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PREMESSA

Il presente documento, che il Governo si appresta a trasmettere alle Camere
in vista del successivo inoltro alla Commissione europea, e il primo Piano
strutturale di bilancio di medio termine elaborato ai sensi della disciplina
economica dell’Unione europea (UE) recentemente entrata in vigore.

Coerentemente con le nuove regole europee, essendo la durata della
legislatura nazionale pari a cinque anni, il Piano ha un orizzonte quinquennale
(2025-2029). Il Governo ha scelto di distribuire [’aggiustamento della finanza
pubblica su sette anni (anziché quattro), a fronte di un impegno a proseguire il
percorso di riforme e investimenti previsto dal Piano Nazionale di Ripresa e
Resilienza (PNRR).

Le nuove regole segnano un cambio di paradigma nella politica economica
europea e nazionale. La programmazione di bilancio viene maggiormente
orientata verso il medio periodo, ovviando alla pro-ciclicita delle regole del Patto
di Stabilita e Crescita (PSC) preesistente. Si supera altresi la separazione tra
regole di finanza pubblica e proiezioni di lungo termine della spesa legata alle
tendenze demografiche. Inoltre, la programmazione della spesa pubblica e del
bilancio viene integrata con il piano di riforme e di investimenti pubblici onde
assicurare una maggiore coerenza dell’intero impianto di politica economica e
una sostenibilita della finanza pubblica basata non solo sulla disciplina di
bilancio, ma anche sulla crescita sostenibile e le riforme strutturali.

Nel corso della lunga trattativa che ha portato alla definizione della nuova
governance economica europea, il Governo ha sostenuto [’esigenza di assicurare
maggiori spazi di bilancio per gli investimenti e la sicurezza nazionale.
Ritenevamo, inoltre, che la proposta originaria della Commissione europea fosse
piu che sufficiente ad assicurare la sostenibilita della finanza pubblica senza
dover sovrapporre ad essa ulteriori salvaguardie mutuate dal vecchio PSC.

La soluzione di compromesso raggiunta a ventisette ha prodotto un insieme
di regole assai complesso non solo a livello comunicativo, ma anche tecnico.
Inoltre, non é stata risolta la questione della postura di politica di bilancio (fiscal
stance) a livello UE e area euro. Data ’esigenza per gli Stati membri con elevato
debito pubblico di seguire politiche di riduzione dei rispettivi deficit, la stance
della politica di bilancio dell’insieme dei Paesi europei potrebbe risultare
restrittiva a fronte di sfide tecnologiche e ambientali a cui le altre potenze
economiche continuano a rispondere con un ampio utilizzo di risorse pubbliche.

Cionondimeno, le nuove regole europee segnano un miglioramento rispetto
al vecchio PSC in termini di gradualita dell’aggiustamento di bilancio, di anti-
ciclicita, di orizzonte di programmazione e di integrazione tra le varie
componenti della politica economica.
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La nuova disciplina di bilancio europea e incentrata sulla sostenibilita del
debito seguendo la cosiddetta Debt Sustainability Analysis (DSA) stabilita in sede
UE. Gli Stati membri con deficit eccessivi o elevato debito pubblico devono
seguire un percorso di aggiustamento che al termine del Piano, o anche oltre se
necessario, li porti su un sentiero di riduzione sostenibile del debito pubblico. La
variabile chiave della DSA e il saldo primario strutturale, ovvero il saldo di
bilancio della Pubblica Amministrazione (PA) esclusi i pagamenti per interessi e
al netto di effetti ciclici e misure temporanee o una tantum, in rapporto al PIL.

A sua volta, [’obiettivo di saldo primario strutturale e perseguito tramite
una regola di spesa netta nella logica secondo cui, se le uscite della PA che il
Governo e in grado di programmare crescono meno del PIL nominale durante il
periodo di aggiustamento, il rapporto tra saldo primario e PIL tendera a
migliorare al netto di oscillazioni dovute a fattori esogeni o temporanei ai quali
e inopportuno rispondere con misure di bilancio che rischiano di risultare pro-
cicliche.

La spesa netta é definita come la spesa primaria (ovvero esclusi gli interessi)
meno le componenti cicliche legate all’andamento della disoccupazione, la spesa
per programmi dell’Unione interamente finanziati da fondi europei, la spesa
nazionale per il co-finanziamento di programmi europei, le misure di bilancio
temporanee o una tantum e le variazioni discrezionali dal lato delle entrate. Un
determinato obiettivo di crescita dell’aggregato di spesa netta puo essere
conseguito sia con misure di contenimento delle uscite primarie, sia con misure
discrezionali di aumento delle entrate.

A questa regola di base, su insistenza di numerosi Stati membri, sono state
sovrapposte delle clausole di salvaguardia mutuate dal vecchio PSC, sia pure
meno restrittive soprattutto per quanto riguarda il cosiddetto braccio preventivo
del Patto. Nel braccio correttivo resta il vincolo per i Paesi con deficit eccessivi
di migliorare il proprio saldo strutturale di almeno 0,5 punti percentuali di PIL
all’anno. E opportuno evidenziare che proprio tale previsione ‘ereditata’ dal
vecchio PSC si applica al nostro Paese, soggetto a Procedura per disavanzi
eccessivi (PDE). Tuttavia, nei primi tre anni di applicazione delle nuove regole la
Commissione europea potra tenere conto dell’eventuale aumento della spesa per
interessi per attenuare tale vincolo.

Nel braccio preventivo il miglioramento minimo del saldo strutturale e
inferiore a quanto sarebbe stato richiesto dal vecchio PSC e la riduzione media
annua minima del rapporto debito/PIL per Paesi con debito maggiore del 90 per
cento del PIL é di un punto percentuale, anziché di un ventesimo della differenza
rispetto al parametro del 60 per cento, che dato [’attuale livello di debito
dell’ltalia, richiederebbe un calo di quasi 4 punti percentuali all’anno. Tale
riduzione minima, inoltre, sara calcolata solo a decorrere dall’anno di uscita dalla
PDE.

Nell’ambito della DSA la metodologia seguita dalla Commissione europea
nella previsione dei saldi di bilancio utilizza un moltiplicatore della manovra di
finanza pubblica molto elevato; in previsione, cio comporta un effetto depressivo
del consolidamento di bilancio sul PIL e, quindi, un miglioramento molto lento
del saldo di bilancio nominale all’interno di un processo di aggiustamento che puo
protrarsi per molti anni. Nella predisposizione del Piano qui presentato si e deciso
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di ovviare a questo problema elaborando wuna articolata previsione
macroeconomica e di finanza pubblica per i cinque anni del Piano, che consente
di stimare piu realisticamente ’impatto dell’aggiustamento di bilancio.

Il 21 giugno scorso la Commissione europea ha inviato all’ltalia la propria
valutazione della traiettoria di spesa netta coerente con la nuova governance
economica, accompagnata dalle relative proiezioni dei saldi di bilancio. Secondo
le proiezioni della Commissione europea, ipotizzando un aggiustamento su sette
anni, [’aggregato di spesa netta dovrebbe crescere in media dell’1,5 per cento in
termini nominali, coerentemente con un miglioramento ex ante del saldo
primario strutturale di 0,6 punti percentuali di PIL (leggermente superiore nel
triennio 2028-2030, in cui la salvaguardia sul miglioramento del saldo strutturale
‘morderebbe’ secondo le proiezioni della Commissione europea). Il traguardo per
[’anno finale dell’aggiustamento, il 2031, e un surplus primario strutturale pari
al 3,3 per cento del PIL. Sempre secondo la Commissione europea, nel 2029, anno
finale del Piano, tale surplus dovrebbe arrivare al 2,1 per cento del PIL.

Inoltre, dando seguito alla raccomandazione della Commissione europea e in
base ai dati del 2023, il 26 luglio il Consiglio UE ha aperto una PDE nei confronti
dell’ltalia. Pertanto, il Piano ha anche il compito di definire la traiettoria di
rientro del deficit al disotto del 3 per cento del PIL.

Con il presente documento, il Governo rivede al ribasso la stima di
quest’anno del deficit in termini di PIL dal 4,3 per cento indicata nel Documento
di Economia e Finanza (DEF) di aprile al 3,8 per cento e conferma l’obiettivo di
ridurre ’indebitamento a meno del 3 per cento del PIL nel 2026.

Tale obiettivo e incorporato nell’elaborazione della traiettoria di spesa
netta del Piano, che lungo il periodo 2025-2031 prevede un tasso di crescita pari
in media a quello calcolato dalla Commissione europea, ma differisce in termini
di valori puntuali nei diversi anni. Per il primo quinquennio, come gia accennato,
il Piano sostituisce alla metodologia DSA una vera e propria previsione
macroeconomica e di finanza pubblica onde arrivare a un quadro complessivo piu
realistico. Per gli anni successivi, le previsioni sono riconciliate con la DSA. Resta
valido ’obiettivo di conseguire un saldo primario strutturale che soddisfi la DSA
entro sette anni, ma gia nel 2029, anno finale del Piano, il saldo primario
strutturale e previsto salire al 2,2 per cento del PIL.

Va sottolineato come il punto di partenza del Piano sia piu favorevole anche
rispetto alle previsioni di primavera utilizzate dalla Commissione europea nella
DSA. Laddove il deficit della PA previsto dalla Commissione europea per il 2024
era pari al 4,4 per cento del PIL, la stima aggiornata e, come detto, del 3,8 per
cento del PIL. A fronte di pagamenti per interessi pari al 3,9 per cento del PIL, il
saldo primario é ora stimato lievemente in surplus (0,1 per cento del PIL). Il
raggiungimento gia nel 2024 di un avanzo primario segna il raggiungimento di un
obiettivo del Governo di natura morale prima che di contabilita pubblica.

Il miglioramento della stima del saldo della PA nel 2024 e dovuto sia a un piu
favorevole andamento delle entrate sia a una dinamica piu contenuta della spesa.
Dal lato delle entrate, la notevole crescita dell’occupazione, unitamente

vil MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE



PIANO STRUTTURALE DI BILANCIO DI MEDIO TERMINE - ITALIA 2025-2029 = =

all’aumento delle retribuzioni medie, ha sostenuto il gettito delle imposte sui
redditi. Per quanto riguarda le spese, le misure adottate dal Governo per
arrestare la corsa del Superbonus stanno producendo i risultati auspicati.

Nel Piano viene altresi confermata la previsione di crescita del PIL per
quest’anno (1,0 per cento), alla luce dell’aumento gia acquisito sui dati
trimestrali nella prima meta del 2024 (pari a 0,6 punti percentuali) e del
maggiore numero di giornate lavorative (che portera il dato annuale a superare
nettamente la media di quelli trimestrali). La crescita del PIL nominale viene
lievemente rivista al ribasso alla luce degli ultimi dati sul deflatore.
Cionondimeno, la recente revisione al rialzo dei dati di contabilita nazionale Istat
per gli anni 2021-2023 trascina verso [’alto anche i livelli di PIL previsti per gli
anni 2024-2029.

La previsione macroeconomica per gli anni 2025-2027 non contiene variazioni
di rilievo in confronto al DEF. Vengono aggiunte le previsioni per il 2028-2029
coerenti con il consueto approccio di far convergere la crescita prevista
dell’economia verso quella potenziale. Per il biennio 2030-2031, che va oltre il
Piano ma é rilevante per [’aggiustamento di bilancio complessivo, si adotta la
metodologia della DSA.

Le previsioni macroeconomiche a legislazione vigente per il 2024-2029 su cui
si basa il Piano sono state validate dall’Ufficio Parlamentare di Bilancio. Vale la
pena di sottolineare ancora una volta che le previsioni ufficiali, oltre a tenere
conto dell’incertezza del contesto internazionale, sono di natura prudenziale.

La traiettoria di spesa netta del Piano e caratterizzata da un tasso di crescita
piu basso rispetto a quello della Commissione europea nel 2025 (1,3 contro 1,6
per cento) e lievemente piu elevato nel quadriennio successivo (1,7 per cento in
media contro 1,5 per cento per la Commissione europea). Nelle proiezioni del
Governo, tuttavia, il saldo primario strutturale e molto migliore gia nel 2024 (-
0,5 per cento del PIL contro -1,1 per cento della Commissione europea) e
raggiunge, come detto, il 2,2 per cento nel 2029, contro il 2,1 per cento stimato
dalla Commissione europea.

I corrispondenti saldi nominali (indebitamento netto della PA) dello scenario
programmatico migliorano dal -3,8 per cento del PIL di quest’anno al -3,3 per
cento nel 2025, al -2,8 per cento nel 2026, al -2,6 per cento nel 2027 e poi fino
al -1,8 per cento nel 2029. | deficit nominali previsti per gli anni 2024-2026 sono
inferiori a quelli dello scenario a legislazione vigente del DEF di aprile.

Lo spazio fiscale risultante tra andamenti del saldo nominale primario e
quello a legislazione vigente é finalizzato al finanziamento delle cosiddette
politiche invariate e delle nuove misure che il Governo intende adottare. Altri
interventi saranno opportunamente finanziati con risorse derivanti
dall’adempimento collaborativo e da altre misure di contrasto dell’evasione
fiscale, nonché da misure di contenimento delle uscite.

Il Governo conferma e rende strutturali gli effetti del cuneo fiscale sui
redditi da lavoro dipendente fino a 35 mila euro e [’accorpamento delle aliquote
IRPEF su tre scaglioni gia in vigore quest’anno. Gli effetti del cuneo fiscale
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assumeranno una nuova fisionomia al fine di raggiungere il medesimo obiettivo
senza ulteriori tensioni sul piano della spesa pluriennale. Le politiche invariate
comprendono anche le risorse necessarie al rinnovo dei contratti pubblici, al
finanziamento di misure per favorire la natalita e al rifinanziamento delle
missioni di pace.

Il Governo conferma, inoltre, [’obiettivo di sostenere la spesa sanitaria. Per
gli anni successivi al 2026, verranno anche stanziate le risorse necessarie a
mantenere gli investimenti pubblici in rapporto al PIL al livello registrato durante
il periodo di vigenza del PNRR.

Tenendo conto della revisione del PIL nominale operata dall’Istat, nonché di
nuovi dati di debito di fonte Banca d’ltalia, il rapporto debito/PIL a fine 2023
scende al 134,8 per cento, dal 137,3 per cento precedentemente stimato. Va
sottolineato che il dato del 2023 e solo lievemente superiore a quello pre-
pandemico (133,8 per cento a fine 2019).

Gli introiti da dismissioni, i proventi ETS nella disponibilita del Ministero
dell’Economia e delle Finanze e altre sopravvenienze contribuiranno alla
riduzione del debito pubblico, non solo quest’anno ma anche nel corso del
prossimo triennio. Tuttavia, la discesa del rapporto tra debito pubblico e PIL nei
prossimi anni, soprattutto nel periodo 2024-2026, sara frenata dall’impatto sul
fabbisogno di cassa dello Stato delle compensazioni d’imposta legate ai
Superbonus edilizi introdotti a partire dal 2020. Le previsioni del Piano scontano,
pertanto, un moderato aumento del rapporto debito/PIL fino al 2026, che negli
anni successivi sara seguito da una discesa in linea con le nuove regole, che con
[’uscita dalla PDE richiedono una riduzione media di almeno un punto percentuale
di PIL.

La sfida piu grande per il Paese é rappresentata dall’elevato stock di debito
pubblico e dal relativo onere per interessi. Essi hanno spiazzato ogni margine per
disegnare politiche pubbliche di sostegno alla crescita negli ultimi decenni. Gli
spazi, sia pur limitati, per gli investimenti pubblici concessi dal Piano dal 2027 e
una politica di bilancio prudente e credibile sono due elementi cruciali per
aggredire il fardello del debito e della spesa per interessi, alleggerendolo in modo
strutturale. Il sentiero di politica fiscale che il Piano propone e realistico,
credibile e prudente. Esso disegna un percorso che consentira di comprimere
stabilmente i tassi di interesse sul debito e lo spread sulle nuove emissioni.

Affrontare le altre sfide del Paese richiedera ingenti risorse negli anni a
venire. In parte queste saranno di origine pubblica, come specificato dalla sezione
di finanza pubblica del Piano, dove si traccia il perimetro finanziario dell’azione
di politica economica, in coerenza con le nuove regole europee. In parte saranno
invece reperite grazie all’azione strutturale del Piano, finalizzata a rimuovere
gli ostacoli alla mobilizzazione dei capitali privati. E, questo, uno snodo
essenziale per assicurare il volume di investimenti richiesto dalle transizioni
ambientale, energetica e tecnologica.
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Il Piano comprende una serie di riforme e investimenti che rispondono ai
principali problemi strutturali del Paese e alle priorita dell’Unione europea. Il
programma di riforma descritto in dettaglio nel terzo capitolo del presente
documento si compone di due parti principali. La prima concerne la piena
attuazione degli impegni assunti con il PNRR e l’individuazione di importanti
iniziative aggiuntive che [’ltalia assume in continuita con il PNRR a fronte
dell’estensione del periodo di aggiustamento di bilancio a sette anni. La seconda
parte riguarda, invece, le riforme e misure di politica economica che verranno
adottate in risposta alle Raccomandazioni specifiche per Paese del Consiglio UE e
altre iniziative che fanno parte del programma di governo.

I principali ambiti di riforma del PNRR sono la giustizia, la PA, la
digitalizzazione, la concorrenza e [’ambiente imprenditoriale. Per quanto
riguarda la Giustizia, la prosecuzione delle riforme e delle misure gia attuate o
in programma da qui al 2026 si focalizzera sull’ulteriore riduzione della durata
dei processi civili, nonché sull’ulteriore abbattimento dell’arretrato, attraverso
nuovi investimenti in tecnologia e incrementi delle risorse umane destinate a tale
settore.

La riforma della PA si concentrera sulla valorizzazione delle risorse umane,
la digitalizzazione e il miglioramento della qualita dei servizi. Per quanto
riguarda [’ambiente imprenditoriale si definiranno anzitutto i contenuti della
legge per la concorrenza 2025 e, a valle di essa, si proporranno ulteriori leggi
annuali che si focalizzeranno sulle rimanenti aree di miglioramento, anche alla
luce delle Relazioni dell’ Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato e delle
Relazioni per Paese della Commissione europea.

Un’importante riforma di accompagnamento al PNRR e quella del fisco. Sara
intensificata ’attuazione della legge delega di riforma e si consolideranno i
risultati gia raggiunti in relazione al contrasto all’evasione, anche tramite nuove
misure volte a migliorare la compliance nelle transazioni che coinvolgono il
consumatore finale. Dal lato delle uscite, si attueranno ulteriori misure per
migliorare la programmazione e il controllo della spesa pubblica e per
responsabilizzare i centri di spesa a livello statale, regionale e locale in coerenza
al progredire della cosiddetta ‘Autonomia differenziata’.

In sintesi, la situazione economica, occupazionale e di finanza pubblica
dell’ltalia e in miglioramento malgrado la caduta dei livelli produttivi
dell’industria, il preoccupante allargamento dei conflitti internazionali e sfide
tecnologiche e ambientali di crescente complessita.

Il Piano muove da un’idea di economia sociale di mercato dinamica e aperta.
L’attore pubblico e chiamato a definire una cornice di regole e di linee di
intervento capaci di promuovere e rafforzare le energie imprenditoriali e le forze
di mercato, quali motori chiave della crescita economica, a vantaggio del lavoro
e dello sviluppo complessivo della nostra societa.

In questa prospettiva, il Piano agisce su alcuni fronti principali: mette al
centro il lavoro, presidia il sistema di ricerca e innovazione tecnologica, prosegue
nella modernizzazione dei mercati e degli strumenti finanziari per gli
investimenti, agisce sui processi amministrativi e sul funzionamento della
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pubblica amministrazione, accompagna [’evoluzione del mercato del lavoro e del
welfare.

Il Piano non lascia indietro nessuno. Si concentra sulla sostenibilita del
sistema pensionistico e la qualita del sistema sanitario. Ma poiché nel lungo
termine la sostenibilita del welfare dipende dalla demografia, accanto al
potenziamento e all’ordinato sviluppo dei pilastri complementari di previdenza
e sanita, il Piano rafforza le politiche per la famiglia, per sostenere la natalita e
la genitorialita, con migliori servizi alle famiglie e incentivi dedicati.

Il Governo continua a perseguire la piena realizzazione del PNRR e a lavorare
per migliorare ulteriormente la competitivita della nostra economia. Partendo
dalla notevole riduzione del deficit conseguita quest’anno, si sottopone al
Parlamento e alle parti sociali un inedito Piano di bilancio, investimenti e riforme
che punta a una graduale, ma decisa, riduzione del deficit e del debito pubblico
in rapporto al PIL, promuovendo al contempo la crescita sostenibile, contrastando
il declino demografico e confermando le riduzioni di imposta introdotte negli
ultimi due anni e [’impegno all’attuazione della legge delega di riforma del fisco.

Giancarlo Giorgetti
Ministro dell’Economia e delle Finanze
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I. LITALIA AL 2030: OBIETTIVI E PRIORITA DEL PIANO

1.1 IL CONTESTO GLOBALE E LA NUOVA GOVERNANCE EUROPEA

Gli shock sperimentati nel corso degli ultimi anni, dalla pandemia da Covid-19,
alle diverse tensioni nei mercati dei prodotti energetici e di altre commodities o di
natura commerciale (legate, ad esempio, alla competizione tra Stati Uniti e Cina),
ai veri e propri conflitti armati, come quello in Ucraina e quello israelo-palestinese,
rivelano che il contesto globale € in una fase di profondo e rapido cambiamento.

Tra i fattori di fondo in rapida evoluzione e destinati ad avere rilevanti
conseguenze - identificati, tra gli altri, dalla Commissione europea' e dal Fondo
Monetario Internazionale? - si possono citare: i) i cambiamenti climatici e la
crescente frequenza di eventi estremi, con la conseguente necessita di accelerare
la transizione verde; ii) lo sviluppo e la diffusione di innovazioni tecnologiche (si
pensi ai notevoli progressi recentemente compiuti dall’intelligenza artificiale) che
produrranno inevitabilmente cambiamenti profondi nel mercato del lavoro; iii) il
graduale logoramento del paradigma di sistema di commercio globale in vigore
nell’ultimo ventennio, con riconfigurazioni delle catene del valore e il rischio
incombente di episodi di frammentazione geoeconomica; iv) l’interazione tra
evoluzione demografica e peso geopolitico, con un cambiamento nei rapporti di
forza tra Paesi occidentali e le nuove potenze globali, che si riflettera in una
tendenza verso un sistema multipolare. Considerati questi sviluppi, € lecito
aspettarsi il permanere di instabilita, con il rischio di ulteriori episodi di crisi che
metterebbero nuovamente a dura prova ogni decisione di politica economica.

' Nel suo Strategic Foresight Report del 2021, la Commissione europea aveva gia identificato quattro
principali tendenze di fondo - legate ai cambiamenti climatici, agli sviluppi tecnologici, alla pressione che ’uso
delle nuove tecnologie per orientare ’opinione pubblica, attraverso la spinta alla disinformazione, esercita sulle
democrazie, e alle conseguenze geopolitiche delle tendenze demografiche - in virtu delle quali il contesto in cui ci
troviamo ad operare subira importanti mutamenti per i prossimi decenni (Cfr. Commissione europea, Strategic
Foresight Report 2021).

2 Di fronte a questi recenti sviluppi, diversi osservatori, tra cui il Fondo Monetario Internazionale, hanno
individuato una tendenza globale latente, dalla natura potenzialmente strutturale e di lungo periodo, che hanno
denominato ‘frammentazione geoeconomica’, con potenziali impatti negativi sull’economia sotto diversi aspetti.
Tra le possibili conseguenze negative di questo fenomeno gia in atto, che danneggia di fatto l’integrazione
economica, si possono citare interruzioni nelle catene di approvvigionamento ben funzionanti, un rallentamento
nella diffusione tecnologica, un peggioramento nell’allocazione del capitale e un aumento permanente dei livelli
dei prezzi dovuto alla perdita di efficienza produttiva (Cfr. International Monetary Fund, ‘Geoeconomic
fragmentation and the future of multilateralism’, IMF Staff Discussion Notes).

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 1



PIANO STRUTTURALE DI BILANCIO DI MEDIO TERMINE - ITALIA 2025-2029 = =

L’ltalia, come tutta U’Europa, € pienamente esposta a diverse tra queste
tendenze di fondo, specialmente in relazione al calo demografico®, ai cambiamenti
climatici* e alla riconfigurazione delle catene del valore globali®.

Non € ancora chiaro quale sara il punto di arrivo della transizione, né quale
ruolo riuscira a rivestire il continente europeo nel contesto globale alla fine del
processo. L’esito finale dipendera anche dalla capacita dei Paesi dell’Unione di
porre le basi per una transizione di successo: se, infatti, da una parte il loro ruolo
puo essere minacciato dai cambiamenti in atto, dall’altra attraverso le giuste scelte
di politica economica e una strategia organica si potranno sfruttare al massimo le
opportunita offerte da questo momento di transizione.

Le sfide da affrontare, che presentano molti risvolti e sono spesso
interconnesse, hanno dimostrato di avere una valenza trasversale che supera i
confini nazionali; cio rende necessario elaborare delle soluzioni condivise a livello
europeo, e in alcuni casi anche a livello globale, e assicurare un coordinamento
nelle risposte. In effetti, [’azione dell’UE a partire dal 2020 e risultata adeguata in
termini di entita, ampiezza, tempestivita ed efficacia delle misure concordate®,
riuscendo cosi a scongiurare l’approfondimento della crisi e il verificarsi di effetti
avversi permanenti, come anche fenomeni di frammentazione fiscale o finanziaria.
In aggiunta, negli ultimi anni ’Unione ha riconosciuto la necessita di compiere
azioni comuni per rafforzare la resilienza economica e sociale, sostenere la crescita’

3 IL processo particolarmente accentuato di invecchiamento della popolazione in Italia rappresentera un freno
alla crescita del Paese, che risultera particolarmente gravoso se alla scarsita della forza lavoro dovesse
accompagnarsi una sua complessiva inadeguatezza nell’adozione delle nuove tecnologie. Il nostro Paese, inoltre,
risulta particolarmente esposto all’eventualita di nuove pandemie, rispetto alle quali le popolazioni pil anziane
sono mediamente piu fragili.

4 L’impatto dei cambiamenti climatici pud rappresentare un rischio particolare in relazione alla specifica
conformazione orografica e, pil in generale, alla geografia fisica dell’ltalia, caratterizzata dalla diffusa presenza
di aree ad elevato rischio idrogeologico.

5 Cio & valido in considerazione della vocazione all’esportazione del settore manifatturiero italiano.

¢ Ne sono testimonianza iniziative quali SURE o Next Generation EU in risposta alla pandemia, REPowerEU
come reazione alla crisi energetica e iniziative quali [’autonomia strategica aperta a fronte del complesso contesto
geopolitico.

7 Una delle priorita per sostenere la crescita € incentivare e sostenere I’espansione delle aziende europee,
soprattutto nel settore tecnologico. Favorire la crescita delle aziende permette di investire di piu in ricerca,
sviluppo e innovazione tecnologica, stimolando la creazione di posti di lavoro e riducendo il divario di innovazione
con i partner internazionali. Le aziende piu grandi hanno anche maggiore capacita di competere sui mercati
internazionali, attrarre investimenti e influenzare gli standard globali, particolarmente cruciali nell’era digitale e
dell’innovazione. Per raggiungere questi obiettivi, & fondamentale che I’UE e gli Stati membri adottino politiche
mirate che facilitino [’accesso al capitale privato, promuovano partenariati pubblico-privati e creino un ambiente
regolatorio favorevole alla crescita sostenibile delle imprese.
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e l’occupazione®, completare la doppia transizione verde’ e digitale', garantire la
sicurezza economica'' e militare' e promuovere l’innovazione e la ricerca per
mantenere o acquisire un vantaggio competitivo nel panorama tecnologico globale.
L’Unione europea si trova, dunque, ad affrontare un periodo decisivo in cui la
cooperazione e lintegrazione economica sono piu cruciali che mai per il
raggiungimento delle priorita comuni che sono state definite. In questo contesto, il
recente rapporto presentato da Mario Draghi su ‘Il futuro della competitivita
europea’ ha messo in luce i gap in termini di innovazione e produttivita dell’Unione
europea rispetto a Stati Uniti e Cina, richiamando ’urgenza di interventi coordinati
da parte degli Stati membri su tre aree prioritarie: innovazione (con focus sulle
tecnologie avanzate e sul potenziamento del capitale umano), decarbonizzazione
(energia e transizione climatica) e sicurezza (anche attraverso accordi commerciali
preferenziali, investimenti in settori critici selezionati e partenariati industriali).
L’evoluzione in corso sta aumentando la consapevolezza sia dei fabbisogni
finanziari necessari per affrontare le trasformazioni in corso sia dei settori e dei
progetti strategici verso i quali far confluire le risorse. Le istituzioni europee hanno
davanti a sé la sfida di dotare I’Unione europea di una governance e di strumenti
finanziari adeguati. Al momento, si € partiti dalla revisione dell’insieme di regole
riguardanti le politiche fiscali e finanziarie e le azioni di riforma dei Paesi
dell’Unione. In un contesto caratterizzato da un rallentamento della crescita
economica europea dopo il rimbalzo post-pandemia e una pressione sui bilanci

8 ’attuale panorama del mercato del lavoro europeo & fortemente influenzato da una carenza di
manodopera, soprattutto quella specializzata, e ci sono fattori strutturali che si prevede avranno un impatto
sempre maggiore sulla sua disponibilita. Tra questi, l’invecchiamento demografico emerge come uno dei principali.
La tendenza all’invecchiamento della popolazione, unitamente al basso tasso di natalita, pone una pressione
aggiuntiva sul mercato del lavoro, poiché la domanda di servizi e assistenza per gli anziani aumenta, mentre la
disponibilita di lavoratori qualificati e della forza lavoro disponibile in generale potrebbe diminuire. Affrontare
efficacemente questa sfida richiedera politiche mirate che incoraggino la partecipazione al mercato del lavoro,
soprattutto quella giovanile e femminile, nonché misure per la promozione della natalita. Inoltre, investire
nell’istruzione e nella formazione continua puo contribuire ad aumentare la qualificazione e la flessibilita della
forza lavoro, consentendo alle persone di adattarsi ai cambiamenti del mercato del lavoro in modo piu rapido ed
efficace.

° Appare essenziale accelerare la transizione verso fonti energetiche rinnovabili e sostenibili al fine di ridurre
I’impatto ambientale e migliorare la sicurezza energetica dell’Europa. La diversificazione delle fonti energetiche,
riducendo la dipendenza dai combustibili fossili e promuovendo efficienza energetica, non solo contribuira alla
mitigazione dei cambiamenti climatici, ma anche a garantire una fornitura energetica stabile e competitiva nel
lungo termine. L’integrazione dell’idrogeno come vettore energetico pulito e versatile & fondamentale in questo
contesto, poiché offre soluzioni per U’energia rinnovabile intermittente e puo giocare un ruolo cruciale nella
decarbonizzazione dei settori industriali e dei trasporti.

10| a transizione digitale rappresenta uno dei pilastri fondamentali per il futuro dell’UE, giocando un ruolo
cruciale nel promuovere la crescita economica, ’inclusivita sociale e U’efficienza del settore pubblico e privato.
La digitalizzazione dei servizi pubblici non solo puo migliorare ’ambiente imprenditoriale e promuovere una
maggiore coesione sociale, ma anche facilitare ’accesso ai servizi e incrementarne il livello qualitativo. Per fare
cio occorre affrontare la questione del digital divide, costruendo una societa piu inclusiva e connessa, in cui le
risorse digitali siano uno strumento di crescita del benessere tanto per il centro quanto per la periferia.

" Nell’attuale contesto geo-economico internazionale, caratterizzato dalla fragilita delle catene del valore
globali, da persistenti tensioni geopolitiche e dalla crescente multipolarita delle relazioni internazionali, ha assunto
grande importanza il perseguimento, a livello UE, della cosiddetta autonomia strategica aperta. E essenziale quindi
consolidare le politiche volte a rafforzare la resilienza economica complessiva e la sicurezza sociale dei cittadini
europei, come esplicitata nel Pilastro europeo dei diritti sociali.

2 Tra gli obiettivi dell’Unione europea c’é quello di avanzare verso una maggiore integrazione delle capacita
militari degli Stati membri per garantire la sicurezza collettiva del continente. Il consolidamento di una difesa
comune europea non solo rafforza la capacita di risposta alle minacce emergenti, ma contribuisce anche a ridurre
la dipendenza da attori esterni e a migliorare la coerenza nelle operazioni internazionali di pace e sicurezza.
L’approfondimento della cooperazione in ambito difensivo non solo accresce la sicurezza dell’Europa, ma sottolinea
anche il ruolo centrale dell’UE nella promozione della stabilita globale.
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pubblici sempre piu stringente in considerazione degli elevati livelli di debito
pubblico, il nuovo Patto di Stabilita e Crescita (PSC) dovra assicurare stabilita
economica e un adeguato sostegno alla crescita, anche in considerazione delle
notevoli sfide geopolitiche e sociali che si profilano all'orizzonte. Solo una visione
lungimirante e flessibile potra essere in grado di promuovere un ambiente
economico favorevole alla crescita e alla prosperita di tutti i cittadini.

La riforma della governance economica non prevede modifiche ai Trattati, ma
interventi sulla normativa di diritto europeo derivato. Il 30 aprile 2024 sono entrati
in vigore i testi normativi alla base della riforma: il Regolamento (UE) n. 1263 del
2024, che sostituisce il Regolamento (CE) 1466 del 1997 (il cd. braccio preventivo
del Patto di Stabilita e Crescita), il Regolamento (UE) n. 1264 del 2024, che modifica
il Regolamento (CE) n. 1467 del 1997 (il cd. braccio correttivo) e la Direttiva (UE)
1265 del 2024, che modifica la Direttiva (UE) n. 85 del 2011 sui requisiti per i quadri
di bilancio degli Stati membri.

La riforma, che rivede in modo sostanziale il braccio preventivo, e finalizzata
ad assicurare la sostenibilita delle finanze pubbliche, attraverso una riduzione
graduale ma realistica del debito pubblico, da realizzare sia rafforzando la crescita
economica, attraverso la promozione di riforme e investimenti, sia attuando un
processo di graduale correzione dei conti pubblici.

Nell’ambito della riforma del braccio preventivo, il Piano strutturale di bilancio
di medio termine (PSBMT), che sostituisce il Programma di Stabilita e il Programma
Nazionale di Riforma, definisce la programmazione economica e di bilancio per un
orizzonte di quattro o cinque anni’® (a seconda della durata ordinaria delle
legislature nazionali) e rafforza la titolarita nazionale della programmazione
attraverso la definizione di percorsi di consolidamento fiscale specifici per ciascuno
Stato membro. Tali percorsi sono espressi attraverso una regola di spesa che fissa
per un periodo di quattro anni (estendibile a sette) il tasso massimo di crescita
nominale dell’aggregato di spesa primaria netta (d’ora in poi, spesa netta).

Il percorso della spesa netta, ottenuto a partire da un’analisi di sostenibilita del
debito (Debt Sustainability Analysis, DSA)'*, deve essere tale da assicurare che, alla
fine del periodo di aggiustamento, il rapporto debito/PIL sia posto su una traiettoria
plausibilmente discendente (o rimanga al di sotto del 60 per cento) e che
’indebitamento netto sia ricondotto e mantenuto al di sotto del 3 per cento del PIL.

Ciascun Paese definisce nel proprio Piano il suo percorso di spesa netta, che -
per gli Stati membri che superano i limiti fissati dai trattati europei (3 per cento
per il rapporto deficit/PIL e 60 per cento per il rapporto debito/PIL) - dovra risultare
coerente con la traiettoria di riferimento predisposta dalla Commissione europea.
Le diverse traiettorie sono state trasmesse agli Stati membri e al Comitato
Economico e Finanziario il 21 giugno 2024.

13 Al piti tardi dodici mesi prima della fine del Piano in corso, uno Stato membro puo richiedere di presentare
un Piano riveduto, se esistono circostanze oggettive che ne impediscono |’attuazione. In tal caso il Piano riveduto
copre il periodo che si estende fino alla fine del periodo del piano originario. Inoltre, in caso di nomina di un nuovo
Governo, uno Stato membro puo presentare un Piano riveduto relativo a un nuovo periodo di quattro o cinque anni,
sempre in base alla normale durata della legislatura.

4 La DSA verra condotta con una metodologia discussa con gli Stati membri (nel primo ciclo di Piani, verra
utilizzata la metodologia indicata nel Debt Sustainability =~ Monitor 2023 (https://economy-
finance.ec.europa.eu/publications/debtsustainability-monitor-2023_en).
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Il periodo di aggiustamento di bilancio, coerente con gli obiettivi di spesa, ha
una durata di quattro anni®, estendibile fino a sette anni a fronte dell’impegno
dello Stato membro a realizzare investimenti e riforme che sostengano la crescita
potenziale e la resilienza dell’economia, migliorino la sostenibilita del debito e
rispondano alle priorita strategiche europee.

In base alle disposizioni transitorie, durante il periodo in cui € in vigore la
Recovery and Resilience Facility (RRF) saranno presi in considerazione: i) gli impegni
inclusi nel Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR), per l’estensione del
periodo di aggiustamento; ii) i progetti di spesa relativi ai prestiti RRF e le spese di
cofinanziamento nazionale di programmi UE negli anni 2025 e 2026, nel caso in cui
uno Stato membro richieda di modulare in modo piu graduale il sentiero di
aggiustamento.

| Piani saranno valutati dalla Commissione europea, mentre il Consiglio, su
raccomandazione della Commissione europea, adottera una raccomandazione che
stabilisce il percorso di spesa netta dello Stato membro interessato e, ove rilevante,
approva gli impegni di riforma e investimento alla base di un’eventuale richiesta di
estensione del periodo di aggiustamento.

La sorveglianza di bilancio si basera su un unico indicatore: il tasso di crescita
della spesa netta. L’aggregato della spesa netta e definito a partire dalla spesa
totale delle amministrazioni pubbliche al netto della spesa per interessi, della
componente ciclica della spesa per disoccupazione, della spesa per programmi
dell’Unione interamente finanziati da fondi europei, della spesa nazionale per il co-
finanziamento di programmi europei, delle misure discrezionali sul lato delle
entrate, e delle misure di bilancio one-off e temporanee.

Per valutare ’attuazione del Piano, entro il 30 aprile di ogni anno successivo
alla sua presentazione lo Stato membro dovra predisporre una Relazione annuale
sui progressi compiuti contenente le informazioni necessarie a valutare ex post sia
[’attuazione della parte legata alla politica di bilancio sia di quella relativa a riforme
e investimenti. Tale rapporto sara la base per la sorveglianza di bilancio annuale.

Rispetto al braccio correttivo, mentre la Procedura per disavanzi eccessivi
(PDE) basata sul criterio del deficit resta sostanzialmente immutata, la PDE basata
sull’eccesso di debito viene ora legata alle deviazioni dal percorso di spesa netta
fissato nel Piano. Le deviazioni tra il tasso di crescita dell’aggregato di spesa
effettivamente osservato nell’anno appena concluso e 'obiettivo di crescita della
spesa netta previsto nel Piano saranno registrate in un conto di controllo. In caso di
deviazioni in eccesso superiori allo 0,3 per cento del PIL in un anno o
cumulativamente superiori allo 0,6 per cento, la Commissione europea procedera
alla predisposizione di un Rapporto ex art. 126.3 del TFUE (passo iniziale per
’eventuale apertura di una PDE). In tale contesto, la Commissione europea
continuera a valutare tutti i fattori significativi attenuanti o aggravanti rispetto
all’apertura di una PDE. Tra i fattori attenuanti e stato inserito l’incremento degli
investimenti per la difesa, mentre U’esistenza di rischi rilevanti per la sostenibilita
del debito pubblico € considerata un fattore aggravante fondamentale.

'5 |l periodo di aggiustamento di quattro anni non va confuso con quello della durata del Piano che, come
chiarito, coincide con quello di durata della legislatura nazionale. Pertanto, ad esempio, € possibile che un Piano
quinquennale possa contemplare un percorso di aggiustamento quadriennale che porti il saldo primario strutturale
al livello stabilito dalla DSA alla fine del quarto anno e che non preveda un ulteriore aggiustamento il quinto anno.
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Per gli Stati membri in PDE per violazione del criterio del disavanzo, nello
stabilire il percorso correttivo di spesa netta, il Consiglio assicura che quest’ultimo
sia coerente con un aggiustamento strutturale (primario per gli anni 2025-2027
inclusi nel primo Piano) di bilancio minimo annuo dello 0,5 per cento del PIL; nel
caso di PDE per violazione del criterio del debito, il Consiglio assicura che il percorso
correttivo sia almeno altrettanto impegnativo quanto quello del Piano predisposto
dallo Stato membro e approvato dal Consiglio, correggendo di norma gli scostamenti
cumulati registrati nel conto di controllo. La chiusura di una PDE attivata sulla base
del criterio del deficit richiede di aver riportato il disavanzo stabilmente al di sotto
del 3 per cento del PIL, mentre per la procedura legata al debito lo Stato membro
deve dimostrare di aver rispettato il percorso correttivo di spesa netta stabilito dal
Consiglio.

Si segnala, infine, che accanto alla clausola generale di salvaguardia per shock
simmetrici, gia prevista dal precedente PSC, la riforma prevede ’introduzione di
una clausola di salvaguardia nazionale per rilevanti shock asimmetrici, attivabile
nel caso in cui circostanze eccezionali al di fuori del controllo dello Stato membro
abbiano rilevanti ripercussioni sulle sue finanze pubbliche, sempre che tale
deviazione non comprometta la sostenibilita di bilancio nel medio termine.
L’attivazione delle clausole richiede ’approvazione del Consiglio e permette di
deviare temporaneamente dal sentiero di spesa netta del Piano.

1.2 LA VISIONE STRATEGICA DEL PIANO E | SUOI OBIETTIVI GENERALI

Questo primo PSBMT delinea le linee strategiche con cui il Governo intende
fronteggiare le sfide globali e nazionali che si presentano nell’attuale contesto e
nel prossimo futuro. Da un lato, il Paese dovra affrontare le criticita strutturali del
sistema economico e sociale nazionale, tra cui quelle riportate nel Country Report
2024 e nelle Raccomandazioni specifiche per Paese (d’ora in poi, anche Country
Specific Recommendations o CSR), dall’altro dovra contribuire al raggiungimento
degli obiettivi connessi alle priorita comuni dell'UE.

In coerenza con quanto richiesto dalla nuova governance economica europea e
in particolare dal Regolamento n. 1263/24, attraverso il presente documento il
Governo italiano ha predisposto un Piano con una strategia organica in cui la
componente strutturale e la programmazione di bilancio sono strettamente
interconnesse per mirare congiuntamente all’aumento della crescita potenziale del
Paese e alla sostenibilita delle finanze pubbliche. In particolare, nei primi due anni
del Piano, il 2025 e 2026, l’attenzione del Governo si concentrera sul
completamento del PNRR, mentre nel periodo successivo si dara continuita ad alcuni
degli interventi strutturali per migliorare le prospettive di crescita e resilienza
economica e favorire il consolidamento della finanza pubblica.

L’attenta definizione delle priorita di spesa, incentrata sulla qualita ed
efficienza degli interventi, & propedeutica all’allocazione delle limitate risorse
disponibili verso obiettivi ambiziosi.

Come si illustrera nei paragrafi seguenti, le linee di azione individuate e
inserite nel PSBMT mirano a consolidare e potenziare gli obiettivi raggiunti nel
processo riformatore avviato dal PNRR, in alcuni casi proponendo delle misure
rispetto ad esso innovative. Particolare attenzione rivestiranno le riforme e gli
investimenti volti al miglioramento della qualita delle istituzioni e dell’ambiente
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imprenditoriale, quali condizioni necessarie per attrarre investimenti e migliorare
il benessere economico e sociale di imprese e individui.

Tali misure, la cui attuazione sara necessaria per l’estensione del Piano, e di
cui si dira piu diffusamente nei capitoli che seguono, saranno fondamentali, inoltre,
per accelerare le altre politiche, di carattere settoriale, che andranno a perseguire
le priorita strategiche nazionali ed europee.

Pil in dettaglio, queste ultime individuano obiettivi relativi ad aree che
beneficeranno di un rafforzamento dell’azione pubblica: la resilienza sociale ed
economica e ’attuazione del pilastro europeo dei diritti sociali, inclusi i relativi
obiettivi in materia di natalita, occupazione, competenze e riduzione della poverta;
la doppia transizione verde e digitale e le conseguenti innovazioni tecnologiche; lo
sviluppo delle filiere produttive, reso compatibile con il contrasto ai cambiamenti
climatici; la sicurezza energetica; il contrasto al degrado e all’illegalita, e la
difesa’®.

Insieme a tali obiettivi, da perseguirsi in un’ottica di stretto coordinamento
con gli altri Stati membri, le misure del Piano andranno ad affrontare in maniera
sistematica i principali nodi strutturali nazionali individuati nelle CSR, al fine di
superare le criticita attuali e aumentare il potenziale di crescita del Paese.

In merito, nel 2024, nelle CSR e stata evidenziata la necessita di: i) rendere il
sistema tributario piu allineato agli obiettivi di crescita, di sostenibilita di bilancio,
di equita e transizione verde; ii) rafforzare la capacita delle amministrazioni
pubbliche, in particolare nella gestione dei fondi UE e delle risorse e dei progetti di
investimento pubblico, nonché nell’attuazione del PNRR e dei programmi di politica
di coesione; iii) contrastare le tendenze demografiche negative, anche trattenendo
lavoratori qualificati e affrontando le sfide del mercato del lavoro, in particolare
per donne, giovani e lavoratori in condizioni di poverta; iv) definire una politica
industriale, volta a superare le disuguaglianze territoriali e le residue restrizioni
alla concorrenza.

Il pacchetto complessivo e stato definito sulla base di analisi dei fabbisogni
strutturali del Paese, in continuita con il PNRR e in coerenza con gli altri programmi
a medio termine gia definiti o in corso di elaborazione, tra cui il Piano Nazionale
Integrato per U’Energia e il Clima (PNIEC), il Programma strategico per il decennio
digitale 2030 e il Piano Mattei per I’Africa, che mira a instaurare una collaborazione
paritaria con alcuni Paesi partner del continente africano su sei aree strategiche: i)
energia; ii) infrastrutture; iii) sanita; iv) risorse idriche; v) agricoltura; vi)
formazione e istruzione.

Per una panoramica sui processi sottostanti la redazione del nuovo documento
programmatico si veda il seguente il focus ‘Processo di coinvolgimento del
Parlamento e dei diversi ‘portatori di interessi’ nella definizione del Piano’.

6 Regolamento 1263/24, art. 13.
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Processo di coinvolgimento del Parlamento e dei diversi ‘portatori di interessi’ nella
definizione del Piano

Date la complessa procedura di revisione della normativa nazionale e le tempistiche ristrette
per la presentazione del PSBMT, il primo ciclo di programmazione, in assenza di una
disciplina legislativa nazionale coerentel?, viene alla luce necessariamente in un contesto
transitorio.

FOCUS

Nel primo ciclo di programmazione economico-finanziaria istituito con la nuova governance
europea, lo stesso Reg. UE n. 1263/2024, agli artt. 11, co. 2 (Presentazione dei piani
nazionali strutturali di bilancio di medio termine) e co. 36 (Disposizioni transitorie), ha inteso
concedere agli Stati membri una maggiore flessibilita nell'adozione di determinate scelte, a
condizione che siano comunque garantite le informazioni minime richieste dal regolamento
relativo al ‘braccio preventivo’. Ci si riferisce, ad esempio, al coinvolgimento dei diversi
portatori di interessi nella definizione del Piano, o alla richiesta alle istituzioni fiscali
indipendenti (in Italia, I’'Ufficio Parlamentare di Bilancio, UPB) di un parere sulle previsioni
macroeconomiche e sulle ipotesi macroeconomiche alla base del percorso della spesa netta.

Nelle more della revisione della normativa nazionale, e pur in assenza di una previsione
cogente da parte del Reg. UE n. 1263/202418, il Governo italiano ha ritenuto necessario il
coinvolgimento del Parlamento fin dalla prima applicazione della riforma. In particolare,
tenendo conto del carattere programmatico del Piano e ricorrendo, in via analogica, alle
procedure attualmente previste per I'esame dei vigenti documenti programmaticil®,
d’accordo con le Camere si & deciso di trasmettere il Piano preliminarmente al Parlamento,
permettendo un esame con tempi adeguati, in vista del successivo invio alle istituzioni
europee. In particolare, le Commissioni bilancio congiunte delle Camere procederanno
all’acquisizione degli elementi utili attraverso un ciclo di audizioni. |l Governo ha illustrato i
contenuti del Piano alle parti sociali e agli enti territoriali.

Data la volonta di trasmettere preventivamente il Piano alle Camere e ritenuto opportuno che
le previsioni sottostanti il Piano tenessero conto dei dati Istat di preconsuntivo per il 2023 in
uscita il 23 settembre, con lettera formale del 4 settembre € stata comunicata I'intenzione
di inviare il Piano alla Commissione europea dopo la scadenza del 20 settembre fissata dal
Regolamento per i primi Piani, e in ogni caso entro e non oltre la scadenza del 15 ottobre
relativa alla trasmissione del Documento programmatico di bilancio 2025.

Per quanto riguarda la richiesta di prolungamento del periodo di aggiustamento, la normativa
prevede l'inclusione nel Piano di impegni da portare avanti successivamente alla conclusione
del periodo del PNRR. Tali impegni riguardano sia il proseguimento degli sforzi per
I'attuazione di alcune riforme previste dal PNRR nei rimanenti anni coperti dal PSBMT, sia la
definizione di eventuali riforme aggiuntive. Il Regolamento prevede, inoltre, sempre ai fini
dell’estensione per periodo di aggiustamento, il mantenimento degli investimenti finanziati
a livello nazionale al livello medio registrato negli anni di applicazione del PNRR2°. Particolare
attenzione € stata dedicata alla definizione della parte strutturale del Piano, grazie

7 A tal proposito, il mancato completamento del processo di adeguamento della normativa nazionale alla
nuova governance e |’assenza di procedimenti standardizzati hanno comportato oggettive criticita nell’attivita di
programmazione, risolte attraverso riflessioni interne al Ministero, al confronto con il Parlamento e con la
Commissione europea e a un dialogo continuo con gli altri principali soggetti nazionali coinvolti.

8 Cfr. art. 11, co. 4.

% In dettaglio, Uiter seguito dall’esame parlamentare dei documenti programmatici esistenti & il seguente:
i documenti sono assegnati alle Commissioni Bilancio di Camera e Senato in sede referente, oltre che alle altre
Commissioni permanenti e alla Commissione parlamentare per le questioni regionali in sede consultiva. Le
Commissioni Bilancio acquisiscono elementi conoscitivi attraverso audizioni, seguendo la prassi di svolgerle ad anni
alterni presso la Camera e il Senato. Dopo l’esame e ’acquisizione dei pareri delle altre Commissioni, le
Commissioni Bilancio approvano una relazione da presentare all’Assemblea, con la possibilita di presentare
relazioni di minoranza. La deliberazione finale avviene attraverso l'approvazione di risoluzioni dalle Assemblee dei
due rami del Parlamento.

20 Come previsto dall’articolo 36, comma 1, lettera d), del Regolamento (UE) 2024/1263.
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all’articolato dialogo con le amministrazioni competenti, al fine di individuare le misure
necessarie al raggiungimento delle priorita del Paese.

In merito al ruolo dell’Ufficio Parlamentare di Bilancio, come gia accennato la normativa
europea lascia agli Stati membri, per i primi anni di vigenza della nuove regole, la possibilita
di decidere se richiedere a tali istituzioni un parere sulle previsioni e sulle ipotesi
macroeconomiche che supportano il percorso della spesa netta contenute nei Piani
strutturali di bilancio, con I'obbligo di richiedere tale parere a partire dal 2032, qualora le
istituzioni competenti abbiano sviluppato capacita sufficienti2L. Pur non essendo obbligatorio
per il primo Piano secondo la nuova governance, il Governo ha deciso, in ragione del rapporto
di collaborazione istituzionale consolidato nel corso degli anni e delle ampie funzioni gia
riconosciute a legislazione vigente all’Ufficio Parlamentare di Bilancio (UPB)22, di coinvolgere
tale Ufficio nella validazione delle previsioni alla base del quadro macroeconomico, facendo
coincidere I'arco temporale soggetto a validazione con i cinque anni del Piano.

Infine, tra le scelte adottate in merito al processo di elaborazione del Piano figura anche
I'instaurazione di una consultazione con la Commissione europea. In conformita con il
Regolamento 2024/1263, il Governo ha infatti richiesto I'avvio di uno scambio tecnico
precedentemente all’invio della traiettoria di riferimento, nonché, successivamente ad esso,
un dialogo tecnico per discutere i principali contenuti del Piano, tra cui il sentiero di spesa
netta, le prospettive economiche e fiscali e il programma di riforme e investimenti.

1.3 LA PORTATA DEGLI INTERVENTI DEL PNRR E LE NUOVE MISURE
PREVISTE DAL PIANO

Nella definizione delle linee strategiche su cui impostare |’azione dei prossimi
anni, il Governo non puo prescindere da una valutazione approfondita degli obiettivi
e dei risultati, nonché degli impegni che assicureranno, nei prossimi anni, la
completa attuazione del PNRR.

Come noto, il PNRR ha segnato un cambiamento nel metodo e nell’orizzonte
temporale della programmazione economica del nostro Paese. In primo luogo, con
il PNRR il nostro Paese ha affrontato sfide importanti, programmando interventi di
riforma e di investimento utili a risolvere criticita strutturali e porre le basi per lo
sviluppo futuro. Gli interventi del PNRR sono infatti destinati ad alimentare la
crescita economica e sociale, attraverso il completamento di quanto previsto nelle
sue missioni strategiche (Digitalizzazione, innovazione, competitivita, cultura e
turismo, Rivoluzione verde e transizione ecologica, Infrastrutture per una mobilita
sostenibile, Istruzione e ricerca, Coesione e inclusione, Salute, REPowerEU).

In tale contesto, la maggior parte della dotazione finanziaria (194,4 miliardi) e
stata destinata a sostenere la realizzazione di obiettivi legati alla doppia transizione
ecologica e digitale, alla convergenza economica e sociale tra Nord e Sud e al
potenziamento delle risorse e delle capacita della Pubblica Amministrazione.

A determinare un cambiamento é stato, in secondo luogo, il metodo adottato.
Il PNRR € uno strumento di programmazione complesso, definito sulla base di
valutazioni di tipo macro e microeconomico. La sua struttura poggia sul

2 Artt. 11, comma 2, e 15, comma 3, del Regolamento (UE) 2024/1263.

22 Cosi come definite dalla L. 243/2012 art. 18 co.6, le funzioni che ’UPB puo svolgere gia comprendono
potenzialmente le nuove attivita richieste dalla nuova governance alle istituzioni di bilancio indipendenti, tra cui
il giudizio sulle assunzioni alla base della DSA.

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 9



PIANO STRUTTURALE DI BILANCIO DI MEDIO TERMINE - ITALIA 2025-2029 = =

raggiungimento di 618 obiettivi, che comprendono riforme e investimenti progettati
in maniera complementare tra loro, dalla cui realizzazione dipenderanno gli attesi
risultati positivi sul PIL nel breve e nel medio termine.

L’impatto macroeconomico degli investimenti addizionali e delle principali
riforme previste in questo Piano € stato valutato con il modello QUEST-III sviluppato
dalla Commissione europea®, mantenendo una strategia di simulazione trasparente
ed ipotesi particolarmente prudenziali. Secondo queste analisi, la piena attuazione
delle riforme strutturali congiunta agli investimenti porterebbe il PIL ad un livello
piu elevato del 6,0 per cento nel medio termine?.

In ogni modo, il raggiungimento di tali risultati non € un esercizio semplice.
Portare a termine gli impegni presi con il PNRR ha richiesto all’ltalia uno sforzo
rilevante nella costruzione di un sistema di governance multilivello che potesse
assicurare il coordinamento apicale e, allo stesso tempo, il coinvolgimento e la
responsabilita delle diverse amministrazioni e istituzioni operanti sul territorio.
Grazie a tali innovazioni [’ltalia €, ad oggi, il Paese che ha realizzato il numero piu
alto di traguardi e obiettivi e il primo a presentare la richiesta di pagamento per la
sesta rata. Ci sono i presupposti, dunque, perché, lo sforzo possa proseguire con
successo dopo il 2026.

L’orizzonte temporale del PNRR, infine, costituisce il terzo elemento di
cambiamento rispetto al passato. La durata quinquennale ha permesso al PNRR di
avere quella prospettiva di ampio respiro che e propria di un’azione riformatrice
lungimirante. Attualmente, € stato attivato circa I’85 per cento degli interventi
finanziati e nel prossimo biennio ’ltalia accelerera ulteriormente per portare a
compimento tutti gli obiettivi e i traguardi prefissati.

Allo stesso modo, ambizione, metodo e orizzonte temporale del PNRR
costituiranno elementi fondamentali anche di questo Piano. L’ltalia, infatti, si
impegna a conseguire i risultati ambiziosi e concreti per completare l’attuazione
del PNRR, ma anche a estenderne la portata negli anni futuri.

A tal fine, nel 2025 e nel 2026 ’Italia concentrera i propri sforzi per conseguire
la piena attuazione del PNRR, mentre, negli anni successivi, |’azione riformatrice
sara dedicata a consolidare e aumentare i risultati raggiunti.

All’interno di questa tempistica generale, il pacchetto complessivo include
misure con priorita e finalita differenti.

Come gia delineato nel paragrafo precedente, l’azione riformatrice si
dedichera in via prioritaria all’avanzamento delle misure atte a migliorare la qualita
delle istituzioni e ’ambiente imprenditoriale. Esse riguarderanno, in particolare, il
settore della giustizia, |’amministrazione fiscale, la gestione responsabile della

B Tale scelta e stata dettata, oltre che dalle caratteristiche del modello che si adattano a tale genere di

simulazioni, anche dal fatto di avere uno strumento comune e condiviso che produca risultati facilmente replicabili
e confrontabili con la Commissione europea.
2 In particolare, secondo tali stime, gli investimenti addizionali del PNRR contribuirebbero ad accrescere il livello
del PIL complessivamente dello 0,7 per cento al 2024 e del 2,0 per cento nel medio periodo (2031), rispetto ad un
ipotetico scenario senza PNRR. Inoltre, se a questi si associano anche gli impatti delle riforme, i cui effetti si
manifestano in misura pil graduale, si arriverebbe, complessivamente, a un incremento del livello del PIL pari all’
1,9 per cento per ’anno in corso; le misure di riforma del PNRR pil rappresentative sono state aggregate in cinque
aree di riforma: istruzione e ricerca, politiche attive del mercato del lavoro, Pubblica Amministrazione (PA),
giustizia, concorrenza e appalti. Ulteriori dettagli sulle valutazioni di impatto, anche per missioni e per settori di
attivita economica, sono disponibili nel paragrafo Ill.4 e nell’Appendice V.
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spesa pubblica, il supporto alle imprese e la promozione della concorrenza e la
Pubblica Amministrazione, ivi inclusi i servizi di cura per la prima infanzia.

E in questi ambiti che per tanti anni si sono riscontrate le principali barriere
che hanno reso piu impervia [’attuazione degli investimenti e la crescita economica
e sociale. E da questi ambiti che U’ltalia intende ripartire, potenziando i risultati di
quelle iniziative avviate dal PNRR, che hanno iniziato ad incidere profondamente
sul sistema di amministrazione della giustizia e di riscossione fiscale, sull’ efficienza
della Pubblica Amministrazione e la qualita dei servizi da essa erogata, nonché sulle
condizioni e la concorrenzialita del mercato.

Dati gli impatti positivi che si prevede avranno sull’incremento del potenziale
di crescita e resilienza economica, nonché sulla sostenibilita di bilancio del Paese,
tali misure saranno considerate ai fini della proroga dell’aggiustamento del Piano.

Poiché si tratta di riforme trasversali e necessarie al perseguimento degli
obiettivi di natura settoriale, [’ltalia intende dare priorita alla loro attuazione. Per
ciascuna area si intende confermare |’ambiziosita e |’approccio del PNRR, fissando
obiettivi concreti da realizzare a partire dal 2027, andando non solo a consolidare
le misure intraprese, ma anche a introdurre nuovi strumenti che permettano di
ridurre divari territoriali.

In particolare, per quanto riguarda la Giustizia, le misure mirano a consolidare
e potenziare i risultati raggiunti in termini di: i) riduzione della durata dei
procedimenti giudiziari e ’abbattimento dell’arretrato della Giustizia; ii) processo
di digitalizzazione; iii) razionalizzazione organizzativa e riqualificazione degli
immobili dell’amministrazione della Giustizia (in particolare in ambito
penitenziario, per una maggiore sostenibilita ed efficienza).

Con lo stesso approccio, le misure relative al miglioramento
dell’amministrazione fiscale saranno volte a consolidare i risultati del PNRR in
merito a: i) il miglioramento della comunicazione e il rapporto tra amministrazione
fiscale e contribuente; ii) la promozione dell’adempimento spontaneo a costi
contenuti; iii) il potenziamento dei sistemi di controllo; iv) il potenziamento del
sistema informativo della fiscalita e interoperabilita banche dati.

Nei prossimi anni, ’ltalia continuera il percorso intrapreso per dare attuazione
della riforma fiscale, ridurre la pressione fiscale a carico delle famiglie con redditi
medio-bassi, sostenere l'occupazione mediante riduzione del costo del lavoro e
supportare i redditi e i consumi delle famiglie con redditi medio-bassi.

Inoltre, Ultalia effettuera un riordino delle spese fiscali in attuazione della
legge delega di riforma fiscale (legge n. 111 del 2023), al fine di migliorare
l'efficienza del sistema fiscale, ridurne la complessita e le potenziali distorsioni e
allinearlo agli obiettivi di sostegno ai carichi familiari, crescita economica e
transizione ecologica in un'ottica pluriennale. Infine, si procedera al
completamento della riforma di efficientamento della riscossione e all’introduzione
di una maggior tempestivita nel processo per il recupero dei crediti.

Per quanto riguarda il miglioramento dell’ambiente imprenditoriale, !’ltalia
intende adottare una legge quadro per le piccole e medie imprese, che faciliti
l’aggregazione, il passaggio generazionale e l’accesso al credito. A cio contribuira
anche la riforma del sistema delle regole che presidiano il funzionamento e la
supervisione dei mercati dei capitali per favorirne la crescita e la competitivita e,
al contempo, facilitare il finanziamento delle imprese e dei progetti relativi alle
transizioni verde e digitale. Inoltre, [’ltalia intende rinnovare fino al 2029 il proprio
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impegno nell’adozione di una legge annuale, che permetta un intervento periodico
utile a una maggiore contendibilita dei mercati, anche tenuto conto delle
valutazioni di policy delle Autorita di regolazione.

Inoltre, verra data continuita ai processi di miglioramento della capacita
tecnica e delle competenze della Pubblica Amministrazione e di riforma dei percorsi
di carriera, realizzando un maggiore allineamento con il processo di valutazione. A
tali fini, sara utile una ricognizione strategica, che consideri le evoluzioni
demografiche e tecnologiche dei prossimi anni e i fabbisogni territoriali, per far si
che le amministrazioni abbiano le risorse e le competenze necessarie ad assicurare
un servizio pubblico di qualita, che sia volano per lo sviluppo economico,
demografico e sociale del Paese.

Infine, Ultalia intende avviare un potenziamento degli strumenti di
programmazione e gestione della spesa pubblica.

Ci si aspetta che il complesso delle riforme e degli investimenti nei cinque
ambiti sopra descritti avra un impatto positivo sul potenziale di crescita e resilienza
economica del nostro Paese, nonché sulla sostenibilita del bilancio, operando un
miglioramento strutturale delle finanze pubbliche.

Tali misure costituiscono solo una parte delle riforme e degli investimenti che
Ultalia intende avviare nei prossimi anni. Il Piano, nel suo insieme, mirera alla
prosecuzione, all’estensione e al miglioramento di quanto intrapreso con il PNRR%.

In tale contesto e in linea con ’obiettivo di assicurare una politica di bilancio

prudente, si e ritenuto opportuno concentrare le linee di intervento futuro su quelle
misure che possano produrre impatti positivi a livello sinergico e trasversale.

In questa ottica, agiranno gli investimenti per migliorare le prospettive
demografiche, Uistruzione e la ricerca, nonché l'allineamento delle competenze
dei lavoratori a quelle richieste dal mercato del lavoro.

Alla stessa stregua, il Piano assicura il completamento degli investimenti
strategici avviati con il PNRR, volti ad assicurare maggiori servizi di cura per la prima
infanzia, il potenziamento delle politiche attive per il mercato del lavoro e la
coesione economica e sociale, nonché ad accelerare le transizioni verde e digitale.

In merito, specifici strumenti saranno volti a facilitare la mobilizzazione di
risorse pubbliche e private per finanziare il raggiungimento degli obiettivi di
sviluppo sostenibile e di mitigazione e adattamento ai cambiamenti climatici. Tra
questi, rilevano U’emissione di Titoli di Stato italiani green, il sistema di garanzia
pubbliche e altri strumenti per promuovere la finanza sostenibile, nonché le misure
per garantire che le imprese si dotino di adeguati sistemi assicurativi in caso di
specifici rischi catastrofali.

Si precisa che gli interventi riportati nel Piano corrispondono ad un
sottoinsieme dell’azione complessiva del Governo, ma ne testimoniano l’impegno
al perseguimento degli obiettivi previsti al 2030. Gli investimenti pubblici e le
misure di sostegno finanziario agli investimenti privati renderanno possibile
[’attuazione dei piani di programmazione, quali il PNIEC e la Roadmap strategica
nazionale per il Digital Decade recentemente approvati.

5 Per ulteriori approfondimenti, si reinvia al paragrafo I11.3.4.
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Infine, il Piano prevede un rafforzamento della difesa, in linea con gli impegni
adottati a livello europeo e internazionale.

1.4 LA TRAIETTORIA DI SPESA E L'IMPEGNO DI AGGIUSTAMENTO
STRUTTURALE DEL PIANO

Mentre il paragrafo |.1 ha inquadrato i criteri sottostanti la revisione della
governance europea, il presente paragrafo si concentra sulle caratteristiche
fondamentali del Piano strutturale di bilancio di medio termine italiano dal punto
di vista della programmazione di bilancio.

La fase preliminare, funzionale alla stesura del Piano, ha avuto avvio nel mese
di giugno. Un passaggio essenziale e stato la pubblicazione del cd. pacchetto di
primavera della Commissione europea, pubblicato il 19 giugno, cui ha fatto seguito
la comunicazione delle traiettorie di riferimento il 21 giugno. In tale contesto, la
Commissione europea ha in successione: i) proposto le raccomandazioni specifiche
per Paese sulla base degli orientamenti strategici per rafforzare la competitivita;
ii) valutato gli squilibri macroeconomici per dodici Stati membri, concludendo che
’ltalia, che fino all'anno scorso presentava squilibri eccessivi, presenta ora solo
squilibri; iii) proposto l’apertura della procedura di infrazione per disavanzi
eccessivi per alcuni Stati membri, tra cui Ultalia (cfr. focus ‘Procedura di infrazione
per disavanzi eccessivi (PDE)’); iv) trasmesso agli Stati membri e al Comitato
Economico e Finanziario le cd. traiettorie di riferimento, come gia menzionato.
Inoltre, a livello di comitati tecnici (principalmente il CEF Supplenti) ha condiviso
con le delegazioni nazionali alcune informazioni operative funzionali alla stesura
dei primi Piani®.

26 Nel complesso, queste indicazioni concorreranno alla stesura del Codice di Condotta, che sara redatto a
cura dei servizi tecnici della Commissione europea e approvato dal CEF.

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 13



PIANO STRUTTURALE DI BILANCIO DI MEDIO TERMINE - ITALIA 2025-2029 = =

FOCUS

Procedura di infrazione per disavanzi eccessivi (PDE)

I 19 giugno 2024 la Commissione europea ha pubblicato il Rapporto ex art. 126.3 TFUE, in
cui valuta la conformita alla disciplina di bilancio prevista dalle regole UE da parte degli Stati
memobri a rischio di procedura di infrazione. Questo € il primo rapporto dopo la disattivazione
della clausola di salvaguardia generale (GEC) e con le nuove regole di bilancio in vigore. Il
rapporto identifica dodici Paesi con deficit superiore al 3 per cento nel 2023 o nel 2024. Fra
questi, la Commissione europea ha proposto l'apertura di procedure di infrazione per
disavanzi eccessivi per sette Paesi: Belgio, Francia, Italia, Malta, Polonia, Slovacchia e
Ungheria. Per I'ltalia il deficit & previsto essere superiore alla soglia di riferimento sull’'intero
orizzonte di previsione. La Commissione europea ha effettuato una valutazione di tutti i
fattori rilevanti, inclusi quelli indicati dall’ltalia stessa, fra cui la posizione fiscale di medio
termine, la conformita attesa con la Raccomandazione fiscale del 2023 valida per il 2024,
la presenza di squilibri macroeconomici e il framework di bilancio nazionale. Nonostante
alcuni fattori mitiganti, come la struttura del debito e la posizione internazionale netta di
investimento, nella valutazione della Commissione europea il debito pubblico rimane elevato
e rappresenta una sfida significativa per la sostenibilita fiscale, concludendo dunque di
proporre al Consiglio I'attivazione della procedura.

L’8 luglio la Commissione europea ha quindi espresso il parere formale sull’esistenza di un
deficit eccessivo (ex art. 126.5 TFUE) per tutti i Paesi sopra menzionati e ha proposto
I’adozione di una decisione del Consiglio sull’attivazione della procedura PDE, avvenuta il 26
luglio (ex art. 126.6 TFUE).

Di norma, a questa decisione seguirebbe immediatamente una raccomandazione del
Consiglio ex art. 126.7 TFUE ove si richiede allo Stato membro la cessazione del deficit
eccessivo entro un determinato periodo e si indica il percorso correttivo di spesa netta da
attuare. In via eccezionale, poiché i Piani non sono ancora stati presentati al momento
dell’adozione della decisione, la Commissione europea ha deciso di posporre la definizione
del percorso correttivo, al fine di garantire coerenza con il Piano adottato dal Consiglio.

Prima dell’invio delle traiettorie di riferimento, gli Stati membri hanno avuto la

possibilita - prevista dal nuovo Regolamento relativo al cd. ‘braccio preventivo’ - di
richiedere uno scambio tecnico con la Commissione europea per discutere le ultime
informazioni statistiche disponibili e le prospettive macroeconomiche e di bilancio.
L’Italia ha deciso di sfruttare questa possibilita e ha richiesto e svolto tale scambio
tecnico.

Successivamente all’invio della traiettoria, si € svolta una ulteriore fase di

dialogo tecnico con la Commissione europea, con lobiettivo di garantire la
conformita del Piano ai requisiti previsti dalla nuova governance economica. In
particolare, il Piano dovra garantire le seguenti condizioni:

alla fine del periodo di aggiustamento e in assenza di ulteriori misure
correttive: i) il rapporto debito/PIL si deve collocare su un sentiero di riduzione
plausibile o rimanere a livelli prudenti al di sotto del 60 per cento nel medio
termine e ii) il disavanzo si deve mantenere al di sotto del parametro del 3 per
cento del PIL nel medio termine;

il rispetto di una salvaguardia comune sul debito (debt safeguard) che prevede
una riduzione media minima annua del rapporto debito/PIL (calcolata dall’anno
precedente l’inizio della traiettoria (2024), o dall’anno in cui si prevede [’uscita
dalla procedura per disavanzi eccessivi, fino alla fine del periodo di
aggiustamento) pari a 1 punto percentuale del PIL per i Paesi con un debito
superiore al 90 per cento del PIL e a 0,5 punti percentuali per i Paesi con un
debito tra il 60 e il 90 per cento;
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e il rispetto di una salvaguardia di resilienza relativa al deficit (deficit resilience
safeguard), che prevede che ’aggiustamento di bilancio continui, se
necessario, fino al raggiungimento di un livello di disavanzo strutturale pari
all’1,5 per cento del PIL, con un miglioramento annuale del saldo primario
strutturale pari a 0,4 punti percentuali del PIL (ridotto a 0,25 punti in caso di
estensione a sette anni).

Inoltre, gli Stati membri soggetti alla procedura per disavanzi eccessivi
dovranno garantire un aggiustamento minimo annuo strutturale di 0,5 punti
percentuali del PIL (cd. minimum benchmark).

Questo requisito puo interagire con [’aggiustamento stimato dalla DSA, definito
in termini di saldo primario strutturale. Se la correzione stimata dalla DSA fosse
maggiore, sarebbe quest’ultima a prevalere; se fosse minore, scatterebbe il
minimum benchmark e |a correzione sarebbe portata al livello minimo previsto dalla
procedura correttiva.

La differenza tra la variazione del saldo strutturale e quella del saldo primario
strutturale & data da eventuali modifiche nel tempo del peso della spesa per
interessi rispetto al PIL; se tale peso cresce, aumenta ’aggiustamento richiesto in
termini di saldo primario per ottenere la stessa correzione del saldo strutturale.

Cio & quanto avverrebbe, viste le attuali proiezioni di crescita nella spesa per
interessi; tuttavia, una delle disposizioni transitorie della nuova governance
economica prevede che relativamente agli anni 2025-2027 la Commissione europea
possa tenere conto, nel determinare ’aggiustamento minimo previsto dal braccio
correttivo, dell’eventuale aumento della spesa per interessi. Pertanto, come gia
chiarito, in quest’orizzonte temporale |’aggiustamento minimo richiesto dalla
procedura PDE dovra essere assicurato sul saldo primario strutturale.

Cio premesso, la presentazione dei Piani € prevista a regime entro il 30 aprile,
ma fissata eccezionalmente al 20 settembre 2024 per questo primo anno di entrata
in vigore delle nuove regole, salvo possibili proroghe in accordo con la Commissione
europea?’.

L’invio del Piano alla Commissione europea € preceduto dall’approvazione da
parte del Parlamento, previo coinvolgimento dei vari portatori di interessi auditi
per contribuire all’analisi del documento, in linea con Uiter seguito nei documenti
di programmazione precedenti (cfr. focus ‘Processo di coinvolgimento del
Parlamento e dei diversi ‘portatori di interessi’ nella definizione del Piano’). Tutto
cio premesso, nel Piano strutturale di bilancio di medio termine |’orizzonte
previsivo € allineato alla durata ordinaria della legislatura nazionale; nel caso
italiano, e esteso fino al 2029 in quanto la durata del mandato parlamentare € di
cinque anni.

27 Al riguardo, ’ltalia - cosi come la maggior parte degli Stati membri - ha comunicato alla Commissione
europea l’intenzione di posticipare la trasmissione del Piano di qualche settimana in ragione dell’opportunita di
tenere conto della prevista revisione generale dei dati di contabilita nazionale da parte dell’Istat con il comunicato
del 23 settembre e di rendere possibile I’esame parlamentare, la cui conclusione € attesa nella prima settimana di
ottobre. L’invio non dovrebbe avvenire oltre alla meta di ottobre, quando € prevista la trasmissione del Documento
programmatico di bilancio 2025.
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Il Governo italiano intende richiedere Uestensione del periodo di
aggiustamento di bilancio da quattro a sette anni?®, dunque il percorso di correzione
di bilancio si protrarra oltre il 2029 arrivando fino al 2031.

Rimandando al Capitolo Il per tutti i dettagli tecnici, ’approccio seguito e gli
elementi essenziali del Piano sono i seguenti.

In continuita con la politica di bilancio seguita dal Governo fin dal suo
insediamento, il Piano conferma Uobiettivo di ricondurre il rapporto tra
indebitamento netto e PIL al di sotto della soglia del 3 per cento nel 2026, come gia
previsto nella Nota di Aggiornamento del DEF 2023 e nel Documento Programmatico
di Bilancio 2024, presentati rispettivamente a settembre e ottobre dello scorso
anno?.

Tale obiettivo & coerente con una correzione annua del saldo primario
strutturale di 0,55 punti percentuali del PIL nel 2025 e 2026. Per gli anni successivi
(2027-2031) viene programmata una correzione del saldo primario strutturale
‘lineare’, cioé di pari entita annuale. Tale correzione € di 0,52 punti percentuali
del PIL all’anno, e consente di rispettare sia i criteri della DSA sia gli altri benchmark
e le salvaguardie comuni posti dalle nuove regole del PSC; si tiene anche conto della
correzione strutturale minima richiesta dalla procedura per disavanzi eccessivi alla
quale U’ltalia e sottoposta a partire da quest’anno. La correzione media sui sette
anni del Piano del saldo primario strutturale € pari a 0,53 punti percentuali del PIL.

Il percorso di aggiustamento programmato si caratterizza per un’anticipazione
della correzione di bilancio nei primi due anni rispetto al profilo di correzione
identificato per il periodo di aggiustamento di bilancio settennale 2025-2031
coerentemente alla metodologia comune basata sull’analisi di sostenibilita del
debito definita dalla Commissione europea®, pur assicurando che il valore medio
del tasso medio di crescita annuale della spesa netta sia allineato a quello della
traiettoria di riferimento della Commissione europea. Il profilo di aggiustamento
individuato fa leva sull’aspetto fondamentale della ownership da parte degli Stati
membri mantenendo, al tempo stesso, piena compatibilita con l’elemento fondante
della nuova governance volto ad assicurare la sostenibilita del debito.

A tale profilo di correzione del saldo primario strutturale corrisponde un tasso
di crescita medio della spesa netta pari a circa 1,5 per cento nei sette anni di
aggiustamento di bilancio®'. Come premesso, il tasso di crescita medio della spesa
netta programmatico previsto nel Piano italiano € del tutto coerente con la
traiettoria di riferimento ricevuta dalla Commissione europea, che presenta lo
stesso tasso medio.

28 Cio a fronte del programma di riforme e investimenti pubblici contenuto nel Piano Nazionale di Ripresa e
Resilienza (PNRR) del nostro Paese e delle ulteriori misure di investimento e riforme programmate. Cfr. art. 36,
co. 1, lett. d) del Reg. UE n. 1263/2024. Tale previsione € stata, peraltro, inserita nel corso del negoziato sul nuovo
Regolamento del braccio preventivo del PSC dietro proposta dell’ltalia.

2 In considerazione dell’imminente entrata in vigore delle nuove regole di governance europee, nel
Programma di Stabilita 2024 presentato in aprile sono state aggiornate le sole previsioni macroeconomiche e di
finanza pubblica a legislazione vigente, rimandando a questo Piano la definizione degli obiettivi programmatici per
i prossimi anni.

30 Cfr. focus ‘Ricalcolo della traiettoria di riferimento (DSA IT) basato su variabili esogene aggiornate’ nel
capitolo 2.

3 In linea con il nuovo framework, il profilo di aggiustamento del saldo primario strutturale é
successivamente ‘tradotto’ in un corrispondente profilo di crescita della spesa netta espresso a prezzi correnti.
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Oltre che per il diverso profilo annuo, il Piano si differenzia per la maggiore
accuratezza e dettaglio nella definizione e previsione degli elementi caratterizzanti
dal punto di vista del quadro macroeconomico e delle variabili di finanza pubblica
rispetto ai risultati provenienti dalla metodologia DSA adottata dalla Commissione
europea. Quest’ultima, infatti, € contraddistinta da una estrema semplificazione,
funzionale a disporre di un unico strumento utilizzato per definire le traiettorie di
tutti gli Stati membri. La DSA, anche a causa dell’ utilizzo di un moltiplicatore®? molto
elevato, genera un profilo di crescita reale estremamente contenuto lungo gli anni
del Piano, deprimendo il gettito fiscale. A causa di cio l’aggiustamento strutturale
della finanza pubblica assicurato dalla moderazione del tasso di crescita della spesa
genera un notevole ritardo, nelle proiezioni sottostanti la traiettoria di riferimento
della Commissione europea, in termini di miglioramento del deficit.

Nel quadro di finanza pubblica presentato nel Piano, piu realistico, il deficit
migliora piu rapidamente, pur restando le previsioni di crescita particolarmente
prudenziali. Questi aspetti saranno approfonditi nel Capitolo II.

Coerentemente alle linee guida fornite dalla Commissione europea®, le
previsioni programmatiche di finanza pubblica di medio periodo presentate in
questo Piano includono le variabili rilevanti per la sostenibilita delle finanze
pubbliche: i saldi di bilancio nominali e strutturali, gli investimenti pubblici, con
particolare enfasi sulla componente finanziata da risorse nazionali, gli interessi
passivi e il rapporto debito/PIL.

Si ricorda che il profilo di crescita della spesa netta, coerente con lo scenario
programmatico, identifica gli obiettivi di crescita della spesa che il Governo si
impegna a non superare nei prossimi cinque anni, che pertanto rappresentano dei
tetti massimi di crescita (upper bound).

| tassi di crescita della spesa dichiarati nel Piano non potranno essere modificati
con i prossimi documenti di programmazione, come avveniva in passato con il
Programma di Stabilita e la Nota di Aggiornamento del DEF, ma rimarranno fissi lungo
tutta la durata del Piano, a meno del sopraggiungere di eventi eccezionali che ne
impediscano ’attuazione. Il Governo che si insediera all’inizio della prossima
legislatura potra, in ogni caso, decidere di presentare un nuovo Piano, riallineandone
la durata al quinquennio successivo e ridefinendo eventualmente gli obiettivi di
finanza pubblica. Come gia chiarito, nel corso degli anni di attuazione del Piano
eventuali scostamenti dei tassi di crescita della spesa netta osservati a consuntivo
rispetto ai tetti massimi previsti nel Piano saranno registrati annualmente nel conto
di controllo dalla Commissione europea. L’utilizzo di eventuali scostamenti a credito
(o la riduzione di quelli a debito) consentira di rimodulare le previsioni di crescita
della spesa netta per gli anni successivi a quelli in cui e osservato lo scostamento, nel
rispetto delle soglie consentite dalle nuove regole del braccio correttivo del PSC.

Successivamente all’approvazione del Piano da parte del Consiglio UE, il
percorso della spesa netta illustrato costituira il riferimento operativo unico per la
sorveglianza di bilancio durante la fase di attuazione del Piano.

32 Effetto di retroazione sulla crescita reale derivante dalla correzione (o espansione) fiscale.

3 Cfr. Guidance pubblicata nella Gazzetta Ufficiale dell’UE e reperibile al seguente link: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=0J%3AC_202403975.
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Il. PERCORSO MACROECONOMICO E DI FINANZA
PUBBLICA

I1.1. LA DEFINIZIONE DELLA TRAIETTORIA DEL PIANO

Premessa

Il 21 giugno la Commissione europea ha inviato, agli Stati membri dell'UE con
livelli del rapporto debito/PIL o dell’indebitamento/PIL superiori alle soglie
stabilite dai trattati europei, una traiettoria di riferimento per la spesa netta
specifica per Paese, in applicazione della nuova governance economica. La
traiettoria di riferimento rappresenta la base del dialogo tecnico intrapreso con la
Commissione europea.

Considerando che il Governo intende chiedere un'estensione del periodo di
aggiustamento di bilancio a sette anni, nel primo paragrafo (lI.1.1) si analizza la
traiettoria per l'ltalia relativa a questo orizzonte ricevuta dalla Commissione europea
e si fornisce un aggiornamento delle simulazioni basate sulla Debt Sustainability
Analysis (DSA) sottostanti tale traiettoria, che tiene conto delle informazioni piu
aggiornate delle variabili macrofinanziarie. Nel paragrafo successivo, 1l.1.2, si
mostrano i tassi di crescita annuali della spesa netta e i corrispondenti tassi cumulati,
che il Governo italiano si impegna a non superare nei prossimi cinque anni inclusi
nell’orizzonte di previsione di questo Piano strutturale di bilancio a medio termine
(d'ora in poi, Piano). Viene altresi presentato un quadro sintetico contenente le
previsioni di crescita potenziale, del deflatore del PIL e delle principali variabili di
finanza pubblica coerenti con il percorso di crescita della spesa netta.

Il paragrafo Il.1.3 contiene un’analisi di sensitivita del rapporto debito/PIL nel
medio e lungo periodo, basata sulla metodologia comune sottostante la nuova
governance, nei dieci anni successivi alla fine del periodo di aggiustamento di
bilancio (un orizzonte che arriva fino al 2041). Tale analisi mostra come il percorso
di correzione di bilancio programmato consenta di ricondurre il rapporto debito/PIL
su un percorso di riduzione plausibile in assenza di ulteriori correzioni strutturali,
sia negli scenari avversi di natura deterministica, sia nell’analisi stocastica.

I.1.1 La traiettoria di riferimento per la spesa netta ricevuta dalla
Commissione europea e la DSA

Nel nuovo framework europeo, come gia chiarito nel primo Capitolo, il percorso
di bilancio di medio termine € incentrato sull’individuazione di un profilo di crescita
della spesa netta che assicuri il rispetto dei requisiti di sostenibilita del debito
pubblico e gli altri benchmark e salvaguardie introdotte nel Patto di Stabilita e
Crescita (PSC). Tale profilo identifica dei tetti massimi di crescita annuali, e di
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conseguenza cumulati, della spesa netta (upper bound) che gli Stati membri si
impegnano a non superare.

L’aggregato della spesa netta finanziata con risorse nazionali, sottoposto a
sorveglianza fiscale nei prossimi anni, € definito come la spesa finale delle
amministrazioni pubbliche al netto della spesa per interessi, delle spese per i
programmi dell'Unione interamente finanziati dai trasferimenti provenienti dalla
UE*, della spesa nazionale per il cofinanziamento di programmi finanziati dalla UE,
della componente ciclica della spesa per disoccupazione, delle misure discrezionali
dal lato delle entrate e delle misure una tantum e di altre misure temporanee di
bilancio®.

La traiettoria di riferimento per la spesa netta elaborata dalla Commissione
europea € stata stimata utilizzando U’analisi di sostenibilita del debito (Debt
Sustainability Analysis, DSA) descritta nel Debt Sustainability Monitor 2023%; le
simulazioni sono basate sulle previsioni di primavera 2024 della Commissione
europea, pubblicate il 15 maggio® e, per quanto riguarda i costi per le finanze
pubbliche dellinvecchiamento demografico, sul Rapporto sulliinvecchiamento
demografico 2024, pubblicato il 18 aprile®®.

La traiettoria di spesa € identificata utilizzando la seguente formula:
(SN¢/SN.1-1) = (Y(POT)¢/Y(POT)11-1) + (Deft/Defr.1-1) - corr SPS/[SP2024 /'Y (NOM)2024] (1)

Dove:

SN= spesa netta

Y(roT)= prodotto potenziale

Def= deflatore PIL

corr SPS= variazione annua positiva del saldo primario strutturale
SP= spesa primaria

Y(nom)= PIL a prezzi correnti

34 Spese finanziate con i fondi strutturali dell’UE e con le sovvenzioni della Recovery and Resilience Facility
(RRF). Le spese finanziate dai prestiti RRF sono invece ricomprese nell’aggregato di spesa soggetto a sorveglianza.

3 Nell’indicatore di riferimento sono considerati tutti gli investimenti finanziati con risorse nazionali mentre,
si ricorda, nel benchmark di spesa del Patto di Stabilita e Crescita in vigore prima della riforma si escludevano gli
investimenti pubblici dell’anno T che si scostavano dalla media osservata su un periodo di quattro anni, incluso
I’anno base (cd. smoothing).

3 per il primo ciclo di Piani viene utilizzata in via transitoria la metodologia indicata nel Debt Sustainability
Monitor 2023 pubblicato il 22 marzo 2024 e disponibile al seguente link: https://economy-
finance.ec.europa.eu/publications/debtsustainability-monitor-2023_en. Per i Piani successivi si utilizzera la
metodologia che sara concordata con gli Stati membri nel gruppo di lavoro sulla DSA in ambito del Comitato
Economico Finanziario.

37 European Economic Forecast, Spring 2024, Institutional Paper 296, May 2024, disponibile al seguente link:
Spring 2024 Economic Forecast: A gradual expansion amid high geopolitical risks - European Commission
(europa.eu).

38 Ageing Report 2024, Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070),
disponibile al seguente link: https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-
and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en.
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Il. PERCORSO MACROECONOMICO E DI FINANZA PUBBLICA

La formula stabilisce, dunque, che il valore massimo del tasso di crescita annuo
della spesa netta a prezzi correnti € dato dalla crescita del PIL potenziale nominale,
approssimata dalla somma dei tassi di crescita del prodotto potenziale e del
deflatore del PIL, ridotta di un ammontare pari alla correzione annua del saldo
primario strutturale richiesta dalla DSA, riparametrata per il rapporto della spesa
primaria sul PIL nel 2024. La formula suggerisce, inoltre che, in assenza di esigenze
di consolidamento di bilancio, il tasso di crescita della spesa netta potrebbe essere
allineato alla crescita potenziale dell’economia.

La traiettoria di riferimento, riportata nella Tavola Il.1.1 insieme ad altre
variabili rilevanti fornite dalla Commissione europea, indica per il nostro Paese un
tasso di crescita annuo medio della spesa netta pari a 1,5 per cento nel periodo
2025-2031, che garantirebbe una correzione media annua del saldo primario
strutturale di 0,62 punti percentuali del PIL (0,6 p.p. se si considera solo la
correzione lineare ottenuta dalla DSA)*’. L’aggiustamento in termini strutturali
segue un profilo crescente: nei primi tre anni la correzione richiesta € pari a 0,6
punti percentuali del PIL mentre, a partire dal 2028 e fino al 2030, la correzione
risulta leggermente piu alta (0,67 nel 2028, per poi ridursi fino a 0,64 punti
percentuali del PIL nel 2030).

L’andamento non lineare dell’aggiustamento riflette il fatto che la traiettoria di
riferimento della Commissione europea tiene conto non solo della DSA* (che, come
ricordato, determinerebbe una correzione costante di 0,6 punti percentuali di PIL nel
corso dei sette anni), ma anche di tutti i benchmark e le salvaguardie previsti dal
nuovo PSC, che possono determinare andamenti non lineari del percorso di
aggiustamento.

Per quanto riguarda Ultalia, a influire sull’aggiustamento richiesto e, in
particolare, il cosiddetto minimum benchmark che prevede, per gli Stati membri
che - come U’ltalia dal 2024 - si trovano nella Procedura per disavanzi eccessivi (d'ora
in poi PDE), un percorso di correzione di bilancio tale da assicurare un
miglioramento minimo del saldo strutturale complessivo di almeno 0,5 punti
percentuali del PIL all’anno. Le nuove regole prevedono una eccezione per gli anni
2025-2027, in relazione ai quali il minimum benchmark é applicato con riferimento
al saldo primario strutturale, per tenere conto dell’aumento atteso del rapporto tra
spesa per interessi e PIL rispetto agli anni precedenti.

Di conseguenza, il percorso di aggiustamento del saldo primario strutturale
sottostante la traiettoria di riferimento per Ultalia elaborata dalla Commissione
europea corrisponde a quello previsto dalla DSA fino al 20274' mentre, dal 2028 al
2030, quando la disposizione temporanea di favore non sara piu operativa,

3 'Appendice 1 contiene ulteriori informazioni sulla traiettoria di riferimento della Commissione europea e
sulle variabili macroeconomiche e di finanza pubblica sottostanti.

“0|In base alla DSA, il debito pubblico in rapporto al PIL deve essere ricondotto lungo un sentiero discendente,
che lo mantenga su livelli prudenti nel medio periodo (ovvero nei dieci anni successivi alla conclusione del periodo
di aggiustamento di bilancio), assicurando allo stesso tempo che l’indebitamento netto della PA risulti inferiore al
3 per cento del PIL.

“1 Negli anni 2025-2027 |’aggiustamento del saldo strutturale complessivo sottostante la traiettoria di
riferimento della Commissione europea € inferiore alla correzione minima di 0,5 punti percentuali del PIL richiesta
dalla procedura PDE. Tuttavia, l’inasprimento della correzione non & applicato perché vige, come ricordato, la
disposizione transitoria di maggior favore sulla spesa per interessi.
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l’applicazione del minimum benchmark sul saldo strutturale complessivo determinera
un aumento della correzione annua rispetto a quella lineare identificata dalla DSA.

Infatti, secondo le simulazioni della DSA elaborate dalla Commissione europea,
Ultalia resterebbe nella procedura PDE fino al 2030 poiché il rapporto tra
indebitamento netto e PIL scenderebbe al di sotto del 3 per cento non prima del
2031%. All’interno del tool sviluppato dalla Commissione europea, il protrarsi del
consolidamento fiscale non comporterebbe una rapida riduzione del rapporto tra
indebitamento netto e PIL perché si ipotizza che |’aggiustamento di bilancio comporti
un significativo effetto di retroazione sul tasso di crescita del PIL, che
comprimerebbe il gettito fiscale mantenendo cosi un livello di deficit elevato per
diversi anni. La metodologia DSA utilizza, infatti, un moltiplicatore elevato (pari a
0,75) e comune per tutti gli Stati membri*.

TAVOLA l1.1.1: TRAIETTORIA DI RIFERIMENTO PER LA SPESA NETTA TRASMESSA DALLA COMMISSIONE
EUROPEA IL 21 GIUGNO E PRINCIPALI VARIABILI DI FINANZA PUBBLICA

(% sul PIL ove non espressamente specificato)

Media
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2025.2031

Tasso di crescita annuo della
spesa hetta (var. % a/a) 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3 1,4 1,5
Saldo primario strutturale -1,1 -0,5 0,1 0,7 1,4 2,1 2,7 3,3
Variazione annua del saldo
primario strutturale (p.p del PIL) 060 060 060 067 066 064 0,60 0,62
Saldo primario -0,5 -0,1 0,1 0,5 1,0 1,5 2,1 2,7
Variazione annua del saldo
primario (p.p del PIL) 0,3 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6
Indebitamento netto -4,4 -4,3 -4,4 -4,2 -3,9 -3,5 -3,0 -2,6
Debito/PIL 138,6 142,0 143,2 144,14 1444 1444 143,8 142,7
Variazione annua debito/PIL
(p.p del PIL) 3,4 1,2 0,8 0,4 -0,1 -0,6 1,1

Fonte: Commissione europea ed elaborazioni MEF.
Nota: Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

1.1.2 Obiettivi di crescita della spesa netta per i prossimi cinque anni

Il dialogo tecnico con la Commissione europea

La fase successiva alla trasmissione della traiettoria di riferimento da parte
della Commissione europea al Governo italiano ha previsto un dialogo tecnico,
iniziato a luglio e conclusosi nel corso del mese di settembre, in cui, in primo luogo,
e stato condiviso l'esercizio di aggiornamento della simulazione DSA sottostante tale
traiettoria basato sulle previsioni macrofinanziarie ufficiali del Governo.

Il primo aggiornamento, effettuato a luglio, ha portato a modifiche
estremamente contenute - sia in termini di aggiustamento strutturale di bilancio

“2 ’ipotesi tecnica seguita € che la correzione minima € applicata nell’anno se nel precedente il rapporto
tra indebitamento netto e PIL € superiore a 3,048 per cento.

43 Per maggiori dettagli si rimanda all’Appendice 1.
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richiesto, sia di traiettoria della spesa netta - rispetto alle stime della Commissione
europea. Il secondo aggiornamento, effettuato a settembre, ha evidenziato, invece,
una revisione al ribasso dell'aggiustamento medio del saldo primario strutturale
richiesto dalla DSA (da 0,61 p.p. del PIL stimato a luglio a 0,53 p.p. del PIL stimato
a settembre) conseguente al sostanziale miglioramento della posizione di bilancio
di partenza (si veda il focus sottostante).

Ricalcolo della traiettoria di riferimento (DSA IT) basato su variabili esogene aggiornate

A seguito della pubblicazione dei dati di preconsuntivo del 2023, effettuata dall’lstat il 23
settembre, € stato effettuato un secondo aggiornamento dell’esercizio di simulazione della
DSA sottostante la traiettoria di riferimento inviata dalla Commissione europea al Governo
italiano il 21 giugno e descritta nel precedente paragrafo*4. Tale aggiornamento utilizza le
previsioni piu recenti delle variabili macrofinanziarie sottostanti la simulazione DSA della
Commissione europea, in particolare sul gettito fiscale e sui valori di convergenza di medio
periodo dei tassi di interesse e dell'inflazione®. In base all’aggiornamento, le previsioni per
il 2024 dell’indebitamento netto sul PIL e del rapporto debito/PIL sono state riviste in chiave
migliorativa rispetto alle previsioni delle Spring Forecast 2024, con livelli pari rispettivamente
a 3,8 per cento e 135,8 per cento. | tassi di interesse a breve e a lungo termine sono previsti
convergere rispettivamente a 2,7 e 4,9 per cento nel 2033, mentre I'inflazione & prevista
convergere a 2,4 per cento nel 2033 (rispetto a 2,55 per cento atteso a marzo).

FOCUS

Giova ricordare che questo esercizio di simulazione non va oltre un mero aggiornamento
delle variabili sottostanti il calcolo della traiettoria di riferimento. Le metodologie utilizzate,
infatti, non differiscono da quelle su cui si basa la traiettoria di riferimento della Commissione
europea®6. In sintesi: i) la stima del prodotto potenziale si basa sulle previsioni
macroeconomiche ufficiali fermandosi, come richiesto, al 2025 e sulla metodologia EUCAM
concordata a livello UE all'interno del Potential Output Working Group (ex Output Gap Working
Group); ii) I'output gap si chiude linearmente in tre anni; iii) I'effetto di retroazione fiscale
sulla crescita reale € pari a 0,75; iv) la spesa connessa all'invecchiamento della popolazione
€ quella del Rapporto sull'invecchiamento demografico 2024; v) le entrate per redditi da
capitale della pubblica amministrazione (property income, Pl) sono stimate dalla
Commissione europea. La Tavola R1 mostra i risultati dell’aggiornamento delle variabili
sottostanti la traiettoria di riferimento della Commissione europea.

| risultati comporterebbero una revisione al ribasso dell'aggiustamento medio annuo del
saldo primario strutturale richiesto rispetto a quello stimato dalla Commissione europea. Se
da un lato, infatti, I'aggiornamento sconta un saldo primario strutturale di partenza inferiore
di circa 0,6 punti percentuali del PIL rispetto alle previsioni della Commissione europea,
dall’altro incorpora previsioni di medio periodo dell’inflazione piu caute rispetto a quelle

“ Nel mese di luglio, in cui € stato avviato il dialogo tecnico, € stato discusso con la Commissione europea
un primo aggiornamento delle simulazioni DSA sottostanti la traiettoria di riferimento, basato sulle previsioni
macrofinanziarie in quel momento a disposizione del Ministero dell'Economia e delle Finanze (previsioni di medio
periodo su inflazione e tassi di interesse aggiornate a tutto maggio). Quella versione non si discostava
significativamente da quanto stimato dalla Commissione europea.

4 Per i valori di convergenza dei tassi di interesse a breve e a lungo termine di medio periodo si utilizza la
media calcolata sul mese di agosto dei corrispondenti tassi forward a dieci anni. Per le ipotesi di inizializzazione
si considera la media degli ultimi dieci giorni del mese di agosto. Per il valore di convergenza dell’inflazione si
considera la media, calcolata sempre sul mese di agosto, dell’inflazione risultante dai contratti swap a dieci anni.

4 La Commissione europea ha fornito precise indicazioni che restringevano il campo delle modifiche
metodologiche da potere introdurre. Si fa riferimento, in particolare, alla nota discussa nel Comitato di Economia
e Finanza in formato DSA 11 luglio, ‘Information note on the possibility for deviating from the Commission’s DSA
assumptions in the Medium-term fiscal structural plans’, i cui contenuti sono illustrati in Appendice 1.
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sottostanti il calcolo della traiettoria di riferimento inviata dalla Commissione europea in
giugno (2,4 per cento in questo caso, a fronte di 2,55 utilizzato dalla Commissione
europea“’). Di conseguenza, la traiettoria della spesa netta risulterebbe piu alta di circa 0,4
punti percentuali in media sui sette anni di aggiustamento, passando da una crescita media
di 1,5 per cento stimata dalla Commissione europea a 1,9 per cento. La differenza principale
rispetto alla traiettoria di riferimento della Commissione europea riguarda il 2025, in quanto,
per tale anno, oltre un minor aggiustamento del saldo primario strutturale, si utilizzano
previsioni leggermente superiori del deflatore del PIL rispetto a quelle delle previsioni di
primavera della Commissione europea (1,8 per cento). Secondo questa traiettoria di spesa
netta, I'ltalia uscirebbe dalla procedura PDE nel 2029 (due anni prima rispetto a quanto
risulta nella DSA della Commissione europea). Le motivazioni sottostanti la lenta uscita dalla
procedura restano le stesse illustrate nel paragrafo precedente.

TAVOLA R1: TRAIETTORIA DI RIFERIMENTO CALCOLATA SECONDO LA METODOLOGIA DELLA
COMMISSIONE EUROPEA E IN BASE A DATI AGGIORNATI

(% sul PIL ove non espressamente specificato)

Media
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2025.2031
Tasso di crescita
spesa primaria netta
(var. % a/a) 2,3 2,2 2,1 1,7 1,6 1,7 1,6 1,9
Saldo primario
strutturale -0,5 0,0 0,5 1,0 1,7 2,3 2,8 3,3
Variazione annua del
saldo primario
strutturale (p.p.) 0,50 0,50 0,50 0,64 0,63 0,48 0,48 0,53
Saldo primario 0,1 0,4 0,6 0,9 1,3 1,8 2,3 2,7
Variazione annua del
saldo primario (p.p.) 0,3 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
Indebitamento netto -3,8 -3,6 -3,7 -3,5 -3,2 -2,9 -2,5 2,2
Debito/PIL 1358 4137,7 137,7 1375 137,14 136,4 1353 1339
Variazione annua
debito/PIL (p.p.) 1,9 0,1 -0,2 -0,4 -0,7 -1,1 -1,3

Fonte: Elaborazioni MEF.
Nota: Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

In luglio, disponendo di previsioni molto provvisorie e potenzialmente distanti
da quelle che effettivamente sarebbero state incluse nel Piano, la discussione con
la Commissione europea si € concentrata su aspetti metodologici relativi in
particolare alle modalita attraverso cui il consolidamento di bilancio sottostante la
traiettoria di riferimento sarebbe stato integrato nel Piano. In primo luogo, € stata
rappresentata alla Commissione europea la volonta del Governo italiano di
programmare un aggiustamento del saldo primario strutturale coerente, in media
annua, con quello individuato nella simulazione DSA aggiornata con le previsioni
ufficiali del Governo. Allo stesso tempo, € stata evidenziata |’opportunita di integrare
nel Piano tale sforzo di bilancio tenendo conto del quadro macroeconomico generale,
delle tendenze di fondo dell'economia e della finanza pubblica, al fine di fornire una

47| valori di convergenza del medio periodo dei tassi di interesse a breve e lungo termine sono
sostanzialmente invariati rispetto a quelli sottostanti le simulazioni della Commissione europea, mentre, a parita
di metodologia, sono rivisti leggermente al ribasso i valori dei tassi di interesse per il 2025: a 2,5 per cento da 2,8
per cento per il tasso a breve, e a 3,8 per cento da 4,1 per cento per il tasso a lungo.
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valutazione realistica dellimpatto derivante dall'aggiustamento richiesto sulla
crescita del PIL. In particolare, € stato evidenziato alla Commissione europea che la
metodologia DSA puo portare a una sovrastima dell’impatto dell’aggiustamento di
bilancio sulla crescita economica e - di conseguenza - sul deficit nominale.

Piu in generale, nell’ambito delle discussioni € stata espressa la convinzione
che il quadro complessivo del Piano debba essere caratterizzato da un elevato grado
di realismo e di plausibilita. Le proiezioni del disavanzo devono essere stimate nel
modo pil accurato possibile, evitando sia un eccessivo ottimismo, sia scenari
irrealistici caratterizzati da profili di fabbisogno piu marcati che finirebbero per
generare previsioni sovradimensionate dell’ammontare di titoli del debito pubblico
da emettere, fornendo segnali errati ai mercati.

Tenendo conto di queste considerazioni, nel dialogo tecnico con la
Commissione europea ripreso a inizio settembre, € stato evidenziato che il Governo
italiano intende conseguire una riduzione piu rapida del rapporto tra indebitamento
netto e il PIL. Secondo le previsioni programmatiche aggiornate, infatti, lltalia
conferma l’impegno a uscire dalla PDE nel 2027, conseguendo nel 2026 un rapporto
deficit/PIL pari al 2,8 per cento (cfr. Tavola Il.1.3). Tale obiettivo € piu ambizioso
di quello fissato nel Documento programmatico di bilancio 2024, presentato
nell’ottobre 2023, e risulta inferiore alla previsione basata sullo scenario a
legislazione vigente del Programma di Stabilita 2024 di aprile.

Traiettoria di spesa netta programmatica e principali variabili di finanza pubblica del
quadro programmatico

La definizione dei tassi di crescita annuali (e di conseguenza cumulati) di spesa
netta che il Governo italiano si impegna a non superare nei prossimi cinque anni
(2025-2029) tiene conto, in primo luogo, della decisione di confermare il rientro
dell’indebitamento netto entro la soglia del 3 per cento del PIL nel 2026.

Dato il livello di indebitamento previsto per il 2024 - aggiornato al 3,8 per cento
in rapporto al PIL, dal 4,3 per cento del Programma di Stabilita di aprile - e
considerando lo scenario di crescita programmatica sottostante il Piano, il
raggiungimento di questo obiettivo € coerente con una correzione annua del saldo
primario strutturale di 0,55 punti percentuali del PIL nel 2025 e 2026.

Successivamente, negli anni 2027-2029, é sufficiente una correzione del saldo
primario strutturale di 0,52 punti percentuali del PIL, che occorre prolungare negli
ultimi due anni del periodo di aggiustamento di bilancio (2030 e 2031).

Dopo il biennio iniziale, in cui l’aggiustamento del saldo primario strutturale &
vincolato all’obiettivo di deficit nominale, si € calcolato un aggiustamento lineare
tale da conseguire alla fine del settimo anno (nel 2031) un saldo primario strutturale
coerente con le nuove regole. Infatti, relativamente agli anni 2027-2031, lintensita
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dell'aggiustamento consente di rispettare i requisiti di sostenibilita del debito
richiesti dall’approccio DSA® (e gli altri benchmark e salvaguardie).

Partendo nel 2024 da un saldo primario strutturale prossimo al pareggio (-0,5 per
cento del PIL), le correzioni programmate consentiranno di raggiungere un avanzo
primario strutturale del 2,2 per cento del PIL alla fine del Piano (nel 2029) e del 3,2
per cento del PIL alla fine del percorso di aggiustamento settennale (nel 2031). Il
livello del saldo primario strutturale previsto per il 2031 € molto vicino a quello
sottostante la traiettoria di riferimento della Commissione europea (pari al 3,3 per
cento del PIL).

La correzione del saldo primario strutturale programmata € pari in media a 0,53
punti percentuali del PIL lungo il periodo di aggiustamento 2025-2031, e risulta
inferiore alla correzione media sottostante la traiettoria di riferimento della
Commissione europea (pari a 0,62 p.p. considerando |’applicazione della correzione
minima PDE), ma perfettamente in linea con [’aggiornamento della DSA descritto
nel focus ‘Ricalcolo della traiettoria di riferimento (DSA IT) basato su variabili
esogene aggiornate’. Il minore sforzo fiscale medio riflette principalmente la
migliore situazione di bilancio di partenza*, mentre il percorso di aggiustamento
mostra un diverso profilo annuale, caratterizzato - come gia detto - da un
aggiustamento annuo maggiore nei primi anni rispetto a quello sottostante la
traiettoria della Commissione europea, che invece prevede una correzione annua
piu alta nel periodo 2028-2030; per contro, a partire dal 2027 e soprattutto negli
anni seguenti, la correzione € inferiore in quanto ’ltalia uscirebbe dalla procedura
PDE e non si applicherebbe, quindi, il minimum benchmark richiesto da tale
procedura.

Il Piano elaborato dal Governo, pur presentando un minore aggiustamento
complessivo in termini di saldo strutturale rispetto ai valori sottostanti la traiettoria
di riferimento presentata dalla Commissione europea, presenta valori pienamente
compatibili con quest’ultima in termini di crescita della spesa netta.

La Tavola 11.1.2 illustra i tassi di crescita della spesa netta, coerenti con
’estensione del periodo di aggiustamento di bilancio a sette anni richiesta dal
nostro Paese, che il Governo si impegna a non superare nei prossimi cinque anni.
Gli obiettivi di crescita della spesa netta sono calcolati utilizzando le previsioni
macroeconomiche e di finanza pubblica programmatiche, aggiornate fino al 2029°°.

“8 Sono rispettati i criteri richiesti dalla DSA sia nello scenario di aggiustamento sia negli scenari
macrofinanziari avversi di natura deterministica e nelle simulazioni stocastiche. Per maggiori approfondimenti sul
rispetto dei criteri risk-based alla base della DSA, di quelli richiesti dalle simulazioni stocastiche e degli altri
benchmark e salvaguardie comuni posti dalle nuove regole del PSC si veda il paragrafo II.1.3.

“ Nelle previsioni della Commissione europea, nel 2024 |’Italia registrerebbe un deficit primario strutturale
pari all’1,1 per cento del PIL (Tavola II.1.1), mentre nelle previsioni di questo Piano il deficit primario strutturale
sarebbe pari allo 0,5 per cento del PIL (Tavola I1.1.3). Poiché U’obiettivo finale del saldo primario strutturale &
pressoché uguale (un avanzo del 3,2 per cento del PIL nel 2031 nel Piano, a fronte di un avanzo del 3,3 per cento
del PIL per la Commissione europea), la migliore situazione di partenza si traduce in un minore aggiustamento
medio di circa un decimo di punto percentuale.

0 La Tavola I1.1.2 non espone i tassi di crescita della spesa netta per gli anni 2030 e 2031, in quanto esterni
all’orizzonte previsivo del Piano. Tali tassi sono calcolati sulla base delle simulazioni DSA a partire dalla fine del
Piano.
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TAVOLA I1.1.2: TRAIETTORIA DI SPESA NETTA PROGRAMMATICA (tassi di crescita, var. percentuale)

2024 2025 2026 2027 2028 2029
(a) Tasso di crescita annuo -1,9 1,3 1,6 1,9 1,7 1,5
(b) Tasso di crescita cumulato -1,9 -0,7 0,9 2,8 4.6 6,2

Fonte: Elaborazioni MEF.

In linea con la metodologia comune, il profilo di correzione del saldo primario
e dapprima ‘tradotto’ in termini di crescita della spesa netta attraverso la formula
(1) del paragrafo precedente®'.

| tassi di crescita teorici ottenuti dalla formula (1) sono pari rispettivamente a:
2,2 per cento nel 2025, 1,9 per cento nel 2026, 1,6 per cento nel 2027, 1,7 per
cento nel 2028, 1,5 per cento nel 2029, 1,1 per cento nel 2030 e 1,2 per cento nel
2031°%. Questo percorso di spesa condurrebbe a un tasso di crescita medio di 1,6
per cento nel periodo di aggiustamento 2025-2031, un livello superiore a quello
della traiettoria di riferimento della Commissione europea, che si ricorda € pari a
1,5 per cento. La differenza maggiore si osserverebbe, in particolare, per il 2025 ed
e spiegata principalmente dalla maggiore crescita del deflatore del PIL, prevista in
questo Piano rispetto alla previsione di aprile della Commissione europea®.

Si fa notare che la formula (1) derivante dalla DSA assume implicitamente che
Uelasticita del tasso di crescita delle entrate strutturali rispetto a quella del
prodotto potenziale nominale sia unitaria. Nelle previsioni del Piano tale ipotesi non
e sempre verificata. In particolare, nel 2025 (e in misura minore nel 2026) le entrate
strutturali sono previste crescere a un tasso inferiore rispetto al potenziale
nominale. Questo € il primo motivo per cui, a parita di obiettivo di miglioramento
del saldo primario strutturale, il tasso di crescita della spesa primaria netta
calcolato a partire dall’aggregato di riferimento di spesa, come rappresentato dalla
riga (a) della Tavola 11.1.2, si discosta dai valori calcolati tramite la formula (1). Il
calcolo e effettuato a partire dalle previsioni programmatiche di finanza pubblica
del Piano e considerando le varie sotto voci di spesa e le misure discrezionali di
entrata (DRM) da escludere dall’aggregato (approccio bottom-up)>*.

Quest’approccio € mantenuto per i primi tre anni di proiezione, nei quali,
pertanto, gli obiettivi di crescita della spesa netta sono fissati pari a 1,3 per cento
per il 2025 (tasso inferiore a quello della traiettoria di riferimento della
Commissione europea, pari a 1,6), 1,6 per cento nel 2026 e 1,9 per cento nel 2027.

5" La sola differenza risiede nel fatto che la correzione del saldo primario strutturale annuale & riparametrata
alla spesa primaria in rapporto al PIL dell’anno antecedente (cd. rolling) e non dell’anno base (2024) che é
considerato fisso nella formula. Nell’approccio comune basato sulla DSA, le previsioni per gli anni successivi al 2024
non sono disponibili.

52 per questi due anni, non disponendo di previsioni, si mantiene fisso il livello della spesa primaria sul PIL
del 2029.

53 |l tasso di crescita teorico della spesa nel 2025 basato sulle previsioni programmatiche di questo Piano
sconta, inoltre, una crescita del prodotto potenziale lievemente superiore rispetto alla Commissione europea e,
come chiarito, una correzione annuale del saldo primario strutturale lievemente piu bassa (0,55 p.p. invece che
0,60 p.p.).

54 Esso risulta piu basso di quello ‘teorico’ nel 2025 e 2026 e superiore nel 2027.
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Relativamente a questo lasso di tempo si & preferito identificare degli obiettivi
di crescita della spesa netta realistici e affidabili, anche in base alla proiezione
delle variabili di raccordo che concorrono a definire [’aggregato rilevante di spesa
netta. E proprio su quest’ultimo, infatti, che verra effettuato il monitoraggio da
parte della Commissione europea. Tanto piu che, allo stesso tempo, tutti i valori
delle variabili in questione saranno pubblicati all’interno del Documento
programmatico di bilancio 2025, che sara presentato immediatamente dopo questo
Piano e inviato alla Commissione europea entro la scadenza di meta ottobre™.

A partire dal 2028, sono utilizzati i tassi di crescita della spesa netta calcolati
in base alla formula (1). Negli anni 2028 e 2029, tali obiettivi di crescita sono dunque
fissati rispettivamente pari a 1,7 e 1,5 per cento. Alla stessa stregua, per gli anni
2030 e 2031 essi sono pari, rispettivamente, a 1,1 e 1,2 per cento. Nell’intero
periodo di aggiustamento 2025-2031, il tasso di crescita medio annuo della spesa
netta risulta pari a 1,5 per cento, un valore in linea con quello della traiettoria di
riferimento trasmessa dalla Commissione europea il 21 giugno®.

| tassi di crescita cumulati della spesa netta sono calcolati applicando il tasso
di crescita annuale alla crescita cumulata dell’anno precedente. Per il 2025, la
crescita cumulata di -0,7 per cento € ottenuta applicando la crescita annua di 1,3
per cento del 2025 al montante ottenuto considerando la contrazione di 1,9 per
cento stimata nel Piano per il 2024 rispetto al 2023 attribuibile principalmente alla
forte diminuzione della spesa legata al Superbonus.

La Tavola Il.1.3 mostra le principali variabili sottostanti gli obiettivi di crescita
della spesa netta. Tutti i valori presentati nella tavola, anziché essere calcolati
tramite la DSA, sono coerenti con i valori programmatici del Piano; cio vale per i
valori di crescita del PIL e del prodotto potenziale (da cui le stime di output gap
utilizzate per il calcolo dei saldi strutturali), del deficit e del debito pubblico.
Relativamente alla proiezione di quest’ultimo, si utilizzano le stime interne di
fabbisogno, incluso il calcolo della spesa per interessi, e le informazioni disponibili
rispetto alle variabili di raccordo tra flussi e stock (inclusi i proventi delle
privatizzazioni e le altre partite finanziarie).

5% E fatto obbligo, all’interno delle tavole da presentare ogni anno all’interno del DPB di pubblicare le
previsioni delle variabili in questione solo relativamente all’anno t+1; pertanto all’interno del prossimo DPB il
vincolo riguarderebbe il solo anno 2025. Pubblicare le previsioni relativamente a tre anni € pertanto una scelta di
trasparenza volta anche a meglio orientare la politica di bilancio. Tuttavia, nel DPB che sara presentato nel 2025
sara possibile rivedere le previsioni in questione a partire dal 2026 nel rispetto degli obiettivi di crescita della spesa
netta a cui U’ltalia si sara vincolata.

% Utilizzare ’aggregato di riferimento di spesa netta calcolato contabilmente sui primi cinque anni di
proiezione condurrebbe a un tasso di crescita medio lungo l’intero periodo di aggiustamento settennale pari a poco
meno di 1,4 per cento, un valore che si colloca al di sotto di quello della traiettoria di riferimento della Commissione
europea.
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TAVOLA 11.1.3: PRINCIPALI VARIABILI DI FINANZA PUBBLICA DEL QUADRO PROGRAMMATICO (% sul PIL

ove non espressamente specificato)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

PIL potenziale (var. % a/a) 1,1 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,7
Deflatore del PIL (var. % a/a) 5,8 1,9 2,1 2,0 1,8 2,0 2,0
Indebitamento netto -7,2 -3,8 -3,3 -2,8 -2,6 -2,3 -1,8
Saldo strutturale -8,2 4,4 -3,8 -3,3 -3,0 -2,6 2,1
Saldo primario strutturale 4,5 -0,5 0,0 0,6 1,1 1,6 2,2
Debito/PIL(1) 134,8 135,8 136,9 137,8 137,5 136,4 134,9
Variazione del debito/PIL (p.p. del PIL) (2) -3,6 1,0 1,2 0,9 -0,4 -1,1 -1,5
Variazione annua saldo strutturale (p.p.

del PIL) 1,5 3,78 0,60 0,50 0,36 0,41 0,49
Variazione annua saldo primario

strutturale (p.p. del PIL) 0,98 4,03 0,55 0,55 0,52 0,52 0,52
Output gap (% del prodotto potenziale) 1,4 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5

(1) Livelli del debito al lordo delle quote di pertinenza dell’ltalia dei prestiti a Stati membri dell’lUEM, bilaterali o
attraverso I'EFSF, e del contributo al capitale del’lESM. Per il 2023, i valori del debito pubblico - di fonte Banca
d’ltalia - incorporano le modifiche effettuate in occasione della Revisione generale delle stime annuali dei Conti
nazionali e la recente decisione Eurostat sulla contabilizzazione degli interessi sui prestiti EFSF alla Grecia (si
rimanda al Bollettino economico della Banca d’ltalia che sara pubblicato I'11 ottobre e al Bollettino statistico
Finanza pubblica, fabbisogno e debito del 15 ottobre p.v.).

(2) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

Fonte: Elaborazioni MEF.

Partendo dai dati di preconsuntivo del 2023 rilasciati dall’Istat il 23 settembre
e applicando al livello dell’aggregato di riferimento della spesa netta il tasso di
crescita previsto per il 2024 e gli obiettivi di crescita cumulati che il Governo si
impegna a non superare nei prossimi cinque anni, si ottiene il livello obiettivo della
spesa netta. La crescita cumulata della spesa netta € prevista mantenersi ben al di
sotto di quella del prodotto potenziale nominale, garantendo [’aggiustamento
contemplato dal Piano.

FIGURA I11.1.1: LIVELLO OBIETTIVO DELLA SPESA NETTA E PIL POTENZIALE NOMINALE (numero indice

2023 = 100)
120 1

== P|L potenziale nominale

e Obiettivo spesa netta
115 A

110 A

105 A

100 A
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Fonte: Elaborazioni MEF.
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1.1.3 Coerenza con la Procedura per disavanzi eccessivi e le salvaguardie
comuni e proiezioni del rapporto debito/PIL di medio periodo

Coerenza con la procedura PDE e le salvaguardie comuni

Il percorso di aggiustamento di bilancio sopra illustrato, che il Governo italiano
intende presentare alla Commissione europea, € pienamente conforme ai requisiti
delle nuove regole del Patto di Stabilita e Crescita.

Procedura per disavanzi eccessivi - In primo luogo, negli anni 2025 e 2026 nei
quali si prevede che il nostro Paese sara soggetto alla procedura PDE, € rispettata
la correzione strutturale minima di 0,5 punti percentuali del PIL. Come spiegato,
grazie alla disposizione transitoria di maggior favore che consente di tenere conto
dell’incremento atteso della spesa per interessi, questo requisito & declinato in
termini di variazione del saldo primario strutturale®. Nel 2025 e 2026, il Piano
prevede un miglioramento del saldo primario strutturale di 0,55 punti di PIL.

Dal 2027, anno in cui e prevista l'uscita dell’ltalia dalla PDE, si prevede un
aggiustamento lineare del saldo primario strutturale pari a 0,52 punti di PIL,
sufficiente a rispettare i requisiti e le salvaguardie previste dal Patto.

Clausola di no backloading - Il profilo di correzione delineato anticipa nei
primi anni parte della correzione di bilancio richiesta, attuando un frontloading
della stessa; pertanto, il Piano soddisfa la salvaguardia di no backloading, in base
alla quale ’aggiustamento dovrebbe avvenire quantomeno in misura uniforme lungo
’arco del periodo di consolidamento fiscale per evitare che la maggior parte dello
sforzo sia differita agli anni finali.

Salvaguardia relativa alla sostenibilita del debito - La salvaguardia comune
sul debito richiede, per i Paesi come [’ltalia che hanno un debito superiore al 90 per
cento del PIL, il rispetto di una riduzione media annua minima nel periodo di
aggiustamento pari a 1 punto percentuale. La diminuzione media va calcolata a
partire dall’anno precedente l’inizio della traiettoria di riferimento, ovvero, per i
Paesi in procedura PDE, dall’anno in cui ci si attende |’uscita dalla procedura, fino
alla fine del periodo di aggiustamento. Per verificare il rispetto di tale salvaguardia
occorre quindi considerare gli anni che vanno dal 2027, anno in cui si prevede
'uscita dalla PDE, fino al 2031, termine del periodo di aggiustamento settennale.
Negli anni 2027-2031, la riduzione media del rapporto debito/PIL prevista € pari a
1,1 punti percentuali, e cio assicura il rispetto ex ante di tale salvaguardia.

Salvaguardia di resilienza relativa al deficit - Infine, il Piano consente di
rispettare la salvaguardia comune volta ad assicurare un margine di resilienza
rispetto al valore di riferimento del 3 per cento per il rapporto tra indebitamento
netto e il PIL. La clausola richiede di mantenere il saldo strutturale di bilancio
complessivo al di sopra di una soglia minima pari a -1,5 per cento del PIL, valida per
tutti gli Stati membri. Tale obiettivo va raggiunto assicurando un miglioramento

7 Nel 2028 verra meno la disposizione transitoria e quindi, per i Paesi ancora in PDE, |’aggiustamento
strutturale minimo dello 0,5 per cento del PIL tornera a essere calcolato con riferimento al saldo strutturale
complessivo.
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annuale minimo del saldo primario strutturale pari allo 0,4 per cento del PIL, ridotto
allo 0,25 per cento del PIL in caso di estensione del periodo di aggiustamento. In
base al percorso di aggiustamento di bilancio settennale programmato nel Piano, il
saldo strutturale di bilancio si collocherebbe al di sopra di questa soglia nel 2031,
anno in cui € previsto raggiungere un livello pari a -1,3 per cento del PIL. Negli anni
2025-2030, in cui il saldo strutturale sarebbe inferiore a tale soglia, si prevede un
miglioramento annuo del saldo primario strutturale superiore alla correzione
minima di 0,25 punti percentuali, che pertanto non e vincolante (binding).

Proiezioni del rapporto debito/PIL di medio periodo

L'avanzo primario strutturale conseguito alla fine del periodo settennale di
aggiustamento, pari al 3,2 per cento del PIL, garantisce che nei dieci anni successivi
alla fine di tale periodo, e in assenza di ulteriori misure di correzione fiscale, il
rapporto debito/PIL sia posto su una traiettoria plausibilmente discendente e che
’indebitamento netto continui a essere mantenuto al di sotto del 3 per cento del
PIL%®,

Nella Figura 1l.1.2 sono mostrate le proiezioni del rapporto debito/PIL nello
scenario di aggiustamento e negli scenari avversi di natura deterministica, che
riflettono l'incertezza macroeconomica e finanziaria delle previsioni, in linea con
la metodologia illustrata nel Debt Sustainability Monitor 2023 della Commissione
europea (d’ora in poi DSM). Per maggiori dettagli si veda il focus ‘Scenari avversi di
tipo deterministico e simulazioni stocastiche’.

Per gli anni 2025-2029, la Figura mostra le previsioni programmatiche sottostanti
il Piano, mentre per gli anni 2030-2031 le proiezioni riflettono 'ulteriore
aggiustamento di bilancio. A partire dall’anno successivo alla fine del periodo di
aggiustamento (2032), in linea con la DSA, sono mostrate le proiezioni basate
sull’ipotesi di assenza di ulteriori correzioni di bilancio (no-fiscal-policy-change
scenario), in cui il saldo primario strutturale del 2031 & modificato solo per tenere
conto della variazione delle spese connesse all'invecchiamento della popolazione
(age-related expenditures, ARE) e delle rendite proprietarie della pubblica
amministrazione (property income, Pl). Per quanto riguarda le ARE, come suggerito
dalla Commissione europea®, sono considerate le proiezioni contenute nell’Ageing
Report 2024, gia utilizzate dalla Commissione europea nel proprio esercizio di DSA;
anche per le Pl sono impiegate le stesse proiezioni utilizzate dalla Commissione
europea, secondo la metodologia descritta nel DSM. Per tutte le altre variabili si
utilizzano le assunzioni stilizzate della DSA, cosi come definite nel DSM e illustrate in
Appendice 1.

Nei tre scenari avversi, a partire dal 2032 si utilizza sempre [’assunzione di
invarianza della fiscal stance rispetto al 2031, ma gli andamenti delle variabili

58 Si veda I’Appendice 1 per maggiori dettagli sui criteri richiesti dalla DSA.

% Si fa riferimento alla nota informativa discussa nel Comitato di Economia e Finanza in formato DSA ’11
luglio, ‘Information note on the possibility for deviating from the Commission’s DSA assumptions in the Medium-
term fiscal structural plans’, i cui contenuti sono illustrati in Appendice 1.
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macroeconomiche e di finanza pubblica sono modificati in chiave peggiorativa
secondo le modalita definite dalla metodologia comune.

Come emerge dalla Figura 11.1.2 e dalla Tavola Il.1.5, lo scenario maggiormente
sfidante per il nostro Paese e quello che ipotizza uno shock negativo permanente
sulla differenza tra tasso di interesse implicito e tasso di crescita (che rappresenta
un’approssimazione del cd. snow-ball effect).

FIGURA I1.1.2: ANALISI DI SENSITIVITA DEL RAPPORTO DEBITO/PIL (scenario di aggiustamento e

scenari avversi deterministici, valori percentuali)
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Fonte: Elaborazioni MEF.

Non tutti gli scenari di medio periodo devono essere di tipo avverso. Sebbene
la Commissione europea abbia richiesto esplicitamente di non considerare gli effetti
sulle previsioni di crescita programmatiche interne al Piano delle riforme e degli
investimenti non ancora attuati, € del tutto evidente che si possa prefigurare uno
scenario di maggiore crescita del prodotto potenziale e di aumentata sostenibilita
del debito. Cio e effettuato nel focus sottostante.

32 MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE



Il. PERCORSO MACROECONOMICO E DI FINANZA PUBBLICA

FOCUS

Impatto delle riforme legate all’estensione del periodo di aggiustamento del Piano sulla
sostenibilita del debito pubblico

Nel presente focus si illustra un’analisi dell'impatto delle riforme del PNRR da attuare e delle
riforme aggiuntive oggetto dell’estensione del periodo di aggiustamento del Piano sulla
dinamica del rapporto debito/PIL sulla base della DSA sottostante il Piano (2025-2041).

Gli impatti sulla crescita economica sono stimati con il modello DSGE Quest lll, in uso alla
Direzione | del Dipartimento del Tesoro, e illustrati dettagliatamente nel Paragrafo Ill.4 e
nell’Appendice V del presente documento. Gli impatti delle riforme vengono sommati al livello
del PIL potenziale sottostante il Piano a partire dal 2025, mentre I'impatto degli investimenti
da implementare oltre il 2025 (orizzonte entro il quale € considerato il quadro
macroeconomico per la stima del prodotto potenziale) € prudenzialmente escluso da questa
valutazione.

Nelle simulazioni effettuate con il modello QUEST, la maggiore crescita derivante dalle
riforme genera endogenamente un incremento delle entrate della PA per effetto del livello
piu elevato dei redditi da lavoro, dei consumi e dei profitti delle imprese. Tali maggiori entrate
hanno un impatto migliorativo sul saldo di bilancio e quindi sullo stock del debito pubblico.

Per includere la risposta delle entrate al miglioramento delle prospettive di crescita
potenziale, nell’analisi qui proposta, basata sulla metodologia della DSA, viene considerato
il miglioramento del saldo primario ottenuto attraverso la semi-elasticita delle entrate alla
mutata posizione ciclica.

Fino al 2029, PIL nominale e livello del debito pubblico sono mantenuti pari allo scenario
programmatico sottostante il Piano. La spesa primaria non viene modificata, in quanto le
previsioni programmatiche di finanza pubblica includono gia gli effetti finanziari diretti delle
riforme programmate, incorporati nella manovra di bilancio per il prossimo triennio. In questi
primi anni, I'analisi considera solo l'effetto delle riforme sul prodotto potenziale e la
conseguente variazione delle entrate strutturali.

L’'impatto sulla crescita reale delle riforme considerate € reso visibile a partire dal 2030,
quando I'output gap converge progressivamente a zero e la crescita reale € allineata a quella
potenziale. Concluso il periodo di aggiustamento fiscale (2031), come da metodologia
stilizzata della DSA, il saldo primario strutturale € mantenuto costante e aggiornato
unicamente per l'evoluzione delle spese legate all'invecchiamento e delle rendite
proprietarie della pubblica amministrazione. Quindi, una volta chiuso I'output gap, I'effetto
della maggiore crescita sulle entrate strutturali si riversa sul saldo nominale e

sul’andamento dello stock di debito.

Lungo tutto il periodo di simulazione, la spesa per interessi é ricalcolata tenendo conto del
diverso tasso di interesse implicito. L'effetto complessivo stimato sul rapporto debito/PIL &
quindi attribuibile sia al migliore andamento della crescita potenziale (effetto denominatore),
sia alle maggiori entrate della PA, di natura strutturale nei primi anni, € quindi nominale una
volta che il ciclo economico € azzerato (effetto numeratore).

La Figura illustra I'evoluzione del rapporto debito/PIL nello scenario programmatico
sottostante il Piano e in quelli alternativi denominati ‘Piano + riforme’, in cui sono isolati gli
effetti legati alla maggiore crescita potenziale e reale, e ‘Piano + riforme + variazione entrate’
in cui viene colto anche I'effetto sulle entrate. Nel primo scenario alternativo, gli effetti delle
riforme programmate ai fini dell’estensione del periodo di aggiustamento, ma non ancora
attuate, migliorano le prospettive di crescita. Ne consegue un pit marcato calo del rapporto
debito/PIL rispetto allo scenario programmatico sottostante il Piano, osservabile a partire dal
2030. Il rapporto debito/PIL sarebbe ancor piu decrescente e raggiungerebbe un livello pari
al 109,6 per cento nel 2041. Se si considera anche il miglioramento del saldo primario
conseguente all'incremento delle entrate generato da tale maggiore crescita, il rapporto
scende ulteriormente al 102,5 per cento.
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: PROIEZIONE DEL RAPPORTO DEBITO/PIL INCLUSIVA DELL’'IMPATTO DELLE
RIF E DEL PNRR DA ATTUARE E DI QUELLE OGGETTO DI ESTENSIONE DEL PERIODO DI
AGGIUSTAMENTO DI BILANCIO
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Fonte: Elaborazioni MEF.

Anche i risultati delle simulazioni stocastiche confermano la plausibilita della
riduzione del rapporto debito/PIL attesa negli anni successivi alla fine del periodo
di aggiustamento. La Figura 1l.1.3 e la Tavola Il.1.4 mostrano, infatti, che la
probabilita che il rapporto debito/PIL si collochi nel 2036 (il quinto anno successivo
alla fine del periodo di aggiustamento) su un livello inferiore a quello del 2031 é
pari al 74,5 per cento, ben superiore alla soglia minima del 70 per cento (cfr. il
focus ‘Scenari avversi di tipo deterministico e simulazioni stocastiche’).

FIGURA 11.1.3 ANALISI STOCASTICA DEL RAPPORTO DEBITO/PIL (valori %)
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Fonte: Elaborazioni MEF.
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TAVOLA li.1.4 PROIEZIONI RELATIVE AL DEBITO, AL SALDO NOMINALE E PRINCIPALI IPOTESI SOTTOSTANTI

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Debito lordo (1) (% PIL)  135.8 136.9 137.8 137.5 136.4 134.9 133.9 132.5 130.8 129.2 127.4 125.8 124.0 122.0 120.1 118.0 115.9 113.7
Saldo delle

amministrazioni

pubbliche (% PIL) 38 33 28 26 23 -18 -1,7 -15 -17 -19 -20 20 -221 -21 -21 -20 -20 -19
Saldo primario

strutturale (% PIL

potenziale) 05 00 ©o06 11 16 22 27 32 30 29 28 28 27 27 2707 27 27 2,7
Componente ciclica

(% PIL potenziale) 05 05 04 04 03 03 00 02 02 014 00 00 OO0 00 00 00 0,0 0,0
Misure una tantum (%

PIL) 01 01 012 00 OO0 OO0 00 00 O00 00 00 O00 OO0 00 00 00 0,0 0,0
Spesa per interessi (%

PIL) 39 39 39 41 42 42 43 45 46 4,7 48 48 48 48 48 47 47 4.6
Tasso di interesse a

lungo termine (%) 38 36 37 38 39 39 42 44 47 49 49 49 48 48 47 47 46 4,6
Tasso di interesse a

breve termine (%) 34 24 19 20 23 20 22 24 25 27 27 26 26 26 25 25 25 2,4
Tasso di interesse

implicito sul debito (%) 30 29 29 30 31 32 33 34 36 37 38 39 40 40 41 41 41 41
Aggiustamento stock-

flussi (% PIL) 10 22 22 06 04 02 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 O00 OO0 00 00 0,0 0,0
PIL potenziale (var. %) 1,4 13 11 10 09 o077 05 03 02 02 04 06 09 10 11 12 1,4 1,4
PIL reale (var. %) 1,0 1,2 114 08 08 06 012 00 04 03 06 06 09 10 11 12 1,4 1,4
Deflatore del PIL (var. %) 19 21 20 18 20 20 21 22 23 24 24 24 23 23 23 23 23 2,2
PIL nominale (var. %) 29 33 31 26 28 26 21 22 27 27 29 30 32 34 34 35 36 3,6

(1) Livelli del debito al lordo delle quote di pertinenza dell’ltalia dei prestiti a Stati membri dell’'UEM, bilaterali o attraverso I'EFSF, e del
contributo al capitale del’ESM.

Nota: Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

Fonte: Elaborazioni MEF.

TAVOLA 11.1.5 STRESS TEST: SCENARI DETERMINISTICI E SIMULAZIONI STOCASTICHE

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Scenario di stress finanziario

Debito lordo (% PIL) 135,8 136,9 137,8 137,5 136,4 134,9 1339 132,5 131,8 130,6 129,3 127,9 126,4 124,7 123,0 121,2 119,2 117,2
Tasso di interesse a lungo
termine (%) 38 36 37 38 39 39 42 44 82 49 49 49 48 48 47 47 46 4.6
Tasso di interesse a breve
termine (%) 34 24 19 20 23 20 22 24 61 27 27 26 26 26 25 25 25 24

Scenario di saldo primario
strutturale inferiore

Debito lordo (% PIL) 135,8 136,9 137,8 137,5 136,4 134,9 1339 132,5 130,5 128,8 127,8 126,7 125,4 124,0 122,6 121,0 119,4 117,8
Saldo primario strutturale (%

PIL potenziale) 05 00 06 11 16 22 27 32 30 27 23 23 22 22 22 22 22 272
Scenario sfavorevole del

rapporto 'r-g'

Debito lordo (% PIL) 135,8 136,9 137,8 137,5 136,4 134,9 1339 132,5 131,6 130,9 130,0 129,4 128,6 127,7 126,8 125,9 124,9 1239
Tasso di interesse a lungo

termine (%) 38 36 37 38 39 39 42 44 52 54 54 54 53 53 52 52 51 51
Tasso di interesse a breve

termine (%) 34 24 19 20 23 20 22 24 30 32 32 31 31 31 30 30 30 29
PIL reale (var. %) 10 142 11 o8 08 ©O06 -01 OO 01 -02 01 01 04 05 06 07 09 09
PIL potenziale (var. %) 1,4 13 11 10 09 O07 O5 03 02 02 04 06 09 10 11 12 14 14

Simulazioni stocastiche

Probabilita che il debito nel

2036 sia inferiore al suo

livello nel 2031 (%) 74,5

(1) Livelli del debito al lordo delle quote di pertinenza dell’ltalia dei prestiti a Stati membri del’UEM, bilaterali o attraverso I'EFSF, e del
contributo al capitale del’lESM.

Nota: Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

Fonte: Elaborazioni MEF.
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FOCUS

Scenari avversi di tipo deterministico e simulazioni stocastiche

Stress test di tipo deterministico

Gli stress test di tipo deterministico hanno lo scopo di verificare la robustezza dei risultati
dello scenario baseline secondo ipotesi avverse che catturano I'incertezza macroeconomica
e finanziaria delle previsioni e assicurare che il rapporto debito/PIL risulti decrescente anche
in tali scenari avversi. Gli shock vengono applicati a partire dal primo anno dopo la fine del
periodo di aggiustamento; pertanto, non modificano lo scenario baseline nel periodotra T e
T+4 (0 T+7, nel caso di estensione a sette anni del periodo di aggiustamento). Gli scenari
avversi ipotizzano i seguenti shock, il primo di natura temporanea, gli altri di natura
permanente:

Shock finanziario: i tassi di interesse di mercato sono temporaneamente aumentati nell’lanno
successivo alla fine del periodo di aggiustamento (T+5 o T+8) di 100 punti base, a cui si
somma, per i Paesi con un rapporto debito/PIL maggiore del 90 per cento, un ulteriore premio
al rischio pari al 6 per cento della distanza tra il debito/PIL nell’anno T e il valore soglia del
90 per cento;

Aumento dello snowball effect (r-g): i tassi di interesse di mercato (r) sono permanentemente
aumentati di 50 punti base a partire dall’'anno successivo alla fine del periodo di
aggiustamento (da T+5 o da T+8) e il tasso di crescita reale (g) viene permanentemente
diminuito di 0,5 punti percentuali, producendo quindi un aumento permanente di circa 1
punto percentuale dello snow-ball effect;

Deterioramento del saldo primario di bilancio (SPB): a partire dall’anno successivo all’ultimo
anno di aggiustamento (T+5 o T+8) si ipotizza un peggioramento permanente del saldo
primario strutturale di 0,5 punti percentuali in due anni. Tale saldo & poi assunto costante
fino a T+14 (o T+17). Si ipotizza, inoltre, che tale allentamento di bilancio produca effetti
espansivi sul PIL attraverso un moltiplicatore pari a 0,75 nei due anni di minore
aggiustamento fiscale e che |'output gap si chiuda nei tre anni successivi.

Simulazioni stocastiche

Le simulazioni stocastiche per le proiezioni del rapporto debito/PIL recepiscono la volatilita
storica delle variabili rilevanti per I'evoluzione del rapporto debito/PIL: crescita nominale,
tassi di interessi (a breve e lungo termine), saldo primario e tasso di cambio (per i Paesi non
appartenenti all’area euro). Le analisi sono condotte mediante il metodo Montecarlo e le
serie storiche utilizzate per costruire la matrice di varianza-covarianza delle variabili iniziano
dal primo trimestre del 2000. Nel processo di elaborazione dei dati, i valori anomali vengono
trattati in modo rigoroso per assicurare la robustezza delle stime. Viene applicato un metodo
di ‘winsorizzazione’ che identifica gli outlier per ogni variabile e Paese, eliminando i valori al
di sopra del 95° percentile e al di sotto del 5° percentile della distribuzione storica. Tali valori
estremi vengono sostituiti con i valori ai margini della distribuzione, ossia con il 5° e il 95°
percentile, per garantire che non distorcano le simulazioni. Le simulazioni prevedono |'uso di
10,000 estrazioni casuali, generate assumendo una distribuzione congiunta normale, con
media zero e una varianza-covarianza calcolata sui dati storici.

Questo approccio consente di proiettare le possibili traiettorie del rapporto debito/PIL al
manifestarsi di shock stocastici sulle relative variabili economiche, finanziarie e fiscali, e di
stimare la probabilita che tale rapporto segua un percorso sostenibile. Il percorso di
aggiustamento presentato nel Piano € considerato soddisfacente se, almeno nel 70 per
cento degli scenari simulati, il rapporto debito/PIL al quinto anno successivo alla fine del
periodo di aggiustamento fiscale & uguale o inferiore a quello registrato cinque anni prima.
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1.2 QUADRO MACROECONOMICO E DI FINANZA PUBBLICA

1.2.1 1l processo previsivo nel huovo sistema di regole

Le proiezioni provenienti dall’analisi di sostenibilita del debito (DSA) sono state
sostituite da esercizi di previsione macroeconomica e di finanza pubblica che
seguono le metodologie tradizionali, con un orizzonte che va dall’anno in corso fino
ai cinque successivi (2024-2029). Tale approccio € motivato dal fatto che tali
previsioni, facendo uso di un maggior numero di informazioni, sono piu accurate e
realistiche, permettendo un maggiore controllo e un piu elevato grado di ownership
nella programmazione economica da parte del Governo.

| paragrafi successivi forniscono maggiori dettagli sul quadro macroeconomico
e di finanza pubblica sottostante gli obiettivi di crescita della spesa netta indicati
nel par. Il.1.

In tale contesto, le previsioni del Programma di Stabilita 2024 sono state
riviste, in primo luogo, tenendo conto: i) dell’evidenza fornita dall’aggiornamento
dei dati di contabilita nazionale®’; ii) dei valori aggiornati delle variabili esogene,
per lo piu internazionali, e della valutazione del relativo impatto sul quadro
macroeconomico; iii) delle ultime informazioni disponibili, per quanto riguarda le
proiezioni di finanza pubblica per lesercizio finanziario in corso e
dell’aggiornamento delle previsioni per la restante parte dell’orizzonte considerato
nel Piano.

Nel quadro macroeconomico e di finanza pubblica, si fa ancora una distinzione
tra lo scenario a legislazione vigente, il primo ad essere definito, e lo scenario
programmatico.

La valutazione dell'impatto della manovra di finanza pubblica sulla dinamica
delle principali variabili macroeconomiche, tra cui il PIL e le sue componenti, risulta
simile all'approccio adottato nei precedenti documenti di programmazione, poiché
lo scenario macroeconomico di partenza resta quello a legislazione vigente;
tuttavia, vi sono differenze di rilievo che si sono riflesse sull’elaborazione delle
previsioni. Innanzi tutto, in parziale discontinuita con il passato e in coerenza con
’approccio gia utilizzato dalla Commissione europea nella formulazione delle
previsioni di finanza pubblica e ulteriormente avvalorato nell’impianto delle nuove
regole di governance economica europea, le misure di finanza pubblica a politiche
invariate sono state oggetto di un vero e proprio esercizio di previsione intermedio.
Sono state, poi, considerate anche le ulteriori misure discrezionali di bilancio
finalizzate a conseguire nuovi obiettivi di policy. Le previsioni di finanza pubblica
cosi ottenute sono state quindi ricondotte a livelli coerenti con il profilo degli
obiettivi di crescita della spesa netta identificato in Tavola Il.1.2, attraverso misure
correttive sia dal lato delle spese, sia da quello delle entrate discrezionali; tali
proiezioni di spesa hanno, dunque, natura programmatica.

In esito ai passaggi sopra delineati, i cui dettagli sono illustrati nella sezione
dedicata al quadro macroeconomico, l’insieme delle nuove informazioni disponibili

¢ |stat, Conti Economici Nazionali, 23 settembre 2024.
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ha portato a una previsione di crescita del PIL, lungo il quinquennio contemplato
dal Piano, estremamente prudenziale, riflettendo un graduale declino del tasso di
crescita dell’economia, in linea con il profilo del prodotto potenziale
sostanzialmente ‘imposto’ dalla metodologia di stima comune utilizzata tenendo
anche conto del vincolo rappresentato dalle previsioni di consenso®’.

Passando alle previsioni di finanza pubblica, quelle delle entrate sono
endogene e vengono stimate in coerenza con lo scenario macroeconomico
programmatico®?. Per quanto riguarda la spesa primaria, il tasso di crescita &
determinato in modo da realizzare ’aggiustamento primario strutturale necessario
a ricondurre il rapporto tra indebitamento netto e PIL al disotto del 3 per cento nel
2026 e rispettare i criteri della DSA e gli altri vincoli posti dalle nuove regole
europee®.

Nelle previsioni della spesa per interessi - che nella DSA sono effettuate con un
approccio molto stilizzato e semplificato - si tiene conto di informazioni piu
granulari sulla struttura del debito pubblico e dell’intera curva dei rendimenti, oltre
a considerare gli aggiustamenti stock-flussi attesi per l'intero periodo del Piano, per
tenere conto delle differenze tra i dati di cassa e quelli di competenza SEC 2010 dei
saldi primari stimati per i prossimi anni. Le curve dei rendimenti attese per il periodo
2024-2029, utilizzate per tali stime, sono state elaborate a partire dai tassi forward
della curva benchmark tedesca a cui sono stati applicati dei livelli di spread tra i titoli
di Stato italiani e quelli tedeschi coerenti con i livelli medi in essere sul mercato
durante le settimane di riferimento delle stime del presente documento.

" Negli ultimi anni di aggiustamento di bilancio (2030 e 2031), esterni al periodo di previsione considerato
nel Piano, al fine di riconciliare il profilo del PIL con la metodologia sottostante la DSA, lo scenario programmatico
prevede tassi di crescita del PIL reale estremamente contenuti. Si tratta chiaramente di un artificio contabile
legato alla regola stilizzata utilizzata nella DSA che consente di far convergere il livello del PIL reale con quello
potenziale nei tre anni successivi alla fine del periodo di aggiustamento (chiusura lineare dell’output gap). In
questa fase, la crescita del PIL reale e trainata dal divario tra prodotto effettivo e potenziale, che si assume si
azzeri, per ’appunto, nel 2034.

2 In uno dei documenti circolati a livello di Comitati tecnici (il Comitato Economico Finanziario nella sua
composizione delegati) la Commissione europea ha chiarito ’approccio da seguire relativamente alla
quantificazione dell’impatto sul bilancio derivante dalle misure di politica fiscale. Tali misure sono definite come
quegli interventi del Governo che modificano gli orientamenti politici del passato e hanno un impatto incrementale
diretto sul bilancio. Includono pertanto misure discrezionali di entrata e di spesa. Ai fini sia della registrazione nel
bilancio sia del calcolo dell’aggregato di spesa netta, la Commissione europea ha chiarito che va considerato
I’effetto diretto derivante da tali misure (cd. first round effect), dato dalla combinazione dell’effetto statico e
dell’effetto microeconomico. Il primo considera l'impatto immediato della misura sulla categoria di bilancio
influenzata, senza considerare eventuali risposte comportamentali da parte degli agenti economici, mentre
I’effetto microeconomico stima la risposta degli operatori economici alla misura, compresi i possibili effetti
comportamentali a livello micro in settori strettamente correlati a quello direttamente interessato dall’intervento.
L’effetto indiretto (cd. second round effect) €, invece, incorporato nelle previsioni di finanza pubblica attraverso
’impatto macroeconomico sull’economia e sulla relativa base imponibile. La contabilizzazione dell’impatto delle
misure di politica fiscale e il calcolo dell’aggregato di spesa netta considerato in questo Piano sono coerenti con
tale approccio.

3 Nel periodo 2030-2031 il profilo della spesa netta continua a essere coerente con la traiettoria del Piano
su cui il Governo si € impegnato; il profilo delle entrate, invece, non riflette piu l'andamento delle basi imponibili
coerente con le proiezioni macroeconomiche sottostanti il Piano, ma & stimato attraverso le assunzioni semplificate
di DSA (elasticita unitaria delle entrate strutturali rispetto al prodotto potenziale).
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11.2.2 1l quadro macroeconomico nazionale

Nonostante il permanere di un contesto geopolitico globale incerto e di
un’intonazione di politica monetaria restrittiva, la dinamica del PIL nei primi due
trimestri del 2024 e risultata conforme alle stime sottostanti le previsioni ufficiali
del DEF pubblicato lo scorso aprile. Mentre nel primo trimestre il supporto alla
crescita e derivato sia dalla domanda interna al netto delle scorte — in entrambe le
componenti dei consumi e degli investimenti — sia da quella estera, l’espansione
dell’attivita economica nel secondo trimestre € stata guidata in prevalenza da un
aumento delle scorte e, secondariamente, dagli investimenti. | consumi sono rimasti
infatti stazionari, mentre il contributo della domanda estera netta € risultato
negativo, per via di una contrazione congiunturale delle esportazioni superiore a
quella delle importazioni.

Le prospettive a breve termine, desumibili dall’esame degli indicatori
disponibili, risultano positive, mentre € in corso una riduzione della divergenza tra
gli andamenti settoriali che ha caratterizzato la prima meta dell’anno in corso. Se
da un lato Uespansione del settore dei servizi appare in lieve rallentamento,
dall’altro emergono indicazioni di graduale stabilizzazione della manifattura. Le piu
recenti indagini qualitative mostrano un minor ritmo nella flessione del sentiment
delle imprese manifatturiere mentre, riguardo ai servizi, il PMI del comparto ha
continuato a fornire segnali positivi, mantenendosi stabilmente al di sopra della
soglia di espansione, anche se su livelli inferiori rispetto alla prima parte del 2024.
D’altro canto, l’indice del clima di fiducia dei consumatori si € mantenuto su valori
superiori a quelli dell’anno precedente, fornendo indicazioni di una maggiore
propensione all’acquisto di beni durevoli e restituendo la percezione di un clima
economico in miglioramento.

Per quanto riguarda le costruzioni, nonostante la normalizzazione del regime
di agevolazioni fiscali per gli edifici residenziali, la produzione del settore non ha
subito un brusco rallentamento. Al riguardo, le piu recenti indagini sul clima di
fiducia del settore suggeriscono che la dinamica meno vivace del comparto
residenziale potra essere controbilanciata dalla buona performance del comparto
dell’ingegneria civile, anche per effetto dell’impulso fornito dai progetti del PNRR.

A dispetto di una minore domanda mondiale pesata per |’ltalia nel 2024 rispetto
a quanto previsto lo scorso aprile, le prospettive per 'export risultano
complessivamente ancora favorevoli, grazie alla ripresa del commercio globale
prevista per i prossimi anni. Il saldo della bilancia commerciale, positivo dal
febbraio del 2023, in luglio e stato pari a 6,7 miliardi. Le partite correnti hanno
registrato, nei dodici mesi terminati in luglio, un surplus di 32,7 miliardi, a fronte
di un deficit pari a 16,1 miliardi nei dodici mesi precedenti.

Scenario a legislazione vigente

In linea con la nuova governance economica europea, secondo la quale la
durata del nuovo Piano strutturale di bilancio di medio termine € allineata a quella
della legislatura (cinque anni per ’ltalia), I’arco temporale di previsione € di due
anni pit ampio rispetto a quello pubblicato nel DEF, comprendendo quindi anche il
periodo 2028-2029.
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Per ’orizzonte previsivo gia contemplato nelle stime dello scorso aprile (2024-
2027) sono stati integrati i dati piu recenti di contabilita nazionale e riviste le stime
di crescita, secondo principi di cautela e prudenza. Infatti, non sono stati tenuti
pienamente in conto gli impatti derivanti dall’aggiornamento delle variabili esogene
(Tavola 11.2.1), che avrebbero potuto portare a revisioni piu favorevoli del quadro
macroeconomico (cfr. il focus ‘Gli effetti sulla crescita del nuovo scenario
internazionale e un’analisi di rischio’). La previsione di crescita a legislazione
vigente rispetto al DEF risulta inferiore di 0,3 punti percentuali nel 2025, invariata
nel 2026 e di 0,2 punti percentuali piu bassa nel 2027. La previsione sul tasso di
espansione dell’attivita economica nei due anni successivi & formulata tenendo
conto della proiezione di crescita del prodotto potenziale, il cui valore e
sostanzialmente in linea con i risultati della metodologia adottata dalla
Commissione europea (Tavola 11.2.2).

Con riferimento all’anno in corso, U'espansione del PIL della prima meta
dell’anno — in linea con quanto previsto nel DEF di aprile — consente di mantenere
una previsione di variazione annuale del PIL all’1,0 per cento. D’altro canto, la
disponibilita dei nuovi dati di contabilita nazionale ha comportato una
ricomposizione della crescita rispetto alle ultime previsioni ufficiali. Nonostante il
deterioramento delle esportazioni e delle importazioni rispetto alle stime di aprile,
la migliore performance relativa delle prime portera a un contributo positivo della
domanda estera netta nell’anno in corso. Diversamente, dopo la forte riduzione gia
sperimentata nel 2023, anche per il 2024 risulterebbe un contributo negativo delle
scorte. Questo sarebbe controbilanciato in parte dalla domanda nazionale al netto
delle scorte, in particolare gli investimenti, con i consumi in netto rallentamento
rispetto all’anno precedente.

Le prospettive per il 2025 mostrano un’economia lievemente meno dinamica,
a causa principalmente di un rallentamento nella crescita degli investimenti.
L’espansione del PIL sara guidata dai maggiori consumi delle famiglie, previsti
crescere a un tasso leggermente superiore a quello del PIL, anche grazie al piu
elevato potere d’acquisto delle retribuzioni. Nel complesso, l’attivita economica e
attesa espandersi dello 0,9 per cento nel 2025, seguita da un aumento dell’1,1 nel
2026, dello 0,7 per cento nel 2027, dello 0,8 per cento nel 2028 e dello 0,7 per
cento nel 2029.

Nel quadriennio 2026-2029, gli investimenti continueranno a fornire un deciso
impulso alla crescita e, ad eccezione del 2027, ad aumentare ad un ritmo superiore
a quello del PIL, anche sull’onda della spinta finale dei progetti del PNRR, inclusi
gli incentivi legati al pacchetto ‘Transizione 5.0’. La ripresa della domanda
mondiale pesata per U’ltalia e prevista raggiungere un picco nel 2026, per poi
decelerare con ’approssimarsi della fine del periodo di previsione. Ciononostante,
il contributo della domanda estera netta tornera a essere lievemente positivo a
partire dal 2027. Il saldo di parte corrente della bilancia dei pagamenti in
percentuale del PIL aumenterebbe gradualmente nell’orizzonte previsionale
considerato fino al 2,3 per cento nel 2027, attestandosi su tale livello nel biennio
2028-2029.

Dal lato dell’offerta, la crescita del valore aggiunto nell’industria
raggiungerebbe un picco nel 2026, per poi proseguire a ritmi piu contenuti negli
ultimi tre anni dell’arco temporale di previsione. L’andamento del settore delle
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costruzioni dovrebbe stabilizzarsi dopo la marcata espansione nel 2024, per poi
crescere complessivamente in linea con il resto del comparto industriale. | servizi,
dopo un rallentamento per il 2024 che sconterebbe la vischiosita dei prezzi relativi,
osserverebbero la crescita maggiore nel 2025, moderandosi successivamente.

Durante Uintero orizzonte temporale di previsione, il mercato del lavoro sara
caratterizzato da un andamento crescente del numero degli occupati (da 23,9
milioni del 2024 a 24,9 milioni del 2029) e un tasso di disoccupazione in calo dal 7,0
per cento del 2024 al 6,4 per cento del 2028 e 2029. Si profila, inoltre, una moderata
tendenza all’aumento della produttivita nel periodo 2025-2027, con ’incremento
maggiore previsto per il 2026.

Il tasso di variazione del deflatore dei consumi, dal minimo previsto per il 2024
(pari all’1,1 per cento), € previsto risalire all’1,8 per cento nel 2025 per poi
convergere gradualmente verso il 2 per cento nel 2029. La crescita del deflatore del
PIL e prevista all’1,9 per cento nel 2024, risalire al 2,1 per cento nel 2025, per poi
ridursi lievemente nel biennio 2026-2027, ed infine convergere verso il 2 per cento
negli ultimi due anni di previsione.

Le previsioni macroeconomiche nello scenario a legislazione vigente sono state
validate dall'Ufficio Parlamentare di Bilancio® (per maggiori dettagli, cfr. il focus
‘Processo di coinvolgimento del Parlamento e dei diversi ‘portatori di interessi’
nella definizione del Piano’ e I’Appendice 2).

TAVOLA I11.2.1: IPOTESI DI BASE

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Tasso di interesse a breve termine (%, media

annuale)t 3,43 3,40 2,35 1,92 1,96 2,29 2,01
Tasso di interesse a lungo termine (%, media

annuale)?! 435 375 360 368 3,79 387 394
Tassi di cambio dollaro/euro (media annuale) 1,081 1,090 1,102 1,102 1,102 1,102 1,102
PIL reale mondiale (esclusa UE) (tasso di crescita) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3
PIL reale UE (tasso di crescita) 0,6 0,9 1,6 1,8 1,7 1,6 1,5
Volumi delle importazioni mondiali, esclusa I'UE

(tasso di crescita) 0,8 2,3 3,6 3,0 2,9 2,8 2,6
Prezzi del petrolio (Brent, USD/barile) 82,4 81,8 75,8 73,0 71,2 70,2 69,4

(1) Per tasso di interesse a breve termine si intende la media dei tassi previsti sui titoli di Stato a 3 mesi in emissione
durante I'anno. Per tasso di interesse a lungo termine si intende la media dei tassi previsti sui titoli di Stato a 10
anni in emissione durante I'anno.

% Le modifiche alla governance economica europea richiederanno, a seguito del loro recepimento nella
legislazione nazionale, una revisione del protocollo di intesa tra il MEF e U’Ufficio Parlamentare di Bilancio.
L’assenza di un protocollo aggiornato non ha comunque ostacolato il processo di convalida delle previsioni di questo
Piano, grazie alla buona cooperazione interistituzionale tra MEF e UPB.
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TAVOLA 11.2.2: SCENARIO MACROECONOMICO A LEGISLAZIONE VIGENTE

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Livello  Var. % Var. %

PIL
PIL reale 0,7 1,0 0,9 1,1 0,7 0,8 0,7
Deflatore del PIL 5,8 1,9 2,1 1,9 1,8 2,0 2,0
PIL nominale 2.128 6,6 2,9 3,0 3,0 2,5 2,8 2,7
Componenti del PIL reale
Consumi privati 1,0 0,2 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
Spesa per consumi pubblici 1,9 0,0 1,7 1,2 -0,4 0,5 0,3
Investimenti fissi lordi 8,5 2,8 1,4 1,8 0,6 0,9 0,9
Variazione delle scorte (% PIL) -2,5 -0,8 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Esportazioni di beni e servizi 0,8 0,7 3,1 3,0 2,8 2,6 2,6
Importazioni di beni e servizi -0,4 -2,9 3,6 3,6 2,8 2,6 2,6
Contributi alla crescita del PIL reale
Domanda interna finale 2,8 0,8 1,2 1,2 0,6 0,8 0,7
Variazione delle scorte -2,5 -0,8 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Esportazioni nette 0,4 1,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1
Deflatori e IPCA
Deflatore dei consumi privati 51 1,1 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0
IPCA 5,9 1,2 2,0 1,8 1,8 1,9 2,0
Deflatore dei consumi pubblici 0,1 2,5 1,2 0,7 0,0 1,3 1,4
Deflatore degli investimenti 1,2 0,0 1,8 1,6 2,1 2,1 2,1
Deflatore delle esportazioni 1,5 0,3 2,0 1,5 2,0 2,0 2,0
Deflatore delle importazioni -5,9 -1,9 0,3 1,5 1,8 1,9 1,9
Mercato del lavoro
Occupazione nazionale
(1000 persone, contabilita nazionale) 26.096 1,9 1,2 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
Ore medie annue lavorate per persona
occupata 1.700 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIL reale per persona occupata -1,1 -0,3 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0
PIL reale per ora lavorata -1,7 -0,4 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,0
Redditi da lavoro dipendente 824 5,2 5,0 31 3,0 2,4 2,5 2,5
Reddito per dipendente (1) 47.162 2,4 3,5 2,2 2,2 1,7 1,8 1,8
Tasso di disoccupazione (%) 7,7 7,0 6,7 6,6 6,5 6,4 6,4

1) Il Reddito per dipendente & calcolato dividendo il reddito da lavoro dei dipendenti per le unita di lavoro dipendenti.
Il calcolo & diverso da quello indicato dalla tabella contenuta nella Comunicazione sugli “Orientamenti per gli Stati
membri sugli obblighi di informazione per i piani strutturali di bilancio di medio termine e per le relazioni annuali sui
progressi compiuti”, predisposta dalla Commissione europea. In tale ambito viene indicato il rapporto tra il reddito
dei dipendenti e il numero degli occupati.

Nota: Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.

Gli effetti sulla crescita del nuovo scenario internazionale e un’analisi di rischio

La Tavola R1 offre una sintesi dell'impatto sulla crescita economica del nuovo quadro
macroeconomico e finanziario internazionale, aggiornato rispetto a quello dell’ultimo
Documento di economia e finanza (DEF 2024). Viene stimato in che misura le variazioni delle
variabili esogene rispetto ai valori ipotizzati nel DEF dello scorso aprile concorrano a
modificare i tassi di crescita del PIL prefigurati in quel documento programmatico. Sulla base
delle indicazioni provenienti dal modello econometrico ITEM, il nuovo contesto internazionale
produrrebbe un effetto lievemente negativo sulla crescita indicata nel DEF 2024 per il 2024
e il 2025 (-0,1 punti percentuali in ciascun anno), per poi incidere positivamente nel 2026
(+0,1 punti percentuali) e nel 2027 (+0,2 punti percentuali) per effetto del’andamento piu
favorevole dei tassi di interesse e del recupero del commercio mondiale.

FOCUS

Piu in dettaglio, rispetto alla previsione sottostante il DEF 2024, le stime sull’andamento della
domanda estera (pesata per la composizione geografica dell’export italiano) sono state riviste
al ribasso per il 2024 e per il 2025 (-0,5 punti percentuali su entrambi gli anni), mentre si
prospettano in lieve recupero nel biennio 2026-2027 (rispettivamente +0,1 e +0,2 punti
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percentuali). Con riferimento alle materie prime®3, il prezzo del petrolio € stato leggermente
rivisto al rialzo per I'anno in corso, mentre la sua previsione per gli anni successivi risulta
sostanzialmente uguale a quella indicata nel DEF. In linea con quanto delineato negli ultimi
documenti programmatici, viene considerato tra le variabili esogene anche il prezzo del gas,
il cui profilo, nei primi quattro anni dell’orizzonte di previsione, viene rivisto al rialzo rispetto
a quanto prospettato nel DEF 202466,

Sul fronte delle valute®?, il relativo 'aggiornamento del tasso di cambio nominale effettivo
rispetto allo scorso marzo prefigura, nel 2024, un apprezzamento dell’euro rispetto alle altre
valute marginalmente superiore (1,5 per cento, a fronte dell’l,1 per cento del DEF 2024).
Infine, il profilo dei tassi d’interesse sui titoli di Stato risulta pit favorevole rispetto a quello
delineato nel precedente documento programmatico. Il rendimento del BTP a 10 anni tende
a mantenersi su livelli pitu bassi e 'andamento del costo del credito bancario mostra, gia dal
2024 e per tutto I'orizzonte di previsione, una flessione intorno ai tre decimi di punto rispetto
ai livelli del DEF 2024. (cfr. Tav. R1).

TAVOLA R1: EFFETTI SUL PIL DELL’AGGIORNAMENTO DELLO SCENARIO INTERNAZIONALE

RISPETTO AL DEF 2024 (impatto sui tassi di crescita)

2024 2025 2026 2027
1. Commercio mondiale 0,0 -0,2 0,0 0,1
2. Prezzo del petrolio e gas 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Tasso di cambio -0,1 -0,1 0,0 0,0
4. Tassi d'interesse 0,0 0,1 0,1 0,1
Totale 0,1 0,1 0,1 0,2

Nota: Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.
Fonte: Elaborazioni MEF.

Dopo aver tratteggiato come il nuovo quadro internazionale di riferimento, aggiornato rispetto
al DEF 2024, concorra a modificare il profilo di crescita dell’economia italiana nel periodo 2024-
2027, si effettua ora un’analisi di sensibilita delle previsioni macroeconomiche del Piano a
fronte di scenari sulle variabili esogene internazionali meno favorevoli rispetto al quadro di
riferimento. Sebbene il Piano gia incorpori gli effetti delle tensioni geo-politiche nell’economia
globale, il grado di incertezza associato alle evoluzioni in atto suggerisce I'opportunita di
considerare alcuni elementi di rischio al riguardo, valutandone gli effetti sull’economia italiana.
Per quantificare I'impatto sullo scenario macroeconomico del Piano di tali fattori di rischio, sono
stati effettuati quattro esercizi di simulazione con il modello econometrico ITEM. In ognuno di
essi si adottano ipotesi meno favorevoli circa I'evoluzione di una delle seguenti variabili,
considerata singolarmente: la domanda mondiale, i prezzi dei beni energetici, i tassi di cambio
e le condizioni dei mercati finanziari.

Il primo elemento di rischio attiene a un andamento meno vigoroso della domanda mondiale
pesata in base agli scambi con I'ltalia. Si ipotizza, per gli anni 2025 e 2026, un rallentamento
del commercio mondiale rispetto allo scenario di riferimento. La domanda estera pesata per
I'ltalia crescerebbe del 3,4 per cento nel 2025 (invece del 3,9 dello scenario di base) e del 3,0
per cento nel 2026 (invece del 4,0). In seguito, la dinamica del commercio mondiale

% Per il petrolio e il gas, si fa riferimento alla media dei futures negli ultimi dieci giorni lavorativi terminanti
il 22 agosto 2024.

% |l prezzo del gas risulterebbe maggiore, rispetto al DEF 2024, di circa 8 euro nel 2024, 13 euro nel 2025 e
8 e 2,5 euro, rispettivamente, nel 2026 e 2027.

%7 Per la proiezione del valore delle valute é stata adottata ’'usuale ipotesi tecnica secondo cui il tasso di
cambio sia invariante nel tempo e lo si & posto pari alla media degli ultimi 10 giorni lavorativi terminanti il 22
agosto.
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acquisterebbe vigore, con un tasso di incremento del 3,4 per cento nel 2027 (in linea con quello
dello scenario di base) e del 3,6 e 3,9 per cento, rispettivamente, nel 2028 e 2029 (invece del
3,1 e 2,9 per cento). Con questa evoluzione, i volumi di domanda mondiale si riporterebbero
agli stessi livelli del quadro di riferimento nel terzo trimestre del 2029.

Un secondo elemento di rischio riguarda i prezzi delle materie prime energetiche (petrolio e gas
naturale) e porta a prefigurare una loro evoluzione meno favorevole rispetto allo scenario di
riferimento. Si € ipotizzato che, nel biennio 2025 e 2026, le quotazioni sia del petrolio sia del
gas risultino maggiori, rispetto allo scenario di riferimento, di, rispettivamente, 10 dollari e 10
euross,

Per cogliere i fattori di rischio che possono incidere sull’evoluzione delle valute, i tassi di cambio
vengono fissati ai livelli corrispondenti alle piu recenti quotazioni dei tassi di cambio a termine
alle diverse scadenze (forward exchange rates)®®. Nel 2024 vi sarebbe un apprezzamento
dell’euro nei confronti del dollaro maggiore rispetto a quello dello scenario di base (dello 0,97
per cento invece che dello 0,79). Negli anni successivi, I'euro si apprezzerebbe rispetto al
dollaro del 2,4 per cento nel 2025 e dell’l,2 per cento circa in ciascun anno tra il 2026 e |l
2029, a fronte di un apprezzamento dell’euro dell’1,1 nel 2025 nello scenario di tendenziale e
di una sua invarianza negli anni successivi, in linea con I'ipotesi tecnica. Riguardo al tasso di
cambio nominale effettivo, a fronte di un apprezzamento nel 2024 leggermente inferiore
rispetto al quadro di base (1,4 per cento invece dell’l,5 per cento), si registra nel 2025 un
apprezzamento dell’euro maggiore rispetto allo scenario di riferimento (dell’l,3 per cento
contro lo 0,3 per cento). Negli anni dal 2026 in poi, 'apprezzamento medio dell’euro rispetto
alle altre valute sarebbe pari al 2,1 per cento nel 2026, I'1,3 per cento nel 2027, I'1,0 per cento
nel 2028 e lo 0,9 per cento nel 2029, a fronte dell’invarianza, negli stessi anni, del tasso di
cambio nominale effettivo del quadro di riferimento.

Infine, il quarto scenario fa riferimento a fattori di rischio circa le condizioni dei mercati
finanziari. Si & adottata I'ipotesi di un livello del tasso di rendimento del BTP a dieci anni
maggiore di 100 punti base rispetto allo scenario di riferimento, in ciascuno degli anni tra il
2025 e il 2029. Lo scenario meno favorevole per il finanziamento del debito pubblico si
accompagnerebbe a livelli maggiori della stessa entita (100 punti base) dello spread BTP-Bund,
con un inasprimento, rispetto allo scenario di base, delle condizioni per la concessione del
credito a famiglie e imprese.

La valutazione dell’impatto sul profilo di crescita dell’economia italiana degli elementi di rischio
appena delineati € riportata nella Tavola R2. Nello scenario con un andamento meno vigoroso
della domanda mondiale, il tasso di crescita del prodotto risulterebbe inferiore, rispetto al
quadro di riferimento del Piano, di 0,1 punti percentuali nel 2025, 0,3 punti nel 2026 e 0,1
punti nel 2027. Il recupero successivo del commercio mondiale, i cui livelli si riportano a quelli
dello scenario di riferimento nel terzo trimestre del 2029, induce nel 2028 e 2029 un tasso di
crescita del PIL maggiore, rispetto allo scenario di riferimento, rispettivamente, di 0,1 e 0,3
punti percentuali. Nello scenario con una dinamica meno favorevole per i prezzi dei beni
energetici si registrerebbe un tasso di crescita del PIL inferiore, rispetto al quadro di riferimento
del Piano, di 0,1 punti percentuali nel 2025 e 0,2 punti nel 2026. Il successivo allineamento
dei prezzi energetici sui livelli dello scenario di riferimento concorrerebbe a un tasso di crescita
del PIL del 2027 uguale a quello del quadro di riferimento e maggijore di esso di 0,3 e 0,1 punti
percentuali, rispettivamente, nel 2028 e 2029. Nello scenario meno favorevole circa
I'andamento dei tassi di cambio, il maggiore apprezzamento dell’euro rispetto a quanto

%8 || prezzo del petrolio, quindi, si porterebbe a 85,6 dollari nel 2025 (invece di 75,6) e 82,9 dollari nel 2026
(invece di 72,9), mentre quello del gas sarebbe pari a 51,3 euro nel 2025 e 45,3 euro nel 2026 (invece di,
rispettivamente, 41,3 e 35,3 euro).

% Sono state considerate le quotazioni medie dei 10 giorni terminanti il 22 agosto 2024
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prefigurato nel quadro di riferimento del Piano comporterebbe un tasso di crescita del PIL
italiano inferiore a quello dello scenario di base di 0,1 punti percentuali nel 2025, 0,4 punti nel
2026, 0,5 punti nel 2027, 0,4 punti nel 2028 e 0,3 punti nel 2029. Infine, nello scenario di
peggiori condizioni finanziarie, i tassi di variazione del prodotto risulterebbe inferiori, rispetto
allo scenario di riferimento, di 0,1 punti percentuali nel 2025, 0,4 punti nel 2026, 0,5 punti nel
2027 e 0,6 e 0,4 punti, rispettivamente, nel 2028 e 2029 (cfr. Tavola R2).

TAVOLA R2: EFFETTI SUL PIL DEGLI SCENARI DI RISCHIO (impatto sui tassi di crescita rispetto

al quadro di riferimento del Piano)

2024 2025 2026 2027 2028 2029

1. Commercio mondiale 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,3
2. Prezzo del petrolio e gas 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,1
3. Tasso di cambio 0,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3
4. Tassi d'interesse 0,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4

Nota: Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.
Fonte: Elaborazioni MEF.

Scenario Programmatico

Il rispetto del sentiero di crescita della spesa netta concordato con la
Commissione europea definisce, nel corso dell’orizzonte di previsione del Piano, lo
spazio di bilancio disponibile per perseguire gli obiettivi di politica economica e
fiscale del Governo, attraverso l’introduzione di misure sia dal lato della spesa sia
delle entrate. All’interno di questo perimetro, il Governo intende continuare a
sostenere la domanda interna e i redditi medio bassi, rendendo strutturali gli effetti
del cuneo fiscale, attualmente in vigore fino alla fine del 20247,

Nello specifico, nello scenario programmatico (Tavola I1.2.3), gli interventi del
Governo dispiegheranno il maggior effetto espansivo nel 2025, quando il tasso di
crescita del PIL reale € atteso salire all’1,2 per cento. In particolare, le misure che
verranno introdotte nella prossima manovra di bilancio confermeranno gli effetti
del cuneo fiscale sul lavoro per i lavoratori dipendenti fino a determinati livelli
retributivi, nonché gli interventi a sostegno delle famiglie piu numerose. Si attende
quindi un impulso favorevole sui consumi e, indirettamente attraverso la maggiore
domanda, un impatto benefico sugli investimenti delle imprese in confronto allo
scenario tendenziale a legislazione vigente. Gli effetti positivi di tali interventi si
protrarranno anche nel 2026, andando a compensare il minor tasso di crescita della
spesa della Pubblica Amministrazione. Per il 2026, il tasso di crescita previsto
dell’economia resta quindi all’1,1 per cento.

Nel 2027, ’espansione dell’attivita economica si attestera allo 0,8 per cento,
al di sopra del tasso di crescita previsto nel quadro macroeconomico tendenziale.
Questo non solo in virtu del protrarsi degli effetti degli interventi sopra menzionati,
ma anche alla maggiore spesa primaria, e in particolare in investimenti, della

70 La correzione annua del saldo primario strutturale sottostante lo scenario di finanza pubblica a legislazione
vigente & superiore a quella coerente con gli obiettivi di crescita della spesa netta programmati in questo Piano.
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Pubblica Amministrazione, resa possibile dallo spazio di bilancio rispetto alla
legislazione vigente assicurato dagli obiettivi di crescita della spesa netta.

Successivamente, nel 2028 la dinamica di crescita resta immutata rispetto allo
scenario tendenziale, allo 0,8 per cento. Per contro, nel 2029 essa rallenterebbe
lievemente, allo 0,6 per cento; sull’attivita economica del 2029 incidera la diversa
intonazione della manovra a fine periodo. Nell’anno finale di previsione il livello del
PIL si collochera su livelli superiori rispetto a quelli prefigurati nel quadro
macroeconomico tendenziale.

Con riferimento ai prezzi, la dinamica del deflatore del PIL oscillera intorno al
2 per cento durante ’arco di previsione, superando lievemente tale valore solo nel
2025, raggiungendo il 2,1 per cento. Nel 2027 & previsto il tasso di crescita piu
contenuto, pari all’1,8 per cento. Rispetto al tendenziale, nello scenario
programmatico la crescita del deflatore & maggiore nel 20267".

In un contesto di accelerazione nella riduzione della popolazione attiva, a
partire dal 2025 il profilo del tasso di disoccupazione risulterebbe inferiore rispetto
al quadro macroeconomico tendenziale lungo l’intero arco di previsione.

E opportuno rimarcare che gli effetti stimati della manovra con il modello
econometrico ITEM del Dipartimento del Tesoro definirebbero per la crescita
programmatica un sentiero piu dinamico di quanto qui prospettato. Infatti, nel
quadro macroeconomico programmatico e stata recepita solo una parte degli effetti
espansivi stimati. Le previsioni dello scenario programmatico sono state formulate
secondo principi di cautela e prudenza, evitando di discostarsi eccessivamente dalle
previsioni di consenso e di allontanarsi significativamente dal profilo del prodotto
potenziale stimato tramite la metodologia comune europea (a sua volta,
estremamente contenuto).

Pur essendo caratterizzato da un grado elevato di prudenza, il profilo di
crescita del PIL nel Piano appare piu realistico rispetto allo scenario prodotto dalla
DSA, utilizzata per il calcolo della traiettoria di spesa; quest’ultimo € infatti molto
stilizzato e improntato a un eccessivo pessimismo.

7 Per il 2024, 'inflazione programmata € stata rivista al ribasso rispetto alla previsione del DEF 2024, dall'1,1
per cento all'1,0 per cento; per il 2025 la stima € pari a 1,8 per cento.
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TAVOLA I11.2.3: SCENARIO MACROECONOMICO PROGRAMMATICO

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Livello Var. % Var. %

PIL
PIL reale 0,7 1,0 1,2 1,1 0,8 0,8 0,6
Deflatore del PIL 5,8 1,9 2,1 2,0 1,8 2,0 2,0
PIL nominale 2.128 6,6 2,9 3,3 3,1 2,6 2,8 2,6
Componenti del PIL reale
Consumi privati 1,0 0,2 1,4 1,1 1,0 1,0 0,7
Spesa per consumi pubblici 1,9 0,0 1,8 0,9 0,0 -0,1 0,2
Investimenti fissi lordi 8,5 2,8 1,5 1,8 0,7 0,8 0,6
Variazione delle scorte (% PIL) -2,5 -0,8 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Esportazioni di beni e servizi 0,8 0,7 31 3,0 2,8 2,6 2,6
Importazioni di beni e servizi -0,4 -2,9 3,9 3,9 2,8 2,6 2,6
Contributi alla crescita del PIL reale
Domanda interna finale 2,8 0,8 1,5 1,2 0,7 0,7 0,6
Variazione delle scorte -2,5 -0,8 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Esportazioni nette 0,4 1,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1
Deflatori e IPCA
Deflatore dei consumi privati 5,1 1,1 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0
IPCA 5,9 1,2 2,0 1,8 1,8 1,9 2,0
Deflatore dei consumi pubblici 0,1 2,5 1,2 0,7 0,1 1,2 1,4
Deflatore degli investimenti 1,2 0,0 1,8 1,6 2,1 2,1 2,1
Deflatore delle esportazioni 1,5 0,3 2,0 1,5 2,0 2,0 2,0
Deflatore delle importazioni -5,9 -1,9 0,3 1,5 1,8 1,9 1,9
Mercato del lavoro
ezt 00 19 12 10 03 09 o1 o7
géiurg:ge annue lavorate per persona 1.700 05 01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PIL reale per persona occupata -1,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,1
PIL reale per ora lavorata -1,7 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,1
Redditi da lavoro dipendente 824,0 5,2 50 3,3 3,3 2,6 2,5 2,5
Reddito per dipendente (1) 47.162 2.4 3.5 2.2 2.2 1.7 1.8 1.8
Tasso di disoccupazione (%) 7,7 7,0 6,6 6,5 6,3 6,2 6,3
PIL potenziale e componenti
PIL potenziale 1.774 11 1,4 13 11 10 0,9 0,7
Contributo alla crescita potenziale:

Lavoro 0,5 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1

Capitale 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3

Produttivita totale dei fattori 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Output gap 1,4 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5

1) Il Reddito per dipendente €& calcolato dividendo il reddito da lavoro dei dipendenti per le unita di lavoro dipendenti. Il
calcolo & diverso da quello indicato dalla tavola contenuta nella Comunicazione sugli ‘Orientamenti per gli Stati membri
sugli obblighi di informazione per i piani strutturali di bilancio di medio termine e per le relazioni annuali sui progressi
compiuti’, predisposta dalla Commissione europea. In tale ambito viene indicato il rapporto tra il reddito dei dipendenti e
il numero degli occupati.

Nota: Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.
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Confronto tra le previsioni di crescita della Commissione europea e quelle del Piano

Nelle Spring Forecast 2024, la Commissione europea prefigurava per il 2024 e il 2025 una
crescita del PIL lievemente inferiore rispetto a quella ufficiale dello scenario programmatico
sottostante il PSBMT (rispettivamente 0,9 per cento e 1,1 per cento). Occorre notare che la
crescita stimata del 2025 dalla Commissione europea prevedeva uno scenario tendenziale
a politiche invariate. Nel ricordare che le previsioni di crescita tendenziale sottostanti il
PSBMT sono state validate dall’'Ufficio Parlamentare di Bilancio, si rammenta che
quest’ultimo ad agosto stimava una crescita del PIL pari all’1,0 per cento sia per il 2024 sia
peril 2025. Per il 2025, la media delle stime tendenziali dei principali previsori (FMI e OCSE)
risulta lievemente inferiore rispetto a quella ufficiale (cfr. Tav. R1).

TAVOLA R1: PREVISIONI DI CRESCITA PER L'ITALIA

FOCUS

PIL reale (per cento a/a) Data previsione 2024 2025
PSBMT 2024 sett-24 1,0 1,2
OCSE sett-24 0,8 1,1
UPB ago-24 1,0 1,0
FMI lug-24 0,7 0,9
Commissione europea mag-24 0,9 1,1

(*) Per OCSE dati corretti per i giorni lavorativi.

1.2.3 L’economia italiana: aspetti strutturali e crescita nel medio periodo

Alla luce degli scenari afferenti al quadro macroeconomico delineati lungo
’orizzonte 2024-2029, risulta opportuno approfondire alcuni dei fattori strutturali
sottostanti il profilo di crescita di medio periodo e il grado di resilienza
dell’economia italiana. Tali fattori sono in gran parte oggetto di un’attenta e
continua analisi anche da parte della Commissione europea, che, nel suo esercizio
annuale di valutazione sugli squilibri macroeconomici degli Stati membri, effettuato
nuovamente lo scorso giugno, ha riconosciuto i notevoli progressi compiuti
dall’Italia e attestato come gli squilibri non siano da ritenersi eccessivi’?, ma occorra
affrontarli al fine di dispiegare il potenziale di sviluppo del Paese.

Questa sezione, in primo luogo, fornisce una breve disamina del contributo dei
fattori di produzione alla crescita potenziale nel breve, medio e lungo periodo
assumendo invarianza nelle politiche economiche; ’analisi si avvale anche di
informazioni tratte dal recente Ageing Report 2024 (cfr. il focus ‘Il contributo alla
crescita potenziale dei fattori di produzione nel breve, medio e lungo periodo
nell’Ageing Report 2024’). La parte successiva prende avvio dall’analisi
dell’evoluzione dell’offerta di lavoro, e di come sia stata determinata dagli
andamenti del mercato del lavoro (ad esempio quelli relativi alla partecipazione),
dai flussi migratori e, nel medio periodo, dalle dinamiche demografiche. In
particolare, si evidenzia la necessita, oltre che di contrastare la graduale
diminuzione nel numero di lavoratori, di qualificare Uofferta di lavoro, in
particolare alla luce del progressivo invecchiamento della popolazione, nel contesto
delle transizioni digitale ed ecologica in corso. Allo stesso tempo, si pone enfasi sul

722024 European Semester: Spring Package Communication (pagg. 28-29). https://commission.europa.eu/docu-
ment/download/a73a05d4-8afd-4d92-a748-3248ee00e170_en?filename=COM_2024_600_1_EN.pdf.
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ruolo degli investimenti nella creazione di capitale produttivo, al fine di permettere
al sistema produttivo di sfruttare pienamente le opportunita provenienti dai
cambiamenti economici e tecnologici. Infine, si illustra come il potenziale di
crescita sia influenzato dalla produttivita del sistema economico, il cui andamento
riflette numerosi fattori, tra cui il grado di innovazione tecnologica e organizzativa
delle imprese, le condizioni pilt 0 meno favorevoli all’iniziativa di impresa (il cd.
ambiente imprenditoriale, o business climate), il capitale umano e la capacita di
creare opportunita di lavoro a seconda della facilita di incontro tra domanda e
offerta, spesso ostacolata dalla presenza di skill mismatch. Interventi in questi
ambiti, agendo sui fattori frenanti, consentono quindi di stimolare la produttivita,
tenuto anche conto dei tratti peculiari del tessuto economico del Paese, come la
dimensione aziendale o [’elevata differenziazione produttiva.

L’obiettivo € quindi quello di fornire una panoramica, principalmente da una
prospettiva macroeconomica, dei principali aspetti strutturali che si prevede
possano incidere sul potenziale di crescita del Paese nel futuro e sulle possibili aree
di policy interessate. Tali argomenti saranno oggetto di ulteriore approfondimento
nel Capitolo Il relativo alle azioni di riforma e agli investimenti, nel quale verranno
fornite indicazioni sulle specifiche misure che si prevede di adottare per innescare
le leve della crescita nel medio periodo.

Il contributo alla crescita potenziale dei fattori di produzione nel breve, medio e lungo periodo
nell’Ageing Report 2024

Le proiezioni macroeconomiche per ['ltalia delineate dall'Ageing Report 2024 offrono un
quadro delle dinamiche a lungo termine del PIL potenziale”3, evidenziando i contributi dei
fattori di produzione capitale, lavoro e produttivita totale dei fattori (Total Factor Productivity
— TFP), assumendo nel tempo l'invarianza delle politiche economiche (no-policy-change
scenario). Il contributo del fattore lavoro puo essere scomposto nella componente legata alle
ore lavorate per occupato e al numero di occupati, quest’ultimo a sua volta ottenuto come
somma della componente puramente demografica (variazione della popolazione in eta da
lavoro) e di quella occupazionale (data dallandamento dei tassi di partecipazione e di
disoccupazione). Le dinamiche di queste grandezze sono illustrate nella Figura R1.

Nell’orizzonte previsivo coperto dal Piano (2025- 2029), il tasso di crescita potenziale del PIL
italiano sottostante I'Ageing Report 2024 sarebbe lievemente decrescente, passando
dall’1,0 allo 0,7 per cento. In questo contesto, il contributo del lavoro tende a diminuire,
diventando quasi nullo entro il 2029, essenzialmente a causa delle assunzioni pessimistiche
sul tasso di disoccupazione strutturale (la cd. ancora del NAWRU). Il contributo del capitale
rimane pressoché costante, attorno allo 0,2-0,3 per cento, mentre la TFP rappresenta il
principale motore di crescita, mantenendosi intorno allo 0,4-0,5 per cento.

Nonostante le assunzioni sull’andamento della disoccupazione sottostanti I'’Ageing Report
migliorino nettamente nel lungo periodo, il contributo del fattore lavoro diventa negativo a
partire dal periodo 2030-2034 e fino al 2070, riflettendo le sfide demografiche legate
all'invecchiamento della popolazione e alla diminuzione della popolazione attiva. Il capitale
contribuisce con un apporto che varia tra lo 0,3 e lo 0,5 per cento sull’intero orizzonte e la
TFP rimane il fattore cruciale, con un contributo che raggiunge il picco massimo dell’1,1 per

FOCUS

73 Si tenga conto che, per il breve e medio periodo, le proiezioni sottostanti |’ Ageing Report 2024 impiegano
le Previsioni di Primavera 2023, mentre le stime di crescita sottostanti l’esercizio di DSA presentato dalla
Commissione europea a giugno sono basate sulle Previsioni di Primavera 2024.
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cento nei primi anni 40 (seguendo le assunzioni sottostanti I’Ageing Report 2024 che
prevedono un maggiore efficientamento per gli Stati membri con un PIL pro capite inferiore
alla media europea, tra cui I'ltalia), per poi calare gradualmente fino a raggiungere lo 0,8 per
cento nel 2070.

Questo tipo di analisi evidenzia I'opportunita delle misure che I'ltalia intende adottare per
sostenere il miglioramento delle competenze dei lavoratori, |'efficientamento dei processi
produttivi e lo sviluppo e la diffusione di tecnologie avanzate. Tali linee di azione sono
fondamentali per sostenere la produttivita in un contesto di sfide demografiche crescenti.

FIGURA R1: CONTRIBUTO ALLA CRESCITA POTENZIALE DEI FATTORI DI PRODUZIONE - AGEING
REPORT 2024

-1,0
© © A % ) > ) > o ™ ) > )
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. Contributo TFP Contributo capitale
Contributo ore lavorate per occupato Contributo partecipazione e disoccupazione
mmmmm Contributo demografico === eeew. Crescita potenziale

Fonte: Ageing Report 2024, elaborazioni MEF.

Tendenze demografiche e mercato del lavoro. In primo luogo, un fattore
determinante della crescita di medio periodo € costituito dalle tendenze
demografiche e dal relativo impatto sul mercato del lavoro, gia apprezzabile in
termini di riduzione e invecchiamento della popolazione in eta da lavoro. | dati Istat
continuano a rilevare il graduale assottigliamento della popolazione attiva in Italia
(cfr. Figura 11.2.1), nonostante l’evoluzione legislativa che ha interessato, ad
esempio, il sistema pensionistico. Tra il 2013 e il 2023, la popolazione attiva tra i
15-64 anni si & infatti ridotta di 1,8 milioni di unita, passando da 38,9 a 37,1 milioni.
La riduzione ha interessato le fasce d’eta 15-34 (-7,6 per cento) e, in misura
maggiore, 35-49 (-18,8 per cento), il cui calo e stato solo in parte compensato
dall’aumento del totale degli adulti tra i 50 e i 64 anni (+15,5 per cento). Pur
rimanendo nel 2023 ancora al di sotto della media europea (75,0 per cento),
’aumento del tasso di attivita nella popolazione di riferimento nel periodo 2013-23
(dal 62,9 al 66,7 per cento) ha permesso parzialmente di contenere la flessione, in
particolare grazie alla maggiore partecipazione al mercato del lavoro delle persone
di eta superiore a cinquant’anni, soprattutto donne, che hanno ridotto il divario con
gli uomini per tutte le classi d’eta.
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FIGURA 11.2.1: ANDAMENTO DELLA POPOLAZIONE IN ETA’ LAVORATIVA (in milioni di unita)
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Fonte: Istat

L’Italia si trova quindi ad affrontare la sfida di un’offerta di lavoro complessiva
in progressiva riduzione, a parita di altri fattori, cui si accompagna una
ricomposizione per classi d’eta che riflette uno sbilanciamento verso le fasce piu
anziane, con un’eta media della forza lavoro di 15-64 anni tra le piu alte d’Europa.
Questa tendenza €& chiaramente associata all’invecchiamento generale della
popolazione™, di cui si trova riscontro nell’aumento dell’eta media complessiva,
favorita anche dal progresso della speranza di vita alla nascita, comune alla maggior
parte dei Paesi avanzati. In Italia, si € potuto infatti osservare un’accelerazione
dell’aumento dell’eta media, pari a 46,4 anni nel 2023, laddove all’inizio del
decennio scorso si attestava a 43,4 anni. Inoltre, tra i fattori sottostanti
’invecchiamento si rileva il calo delle nascite, che hanno fatto registrare il minimo
storico nel 2023, e che si lega a un tasso di fecondita (TFT) collocatosi su valori tra
i pili bassi tra i maggiori Paesi OCSE”: il numero medio di figli per donna era pari a
1,2 nel 2023, in netta diminuzione rispetto a dieci anni prima (1,4). Inoltre, &
necessario evidenziare il continuo aumento dell’eta media delle madri al parto
(32,5 anni nel 2023 rispetto ai 31,4 anni di dieci anni prima). Al fine di invertire tale
tendenza demografica, il Governo ha adottato diversi interventi per creare un
ambiente sociale e lavorativo piu favorevole alle famiglie. Nel Piano, si intende
estendere e potenziare alcune iniziative introdotte dal PNRR e dalle recenti leggi
di bilancio, al fine di rendere strutturali le innovazioni che si sono rivelate piu
efficaci a tale fine.

74 Secondo i dati Istat, nel periodo considerato il processo di invecchiamento della popolazione attiva € stato
pill rapido di quello della popolazione complessiva nella stessa fascia d’eta, e la velocita del processo risulterebbe
superiore per le donne.

> OECD, Society at a Glance 2024.
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Sul quadro demografico influisce anche I’andamento dei flussi migratori’®, con
una tendenza negli ultimi anni crescente, che ha compensato in parte il calo e
l’invecchiamento della popolazione. Il saldo migratorio netto”’ & salito da +261mila
persone nel 2022 a +274mila nel 2023, con il tasso migratorio con l’estero’® in
espansione da 4,4 individui per mille abitanti del 2022 a 4,6 nel 2023, il piu alto dal
2011. Tuttavia, le proiezioni dell’Istat nello scenario di medio termine vedono una
flessione verso il basso di tale andamento.

Come menzionato, da un punto di vista quantitativo, le dinamiche
occupazionali positive degli ultimi anni hanno parzialmente controbilanciato le
tendenze demografiche sfavorevoli in corso.

Gli occupati nella popolazione tra i 15 e i 64 anni sono passati da una media di
21,9 milioni nel periodo 2014-2018 a 22,3 milioni nel quinquennio 2019-2023, con il
tasso di occupazione in ascesa dal 55,3 per cento del 2014 al 61,5 del 2023, il dato
annuale piu elevato dall’inizio della serie storica nel 2004 (Figura 11.2.2).

Indicazioni positive emergono anche dall’analisi della classe di eta 15-34, il cui
numero di occupati € rimasto in media sostanzialmente stabile (+0,4 per cento) nel
confronto tra i due periodi, a dispetto di una dinamica demografica sfavorevole e
dell’allungamento dei percorsi di studio, con il tasso di occupazione che si € portato
dal 39,0 nel 2014 al 45,0 del 2023. Nello stesso periodo, l’occupazione femminile in
Italia ha sperimentato una crescita netta, con il humero medio di occupate nel
periodo 2019-2023 superiore dell’1,8 per cento rispetto al quinquennio precedente,
con il relativo tasso di occupazione che ha toccato il 52,5 per cento nel 2023, dal
46,7 per cento del 2014.

D’altra parte, nonostante questi progressi, rimangono ampi i divari con la
media UE, sia per quanto riguarda |’occupazione complessiva, sia con riferimento a
quella giovanile e femminile. Inoltre, nonostante le regioni del Mezzogiorno abbiano
registrato nel periodo 2014-2023 [’incremento maggiore nel numero degli occupati
nella fascia d’eta 15-64 rispetto alle aree del Centro e del Nord (+8,4 per cento
contro il +5,1 per cento e il +6,0 per cento), tali progressi non sono stati sufficienti
a colmare i significativi squilibri territoriali. Infatti, il tasso di occupazione nelle
regioni meridionali si € attestato nel 2023 a un livello inferiore di oltre 17 e 21 punti
percentuali rispetto ai territori del Centro e del Nord. Tali divari sono confermati
anche nell’Allegato al Documento di Economia e Finanza 2024 sugli Indicatori di
Benessere Equo e Sostenibile”, dal quale si evince una profonda distanza, sia a

76 In materia € intervenuto il DPCM del 23 settembre 2023, attraverso il quale il Governo ha determinato la
programmazione dei flussi di ingresso di cittadini stranieri da ammettere nel territorio dello Stato, per rispondere
ai fabbisogni del mercato del lavoro, al fine di promuovere un’immigrazione qualificata e un inserimento effettivo
degli stessi nel tessuto economico-sociale del Paese, in coerenza con la capacita di accoglienza nelle comunita
locali.

77 Differenza tra il numero degli iscritti per trasferimento di residenza dall’estero e il numero dei cancellati
per trasferimento di residenza all’estero.

78 Rapporto tra il saldo migratorio con Uestero dell’anno e l’ammontare medio della popolazione residente,
per 1.000.

https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documen
ti_programmatici/def_2024/DEF_2024_ALLEGATO_BES_finale.pdf.
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livello aggregato sia per genere, tra le diverse ripartizioni territoriali, seppur in
riduzione rispetto al periodo pre-pandemico.

FIGURA 11.2.2: TASSO DI OCCUPAZIONE TOTALE, FEMMINILE E GIOVANILE (%)
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Fonte: Istat

| progressi appena evidenziati potrebbero essere, in parte, riconducibili ai
diversi strumenti di incentivazione per ’assunzione di giovani, donne e uomini in
condizioni di svantaggio che [’ltalia ha adottato negli ultimi anni. A rafforzamento
di tale impegno, il Governo intende potenziare le misure dirette ad ampliare la
partecipazione al mercato del lavoro e ’assunzione delle categorie
sottorappresentate.

L’analisi settoriale dell’occupazione nel quinquennio 2019-2023, caratterizzato
da una crescita complessiva del 2,7 per cento, rivela una significativa eterogeneita
tra i vari comparti produttivi (Figura 11.2.3). Le Costruzioni (F), beneficiando di
misure di sostegno al comparto, si sono distinte come il settore piu dinamico,
mentre i Servizi di mercato hanno mostrato una performance superiore rispetto ai
Servizi alla persona. Nei settori ad alto valore aggiunto si registrano dinamiche
occupazionali contrastanti. Da un lato, il numero di occupati nei Servizi di
informazione e comunicazione (sezione J) e nelle Utilities (D_E), settori