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Abstract

L’Italia è stato il primo Paese europeo a subire gli effetti dell’epidemia da Covid-19, e il rapido aumento nei 

decessi ha spinto il governo ad adottare una strategia di contenimento basata sulla chiusura (lock-down) delle 

attività economiche non essenziali, con un inevitabile impatto (asimmetrico) sul livello del reddito e della 

produzione.Con la graduale riapertura della maggior parte delle attività nel terzo trimestre ci si aspetta una 

ripresa, anche se è difficile valutarne la portata caratterizzato da totale incertezza dovuta ad uno shock di grandi 

dimensioni e senza precedenti storici, proponendo uno stimolo di politica fiscale che contribuisca a sostenere la 

ripresa dell’economia, senza portare il debito pubblico su un sentiero insostenibile rispetto al PIL.

L’Italia è stato il primo Paese europeo a subire gli effetti dell’epidemia da Covid-19, e il rapido aumento nei decessi – insieme 

alla congestione nelle strutture ospedaliere in alcune aree – ha spinto il governo ad adottare una strategia di contenimento 

basata sulla chiusura (lock-down) delle attività economiche non essenziali, con un inevitabile impatto (asimmetrico) sul livello 

del reddito e della produzione.

Dopo i primi casi riportati alla fine di gennaio 2020, il governo alla fine del mese successivo ha introdotto una chiusura locale 

delle attività economiche nelle zone colpite, estendendo le misure di contenimento all’intero Paese nelle prime settimane di 

marzo. La riapertura è iniziata in giugno, anche se alcune attività di servizi – dove il distanziamento sociale è difficile da 

implementare – sono ancora limitate al momento in cui scriviamo (settembre 2020).

Di conseguenza, era lecito attendersi una caduta nei livelli dell’attività economica nel primo trimestre del 2020, e una caduta 

ancora più sostenuta nel secondo trimestre. I dati pubblicati in agosto dall’Istat hanno infatti riportato un calo del PIL reale del 

5,6 percento su base annua, e un crollo senza precedenti del 17,7 percento nel primo e nel secondo trimestre, rispettivamente.

Con la graduale riapertura della maggior parte delle attività nel terzo trimestre ci si aspetta una ripresa, anche se è difficile 

valutarne la portata. In Tabella 1 riportiamo le più recenti proiezioni per il 2020 e il 2021, insieme alle nostre previsioni che 

verranno discusse in seguito.

Il dibattito politico sembra ora concentrarsi su quanto si possa realizzare con i fondi europei, che dovrebbero essere disponibili 

a partire dal 2021 e negli anni successivi, sotto forma sia di prestiti che di finanziamenti a fondo perduto, in un ammontare 

molto più elevato rispetto ai precedenti programmi europei di finanziamento. Tuttavia, il ministro delle Finanze italiano ha di 

recente dichiarato[1] che la riduzione del debito pubblico continuerà ad essere una priorità non appena l’epidemia si sarà 

esaurita, facendo intendere che i fondi europei saranno usati per il sostegno dell’economia, ma le maggiori spese finanziate 

con tali fondi saranno almeno in parte compensate da tagli su altre voci di spesa. Se questa sarà la linea adottata dal governo, 

l’effetto netto dei fondi europei sul PIL e sul reddito nazionale sarà molto inferiore rispetto ad altri Paesi europei che 

beneficeranno dei fondi.

Tabella 1. Italia. Proiezioni del PIL reale 2020-2021

Fonti 2020 2021

Oecd (giugno) - single hit Oecd (2020) -11,3 7,7

Oecd (giugno) - double hit   -14,0 5,3

Oecd (settembre) Oecd (2020b) -10,5 5,4
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Commissione Europea (luglio) European Commission (2020) -11,0 6,0

FMI (giugno) IMF (2020) -12,8 6,3

Banca d’Italia (luglio) Bank of Italy (2020) -9,5 4,8

Istat (luglio) Istat (2020) -8,3 4,6

Nostre proiezioni   -12,1 6,8

Nella prossima sezione discuteremo brevemente di come l’Italia abbia cercato, senza successo, di riprendersi dalla Grande 

Recessione (GR) del 2009: il PIL reale alla fine del 2019 – prima dell’inizio della pandemia – era ancora del 5 percento inferiore 

al picco precedente, registrato all’inizio del 2008.

Successivamente illustreremo l’impatto della chiusura delle attività economiche attuata per rallentare la diffusione del Covid-19, 

e i dati finora disponibili per valutare la ripresa nel terzo trimestre del 2020. Discuteremo inoltre le misure prese dal governo per 

ridurre l’impatto della chiusura sui redditi di lavoratori ed imprese, su cui baseremo le nostre proiezioni per il 2020-22.

Infine, discuteremo come effettuare una previsione economica in un periodo caratterizzato da totale incertezza dovuta ad uno 

shock di grandi dimensioni e senza precedenti storici, proponendo uno stimolo di politica fiscale che contribuisca a sostenere la 

ripresa dell’economia, senza portare il debito pubblico su un sentiero insostenibile rispetto al PIL.

Prima della pandemia, una doppia recessione

Nella figura 1 abbiamo riportato la dinamica del PIL reale e delle sue componenti, a partire dal 1996 (primo anno in cui sono 

disponibili le nuove serie trimestrali).

Abbiamo omesso i dati per il 2020, che verranno discussi più avanti, anche perché il crollo del PIL comporta un drastico 

cambiamento nella scala del grafico.
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Come discusso in Cesaratto e Zezza (2019), il declino dell’Italia negli ultimi trent’anni ha diverse radici. La svolta verso un 

nuovo regime di politica monetaria, orientata in senso più restrittivo, può essere ricondotta al 1979, quando il governo decise di 

aderire al Sistema Monetario Europeo (SME) prima, e all’Unione Monetaria Europea poi, sottoscrivendo le regole fiscali 

previste dal Trattato di Maastricht, che hanno orientato la politica economica del Paese nei vent’anni che precedono la Grande 

Recessione.

Riforme del mercato del lavoro che puntavano ad aumentarne la flessibilità, insieme a misure di austerità fiscale tese a 

contenere l’inflazione e ridurre il deficit pubblico, contribuirono alla convergenza verso i criteri di Maastricht: il tasso di inflazione 

si ridusse – anche se non a sufficienza rispetto ad alcuni Paesi partner (la Germania in particolare) verso i quali rimase un 

differenziale di prezzo che ha contribuito all’allargamento di squilibri commerciali. Anche i tassi di interesse si ridussero, sia per 

la discesa globale dei tassi di inflazione, sia per il passaggio ad una unica politica monetaria restrittiva con l’entrata nell’euro. 

Queste politiche, però, determinarono una stagnazione della domanda interna, e un rallentamento nella crescita della 

produttività.

Secondo Storm (2019), tuttavia, il vincolo esterno non è l’unico responsabile della crisi strutturale dell’economia italiana. “La 

crisi permanente dell’Italia è una ferita auto-inflitta, una storia di distruzione dall’interno”[2]: da un lato molti economisti italiani 

hanno suggerito interventi di austerità fiscale (Alesina, Favero, & Giavazzi, 2019) e la deregolamentazione del mercato del 

lavoro (Boeri, Ichino, Moretti, & Posch, 2019) nella speranza che avrebbero avuto effetti espansivi nel medio periodo; dall’altro, 

gruppi di pressione e partiti politici hanno usato Bruxelles e l’Unione Europea come capri espiatori su cui scaricare la 

responsabilità di riforme da loro desiderate, ma che non avrebbero avuto il supporto dagli elettori.

Figura 2 (a,b,c,d).Italia Componenti principali delle uscite del settore pubblico. (%del PIL)
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Prima dell’inizio della pandemia, alla fine del 2019, il PIL reale pro-capite era ancora inferiore del 7 percento rispetto al 

massimo raggiunto all’inizio del 2008. L’impatto della GR in Italia è stato leggermente più intenso rispetto alle altre principali 

economie europee: il PIL reale[3] si ridusse del 7,9 percento tra il primo trimestre del 2008 e il secondo trimestre del 2009 

(prima della ripresa nel terzo trimestre del 2009), rispetto ad una caduta del 7,2, 6,2 e 5,3 percento per la Germania, la Spagna 

e la Francia, rispettivamente. Paesi con una maggiore dipendenza dalle esportazioni, come Italia e Germania, subirono 

maggiormente gli effetti della GR anche quando – come nel caso dell’Italia – il settore finanziario non registrò subito perdite 

ingenti nel valore delle attività finanziarie in portafoglio.

Mentre l’Italia aveva avviato una timida ripresa, una nuova recessione ebbe inizio nell’ultimo trimestre del 2011, in una fase poi 

definita “Crisi dei debiti sovrani”. La recessione fu innescata dalla reazione delle istituzioni dell’Eurozona alla crisi del debito 

pubblico in Grecia. Papandreou, dopo il suo insediamento come Primo ministro, alla fine del 2009 ammise che il debito 

pubblico della Grecia era molto superiore a quanto riportato dal governo precedente. Le istituzioni europee chiesero 

l’implementazione di un piano di austerità in cambio di un supporto finanziario al governo greco, e i mercati finanziari europei 

capirono che anche gli altri Paesi dell’Eurozona con debiti pubblici elevati, come la Spagna e l’Italia, non avrebbero avuto il 

sostegno della Banca Centrale Europea (BCE) in caso di crisi, ed il rischio per questi Paesi di diventare insolventi non poteva 

essere escluso. Nell’agosto del 2011, il presidente uscente della BCE Trichet firmò insieme a Draghi, presidente entrante, una 

lettera al Primo ministro italiano Berlusconi in cui si chiedeva l’introduzione di misure di austerità e riforme del mercato del 

lavoro. Una lettera simile fu spedita al Primo Ministro spagnolo nello stesso periodo.

Berlusconi si dimise poco dopo, e un nuovo governo guidato da Monti diede avvio ad un periodo di austerità fiscale e riforme 

del mercato del lavoro e delle pensioni che, come egli stesso ammise alcuni anni più tardi, determinarono un crollo della 

domanda interna.[4]

I dati riportati in Figura 2 mostrano che entrambe le componenti della spesa pubblica – i consumi individuali e quelli collettivi – 

diminuirono progressivamente in rapporto al PIL, con un effetto pro-ciclico. Questo effetto fu solo in parte compensato 
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dall’aumento nei pagamenti per pensioni e trasferimenti (Figura 2c), ma la spesa pubblica ha un effetto moltiplicativo maggiore 

rispetto ai trasferimenti, e quindi questa modifica nella composizione delle uscite del settore pubblico ha ridotto, 

complessivamente, l’efficacia della politica fiscale.

Nella Figura 2d riportiamo la spesa del settore pubblico per interessi, in rapporto al PIL. Con l’inizio della “crisi dei debiti 

sovrani” questa componente di spesa aumentò, dato l’aumento nello spread tra i titoli pubblici italiani e gli analoghi titoli 

tedeschi. Con l’inizio del programma di acquisti di titoli pubblici da parte della BCE la spesa per interessi è diminuita 

costantemente.

In Figura 3 riportiamo le principali componenti delle entrate del settore pubblico. Le imposte dirette e i contributi sociali 

aumentarono, in percentuale del PIL, durante la GR, e questo implica che anche dal lato delle imposte la politica fiscale fu pro-

ciclica. Le tasse aumentarono anche dopo il 2011, come una delle componenti dei programmi di austerità.

Le famiglie italiane cercarono di ridurre l’impatto sui consumi della GR (Figura 1) aumentando la quota del reddito disponibile 

destinata ai consumi: i risparmi delle famiglie scesero dal 14 al 10 percento del reddito disponibile tra il 2008 e il 2011. I 

consumi, tuttavia, diminuirono in modo sostanziale durante la “crisi dei debiti sovrani”, con un tasso di risparmio stabile. Alla 

fine del 2019, i consumi reali pro-capite erano ancora inferiori del 4,7 percento rispetto al picco precedente del 2007.

Gli investimenti si ridussero notevolmente, e si ripresero in misura inferiore, in percentuale del PIL (Figura 1). A subire il 

maggiore impatto sono stati gli investimenti in costruzioni, con una riduzione dal 12 percento del PIL nel 2007 all’8 percento nel 

2019. Gli investimenti in macchinari ecc. diminuirono tra il 2008 e il 2013, ma hanno successivamente registrato una ripresa, 

anche se non hanno ancora raggiunto il picco precedente, del 2002.

È utile sottolineare come la dinamica degli investimenti sia scollegata, in anni recenti, dalla dinamica degli utili non distribuiti. I 

profitti del settore produttivo privato non finanziario sono aumentati progressivamente dal 2008, senza far registrare un analogo 

aumento negli investimenti, tanto da portare il settore in una posizione creditoria netta a partire dal 2012. I profitti d’impresa 
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devono essere stati utilizzati per investimenti finanziari, piuttosto che per aumentare lo stock di capitale produttivo.

Le esportazioni di beni e servizi subirono un forte colpo dalla GR, ma recuperarono rapidamente, in percentuale del PIL, e sono 

aumentate stabilmente senza subire le conseguenze della “crisi dei debiti sovrani”. Le esportazioni di merci erano pari a circa il 

25 percento del PIL alla fine del 2019 (in aumento dal 22 percento del 2008) e le esportazioni di servizi avevano raggiunto il 6 

percento del PIL, partendo dal 5,2 del 2008.

La crescita stagnante della domanda interna, unita ad una buona performance delle esportazioni, ha implicato un forte 

miglioramento nella bilancia delle partite correnti dell’Italia, che è tornata in attivo nel 2012, ed ha fluttuato tra il 2 e il 3 percento 

del PIL tra il 2014 e il 2019.

Questi sviluppi nelle componenti della domanda aggregata, insieme alle misure di austerità fiscale, hanno contribuito ad un 

allargamento dei divari regionali in Italia. La maggior parte delle imprese esportatrici è infatti collocata nelle regioni del Nord, 

mentre nel Mezzogiorno la domanda interna (e l’industria delle costruzioni) ha un ruolo relativamente più importante. L’Italia 

pre-Covid aveva quindi urgente bisogno sia di uno stimolo alla domanda, sia di politiche tese a correggere gli squilibri territoriali.

Covid-19 e la risposta del governo

I primi casi di Covid-19 in Italia sono stati segnalati il 31 gennaio 2020: primo Paese occidentale a registrare l’inizio 

dell’epidemia. Dall’inizio della pandemia, il conto dei decessi in Italia è salito rapidamente oltre 30mila alla fine di aprile. Il 23 

febbraio il Primo Ministro ha firmato il primo di una lunga serie di decreti amministrativi (DPCM) che definiva le “zone rosse” in 

Lombardia. A marzo il governo ha esteso la chiusura completa delle attività produttive non essenziali all’intero Paese, con 

l’inizio della “Fase 1” che ebbe termine in maggio, quando il governo inizio gradualmente ad eliminare alcune restrizioni.

Anche se i Paesi europei non hanno agito simultaneamente, ed hanno a volte seguito strategie di contenimento dell’epidemia 

diverse tra loro, l’impatto economico della pandemia è stato simile, come documentato nella Figura 4. Se l’Italia ha fatto 
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registrare il calo maggiore del PIL nel primo trimestre del 2020, altri Paesi hanno avuto cali maggiori nel secondo trimestre. In 

ogni caso, l’impatto economico dello shock sul PIL è senza precedenti.

Nel secondo trimestre del 2020 la domanda interna è crollata del 9,7 percento, dato un calo dell’8,7% nei consumi e del 14,9% 

negli investimenti, mentre le esportazioni nette si sono ridotte del 2,4%, a seguito di un calo del 26,4% delle esportazioni, e del 

20,5% nelle importazioni. È il calo più forte mai registrato: a titolo di confronto, nel primo trimestre 2009 della GR il PIL scese 

“solo” del 2,8 percento.

L’Istat (2020) riporta che il 45 percento delle imprese ha sospeso le attività tra marzo e maggio 2020 a seguito delle 

disposizioni governative, con una percentuale più alta per le piccole e medie imprese. Tuttavia, circa un terzo delle imprese, 

prevalentemente di grandi dimensioni, sono rimaste aperte durante la crisi, per un valore di oltre il 60 percento della produzione 

nazionale complessiva.

L’indice della produzione industriale ha toccato il suo minimo storico in aprile (a 59,4), per le chiusure conseguenti alle misure 

anti-pandemia. Tra aprile e giugno, il valore aggiunto è caduto in tutti i settori industriali: del 22% nelle costruzioni, del 19,8% 

nell’industria in senso stretto, e dell’11% nei servizi. I dati mensili provvisori disponibili mostrano una parziale ripresa durante 

l’estate, con molta eterogeneità tra i settori.

Anche a seguito del crollo nella domanda interna, l’indice dei prezzi al consumo in agowto ha fatto segnare una riduzione dello 

0,5% su base annua, ma un aumento dello 0,3% rispetto a luglio. La deflazione è dovuta anche al calo nei prezzi dell’energia, 

e nei prezzi dei servizi legati ai trasporti, mentre gli indici di prezzo dei beni alimentari sono aumentati nell’estate, anche se in 

misura più contenuta rispetto all’inizio della pandemia.
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Oltre ai provvedimenti direttamente legati al controllo della pandemia, tra aprile ed agosto il governo ha emanato una serie di 

DPCM[5] tesi a sostenere il Servizio Sanitario Nazionale (SSN), le famiglie e le imprese, per un importo di spesa aggiuntiva 

prevista di poco superiore ai 100 miliardi di euro per l’intero 2020. E’ bene sottolineare che solo le risorse collegate al primo 

DPCM sono state già spese, utilizzando fondi liquidi già disponibili presso il Tesoro, mentre la maggior parte degli altri decreti 

stanno passando alla fase attuativa con grande lentezza: su 165 DPCM, meno del 20 percento è stato ad oggi adottato.[6]

Inoltre, quasi tutte le misure introdotte si riferiscono solo al bilancio 2020: le spese addizionali previste per il 2021-22 sono in 

gran parte collegate alla abolizione delle clausole di salvaguardia sull’IVA, che si prevedeva sarebbero state implementate nel 

2021 e 2022. Il dettaglio di come ciascuna misura modificherà il bilancio del settore pubblico è riportato in Tabella 2.

L’importo atteso dello stimolo fiscale per il 2020, a circa 100 miliardi di euro, si aggira sul 5 percento del PIL nel 2019, ed è 

quindi inadeguato se, come discuteremo più avanti, il PIL del 2020 cadrà di oltre il 10 percento rispetto all’anno precedente. 

Inoltre, come già specificato, ad oggi (settembre 2020), solo il 20 percento delle previsioni di spesa è stato già effettivamente 

utilizzato. Il governo probabilmente è in attesa di ulteriori fonti di finanziamento (europee) per definire stimoli aggiuntivi per una 

ripresa di medio termine.

Una parte del pacchetto di stimoli approvato dal governo ha preso la forma di crediti fiscali, disponibili per (a) finanziare la 

mobilità sostenibile (biciclette elettriche, ecc.) per ridurre le emissioni, e la congestione dei servizi pubblici urbani durante la 

pandemia; (b) per vacanze, per ridurre l’impatto della crisi sulle attività legate al turismo; e (c) per la ristrutturazione degli edifici 
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tese ad aumentare la loro efficienza energetica, e/o le proprietà anti-sismiche. Quest’ultima tipologia di credito fiscale, pari al 

110 percento delle spese effettuate, può essere trasferita o scontata in banca da parte delle imprese che hanno bisogno di 

liquidità, ed è allo studio un sistema per allargare le possibilità di trasferimento di tali crediti fiscali. Se tale sistema fosse 

implementato, porrebbe le basi per una tipologia di “moneta fiscale” che alcuni di noi hanno da tempo proposto[7] per introdurre 

un grado di libertà nella politica fiscale, fortemente limitata dalle regole del Trattato di Maastricht. Al momento, tuttavia, la 

dimensione di questo programma è troppo piccola per avere efficacia dal punto di vista macroeconomico (per quanto ci si 

augura che possa rilanciare l’industria delle costruzioni), ma può essere un banco di prova per iniziative simili di portata più 

ampia.

Inoltre, il successo di una politica fiscale espansiva basata sui crediti d’imposta richiede che il beneficiario di tali crediti sia in 

regola con i propri obblighi fiscali. La necessità di bilanciare la spesa pubblica con il prelievo fiscale, in presenza di un debito 

pubblico in aumento, ha comportato negli anni un inasprimento del carico fiscale, in particolare per le piccole e medie imprese, 

che ha probabilmente contribuito ad un aumento dell’evasione e dell’elusione delle imposte. Per questo motivo, i crediti fiscali 

come strumento di pagamento sono visti con sospetto dalle imprese non in regola, e una loro accettazione su vasta scala 

richiederebbe una riforma complessiva del prelievo fiscale.

Un’altra tipologia di intervento a sostegno delle imprese ha preso la forma di garanzie pubbliche sui crediti bancari. I dati 

disponibili per la prima metà del 2020 mostrano che tali provvedimenti sono stati efficaci, in termini di aumento del credito: le 

imprese hanno infatti attuato una politica di riduzione del loro indebitamento, a partire dal picco raggiunto nel 2008, facendo 

registrare una riduzione netta dei loro debiti fino al 2019, mentre nel 2020 i nuovi prestiti ottenuti hanno superato i rimborsi. 

L’effetto sugli investimenti di questo nuovo flusso di crediti non è però ancora visibile nei dati.

La politica monetaria ha fatto del suo meglio per sostenere sia le istituzioni finanziarie che la domanda di titoli del debito 

pubblico, in una fase in cui ci si aspettava che tutti i governi della zona euro avessero necessità di aumentare la spesa pubblica 

per far fronte all’emergenza sanitaria, e dovessero quindi reperire fondi sui mercati. Per lo stesso motivo, i patti di stabilità 

relativi alle soglie massime di indebitamento pubblico sono stati sospesi.

La BCE ha annunciato in aprile un nuovo round di prestiti al sistema bancario (Long Term Refinancing Operations, LTRO) e, in 

marzo, ha avviato un programma straordinario legato alla pandemia (Pandemic Emergency Purchase Program, PEPP) che, 

insieme al programma già avviato di acquisto di titoli pubblici (Publis Sector Purchase Program, PSPP) è destinato all’acquisto 

di titoli pubblici e privati emessi da istituzioni europee, per un totale di 1.350 miliardi di euro. Si prevede che la sottoscrizione di 

questi titoli continuerà almeno fino al 2023. Alla fine di giugno 2020, lo stock complessivo di debiti pubblici nel bilancio della 

BCE ammontava a 2.350 miliardi di euro, di cui 399 miliardi di titoli italiani.

Con il sostegno alla domanda di titoli da parte della BCE, e anche grazie al tasso di interesse negativo sulle riserve presso la 

BCE, il governo italiano è riuscito a finanziarsi a breve termine a tassi negativi nell’estate del 2020.
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In aggiunta alle immissioni di liquidità da parte della BCE, la Commissione Europea ha proposto alcune iniziative di 

finanziamento a sostegno delle famiglie e delle imprese nella UE: (1) il fondo SURE (Support to mitigate Unemployment Risks 

in an Emergency) mirato specificamente ai disoccupati; (2) finanziamenti alle imprese da parte della Banca Europea degli 

Investimenti (BEI); (3) una nuova linea di credito del Meccanismo Europeo di Stabilità (MES) orientata esclusivamente alle 

spese sanitarie legate alla pandemia (Pandemic Crisis Support); (4) un piano di investimenti da finanziare in parte tramite il 

bilancio della Commissione, ed in parte tramite l’emissione da parte della Commissione di titoli europei. Quest’ultimo piano, 

prima denominato Recovery Fund e successivamente Next Generation EU era previsto a luglio 2020 per un ammontare di 750 

miliardi di euro per l’intera UE - ma già durante le contrattazioni in  agosto si discuteva della possibilità di ridurli a 500 miliardi. I 

governi europei dovrebbero presentare i loro progetti, da finanziare tramite questo fondo, entro la fine di ottobre, ma un piano 

dettagliato, nel momento in cui scriviamo (settembre 2020) non è ancora stato presentato o discusso in pubblico.

Le previsioni per il 2020-22

Abbiamo utilizzato i dati preliminari disponibili per il terzo trimestre del 2020 discussi sopra, insieme agli interventi di finanza 

pubblica previsti dal governo, per costruire uno scenario di previsione per l’economia italiana fino al 2022.

Come già detto, lo shock che ha colpito l’economia è senza precedenti, e modelli macro-econometrici che si basano su stime di 

parametri relative a tempi “normali” dovrebbero essere utilizzati con estrema cautela. Abbiamo quindi deciso di utilizzare il 

nostro modello dell’economia italiana[8] per valutare la plausibilità delle previsioni OCSE più recenti.[9]

Per il nostro esercizio di previsione abbiamo a disposizione un dataset completo per il primo trimestre del 2020, e i dati per il 

PIL e le sue componenti per il secondo trimestre dell’anno, ma non sono ancora disponibili, per il secondo trimestre, le 

informazioni sui conti dei settori istituzionali. Sulla base dei dati disponibili abbiamo innanzitutto simulato il modello fino al 

secondo trimestre del 2020, per ottenere una stima degli errori di previsione nel 2020 dovuti allo shock dato dalla pandemia.

Come previsto, lo shock - non prevedibile – causato dalla chiusura delle attività economiche ha generato un ampio errore di 

simulazione del modello per tutte le componenti del PIL: il consumo era inferiore del 7 percento a quanto il modello avrebbe 

previsto per il primo trimestre del 2020, e del 10 percento inferiore nel secondo trimestre. Dato che le previsioni del modello 

sono basate sule informazioni disponibili su ricchezza e reddito delle famiglie, questo errore misura indirettamente il 

cambiamento nei comportamenti di consumo non dovuti al calo del reddito o della ricchezza, che pure sono disponibili nei dati 

per il primo trimestre.

In modo analogo, il modello sovra-stima gli investimenti del 9 percento nel primo trimestre, e del 10 percento nel secondo 

trimestre del 2020, che sono quindi le nostre stime dell’impatto del lockdown per quanto riguarda gli investimenti.

Notiamo che l’errore di simulazione del modello sui consumi delle famiglie, nel periodo dal 2018 al 2019, non ha mai superato 

lo 0,2 percento, così come l’errore medio di simulazione degli investimenti nello stesso periodo. Le deviazioni del modello dai 

dati nel 2020 non possono essere imputate che in minima parte ad una bassa capacità di simulazione complessiva.

Una volta ottenuta una stima della deviazione delle componenti del PIL nei primi due trimestri dell’anno, abbiamo calcolato di 

quanto avrebbero dovuto aumentare le varie componenti del PIL nella seconda metà del 2020 e nel 2021 per replicare le 

previsioni dell’OCSE, che prevede un aumento del PIL reale del 12,7 percento nel terzo trimestre rispetto al trimestre 

precedente, e un aumento del 4,5 percento nell’ultimo trimestre del 2020, sempre sul trimestre precedente.

In base ai nostri calcoli, i consumi dovrebbero aumentare nel terzo trimestre di circa il 16 percento rispetto alle previsioni del 

nostro modello, le esportazioni di circa il 30 percento, e le importazioni di circa l’11 percento.

È plausibile una ripresa di questa portata già nel terzo trimestre? L’incertezza sull’evoluzione dell’epidemia da Covid-19 è 
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ancora molto alta, e il rischio di una seconda chiusura delle attività produttive non è da escludersi, per cui riteniamo che le 

previsioni OCSE siano ottimistiche.

Abbiamo quindi effettuato un nuovo esercizio di previsione, ipotizzando che l’impatto della pandemia si esaurisca nel terzo 

trimestre, ma senza avere un rimbalzo nella dinamica di consumi, esportazioni ed investimenti rispetto alle loro determinanti 

fondamentali. In base a queste ipotesi, il modello prevede un calo del PIL reale del 12,1 percento nel 2020, e una crescita del 

6,8 percento nel 2021 (Tabella 1), senza tener conto – per il 2021 – di possibili programmi di stimolo ulteriori basati su fondi 

europei, che sono al momento ancora incerti.

Dato l’aumento nella spesa pubblica, la riduzione nel gettito fiscale, e il drastico calo del PIL, il modello prevede un aumento 

del debito pubblico al 156 percento del PIL nel 2020, ed una sua stabilizzazione nell’anno successivo.

Come finanziare la ripresa?

Il dibattito politico in Italia si è concentrato, eccessivamente a nostro avviso, sulla necessità di evitare ulteriori aumenti nel 

debito pubblico, presentando i piani di finanziamento europei – dal MES al NGEU – come una imperdibile opportunità di 

ottenere finanziamenti a basso costo. La discussione è ormai surreale, dopo che – nelle ultime aste di titoli pubblici a 2 anni – 

la domanda ha superato l’offerta anche se il prezzo di collocamento implicava un rendimento negativo.

Riteniamo che, fintanto che la BCE porterà avanti i suoi programmi di acquisto di titoli pubblici, sia il PEPP che il PSPP, il 

Tesoro italiano non avrà difficoltà a finanziarsi sul mercato in caso di necessità.

L’Italia potrebbe ottenere dal MES un prestito di 37 miliardi di euro, per spese aggiuntive connesse alla pandemia. In una serie 

di comunicazioni informali, alcuni politici italiani hanno asserito che tali prestiti non sarebbero soggetti alle condizionalità a cui 

ha dovuto sottostare il governo Greco per accedere ai fondi MES. Tuttavia, alcuni economisti hanno fatto notare che la 

legislazione dei fondi del MES non è stata modificata, e di conseguenza il prestito sarebbe comunque soggetto a 

condizionalità. Una lettera aperta[10] al ministro italiano dell’economia, in cui si chiedeva di chiarire la questione con riferimento 

a documenti ufficiali, è rimasta ancora senza risposta al momento in cui scriviamo.

Una discussione simile si sta sviluppando con riguardo al programma NGEU, che è ancora in fase di definizione nelle sedi 

europee. Al momento, l’ammontare complessivo del programma dovrebbe essere di 750 miliardi per l’intera UE, una cifra 

comunque molto cospicua rispetto a qualsiasi intervento precedente della Commissione Europea. I fondi NGEU saranno 

erogati in parte a fondo perduto, finanziati dal bilancio della Commissione Europea, e in parte sotto forma di prestiti, finanziati 

da emissioni di nuovi titoli europei. I fondi dovrebbero essere erogati a tutti i Paesi dell’UE in base al loro reddito pro-capite, 

all’andamento del tasso di disoccupazione e, a partire dal 2023, all’andamento del PIL Si prevede che l’erogazione dei fondi 

inizi nel 2021, e termini nel 2027. Per quanto riguarda l’Italia, si stima[11] che il finanziamento netto ammonterà a circa il 2 

percento del PIL. Infatti, i fondi NGEU a fondo perduto saranno finanziati dal bilancio della Commissione, cui l’Italia contribuisce 

in modo significativo, e i prestiti ottenibili, finanziati dalla vendita di titoli europei, costituiscono un vantaggio solo fin quando il 

tasso di interesse su tali titoli sia inferiore a quello richiesto dai mercati per i titoli pubblici italiani che, come abbiamo notato, è 

sceso considerevolmente. Si fa anche notare che, se i mercati finanziari europei saranno inondati da titoli a basso rischio 

emessi dalla Commissione, potrebbe essere più costoso per i singoli governi collocare ulteriori titoli sui mercati a finanziamento 

del fabbisogno.

Da un lato il programma NGEU segnala la volontà politica di rendere disponibile un nuovo strumento di politica fiscale in tempi 

di crisi – anche se è stato chiarito che il programma NGEU non sarà replicato – ma dall’altro può rinforzare alcuni dubbi sulla 

sostenibilità del progetto dell’UE nel suo complesso. Prima di tutto, la mancanza di un bilancio sovra-nazionale di dimensioni 

sufficienti a stabilizzare il ciclo economico in periodi di crisi e, inoltre, la mancanza di stabilizzatori fiscali automatici, quali ad 
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esempio una imposizione fiscale europea di tipo progressivo. Le istituzioni dell’Unione Europea soffrono di un vizio strutturale, 

dato dall’idea – consolidata negli anni 1980-90, ma smentita dai fatti con la GR – che i mercati siano in grado di risolvere da 

soli le crisi senza interventi di politica fiscale, e che quindi non vi fosse bisogno di una autorità fiscale dell’UE degna di questo 

nome. In aggiunta, le regole attuali di intervento delle istituzioni UE, che prevedono spesso il consenso unanime dei Paesi 

partecipanti, sono lente e farraginose, ed impediscono una risposta adeguata a crisi come quella sperimentata con la 

pandemia.

Se i fondi NGEU dovessero finalmente materializzarsi, quindi, il loro contributo alla ripresa dell’Italia sarà troppo piccolo, ed 

arriverà troppo tardi.

In aggiunta, come già discusso, l’attuale Ministro italiano per l’Economia ha di recente sottolineato la necessità di tornare al più 

presto ad un regime di consolidamento fiscale, facendo intendere che la disponibilità a finanziare nuovi programmi con i fondi 

NGEU sarà compensata, almeno in parte, da tagli di spesa su altre voci del bilancio pubblico. Se questa sarà la politica fiscale 

messa in atto dal governo, i fondi NGEU saranno di stimolo alla crescita del PIL solo se verranno spesi su attività che generano 

un moltiplicatore elevato, rispetto alle altre componenti di spesa pubblica che verranno tagliate.

Riteniamo invece che il governo italiano dovrebbe imparare la lezione dell’ultimo decennio: se si vuol ridurre il rapporto tra 

debito pubblico e PIL, le misure di austerità tese a ridurre il numeratore avranno un forte impatto negativo sul reddito nazionale, 

il denominatore, in modo che l’obiettivo di riduzione del rapporto non sia raggiungibile. L’alternativa, che è stata molto spesso 

efficace storicamente, è rafforzare la crescita del PIL.

Tra le diverse proposte che vanno in questa direzione riteniamo molto utile quella che propone un forte aumento 

dell’occupazione nel settore pubblico.[12] Utilizzando la classificazione Eurostat delle attività economiche, il numero degli 

occupati (nel settore pubblico e in quello privato) nelle attività in cui normalmente opera il settore pubblico è più basso in Italia 

rispetto ad altri Paesi dell’UE (Tabella 3). Il differenziale si registra in tutti i sotto-settori della Tabella 3, inclusa la Sanità, che 

avrà un’importanza crescente dati gli effetti durevoli della pandemia da Covid-19. Reyneri (2020) analizza anche l’andamento 

temporale dell’occupazione in questi settori, facendo notare come sia aumentata in modo sensibile nell’UE tra il 2009 e oggi, 

mentre faccia registrare in Italia un livello di occupati nel 2019 simile a quello di dieci anni prima.

Tabella 3. Occupazione in alcune 

categorie di servizi (per 1.000 abitanti), 

2019.

 
Amm. 

Pubblica
Istruzione Sanità

Servizi 

sociali
Totale

Unione Europea 30 32 28 20 111

Germania 35 35 38 30 137

Spagna 29 29 24 12 94

Francia 37 30 30 29 126

Italia 21 26 22 10 79

Fonte: Eurostat

Come già accennato, i dati in Tabella 3 si riferiscono all’occupazione totale in questi settori, e includono quindi anche i 

lavoratori nelle imprese private. Una stima degli occupati nel solo settore pubblico non è disponibile per il 2019, ma è stata 

pubblicata dall’Istat per il 2017. L’Istat stimava che in quell’anno i lavoratori del settore pubblico fossero 3,5 milioni, laddove gli 
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occupati totali dei settori in Tabella 3 per lo stesso anno era di 4,7 milioni.

In base a queste cifre, se l’Italia volesse allinearsi alla media europea, l’occupazione nel settore pubblico dovrebbe aumentare 

di circa il 40 percento, ossia di 1,4 milioni di nuovi occupati. Dato che il numero dei disoccupati a fine 2019 era in Italia di 2,4 

milioni, e che ci si aspetta un aumento di tale numero quando finirà il blocco dei licenziamenti (a dicembre 2020), un aumento 

sostenuto nell’occupazione nel settore pubblico dovrebbe essere una manovra nella giusta direzione.

Inoltre, come notano Bianco et al. (2018), l’età media dei dipendenti pubblici è più alta rispetto ad altri Paesi europei, e la quota 

di laureati non sufficientemente ampia. Un aumento dei dipendenti pubblici giovani e qualificati (più di 300mila laureati risultano 

disoccupati alla fine del 2019, cui vanno aggiunti i lavoratori scoraggiati) potrebbe essere un fattore cruciale per aumentare 

l’efficienza della Pubblica Amministrazione italiana, e contribuire in questo modo anche alla crescita complessiva della 

produttività.

Per verificare l’impatto di questa proposta abbiamo simulato il modello prevedendo un aumento dell’occupazione nel settore 

pubblico, a partire dal primo trimestre del 2021, per una spesa aggiuntiva per trimestre di 17 miliardi di euro (cifra tuttavia 

ancora bassa per la creazione di oltre un milione di posti di lavoro). La simulazione mostra che il rapport tra debito pubblico e 

PIL sarebbe leggermente più basso, alla fine del 2021, rispetto alla nostra simulazione base, perché lo stimolo fiscale 

aumenterebbe il tasso di crescita del PIL di circa 2 punti percentuali. Con la fine dello stimolo nel 2022, e cioè senza 

aumentare ulteriormente l’occupazione, il debito crescerebbe leggermente rispetto alla simulazione di base. È bene 

sottolineare che il nostro modello considera solo gli effetti di domanda della spesa pubblica, senza considerare gli effetti dal 

lato dell’offerta prima menzionati, ossia l’aumento nell’efficienza, e gli spill-over sulla produttività.

La pandemia ha messo ancora più in luce le molte debolezze dell’economia italiana, alcune delle quali – come la riduzione 

nell’offerta di servizi pubblici e il ridimensionamento della sanità – sono una conseguenza diretta dei programmi di austerità 

implementati dai governi precedenti. Altre debolezze, quali l’estensione dell’elusione fiscale, richiedono una riforma 

complessiva del prelievo tributario, ripristinando una maggiore progressività, anche tramite l’introduzione – temporanea o 

permanente – di imposte sulla ricchezza. Rinviamo però un’analisi più approfondita degli effetti di tali riforme a ricerche 

successive.
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