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I. QUADRO COMPLESSIVO E POLITICA DI BILANCIO 

I.1 TENDENZE RECENTI DELL’ECONOMIA E DELLA FINANZA PUBBLICA 

Nel 2021 l’Italia ha conseguito un forte recupero del prodotto interno lordo e 

un notevole miglioramento della finanza pubblica. Il prodotto interno lordo (PIL) è 

cresciuto del 6,6 per cento in termini reali, dopo l’eccezionale caduta del 9,0 per 

cento registrata nel 2020 in connessione con lo scoppio della pandemia. 

L’indebitamento netto della Pubblica amministrazione (PA) è sceso al 7,2 per cento 

del PIL, dal 9,6 per cento del 2020. Grazie alla sostenuta crescita del prodotto in 

termini nominali (7,2 per cento), il rapporto tra debito pubblico e PIL a fine 2021 è 

sceso al 150,8 per cento, dal picco del 155,3 per cento toccato nel 20201. 

Tuttavia, dopo la notevole ripresa registrata nei due trimestri centrali del 2021, 

negli ultimi mesi dell’anno scorso il ritmo di crescita del PIL è stato rallentato dalla 

quarta ondata dell’epidemia da Covid-19, da carenze di materiali e componenti, 

nonché dall’impennata dei prezzi del gas naturale e dell’energia elettrica, che 

peraltro avevano già registrato forti aumenti a partire dalla tarda primavera.  

 

FIGURA I.1: PRODOTTO INTERNO LORDO E PRODUZIONE INDUSTRIALE 

 
Fonte: Istat. 

 

 
1 Queste stime differiscono dai dati ufficiali pubblicati dall’Istat il 1°marzo 2022 in seguito al successivo 

comunicato stampa Istat del 24 marzo 2022, in cui l’istituto ha rivisto al ribasso il PIL nominale del 2021 a causa di 
una rettifica di valore per le importazioni di gas naturale e i relativi prezzi all’importazione. 
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Nel primo bimestre di quest’anno gli indicatori del ciclo internazionale si sono 

indeboliti, pur rimanendo moderatamente positivi. In Italia, l’impatto del rialzo dei 

prezzi energetici sui costi delle imprese e sui bilanci familiari si è aggravato, 

sebbene gli interventi finanziati dalla Legge di bilancio 2022 e da successivi 

provvedimenti del Governo2 lo abbiano ridotto di oltre un quarto per quanto 

riguarda il primo trimestre del 2022. A gennaio, la produzione dell’industria e delle 

costruzioni ha segnato una decisa battuta d’arresto, mentre il tasso di inflazione 

segnava nuovi rialzi, in Italia così come negli altri Paesi europei.  

 

FIGURA I.2: PREZZI ALL’INGROSSO DEL GAS NATURALE E DELL’ENERGIA ELETTRICA 

 
Fonte: GME - Gestore Mercati Energetici 

 

Il forte impulso inflazionistico proveniente dall’energia e dalle materie prime 

ha anche causato una revisione al rialzo delle aspettative di mercato sulla futura 

politica monetaria della Banca Centrale Europea (BCE). Di conseguenza, i tassi di 

interesse hanno registrato aumenti significativi e il differenziale di rendimento tra 

i titoli di Stato italiani e il Bund si è ampliato. 

Su questo già complesso quadro economico, a fine febbraio si è inserito 

l’attacco militare della Russia all’Ucraina. L’aggressione ha portato all’immediata  

adozione di sanzioni e misure restrittive nei confronti della Russia da parte 

dell’Unione Europea (UE), dei G7 e di molti altri Paesi. Le sanzioni UE sono rivolte 

a banche, individui, merci e servizi.  

Le forti tensioni internazionali hanno influito sull’aumento dei  prezzi delle 

materie prime e, in particolare, del gas naturale e del petrolio, che hanno 

registrato ulteriori aumenti, raggiungendo un nuovo massimo l’8 marzo, a cui è 

poi seguita una correzione, favorita dall’annuncio di un pacchetto di misure UE, 

tra cui la Comunicazione REPowerEU, e dalla continuazione dei normali afflussi di 

gas russo. 

 
2 Decreti-legge n.4 del 27 gennaio 2022, n.17 del 1°marzo 2022 e n.21 del 21 marzo 2022. 
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La crisi militare in Ucraina ha anche causato un marcato aumento dei prezzi 

delle materie prime alimentari, che potrà avere ulteriori impatti sull’inflazione in 

un contesto in cui in Italia, secondo i dati preliminari dell’Istat, i prezzi al consumo 

a marzo risultano in crescita tendenziale del 6,7 per cento secondo l’indice 

nazionale (NIC), dal 5,7 per cento di febbraio, con la componente di fondo anch’essa 

in salita al 2,0 per cento, dall’1,7 per cento3. 

 
FIGURA I.3: PREZZI AL CONSUMO (INTERA COLLETTIVITÀ NAZIONALE – NIC), % A/A 

 
Fonte: Istat 

 

Negli stessi mesi, i contagi da Covid-19 hanno registrato un massimo 

settimanale intorno al 20 gennaio, per poi scendere rapidamente fino all’inizio di 

marzo, quando si sono registrati nuovi aumenti, anche in corrispondenza con una 

maggiore diffusione del sotto lignaggio BA.2 della variante Omicron. A fine marzo, 

l’andamento dei contagi appare in fase di stabilizzazione e la tendenza dei ricoveri 

e del tasso di occupazione delle terapie intensive è tale che tutte le regioni 

italiane sono attualmente classificate a basso rischio. Circa il 90 per cento della 

popolazione di età superiore ai 12 anni e quasi il 33 per cento dei bambini di età 

fra i 5 e gli 11 anni hanno completato il ciclo di vaccinazione di base. Tenendo 

conto di questo quadro complessivo, il Governo ha deciso di porre fine allo stato 

di emergenza il 31 marzo e ha adottato una roadmap per la rimozione delle 

restrizioni anti-Covid in vigore4.  

Ciononostante, la pandemia è ancora in corso e rimane un ostacolo all’attività 

economica a livello globale, sia per l’impatto sull’offerta di lavoro e i 

comportamenti dei consumatori, sia per gli effetti avversi sulle catene globali del 

valore e sui costi di trasporto. 

In questo contesto di grande incertezza, la fiducia delle famiglie italiane, già 

in fase di lieve discesa da ottobre, è scesa marcatamente in marzo a causa della 

 
3 La componente di fondo dell’indice NIC esclude l’energia, i carburanti e i generi alimentari freschi. 
4 Le disposizioni sono contenute nel decreto-legge n. 24/2022 del 17 marzo 2022. 
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guerra in Ucraina. In particolare, le famiglie sono risultate assai più pessimiste sulle 

prospettive economiche dell’Italia e meno orientate a effettuare acquisti di beni 

durevoli, mentre la loro valutazione sulle proprie condizioni economiche non è 

sensibilmente peggiorata.  

Il peggioramento della fiducia delle imprese secondo l’indagine congiunturale 

Istat è risultato più contenuto, con un moderato calo per l’industria manifatturiera 

e dei servizi e un peggioramento più sensibile del commercio al dettaglio. Nelle 

costruzioni, invece, l’indice di fiducia ha toccato un nuovo massimo sebbene 

un’elevata quota di imprese riporti pressioni al rialzo sui prezzi.  

 
FIGURA I.4: INDICI DI FIDUCIA DELLE IMPRESE ITALIANE   

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

 

In base agli ultimi dati disponibili, sebbene si stimi un rimbalzo della 

produzione industriale in febbraio, i modelli di nowcasting indicano che 

all’incremento congiunturale dello 0,6 per cento registrato nel quarto trimestre del 

2021 sia seguita una contrazione del PIL dello 0,5 per cento nel primo trimestre di 

quest’anno, attribuibile principalmente a una contrazione del valore aggiunto 

dell’industria. Per il secondo trimestre si prevede una moderata ripresa della 

crescita trimestrale del PIL, trainata principalmente dai servizi. Va tuttavia 

segnalato che nell’indagine Istat di marzo le aspettative delle imprese 

manifatturiere su ordinativi e produzione sono nettamente peggiorate, il che 

segnala rischi al ribasso per il secondo trimestre. 

Passando alla finanza pubblica, la discesa dell’indebitamento netto della PA al 

7,2 per cento nel 2021 costituisce un risultato assai migliore della stima presentata 

nel DEF dell’anno scorso (11,8 per cento) e di quella della Nota di Aggiornamento 

del DEF (NADEF) e del Documento Programmatico di Bilancio (DPB) (9,4 per cento). 

Tale riduzione è avvenuta nonostante l’entità straordinaria degli interventi di 

sostegno a famiglie, imprese, lavoro, sanità, scuola, università e ricerca attuati 

durante l’anno in risposta alla pandemia (pari complessivamente a 71 miliardi) e 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

gen-19 lug-19 gen-20 lug-20 gen-21 lug-21 gen-22

Manifattura

Servizi

Commercio al dettaglio

Costruzioni (asse dx)



I. QUADRO COMPLESSIVO E POLITICA DI BILANCI 

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE  5 

delle misure di contenimento dei costi dell’energia per famiglie e imprese (5,3 

miliardi).  

Il minor disavanzo nel 2021 rispetto alle previsioni è derivato da una migliore 

performance sia della spesa che delle entrate della PA. Infatti, quasi tutte le 

componenti della spesa corrente primaria sono risultate inferiori alle previsioni, in 

particolare le retribuzioni, i consumi intermedi e le prestazioni sociali diverse dalle 

pensioni. Gli investimenti pubblici sono stati in linea con le previsioni (raggiungendo 

quasi 51 miliardi, equivalenti al 2,9 per cento del PIL), mentre i pagamenti per 

interessi hanno lievemente ecceduto le stime di settembre, soprattutto a causa 

dell’aumento dell’inflazione italiana ed europea, che ha fatto salire i pagamenti sui 

titoli indicizzati all’inflazione. Dal lato delle entrate, sia le entrate tributarie che i 

contributi sociali hanno superato le stime del DPB per complessivi 26,4 miliardi (1,5 

per cento del PIL).  

 

FIGURA I.5: INDEBITAMENTO NETTO E DEBITO LORDO DELLA PA IN RAPPORTO AL PIL 

 
Fonte: Istat, Banca d’Italia 

 

I dati più recenti indicano che il buon andamento della finanza pubblica è 

continuato nel primo trimestre del 2022, giacché il fabbisogno di cassa del settore 

statale è sceso a 29,8 miliardi, da 41,1 miliardi nel corrispondente periodo dell’anno 

scorso. La discesa del fabbisogno appare dovuta soprattutto alla crescita delle 

entrate tributarie e contributive, che a gennaio sono aumentate, rispettivamente, 

del 13,8 per cento e del 7,8 per cento rispetto allo stesso mese dell’anno scorso. 

I.2 QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE 

Partendo da una stima Istat di crescita del PIL reale nel 2021 più elevata di 

quanto previsto a settembre nella Nota di Aggiornamento del DEF (NADEF), 6,6 per 

cento contro 6,0 per cento, la previsione tendenziale per il 2022 scende al 2,9 per 
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cento, dal 4,7 per cento della NADEF, sebbene il profilo trimestrale del PIL nel 2021 

crei un effetto di trascinamento del 2,3 per cento su quest’anno. 

Oltre al fatto che il livello del PIL reale trimestrale ereditato dal 2021 è 

nettamente più elevato, la revisione al ribasso della previsione per il 2022 è 

dovuta principalmente al peggioramento delle variabili esogene della previsione. 

Risultano infatti riviste al ribasso le previsioni di crescita del commercio mondiale 

e delle importazioni dei Paesi più rilevanti quali mercati di esportazione 

dell’Italia. Inoltre, i livelli attesi dei prezzi delle materie prime e dell’energia 

sono nettamente più elevati, così come sono più alti i tassi di interesse correnti e 

attesi. Anche il tasso di cambio ponderato dell’euro risulta meno competitivo 

sebbene l’euro resti debole nei confronti del dollaro. Nel complesso, stime 

effettuate con il modello ITEM in uso al Tesoro indicano che i cambiamenti delle 

esogene rispetto al settembre scorso comportino un taglio alla previsione di 

crescita reale per il 2022 di almeno 1,4 punti percentuali.  

Alla minore crescita delle importazioni dei partner commerciali dell’Italia, che 

già incorpora in qualche misura l’insorgere della crisi Ucraina, si deve sommare 

l’impatto specifico dei minori flussi di commercio bilaterale tra Italia e Russia dovuti 

alla situazione bellica e alle sanzioni. La quota della Russia sulle esportazioni 

italiane si è notevolmente ridotta dal 2013 in poi per via delle sanzioni che furono 

adottate nel 2014 dopo l’annessione della Crimea e l’occupazione di parte del 

Donbass da parte della Russia. Nel 2021 tale quota è stata pari all’1,5 per cento. I 

principali settori esportatori verso la Russia sono la meccanica, il mobilio, 

l’abbigliamento, le calzature, l’alimentare e i mezzi di trasporto  

L’export verso la Russia è superiore al 3 per cento delle esportazioni settoriali 

solamente per l’abbigliamento e l’industria del mobile e al 2 per cento per 

macchinari e apparecchi. In base ad un’interpretazione molto ampia dei 

provvedimenti, si stima che i settori soggetti a divieti di esportazione contino per 

circa la metà dell’export italiano verso la Russia. L’azzeramento di tali esportazioni 

a partire dal mese di marzo causerebbe un calo del PIL Italiano di circa 0,2 punti 

percentuali nel 2022 e un ulteriore impatto di 0,1 punti nel 2023.  

Il peso della Russia nel commercio estero italiano è maggiore dal lato delle 

importazioni: nel 2021, anche per via del rialzo dei prezzi, è risultato pari al 3,0 

per cento e comprende principalmente il gas naturale, il petrolio, i metalli e i 

prodotti siderurgici. Non si sono per ora registrate riduzioni nelle forniture di gas e 

petrolio, mentre come detto le importazioni di prodotti siderurgici dalla Russia sono 

state vietate e quelle dall’Ucraina sono fortemente limitate dal conflitto in atto e 

dalla distruzione di importanti siti produttivi. Ciò causerà difficoltà di reperimento 

di alcuni semilavorati e un loro aumento di prezzo, che impatterà negativamente 

sul PIL per un importo che si stima inferiore ad un decimo di punto percentuale.  

Come già menzionato, il conflitto in Ucraina ha anche avuto un impatto 

negativo sulla fiducia di famiglie e imprese, oltre ad aver causato una forte 

correzione nei mercati finanziari, peraltro parzialmente rientrata. L’effetto di 

questi fattori sul PIL è stato quantificato in ulteriori 0,2 punti percentuali di minor 

crescita nel 2022.  

D’altro canto, l’aggiornamento della previsione di crescita per il 2022 tiene 

anche conto della diversa distribuzione temporale delle spese relative al Piano 

Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR) in confronto a quanto ipotizzato nella 

NADEF, nonché dei provvedimenti più recenti adottati dal Governo per contenere il 
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rialzo dei costi di gas ed energia elettrica nel secondo trimestre e per sostenere le 

imprese energivore e alcune filiere produttive di punta, quali l’auto, la 

componentistica e i semiconduttori5. Si stima che la diversa distribuzione temporale 

delle spese connesse al PNRR impatti positivamente sulla crescita 2022 per 0,2 punti 

percentuali circa, mentre gli altri provvedimenti, essendo compensati da un 

temporaneo minor finanziamento di alcune spese e da aumenti di entrate, abbiano 

impatti limitati sulla crescita del PIL di quest’anno (nel caso del DL 17 hanno effetti 

ritardati di un qualche rilievo sul 2023).  

La nuova previsione macroeconomica si caratterizza anche per un tasso di 

inflazione assai più elevato di quanto previsto a settembre scorso nella NADEF. Il 

deflatore dei consumi delle famiglie, che nel 2021 è cresciuto dell’1,7 per cento, è 

previsto aumentare del 5,8 per cento nel 2022, contro una previsione dell’1,6 per 

cento nella NADEF. La previsione di crescita del deflatore del PIL, anch’essa dell’1,6 

per cento nella NADEF, sale al 3,0 per cento. Ciò porta la nuova previsione di 

crescita del PIL nominale al 6,0 per cento, solo leggermente più bassa del 6,4 per 

cento previsto nella NADEF.  

A fronte dell’impennata dell’inflazione, si prevede un’accelerazione più 

moderata delle retribuzioni e dei redditi da lavoro, sebbene il rinnovo dei contratti 

pubblici (e di alcuni altri settori) causerà un’accelerazione delle retribuzioni 

contrattuali. Anche grazie a una crescita dell’occupazione, in rallentamento 

rispetto al 2021 ma pur sempre significativa (2,6 per cento in termini di ore 

lavorate), i redditi da lavoro dipendente quest’anno crescerebbero del 5,5 per cento 

in termini nominali, dal 7,7 per cento dell’anno scorso. Il tasso di disoccupazione 

scenderebbe dal 9,5 per cento del 2021 all’8,7 per cento. 

Dal lato dei rapporti con l’estero, come è già avvenuto nella seconda metà del 

2021, il forte aumento dei prezzi all’importazione porterà ad un restringimento del 

surplus commerciale e di partite correnti. Quest’ultimo scenderebbe al 2,3 per 

cento del PIL quest’anno, dal 3,7 per cento del PIL registrato nel 2020 e dal 3,3 per 

cento del 2021. 

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

  2021 2022 2023 2024 2025 

PIL 6,6 2.9 2,3 1,8 1,5 

Deflatore PIL 0,5 3,0 2,1 1,8 1,8 

Deflatore consumi 1,7 5,8 2,0 1,7 1,8 

PIL nominale 7,2 6,0 4,4 3,6 3,3 

Occupazione (ULA) (2) 7,6 2,5 2,2 1,6 1,3 

Occupazione (FL) (3) 0,8 1,8 1,7 1,2 1,0 

Tasso di disoccupazione 9,5 8,7 8,3 8,1 8,0 

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

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.  

(2) Occupazione espressa in termini di unità standard di lavoro (ULA). 

(3) Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).  

 
5 Il riferimento è ai decreti-legge n.17 del 1°marzo 2022 e n.21 del 21 marzo 2022. 
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Per quanto riguarda i prossimi anni, anche la previsione di crescita del PIL per 

il 2023 scende in confronto alla NADEF (al 2,3 per cento, dal 2,8 per cento) per via 

del peggioramento delle variabili esogene della previsione – in particolare livelli 

attesi dei prezzi dell’energia e dei tassi di interesse più elevati e una minor crescita 

prevista del commercio mondiale. La previsione per il 2024 è quasi invariata (1,8 

per cento contro 1,9 per cento), mentre la previsione per il 2025, non considerata 

nell’orizzonte della NADEF, è posta all’1,5 per cento anche in base al consueto 

approccio di far convergere la previsione a tre anni verso il tasso di crescita 

potenziale dell’economia italiana. Quest’ultimo, ipotizzando l’attuazione del 

programma di investimenti e riforme previsto dal PNRR, è cifrato all’1,4 per cento. 

La previsione sconta un rientro dell’inflazione già nel 2023 dopo il picco 

previsto per quest’anno. Il deflatore dei consumi crescerebbe intorno al 2 per cento 

nei prossimi anni. I fattori più importanti sono gli andamenti attesi dei prezzi 

dell’energia e dei salari. Per i primi, si segue il consueto approccio di utilizzare i 

prezzi dei contratti futures sul gas e il petrolio, i quali prefigurano livelli molto 

elevati fino alla primavera del 2023 e quindi una graduale discesa verso livelli che, 

nel caso del gas, sarebbero pari a meno della metà dei prezzi attuali.  

Per quanto riguarda le retribuzioni contrattuali, lo scenario tendenziale 

ipotizza che, al netto delle componenti legate al welfare aziendale e ai premi di 

produttività, gli adeguamenti dei minimi contrattuali continueranno a prendere 

come riferimento il tasso di inflazione al netto dei prodotti energetici importati. 

Si consideri, ad esempio, che a marzo l’indice nazionale dei prezzi al consumo 

(NIC) al netto dell’energia ha registrato una crescita tendenziale del 2,5 per 

cento, mentre come detto l’indice generale è cresciuto del 6,7 per cento. 

Ipotizzando che il tasso di inflazione al netto dell’energia non salga in misura 

molto significativa rispetto al livello raggiunto a febbraio, i futuri aumenti delle 

retribuzioni dovrebbero risultare più elevati rispetto agli anni scorsi, ma 

relativamente moderati e compatibili con un tasso di inflazione intorno al 2 per 

cento nel medio termine. I lavoratori dipendenti recupereranno potere d’acquisto 

quando i prezzi dell’energia scenderanno e il tasso di inflazione totale scenderà 

al disotto del tasso al netto degli energetici6. 

Guardando alle altre principali variabili macroeconomiche, la previsione 

tendenziale prefigura un’ulteriore crescita dell’occupazione nel triennio 2023-2025 

e una discesa del tasso di disoccupazione all’8 per cento nel 2025 pur in presenza 

di una ripresa del tasso di partecipazione al lavoro. Il surplus di partite correnti 

della bilancia dei pagamenti si riallargherebbe dal 2023 in poi grazie alla prevista 

discesa dei prezzi energetici e ad una crescita delle esportazioni di merci in linea 

con quella dei principali mercati di sbocco, nonché alla ripresa del turismo straniero 

in Italia.  

 

La previsione macroeconomica tendenziale è stata validata dall’Ufficio 

Parlamentare di Bilancio con nota del 24 marzo 2022. 

 
6 Si consideri, ad esempio, che nel 2020 il tasso di inflazione secondo il NIC è stato del -0,1 per cento, mentre 

quello al netto dell’energia è stato pari al +0,6 per cento. Con la salita dei prezzi energetici, nel 2021 il NIC è 
aumentato dell’1,9 per cento mentre quello netto energia dello 0,8 per cento. Quando i prezzi energetici 
scenderanno la forbice si invertirà nuovamente. 
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I.3 FINANZA PUBBLICA TENDENZIALE 

Partendo dai positivi risultati di finanza pubblica conseguiti nel 2021, la 

previsione dell’indebitamento netto a legislazione vigente per il 2022 è rivista al 

ribasso rispetto allo scenario programmatico della NADEF, dal 5,6 per cento al 5,1 

per cento del PIL. Il conto della PA tendenziale include le misure di calmierazione 

delle bollette per famiglie e imprese che il Governo ha introdotto con la Legge di 

Bilancio 2022 e i decreti-legge adottati negli scorsi tre mesi, che ammontano 

complessivamente a circa 0,8 punti percentuali di PIL in termini lordi, a cui vanno 

sommati interventi di politica industriale pari a un decimo di punto di PIL, sempre 

in termini lordi. A copertura degli interventi sono stati, fra l’altro, disposti tagli alle 

spese dei ministeri per 4,5 miliardi e introdotta un’imposta straordinaria sugli utili 

delle imprese dell’energia per 3,9 miliardi.  

Inoltre, come già menzionato, nel 2022 il PIL è ora previsto crescere del 6,0 

per cento in termini nominali, contro il 6,4 per cento prefigurato nella NADEF. A 

parità di altre condizioni, ciò darebbe luogo ad un impatto negativo sulle entrate 

della PA. Tuttavia, la revisione al rialzo della previsione di inflazione, pur 

comportando maggiori pagamenti per interessi sui titoli di Stato indicizzati ai prezzi 

al consumo e per le spese indicizzate all’inflazione, spinge d’altro canto al rialzo le 

entrate da imposte indirette. 

Nel complesso, la revisione al ribasso della stima di indebitamento netto del 

2022 è principalmente ascrivibile a maggiori entrate tributarie, contributive e altre 

entrate correnti, che più che compensano stime più elevate di spesa corrente e in 

conto capitale rispetto alla NADEF. Tuttavia, la pressione fiscale calcolata secondo 

i criteri della contabilità nazionale è attesa scendere dal 43,5 per cento del 2021 al 

43,1 per cento del PIL quest’anno. Inoltre, correggendo i dati per tenere conto della 

classificazione di svariati sgravi fiscali e contributivi come misure di spesa, la 

pressione fiscale effettiva è in realtà più bassa e scende in misura lievemente 

maggiore, dal 41,7 l’anno scorso al 41,2 quest’anno.  

Per quanto riguarda il prossimo triennio, il conto della PA a legislazione vigente 

beneficia di una sensibile riduzione in rapporto al PIL sia della spesa primaria 

corrente (dal 45,0 per cento del 2022 al 42,0 per cento del 2025), sia della spesa 

per interessi (dal 3,5 per cento al 3,0 per cento, grazie anche alla prevista discesa 

dell’inflazione al consumo), mentre gli investimenti fissi lordi della PA dovrebbero 

salire dal 3,1 per cento al 3,6 per cento del PIL. Dal lato delle entrate, la pressione 

fiscale scenderebbe al 42,2 per cento del PIL nel 2025, mentre le entrate finali 

calerebbero dal 48,5 per cento del PIL nel 2022 al 46,9 per cento nel 2025. 

Come risultato di queste variazioni, l’indebitamento netto tendenziale della PA 

è previsto ridursi dal 5,1 per cento del PIL nel 2022 al 3,7 per cento nel 2023 e 

quindi al 3,2 per cento nel 2024 e al 2,7 per cento nel 2025.  
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I.4 QUADRO MACROECONOMICO E DI FINANZA PUBBLICA 
PROGRAMMATICO 

La politica di bilancio per il 2022 delineata un anno fa nel Programma di 

Stabilità, successivamente precisata nel Documento Programmatico di Bilancio e poi 

attuata con la Legge di Bilancio, si basa sulla considerazione che il rilancio 

dell’economia italiana dopo anni di lenta crescita e l’inedito crollo del 2020 richieda 

una politica di bilancio oculata ma espansiva – pur nell’aspettativa che il PNRR 

produca un impulso via via crescente allo sviluppo sostenibile del Paese.  

Pertanto, l’approccio adottato nella Legge di Bilancio 2022 prevede da un lato 

che la politica di bilancio dell’Italia rimanga espansiva fino a quando non si sia 

pienamente chiuso il gap di PIL rispetto al trend precrisi, dall’altro che il grado di 

espansività decresca a partire dal 2023 se ne ricorreranno le condizioni a livello 

pandemico e geopolitico. L’intonazione progressivamente meno espansiva della 

politica di bilancio si accompagna ad una graduale discesa del deficit, ad un 

significativo abbattimento del rapporto debito/PIL, al miglioramento della qualità 

della spesa pubblica e al recupero di gettito tramite il contrasto all’evasione fiscale.  

Gli spazi di bilancio ricavati grazie all’adozione di un sentiero di rientro del 

deficit più graduale in confronto a quello tendenziale sono stati destinati alla 

riforma dell’imposta sui redditi delle persone fisiche e dell’IRAP, alla riforma degli 

ammortizzatori sociali, alla copertura delle garanzie sul credito, all’incremento 

degli investimenti pubblici e all’ampliamento delle risorse destinate al Reddito di 

cittadinanza. Si sono inoltre incrementati i fondi per la sanità e il contrasto alla 

pandemia e si è attuato un corposo intervento di abbattimento del costo 

dell’energia per famiglie e imprese. È stata data attuazione all’assegno unico per 

i figli. 

Come già ampiamente descritto, a inizio d’anno il rincaro dei prezzi 

dell’energia ha impattato più duramente sulle imprese e sui bilanci familiari. Di 

conseguenza, il Governo è intervenuto con ulteriori provvedimenti di contenimento 

dei prezzi. Sono inoltre stati finanziati e in corso di definizione interventi per 

sostenere il settore dell’auto ed in particolare le vendite di auto a basso impatto 

ambientale, nonché il settore dei semiconduttori.  

I recenti interventi attuati dal Governo sono allineati con gli orientamenti 

espressi dalla Commissione Europea, che riconoscono da un lato la necessità di 

attutire l’impatto sull’economia dei rialzi di prezzo del gas naturale e del petrolio 

causati dalla guerra in Ucraina, dall’altro l’importanza di sostenere filiere 

industriali strategiche a fronte di una concorrenza extra-europea che si basa anche 

su ingenti aiuti di Stato. 

In questo contesto, alla luce dell’abbassamento della previsione di 

indebitamento netto tendenziale al 5,1 per cento del PIL, il Governo ha deciso di 

confermare l’obiettivo di rapporto tra deficit e PIL del DPB (5,6 per cento del PIL) 

e di utilizzare il risultante margine di 0,5 punti percentuali di PIL (circa 9,5 miliardi) 

per finanziare un nuovo provvedimento, da finalizzare nel mese di aprile. Il nuovo 

decreto-legge ripristinerà anzitutto i fondi di bilancio temporaneamente de-

finanziati a parziale copertura del decreto-legge n. 17/2022, pari a 4,5 miliardi in 

termini di impatto sul conto della PA. I restanti cinque miliardi saranno destinati a 

quattro ordini di interventi:  
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• ulteriori interventi per contenere i prezzi dei carburanti e il costo dell’energia;  

• l’aumento delle risorse necessarie a coprire l’incremento dei prezzi delle 

opere pubbliche; 

• l’incremento dei fondi per le garanzie sul credito; 

• ulteriori misure che si rendano necessarie per assistere i profughi ucraini e 

per alleviare l’impatto economico del conflitto in corso in Ucraina sulle 

aziende italiane. 

 

Vengono inoltre confermati gli obiettivi di indebitamento netto del 2023 e 2024 

rivisti in chiave migliorativa nella NADEF e nel Documento Programmatico di Bilancio 

2022 dell’anno scorso, ovvero 3,9 per cento del PIL nel 2023 e 3,3 per cento del PIL 

nel 2024. Per il 2025 il nuovo obiettivo di deficit è posto pari al 2,8 per cento del 

PIL. In base alle proiezioni di finanza pubblica a legislazione vigente illustrate in 

precedenza, ciò crea uno spazio per finanziare misure espansive pari allo 0,2 per 

cento del PIL nel 2023 e allo 0,1 per cento nel 2024 e nel 2025. 

L’impatto sul PIL delle misure che saranno adottate in aprile è stimato pari a 

0,2 punti percentuali di PIL nel 2022 e 0,1 nel 2023. Di conseguenza, il tasso di 

crescita del PIL previsto nel quadro programmatico è pari al 3,1 per cento nel 2022 

e al 2,4 per cento nel 2023, mentre le previsioni di crescita per i due anni successivi 

rimangono invariate al primo decimale. Per il resto, le differenze fra scenario 

programmatico e tendenziale sono limitate giacché il differenziale di deficit è 

ampio quest’anno ma si riduce nel prossimo triennio fino ad annullarsi nel 2025. 

La proiezione di finanza pubblica a legislazione vigente non comprende le 

cosiddette politiche invariate, che coprono una serie di spese cui si potrebbe dover 

dar corso nei prossimi anni in considerazione di impegni internazionali o fattori 

legislativi, dal rifinanziamento di missioni internazionali al finanziamento di futuri 

rinnovi contrattuali nella PA. Allo scopo di coprire adeguatamente tali esigenze, si 

opererà una revisione della spesa corrente che produca risparmi crescenti nel tempo 

senza pregiudicare l’erogazione di servizi pubblici e l’attuazione delle politiche 

sociali.  

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

  2021 2022 2023 2024 2025 

PIL 6,6 3,1 2,4 1,8 1,5 

Deflatore PIL 0,5 3,0 2,2 1,9 1,8 

Deflatore consumi 1,7 5,8 2,1 1,8 1,8 

PIL nominale 7,2 6,3 4,6 3,7 3,3 

Occupazione (ULA) (2) 7,6 2,6 2,3 1,6 1,3 

Occupazione (FL) (3) 0,8 1,9 1,8 1,2 1,0 

Tasso di disoccupazione 9,5 8,6 8,1 8,0 7,9 

Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 3,3 2,3 2,6 2,7 2,7 

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.  

(2) Occupazione espressa in termini di unità standard di lavoro (ULA). 

(3) Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).  

 

In sintesi, il deficit della PA scenderà dal 5,6 per cento previsto per quest’anno 

fino al 2,8 per cento del PIL nel 2025. Il rapporto debito/PIL nello scenario 

programmatico diminuirà al 147,0 per cento quest’anno e poi via via fino al 141,4 
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per cento nel 2025, un livello lievemente superiore allo scenario tendenziale. Si 

tratta di una diminuzione coerente con l’obiettivo già enunciato nei precedenti 

documenti programmatici di riportare il rapporto debito/PIL al livello precrisi (134,1 

per cento nel 2019) entro la fine del decennio.  

Va infine ricordato che le previsioni economiche ufficiali sono di natura 

prudenziale. Il Governo continua a operare per promuovere un forte rilancio della 

crescita sostenibile nel nostro Paese, utilizzando al meglio le risorse del PNRR e 

degli altri fondi di investimento già programmati. Da una crescita più elevata 

deriverebbe anche una riduzione ancor più rilevante del rapporto debito/PIL nel 

prossimo decennio.     

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

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

QUADRO PROGRAMMATICO       

Indebitamento netto  -9,6 -7,2 -5,6 -3,9 -3,3 -2,8 

Saldo primario -6,1 -3,7 -2,1 -0,8 -0,3 0,2 

Interessi passivi 3,5 3,5 3,5 3,1 3,0 3,0 

Indebitamento netto strutturale (2) -5,0 -6,0 -5,9 -4,5 -4,0 -3,6 

Variazione strutturale -3,0 -1,0 0,1 1,4         0,5 0,4 

Debito pubblico (lordo sostegni) (3) 155,3 150,8 147,0 145,2 143,4 141,4 

Debito pubblico (netto sostegni) (3) 151,8 147,6 144,0 142,3 140,7 138,8 

       

QUADRO TENDENZIALE       

Indebitamento netto  -9,6 -7,2 -5,1 -3,7 -3,2 -2,7 

Saldo primario -6,1 -3,7 -1,6 -0,6 -0,2 0,2 

Interessi passivi 3,5 3,5 3,5 3,1 3,0 3,0 

Indebitamento netto strutturale (2) -5,0 -6,1 -5,3 -4,3 -3,8 -3,4 

Variazione strutturale -3,0 -1,1 0,8 1,1 0,5 0,3 

Debito pubblico (lordo sostegni) (3) 155,3 150,8 146,8 145,0 143,2 141,2 

Debito pubblico (netto sostegni) (3) 151,8 147,6 143,8 142,1 140,5 138,6 

       

MEMO: NADEF 2021/ DBP 2022 (QUADRO PROGRAMMATICO) 

Indebitamento netto -9,6 -9,4 -5,6 -3,9 -3,3  

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

Interessi passivi 3,5 3,4 2,9 2,7 2,5  

Indebitamento netto strutturale (2) -4,7 -7,6 -5,4 -4,4 -3,8  

Variazione del saldo strutturale -2,9 -2,9 2,1 1,0 -0,6  

Debito pubblico (lordo sostegni)  155,6 153,5 149,4 147,6 146,1  

Debito pubblico (netto sostegni) 152,1 150,3 146,4 144,8 143,3  

PIL nominale tendenziale (val. assoluti x 1000) 1657,0 1775,4 1882,7 1966,2 2037,6 2105,7 

PIL nominale programmatico (val. assoluti x 1000) 1657,0 1775,4 1887,0 1974,5 2048,3 2116,8 

(1) Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.  

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

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

attraverso l'EFSF, e del contributo al capitale dell'ESM. A tutto il 2021 l'ammontare di tali quote è stato pari a circa 

57,3 miliardi, di cui 43,0 miliardi per prestiti bilaterali e attraverso l'EFSF e 14,3 miliardi per il programma ESM (cfr. 

Banca d’Italia, ‘Bollettino statistico Finanza pubblica, fabbisogno e debito di marzo 2022). Si ipotizza una riduzione 

delle giacenze di liquidità del MEF di circa -0,2 per cento del Pil nel 2022 e di circa -0,1 per cento del Pil per ciascun 

anno successivo, con l'obiettivo di riportare il saldo al livello di fine 2019. Inoltre, le stime tengono conto del 

riacquisto di SACE, degli impieghi del Patrimonio destinato, delle garanzie BEI, nonché dei prestiti dei programmi 

SURE e NGEU. Lo scenario dei tassi di interesse utilizzato per le stime si basa sulle previsioni implicite derivanti dai 

tassi forward sui titoli di Stato italiani del periodo di compilazione del presente documento. 
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I.5 SCENARI DI RISCHIO PER LA PREVISIONE 

Nel Capitolo II si analizzano come di consueto diversi scenari di rischio per le 

principali variabili esogene della previsione, fra cui la possibilità di una 

recrudescenza della pandemia, di rialzi dei tassi di interesse e di apprezzamento 

del tasso di cambio dell’euro superiori a quanto ipotizzato nel quadro tendenziale.  

In questo capitolo di sintesi appare opportuno evidenziare uno scenario di 

rischio legato alla guerra in Ucraina ed in particolare all’eventualità che un 

ulteriore inasprimento delle sanzioni porti all’interruzione degli afflussi di gas e 

petrolio dalla Russia.  

L’impatto di un eventuale blocco delle esportazioni russe di gas e petrolio sulle 

attività produttive e sui prezzi delle fonti fossili di energia e dell’elettricità 

dipenderebbe da una serie di fattori, tra cui la tempistica di tale evento, il livello 

degli stoccaggi di gas in Italia e in Europa al momento dell’interruzione e il contesto 

geopolitico e militare in cui ciò si verificasse.  

Come caso limite, si è ipotizzato un blocco delle esportazioni a partire da fine 

aprile 2022 che perduri per tutto il 2023. Valutazioni effettuate con il contributo di 

esperti del settore portano a ipotizzare, con riferimento all’anno solare anziché a 

quello termico, un consumo annuo in Italia di 74 miliardi di metri cubi standardizzati 

nel 2022 (contro i 77,1 miliardi del 2021) e di 72,5 miliardi nel 2023.  

Partendo da tali valutazioni, un primo scenario ipotizza che le aziende del 

settore sarebbero in grado di assicurare le forniture di gas necessarie al Paese grazie 

ad un incremento delle importazioni dai gasdotti meridionali, un maggior utilizzo di 

LNG (la capacità di rigassificazione aumenterebbe sensibilmente già nel 2023) e un 

aumento, inizialmente modesto ma crescente nel tempo, della produzione 

nazionale di gas naturale e biometano.  

Tuttavia, in presenza di analoghi sforzi di diversificazione degli 

approvvigionamenti da parte degli altri Paesi europei, si assisterebbe a un rialzo 

dei prezzi molto superiore a quello incorporato nelle esogene del quadro 

macroeconomico tendenziale. Il prezzo del gas sul mercato all’ingrosso nazionale, 

che a fine marzo trattava a circa 100 €/MWh, seguirebbe un sentiero più elevato 

rispetto agli attuali prezzi a termine, portandosi in media al di sopra di 200 €/MWh 

del periodo novembre 2022-febbraio 2023 (contro una media di 90,8 €/MWh nel 

periodo novembre 2021-febbraio 2022). Nei mesi successivi e fino alla fine del 

2023, il prezzo sarebbe pari a circa il doppio degli attuali livelli dei futures sulle 

scadenze corrispondenti.  

Il prezzo dell’elettricità è stato proiettato in coerenza con l’andamento di 

quello del gas: ad esempio nel periodo novembre 2022-febbraio 2023 il prezzo di 

riferimento (PUN) sarebbe pari a 379 €/MWh, contro un livello attuale di circa 250 

€/MWh. Anche in considerazione del fatto che il blocco delle importazioni dalla 

Russia interesserebbe anche il petrolio, si è inoltre ipotizzato un aumento del prezzo 

del petrolio Brent in confronto allo scenario tendenziale. 

La valutazione dell’impatto sul PIL dello shock di prezzo qui descritto è stata 

effettuata con il modello CGE in uso al Tesoro, MACGEM-IT. Si è anche considerato 

che l’aumento dei prezzi dell’energia farebbe diminuire la crescita dei Paesi partner 

commerciali dell’Italia, particolarmente di quelli europei.  La simulazione indica 

che i più elevati prezzi dell’energia ipotizzati sottrarrebbero complessivamente 0,8 

punti percentuali alla crescita del PIL italiano nel 2022 e 1,1 punti percentuali nel 
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2023 in confronto allo scenario tendenziale (che già riflette le ripercussioni della 

guerra in Ucraina attraverso le variabili esogene della previsione); il deflatore dei 

consumi sarebbe più elevato di 1,2 punti percentuali nel 2022 e 1,7 nel 2023. 

L’occupazione si abbasserebbe di 0,6 punti percentuali quest’anno e 0,7 nel 2023.   

 

Il secondo scenario di rischio considerato ipotizza che non tutte le azioni 

intraprese per diversificare gli approvvigionamenti di gas producano i risultati 

desiderati per via di problemi tecnici, climatici e geopolitici, e che anche gli altri 

Paesi UE si trovino a fronteggiare carenze di gas. Per l’Italia si ipotizza una carenza 

di gas pari al 18 per cento delle importazioni in volume nel 2022 e al 15 per cento 

delle importazioni nel 20237.  

In questo scenario, i prezzi del gas e dell’elettricità sono ipotizzati ancor più 

elevati in confronto al primo scenario di rischio, in misura pari in media al 10 per 

cento. Gli impatti sul PIL sono stati stimati tramite una simulazione a due stadi. Nel 

primo stadio si è stimato, come nel primo scenario, l’impatto del rialzo dei prezzi 

di gas, elettricità e petrolio sull’attività dei settori economici, il PIL e i consumi di 

gas. Nel secondo stadio, una volta ottenuta una stima della conseguente caduta 

della domanda nazionale di gas, si è calcolata la quota parte di consumi di gas da 

razionare per arrivare al calo complessivo delle importazioni ipotizzato e si è quindi 

stimata l’ulteriore discesa del PIL necessaria a generare tale calo. Come nella 

precedente simulazione, si è inoltre tenuto conto del calo di attività nei Paesi di 

destinazione dell’export italiano.  

I risultati della simulazione mostrano una caduta del PIL in confronto allo 

scenario tendenziale di 2,3 punti percentuali nel 2022 e 1,9 nel 2023. L’occupazione 

sarebbe più bassa di 1,3 punti percentuali quest’anno e 1,2 nel 2023. Il deflatore 

dei consumi crescerebbe di 1,8 punti percentuali in più quest’anno e 2,4 nel 2023. 

Ipotizzando un rientro dei prezzi energetici nei due anni successivi e il ritorno del 

PIL al livello tendenziale nel 2025, il tasso di crescita del PIL sarebbe superiore di 

1,9 punti percentuali nel 2024 e 2,3 nel 2025.  

Pertanto, nello scenario più sfavorevole la crescita del PIL in termini reali nel 

2022 sarebbe pari a 0,6 per cento e nel 2023 a 0,4 per cento. Giacché il 2022 eredita 

2,3 punti percentuali di crescita dal 2021, la crescita del PIL nel corso del 2022 

sarebbe nettamente negativa, mentre il deflatore dei consumi crescerebbe del 7,6 

per cento. Queste valutazioni si riferiscono al quadro tendenziale, giacché è 

evidente che a un simile scenario si risponderebbe con una manovra di sostegno 

all’economia più robusta di quella ipotizzata nel programmatico del presente 

documento.  

Infine, va sottolineato che il modello utilizzato per le simulazioni è a 

coefficienti fissi e pertanto non può cogliere i cambiamenti tecnici e 

comportamentali indotti da shock di prezzo della dimensione e durata considerata. 

Tali cambiamenti potrebbero avere riflessi sia in aumento che in riduzione sul 

prodotto aggregato il cui saldo netto è di difficile quantificazione ex ante. 

 
7 Il confronto fra 2022 e 2023 è coerente con l’ipotesi di notevoli progressi nel diversificare le fonti di 

approvvigionamento di gas, giacché nel 2022 si sarà comunque importato gas russo per quattro mesi, mentre nel 
2023 gli afflussi dalla Russia sarebbero pari a zero. Va peraltro rilevato che, in coerenza con la previsione 
macroeconomica, l’analisi delle forniture di gas è stata svolta sull’anno solare. Il mercato del gas, invece, si basa 
sull’anno termico che inizia il 1°di ottobre. Nello scenario ipotizzato, sarebbe l’anno termico 2022-2023 a 
presentare le maggiori difficoltà di approvvigionamento. 
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A completamento della manovra di bilancio 2023-2025, il Governo dichiara 

quali collegati alla decisione di bilancio: 

 

• DDL "Disposizioni per l'attuazione dell'autonomia differenziata di cui 

all'articolo 116, comma 3, Cost.".  

• DDL di revisione del Testo Unico dell'ordinamento degli enti locali. 

• DDL delega riforma fiscale (AC 3343).  

• DDL riordino settore dei giochi. 

• DDL su revisione organica degli incentivi alle imprese e potenziamento, 

razionalizzazione, semplificazione del sistema degli incentivi alle imprese del 

Mezzogiorno". 

• DDL su disposizioni per lo sviluppo delle filiere e per favorire l'aggregazione 

tra imprese. 

• DDL di revisione del d. lgs. 10 febbraio 2010, n. 33 (codice della proprietà 

industriale). 

• DDL per l'aggiornamento e il riordino della disciplina in materia di salute e 

sicurezza nei luoghi di lavoro.  

• DDL "Delega al Governo e altre disposizioni in materia di spettacolo", AS2318. 

• DDL recante misure di attuazione del Patto per la salute 2019-2021 e per il 

potenziamento dell'assistenza territoriale.  

• DDL "delega recante principi e criteri direttivi per il riordino della disciplina 

degli Istituti di ricovero e cura a carattere scientifico di diritto pubblico, di 

cui al decreto legislativo 16 ottobre 2003, n. 288". 

• DDL "Delega al Governo per il coordinamento e il graduale aggiornamento 

della fascia anagrafica di riferimento delle politiche giovanili nonché misure 

per la promozione dell'autonomia e dell'emancipazione dei giovani". 

• DDL di delega per la riforma del decreto legislativo 29 marzo 2004, n. 102 

("Interventi finanziari a sostegno delle imprese agricole, a norma dell'articolo 

1, comma 2, lettera i), della legge 7 marzo 2003, n. 38"). 

• DDL "Sistema degli interventi a favore degli anziani non autosufficienti". 

• DDL "Legge sulla montagna". 

    •   DDL in materia di riforma della magistratura onoraria. 

• DDL "Valorizzazione del sistema della formazione superiore e della ricerca".  

• DDL "Legge annuale sulla concorrenza 2021" (AS. 2469).  

• DDL di riordino delle pensioni di invalidità. 

 


