minore nel 20222 (0,8 e-0,3 punti percentuali rispettivamente). Tale
NEOA&AAZ2YS AyO02N1lER NI | R Sighdzoninmercidliyerifcatesi®ra OdzA NE A F
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Stati Uniti e Cina negli ultimi mesi. La stima sulla domanda esercitata dai mercati rilevanti

LISNI £ QLGFEAF S LJzNJ AY NARRAYSYaA2yl YSy(d2 NRALISOHI
di quella del commercio mondialeeh2019, mentre nel triennio successivo tende ad

allinearsi.

bStflF b!59C &aA NAGSRS | yOKS Af OF Yod2 R2ff I NJ
O2y (2 RSt RSLINBITIYSyili2 RStftQSdaNEB ySt FNIGGSY
nel documento (ché YLJ A O @I f2NR O2adl yGAzT &dzZ t Q2NRT T 2
degli ultimi 10 giorni lavorativi di agosto) comporta, rispetto al DEF, un apprezzamento

RSt R2ftfIFI NP yStf wHnmdp RA L1202 AYFSNRA2NB | ffQmz2
2020.

Le ipotesi della NADEF sulle quotazioni del petrolio tengono in dovuto conto le aspettative

dei mercati a termine. Nel confronto con il DEF 2019 si osserva una riduzione di poco piu

RA dzy R2ftfIFNRB S YSIiT2 It o0 NRKRBGSI7dllaMnd dzS§a i Ql yy
triennio successivo. Le ipotesi sul prezzo del petrolio sono state formulate
precedentemente agli attacchi terroristici che hanno colpito la produzione saudita.

[ QAYLINRGOAAl AYLISYyylFidlF RSftftS | dapidamente2 yA OKS |
rientrata; i mercati scontano un ritorno alla normalita della produzione saudita e le ipotesi

formulate nella NADEF sono coerenti con le recenti guotazioni a termine. Nel complesso

del periodo di previsione, comunque, mentre il DEF prevedevdearemento del prezzo

del petrolio del 5 per cento tra il 2019 e il 2022, la NADEF assume una riduzione di circa

10 punti percentuali.

Rispetto alle variabili esogene d@M del DEF 2019, nella NADEF i tassi di interesse sono

stattNA GA&GA FYLALFYSYGS |f NRolLaazo 1 AyOraz aj
monetaria, sia il calo dei premi al rischio sui titoli del debito sovrano, che ha comportato

un dimezzamento dello spread BBBnd tra meta aprile e fine settembre.

In defnitiva, le ipotesi sul commercio mondiale e sui tassi di cambio appaiono in linea con

le recenti attese di istituzioni e analisti di mercato, sebbene soggette a numerosi fattori

di rischio come discusso in dettaglio nel paragrafo 1.5. | recenti attaggbristici in

Arabia Saudita hanno aumentato la volatilita del prezzo del petrolio, che risente

comunque delle incertezze su produzione globale, domanda e scorte. Le ipotesi sui tassi
RQAYGSNBaasS az2yz2 faNBSaw a233S4d4S | StS@FaA 7

1.3 Congiuturaitaliana

{SO2yR2 A O2yiA SO2y2YAOA UGUNARYSaUGNYfA Lizoft A Ol
A O2y0iA SO2y2YAOA lyydzfA RAFFdzaA Af Ho &S00S
S tQSadGlisS RSt Ql yrgidelaséeidbindledel RIBNNei f@imidui@ G 6 A £ AT
GNAYSAGNR RA jdzSadQlyy2 ftQFiGdAGAGE SO2y2YAO
moderatamente (0,1 per cento in termini congiunturali in entrambi i periodi). Tale
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dinamica congiunturale, lievemente migliore gliella delineata dai precedenti conti
trimestrali, si riflette in una variazione tendenziale del PIL appena positiva nel secondo
trimestre (0,1 per cento, dal0,1 della precedente contabilitd); € migliorata anche la
crescita acquisita per il 2019, ordoaD,1 per cento, mentre in precedenza era nulla.

5t fFrd2 RSEEtQ2FFSNIUFS | ffQlFdzySydG2 O2y 33X dzy i dzN
GNAYSEAGNBE o6nZXo LISNI OSyidGz20 &aiar az2zy2 O2yidNF LILR A
RSt f QA y R dispéatiNaimente cakD|3 Nek0,5 N@r cento). Con riferimento alle

componenti di spesa, la crescita degli investimenti fissi lordi (0,4 per cento sul periodo

precedente) & stata accompagnata da una variazione appena positiva dei consumi finali

nazionali (0,1 pecento), mentre i flussi di esportazioni e importazioni hanno registrato

I dzYSydA LIAG O2yaraidaSyidir ONRALISGGADEYSY(HiS RSt
scorte ha sottratto alla crescita 0,2 punti percentuali, dopo il contributo negativeéomol

rilevante del periodo invernaleX,1 punti percentuali; fig. 1.1).

LftQFyYyRIYSyid2 SNNIGAO2 RSttt LINPRdzZ A2yS AYyRdza NI
variazione congiunturale positiva in gennai@arzo erosa quasi interamente dalla flessiorad n

trimestre primaverile) € seguito un ulteriore calo in lugli®,7 per cento rispetto al mese
LINBOSRSY(iSoT aS0O2yR2 S adAyYyS RSttQ!t. tQlFidAdArit
del terzo trimestre risulterebbe su livelli prossimi a duedél periodo precedente. Gli indicatori

qualitativi mostrano andamenti eterogenei tra settori: nel comparto manifatturiero il PMI e

diminuito nel terzo trimestre al valore di 48,3, circa un punto al di sotto della media -guidgo;

FYOKS f QA VFRARGBOAZ dZRISE £ S AYLINBAS AYRAdZAGNAIfASZ NAf SO
flessione di circa un punto e mezzo, a riflesso del progressivo peggioramento della componente

relativa ai giudizi sul livello degli ordini. Nella media dei primi sette R&it £ QF yy 2> f  LINR Rdz
delle costruzioni ha segnato un incremento su base tendenziale (3,2 per cento), mostrando segni

RA NALINBal NRaLSGd2 FiftQlFyRIYSy(d2 -sBjiilcindbdiyd S OKS K|
FARAzOA I y St f QinRre &nhilsi® Hiffererikité da yjuIB ©tidgli attr principali settori

per la tendenza positiva, nel terzo trimestre & rimasto pressoché invariato. Il sondaggio

congiunturale sul mercato delle abitazioni, condottdi@genzia delle entratedalla. | y OF a RQL G F £ A
edaTecnoborsa in giugnluglio, segnala che le attese degli operatori sulle prospettive di breve e

medio termine del mercato immobiliare permangono relativamente positive, sebbene orientate a
YFE3AA2NE LINHRSYyT o [ QFGGABAG2Yy RRST (G NIRSYNFAAGINSEA 2 R S6F £ ¢
soprattutto per i servizi professionali, mentre nel commercio e trasporti la crescita & risultata piu

moderata (0,2 per cento), in linea con la dinamica pressoché stagnante dei consumi @livati

indicatori qualitativi recenti 8t Ay Sl y2 LINRPALISGGIADBS AYyOSNIST f QAYRA(
mercato nel terzo trimestre si é lievemente ridotto rispetto al periodo precedente, mentre quello

del comparto del commercio al dettaglio ha segnato un deciso recuge@A Yy RA Ol ii2 N8 t alL &
servizi, nonostante il calo in agosto, nel complessbteizo trimestree leggermentemigliorao

rispettoai mesi primaverilt SNJ lj dzl yi2 NAX3Idzr NRII f QAyaASYS RSA asSidiz
della fiducia delle impres ottenuto come media ponderata dei climi settoriali, si colloca nella

media lugliesettembre su un valore analogo rispetto a quello del secondo trimestre; la flessione

RS3ItA AYRAOA LISNI t QAY Rdza G NR I S A asSnmwBMdélA RA  YSND
commercio al dettaglio (nelle costruzioni non vi sono state rilevanti differenze). Gli indicatori

sintetici del ciclo economico, elaborati da varie istituzioni, sono concordi nel segnalare la debole

TIaS OAOEAOI® [QAYRABE G2V RAABSY S NR it RI ONBA O § O
settembre si € confermato ben al di sotto dello zero su un vak@8%) non distante dal minimo

NI} 33Adzyd2 Ay 3FAdAyYy2T ySttz2 aisSaaz2 YvYSasS t QAyRAOK (2N
al ribasso, in atto dalla fine del 2017.
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Il quadro congiunturale precedentemente delineato, di crescita molto modesta
RStfQFrGUADGAGL SO2y2YAOFZT LINRPAaAS3IdZANBOOGS yStftl
piu recent previsionidell®@PB, la variazione congiunturale del tAthestrale resterebbe

appena positiva. In termini settoriali le produzioni manifatturiere risentono ancora del
deterioramento del contesto internazionale, il terziario appare al momento poco
AyFtedzSy T Fd2 RF GFEA T GG 2nddstHa axfivi a pfapghard S a Of dza 2
anche ai servizi. Un miglioramento nei ritmi produttivi potrelgengere dagli stimoli di

domanda esercitati dai provvedimenti espansivi della legge di bilancio per il 2019,

soprattutto con riferimento al Reddito dittadinanza.

Anche le dinamiche dei prezzi in Italia restano molto deboli. Nonostante alcuni recenti
aS3ylrfA RA NALNBal YFEYATFS&GlIGA&GA || AYyAT A2 yy
valori molto contenuti, decisamente inferiori a quelli e NB I RSt f QSdzNR X |y
riferimento alla componente di fondo.

[ S aGAYS LadGFcd LINPOOAEA2NRS LISNI Af YSasS RA aSataidSyoN
YA&dzNI GF O2y f QAYRAOS RSA LINBIT T A || thbas®anfiun)dzy 2 LISNJI f ¢
con la componente di fondo che registra una variazione (0,6 per cento) solo leggermente superiore

' ljdzSttl RA 328020 [ QAYTFELFT A2y S | OlijdzAaAdl LISNI Af
decimo piu bassa per la componente di fondo.

Le pressioni derivanti dal mercato del lavoro sono modeste: il costo del lavoro per unita
RA L @2NR o6yStfQlFI3aANBIAFG2 AYRdAAGNRAI S aSNDAI
trimestre rispetto al periodo precedente; in termini tendenziali nella meda resi

primaverili si registra un incremento di poco superiore al 2 per cento.

Nel settore del credito perdurano condizioni pressoché stabili sulle quantita e sui tassi
praticati alle imprese, benché con qualche segnale di maggior cautela da parte delle
banche nei criteri di erogazione dei prestiti per le piccole aziende. Per contro, la crescita
RSA YdzidzA SNRIIFGA E€S FILYAIEAS aA YIyYy(iASy
aU2NRAOFYSY(iS olFlaaird [ QAY Rl ZAcgnfotta dddd Bahdal 1 | G &
RQLGOIFITALF ySf &aSO2yR2 GNAYSAGNBE AYyRAOF Af LISNR
aggregata di credito e un lieve inasprimento dei criteri di offerta. Nel trimestre estivo,
aSO02yR2 f QAYOKASadll Lidré Vi GareBbdzitatSun inydedS 4 S Y I y A
miglioramento delle condizioni di accesso al credito, prevalentemente per le aziende
medio-grandi.

(V)
o

[ Q200dzZLI T A2yS ySA LINAYA 2602 YSaAr RStfQlyyz2 |
punto di minimo raggiunto a fine 2013 ur in presenza di una crescita economica

modesta, il tasso di occupazione ha guadagnato slaseiobene in estate siano emersi

I £ Odzy A aS3aylFtA RA aGFEOAfTATTIETA2YySd bSA LINAYA
occupati (0,6 per centrispetto allo stesso periodo del 2018) si € accompagnato un calo

degli inattivi (0,4 per cento), mentre il tasso di disoccupazione in agosto & diminuito di

circa un punto percentuale rispetto a inizio anno, attestandosi al 9,5 per cento, il valore

pit basso da novembre 2011.
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[ ONBaOAll RSttt Q200dzLdt T A2yS adz o6lasS |yydzad ySi LM
lavoratori dipendenti (e in prevalenza quelli con contratto a termine rispetto a quelli con contratto

permanente) sia gli indipendenti. | daA  YYAYAAaUGNI GABA RSttt QhaaSNBIG2N
indicano una diminuzione tendenziale dei flussi di nuove assunzioni nel periodo géglaio

2019 del 6,1 per cento, principalmente concentrata sui contratti a termine e su quelli in
somministrazioe; per contro nello stesso periodo sono aumentate in modo consistente le

trasformazioni dei contratti da tempo determinato a tempo indeterminato, che hanno superato le

160.000 unita.

1.4 Lavalidazione del quadro macroeconomico

[ Q! t . &2002 Li2ep@visioni @dcrbecdromichedybBlicate nella NADEF che
si articolano in uno scenario tendenziale, basato sulle previsioni di finanza pubblica a
legislazione vigente, e uno scenario programmatico che incorpora gli interventi di politica
economica che il Gerno precisera nella legge di bilancio. La normativa europea richiede

la validazione delle sole previsioni programmatiche; in accordo d¢BRE. f Q! t . Sa i Sy RS
f QSAaSNOAT A2 RA QOFHfAR2T A@§PBI NYDKESYREBT ANESDAR
validazione concerne il periodo oggetto del Documento programmatico di bilancio (DPB),

ossia, nel caso della NADEF 2019, il biennio-2020. Per gli anni successivi (2624),

hUPB valuta il realismo della previsione del Governo al di fuori del processo di validazione.

[} Gt ARFTA2yS & adl atr O2yR20G0G RIFffQ!t. 02

confronto dei quadri del MEF con quattro distinte previsioni, assumendo ipodasini
sulle variabili esogene internazionali e sulla manovra di finanza pubblica.

[ QSASNDAT A2 GASYyS STFFSGddzr G2 | GGNF OSOBNEFT QF yI £ A&A
attingendo da varie fonti informative: 1) le stime UPB circamgfiamenti di breve periodo del PIL

S RStfS 02YLRYSYyGA RA R2YFYRIT HO S LINSGAAAZYA
econometrico UPR &G 40X AYLAS3AI (2 ihdrd Spottogoditio icén qiesStd f Q! 002 NR 2
Istituto; 3) le previsioni annuali pradte dagli istituti indipendenti (CER, Prometeia, REF.Ricerche)

facenti parte delpanel UPB; 4) il monitoraggio delle piu recenti previsioni di altre istituzioni
YIETA2YyFEA S AYOGSNYITA2YILEAD adlalr Ayerit GNB 02y
StFro2NrdA RIf a9C O2y fQAyaiAsSYS RSttS @GFINRIOATA
incentrata sui predetti strumenti, tiene naturalmente conto dei margini di incertezza che
caratterizzano le previsioni. Ai fini di un confronto omogerea le previsioni del MEF, le stime

dei previsori depanelUPB (inclusive anche delle previsioni UPB) sono state formulate sulla base

delle stesse ipotesi sulle variabili esogene internazionali adottate dal MEF. Inoltre, per il quadro
programmatico, i pevisori delpanelUPB adottano la stessa ipotesi della manovra per il triennio

2020HHY StFo2NIXGF REEf1!'t. (GSySyR2 02yi2 RSttS AYyRAC
dal MEF sulle differenze tra la finanza pubblica incorporata nel quadro programmatico e nel

tendenziale.

2
a

o A

[ Q) t. K I 0N} aySaaz 2 aO02vdlaione del qadio G SY o NB €
macroeconomico tendenziale 202920, che riporta una valutazione positiva circa la
plausibilita delle stime del Governo, segnalando tuttavia significativi fattori di rischio sulla
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crescita reale del PIL, qualificabili prevalentemeateibasso pef QI yy 2 Cidién H n

@Sy dziz R2L}R OKS fQ!lt. I @S@lF 0O02YdzyAOl G2 At
versione provvisoria della previsione tendenziale del MEF, a cui era seguita la
predisposizione del quadro macroeconomico tendenzialesto, che ha ricevuto la

validazione.

[ Q) t . K I gt ARI G2 I yOKS Af j dz@ RM®R0, YI ONR SO2"
egualmente pubblicato nkl Nota di aggiornamento al DEF [ Q S & &diEYiorie hike

previsioni programmatiche tiene conto anche di informazioni generali, trasmesse dal

MEF, circa le ipotesi di finanza pubblica adottate per il passaggio dal quadro tendenziale

a quello programmatico nella predisposizione della NADEF.

Successivamente Bl LJdzo 6 f AOF T A2yS RSttt b!59C S |ttt I
gt ARIFITA2YySY 2 &02NBR2 n 200G20NBx fQLadGld KI
economici trimestrali coerenti con i conti economici nazionali annuali diffusi lo scorso 23

settembre.l nuovi conti trimestrali potrebbero comportare un marginale rischio al rialzo

sul tasso di variazione del PIL reale nel 2019. Tuttavia, poiché il deflatore del PIL é stato

invece rivisto al ribasso, non vi sono sostanziali cambiamenti sulle previsioRiLde

termini nominali, ossia per la variabile rilevante ai fini delle stime sugli aggregati di finanza

pubblica.

1.4.1 La validazione del quadro macroeconomico tendenziale

Lt /2yairdftirz RStfQ!t. KIF @FfARIL2®R0 ¢héd LINBEODA aA
scontano gli aumenti delle imposte indirette connessi alle clausole di salvaguardia a

partire dal prossimo anno, pur sottolineando la presenza di vari elementi di incertezza, sia

nel breve sia nel medio periodo, che configurano rischi prevalentementatatieal

ribasso. Quanto alle previsioni per il biennio 2@21 (che non sono oggetto di

validazione), le stime del MEF appaiono lievemente ottimiste e collocano il tasso di

crescita del PIL reale appena al di sopra del limite superiongaael UPB in etrambi gl

FYYAT Ay2ft NBZ fF RAYIFIYAOI RSf LINPR20GG2 AGAYL
NADEF (1,0 per cento) appare piu elevata delle stime sulla crescita potenziale italiana delle

principali istituzioni, incluse quelle del MEF.

In quantosegue si richiamano i tratti essenziali dello scenario tendenziale della NADEF e i
NR &dzf GFGA RSEfQlIylFfAaA RA @GlLidzitT A2yS RStfQt

b St j dz- RN2 GSYyRSyTAFtS RSt D2OSNYy2 o60Gl0od mMbdc
NA RAZNNBE66S [jdzSad Qb yodl® 0,8 hef 2018)n pem poiLdShpkraeS v
moderatamente nel 2020 (0,4 per cento); nel biennio 2@21il ritmo di sviluppo si

1 La lettera di validazione & disponibile al seguente indirizadtp://www.upbilancio.it/wp-
content/uploads/219/10/Letteradi-validazioneQMT-NADER019-contAllegato.pdf
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http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2019/10/Lettera-di-validazione-QMT-NADEF-2019-con-Allegato.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2019/10/Lettera-di-validazione-QMT-NADEF-2019-con-Allegato.pdf

ANNROdZAGANBOOS RSOA&FYSY(dST FAY2 | NI IIAAdzy 3SN]
previsione. Rispetto al QM tendenaalel DEF 2019 la variazione attesa del PIL & stata
O2YFSNXIF Gl LISNI ljdzSadQlyy2s NAR2GGF RA nIn Ll
lievemente nel 202222 (di 0,1 punti in entrambi gli anni).

La previsione tendenziale della NADEF sul PIL nel biennie2B2@%on eccede i limiti

superioridi quelle delpaneldei previsoriUPB FA3® mMdHO P [ ONBaAaOAGI RSH
per il 2019 indicata nella NADE®1 per cento)s I £ t A y Gppei boun@izllg f Q

valutazioni depaneled € marginalmente superiore ghlore mediano; la previsione del

MEF sulla variazione del PIL nel 2020 (0,4 per cento) appare sostanzialmente in linea con

la mediana depanelUPB.

[ adGAYl adzZ tL[ LISN Af Hnmd RSt va RStEftl b!5
adl 3yl ytivieh edr®mica®el térzo trimestre e un marginale recupero nel quarto.
[ S FTGGSAaS RA dzyl RAYIFYAOF LINRRdAzidGA @l Y2RSNI
sostanzialmente condivise dpanelUPB. La flessione della produzione industriale negli
ultimi due med RA&ALRYAOAET A 03IAdzAy2 S fdAfA20 AyRdzO0S
manifatturiero. Tuttavia, la lieve revisione al rialzo dei conti trimestrali diffusi il 4 ottobre
NBYRS tQ20ASGiAP2 RA ONBaoOAGr RSt tL[ RStftl b

ConrfdNAYSy (G2 FtfS RSGSNYAYyLIYyGA RStfl ONBaoOAldl =
incorpora ilmoderatotraino sia della domanda interna sia della domanda estera netta,

interamente compensato dal contributo fortemente negativo della variazione delle

& 02 NIi S dond dellé @ircipadiziafiabili del conto delle risorse e degli impieghi appare
complessivamente coerente con le attese gelnel UPB. Fa eccezione il tasso di

G NAFT A2yS RS3IEA Ay@SadAYSydA AugperdSuidh RA OGS NEH A
delle ¢sime del panel ma sembra comunque raggiungibile alla luce degli ultimi conti

nazionali trimestraliNel 2020 il sostegno alla crescita sarebbe soprattutto ascrivibile alla

domanda interna, le cui principali componenti presentano dinamiche che ricadono

I Ay@SNYy2 RSEfQAYyGNIWPE. f 2 RA G NAIT A2yS RSt

bStfQAYaASYS:E S LINBGAAA2YA NBfIFIGAGS || O02aidA
biennio 20192020 lievemente ottimiste. La dinamica del deflatore del PIL stimata dal MEF

LIS NJ |j dzS & G Od-ayligiige didédcettabdith del Stime deiinelUPB ed & sospinta

' yOKS RIffQAY@PBSNERAZ2YS RSt S phdelsbhcpii daut A & OF Y0 A
anche alla luce dei recenti andamenti osservati nei dati trimestrali; ne consegue una

dinamica @l PIL nominale (1,0 per cento) del QM NADEF che, come per il deflatore e per

fl ONBaOAGEF NBFfS:E air 02f f ZpénelURBdNelf2028 G NSY2 A& d:
B NRAFOAETA RA LINBT T2 RSt ljdZa RN2E YI ONRSO2y2YAO?
clausole di salvaguardia sulle imposte indirette previste a legislazione vigente. La
GENRIFTA2YS GGSalr LISNI A RSTFEFGI2NRA LISN £ Qlyy?
Fff QAYGSNYy2 RSttt QAYOISNBIft2 RA GédllddelRl T A2y ST
mediana delpanel ! t . @ ¢S RAFFSNBYI X LJz2NI (SySyR2
quantificazione degli effetti macroeconomici di traslazione sui prezzi delle maggiori
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imposte indirette, riflette la cauteldel panelsule previsionidei deflatorialla luce della

debole fase ciclica in corso. Anche la dinamica del PIL nominale del 2020 del QM NADEF

OHZo LISNJ OSy {20 NAOIRS It pahellieprspn RIBE £ QA Y (i SN.
variabili del mercato del lavoro per il 2019 risultarmmplessivamente coerenti con il

j dzt RN2 YI ONRSO2y2YA02 RStfftl b!59C S O2YLNBaS
del panelUPB.

Con riferimento al periodo 202a = OKS y2y & 233SGG2 RA @I f AR
la previsione tendenziale sullanazione del PIL reale (pari rispettivamente a 0,8 per

cento e 1,0 per cento) sembra ottimista, collocandosi al di sopra del limite superiore del

panelUPB (per 0,1 punti percentuali in entrambi gli anni). Inoltre, il tasso di crescita del

t L[ RIONPALSGOHGEFAGI2Z 1 GSNXYAYS RSEfQ2NATT 2yGS RA
elevato rispetto alle stime sulla crescita potenziale delle principali istituzioni, incluse

quelle effettuate dal MEF.

bSt Hnuu fQS@2tdd A2yS RSt f Sale@anbrakeyedehie A RA & LIS
ottimista, soprattutto con riferimento alla domanda interna. | consumi delle famiglie

recuperano rapidamente IshockNB t | G A @2 |t QF dzYSy G2 RSt f QAYLR A,
RFftS Ofldza2ftS RA &t f @ 3 dzhtdyFoitio stiBie me@an&f SNI y2 7
delpanel! t . RSOA&lFYSY(dS LIAG OldziSod bStt2 alOSyl NR2
si irrobustisce in misura non marginale nel 2022, mentre nelle valutazioni mediane del

panella dinamica degli investimengi simile a quella del 2021.

' yOKS S LINBGAAAZ2YA &adzA LINBTTA RA FAYS LISNR2R:
economica. La variazione del deflatore del PIL appare lievemente superiore a quella

R Suppetdounddel panelUPB; ne consegue chtenendo conto del menzionato divario

sulla variazione del prodotto in termini reali, il tasso di crescita del PIL nominale indicato

RFf a9C LISNJAf HnuHu SOOSRS Ay YApartdNPB. y2y (NI &

[ S LINBGAAA2YA RSttt XRdXRGTAT Y22y (BA Sjyoft ARNRA Sy y £ S &2y
YI NBAYA RA AYyOSNISITTIF YLAD® bSt Ol az RSttS &,
fOQOAYOSNISTTE &8 yO2N} YIF3IAA2NBI Ay O2yairRSNII
che gravano sugli esszi di previsione (si veda al riguardo il paragrafo 1.5).

1.4.2 La validazione del quadro macroeconomico programmatico

Il quadro programmatico si differenzia da quello tendenziale per gli effetti complessivi
adzZ £t QSO2y2YAl RSt S YdarelzNBDER (per inA descyziode®di LINS | Yy
veda il capitolo 2 di questa audizione).

[ YIy2ON} LERNIF fQAYRSoAGFYSyd2 yShd2 ySt wn
0,8 punti percentuali rispetto alla stima del quadro tendenziale. Questa differenza tra
disavanzo programmatico e tendenziale si riduce lievemente nei due anni successivi
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(rispettivamente a 0,7 e 0,5 punti). Nel 2020, il maggideficit indotto dalla

disattivazione delle clausole di salvaguardia viene in parte compensato con misure
correttidS @ [ QAYLI G2 RSEflF YFYy2@Nl} LISNI Af Hnuwn LR
allo 0,6 per cento, due decimi di punto in piu rispetto allo scenario tendenziale (tgp. 1.4

un simile impattg per il 20206 incorporato nelle previsni dellUPB(come riportato

nell@llegato 1.1, che documenta le revisioni delle stime UPB rispdtio primavera

scorsap ! f NI FF2NI FYSyd2 RStftQlildAgGAiGL SO2y2YAOl
sia dei consumi privati sia degli investimenti. La spesa per consumi delle famiglie trae

vantaggio dal miglioramento del reddito disponibile reale, indotto principalmente dalla
RA&GFGOGAGBET A2yS RSttS Ofl dza2t S RiralleddSy 2 RST f
O2yaS3dz2SyiS oSySTAOA2 adAt QAYyTFEITA2yS oAt RS
percentuale rispetto al QM tendenziale). Misure a favore degli investimenti privati (Piano
AYLINB&alF non S adGNHzYSYydGA LISN armedidiogudisi® 8lli 2 | £ £ QA
maggiori risorse per quelli pubblici favoriscono, al contempo, il processo di accumulazione

(0,6 punti percentuali oltre la variazione indicata nel QM tendenziale), trainatottdale

principali componentiin particolare, da macchene attrezzature e dai mezzi di trasporto.

I maggiore contributo alla crescita della domanda finale interna, rispetto al QM

tendenziale, si associa a un apporto di quella estera invariato. La disattivazione delle

clausole di salvaguardia si riflette n€l2D anche sul deflatore del PIL, che scende (di sei

decimi di punto) rispetto al quadro tendenziale della NADEF, in ragione del differenziale

sul deflatore dei consumi delle famiglie. La piu sostenuta crescita reale e il piu contenuto

deflatore del PIL daro complessivamente luogo a una variazione del PIL nominale nel

2020 leggermente inferiore (di tre decimi di punto) nel confronto con il QM tendenziale.

Quanto agli sviluppi del periodo successivo, il quadro programmatico NADEF delinea una
dinamicadel PIRSf ft YmMmXn LISNJ OSyid2 aiAl yStf Hnum O0RdzsS R
nel 2022, in linea con il tendenziale nonostante la lieve restrizione di bilancio. Nel 2021

f QFr OOSt SNITA2yS RSt O2YYSNODA2 SadSNB S I LIN
petrolio, sostengono le esportazioni; anche le importazioni si irrobustiscono, trainate dal

recupero della domanda interna, con il risultato di un contributo negativo delle

esportazioni nette alla crescita del prodotto lord@®,l punti percentuali), mentrera

nullo nel QM tendenziale. Le componenti di spesa interna contribuiscono invece alla

crescita del 2021 in misura maggiore rispetto allo scenario tendenziale; i consumi privati

beneficiano della parziale disattivazione delle clausole di salvaguardipeda della PA

torna ad aumentare dopo un biennio in flessione. La spesa in beni capitali si incrementa

in misura considerevole rispetto allo scenario a legislazione vigente (0,6 punti

percentuali), soprattutto nella componente dei macchinari e delle ca#bni. Nel 2022 i
consumiaumentano meno che neDM tendenziale,scontando la perdita di potere

RQI OljdzAadz2 AyR2G0F aAlr RFEEEF YIFIYy20N} RA O0AfLlY
contributo alla crescita delle scorte compensa il minore traino della spesa delle famiglie.

[ QS@2tdzZ A2yS RSt tL[ y2YAylLtS &air O2ftf20F &2 LINJ
trascurabile (quattro decimi di punto) nel 2021, mentre appare pressoché in tiaea

2022. Nel 2021, la maggiore crescita nominale nel confronto con il QM tendenziale

ufficio

p di bilancio



NATESGGSE RI dzy fFd23 fF LAG NRodzaldl RAYIlFYAO!
I £ O2yadzy2x RSNAGIYyGS RIff2 &f AdusoleMdSy G2 Ay |
salvaguardia. Ne consegue che il profilo del deflatore del PIL si incrementa di due decimi

di punto percentuale rispetto al QM tendenziale, sia nel 2021 sia nel 2022.

[ QSASNDAT A2 RA GFftARITA2YyS RSt | dzaRiol2 LINE I NI
incidono sullo scenario le ipotesi della manovra di finanza pubblica. Gli andamenti per il

2019 della previsione programmatica, non interessati dalla manovra, coincidono invece

con quelli tendenziali, la cui validazione é stata discussa nel precedardagrafo. Con

riferimento al 2020, occorre ricordare che la valutazione UPB si basa sulle informazioni,

molto generali, fornite dal MEF circa la composizione della manovra descritta nella
b!59Cd [ QSTFFSGGAGF S &LISOAz@puliblicaventlpecsatd | T A2y S |
solo con la legge di bilancio per il 2020.

{dzf £ oFasS RA GFEA AYyF2NXYITAZ2YyAS fQ!'t. K S¥
previsione macroeconomica del Governo, decidendo di validare lo scenario
programmatico NADEF, cheLJLJr NB | f ft QAY G SNy 2 RA dzy | OOSGGI 6]
(fig. 1.3), pur evidenziando disallineamenti su alcune variabili di dettaglio rispetto alle

attese delpanel UPB. Permangono inoltre i fattori di rischio gia delineati per il QM

tendenziale, he potrebbero comportare una crescita inferiore nei prossimi anni. Le

valutazioni a sostegno della plausibilita del QM programmatico della NADEF sono

adzLILIR2 NI FGSY 0 RFE dzyl LINBGAaAA2YS LINBINI YYFGAO
italiana per il 20 (0,6 per cento) allineata con le stime geheldei previsori UPB, in

quanto prossima al valore mediano delle previsioni geahel 60 RFf € QAYLI (G2
YIYy2ONr RA OAflFYyOA2 adZ t QFrGGAGAGLE SO2y2YAOl ¥
quello delpanelUPB; c) da una dinamica del PIL nominale superiore alla mediana delle

previsioni delpanel Yy 2y |lugh&&und tGXy aS3dzSydS | dzy QS g2t
RSTEIFI02NBE RSt tL[ FffQAYyGmMNIUPB.RSE T QAYISNII T 2

Come ulteriore elemeto di valutazione va considerato che la previsione del Governo sulla
ONBaOAlGEF RSt tL[ AYLX AOF dzyQl OOSt SNIX1T A2y S N
componenti del panel UPB,oltre che dagli altri principali previsofiab. 1.5), pur con

RAFFSNBYT S | LILINBIT T I 6Af Anti @ariomicd Kiyidst@aly diffusii £ ® Ly 2f (
GSYSNRW aO02NE2 RIffQLAGIG o6y2y AyOfdzAA YySA |jdz
panelUPB) hanno comportato lievi revisioni al rialzo della recente dinamica congiunturale

del PIL e quindi anche nella crescitasija per il complesso del 2019 (come riportato

nel paragrafo 1.3).

{A Aff dza (NI AAYOGSOAOFYSYGS RA aS3daaidz2z Qlylf
yStt QSASNODAT A2 RA QGLIEARFITA2YS LISNI At wnun S f
validae il quadro programmatico del Governo. Si riportano inoltre valutazioni generali sul

biennio 202122.
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Con riferimento alle determinanti della crescita per il prossimo anno, il QM
programmatico della NADEF €& caratterizzato dal supporto esercitato dalleocoemip

interne di domanda, il cui contributo alla crescita € pari a 0,8 punti percentuali (al netto

delle scorte).] QSalLl yairzyS RStfl aLlSal LISN O2yadzYA 7.
risultata allineata alla mediana delle stime g¢@nel UPB, analoganme alla dinamica

RStfF alLilSal LINAGFGlF LISN) O2yadzyA o6nxt LISNI OSyi

F LI NB  ySt  02YLX Saaz2z SldAtAONFGF o6uZH LISN (
RSttt QAYGSNIDI f f paneRWUPB. Emadidonol ind2afiéni dR Gbssibile
RAaFEfAYSEFEYSyid2 LISN tF O2YLRYSyGS RSA o6SyAr

O2aiGN¥zl A2yA NASYOGN} fftQAYGSNYy2 RSttt QAY(ISNDI f

nel QM programmatico NADEF si riscontra per le importazioni diebsgrivizi, la cui stima

per il 2020 appare inferiore @wer boundR St f QA y (i SN | fparkel ARénte B NRA I T A 2y
RA dzyQS@2fdzZ A2yS RSt S SaLpand it comtriduordell®®2 Y LI G A0 A
domanda estera netta alla crescita del PlLeétanto positivo (0,1 per cento) mentre la

maggior parte dei previsori dphanello attende negativo.

I QM programmatico della NADEF per il 2020 appare lievemente ottimista sulle
RAYFYAOKS RSA LINBITA® 'yl f23FYSyld&laterd £t 2 aO0Sy |
del PIL si colloca al limite di accettabilita delle previsionpdeelUPB che, & da rilevare,

presentano una dispersione relativamente ampia (fig. 1.3). Su tale variabilita potrebbe

aver inciso la difficolta nella stima della discesa dedbtiefe dei consumi privati, a causa

RSttt QAYOSNISITITI adz t | jdzt yGAFAOFITA2YS RS3fA
clausole di salvaguardia. La proiezione NADEF sul deflatore dei consumi appare
sostanzialmente in linea con la mediana pi@helUPB e pud pertanto essere considerata

I OO0SGilI oAt Sd [Q2ilAYAAY?2 &adAZfl &adAYlF RSt RSTf
i dZA Y RA NRAASYGANB YIFIIAA2NX¥SyGS RSttS [aadzyl Azy
deflatore delle esportazioni si connota p@ma dinamica sostenuta, superiore di 6 decimi

RA Lizy (2 LISNOSyldzr £ S N & upér boinddelfpdnel UV SRA L y IS
disallineamento si registra invece per la variazione del deflatore delle importazioni, che

S O O Supper Houdddel panel (per tre decimi di punto percentuale) e appare in

contrasto core ipotesi di flessiondelle quotazioni petrolifere. Inoltre, nel QM NADEF la

lieve perdita di ragione di scambio si associa una variazione del deflatore del PIL maggiore

di quella del deflatore dei consumi (p&e decimi di punto percentuale), segnalando

quindi deflatori delle altre componenti di domanda in forte accelerazione.

Nel complesso, mentre la crescita reale nel QM NADEF per il 2020 risulta sostanzialmente

allineata alla mediana dglanelUPB, quelllR St RSFf I G2NB RSt t L[ &A I«
superiore delle previsioni dgdanel Nel risulta che la stima della NADEF sul tasso di
ONBaoOAGlr RSt tL[ VY2YAYyLlFtS vy Siupperbounddeld Slj dzAi RA &
attese delpanel

Il quadro macroeesnomico programmatico del MEF per il biennio 2221conferma gli
elementi di perplessita segnalati con riferimento al tendenziale (si veda al riguardo il
paragrafo 1.4.1). Nel 2021 il QM del Governo stima una crescita del PIL reale superiore a
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quella delpper boundei previsori UPB (un decimo di punto percentuale) e tale divario

si amplifica nel 2022 (due decimi di punto). Occorre tuttavia rilevare come lo scarto

rispetto al valore mediano delle stime dganel per ciascun anno del biennio, risulti

and 232 | ljudpSrf bouhd ederizibrdo come le proiezioni formulate dai

previsori depanelsul PIL del 2022 siano sostanzialmente tutte allineate (il limite inferiore

e superiore delle proiezionidphnel02 A Yy OAR2y 203 y 2y 2 ardvisyoi S f QF Y LJA ;
bSt Hnum £ QSO00Saa2 RA ONBAOAI{( pandlBiifl&tey St va b!
essenzialmente la piu elevata dinamica dei consumi nazionali, soprattutto di quelli delle

famiglie (che eccede di 2 decimi di punto percentuale il lidi@zLJS NA 2 NE RSt f QAy (i SN
I OO0SGGlI oAt AGLOD® bSEt HAnuHI Ay LINBaSyil RA dzyQ$
rientra nei limiti delpanelUPB, la maggiore crescita del PIL € imputabile al contributo

LR aAlAd2 RSttS ao02 Niishre sibe§istran0 disaliheamdnti ghehe S RSt € |
adz £ S ANFYRST TS y2YAYLFfADd Ly LI NIGAO2fFNBI f QA
fu@per boundielle previsioni depanel(per un decimo di punto percentuale), con effetti

sulla dinamica del deflatore d®IL, che registra un disallineamento di pari entita. La

maggiore crescita del PIL reale e del corrispondente deflatore si cumulano dunque nel

GFraaz2z RA QGFENRIFITA2YS RSt tL[ y2YAYylIfSs OKS &aa
panelUPB (per due démi di punto). Occorre infine rilevare come, nel biennio 2Q21.l

QM NADEF presenti una dinamica di alcune variabili del mercato del lavoro relativamente
20G6AYA&AGFT £+ ONBEaAOAGE RStfQ200dzLd 1 A2y S ySt
eccedef QSa G NBY2 & dzLJS NpahelPer R&Eirhi 8i panid)A Ivolire, RS €

RAY Il YAOL RSt 02 a GupperFoSUNdREE OBDNEY (| SNISING 2 tRA O |
entrambi gli anni del biennio considerato (sette decimi di punto percentuale nel 2021,

cingue decimi nel 2022). Tale divario non si riscontra nel QM tendenziale, per cui potrebbe
AYRAOFNB AYLI GGA RSEfF YIFIYy2@0Nl} adzZ 1 NBIFTA2yS

In conclusione, la validazione del quadro macroeconomico programmatico NEDEF

< = oA 4

HaHn AA TF2yRE &adzZ € QF O0SGGroAtAGLY O RSttt O
mediana delpanel! t . T 60 RSttt ljdzr YGATFAOITA2yS RSt QAN
Ldzo 6t AOF &dzA €1 ONBaOAGlF RSt waidbie chdpit RSt t QS@2
RANBGGFYSYGdS AYLF GaF &dz t QF yREFEYSyid2 RSttl TFAy

rischio che tendono ad amplificarsi nella previsione NADEF per il biennie2202( tale
LISNA2R2X |f RA Fdz2 NA ReSistran® i hoh #aécudbiiRA  JI f A R
disallineamenti sia sulle variabili reali sia sulle grandezze nominali.

1.5 I rischi dello scenario internazionale

[ 2 aO0SYyIFNAR2 YIONRSO2y2YA02 RA YSRAZ i
forti rischi, prevalenty Sy 6 S 2NA Sy dGFGA Ff NAROI aa?2
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delle variabili internazionali. | rischi sono tutti riconducibili, pit 0 meno direttamente,
£ f QAYOSNIST T &adzZ £ S LREAGAOKS S02y22YA0OKS:I OK:

Risclo di un forte peggioramento del contesto internaziondla domanda estera per

fQLAOFE AL ALRGATTEFGF yStf va RStfl b!59C LRGNBO
Sono molteplici gli eventi possibili che potrebbero configurare scenari avversietra gu

commerciale, in atto tra la Cina e gli Stati Uniti, sembra proseguire e si attende che entro

fI FTAYyS RSttQryy2 A RITA @Sy3aly2 NIXFF2NI I GA 1
AYLRNIFT A2YyA REEELF /AYyF® [ Q9 dehRsulcatedaleli NBo6o6S S
YSNDS2ft 23A0KS y2y (NI} &aOdzaNF 6AfA LISNI Af O2YYSND
commerciali potrebbe inoltre condurre a una guerra valutaria, della quale risentirebbe

LJdzNB f QF NBI RSt f QS dzNP dcifici Sul didN&canbddicd delayCha, Ay 2 f (G NJ
che risente di un indebolimento della domanda interna, nonostante i provvedimenti

espansivi attivati dé autorita cinesi Gia oggi si manifestano i primi effetti sui maggiori

paesi esportatori, inclusa la Germania, per lalquasono alcune attese di recessione. In

9 dzNP LJ  LINE & S 3 dzSBrekitQslaysallé Mfindistichel sia ude rhodalita di

realizzazione. Lo scenario globale resta, infine, esposto a diversi fronti di instabilita geo

politica, soprattutto nel mediooriente, nonché ashockclimatici e ambientali, con

eventuali ripercussioni anche sui prezzi delle materie prime energetiche.

Politiche economiche e rischi finanzild.pendenza dalla curva dei rendimenti degli Stati

Uniti & coerente con attese degli oeori di mercato di una prossima inversione del

lungo ciclo espansivo americano. Le politiche economiche e monetarie, che si erano
normalizzate solo in parte negli anni passati, potrebbero avere margini limitati nel

contrastare la prossima recessione,da® Sy R2 1ljdzA Y RA NI LIARA Ay ONBYSy
NAAOKAZ2 RSIEA 2LISNIG2NR RA YSNOFG2d [ QF dzYSy i
ol&daz2 YSNARG2 RA ONBRAG2 LISyFrftATTSNBo6ooS tQSo2y
tassi sui titoli del debitoa/rano del nostro Paese sono bruscamente scesi dalla fine di

agosto, anche nel confronto con quelli di altri emittenti europei simili. Eventuali
peggioramenti nelle attese degli operatori dei mercati finanziari potrebbero rapidamente

allargare i premi alischio, con un impatto non trascurabile sulle decisioni di spesa di

famiglie e imprese.

| rischi sopra esposti potrebbero concretizzarsi contemporaneamente, anche su orizzonti
temporali ravvicinati, influendo pesantemente sul commercio internazionale sisiura
diretta, per effetto della possibile escalation della guerra commerciale, sia indiretta con

f QAVRSO02EtAYSyiG2 RSt R2Yl yRI RSA aAy3az2ftir LI
separatamente gli effetti del manifestarsi di tali rischi & possil@lmdare le conseguenze
dishock3f 20l t AX dziAtATT I yR2 Y2RSttA S02y2YSiNAOA

Y2 RS fXforREconbriics Global Economic ModdDEGEM), nel tentativo di
valutare uno scenario alternativo calibrato in modo tale dawdiame il tasso di crescita

2 LGndice EPU, calcolato secondo la metodologia proposta nel lavoro di Scott R. Baker, Nicluolag B
Steven J. Davis (2016))easuring Economic Policy Uncertaigtyhe Quarterly Journaff Economics, Oxford
University Press, vol. 131(4) colloca su livelirossimi ai massimi storici
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del commercio internazionale nel 2020. Si e scelto di calibrare lo scenario su questa unica
variabile poiché proprio il commercio sarebbe direttamente e fortemente influenzato dal
manifestarsi dei principali rischi globali (uitei dazi,Hard Brexit guerra valutaria). La
simulazione é stata effettuata utilizzando come variabile di intervento shock
internazionale alla fiducia. Nello specifico, si € dato un impulso negativo per i quattro
trimestri del 2020 tale da annullatta crescita del commercio nello stesso anno e poi si e
lasciato libero il modello di attivare tutti i canali di retroazione endogeni. La variabile di
shockinternazionale agisce direttamente sulle corrispondenti variabili dei singoli paesi
che, a loro voH, si trasmettono sui prezzi delle materie prime, sulle principali componenti
della domanda interna e sui corsi azionari. La variabile attivata per costruire lo scenario
nel modello OEGEM e calibrata rispetto a indicatori azionari che cercano di replicare
repentini mutamenti di fiducia dei mercati finanziari. Il modello ha caratteristiche neo
keynesiane nel breve periodo (per shiockdi domanda sono efficaci per via delle frizioni
RSt aArAaidSylr S02y2YA020 S yS20flBafhOKBdzySi o NRA
di lungo periodo e il modello tende a ritornare sul sentiero di base in seguitmekdi
domanda).

La tabella 1.2 mostra gli effetti, di breve (262D0) e di medio termine (20224), dello
shockinternazionale di fiduciaull@rizzonte biennald QS FF¥S G G2 adzZ f AOSt 2 F

Y2fid2 F2NIS S O2YLINB&az2 GNI} dzy2z S RdzS Llzy A LIS
f

complesso, pit di altri singoli paesi di uspillovery S3 I G A @2 LISNJ @Al RSt
integrazione dei mercati interni. Nel miedperiodo, anche in considerazione della natura
temporaneadellshock Af aAadSYl GSYyRS | G2N¥yIFNBE OSNE2 f

resta tuttavia inferiore a quello dello scenario di base per circa due decimi di punto

percentuale per la maggigparte dei paesi; fa eccezione la Cina, per la quale si stima

addirittura un recupero, dovuto principalmente ai maggiori margini di manovra a
a2aiGS3a3y2 RStEQFIGGAGAGLE SO2y2YAOF | RAALRAAT A2
banche centrali di Statniti e areadell@uro. Qi deflatorinon si registrain pari recupero,

aS y2y LISNJ 3t Aoutputi gapsi chilidg il kebcerredtd @l teinthe
RStfQ2NAT T 2yGS LINBOAAAD2 S t@lddiFaloddelioA y 2 YAy f
scenario di base, soprattutto in Cina e in Italia. Con riguardo al nostro paese va osservato

OKS Af Y2RStf2 SO02y2YSGNRO2 dziAftATT G2 AyOf dz
shockdi domanda sui prezzi € piu diretto rispettgaello degli altri paesi considerati nello

scenarid.

1.6 Le stime del prodotto potenzialeReSdutpuRgap

bSftfS LINBJA & rodtputhgapRo8verd la didtahza 8eCPILE efiettivo da quello
potenziale calcolati secondo la metodologia concordata imleseuropea, resta

3Va al riguardo osservato che nel mddeDEGEM il blocco relativo®@#lia adata una specificazione in cui
I@utput gapincide direttamente sui ddhatori di consumi e delle sportazionj mentre per gli altripaesi
dell@rea del®uro ilgapentranelle equazioni relative ai prezzi alla produzione.
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FYLIAFYSYGS yS3l i odagigapoelaaNASEF 8i 2 appeha ampli@@dnelf Q

2019 e 2020, mentre nel biennio successivo si riduce in misura non trascurabile (contro

stime del MEF in aprile nelle quali restava invariato). Adgaréeodo, comunque, la NADEF

stima che la distanza del PIL effettivo dal potenziala nest trascurabile (1,0 per cento).

Tali andamenti sintetizzano previsioni per il prossimo triennio in cui la crescita effettiva &

stata ridotta pid di quella potenz&IT NBf F GA G YSYyGS | ljdzSad Qdzf GAY
fattore lavoro lievemente maggiore si € contrapposto il piu marcato deterioramento del

contributo della produlttivita totale dei fattori.

Il cambiamento del quadro macroeconomico certamente ha contribuit® ravisione

RStEfS adAayS RSt (Il aaz2 Ripu@dBeaMEFmaalloRt&sso t L[ L2 G ¢
GSYLRSE KIFIyy2 AyOArAaz I|fOdzyS ALRGSaA G(SOyAaAOKS:
{SO2yR2 | fOdzyS @I fdziil 1T A2y A a@@dy/pardd@efiinigiali dzr £ A ST F!
rispetto al DEH] MEF avrebbestimato un output gap pit ampio di quello della NADEF

(per 35 decimi di punto) e un tasso di crescita del PIL potenziale lieveragmégiore. In

definitiva, il ndto ampliamento deljapche sarebbe derivato meccanicamente dal nuovo

quadro macroeconomico € stato decisamente attenuato dalla revisionealpgbrisulla

produttivita totale dei fattorf; i cambiamenti sui vincoli stiend della disoccupaziorte

hannoinvece avuto un impatto marginale.

[ @tputgapd dzy'k @F NAFOoAES ONHzOAI €S LISNI €S NB3I2ES F
tuttavia la sua stima varia in misura apprezzabile a seconda dello specifico modello
econometrico utilizzato. Tale incertezzadmentata negli ultimi anni a causa della forte

volatilita del ciclo macroeconomico, che ha reso piu complessa la scomposizione delle

serie storiche in componenti transitorie e permanenti. Procedure diverse di estrazione del

trendc y St f Ql Yo b in@dell® possimyd Zonduriiegaigdnotevolmente ampi

di stimé.

[Qlt. KIF a@AfdzllLd G2 1jdzSaldQl yy dutpdtygape deNBE LINR | LIN.
LINPR20GG2 LRAGSYTALFES RStEtQSO2y2YAl AdGFfALFYlFIZ O
prossima pubb A O T A2y Sod [ QF LIWINROOAZ2 &A ol al &dz LAG
combinati per produrre una misura sintetica corredata da una banda di plausibilita. La

metodologia di riferimento € quella delle serie storiche a componenti non osservabili, che
vengonodeclinate con diverse specificazioni econometrichétilizzando come quadro

YI ONRPSO2y2YA02 S LINBGAAAZYA LINPBANIYYlF GAOKS |

4Nello specifico I@riorsdei parametri della stima Bayesiana.

5 Ovvero, boundssulla stima del NAWR

6 {A OSRI ! FFAOAZ2 LINIFYSYGFINB RA O0AflLYyOA2 OHAMTOZI davdz yi
S Robtputgapy St t QS O2 y 2Nota i Lavdionfduglioy | €

7 Partendo dalla specificazione del modello pit parsimoniosa, con struttura bivariata su PIL e inflazione, si
consideranoanche modelli che includono misure della disoccupazionguelli basati sulla funzione di
produzione. Si include inoltre un filtro ststico, simile a quello di Hodrick e Prescatta con parametri
specifici che riflettono le caratteristiche cicliche del PIL italiano nel periodo storico di riferimento. Infine si
considerano variabili d'intervento, per catturare alcuni cambiamenti neliattaxistiche del ciclo economico
avvenuti in seguito alla crisi globale (maggiori dettagli saranno foreiith Nota di Lavoro UPB di prossima
pubblicazione).
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RSfEfl b!59C> A ydz2 @A Y2 R&pdndora Refdtivio 0l 2019 A Y RA O y
(-0,8 per cento in una banda compresa @8 e 0,2) e nel 20200(4 per cento in una

banda compresa tran = n S outpl gap riel 202Q diverrebbe sostanzialmente nullo

6nIH LISNJ OSyid20% LISNJ LI2A ANNROdzaGAONKRA |t  GSN
recupero sulla crescita del PIL. Come atteso, si osserva una notevole variabilita delle stime

GNF A Y2RSEfA !'t. X LINR | OANDI dzy Lizyi2 LISND
a fronte di una distribuzione asimmetrica verso il basso (la mediande a coincidere

O2y fQSaiNBY2 AYyFSNRAR2NBOL O

La crescita potenziale risulterebbe pressoché analoga a quella stimata con i modelli UPB

in occasione del DEF 2019; le mutate condizioni del quadro macroeconomico, di minor

crescita reale associata a minordl@zione, inducono infatti a stimare una componente

ciclica simile a quella precedente. Il livello del potenziale risulta appena superiore a quello
a0AYFG2 2 a02NRBR2 FLINAREST LRAOKS fQAYLI GG2 RS
sopravanzare quelldelle previsioni sul PIL.

Nel confronto con la serie storica dellammmissione europeaelaborata la scorsa

LINKR Yl @SNIF = fF YSRAFYylF RStfS adAYS RSA Y2RStfA
a@2t 41 az2y2 az2ail pitputlgdptérlydil SsserefpivolayleSdercdi = Y Q

il potenziale € meno prociclico; i valori stimati dallar@nissione europeai collocano

allSaaz FEfQAYUSNY2 RSEfQAYUGSNBEFEE2 GNIX Af YI &
riguarda le stime depap formulate dal MEF, quelle riportate nella NADiEgtltano
FffQAYGSNYy2 2 O2YdzyljdzS L1202 RA&ad2aiGsS RIEffQAYD
HaMy X YSYUGNB | LI NIANB RIEIEEQIyy2 Ay O2NER2 I LILJ
banda di variabilita. Infine, le serie storiche dglp R S f SEKéhdel Fondo anetario
internazionaled Ca L0 &4A O2ff20ly2 alLlSaaz IfftQAYUSNYy2 R
a partire dai primi anni duemila (in precedenza le bande di oscillazione dei modelli UPB

sono molto ristrette).
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2. La finanza pubblica
2.1 Il quadro tendenziale

Nella NADEF vengono aggiornate le previsioni tendenziali di finanza pubblica riportate nel

DEF dello scorso aprile. Le nuove stime, da un lato, scontano il peggioramento dello
A0SYFNA2 YIONRSO2y2YAO2 S =l p&ehetd @il rhisumP > I A ¢
AYGNRR2GG2 | tdz3tA2 S RSttt QlIYyRIYSyil2 T @2NB02
oltre che del nuovo quadro macroeconomico le nuove previsioni tendenziali tengono

O2yid2Y m0 RS3ItA STTFSGG Auellifshcgessiviidai provdiedirdedtf f QI Yy 2
legislativi adottati dopo la presentazione del DEF, in particolare, del pacchetto del 1° luglio

(DDL di assestamento e DL 61/2019)H 0 RSA NA adz GF GA RSt Y2y Ad2N]
conti pubblici; 3) delle revisiod G NI 2 NRAY Il NAS NBOSyYyGdSYSydS | LI N
consuntivo macroeconomici e di finanza pubblica.

[QL&dl G KIF LldzoofAOFG2 At wnHo aSiGSYoNB &ao02Nm2 S
Amministrazioni pubbliche in conseguenza della revisisiraordinaria, di completamento di

quella operata nel 2014, che aveva introdotto la nuova versione del Sistema europeo dei conti

(SEC2010). Le nuove stime di contabilita nazionale hanno portato a una correzione al rialzo

RSttt QAYRSOAULI YSyal 2,1 a 3,7 fleg cerioSdel PiL.ala yevisioni non hanno
sostanzialmente riguardato la spesa per interessi, che rimane al 3,7 per cento del PIL, mentre

hanno coinvolto varie delle altre voci del conto delle Amministrazioni pubbliche, comportando una

duzA 2y S RSEfQF@lIyT 2 LINRYEFENRZ2 aixl Ay @Fft2NB | aaz2ft dzi
cento). La pressione fiscale risulta rivista al ribasso, dal 42,1 al 41,8 per cento, per effetto

RSttt QldzySyd2 RSt tL[ Vy2YAY!I brSistdntt hanR&Srigearddtold G 2 NBE@ [ S
uscite di parte corrente, con un aumento dei redditi da lavoro dipendente e dei consumi intermedi.

L LINAYA KFryy2 aldz2ydaliadz2 &azadlryilAltySyadsS QSFFSihi
provenienti dai bilanci delle Amminisizioni locali, i secondi hanno risentito soprattutto di una

riclassificazione della spesa, con una concomitante riduzione delle altre spese correnti.

Secondo la NADEF, il deficit tendenziale si attesterebbe al 2,2 per cento del PIL nel 2019,
come nel 2018; f f Qwm 20 ally'1Slinel 2081 e allo 0,9 per cento 2@22 (ab. 2.1).

La riduzione del deficit rispecchia, da un lato, la diminuzione (dal 3,7 per cento del PIL del

2018 al 2,9 nel 2022) della spesa per interessinnessa con le recenti decisioni di politica

monetaria e un premio per il rischio meno sfavorevalS = R f £ QF €t N2 S dzy |
RSEfQlI Gyl 2 LINAYIFENR2 ORFfEfQmIp It wIn LISNI OSy
RA alf@F3dz NRAF® ' ySidGd2 RA (I t6percehtd dzaz2f Sz f
ySt HWnuwn ST NRALSGOAGlIYSYGSs Ff wxXt S +f HZIn
ridimensionerebbe intorno allo 0,5 per cento del PIL nel periodo, un punto percentuale di

PIL in meno rispetto al risultato del 2018.

Il 2019.¢ Il Governo stima per il 2019 un indebitamento netto del 2,2 per cento del PIL,

allo stesso livello del 2018 e inferiore di due decimi di punto rispetto a quello indicato nel

DEF. Il disavanzo riflette una riduzione della spesa per interessi (dal 3,7 al 8ehiuer

RSt tL[O OKS O02YLIyal Af NARAYSYaArAzylYSyidz2 R
cento), dovuto a un aumento delle spese primarie sul prodotto (dal 44,7 al 45,3 per cento)
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¢ e in particolare delle sole uscite correnti (passate dal 41,4 alpkl,8ento)¢ maggiore
di quello delle entrate (dal 46,2 al 46,5 per cerf®. 2.J).

Le spese primarie crescono del 2,2 per cento rispetto al 2018, riflettendo incrementi

ASYLINBE RSt HXIH LISNJ OSyid2 RStfS LINkoio NAS O2 NNE
capitale. Aumenti contenuti si riscontrano per i redditi da lavoro dipendente e i consumi
AYGSNYSRAZ YSYGNB f QSalLl yai3péceiddipp@e t S RSt €S
in larga misura dagli effet§ ancorché ridimensionati rispetto alle previsioni ialz¢ dei

LINE GBSRAYSYGA Ay YFGSNRIF RA aljd2il mnné S NBRI
in conto capitale, la crescita sostenuta degli investimenti rispecchia la consistente

espansione di quelli delle Amministrazioni locali mentre la notexidigzione degli altri

trasferimenti risentedi effetti connessi allalelle defferredtax assetdDTA. Le entrate

G2GFfA FdzySyidly2 RStfQmIT LISNI OSyid2 NRaLISGG2 |
contenuti sia delle imposte dirette (0,5 per cento, grazie anche akegoura di

accertamento con adesione con il Gruppo Kering che ha fruttato circa un miliardo) che di

guelle indirette (0,7 per cento). Incrementi maggiori riguardano i contributi sociali (2,8

LISNJ OSyi@i203 Ay NBfIT A2y S lohdn@leyeRlkeedise 2 RSt f S
correnti (5,4 per cento), sostanzialmente a causanaaggiori incassi derivanti dagli utili

RA 3SadGAaz2yS RStftF . FyOF RQLGFEALF S FA LAG St S
e in particolare dalla Caa depositi e prestiti.

Il triennio 20262022. ¢ Nel triennio 20222 si profila una traiettoria di riduzione del

RSTAOAG GSYyRSyTAlFIfS: OKS a0SyRS O2yaradSydasSys
meno intensamente collocandosi a fine periodai menzionato 0,9 per cento del PIL.

Tali andamenti sono consentiti dalla presenza delle clausole di salvaguardia sulle imposte
AYRANBGOGSE RFEEEQIFIYRIYSyl(i2 Tl @2NB@2tS RSA (I aa
vigente della previsione, che noretie conto delle spese dovute alle politiche invariate,

OKS R2@NIyy2 SaaSNB FTAYlFIYyTAFLGS ySttQFrYoAdz2 RS

[ F aLiSal LINAYIFINRF & LINBGAaGl Ay ldzYSydz2szs Ay Y
OSyid2 ySt 59C0x 02YS NATFiSaaz2z RA ONBaOAGS RSt
RSt f QmXZc LIS MIodts gagitdle (R5\perlpetnd hel DEF: la differenza & legata

a una diversatempistica della spesa). Al netto delle prestazioni sociali (per le quali la

crescita in media é prevista al 3,0 per cento), la spesa primaria aureébi in media

RSftfQmIn LISNI OSyidz2 IfftQlyy2 omXo LISNJ OSyid2 IR
2022 di 0,7 punti percentuali di PIL, al 44,6 per cento, riflettendo una diminuzione in tutte

le componenti di natura corrent& a eccezione della sga per pensiong e una

stabilizzazione della spesa in conto capitale al 3 per cento del prodotto, che rispecchia un

incremento della quota sul PIL degli investimenti e una riduzione delle altre (fmgie

2.2 e 2.3. Le prestazioni sociali, dopounaisd I yT Al £ S &l oAtATTITAZ2YS R
YySIAtA dzf GAYA GNB yyA 6Ff mdpXy LISNI OSyildz20s Y22
in corso (con un aumento al 20,3 per cento, per arrivare al 20,7 per cento nel 2022), in
conseguenza delle misur8i | G A @S | aljdz2GF mnné S It NBRRAG?
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[ S SYyuNrdS Y2aiGNly2 AYONBYSYydiAaA RSONBaOSYyidAr y!
quelle tributarie] QA Y OARSY T I adzZ t L[ X 7Rpetdentodixl85F dzy Sy (i2 y !
FdGSaz2 LISNI f QI y yspstankigimer@eatahle?nel>202NE il rifuse
successivamente per collocarsi nel 2022 @64Ad eccezione di quanto accade per le

imposte indirette, soenute dalle clausole, sono attese diminuzioni in termini di prodotto

per tutte le altre LINA Y OA LI f A O2YLRYSYyGA®d® [S AYLRaGS R
RSEfQILIIXAOITA2YS RA +fOdzyA NBIAYA FAaOFEA |3
e degliSaSNOSYdGA FFNIA S LINRPFSaaAzyiA LINBGAaGA Rl
NATFESGaG2y2 dzyt S@2ftdd A2yS RSttS NBUNROGdZ A2YyA
dinamica attesa per il PIL nominale. Come risultato di questi andamenti, la pressione

fiadlrtS artsS RIf nmMId LISNI OSy ipevisRiefg Himdp £ nH?3

Le differenze rispetto al DEFNel complesso, la NADEF prospetta un quadro tendenziale

piu favorevole di quello indicato nel DEF. In rapporto al PIL, vienestaremra riduzione

pil accentuata delle uscite e uno stesso livello delle entrate, comprensive delle clausole
disalvaguardiasu IVAeacdse! FAYS LISNA2R2 f QAYRSoAGHYSy (2
di PIL inferiore a quello stimato nel Documeidt aprile.

Grazie inoltre alleonsistenti riduzioni della spesa primaria rispetto a quanto atteso nel

DEF, tali tendenze osentono un livello di avanzo primario che sostanzialmente anticipa

di un anno il miglioramento previsto ad aprile scorso: nella NADEF infatti il surplus
LINARYINR2 aAiA LRaixlAzyl GNX fQmIdp S Af H LISN O
RI f f Q2D @l 2 Be® dento nel 2022 stimato nel DEF.

Rispetto al DEF, la spesa complessiva prevista nella NADEF risulta ridotta di importi in
valore assoluto rilevanti e crescenti nel tempo (pari a 10,7 miliardi nel 2020, a 12,8 nel
2021 e a 19,7 nel 2022) mentre le entrate totali si posiziorsarstanzialmente sugli stessi

livelli (maggiori di 0,6 miliardi nel 2020 e inferiori rispettivamente di 0,2 e 1 miliardo nei
due anni successiviab. 2.2.

Sul fronte delle spese, al di la della ricomposizione tra voci essenzialmente ascrivibile al

trasdh Y YSy (2 RSttS NBOAAA2YA Llzoof AOIFIGS RIff QL2
diminuzione rispetto al DEF deriva in primo luogo da quella delle uscite per interessi
(rispettivamente di 6,8, di 11,9 e di 17,6 miliardi), a cui si aggiungono le ridaizlbeni

spesa in conto capitale (rispettivamente di 2,4, di 0,7 e di 2,7 miliardi) e delle prestazioni

sociali (di 2,5, di 1,5 e di 1,1 miliardi).

| risparmi sulla spesa per interessi (ai notevoli incrementi del DEF si sono ora sostituite
riduzioni in valilB | da2fdzi2z20 NAFESGd2y2 fQAYLI GG2 RSt
rendimenti dei titoli di Stato.

La spesa in conto capitale risulta pit contenuta, rispetto alla precedente stima, in tutte le
sue componenti: la dinamica degli investimenti risente indargsura dello slittamento
dal 2019 al 2020 degli effetti (che incidono negativamente sulla posta contabile degli
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investimenti pubblici) ascrivibili al piano straordinario di dismissioni immob(joei.
2.1.1),come si evince dal confronto delle misurga tantumdella NADEF rispetto a quelle

del DEF; i contributi agli investimenti risultano in riduzione rispetto al DEF in tutto il
triennio 202022, dopo che notevoli erogazioim piu sono state previste per il 2019; gli

altri trasferimenti in conto capitale satano il trascinamento delle riduzioni apportate al
Hamdg O2y fQraaSadlySyd2 RA o0AflFyOA2 Ay &S3dz
f QdziAt AT T2 RSA ONBRAUGA RQAYLRAGI NBEIFGAGA | f¢
(deferred tax asgs, DTA).

Le piu contenute prestazioni sociali riflettono sia i risparmi connessi alla minore
dz At AT T FT A2y S RSt t S 8erahréddiNd cittddnbiniPasia ¢hi 8ffeti & |j dz2 G | |
sui trattamenti pensionistici della minore indicizzazione lagaita previsione di tassi di

inflazione piu contenuti rispetto a quanto indicato nel DEF.

Sul versante delle entrate, il contenimento degli introiti tributari rispetto alle stime di

aprile scorso (rispettivamente di 3,5, di 4,0 e di 4,5 miliardi nel ni@ndovuto al

peggiorato quadro macroeconomico e ai meno favorevoli risultati del monitoraggio

rispetto alle proiezioni di inizio luglio, viene sostanzialmente compensato dai maggiori

introiti per contributi sociali e altre entrate correnti. La revisiale&ialzo dei primi deriva

RIFE dzyl adGgAYlF RStflF YlFaal NBGNROdziA@Bl RStEfQS02
DEF. Le seconde scontano, in particolare, il trascinamento di alti dividendi di alcune

societa partecipate e, soprattutto, del valore elewategli utili di gestione della Banca

RQL icHtSAFI G 2 FffQSalLlyairzyS RSt OAf I yOA?Z2 RSt €
LINEANF YYIF RA FOljdza a2 RA (A (geahtifative deing t A OA R L
che é stato riproposto a partire dal prossimovembre con acquisti per 20 miliardi al

mese, senza la definizione di una scadenza prefissaalti dividendi di alcune societa

partecipate.

La pressione fiscale, grazie al trascinamento della revisione in aumento del PIL effettuata
RI f f QdultanfelioBe ridedito a quanto riportato nel DEF di uecitho di punto
percentuale nel tiennio 2A9-2021 e di due decimi nel 2022. Essa aumenterebbe dal 41,8
per cento registrato nel 2018 al 42,3 per cento alla fine del periodo di previsione.

2.1.1 Le misue una tantum

[ b! 59C NALRNIL inQ Saht@ry BdviduiesS suflaSbasy” MelladzNB
metodologia definita dalla Commissione europea. Gli effetti di tali misure, corrispondenti

8 La spesa per pensioni, sulla base del minor numero di domande di pensionamento anticipéiouceo

OFylfS ALISNAYSYGltS NrawsSadz et LIXFGSE RA &a233S8SG0A OK
rispetto a quanto stimato nel DEF di 1,2 miliardi nel 2019, 1,7 nel 2020 e 0,4 nel 2021.

9 La previsione per il 2019 é stata ridottispetto a quella del DEF, di 0,4 miliardi sulla base dei dati di

monitoraggio relativi alle domande di reddito di cittadinanza accolte e di quelle che si prevede vengano

accolte fino alla fine del 2019.
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a disposizioni gia incluse nella normativa vigente, sono riepilogdi tabella 23.
Tuttavia, nessuna informazione viene fornita nella NADEFsudléantumsottostanti lo
scenario programmatico.

[ QAYOARSYIT I 02 YLX Sadakadtumnal defadra ténflenzidl€ fistiltds Y A & dzNB
moderatamente positiva sia per il 201& & LISNJ f QAYGSNR LISNA2R2 RA
importo pari o prossimo a un decimo di punto di PIL (due decimi nel 2020 per effetti di
arrotondamento).

Ai fini del quadro programmatico, per la costruzione degli indicatori strutturali di finanza

pubblica [&NADEF considera, per il 2020, un importo delle misngetantuminferiore di

un decimo di punto di PIL rispetto al corrispondente valore tendenziale (0,1 decina di

tantum nel quadro programmatico contro 0,2 decimi nella tavola deilte tantum

tended AFf A0 Lf R20dzySyidz2z y2y F2NyAa0S |t Odzyt
presenza, nella manovra, di misure che potrebbero determinare tale riduzione. Al

O2YUNI NR2Z f QdzyAOF YA&dz2NI = GNIF 1jdzSttS AyOf dza ¢
sembra avee carattereunatantumo £ 1 LINENB Il RSt QAYLR &Gl &az2adAad
di terreni e partecipazioni) concorrerebbe ad aumentage non a ridurneg f QA Y LJ2 NI 2
complessivoLo scenario programmatico potrebbe quindi prevedere un aumento delle

speseuna tantum(ad esempio un incremento delle spese per le calamita naturali) pit che
compensativo dei menzionati incrementi di entrate.

Dal lato delle misure che riguardano le entrate, rispetto al DEF, si rilevano le seguenti
modifiche:

- revisioni al rialzo elle imposte sostitutive per circa 0,6 miliardi nel 2020 e 0,2
FyydzA ySt Haum S ySf HnuwuX O2yasS3dzsSydA | 3
di monitoraggio;

- una revisione al ribasso, pari a circa 0,4 miliardi annui nel biennio-202@eqli
incassiattesi dalla rottamazione delle cartelle con un moderato recupero di
gettito di circa 0,1 miliardi nel 2022. La revisione al ribasso del gettito atteso nel
biennio 202621 sembra riferibile, in particolare, alla ridotta adesione ricevuta
dalla procedura dsanatoria degli errori formali, da cui era atteso un gettito solo
per tale biennio.

{ dzt flra2 RStffS aLSaSz @GASYyS NAGAaG2 fQlFyRIY
immobiliari (che, secondo le regole del SEC, sono contabilizzati a riduzione degli
investimenti pubblici). Tale revisione si articola in una riduzione di 0,9 miliardi nel 2019,

cui fa seguito un incremento di 0,8 miliardi nel 2020 e una riduzione di annua di circa 0,1

miliardi nel biennio successivo. Tale revisione rifletterebbe lo sigt#o di un anno
ySttQFdddzad TA2yS RSt LIALFY2 &0GNI2NRAYFINAZ2 RA RA
bilancio per il 2019 e una contestuale revisione al ribasso della sua entitd complessiva.

Tale piano prevedeva infatti incassi per 0,95 miliardi2@49 e 0,15 milioni annui nel
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biennio 2026t M~ YSYUGNB | iGdz £t YSYy(iS fF b!59C> ySt Lk
del rapporto tra il debito e il PIL, cifra le entrate a tale titolo in 0,85 miliardi nel 2020.

Si segnala in proposito che il paragrafo @eMIADEF relativo alla valorizzazione del patrimonio
immobiliare, continua a fare riferimento agli introiti e alla tempistica originariamente previsti nel
Piano di dismissioni di immobili della legge di bilancio per il 2019.

Con riferimento alle dismissiomnmobiliari, un profilo di incertezza sembra riguardare la
L2aaAroAft At RA O2YLizil NB || NARdZA A2yS RStfQAYR
dalla cessione di quote di fondi immobiliari da parte di Invimit Sgr. ABB¥afferma

infatti che tali entate concorreranno al raggiungimento degli obiettivi del piano di

dismissione di immobili per un importo pari a 0,5 miliardi (cui si aggiungono 0,11 miliardi

RA OSYRAGS RANBGGS RA AYY20AftA 02y dzyQAyy20
specificatochd Q2 LISNI T A2y S NX 3dzZ NRSN:X f QF LILI2NIi2 RA AY
denominato fondo Dante, costituito con decreto del MEF del 20 agosto 2019, le cui quote

saranno collocate prevalentemente presso investitori istituzionali e il cui incasso

concorre. ' NARAINNBE f QAYRSoOAGEHYSyYy(G2 ySiaidz2e {A 2a
quanto previsto dal SEC e dal relativo manuale attuativo, la transazione descritta
ASYONBNBG66S O2yFAIdz2NI NEA O2YS dzy Q2LISNI T A2y S R
quindidiA Yy OA RSNBE adz f Q% yRSoAGEFYSyG2 ySiaz

LISNI f NP LI2aadA0AfS OKSI AYRALSYRSYyGSYSydGS REFf L
prevalere, in sede interpretativa, una valutazione sul carattere sostanziale della stessa. Infatti, data
la contestualita dlle operazioni di conferimento degli immobili al fondo, di collocamento delle
NBfFOGABS 1jd2GS LINBaaz2 IfA AyBSaGAG2NR S RA NBGNROS
potrebbe configurarsi come una modalita tecnica di realizzazione di umpravendita diretta
degli immobili stessi.

2.2 Il quadroprogrammatico

Lo scenario programmatico della NADEF prevede per il 2020 un livello di indebitamento

netto invariato rispetto a quello atteso per il 2019 e a quello registrato nel 2018 (2,2 per

cento delPIL) e per il biennio successivo riduzioni annue di 0,4 punti percentuali (che

L2 NI SNBO6OSNR Af RA&FGFYT 2 | j@mZEYRispdBdNI OSy 2 vy
Ff 59CX fQ20ASGUADG2 RA AYRSOAUIYSylz2z ySiadz 8

prosAY2 |yy23 adzZfz2 adSaaz tAGStt2 LISNIAf HAHM
di programmazione

Il nuovo quadro programmatico implica una manovra netta con effetti decrescenti che
peggiorano il deficit nominale tendenziale di 0,8 puhtPIL nel 2020, 0,7 punti nel 2021

Wllal ydz- £ S adzA f QAVRSO6AGEYSyii2 S AdiEuikSadillustra, alRépitolbS | YYA YA &l
V.2, iltrattamento contabile della vendita di cespitiali e fhanziari, specificando che la vendita indiretta di

0SYyA NBIftA 8 O2y&ARSNIGF dzyl GNIyaliTAz2yS FAYEYTAEFNRIE S
netto.
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/10042108/KS-GQ-19-007-EN-N.pdf/5d6fc8f4-58e3-4354-acd3-a29a66f2e00c

e 0,5 nel 2022. Riguardo alla composizione della manovra la NADEF fornisce indicazioni,
comunque sommarie, solo per il 2020. Una valutazione compiuta non puo quindi che
essere rinviata alla presentazione del disegndedge di bilancio. Nelle intenzioni del
Governo, le risorse, che nel prossimo anno dovrebbero ammontare a circa 29 fjliardi
saranno destinate principalmente ai seguenti interventi (solo di alcuni la NADEF indica i
valori, in percentuale del PIL, per il220);

- alla disattivazione integrale delle clausole di salvaguardia nel 2020 (per 23,1 miliardi,
fOQmZo LISN) OSyid2z RSt tL[O S LINIAFES LISNI A
dovrebbero essere sostanzialmente dimezZat@er un importo intorno ai 14
miliardi, lo 0,8 per cento del PIL) mentre, verosimilmente, nel 2022 la disattivazione
sara inferioré®, dovendo tali risorse contribuire, oltre che alla riduzione del deficit,
al finanziamento degli effetti solitamente crescenti sia delle politiche invagat
del rilancio degli investimenti;

- alfinanziamento delle politiche invariate (per circa lo 0,1 per cento del PIL nel 2020);

- Lt NRYyYy2@02 RA FfOdzyS LREAGAOKS Ay &aoOl RSyT 1l

- alla riduzione del cuneo fiscale sul lavgper un importo pari allo 0,15 per cento
del PIL nel 2020 e allo 0,3 per cento nel 2021);

- al rilancio degli investimenti pubblici;

- FftQldzySyd2 RStEfS NRaA2NES LISNI f QA&GNYzZI A2y S

- al sostegno e al rafforzamento del sistisanitario universale.

Il Governo, in base a quanto riportato nella NADEF, intende finanziare gli interventi sopra
menzionati con risorse (solo di alcune sono indicati i valori, in percentuale del PIL, per il
2020) che saranno reperite principalmente neatie:

- il ricorso al deficit (0,8 punti di PIL nel 2020, 0,7 punti nel 2021 e 0,5 nel 2022);
- misureper rendere pitefficiente la spesa pubblica e di revisione o soppressione
di disposizioni normative vigenti in relazione alla loro efficacia o prioritauper
risparmio di oltre 0,1 punti percentuali di PIL);
- Ydz2 @S YA&AdzZNE RA O2y (N} adz2 IffQS@larzysS S
recupero del gettito tributario anche attraverso una maggiore diffusione
RSttt QdziAt ATT 2 RA &ciabliipérdoy0i# per derito deIPIB)} YSy (2 G NJ
- fI NARdzZ A2yS RSttS aLilsasS FrAaololtA S RSA adz:
ambientali (per circa lo 0,1 per cento del PIL);
- FfGNB YAadz2NE FAaoOFftAz GNI Odzhi tidnediJNE NB Il R
terreni e partecipazioni (per oltre 0,1 punti percentuali di PIL).

1{S§02yR2 ljdzryli2 AyRAOIG2 RIf Ry ydoddNpiRED EanidrO2y 2 YAl S R
della Sera del 3 ottobre 2019

12{ SO02yR2 ljdzqryi2 AYyRAOIFI(G2 RIt &R ydaddNEi RED X DOIO 2 NI A ND IS IR
della Sera del 3 ottobre 2019

13 Come peraltro avvenuto nelle passate occasionididigatii A 2y S RSt S Of I dza2f S5 Ay Odzi

a regime é stato inferiore a quello degli anni precedenti.
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Ly aAyiadSairs LISNIAET wnun fF YFYy20NlI LINSOSRS AY
del PIL) che sono finanziati sostanzialmente per meta tramite il reperimento di nuove
nA2NBS S LISNI fQFfONF YSGt GNIYAGS fQSaLI yaA2ye

Nella NADEF viene esplicitamente indicato, da un lato, che il finanziamento delle
O2aARRSOGS LREAGAOKS AY@FINRFIGS AyaasSysS [ttt O
A0AYF RSt {XAWRBDA GHEY ST LISNI OSyii2 RSt tL[ yStf
I 3aA0dzNF S a2y2 LI NR I ljdzqaA €2 nXy LISNI OSyidz2
OSyit2 RSt tL[® vdZAyRAZ RIFE(G2 OKS fQ20ASHGAG2 L
PIL, rimane uno 0,3 per cento disponibile per gli ulteriori impieghi discrezionali della

manovra del 2020.

Date le informazioni solamente parziali contenute nella NADEF, si ribadisce che sara
LI2aadA0AfS STFSGGda NB dzy QF yhmdtidosdlo qhiahdoIdEBAT 2 Y RA G |
disponibile il contenuto dettagliato delle misure della manovra. Tuttavia, € fin da ora

possibile formulare alcune prime osservazioni.

In generale, si deve evidenziare come il miglioramento del quadro tendenziale contenuto

nella NADEF rispetto al DEF (dovuto a una minore spesa per interessi per circa il 60 per

cento nel 2020 e circa il 95 per cento nel biennio successiabtrascinamento del

pacchetto del 1° luglioconsenta di ottenere un profilo di obiettivi programmatici simili
y2y2aidlyasS € Ql Giddz T AepltSconeiute Wi lqueke dipiite Reéd OA &1 Y Sy i
Documento programmatico dello scorso aprile.

Quanto agli interventi correttivi ipotizzati per il 2020 (per i 14 miliardi sopra citati), la parte
LINBLR2YRSNI yiS 6O0ANDI f Qyn LiSitderdeBtydieatrats, RA 2 ( NI
di cui circa 7 miliardi (lo 0,4 per cento del PIL indicato nella NADEF) deriverebbero da
YA&dzZNE RA O2y (N} &ad2 fttQS@lFaAz2ySed wAiAIdzZ NR2 |

f QAYy3ASY (S ljdzr yGAdL RA e 3pedelbddddrontai &nididultai y G Sy RS |
GNF RATA2YIFEYSYydS 200SydziA &adz G1fS FNRBYyGSed L
sembrerebbe opportuno non fare affidamento su tale tipo di risorse di natura incerta e

y2y ySO0Saal NRAI YSy i Sgoiudsammdhto fiésabriti ubbilic. FA YA RSt f QI

La manovra, soprattutto nel biennio 2022, dovrebbe implicare una riqualificazione

della spesa, a vantaggio di maggiori uscite in conto capi&ienvestimenti verrebbero

aumentati di 9 miliardi nel triennio, i contributi agli investimenti di 6 miligrdiali spese

dovrebbero crescere nel triennio ed essere indirizzate allgigivd invariate, alla ricerca

scientifica e tecnologica, al rilancio degli investimenti pubblici. In particolare, & prevista

f QOAVGUNRRdAzZI A2yS RA Rdz§S ydz2@OA F2yRAZ FaasSayl g
dovrebbero affiancare e dare continuita anfli costituiti dalle ultime tre leggi di bilancio.

Si deve sottolineare, tuttavia, che ulteriori, elevati investimenti aggiuntivi rispetto a quelli

14 Secondo ganto indicato dal Ministro deEconomia e dellénanze del@udizione presso il Parlamento del
7 ottobre 2019.
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gia previsti a legislazione vigente (che sono attesi crescere dal 2,1 per cento del PIL del
2018 al 2,5 ne2022) sembrano di complessa realizzazione anche perché implicherebbero
dzy ' aA3IYATFAOFGADBE NRIldzr t ATFTAOFT A2y8 RSttt QI YYAY

Inoltre, il quadro programmatico € ancora caratterizzato dalla presenza di clausole di
salvaguadlia che rendono incerto lo scenario di brewedio termine. Il piu favorevole

scenario tendenziale di finanza pubblica prospettato nella NADEF ha consentito (insieme

al finanziamento in deficit) di eliminare, nel 2020, un valore delle clausole di saldaguar

su IVA e accise quasi doppio (23,1 miliardi) rispetto a quello che e stato possibile
RA&AFGGABENB LISNI £t Qlyy2 Ay O2NBE2 )@RYAGS  Qdz i
Tuttavia, nel quadro programmatico, permangono ancora elevati livelli di gettitnessi

con tali clausole nel biennio 2020H > | Yy OKS | Ol dzal RSt €& QSt S@I (2
come € noto¢ era poco meno di 29 miliardi a partire dal 2021. Gli obiettivi di deficit

nominale e strutturale e del debito risultano dunque ancora affidasi ptesenza di non

trascurabili clausole di salvaguardia

La pratica di predisposizione delle clausole sulle imposte risale al 2011, quando furono introdotte

al fine di rendere credibile il controllo dei conti pubblici e di rassicurare i mevebgieriodo della

crisi dei debiti sovrani. Da allora sono state mantenute e sistematicamente cambiate negli anni

successivi clausole che consideravano effetti sul bilancio pubblico derivanti, alternativamente, da

maggiori entrate generiche o da aumentifdé QL +! & Ly LI NIAO2t | N8B fI RST)
provvedimenti normativi dei cambiamenti di aliquota (che hanno condotto alla formulazione delle

clausole cosi come sono attualmente) & stata esplicitamente richiesta dalla Commissione europea

al fine d poter considerare nelle sue previsioni il gettito ascrivibile alla presenza delle ci&usole

Con le leggi di stabilitd per il 2015 e per il 2016, da un lato é stata azzerata la clausola introdotta

fQlyy2 LINSOSRSyGS 0602y aAiighé e hsfettivarylentdy 8 @iz NA Sy G NI
miliardi e 10 miliardi negli anni 201&/, da reperire qualora non fossero state approvate misure

RA NITA2ylLEtATTFETA2YyS S NB@OAaA2yS RSt &avLilSal Llzo
formulazione delle clasple, basata su una definizione dettagliata degli aumenti di IVA e accise sui

carburanti (per importi fissati dalla legge di stabilitd 2016 pari a 15,1 nel 2017 e 19,6 miliardi a

decorrere dal 2018) (tah. 2.5). Lafissazione di tali clausole di ingentetigh, oltre a consentireg

insieme ad altriintervenfRA  NA LINSY RSNBE At LISNO2NE2 RA | OGAOAY Il Y8

BLA NAYGALE | P FTFAOAZ2 LIt Godlide WeBlyappaltfuibbiRiA la difffcife Figgr@eAdRun 6 H N M PO = &
punto di equilibrid ¥ @ftdl MK wmwm 3 A dz3 yie Einciba8pkdbletnatiRte Willlchokita volte R S

rilanciare gli investimenti pubblicia&superare una serie di criticita emerse sin dalla prima introduzione della

nuova normativasugli appalti pubblici e chguntano a promuovere un percocsdi revisione del nuovo Codice

degli appalti e dei contratti di concessione introdotto nel 2016 e gia parzialmente rivisto con il cosiddetto

decreto correttivo del 2017.

Ly LI NIAO2f I NBI (@hAsSessidentdfitheli2pl5 Stgbfitk ProgteS WRINOQ (I ft 8¢ RSE £
Commissione. Successivamente,fd8l & dzS LINS@A&aA2yA RA |dzidzyy2 RSE Hnamc 0«
bilancio 2018)a causa delle ripetute disattivazioni delle clausole operate negli anni, la Commissione ha deciso

di non considerme piu gli effetti nelle sue previsioni, che quindi sistematicamente indicano deficit piu elevati

e ritenuti piu realistici riguardo alla situazione dei conti pubblici italiani.

17 La legge di stabilita per il 2016 ha azzerato gli incrementi previstl pi6 dalla legge di stabilita per il

2015 (12,8 miliardi) e ha ridotto le clausole per gli anni successivi, che la legge di stabilita per il 2015 aveva

posto pari a 19,2 miliardi nel 2017 e 22 a decorrere dal 2018.
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mirava a finanziare misure rilevanti quali la permanenzabaelusdi 80 euro, la riduzione del
cuneo fiscal®e il pianorelak @2 | f € a. dz2yl aOdz2ftl ¢ d

{S 02y ftF £S33S RA o0AflyOA2 LISNI Af wnmt &aiA § AYyON
YAfAFINRA I RSO2NNBNB RIf wanmepor ySttr adsSaal LINRAYL
previsti dalle clausole sorstati parzialmente ridotti e sostituiti da misure di aumento permanente

del gettito. La legge di bilancio per il 2018 ha disposto operazioni di disattivazione ancora una volta

totale nel primo anno e parziale nel secondo anno.

In tutti questi anni, il matenimento parziale delle clausole negli anni successivi al primo € stato

utilizzato per prevedere un profilo decrescente del saldo strutturale al fine di raggiungere o

F LIWNBAAAYEFNBE fQha¢ yStfQlFNO2 RSt LISNRR2RD, RA LINE I NI
oltre alla consueta disattivazione delle clausole per il primo anno, gli importi per gli anni successivi

sono stati incrementati di 3,9 miliardi nel 2020 e di 9,2 miliardi a decorrere dal 2021. Cio ha portato

il valore complessivo delle clausaleegime a 28,8 miliardi dal 2021, importi che hanno consentito

RA GSYSNB az2adlylAlLtYSyaGS aidlroAtsS 1 LINBOAaA2YyS R
clausole sono state quindi utilizzate per finanziare misure permanenti di entrate e di spese.

Infine, sono da ricordare gli elementi di rischiospecie di matrice internazionale

NRA 3dzZl NRFEYGA  QS@2ftdd A2yS RSt j dzZF RNR GiYlF ONRSO2Yy
veda par.15), date le inevitabili ripercussioni sul processo di aggiustamenicalati

pubblici.

I FNRYGS RSIEA 20ASG0ATA dlN®Ghpelalé ¥ibuiehadOA = RSt f S
tantum, il saldo strutturale peggiorerebbe di 0,1 punti percentuali nel 2020 e
migliorerebbe di 0,2 punti in ognuno dei due anni successidiséivanzo strutturale,

a0AYFG2 FEftQmIn LISNI OSyid2 RSt tL[ LISNI fQlyy?
HaHn LISNI LA NARAINBA FfftQMIH ySt Hnum S [ffQm

[ @FNRFTA2yS RSttt QAYRSOoAGEFYSy (2 vy 8afidi2 LINEINI
componenti {ab. 2.4 efig. 2.4:

¢ tF GIENAITAZ2YS RSEEQFGFYyT 2 LINRYEFNR2 &0 NHzi
ARSYGAFTAOL €t QFT A2y S biakcid dNiBstuh anyid rispStto RSt £ | L2
al precedente. Tale azione risulta espansiva per il 2020, coaggigramento del
surplus primario strutturale di 0,3 decimi di PIL, per poi restare neutra nel 2021 e
nel 2022;

¢ la spesa per interessi, in riduzione ormai dal 2013, concorre al miglioramento del
saldo strutturale e tale contributo continua a essere prdeenel periodo di
programmazione, in particolare nei due anni finali;

¢ la componente ciclica del bilancio, nelle stime del Governo, contribuisce a
YAIEAZ2NI NB Af altR2 LISNI £t QAYUSNR | NO2 RA L
si dimezza tra il 2019 e 3022, passando dal,0 a-0,5 per cento del PIL,

18 Rendendo interamente deducibiledafial 8 S AYLR2YyAoAf S RStftQLw!t Af O2aiiz2 RSt
indeterminato.
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risentendo positivamente del previsto progressivo ridimensionamento della fase
yS3al GA I oupbfap he Mibuta ladibtanza tra il PIL effettivo e quello
potenziale, & previsto passare dg8 rel 2019 a1,0 per cento del PIL nel 2022);

¢ la componenteuna tantumdel saldo rimane stabile allo 0,1 per cento del PIL per
f QAVGSNR LISNA2R2 RA LINB@GAAA2Y ST y2y RSGSN.
saldo complessivo di bilancio.

23 [ QF yI ffiscil staneS € € |

[ QF yI ffkschlstanRe®2 ¥ A&A A0S Ay dzyl @ tdzilT A2y
oAfFLYyOA2 Ay NBfIFTA2yS [t LRaATAz2yS
ISYSNIfYSYy(dS YA aujzlgapkla distaniaNtialdiGeNoRdal prodatto
SFFSOHGAG2 S jdzStf2 LRIGSYTAFESY SaLINBaal Ay NI
sintetica del tipo di impulso (espansivo o restrittivo) fornito dalla politica di bilancio e della

sua intensita € data dalla variazione dmlldo primario strutturale (che misura la

correzione dei saldi di finanza pubblica al netto della componente ciclica, delle misure

OGN} yaAG2NARS S RSttt aLlSal LISNI AYyGdSNBaaA0d NRaL
due indicatori permette, perd, di qualificare una manovra di bilancio espansiva

(variazione negativa del saldo primario) come -aitlica o preciclica a seconda che essa

abbia luogo in una fase, rispettivamente, di contraziopatgut gap negativo)o di

espansione dutput gap positivo) del ciclo economico; viceversa in caso di manovre

restrittive.

w»
D —hn
uw -
O

S
R

Lo scenario programmatico della NADEF modifica in modo abbastanza significativo il

quadro di finanza pubblica rispetto a quello delineato nel DEF di aprile scorso. Per il 2019,

in luogo eklla riduzione di 0,2 punti del saldo primario strutturale, si prevede adesso un

aumento di 0,1 punti: pertanto, mentre il DEF prospettava un impulso espansivo

' yiGAOAOft AO2 odetpul dapperyakl,7 auintAdyRIL pRéhtidle Meggiorata

diw RSOAYIES yStftl b!59C0Z fQ2NASY Gl YSyd2 NA
prociclico) secondo le nuove previsioni. Per quanto riguarda il prossimo triennio, la NADEF
AYOSNILS Af aS3y2 RSEfQAYLMzZ 42 RA waal yOA2 yS
SaALI yar@20 SR S@OAGE f QAsNDIEsHANER R6Y yhéllda). LINBE O A & (0 2
LYFILGAdAZ YSYGNB Af 59C LINRPANF YYLF @I dzy FdzySy 2
0,2 punti di PIL nel 2020 e a 0,4 punti in ognuno dei due anni sudoemsoutput gap

negativo (quindi un triennio di restrizioni procicliche), la NADEF ne prevede una riduzione

di 0,3 punti nel 2020, cui segue una variazione nulla nei due anni successivi.

Va tenuto presente che il quadro programmatico del DEF incorpbraf@ 2 NI f QA LI §SaA RA I
delle clausole di salvaguardia, quindi di un aumento delle imposte indir@ttevisto a legislazione

vigente¢ LJr NA | f f QmMXZo LISNJ OSyid2 RSt tL[ ySt wnun S I
sebbene il Governo sb$se gia allora dichiarato intenzionato ad evitarlo. Il cambio di intonazione

della politica di bilancio implicato dalla NADEF, quindi, va principalmente ricondotto alla scelta di

procedere, con la prossima manovra di finanza pubblica, alla completaiekzatne delle clausole
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di salvaguardia nel 2020 e a quella parziale nei due anni successivi, compensate solo in parte da
misure di copertura.

Ly oFasS FtfS8 &dAYS oudait Hdpsohtihda édSindicaBNihatfdse b! 59 C=
negativa particolarmententensa nel biennio 2022020 (con valori inferiori alla soglia del

-1,5 per cento del PIL potenziale, che la Commissione europea utilizza per identificare i

O2 & A RRGtIMEEAD ST LIdzZNJ Y2a G NI yR2 dzyl OKAI N} GSYyRS:
successiv{cosa che non accadeva nelle stime del DEF) resta significativamente lontano

dallo zero alla fine del periodo di previsioné& per cento nel 2022). In questo quadro,

LISNI FyG2s fQ2NASyYyGlFYSyG2 Faddz2 £t YSydS LINBGAadi
anticiclia nel 2020, mentre diventerebbe neutrale in un contesto di ciclo negativo nei due

anni seguenti.

I 2YS y202% GdziGF AT f QARSYGATA Ooutpuhgap/ S RSt £ I

@ soggetta ad ampi margini di incertezza (in particolare pdr fjul 2 NA I dzk NRI  f QI \
O2NNBy:GS S 1jdzSttA AYYSRALI i loYdiygadposodaii dzZNA 0 S
RSGSNNYAYINB dzyl O2yy2GF1 A2yS LAdzid2aid2 RATFTFSN

dalla NADEF.

[ Q) t . dz Af AT T ORA Yl dzSdelRPALpStdhBiate e viZigrra 2.6 A LISNJ f |
(pannello b) viene proposto il profilo che assumerebbefiscal stancea S f QF YRl YSy (i 2
del saldo primario strutturale fosse quello programmato dalla NADEF, ma la distanza del

prodotto effettivo dal potenziale corrispatesse al valore mediano delle diverse stime

UPB® Ly ljdzSad2 Ol a autputigap@el derbdoondderdtd sa@bbR St f Q
-08percentoy St HAMPE AYy fASGS LIS kekdeptdldoveSnglle 2 N & LIS
stime NADEFhel 2020 si avrebbe umiglioramento di 4 decimi di punto e dal 2021 il

prodotto effettivo tornerebbe al di sopra del livello potenziale (sebbene di solo lo 0,2

punti), per superarlo di quasi un punto percentuale nel 2022. In tale contesto, la

valutazione dellafiscal stancenel biennio 20192020 rimarrebbe sostanzialmente

confermata, anche se il carattere prociclico della restrizione del 2019 sarebbe meno
SOARSyGS O2aW O02YS jdStt2 FydAOAOt A02 RStfQAY
bilancio neutra nel 20222 saebbe condotta in un contesto di ciclo favorevole piuttosto

che sfavorevole come stimato nella NADEF.

19 Sivedail paragrafol.6 per ulterioridettagli.

20 | @utput gapstimato dai diversi modelli UPB, dunque, non viene utilizzato per ricalcolare la componente
ciclicadeisaldRA 06 Af FyOA2d /A5 SljdA@IES IR dadzySNBE OKS fQ20ASi
Gy2YAYyLES¢é @GLrtS I RANB OKS aS3dzANB66S Af aSyYydASNRB RA | Z
scenario macroeconomico diverso da quello ipotizzataleeumento. Si noti in ogni caso che, se le differenze

delle stime del PIL reale non sono particolarmente marcate, contrariamerifeetlb del saldo primario

strutturale, la suavariazioned @+ £ S I RANB § QA YLz &2 RAlevarkefddllyshiaz 0 y 2y § Ay
R Sdutbu®gap
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24 [ QS@2tdd A2yS LINRIANI YYIGAOF RSt RSoAl2

Lf Ho aSidGdSYONB I . FyOF RQLGFEAF KIF Llzof AOl
linea con il nuovo Manualsul deficit e debito pubblico di EurostatPer effetto delle

modifiche ai criteri di valutazione del debito, esso viene incrementato degli interessi

maturati (ma non ancora pagati) sui Buoni postali fruttiferi (BPF), attribuiti al Ministero

RSt f Q%6 aelfedinaize in seguito alla trasformazione della Cassa depositi e prestiti

in societa per azioni avvenuta nel 2003. Alla fine del 2018, il valore capitale di tali

strumenti era pari a 12,8 miliardi mentre gli interessi accumulati erano pari a SBa2dii

[ yd2 @ OflFaairAFAOIT A2yS aidlraAraacaAodor y2y KIF |
Amministrazioni pubbliche poiché gli interessi maturati su questi prodotti sono sempre

stati inclusi nel conto economico della stessa.

Inoltre, le revisionideRSoA G2 RAFTFdzAaS REFEEEL . FyOpgli RQLGFTE AL
STFSGAGA RSEEQIYLI AFYSyid2 RSt BNk WwmoddNe RSt f S
pari a circa 5,2 miliardi nel 2015, 4,1 miliardi nel 2016 e intorno ai 300 milioni nel 2017 e

2018.

[ 2y G SYLR NI ysht hg Swsio SisrialZb @ livello del PIL nominale degli anni
precedenti al 2019: di 3,3 miliardi nel 2015, 5,8 nel 2016, 9,2 nel 2017 e 8,4 nel 2018.

/| 2YAARSNIYR2 S NBGZAAA2YA RSt R&viodatiice ST F S0 G dz
O2yiGltoAtAlGEt yFITA2YIES LlzoofAOFGA REfEfQLAGHGX
134,1 per cento nel 2017 e al 134,8 per cento nel 2018. Le revisioni hanno determinato

dzy QAY OARSY I | RSt RSO0A G2 alrfica rislty adésBoGiu St SAF G| T
favorevole: rispetto al 2015, anno in cui il rapporto tra il debito e il PIL & stato pari al 135,3

per cento, nel 2018 tale rapporto & sces0,% per cento) invece di aumentare (0,6 per

cento) come risultava prima delle revision

{SO2yR2 2 &A0SYINAR2 LINPINIYYIGAO2: yStfQlyy?
dovrebbe aumentare di circa nove decimi (invece di cinque decimi previsDER)

rispetto al 2018 (fig.2)7 Dal 2020 la NADEF prevede un percorso di stabile e pgigae

riduzione del rapporto tra il debito e il PIL per raggiungere il 131,4 per cento nel 2022,

circa 3,4 punti percentuali di PIL in meno rispetto al risultato del 2018 (riduzione netta

superiore di 0,1 punti rispetto a quella del DEF) e oltre 4 pumtigrguali di PIL in meno

rispetto al picco previsto per il 2019 (135,7 per cento). Scomponendo tale dinamica nelle
RAOGSNRES O2YLRYySyiGA OKS fF RSIGSNXYAYLIYy23 QI @y
positivo nel quadriennio di previsione, incidendo pére 5 punti percentuali di Pittab.

2.6).

21 Eurostat, Manual on Government Deficit and Debtmplementation of ESA 2010 2019 edition

22 peralcune unita gidncluse loscorso aprile nel perimetro dell@mministrazioni pubbliche a partire dal
2017 (n particolare diRete ferroviaria Italian&p.a.)é stata effettuata la revisione dei dati relativi agli anni
meno recenti
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https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/-/KS-GQ-19-007

P

/| 2y U0NROdzA 402y 2 £t QldzySyi2 shé&kif REDAISZ{ REDPF ST
snowballd !  |jdzSad QdzZ GAY2T aFNB6o6S AYLdziloAtS dzy |
di complessivi 1,7 punti. La maggparte di esso si concentrerebbe nel 2019 a causa del
rallentamento della crescita nominale (da 1,7 a 1 per cento) solo in parte compensato

RFfflF NARdzZ A2yS RStf2 nxuw LISNI OSyid2 RSt tL[ R
Ay @S 0S5 sndwhd Scenfiarebt® al di sotto del punto percentuale grazie a un

dzf G SNA2NB OFf2 RStfl aLlSal LISNI AyGSNBaair S |
(2 per cento). Nel biennio successivo, il contributo di questa componente diviene

favorevole allaiduzione del debito (per oltre un punto di PIL), grazie al proseguimento

della riduzione della spesa per interessi (pari a due decimi di punto in ciascun anno), unito

a un aumento del tasso di crescita nominale (2,7 per cento nel 2021 e 2,6 nel 2022). La

revisione al ribasso della spesa per interessi rispetto alle precedenti stime del DEF riflette

il piu favorevole andamento atteso dei tassi di interesse riscontrato negli ultimi mesi. Si

ricorda che lo scenario sui tassi di interesse utilizzato perrfeesdi basa sulle previsioni

implicite derivanti dai rendimenti sui titoli di Stato italiani rilevati nel periodo di

compilazione della NADEF, che si collocano su valori minimi in prospettiva storica.

N

[ QI 33 A dzatdckfl¥sS yiaiud impatto sfavorevoleel quadriennio per circa lo 0,1

per cento di PIL, in miglioramento rispetto a quanto stimato nel DEF. La componente
riconducibile alle privatizzazioni impatta favorevolmente sulla  dinamica

RSt f QI 33 stokfliski,Yp@yedeado introiti per 0,2 punpercentuali in ciascun

anno del triennio 20222. La NADEF ha aggiornato gli obiettivi per gli introiti da
LINARGFGATTEFTA2YAS TTSNIYyR2fA LISNI fQlyy2 Ay (
riducendoli a 0,2 punti percentuali per il 2020 (da 0,3 puntcpetuali di PIL). Inoltre, per

il biennio 202122, & stato introdotto un obiettivo di introiti pari allo 0,2 per cento del PIL
FffQlyy2 O6GFIfA 20ASUGAGA O2YLINBYR2y2 RAGARSY
destinati al Fondo di ammortamento dekbito pubblico). Tuttavia, la NADEF non

contiene informazioni sufficienti per la valutazione della realizzabilita del programma.

Pertanto, esso continua a configurarsi come elemento di rischio del quadro

LINEIANF YYIF G0AO23 O02YS IJAitimiaNdkYl NOF G2 RIHEEQ |t. y

Si ricorda che gli eventuali proventi derivanti da dismissioni immobiliari sono contabilizzati

YyStt QAYRSOAGEFYSyG2 ySiaG2z ljdZAyRA y2y Ll2aazzy2 SaaSN
RI LINRGFGATTEFT A2y A | Stoddlsg 8 Ngbid, s& Goh f Qetethihateza (i | YSy i 2
condizioni che comportino operazioni di carattere finanziario (non contabilizzate quindi

yStt QAYyRSoAGEYSyG2 ySGaidz200

LYFAYSE €S adGAYS LINPBINIYYIFGAOKS RStfl b!59C
giacenze diquidita del MEF per circa 0,1 per cento del PIL per ciascun anno del triennio
20192021.

23 Sj vedaUfficio parlamentare di bilancio (20b9Rapgorto sulla programmaziom bilancio201% fag.58
dl programma di privatizzaziohiper un confronto tra previsioni e risultati relativo agli incassi da
privatizzazioni per gli anni passati.
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3. La sostenibilita di medio termine della finanza pubblica

In questo paragrafo viene valutata la sostenibilita di medio termine del quadro
programmatico di finanza ybblica della NADEF. In linea con le definizioni della
Commissione europea e del Fondo monetario internazionale, gli obiettivi programmatici
sono considerati sostenibili se & possibile mantenere nel futuro la politica di bilancio
attuale senza causare uncremento continuo e potenzialmente esplosivo del debito in
rapporto al PIL.

bStft2 aOSyFINAR2 RA NAFSNAYSy(d2 RStftlF y2a0NF Iy
corrisponde alla strategia delineata nella NADEF per il periodo-2028, che viene
estesa al medio termine attraverso ipotesl hoc

bSt RSGGIFITAZ2T tQFyFtA&A RA &a2aiGSyAoAfAdL RA
deterministica con la formulazione di uno scenat@aseline in cui il sentiero

programmatico del rapporttra il debito e il PIL presentato nella NADEF viene esteso fino

al 2028 con ipotesad ho¢ 2) un'analisi dove lo scenarimaselineviene sottoposto ad

analisi di sensitivita finoal202Z o0 dzy Ql yI ft AdaA &ad20FadA0lrT Ay O
la dinamica del rapporto tra il debito e il PIL vengono sottopossha@cktemporanei e

permanenti al fine di ottenere un gran numero di scenari del rapporto nel prossimo

decennio e determinarne gli intervalli di probabilita.

Analisi deterministica

Come dicgamo in precedenza, fino al 2022 lo scenario baseline in questa parte dell'analisi

corrisponde a quello della NADEF. Le ipoaekhoc per estendere dal 2023 al 2028 il

sentiero programmatico del rapporto tra il debito e il PIL della NADEF sono le se@lenti

la convergenza graduale della crescita reale a un valore pari allo 0,5 per cento, sulla base

delle nuove proiezioni della Commissione europeh crescita del PIL potenziale per
fQLOFEAIT wo tF O2y@SNABESYI | tdyalRatdetivédi RSt G 4a
politica monetaria della BCE nel medio periodo; 3) la convergenza graduale del tasso di

interesse a breve termine al 3 per cento, che & dato dalla crescita nominale del PIL

ipotizzata, aumentata di un premio per il rischio di 50 purdse; 4) la convergenza

graduale del tasso di interesse a lungo termine al 4,5 per cento, dato dalla somma del

tasso di interesse a breve termine e di un premio al rischio pari a 150 punti base, coerente

O2y fF YSRAIF NARaAO2Yy YR 6 KQSUBIRI FAVRI t Al HRMYT QB Y1

%0 KA OSRI yOKS | FFAOA2 |Rhaphdid sWid goliticanibilaicid 208 Appendc® A 2 6 HAMC 0O
3.3.Si noti che e stata migliorata la metodologia di stima della spesa per interessi negli scenari alternativi,

rveRSYR2 fI NRARLINGATAZ2YS RSt RSoAlG2 yStitS adzS RAGSNAS 02
spostati dalla componente a breve termine a quella a lungo termine non in scadenza) e introducendo un

legame tra il rendimento dei titoli indicizzi A S A f RA T TS NoBsglihed dedn&io at@datyed £ | T A2y S G NI
25 Si veda European Commission (20D8bt Sustainabilitivionitor.
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strutturale che resta costante al livello raggiunto nel 2032S y* (i dudBut gagsi chiude
entro il 2025 cosicché da tale anno la componente ciclica del saldo primario € pari a zero;
6) un aggiustamentstockflussi nullo.

Nello scenaridaselineapplicando queste ipotesi, il rapporto tra il debito e il PIL continua
a ridursi anche oltre il 2022; tuttavia, alla fine del periodo di previsione di medio termine,
nel 2028, risulterebbe ancora al 123,8 per centbRIL fig. 3.0).

Con riguardo al rispetto della regola del debito con il critdsackwardlooking lo
scenario NADEF mostra un rapporto tra il debito e il PIL al di sopbemighmarkiungo
tutto il periodo di previsione di medio termine.

Analisi di ensitivita sulla dinamica del debito pubblico

In questo paragrafo si considera come scenario di base il programmatico della NADEF e si

analizza la sensitivita del rapporto tra il debito e il PIL rispetto a scenari alternativi riguardo

le ipotesi sottostartk G £ S ljdzZ RNRX fAYAGUlIYR2 tQIFGaGSyT A2y
documento di programmazione.

a) Andamento del rapportotra il debito e il PIL utilizzando le previsioni
YI ONPSO2y2YAOKS RSffQ!'t

La traiettoria del rapporto tra debito e PIL prevista dalla NABEne anzitutto messa a
confronto con uno scenario alternativo basato sulle previsioni di crescita del PIL reale e
RSt RSTfIG2NBE RSt tL[ StF0o2NXdS RIffQ!t. @

t SNIf QAYGSNR LISNA2R2 RA &aAYdzZ FT A2y ST AcanddNI LILJ2 NI 2

dzy QSt adAOAlGL RAYalidifféreédziae [difcieita tedhleNtfa lolscematodJRBI e lo

scenario NADEF; analogamente, al differenziale di inflazione tra i due scenari viene applicata

dzy QSt FatdAOAlGL RSt &l fndiRcorkdNedper iddEPsdcesSivinbire, Vienen = mp LIS NJ €

ipotizzato che una variazione della crescita dei prezzi si trasli parzialmente sui tassi di interesse.

[ QI 33 A dzatackflYs§ yien® modificato, rispetto allo scenario programmatico della NADEF,

potAT T I yR2 OKS y2y aA NBFEATTAY2 AYGNRAGA RI LINRAR DI G
2020 al 2022).

6phS3tA SASNODATA RA aAavydzZ TA2yS ag2t GA Ay Ll aaldz REffQ!
del saldo strutturale nel medio periodo, che imponeva un aggiustamento di circa 0,5 punti di PIL fino al

NI 33Adzy3dAYSyid2 RSttQ20AS00GAB2 RA YSRAZ GSNXYAYS oO6hat¢ioo

27 In linea corle stime aggiornatalalla Commissione europe®el 2019.Si veda Mourre et al. (2019The

SemiElasticities Underlying the Cyclicaligjusted Budget Balance: An Update & Further Analisisopean

Economy Discussion Paper, n. 098, European Commission.

BILOQAYLI Gd2 RA @GFENAITA2YyA RSt (I &4&2 paRi@ Ha/Aftihasiletla y S & dzZt &l ¢
(2014),The effects of low inflation on public financapportando atune modifichespecificheche tengono

O2y G2 RSt QS @2 fivdaallagayh3natBri@ ti indicizzaZiodardi aicune importanti voci di spesa

negli anm successivi a quelli presi in considerazione nel lavaresso, peraltro, 0,15 corrisponde al valore

YSRAZ2 OGN} A QFNR LI Sair 23380042 RSEtQFYlFfAAAY ! dAGNRIF X
A f R2 LINAYL NRA 2nnd delosdcly/ ¥t T A2y S yStfQl
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Nello scenario UPB il rapporto tra il debito e il PIL continua a salire nel 2020 (135,9 per
cento) e inizia un percorso di riduzione nedrimio successivo, attestandosi al 133,7 per
cento nel 2022. In questo anno, la divergenza tra la traiettoria dello scenario UPB rispetto
a quella della NADEF é pari a 2,3 punti percen(figlB.2)

b) Profilo del rapporto tra il debito e il PIL mantenendo un saldogyio strutturale
costante

In questo scenario si ipotizza che il saldo primario strutturale resti invariato al livello
previsto per il 2019 (2,2 per cento del PIL) anziché seguire il profilo programmato nella
NADEF (1,9 per cento nel 2620 e 2 per centmel 20225°.

[ QSASNOAT A2 O2YyaARSNI |jdZAYRA dzyl LIt AGAQGF RA OAf Iy
22, i cui effetti sulla crescita del PIL reale sono determinati attraverso il moltiplicatore medio del

modello UPB, applicato in ciascun anria differenza tra il saldo primario strutturale alternativo

ipotizzato e quello dello scenarimaseline Il differenziale di crescita che si determina, impattando

sulla componente ciclica, si riflette poi sul valore del saldo primario attraverso la astitith del

saldo stesso.

| risultati mostrano che, in base alle ipotesi descritte, il profilo del rapporto tra debito e
PIL si collocherebbe appena al di sotto dello scenario di base, dal momento che il
miglioramento strutturale dei saldi sarebbe solgirte compensato dal peggioramento
della componente ciclica (il tasso di crescita reale risulterebbe infegidieirca la meta

di un decimo di puntog solo nel 2020 e nel 2021). Pertanto, nel 2022 il debito si
attesterebbe al 131 per centdel PILf{g. 32).

puji
w»
(@]
>
[@=N
N
0]

c) LYLJ (G2 adz NI} LILI2 NG 2 GNJ  Af
nel biennio 202P2

At tl

La NADEF riporta che le clausole di aumento delle imposte indirette nel bienni22021
sarebbero solo parzialmente disattivate nello scengriogrammatico. Ipotizzando che
dopo la manovra rimangano da disattivare circa la meta di quelle attualmente previste a
legislazione vigente per quel biennio, questo esercizio simula la loro totale cancellazione
senza prevederne le relative copertuffeg. 3.2).

[ QSASNOAT A2 G(GASYyS O2yi2 RA dzy AYLlzZ a2 SaLl yairgdgz LI
effetti sulla crescita del PIL reale sono determinati attraverso il moltiplicatore delle imposte

indirette del modello UPB. Inoltre si considefa®@K S f QSFFSG G2 &dz €t RAYFYAOI |
tQStaGAO0OAGL RSt RSTEIG2NB RSt tL[ | dzy AYLzZ a2 7
stimata dal modello UPB. Si ipotizza inoltre che una variazione della crescita del deflatore del PIL si

trasli parzialmente (per il 50 per cento) sui tassi di interesse.

Il peggioramento dei saldi viene solo parzialmente compensato dal miglioramento della
O2YLRYySyiS OAOtAOF RSA alfRA adtSaairT FyOKS f1
debito putblicoc RSGSNXYAYF G RFf Y Age2milginai@.lliquesto RQA Y F€ | 1

29 A fronte di questo andamento del saldo primario strutturale, la NADEF prefigura un miglioramento piu
marcato del saldo strutturale nel 2022, che pero & da imputare alla riduzione della spesa per interessi.
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scenario, il rapporto tra il debito e il PIL continuerebbsua discesa nel biennio 2022
seppur in misura minore rispetto allo scenario programmatico NADEF, collocandosi al
133,1 per cento alla fine del periodo di programmazione invece che al 131,4.

d) Impatto sul rapporto tra il debito e il PIL di un aumento o di una discesa dei tassi
di interesse

In questo esercizio, si ipotizzadoediversi scenari relativi alla curva deisadi interesse:
1) uno scenario tale per cui il differenziale tra il tasso di interessdio ponderatoe la
crescita del PIL nominale sia particolarmente sfavorev(ig® percentile della
distribuzione della differenza tra tasso di interesse e tassoeagdicda del PIL nominale
yS3t A dzf (A& 2 und Seehafid tflg” ped cuo stesso differenziale sia
particolarmente favorevol¢25° percentile della stessa distribuzioiie)

| risultati delle simulazioni mostrano cheon solo nello scenario relaimente

sfavorevole, ma anche in quello relativamente favorevole la traiettoria del rapporto tra il

debito e il PIL si collocherebbe al di sopra di quella disegnata dallo scenario
programmatico dellaNADEFfig. 3.3. Questo perchél quadro macroeconomicalel

R20dzYSy i2 LINBEOSRS OKS ySt LINRPaaiaAyY2 OONARSyyAz A
di crescita nominale sia ben inferiore al valore corrispondente al 25° percentile della
distribuzione. Pertanto, anche lo scenario relativamente favorevole@ipli f QA LR 1 SaA R

GlFaar RQAYGSNBaasS Lbaséling. f GA NRaLSGaG2 Fff2 ao0Sy

Inoltre, mentre nello scenario relativamente piu favorevole il rapporto tra debito e PIL
avrebbe ancora una traiettoria discendente nel prossimo triennio (passando dal 135,7 per
cento del 2019 al 133,3 per cento nel 2022), in quello relativamente sfavorevole la
dinamica diventerebbe crescente, con il debito che raggiungerebbe il 138,1 per cento del
PIL nel 2022 (6,7 punti in piu rispetto allo scenario di base)

Da questo esercizioi ud quindi concludere che: 1) in condizioni relativamente

sfavorevoli per il costo medio del debitola crescita del PIL nominali strategia di

finanza pubblica delineata nella NADEBlicherebbe un aumento non trascurabilel

rapporto tra il debito e il PIL; 2)le attuali condizioni di mercatq con tassi di interesse

nominali e reali che si collocano su valori particolarmente lpssno da ritenersi molto

favorevoli rispetto a quanto storicamente osservato. Il profilo discendente del rapporto

tr RSO0AG2 S tL[ LINB@GAAaAG2 RFEffF b!59C3 LISNILF Yy
costo del debito pubblico resti particolarmente contenuto nei prossimi anni. Cid potra

verificarsi se la politica monetaria continua a essere particolarmente espamseail

premio per il rischio paese rimane a livelli relativamente bassi.

30 || 75° percentile (coda sivorevole) della distribuzione della differenza tra tasso di interesse (medio
ponderato tra tasso a breve e a lungo termine) e tasso di crescita del PIL nominale si € verificato nel 2011 ed
e pari a circa 1,7 punti; il 25° percentile (coda favorevole)igmonde al 2018, anno in cui lo stesso
differenziale & stato pari a ciref,8.

40




Analisi stocastica

Per tener conto delle incertezze delle stime, lo scenario programmatico presentato dal
Governo viene messo a confronto con intervalli probabilistici ottenuti attrso tecniche
statistiche in linea con quelle utilizzate dalla Commissione eufdpkaquesta parte
dell'analisi lo scenario di riferimento & coerente con il quadro macroeconomico dell'UPB.

In particolare, vengono stimate 5.000 possibili traiettorie rdglportotra il debito e il PIL
LINSYRSYyR2 02YS NAFSNRAYSyi(2 tQS@2fdd Az2yS RSt
YI ONPSO2y2YAOKS o06ONBaoOAGE RSt tL[ NBFHfS S RSt
procedura, permette la costruzione di un ventagliopio 6 A £ A & G A O2 shogki( (2 f
temporanei e permanenti alle variabili che influenzano la dinamicaelaito (ig. 3.4).

Per estendere lo scenario UPB 291 HH dzG Af AT T 42 LISNI ftQlFylFtA&A RA
precedente, si confermano le mede® ipotesi utilizzate nello scenario baseline NADEF per

t QS@2tdzZ A2yS RSt (Il aaz2 RA ONXB addtpuidap IRBre, viene [ NBI £ ST |
ipotizzato che una variazione della crescita dei prezzi si trasli parzialmente sui tatssiedise. La
02YLRYySyidS OAOtAO!l RSA alftRA RA 0Aoupyt@Qdp2 GASYS NI
LINEPR2GGS RIfTEQ!'t . @

' GGNI OSNE2 f QSljdzr T A2yS OKS RSaAONRGS 1 (NI ASI
rapporto tra il debito e il PIL sonottenuti sottoponendo ashockle variabili che
OF NI GGSNATT Iy2 tQSljdzzaT A2yS adGdSaaly GlFaaz RA

deflatore del PIL, tasso di interesse a brevepeeadtra i tassi di interesse a breve e a
lungo terminé?.

Datelep 3A aA 2y A YI ONRSO2y2YAOKS StlFo2NrdS RIffQt
di shocktemporanei vede il rapporto tra il debito e il PIL programmatico della NADEF

collocarsi su valori prossimi al quarantesimo percentile nei primi anni della previsibne,

al trentesimo percentile negli anni successivi: cid vuol dire che nel medio periodo circa il

70 per cento degli scenari generati prevedrebbero una evoluzione del rapporto tra il

debito e il PIL su livelli piu alti rispetto a quanto prospettato dallaBAD

[ QA LJ2 sh&ckpkrmaRénti determina una distribuzione leggermente piti ampia dei
valori del rapporto tra il debito e il PIL. In dettaglio, la distanza tra il novantesimo e |l
decimo percentile & pari a 54 punti percentuali nel casshdcktemporarei, mentre sale

a 59 punti nel caso dhockpermanenti. Tuttavia, come nel casostiockiemporanei, alla
traiettoria del rapporto tra il debito e il PIL della NADEF viene assegnata una probabilita
di realizzazione poco al di sotto del quarantesimo petiteerdella distribuzione. Tale
risultato & spiegato dal fatto che glocksui tassi di interesse si cumulano avendo come
base il valore del tasso di interesse a breve del primo anno di previsione (2019), in

S{A OGSRt AYy LI NIAO2fIFINB .SNIAZT Y& o6uHnmo0OZT &{d20KF&aGAO
023 NAI yOS YIFUNRE | LILINE I OK ¥ 2Bddn@niic Papeddn/ ApNA S&a ¢ > / 2YYAadaiz2
2 QA LRShBKE S YREB NI ySA LINBBSRS GFENAFTA2YyA RSttS OFENAFOATA O

trail debito e il PIO2y SFTFFSGG2 A ¥hodd 20 AlSickRidphyieit pRoGetie irkece
shockpersistenti nel tempo per quanto riguarda i tassi di interesse.
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NA Rdzl A2y S NRALISGHG2 Elif chest gblibcano lidedBdeb Ridngi inS S & dz f
prospettiva storica.

Lafigura 3.5 riporta per ciascun anno la probabilita di una riduzione del debito rispetto
FffQlFyy2 OLINBEOSAREY (IS0 0 RA  dzyl NR Rdzl A2y S RSt
consuntivato grafico b)) e di rispetto della regola del debito con il critdvackward

looking(grafico c)) sotto ipotesi dihocktemporanei e permanenti.

Conshocktemporanei la probabilita di discesa del rapporto tra il debito e il PIL rispetto
raggiunge il 71 per cento; negli anni successivi, tale probabilita decresce fino a toccare |l
36 per cento nel 2028. Nel casostiiockpermanenti, la dinamica & analoga fino al 2026,
annoin cui la probabilita di una riduzione del debito registra un rimbalzo al 56 per cento,
per poi tornare su un sentiero decrescente (fino al 44 per cento nel 2028).

La probabilita di riduzione del rapporto tra il debito e il PIL rispetto al 2018 (ultimo ann

con dati di consuntivo) nel casogtiocki SYLI2 NI ySA § LINRAaaAYl If pn L
in corso e di poco inferiore in quello successivo, e quindi cresce gradualmente fino al 2024

(59 per cento), per poi scendere al 53 per cento alla fine della stiouk Anche in

questo caso, lo scenario catockpermanenti mostra un andamento analogo, ma con

valori leggermente inferiori rispetto a quelli generati da shock temporanei: con

f QSOO0ST A2y S RSt HnH A TrailidébitoeINB ik idferidrel ialore OKS A £ NJ
RSt uwnmy aiA YIYyGASyS £S33SNX¥YSyidisS It RA &2 LN
considerazione, raggiungendo un picco paB@per cento negli anni 20234.

Infine, con riguardo alla regola del debito con il critel@ackwardlooking i risultati

indicano per entrambi gli scenari una probabilita di rispetto della stessa prossima a zero

nei primi due anni; negli anni successivi tale probabilita aumenta gradualmente,

NI 33Adzy3SyR2 At Hn LISNI OSyid2z yS{@029def GAY2 |y
assestandosi su valori solo leggermente superiori per il resto del periodo di simulazione.
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4.  Gli obiettivi di finanza pubblica alla luce delle regole di bilancio

vdzSaid2 OFLAG2ft2 LINBaASYdl dzyQlylfAaA aRSH
valutazione del rispetto delle regole di bilancio.

In primo luogo, nel paragrafo sulla Relazione al Parlamento che accompagna la NADEF
vengono riportati i presupposti e le finalita della richiesta di modifica del percorso di
O2y@SNEBSYIT I @ Reldridne médrioma da 14 prossima richiesta alla
Commissione europea di applicazione della clausola di flessibilita per evento eccezionale
contenuta nel Regolamento UE 1466/1997, sia elementi attinenti alla fase ciclica corrente

(alta disoccupazione, creisa inferiore al potenzialeputput gapy S3Al GA G20 [ Q

evidenzia un elemento problematico, ossia la mancata indicazione della scansione
temporale del piano di rientro dopo il 2022 e della correzione annuale, come invece
richiesto dalla L. 243/2012.

Nei paragrafi successivi viene riportata la valutazione del rispetto delle regole di bilancio.
In primo luogo, viene esposta la valutazione riportata nella NADEF. Viene inoltre illustrato
come la valutazione si modifichi seguendo le indicazioni del Vademeel Patto di
Stabilita e Crescita (PSC). In particolaeepndo il Vademecuuhel PSC@ggiustamento
strutturale richiesto per un dato anno, utilizzato per valutare la conformita sia con la
regola del saldo strutturale sia con quella della spesaash Isulle previsioni dedlutput
gapdella Commissione europea, e non sulle stime dei singoli Stati membri che, come nel
caso dell'ltalia, possono risultare molto diverse.

[ amalisi condotta evidenzia numerosi fattori di rischio nello scenario prograroonddilla
NADEF.

Riguardo alla regola sul saldo strutturale, per il 2019 in base alle stime contenute nella
NADEF vi sarebbe il rispetto della regola in termini annuali e un rischio di deviazione non

significativa in media biennale. Tuttavia, in base Al RA OF T A2y A &adzZ t Ql

richiesto del Vademecum del Patto di stabilita e crescita vi sarebbe un rischio di
deviazione non significativa in termini annuali e al limite della significativita in media
biennale. Per il 2020, in base alle stime contermg#ia NADEF vi sarebbe un rischio di
deviazione non significativa sia in termini annuali sia in media biennale. Tuttavia, in base
al Vademecum vi sarebbe un rischio di deviazione al limite della significativita in termini
annuali e significativa in medl@ennale. Qualora la richiesta di flessibilitd non venisse
accettata dalla Commissione europea, il rischio di deviazione sarebbe significativo sia in
termini annuali sia in media biennale.

Riguardo alla regola sulla spesa, per il 2019, in base alle Enmifarmazioni contenute

nella NADEF vi sarebbe un rischio di deviazione non significativa in termini annuali e
significativa in media biennale. Tuttavia, in base al Vademecum vi sarebbe un rischio di
deviazione al limite della significativita in termimiraiali e significativa in media biennale.
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Per il 2020, sia in base alle stime contenute nella NADEF sia in base al Vademecum vi
sarebbe un rischio di deviazione significativa sia in termini annuali sia in media biennale.

Considerate le deviazioni sia @ategola sul saldo strutturale sia da quella sulla spesa, e
previsto che la Commissione conduca una valutazione complessiva per stabilire se vi sia il
rischio di mancato rispetto della parte preventiva del Patto di stabilita e crescita.

Per quanto riguard la regola di riduzione del debito in rapporto al PIL, essa non viene mai
rispettata nel periodo di programmazione, né con il critdseckward lookingné con
quelloforward looking né con il criterio di correzione per il ciclo.

4.1 La Relazione al Parlam® ai sensi della L. 243/2012

Il Governo ha presentato, insieme con la NADEF, una Relazione al Parlamento in cui chiede

fQFdzi2NRATTITA2YS I NAGSRSNB Af LIAILIYy2 RA NRSy
al Parlamento 2018, allegata alla NADEE82(presentata alle Camere e approvata a
YIEIIAA2NI YT Faaztdzit yStftQ20G420N8 wHamyd { dz00
LISND2NBE2 RA O2y@SNHSYyI I @SNE2 fQha¢x LISNJ NBYR
impegni.

Il Governo richiama nellaRelazidnd t | NX I YSy {2 € QFNIAO2t2 cx 0O2Y
che prevede la possibilita di aggiornare il piano di rientro precedentemente approvato,

gualora il Governo intenda apportarvi modifiche, in relazione a ulteriori eventi eccezionali

2 | £t Ql y RicloreBofidimco. R S f

[ [ ® HNnoKHAMHY FffQFNIAO2t2 cX LINBGSRS tF LI2aA&AAO0A
RFfTtQ20ASGGAG2 LINRPANI YYIFIGAO2Z +f FAYS RA FNRyYy:GHS3IIA
Camere. Il comma 5 del menzionatotiemlo della legge stabilisce che il piano pud essere
FIaaz2NyFraz2 R D2@SNYy23s &SyaGaAadl tF /2YYA&aadrzy$§S ¢
parlamentare una Relazione, da approvare a maggioranza assoluta, con cui aggiorna gli obiettivi
programmatici diihanza pubblica, indica la durata e la misura dello scostamento, le finalita alle

quali destinare le risorse disponibili in conseguenza dello scostamento e il relativo piano di rientro

GSNBE2 fQ20ASG0GA G2 LINRBINI YYI (A Odepli e@edtylypiadioddNI y R2y S |
NASYGNR 8§ RIF FdbGdzkr NE | LI NIGANB RFEffQSASNDOAT A2 &d:
scostamento.

In precedenza, Relazioni al Parlamento ai sensi della L. 243/2012 sono state presentate numerose

volte dai governi in cara in occasione del DEF 2014, della NADEF 2014, della NADEF 2015, del DEF

HanmcX RSffF b!59C HnmcE RStflF b!59C wnmt S RStftl
presentata il 19 dicembre 2016, in occasione del DL 237/2016 volto a fornire sostegnonahsiste
creditizioitaliano (tab. 4.1). LaL. 243/2012 prevede, infatti, che il Governo, in presenza di eventi

0N 2NRAYFNRZ LJ2aal NARO2NNBNB it QAYRSOoOAGFYSyG2 L
finanziarie.

La NADEF 2018 prevedeva un disavanzaisirdzNI £ S RSt f Qm> 1 LISNJ OSy (2
triennio 20192021. Il DEF 2019 ha rivisto in senso restrittivo gli obiettivi programmatici
del saldo strutturale rispetto alla NADEF 2018, indicando un disavanzo pari a 1,5 per cento
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nel 2019, a 1,4 nel 2028,1,1 nel 2021 e a 0,8 per cento nel 2022. Con il DEF 2019, inoltre,
e stato recepito il nuovo OMT valido dal 2020, pari a un avanzo strutturale dello 0,5 per
cento, come stabilito in base alla metodologia illustrata nel Codice di Condotta del Patto
di stabilita e crescit.

La NADEF e la Relazione al Parlamento appena pubblicate fissano il disavanzo strutturale
FffQmInu ySt HamdpI Ff€fQmIn LISNI OSyid2 yStf HAHAZ
Rispetto alla NADEF 2018, vi &€ un miglioramento adydttivi in ciascuno degli anni

considerati, mentre rispetto al DEF 2019 il livello del saldo strutturale migliora nel 2019,

rimane immutato nel 2020, e peggiora nel 2e22L

L LINBadzLlll2adAr S €S FAyYyFEAGLt RSttt QAYGSNBSyGz2

[ S Y2UAGIT A2y A d& Pianb eidenddte2ddl/Coverfo/riel Relazione
sono le seguenti.

1) Ly LINAY2 fdz232X ySt Hamd fQSO02y2YAlL Al A
crescita inferiore al potenziale. La disoccupazione, soprattutto con riferimento
alle sue componenti giovandi femminili, &€ ancora elevata, cosi come lo sono le
diseguaglianze sociali e territoriali. Il Rlto capite inoltre, non ha ancora
recuperato i livelli precrisi del 2008: in particolare nel periodo 262318 il PIL
pro-capite si @ contrattodel 7pergell 22 YSYUGNB y Sttt QF NI SdzNP
per cento.

2) Negli ultimi 12 mesi le previsioni di crescita del PIL hanno subito continue revisioni
al ribasso. Le nuove previsioni del MEF mostranouiput gapnegativo che, nel

HAMpE aiA FEEyWHILNBOSRBEYI2SEtaQyT I YA OKAdz
previsione, collocandosi al livello-di per cento nel 2022.

3) Occorre tener conto del contesto internazionale sfavorevole (tensioni
commerciali e politiche, con riflessi negativi sul commercio inteioreale e il
prezzo del petrolio), cheomportarischi al ribasso per la crescita. Le aspettative
di imprese e consumatori stanno peggiorando, impattando negativamente su
investimenti, scorte e consumi.

4) bStftl b! 59C &A YSyTl A2 yrésso ldaflad ®otnmidsiong2 NA Sy (i | Y §
SdzN2 LIS @SNE2 dzy QAyd2y+tiA2yS RSttt LRfAGA
RSt fQSdz2NP:E OKS R2ONB0606S SaaSNBE FNHziG2 RA dz
membri con avanzi di bilancio e di un piu graduale consolidamectddisia parte
degli Stati ad alto debito.

33 Per un approfondimento circa le ragioni della modifica@®T, si veda fficio parlamentare di bilancio
(2019),06Rapporto sulla programmazione di bilancio 2§%®agina 86 e segg.
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http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2019/04/Rapporto-programm.-2019_per-sito.pdf

Alla luce di tale quadro, il Governo ritiene necessario rilanciare gli investimenti pubblici,

in particolare in una ottica ambientale, tenuto conto sia dei cambiamenti climatici in atto,

sia delle strategie che lauova Commissione europea intende adottare. |l Governo
AYiGSyRS LISNI IGeénNew D@ A B NESAr @2 +f O2y 4Nl ad2 R
climatici, alla tutela della biodiversita, alla riconversione energetica, alla promozione della
rigenerazione urbana delle cosiddettesmart cities

In particolare, il Governo intende adottare misure per il contrasto dei rischi derivanti dal

dissesto idrogeologico e altri interventi volti a favorire la sostenibilita ambientale e ad

accrescere laresilienzadel Paesg. #&¢Sa i S YA adzaNBE & € S3IFGF £+ NRAROKA
del Documento programmatico di bilancio (DPB) 2020 di una deviazione temporanea

NAALISGG2 1t aSydASNRB RA O2y@SNESyIi | @SNR2 fQh
PIL.

Il Governo quindi preafidzy OA OKS OKASRSNL FfflF /2YYAaaAz
RSt I Of I dza2f I RS3ItA SOSYyliA SOOST A2yl tAST LINBC

6mM0 RSt wS3a2tlYSyid2 !9 MncckmMpdTY daljdzk £ 2NIF  aA
del controllo delb Stato membro interessato che abbia rilevanti ripercussioni sulla

situazione finanziaria generale di detto Stato o in caso di grave recessione economica della

IT2yF SdzNE 2 RSEfQAYGSNI ! yAzySs 3ftAaA {iGdFGA YSY«
temp2 N} ySIFYSydiS RIf LISNO2NBE2 RA | 33FAdaAadGrYSydz2
termine, a condizione che la sostenibilita di bilancio a medio termine non ne risulti
O2YLINBYS&aaléo

{A NAO2NRI OKS ySttQlYoAG2 RStftl dasmdiljdzSadal Of
grave recessione, mentre con riferimento agli eventi eccezionali negli ultimi anni é stata

concessa per le spese addizionali per fronteggiare i disastri naturali, compreso il rischio
ARNRIAS2t 23A02 LINELINR 2 vy Shali drifudigti e R Sccréstiuteli | € A 2 3
minacce terroristiche agli Stati mem¥riTuttavia, finora non sono stati concessi margini

di flessibilita legati specificatamente alla necessita di attuare misure per accrescere la

sostenibilita ambientale o la resilieszlel Paese.

Ly Llkaaldgz2y tQLAOFItEAF KI o0SYSTAOAILFIG2 RSttt Ofldza2¢f |
nel 2015 (0,03 punti percentuali), nel 2016 (0,06) e nel 2017 (0,16); per esigenze di sicurezza nel

2016 (0,06); per eventi sismici (gest®n RSt t QSYSNBSy I I S LINBGSyi A2yS &a
punti percentuali¥®. Nel 2018, il Governo precedente ha richiesto alla Commissione europea

flessibilita per il 2019 nella misura di circa 0,2 punti percentuali di PIL, in relazione a un piano

straordirario di interventi tesi a contrastare il dissesto idrogeologico e a mettere in sicurezza la

rete viaria italiana, a seguito degli eventi di Genova. La Commissione europea e il Consiglio
RSttQ!yA2ySs ySttQl YOAG2 RSt pOH9, HANND atxbiddtohidwyaS RSt t NP
preliminare, flessibilita per 0,18 punti percentuali, giudicando la richiesta in linea con le previsioni

34 Commissione europea (200®Vadé& Mecum on the Stability and Growth Fadnstitutional paper
102/2019, pagind7.
35 Si veda il DEF 2019, pag. 53.
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del Regolamento 1466/1997. La valutazione finale delle spese effettivamente sostenute sara svolta
dalla Commissioneella primavera del 2020, come di consueto, con i dati a consuitivo

bStfQFrYoAG2 RSttt Q2NRAYFYSyd2 AdlItAly2Y 0O02YS a
243/2012 consente al Governo di modificare il piano di rientro, previa autorizzazione del

Parlament, al verificarsi di un nuovo evento eccezionale, oppure in relazione

£t QFYyRFIYSyid2 RSt OAOt2 SO2y2YAO2d [ QS@Syiz
YSRS&EAY2 IINI® cX O2y NAFSNAYSyG2 FffQ2NRAYIl Y.
grave recessione ecomica o evento straordinario al di fuori del controllo dello Stato.

Si pud osservare, in conclusione, che la presente Relazione contiene sia un riferimento

FftF Ofldzaz2fl RStfQ2NRAYIYSy(i2 SdzNRLIS2 RA FfS
con richesta alla Commissione europea, sia argomentazioni generali sul ciclo economico:

crescita al di sotto del potenziale, mancato ritorno ai livelli-gnisi del PIL proapite,

elevata disoccupazione, revisione al ribasso delle previsioni macroeconoraithat

gapnegativo nelle stime del MEF.

[l piano di rientro

Per quanto riguarda il piano di rientro, il Governo dichiara nella Relazione al Parlamento

RA ©@2f SNJ NALINBYRSNBE Af LISNO2NEH2 RReO2y@FSNHS)
proseguirlo negli anniugcessivi. Tuttavia, la Relazione non indica la scansione temporale,

R2LJ2 Af HAHHI RA GFES NASYGNR @GSNBR2 fQhat yS

AAAAA 7

RAFFSNBYI I RA ljdzyi2 | @@Sydziz ySttS LINSOSRSy
al Parlameto del 2018.

Nella Relazione del 2018 il Governo dichiarava, in termini generali, di voler riprendere il percorso

RA O2y@SNBSyi I @GSNEH2 fQhat¢ az2ft2 R2L]R OKS fI ONBa
quando il livello del PIL reale e il tagdiodisoccupazione fossero tornati ai valori urési. Nelle

Relazioni precedenti al 2018, invece, il nuovo quadro programmatico sottoposto ad autorizzazione

RSt tINIFYSyid2 LINBOSRSOIFI OKS At O2yaS3adaySyidz2z RSt
precedente sentiero di convergenza (DEF 2014, NADEF 2014, NADEF 2015), ovvero si prevedeva

OKS fQhat¢ @SyraasS azaidlylAlftyYSyisS O2yaS3adaaidz 02y o
2P00SNesx ySt OFraz2 RStftl b!59C HnwmyibsaldaSiNGufal@dzt GA Y2 |y
previsto in precedenza(,2 per cento) non venisse modificato, mentre venisse variato il percorso

di aggiustamentdtab. 4.1).

(@

A

36 Commisione europea (2019 Racdomandazione del Consiglio sul programma nazionale di riforma 2019
RSEfEQLGEFEEALF S OKS FT2N¥NdzZ I dzy LI NBNBE REOMPR029y%32 3f A2 &dzAf L
final.
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4.2 Le regole di bilancio
4.2.1 La regola sul saldo strutturale

Lo scenario programmatico della NADEF si distiniguguello delineato nel DEF 2019 di
FLINRE S LISNI £ QF OO0OSt SNITA2yS RSt LISNO2NBR2 RA | ¢
rallentamento nel triennio 202Q2.

[ @FtdzitTA2yS RSt NRaLSGGE2 RSt S iNgarlati®a RA oAf I yO
Ff Hnamd Sexahtereldtiealaly2020 & a Biennio successivo. La valutazione da parte della
/| 2YYAadaA2yS SdNRPLISI &A o6 &aSN:r &dz 5t. wnun OKS al N
NA O2 NRII OKSZI lex postpér §2018i & lcdhdusaf conHeywalutakignirdei Programma
RA aidloAfAlGEL RF LI NIS RSttt /2YYAaarzyS S RSt [/ 2ya

Latabella 42 mostra sia i valori pubblicati nella NADEF per la valutazione del rispetto della

rS3A2t+ adzZ alftR2 adGNHziGdzNF £ ST aAl ljdzSttA OF f O
pubblica programmatico della NADEF tenendo conto delle indicazioni riportate nel

Vademecum sul Patto di stabilita e crescita predisposto dalla Commissione etirapea

LI NOHAO2t FNB LISNJ ljdzh yi2 NRAR3IdzZE NRI £ QF 33Adzad | Y
illustrano, per ogni anno considerato, gli elementi principali da considerare nella

valutazione della regola di aggiustamento del saldo strutturale e le conclusiorarda tr

sul rischio di deviazioni (su base annuale e biennale) dalle regole di bilancio.

Per il 2019, in termini annuali, la NADEF mostra un miglioramento del saldo strutturale

pari a circa 0,29 punti percentuali di PIL. In base alle stime del ciclo ecorzunteaute

yStfl b!59CX tQlF3FAdzaldl YSyG2 NAOKASAG2 RI YIF G
a 0,08 punti percentuali per la richiesta di flessibilita per dissesto idrogeologico e

interventi alla rete viaria. Cio comporterebbe il rispetto dekgala e il superamento
RStfQF33aAadzadl YSy Gz NA OKA Sal?2 LISNJ nXHH LJdzy G A
comporterebbe un rischio di deviazione-8il punti di PIL, ovvero non significativa, in

media biennale. Tuttavia, in base al Vademecum, che richiedeldi@ A t A NS € QF 33 A dza it
strutturale richiesto per il 2019 sulla base delle stime di primavera 2018 della
Commissione europea, il miglioramento richiesto dalla matrice &€ pari a 0,6 punti

percentuali, ridotto a 0,43 punti percentuali per la richiesta disdlbilita. Cio

comporterebbe un rischio di deviazione annuale@il4 punti percentuali, ovvero non

significativa, mentre comporterebbe un rischio di deviazion® @6 punti percentuali in

media biennale, ovvero al limite della significativita.

Per il 20, la NADEF traccia un sentiero per il saldo strutturale diverso da quello del DEF.

bSt 59C fQlF3IAdzAGE YSYy (2 adGNHziddz2NTF £ S SNI LI NR
quindi un rischio di deviazione non significativa. Nella NADEF, invece, vignanpnoato

un deterioramento del saldo strutturale di 0,1 punti percentuali di PIL. In base alle stime

RSt OAOf2 SO2y2YA02 02y (iSydziS yStftl Db!59Cz f QI

37 Si vedavade Mecum on the Stability and @th Pact- 2019 Edition(COM), disponibile alla pagina web
https://ec.europa.eu/info/publications/vadenecumstability-and-growth-pact2019-edition_en.
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pari a 0,5 punti di PIL, ridotto a 0,3 punti percentuali per lavauachiesta di flessibilita
preannunciata nella NADEF e che sara dettagliata nel DPB 2020. Cio comporterebbe un

rischio di deviazione pari-8,43 punti di PIL in termini annuali@11 in media biennale,

entrambe non significative. Tuttavia, in base Yademecum, che per definire
fQF3AAdzaGrH YSY (G2 A0GNHziGdzNI €S NAOKAS&aG2 LISNI Af
Commissione europea, tale aggiustamento €& pari a 0,6 punti di PIL, ridotto a 0,4 per la

nuova richiesta di flessibilita. Cio comporbbe un rischio di deviazione 4,53 punti di

PIL in termini annuali, ovvero al limite della significativitaD @83 in media biennale,

ovvero significativa. E importante sottolineare che, qualora la richiesta di flessibilita non

venisse accettata dall@ommissione europea, il rischio di deviazione sarebbe pérva

punti di PIL in termini annuali e-@,44 in media biennale, entrambe significative.

Per quanto riguarda il biennio 202R, lo scenario programmatico contenuto nella
NADEF mostra un aggiamento strutturale pari a 0,2 punti di PIL nel primo anno e 0,19

nel secondo. Essendo, in base alle stime del ciclo economico contenute nella NADEF, la
richiesta di aggiustamento da matrice pari a 0,6 punti percentuali per ogni anno, si
avrebbe un risclo di deviazione annuale ed,4 punti percentuali nel 2021 e 4,41 nel

2022, entrambe non significative. Vi sarebbe tuttavia il rischio di una deviazione
significativa in termini biennali per entrambi gli arii,46 nel 2021 €0,4 nel 2022).

4.2.2 La regah sulla spesa

Per quanto riguarda la regola sulla spesa € in primo luogo da rimarcare che non é stato

I

LR2AAA0OAES OSNAFAOINB fQFIIANBIFG2 RA aLlSal LISN

necessarie al suo calcolo. La valutazione condotta sul rispetta abgola sulla spesa é
quindi parziale e soggetta a ulteriori verifiche quando le informazioni di dettaglio si
renderanno disponibili.

Cio premessola tabella 4.3mostra siai valori finali pubblicati nella NADEF, sia quelli

Ol t O2f I A RIADEF @&hendo coatdzlelR/aderhecum sul Patto di stabilita e

crescita predisposto dalla Commissione eurdfelaa differenza, in particolare, riguarda

f Q20ASUHGAG2 YI&aadAY2 RA bénthBarh@Adidonsdgtenzh,lla a LIS & |

0

deviazione della &§a OA G RSt f 1 aLlSar ySddal RFEEfQ20ASG0A

viene corretto in base alla flessibilita richiesta dal Governo per il 2018 e il 2019 e da
richiedere per il 2020.

t SNI Af wamdE fF b!59C NALRNII odigdesa@I6ANR I T A2y S

per cento) superiore denchmark(1,3 per cento) calcolato in base alle stime del ciclo
economico contenute nel documento. Cio comporterebbe un rischio di deviazione, in
punti percentuali di PIL, pari-@,15 in termini annuali, ovvero mosignificativa, 0,33 in

38 Si vedavade Mecum on the Stability and Growth Pa@019 Edition(COM), disponibile alla pagina web
https://ec.europa.eu/info/publications/ade-mecumstability-and-growth-pact2019-edition_en
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media biennale, ovvero significativa. Tuttavia, in base al Vademedoemchmarke pari

a 0,5 per cento, come obiettivo massimo di crescita della spesa netta. Cido comporterebbe
un rischio di deviazione pari-8,5 punti di Pllin termini annuali, ovvero al limite della
significativita, e a0,58 punti percentuali in media biennale, ovvero significativa.

LYFAYSS LISNIAEf wnuwn fF b!59C LINRPaALISGGlF dzy G &z
pari a 1,99 per cento, maggioresldbenchmarkcalcolato in base alle stime del ciclo

economico contenute nel documento, pari a 0,59 per cento. Cio comporterebbe un rischio

di deviazione, in punti percentuali di PIL, paf0#®2 in termini annuali €0,39 in media

biennale, entrambe sigficative. In base al Vademecunb@&nchmarke pari a 0,37 per

cento, come obiettivo massimo di crescita della spesa netta. Cio comporterebbe un rischio

di deviazione pari a0,72 punti di PIL in termini annuali e-@,61 in media biennale,

entrambe signifiative, rafforzando cosi i risultati gia osservati sulla base delle stime della

NADEF.

Considerate le deviazioni sia dalla regola sul saldo strutturale sia da quella sulla spesa, &
previsto che la Commissione europea conduca una valutazione complessitalgtire
se vi sia il rischio di mancato rispetto della parte preventiva del Patto di stabilita e crescita.

E interessante notare che la NADEF sottolinei le pressioni sulle amministrazioni pubbliche
generate dalla necessita di rispettare la regola ssflasa; cid avrebbe condotto a una
forte riduzione degli investimenti pubblici. Viene quindi ritenuta importante una revisione
della regola che escluda determinate categorie di investimento, in particolare nel
contesto delle discussioni sulla riforma dekgole di bilancio della UE.

4.2.3 La regola di riduzione del debito

[ QF YRFYSy (G2 RSt NI LILRNILIZ2 LINRINIYYFEGAO2 RSt RS
un aumento nel 2019 (dal 134,8 al 135,7 per cento), una graduale riduzione nel 2020 (al

135,2 per centa)per poi scendere piu rapidamente nel successivo biennio (al 133,4 per

cento nel 2021 e al 131,4 nel 2022). Nonostante la discesa del debito, la regola numerica

di riduzione non viene mai rispettata nel periodo di programmazione coperto dalla

NADEF, né il criteriobackward lookindino al2022 fig. 4.7, né conquello forward

lookingfino al 2020, né con il criterio di correzione per il ciclo.

Come gia sottolineato in precedenti audizioni, il rispetto della regola con la metoddtogiard
lookingin un dato anno equivale al rispetto della regola con la metodolbgekward lookinglue

anni dopo quello di riferimento. Ad esempio, il rispetto della regola con il criberdaward looking

nel 2022 implicherebbe il suo rispetto nel 2020 con il critéoiovard looking Cio significa anche
che non é possibile valutare allo stato delle informazioni attuali il rispetto della regola con il criterio
forward lookingnel biennio 202422 perché necessiterebbe di proiezioni del rapporto del debito
sul PIL per iliennio 202324.
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llgapii NI £ QF yRFYSy 2 RSt NbehchdsambazkwddSdokinBSo A (2 & dz
previsto aumentare da 7,4 a 8,4 nel 2019 per poi scendere gradualmente a 7,5 nel 2020
e, in maniera piu accentuata, a 5,4 nel 2021 e a 3,9 nel 2022.

Sinoti che nella NADEF viene sostenuta la difficolta di rispettare il sentiero di riduzione

del rapporto tra il debito e il PIL a causa della flebile crescita e dei parametri di
O2y@SNEHSYT I GNRBLILXR NAIARA LISNJI |jdz yole2 NA Idzk NR
fOQ2NAT T 2yGS GSYLRNIES RA Hn FyyAo

51
parlamentare
ll di bilancio



Tab. 11 - Le ipotesiinternazionali nella NADEF e nel DEF

2019 2020 2021 2022
DEF NADEF | DEF NADEF | DEF NADEF | DEF NADEF
Commercio mondiale (variazioni %) 2,5 0,6 3,7 1,7 3,8 3,0 3,9 3,6
Mer(A:atiA es}eri rilevanti per’ltalia, 23 15 3.9 19 38 3.0 37 32
(variazioni %)
Prezzo in $ del petrolio 64,8 63,3 64,6 57,3 62,9 56,2 61,7 56,4
variazioni % 9,1 -11,2 -0,4 -9,5 -2,7 -1,8 -1,9 0,2
Tasso di cambi®/e 1,135 1,120 1,134 1,108 1,134 1,108 1,134 1,108
variazioni % -3,9 -5,1 -0,1 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
tNBT T2 RSt LISGNRtAZ2Z BM € 565 57,0 51,7 55,4 50,7 54,4 50,9
variazioni % -5,4 -6,4 -0,3 -8,5 -2,7 -1,8 -1,9 0,2
Tassi di interesse a breve termine 0,0 -0,3 0,9 -0,3 1,8 0,0 2,4 0,6
Tassi di interesse a lungo termine 2,7 1,6 3,1 1,2 3,5 1,5 3,8 1,7
Fonte:elaborazionsu dati del DEF e della NAQEFi12019.
Tab. 12 - Effetti di breve e mediogriodo di unoshockglobale di fiducia
(differenze percentuali rispetto alla simulazione di base)
2020-2021 2020-2024
Deflatore del Deflatore del
PIL reale PIL PIL reale PIL
Mondo -1,70 -1,53 -0,16 -2,20
Area delleuro -2,12 -1,76 -0,25 -2,25
Stati Uniti -1,90 -1,38 -0,21 -0,35
Cina -1,22 -1,87 1,48 -4,49
Italia -1,41 -3,44 -0,01 -3,47

Tab. 13 Principali variabili del quadro tendenziale nel DPE9e nella NADEE)19

2019 2020 2021 2022
DEF NADEF DEF NADEF| DEF NADEF, DEF NADEF

PIL 0,1 0,1 0,6 0,4 0,7 0,8 0,9 1,0
Contributi alla crescita del PIL

Esportazioni nette 0,0 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0

Scorte -0,2 -1,1 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,1

Domanda nazionale al netto delle scorte 0,5 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,8 1,0
Deflatore PIL 1,0 0,9 1,9 19 1,7 15 1,5 15
PIL nominale 1,2 1,0 2,6 2,3 25 2,3 2,4 2,5

Fonte:elaborazioni su datlel DEF éella NADEPer il2019.
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Tab. 14 Quadr tendenzial e programmaticnella NADEE019

2019 2020 2021 2022
Tend. Prog Tend. Prog Tend. Prog | Tend. Prog

PIL 0,1 0,1 0,4 0,6 0,8 1,0 1,0 1,0
Contributi alla crescita del PIL

Esportazioni nette 0,6 0,6 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0

Scorte -1,1 -11 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2

Domanda nazionale al netto delle scorte 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7 0,9 1,0 0,8
Deflatore PIL 0,9 0,9 1,9 1,3 1,5 1,7 1,5 1,7
PIL nominale 1,0 1,0 2,3 2,0 2,3 2,7 2,5 2,6

Fonte:elaborazioni s dati della MDER2019.

Tab. 15 Previse Y A RSt f I O Nl@&doifiontoR S €

tL] RStfQ

PIL
2019 2020 2021 2022

Confindustria - ottobre 2019 0,0 0,0

OCSE - settembre 2019 0,0 0.4

Oxford Economics- settembre 2019 0,1 0,4 0,5 0,7
Consensus Economics - settembre 2019 0,0 04

Commissione europea - luglio 2019 0,1 0,7

.y OF RiLGFEAF m fdz3E A2 wHnAmdOl 0,9 1,0

by O RiLGEE®RE m o fdzAf A2 wamgp Ol 0,8 1,0

Fondo monetario internazionale - luglio 2019 0,1 0,8 0,7 0,6

(1) Dato del PIL corretto per i giorni lavorativi
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Tab. 21
tendenziali

Conto economico consolidato delle Amminigi@ni pubbliche: previsioni

Milioni di euro

2018 2019 2020 2021 2022

Valori in % del PIL

2018 2019 2020 2021 2022

Tassi di crescita

2019 2020 2021 2022

SPESE
;‘:}i‘:}'ge‘:‘i‘elavmo 172.362172.902174.611174.282175.85¢ 98 97 96 93 92 03 10 -02 09
Consumi intermedi 146.681146.967150.240151.217 152.848 83 82 82 81 80 02 22 07 11
Prestazioni sociali  348.794362.520374.460386.390 395.99C 19,8 20,3 205 20,7 20,7 3,9 33 32 25
di cui:Pensioni 268.741 276.030 284.820 295560 304.080 152 155 156 158 159 27 32 38 29
?cl)tg‘ieaﬁrEStaZ'O”' 80.053 86.490 89.640 90.830 91910, 4,5 4,9 49 49 48 80 36 13 172
Altre spese correnti 63.665 65.095 65.861 66.360 66272 3,6 37 36 36 35 22 12 08 -01
:Zif‘(')ei;zfizzsfo”em' A 731502747.485765171778.249790.969 41,4 41,9 41,9 417 413 22 24 17 16
Interessi passivi 64.662 61.316 59.225 57.721 56170 37 34 32 31 29 52 34 25 -27
Totale spese correnti  796.164808.801824.396835.970 847.13¢ 451 454 452 448 443 16 19 14 13
di cui:Spesa sanitaria  115.410 118560 120.596 122.003 123.696 65 6,6 66 65 65 27 17 12 14
I;’;i':ljpese NCOMO 50438 50.493 59.861 63.474 62307 33 33 33 34 33 18 06 60 -18
Investimenti fissi lordi  37.602 40.496 41.979 45960 46891 2,1 23 23 25 25 77 37 95 20
Contributi in c/capitale 13.597 13.869 13.217 13.196 12280 08 08 07 07 06 20 -47 -02 -69
Altri trasferimenti 7239 5128 4665 4318 3136 04 03 03 02 02 292 -90 -7,4 274
:Zif‘(')ed??rij“:g's';?"a' 780.940806.977825.032841.723 853.276 44,7 453 452 451 446 22 22 20 14
Totale spese finali 854.602868.293884.257899.444 909.446 484 48,7 485 482 475 16 18 1,7 11
ENTRATE
Totale entrate tributarie 503.657506.366531.789546.384 554.825 28,5 28,4 29,1 293 290 05 50 27 15
Imposte dirette 248.834250.173250.326254.845 258,143 14,1 14,0 137 137 135 05 01 18 1,3
Imposte indirette 253.253255.011280.365290.435 295.57C 14,3 14,3 154 156 154 07 99 36 1,8
Imposte in c/capitale 1570 1.182 1.098 1.104 1112 01 01 01 01 01 247 -71 05 07
Contributi sociali 234.941241.482245.404249.330 254.990 13,3 135 135 134 133 28 1,6 16 23
Contributi effettivi 230.810237.249241.079244.921 250,514 13,1 133 132 13,1 131 28 1,6 16 23
Contributi figurativi 4131 4233 4325 4409 4476 02 02 02 02 02 25 22 19 15
Altre entrate correnti 75.182 79.236 79.980 79.563 79.266 43 44 44 43 41 54 09 -05 -04
Totale entrate correnti  812.210825.902856.075874.173 887.969 46,0 463 46,9 468 464 17 37 21 16
EEL?;ZCICG‘F"B'Q”O” 2271 2596 2436 2703 2772 01 01 01 01 01 143 -62 11,0 26
Totale entrate finali 816.051829.680859.609877.980 891.853 46,2 46,5 47,1 47,0 466 17 36 21 16
p.m. Pressione fiscale 41,8 419 426 426 423
SALDI
Saldo primario 26.111 22703 34577 36257 38577 15 13 19 19 20
Saldo di parte corrente  16.046 17.102 31.679 38.203 40.830 09 1,0 17 20 21
Indebitamento netto ~ -38.551 -38.613 -24.648 -21.464 -17.593 -22 22 -14 -1,1 -09

Fonte:NADEF 2019
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Tab. 22 Conto economicodelle Amministrazioni pubblichelifferenze tra NADEF

2019 e DEF 2019

(milioni di euro)

2018® 2019 2020 2021 2022

SPESE
Redditi da lavoro dipendente 536 308 593 531 1.000
Consumi intermedi 2.826 2.844 2.600 2.800 2.880
Prestazioni sociali -99 -1.600 -2.530 -1.510 -1.100
di cui:Pensioni -98 -1.400 -2.530 -1.510 -1.100
Altre prestazioni sociali -1 -200 0 0 0
Altre spese correnti -2.035 -2.697 -2.224 -1.952 -2.206
Totale spese correnti al netto interessi 1.228 -1.144 -1.562 -131 574
Interessi passivi -317 -2.668 -6.758 -11.938 -17.569
Totale spese correnti 911 -3.812 -8.320 -12.069 -16.995
di cui:Spesa sanitaria 0 499 643 645 644
Totale spese in conto capitale 73 2.382 -2.397 -705 -2.705
Investimenti fissi lordi 521 1.505 -1.020 270 -280
Contributi in c/capitale -302 1.677 -277 -175 -925
Altri trasferimenti -146 -800 -1.100 -800 -1.500
Totale spese finali al netto di interessi 1.301 1.237 -3.959 -836 -2.131
Totale spese finali 984 -1.431 -10.717 -12.774 -19.700

ENTRATE

Totale entrate tributarie -304 -493 -3.474 -3.990 -4.492
Imposte dirette -42 1.554 142 -273 -1.147
Imposte indirette -354 -2.262 -3.742 -3.843 -3.472
Imposte in c/capitale 92 215 126 126 127
Contributi sociali -23 890 1.210 995 1.346
Contributi effettivi -12 890 1.210 995 1.346
Contributi figurativi -11 0 0 0 0
Altre entrate correnti 208 2.283 2.825 2.830 2.104
Totale entrate correnti -211 2.465 435 -291 -1.169
Entrate in c/capitale non tributarie 57 -600 0 0 0
Totale entrate finali -62 2.080 561 -165 -1.042
p.m. Pressione fiscale -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2

SALDI
Saldo primario -1.363 842 4.520 671 1.089
in % di PIL -0,1 0,0 0,2 0,0 0,1
Saldo di parte corrente -1.122 6.278 8.755 11.778 15.826
in % di PIL -0,1 0,4 0,5 0,6 0,8
Indebitamento netto -1.046 3.510 11.278 12.609 18.658
in % di PIL -0,05 0,2 0,6 0,7 1,0
PIL nominale tendenzialeniliardi) 84 5,2 1,2 2,4 -0,9

Fonte:elaborazioni su datNADEF 2019 e DEF 2019.

(1) Le differene relativel farin€@2018 sono dovute alla revisione €stht pubblicatail 23 settembre 2019.
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Tab. 23 Misureuna tantum
(milioni di euro)

2017 2018 2019 2020 2021

2022

Totale misureuna tantum in valore assoluto (=a+b+c) -685 1772 1.152 2.855 2.625

Totale misure una tantum in % del PIL 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1
Entrate una tantum in valore assoluto (= a) 8.848 3.147 2501 2.153 2.085
Entrate una tantumin % del PIL 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1
Spesaina tantum netto dismissioni immobiliari (=b +c) -9.533 -1.375 -1.349 702 540
Speseuna tantumnetto dismissioni immobiliari in % del PIL -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0
a) Entrate, di cui: 8.848 3.147 2.501 2.153 2.085
Imposte sostitutive varie 1.070 1.360 1.749 823 428
Allineamento valori di bilancio ai principi IAS 250 308 216 215 215
Fondo solidarieta UE per sisma Amatrice 1.167 0 0 0 0
Fondo di risoluzione bancaria 1.526 0 0 0 0
Emersione capitali akstero (voluntary disclosurke 956 264 37 0 0

Rottamazmne _cartelle, inclusa estensione a 2017 e 3.879 1215 499 1115 1.442
riapertura respinte

b) Spese, di cui: -10.289 -2.200 -2.239 -1.048 -340
Interventi per calamita naturali -2.326  -1.900 -2.239 -1.048 -340
Fondo risoluzione (4 banche) -1.000 0 0 0 0
Interventi in favore di MPS e Banche venete -6.343 0 0 0 0
Riclassificazione prestito Alitalia -600 -300 0 0 0
Dividendi in uscita -20 0 0 0 0

¢) Dismissioni immobiliari (minori spese) 756 825 890 1.750 880

2.298
0,1
1.898
0,1
400
0,0

1.898

215

Fonte: elaborazione su dati della tavola 111.4 della NADEF 2019.

Tab. 24 Indicatori di finanza pubblica (1)
(in percentuale del PIL; segno + = miglioramento del saldo)

NADEF 2019
2017 2018 2019 2020 2021

2022

Indebitamento netto tendenziale (a) 2,4 -2,2 -2,2 -1,4 -11
Variazione (a') 0,0 0,2 0,0 0,8 0,3
Misureuna tantum tendenziali 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1
Interventi netti (b) -0,8 -0,7
di cui:Disattivazione clausole di salvaguardia (c) -1,3 n.d.
Indebitamento netto programmatico (d=a+b) -2,4 -2,2 -2,2 -2,2 -1,8
Variazione (d") 0,0 0,2 0,0 0,0 0,4
Interessi (e) -3,8 -3,7 -3,4 -3,3 -3,1
Variazione (e') 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2

Componente ciclica del saldo di bilancio
programmatico (f)
Indebitamento netto programmatico corretto per

-1,0 -0,8 -1,0 -0,9 -0,7

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

il ciclo (g=d-f)

Misureuna tantum programmatiche (h) 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Avanzo primario strutturale (i) 24 2,1 2,2 1,9 1,9
Variazione (i') -0,7 -0,2 0,1 -0,3 0,0
Saldo di bilancio programmatico strutturale (I=g-h) -14 -1,5 -1,2 -1,4 -1,2
Variazione (I') -0,6 -0,1 0,3 -0,1 0,2

-0,9
0,2
0,1
-0,5

nd.

1.4

-0,9

0,1
2,0
0,0
-1,0
0,2

Fonte: elaborazioni su dati della NADEF 2019.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti delle cifre decimali.
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Tah 25 Attivazione e disattivazione delle clausole di salvaguardia su IVA e accise

(milioni di euro)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Legge di stabilita per 2015(L. 190/2014) : ; : : H i H
Attivazione 0! 12814 19221 21.965 21965 21.965 21965 21.965
Legge di stabilita per RO16(L 208/ 2015
Disattivazione | 12814 4088 -2.394 -2.394 -2.304 -2.304 -2.394
Effetto netto 0: 15.133 19571 19571 19571 19.57% 19.571
Legge di bilancio per il 2017 (L. 232/2016) j j i § :
Disattivazione | -15.133 o 0 0! 0 0
Maggiorazione clausole i i 3.6795 3.679; 3.679§ 3.679
Effetto netto 0/ 19571 23.250 23.250 23.25G 23.250
Decreto legge 50/2017 :
Disattivazione -3.828 -4363 -4.088 -3.679 -3.679
Effetto netto 15743 18.887 19.162 19571 19571
Decreto legge 148/2017
Disattivazione -835  -340 o 0! 0
Effetto netto 14908 18547 19.162 19571 19.571
Legge di bilancio per il 2018 (L. 205/2017) 5 j
Disattivazione | 14908 -6.075 o 0 0
Effetto netto : 0 12472 10.162 19571 19571
Legge di bilancio per il 2019 (L. 145/2018) ! : :
Disattivazione | 12472 0! 0! 0
Maggiorazione clausole i 3.910 9.182 9.182
Effetto netto 0. 23.072 28.753 28.753
NADEF 2019
Disattivazione -23.072; nd n.d.
Effetto netto : m ndé n.d.

Fonte: elaborazioni su dati delle relazioni tecniche dei provvedimenti citati in tabdHs della NADEF 2019

Tab. 26 Determinanti della variazione del rapporto tra il debito e il PIL (1)
(in percentuale del PIL e tassi di variazione)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Livello 134,1 1348 1357 1352 1334 1314
Variazione rispetto alhnno precedente -0,7 0,7 0,9 -0,5 -1,8 -2,0
Fattori che determinano le variazioni del debito
pubblico:
Avanzo primario (competenza economica) -1,3 -1,5 -1,3 -11 -1,3 -1,6
Effetto snow-ball® di cui: 0,6 15 2,1 0,7 -0,5 -0,5
spesa per interessi/PIL nominale 3.8 3,7 3.4 3,3 3,1 29
contributo crescita PIL nominale -3,2 -2,2 -1,3 -2,6 -3,6 -34
p.m. : costo medio del debito 29 2,8 2,6 25 2,4 2,2
Aggiustamentostock-flussi 0,1 0,7 0,1 -0,1 0,0 0,2
Introiti da privatizzazioni 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2
Variazione disponibilita liquide del MEF -0,8 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Altro 0,9 0,4 0,2 0,2 0,3 04

Fonte: elaborazioni su dadellaNADEF 2019.

(1) Eventualima®l (S |j dzZI RNJ { dzNudBotoddanyesto dRlR Sfczid&imalifo tn @ffetfo Snow
ball & calcolato come somma della spesa per interessi su PIL nominale e del contributo della crescita del PIL
nominale, dato da (d/PlL-1)*(-g/(1+g)), dove d; € il debito al tempo-l, e g ¢ il tasso di crescita nominale

del PL al tempo t.
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Tab. 41

La Relazione al Parlamento ai sensi della L. 243/2012

Relazioneal _. . . . :
Riferimento normativo Presupposti Conseguimento OMT
Parlamento
Riduzione della crecita potenziale nel 2012-13
Condizioni fragili mercato del lavoro
Art. 6 L. 243/2012; i
Rel. 2014 r ; Output gap ancora fortemente negativo

(DEF 2014) Art. 5 Reg. UE 1175/2011

Rel. 2014
(NADEF 201+

Rel. 2015
(NADEF 201

Rel. 2016
(DEF 2016)

Rel. 2016
(NADEF 201¢

Rel. 2016
(19.12.2016)

Art. 3 c. 4 L. 243/2012;

Art. 6 c. 5 L. 243/2012
art5 Reg 1466/97

Art. 6 c. 5 L. 243/2012

Art. 6 . 5 L. 243/2012

Art. 6 c. 5 L. 243/2012

Art. 6 c. 6 L. 243/2012

Condizioni liquiditd imprese non normalizzate Rinviato dal 2015 al 2016
Necessita di accelerare pagamento debiti

commerciali della PA

Necessita di realizzare riforme strutturali

Output gap negativo molto ampio nel 2013-14 e
2015

Tasso di crescita del PIL negativo nel 2014
Rischio di ulteriori revisioni al ribasso per cresc
2015

Rischio di deflazione

Rinviato dal 2016 al 2017

Nonostante ripresa in corso prima parte del 201!
caduta del prodotto rilevante negli ultimi anni

Il PIL e ancora significativamente lontano dai liv
pre-crisi

¢SYyRSyTI RSttt QAYFEITAZ2
previsto

Perdita di prodotto di quasi venti punti rispetto al
trend pre-crisi di una gravita senza precedenti  Rinviato dal 2017 al 2018
Metodologia di calcolo del prodotto potenziale
seguita dalla Commissione europea non rilfette
perdita di prodotto

Rischi significativi di una minore crescita del
commercio internazionale

WA LISNOdza &A 2y A FAYEF YT AL
immigrazione

Perdita di slancio della ripresa nella seconda m
del 2015, causa peggioramento quadro
internazionale

Il tasso di inflazione al consumo € recentemente

risceso sotto lo zero Nel 2018 non viene conseguito
Revisione al ribasso delle proiezioni di crescita |OMT, come invece previsto in
il triennio 2016-18 precedenza.

Perdita di prodotto di quasi venti punti rispetto al 'OMT & conseguito

trend pre-crisi di una gravita senza precedenti  sostanzialmente nel 2019 (-0,2
Metodologia di calcolo del prodotto potenziale  per cento)

seguita dalla Commissione europea non rilfette

perdita di prodotto

Utilizzare tutti i margini di flessibilita consentiti

dal PSC

wS@AaA2YyS R&updtdap ey

(da -1,1 per cento del DEF 2016 al -1,7 per centat SNJ € Qdzf G A Y2 Iy
della NADEF) programmazione (2019) il saldo
Ricorrono eventi eccezionali quali: strutturale previsto in precedenz
i) il sisma dell'agosto 2016; esigenza di piano (-0,2 per cento) non viene
organico di messa in sicurezza del territorio e di modificato, mentre varia il
ricostruzione; percorso di aggiustamento
AAO fQAyGESyaridt RSt ¥S

Prevista emissione di titoli di
debito pubblico fino a 20 miliarc
nel 2017, con impatto sul saldo
netto da finanziare del bilancio
dello Stato, fabbisogno e debito
pubblico.

Liaggiornamento degli obiettivi
programmatici e del piano di
rientro € rimandato ai documenti
di programmazione 2017, tenuto
conto delle misure che saranno
effettivamente adottate

In caso di esito negativo diress testdi istituzioni
creditizie, necessita di fornire liquidita al sistem:
bancario, con garanzia a carico dello Stato su
passivita emesse da banche italiane, e sostegnc
precauzionale al capitale, come previsto dalla D
UE 59/2014. La Relazione e stata emessa insien
con il DL 237/2016
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Tab. 4.1 (segue)l a Relazione al Parlamento ai sensi della L. 243/2012

Relazioneal _., . . . .
Riferimento normativo Presupposti Conseguimento OMT
Parlamento
Nonostante la ripresa in atfdl ritmo di crescita
ancora al di sotto di quello dei principgartner
europei
Il tasso di disoccupazione, sebbene in diminuzic
rimane ancora elevato
Le riforme adottate dal Governo non hanno ancol o . .
dispiegato completamente i loro effetti Lequilibrio di bilancio, previsto
Rel. 2017 _Art. 6 c.5 L. 243/2012  Gli investimenti privati seguono una tendenza nel 2919da' DEEQlZe
(NADEF 201 positiva, ma sono ancora al di sotto dei livelli pr '299iunto sostanzialmente nel
crisi 2020 (-0,2 per cento)
Gli investimenti pubblici necessitano di ulteriori
risorse per il necessario rilancio
La decisione della Commissione di applicare, pe
llanno 2018, il cosiddetto margine di
discrezionalita
Il PIL reale non ha ancora recuperato i livelli pre
crisi del 2008
| divari territoriali tra Nord, Centro e Sud si sono
allargati dopo il 2008
Aumentato il numero di persone che si trovano ir
condizioni di poverta Il piano di rientro non indica
Nella prima meta deR018, crescita inferiore alle  quando IOMT sara conseguito
attese, a causa dedlndamento esportazioni bStti12NRTT2ydS
Rischi significativi per il futuro, legati alle i &
Rel. 2018 At 6 C. 5 L. 243/2012 . 9 p 1 g 20192021, il sgldo strutturale &
(NADEF 201¢ evoluzioni dello scenario internazionale costante e pari a -1,7 per cento
| tassi di crescita del PIL e de@cupazione Il processo di aggiustamento
tendenziali della NADEF sono inaccettabilmente graduale riprendera da2022
bassi (Fonte: NADEF 2018)
Rilancio e potenziamento degli investimenti
pubblici, programma di manutenzione
straordinaria del sistema infrastrutturale
Necessario conseguire crescita del PIL piu eleve
ridurre il divario di crescita nei confronti della U
Nel 2019 dinamica di crescita inferiore al
potenziale
Disoccupazione, soprattutto con riferimento alle
sue componenti giovanili e femminili, e
diseguaglianze sociali e territoriali ancora eleva
Il PlLpro capite non ha ancora recuperato i livelli
pre-crisi del 2007 . )
R . . S . Rispetto al DEF 2019, il saldo
Negli ultimi 12 mesi continue revisioni al ribasst L . o
S ) strutturale migliora di tre decimi
delle previsioni macroconomiche. Secondo le nu . .
S . nel 2019, rimane immutato nel
previsioni MEFgutput gap negativo che, nel 2019 ) . .
si allarga rispetto ainno precedentesenza mai 2020, peggiora di un decimo nel
ararga rispet 0 precedentss 2021 e di due decimi nel 2022. !
chiudersi nel@rizzonte di previsione )
. . - nuovo sentiero versaOMT
Contesto internazionale sfavorevole (tensioni
- e A ) L (avanzo strutturale dello 0,5 per
commerciali e politiche, con riflessi negativi sul )
L X . ~_cento), nel 2020 il saldo
commercio internazionale e il prezzo del petrolio B .
Rel. 2019 costituisce rischio al ribasso per la crescita strutturale peggiorerebbe di due
(NADEF 201(Art. 6 c.5 L. 243/2012 Aspettative di imprese e consumatori pe 'or.ano decimi rispetto al 2019, mentre
) petiative dl impr ) u ' pegal nel 2021 e nel 2022 il saldo
con impatto negativo su investimenti, scorte e
consumi strutturale tornerebbe a

migliorare, con un aggiustament
di due decimi di punto in ciascu
anno. La Relazione non indica |i
scansione temporale, dopo il
2022 RSt N&R Sy (i Nmé
t RAYSyaarzyS F
annuo

Orientamento della Commissione europea verso
unastancefiscale espansiva pe@fea dellRuro,
con piu graduale consolidamento fiscale da part
degli Stati ad alto debito

Occorre rilanciare gli investimenti pubblici, in
particolare in ottica ambientale tenuto conto sia
dei cambiamenti climatici, sia delle strategie che
nuova Commissione europea intende adottare
Richiesta di fessibilita per due decimi di PIL in
relazione a misure per il contrasto dei rischi
derivanti dal dissesto idrogeologico e altri
interventi volti a favorire la sostenibilita
ambientale e ad accrescere la resilienza del Pa¢
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Tab. 42 Deviazioni e rispetto della regolaatjgiustamento del saldo struttura{é)
(in percentuale del PIL potenziale)
2018®@ 2019 2020 2021 2022

NADEF Vademecur3n NADEF Vademecunﬁ NADEF Vademecur‘ﬁ NADEFE NADEF
Aggiustamento strutturale richies ! ! i :

Regola sul saldo strutturale

aggiustamento richiesto (g=f-&{’

Agg. non Agg. non
adeg. adeg.

Dev.non | Dev.non Dev. lim. iDev. non; Dev. non

Rispetto regola annuale . . . [ .
sign. sign. sign. i sign. i sign.

Deviazione media biennale da

-0,10 -0,26

-0,11 033 | -046 | -040
aggiustamento richiestd® : :

! Dev.non Dev. lim. i Dev. non
sign. sign. | sign.

060 060 | 025 060 | 050 060 | 060 : 060
escluse clausole (&) ! i : :
Flessibilita per eventi eccezional ; ; 5 :
(dissesto idrogeologico e interver 0,00 0,00 ! 0,18 0,18 | 0,20 020 : 0,00 : 0,00
rete viaria 2019 e 2020) (b) § § : =

s . . | ! : :

Fl | ] : :
lessibilita per margine di 030 030 | 000 000 | 000 000 | 000 i 0,00

discrezionalita (c) ; ! : :

Aggiustamento richiesto incluse g g : :
clausole, eventi eccezionali e 0,30 0,30 | 0,08 0,43 c 0,30 0,40 i 0,60 0,60

margine di discrezionalita (e=a-b-c g } : :

. { ; ! :
Agglustamento strutturale 012 -009 | 029 029 | 013 013 | 020 i 019
annuale (f) { : : E
Deviazione annuale da | : : !

-0,42 -0,39 | 0,22 -0,14 | -0,43 -053 : -0,40 : -041

‘s :e i :
|
|
|
|
|
|
!
|
|
|

Rispetto regola media biennale Dev. sign. EDev. sign.fDev. sign.

Fonte: elaborazioni su dati della NADEF 2019 e stime della Commissione europea.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli amotmenti delle cifre decimali. (2) Ladeviazione

LISNJ Af wHnmy AY GSNX¥YAYA O0ASYYLtA y2y @GASYS NALRNIFGE Ay
RAGONBIT A2yl tAGLES f1 [/ 2YYAaaAaz2y S SdzNBRLISEH KIF @l ftdzil d2 Gl ¢
di deviazioni) déhre@® t I Ay (0 S Nagginstamehty sffattlirdleredn rdlafiva deviazione per il 2018

nella colonna Vademecum sono state cristallizzate sulla base delle previsioni di prim@i€raidla

Commissione europea. 6 0 aggifis@mento richiesto per un dato anno, secondo il Vademecum del PSC,

viSy S aildloAfAl2 yasnd fplecedediehsylin B&salddelle Rofetisiofl di primavera della

Commissione europea. Per il biennio 2€2D viene riportata solo la colonddADEF in quanto non sono

ancora disponibili le previsioni della Commissione per tali angi.n v { S I RSGAIFIT A2y S RStt Ql

strutturale realizzato da quello richiesto & nulla o positiva, allora la regola é rispettata. Se la deviazione

annuale é ngativa e compresa tra 0-8,5 (0 e-0,25 per la deviazione biennale), allora vi & una deviazione

non significativa. Se la deviazione annuale & negativa e minédgsdio,25 per la deviazione biennale), allora

vi & una deviazione significativa. Peril@y = |+ &S3dzA (2 RSt QF LILX AOFT A2yS RSt avl
considerato non adeguato un aggiustamento inferiore a quello richiesto.
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Tab. 43 Deviazioni e rispetto della regola di crescita della sipgsa
(in purti percentuali)

2018® 2019 2020

Regola sulla spesa ;
NADEF Vademecun} NADEF Vademecum NADEF Vademecurr

Crescita della spesa nominale corretta al

1,67 2,02 1,64 1,64 1 1
netto delleuna tantum e DRM® 8 0 b B i 99 99
Obiettivo massimo crescita annuale spesa 0,50 0,50 1,30 0,50 0,59 0,37
Deviazione dalbbiettivo annuale (% PILY -0,51 066 | -0,15 050 | -0,62 -0,72
Agg. non Agg. non g Dev. non Dev. lim.

Rispetto regola spesa (annuale) ?Dev. sign. Dev. sign.

adeg. adeg. | sign. sign.
Deviazione media biennale (% PIf)) | -033 058 | -0,39 -0,61
Rispetto regola spesa (media biennale) §Dev. sign. Dev. sign. :Dev. sign. Dev. sign.

Fonte: elaborazioni su dati della NADEF 2019 e stime della Commissione europea.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti delle cifre decinfd)i.La deviazione

per il 2018 in termini biennali non viene riportatay” |j dzl yi 2% | aS83dzAad2 RSt QF LILX A OI
RAGONBIT A2yl tAGLES €t [/ 2YYAaaAaz2y S SdzNBRLISEH KIF @l ftdzil d2 Gl ¢
di deviazioni) della regola in termini annuali. La crescita della spesa netta etitardiaviazione per il 2018

nella colonna Vademecum sono state cristallizzate sulla base delle previsioni di primavera 2019 della

Commissione europea. 6 0 aggifis@mento richiesto per un dato anno, secondo il Vademecum del PSC,

viene stabilito nella primavera def@nno precedente sulla base delle previsioni di primavera della

Commissione europea. Per il biennio 2€2D viene riportata solo la colonfdADEF in quanto non sono

ancora disponibili le previsioni della Commissione per tali ar(@i) Se la deviazione delteescita della spesa

y S (i (i bbiefto in&sSimolfenchmarl in termini di PIL & nulla o positiva, allora la regola é rispettata. Se la

deviazione annuale & negativa e compresa tra-0,8 (0 e-0,25 per la deviazione biennale), allora vi & una

deviazione non significativa. Se la deviazione annuale é negativa e min®& @0,25 per la deviazione

biennale), allora vi & una deviaziodeA Iy A FA O GA QG @ t SNJ Af wHamyX | aS3dzadz2 R
RAAONBT A2yl tAGLEY OASYS O2yaARSNIG2 y2y | RS3dz G2 dzy 33,
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Fig.

11 PIL e contributi alla crescit®elle componenti di domanda

(variazioni percentuationgiunturalie contributi in punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
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Fig. 12 Previsioni sul quadro macroeconomico tendethei
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Fig. 12 -

(segue)Previsioni sul gadro macroeconomico tendenzialeAnno 2@0
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Fig. 12 - (seguelPrevisioni suPIL tendenziale
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Fig. 13 Previsioni sul quadro macroeconomico programmatico
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Fig. 13 -

(seguePrevisioni suPlLprogrammatico- Anno 220
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Fig. 13 - (segue)Previsioni sulPIL programmatico
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quello riportato nella NADEF 2019 estene piu recenti disponibili per le principali organizzazioni internazionali.
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e NADEF 2019.
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Fig. 22 Principali voci di spesa delle Amministrazioni pubbliche
(in miioni di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e NADEF 2019.

Fig. 23 Principali voci di spesa delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e NADEF 2019.
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Fig. 24 Pressione fiscale e sue principali componenti
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e NADEF 2019.

71

ufficio

u B parlamontare
di bilancio



Fig. 25 Variazione delle componenti del saldo di bilancio programmatico
(variazion percentual)
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Fonte: elaborazione su datellatabella 24.
(1) Il segno positivo indica misunea tantuma riduzione del deficit
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Fig. 26 Variazione del saldo primario strutturaleoatput gap
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati del DEF e della NADEF per il 2019.
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