
















Nel 2018 la ripresa dell’economia Italiana ha subìto una battuta d’arresto 
sebbene il tasso di crescita annuale sia stato pari allo 0,8 per cento. Il PIL si è infatti 
contratto leggermente nel secondo e terzo trimestre dell’anno a causa di un marcato 
rallentamento dei consumi interni e delle esportazioni in un contesto in cui il 
commercio mondiale fletteva e le imprese tagliavano le scorte. 

Gli ultimi dati ufficiali indicano che l’andamento del PIL si è stabilizzato nel 
trimestre finale del 2018 ed ha poi lievemente recuperato nel primo semestre di 
quest’anno. Secondo stime interne, il PIL ha registrato una variazione pressoché nulla 
nel terzo trimestre e crescerà dello 0,1 per cento nel quarto. Dato questo profilo 
trimestrale, nel 2019 il PIL reale crescerebbe dello 0,3 per cento in corso d’anno e 
dello 0,1 per cento in media rispetto al 2018, un tasso leggermente inferiore allo 0,2 
per cento previsto nel Programma di Stabilità di aprile. 

La modesta crescita del PIL di quest’anno sarebbe il portato di una crescita 
lenta della domanda interna e di un contributo netto positivo del commercio 
internazionale, compensati negativamente da un accentuato calo delle scorte. 

Un aspetto positivo degli andamenti più recenti è che nel primo semestre le 
esportazioni di beni e servizi sono cresciute del 3,3 per cento in termini tendenziali e 
sono previste aumentare complessivamente del 2,8 per cento nel 2019, in 
accelerazione rispetto all’1,8 per cento dello scorso anno. 

Mentre le esportazioni di beni intermedi e capitali sono state influenzate 
negativamente dal calo della domanda estera, i beni di consumo hanno registrato 
tassi di crescita consistenti. A fronte di un aumento atteso delle importazioni pari a 
solo lo 0,7 per cento (contro il 3,0 per cento nel 2018), il commercio estero 
fornirebbe un contributo netto di 0,6 punti percentuali alla crescita annua del PIL. 



In linea con l’aumento dell’avanzo commerciale, si prevede che quest’anno 
l’avanzo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti salirà al 2,7 per cento, 
dal 2,5 per cento del 2018. 

Per quanto riguarda la domanda interna, dopo una ripresa nel quarto trimestre 
dello scorso anno, nel primo semestre del 2019 i consumi delle famiglie sono rimasti 
sostanzialmente invariati; ciò in quanto la propensione al risparmio è salita all’8,5 
per cento del reddito disponibile, da una media dell’8,2 per cento nel 2018. La 
crescita dei consumi delle famiglie nel 2019 probabilmente non andrà oltre lo 0,4 per 
cento, che non solo risulterebbe in calo rispetto allo 0,8 per cento del 2018, ma 
costituirebbe anche il dato più debole dal 2014 ad oggi. 

Gli investimenti fissi lordi sono cresciuti del 2,4 per cento su base tendenziale 
nel primo semestre e nel totale dell’anno in corso dovrebbero registrare un aumento 
del 2,1 per cento, in calo rispetto al 3,2 per cento del 2018. 

Secondo le previsioni aggiornate, la variazione delle scorte sottrarrà 1,1 punti 
percentuali al tasso di crescita reale del PIL di quest’anno, dopo aver sottratto 0,1 
punti l’anno scorso. Il contributo negativo molto rilevante attualmente stimato per il 
2019 suggerisce che, nell’eventualità di un miglioramento delle prospettive a livello 



interno e internazionale, il PIL reale potrebbe registrare un rimbalzo di proporzioni 
rilevanti.

Le pressioni inflazionistiche restano modeste. Nel mese di settembre il tasso di 
inflazione armonizzato (indice IPCA) su base annua è sceso allo 0,3 per cento, in 
forte calo dal picco dell’1,9 per cento raggiunto a luglio 2018. Si è trattato 
principalmente di un calo dei prezzi dell’energia, giacché l’inflazione di fondo (al 
netto dei prodotti alimentari ed energetici) ha oscillato intorno allo 0,5 per cento 
negli ultimi due anni. 

Anche per i prezzi alla produzione si segnala una fase di debolezza. L’ultima 
lettura (agosto 2019) evidenzia un calo del 2,1 per cento su base annua dell’indice 
dei prezzi alla produzione per il mercato interno e una variazione nulla dello stesso 
indice al netto di alimentari e bevande. Nel primo semestre dell’anno, la crescita del 
deflatore del PIL su base annua è risultata in media pari allo 0,5 per cento.  

Le nuove previsioni ufficiali scontano un tasso medio di inflazione IPCA dello 
0,8 per cento quest’anno e una crescita dei deflatori dei consumi privati e del PIL 
rispettivamente dello 0,8 e 0,9 per cento.  

Anche la crescita dei salari rimane molto contenuta. Nel 2018 il costo unitario 
del lavoro è aumentato del 2,2 per cento, principalmente a causa di un aumento 
delle retribuzioni del settore pubblico. Passato l’effetto di tale aumento, si prevede 
che quest’anno la crescita del costo del lavoro rallenti all’1,3 per cento. 

La moderazione salariale riflette non solo le deboli pressioni inflazionistiche a 
livello internazionale, ma anche il permanere di un sotto utilizzo del lavoro 
nell’economia italiana. L’occupazione nel 2019 dovrebbe crescere dello 0,6 per 
cento in termini di ore lavorate e dello 0,5 per cento in termini di organici. Il tasso di 
occupazione ha raggiunto un nuovo valore massimo, pari al 59,2 per cento della 
popolazione in età lavorativa. Ciò nonostante, il tasso di disoccupazione medio nei 
primi otto mesi dell’anno è stato pari al 10,0 per cento — più di quattro punti 
percentuali al di sopra del livello pre-crisi.  



Il calo del tasso di disoccupazione ha accelerato negli ultimi mesi, in 
particolare in agosto, quando è sceso al 9,5 per cento. Tuttavia, il miglioramento è 
stato in parte dovuto a una discesa del tasso di partecipazione. La previsione annuale 
del tasso di disoccupazione è del 10,1 per cento, anche in base al presupposto che le 
nuove politiche attive del mercato del lavoro, introdotte in aprile nell’ambito del 
Reddito di Cittadinanza, portino ad un aumento del tasso di partecipazione. Se 
questo effetto tardasse a manifestarsi, il tasso di disoccupazione potrebbe risultare 
inferiore al 10 per cento in media d’anno. 

La tendenza degli indicatori economici europei e mondiali è ancora al 
peggioramento. Il deterioramento della fiducia delle imprese che si è manifestato da 
inizio 2018 era inizialmente limitato all’industria manifatturiera, il settore più 
colpito dai cambiamenti nella politica commerciale degli Stati Uniti e dal 
rallentamento delle principali economie emergenti. Più recentemente, tuttavia, si è 
anche manifestato un indebolimento del settore dei servizi nella maggior parte delle 
economie avanzate, anche se i livelli di occupazione e dei consumi privati rimangono 
generalmente elevati. 

Le principali banche centrali, in particolare la Fed e la BCE, hanno risposto al 
rallentamento dell’attività economica, dapprima modificando la comunicazione 
riguardo al futuro corso della politica monetaria (forward guidance) e in seguito 
attuando concreti provvedimenti espansivi. Ciò ha portato ad un calo dei tassi 
d’interesse e ad un complessivo accomodamento delle condizioni finanziarie. 

Il dibattito di politica economica a livello internazionale si è quindi 
gradualmente spostato verso la politica di bilancio, in particolare in Europa. Diverse 
istituzioni, tra cui la BCE, hanno invitato i governi ad attuare politiche fiscali 
espansive, con particolare riferimento a paesi dell’area euro che hanno bilanci 



pubblici in avanzo. In considerazione della crescente attenzione rivolta al 
cambiamento climatico e alla sostenibilità sociale e ambientale, tali stimoli 
dovrebbero concentrarsi in particolare sugli investimenti pubblici e sullo sviluppo 
delle infrastrutture. Tuttavia, se da un lato vi è un ampio consenso sull’idea che 
nell’eventualità di una grave crisi economica vi sarebbero ampi spazi per attuare 
vigorose misure di stimolo fiscale, nel breve termine è lecito attendersi solo un 
limitato sostegno alla crescita da parte della politica fiscale dell’area euro. 

Al momento della redazione del presente documento, sono emersi segnali 
positivi dai negoziati commerciali USA-Cina e dai preparativi per la Brexit. Tuttavia, 
l’incertezza sul futuro andamento della politica commerciale degli Stati Uniti nei 
confronti non solo della Cina ma anche dell’Unione europea è destinata a persistere; 
ciò graverà non solo sull’andamento del commercio mondiale ma anche sulle 
decisioni di investimento e di produzione delle imprese. 

Le previsioni macroeconomiche ufficiali si basano sulle proiezioni della crescita 
reale del PIL mondiale e della crescita delle importazioni nei partner commerciali 
dell’Italia effettuate da previsori indipendenti1. A livello mondiale la crescita del PIL 
in termini reali dovrebbe rallentare dal 3,9 per cento nel 2018 al 3,3 per cento 
quest’anno e al 3,0 per cento nel 2020, per poi migliorare gradualmente fino al 3,3 
per cento nel 2021 e al 3,5 per cento nel 2022. La crescita media dei mercati di 
esportazione dell’Italia dovrebbe scendere dal 4,1 per cento nel 2018 all’1,5 per 
cento quest’anno, per poi risalire all’1,9 per cento l’anno prossimo, al 3,0 per cento 
nel 2021 e al 3,2 per cento nel 2022. Queste proiezioni sono notevolmente inferiori 
rispetto a quelle alla base del Programma di Stabilità redatto lo scorso aprile (tabella 
I.2).

Simulazioni effettuate con il modello econometrico del Dipartimento del Tesoro 
(ITEM) suggeriscono che le revisioni al ribasso delle proiezioni sul commercio 
mondiale sottrarranno un decimo di punto percentuale al tasso di crescita reale del 
PIL dell’Italia nel 2019, 0,5 punti percentuali nel 2020 e 0,2 punti percentuali nel 
2021.

Per quanto riguarda le altre variabili esogene internazionali, il tasso di cambio 
dell’euro e i prezzi del petrolio rimangono a livelli relativamente favorevoli. 
Tuttavia, il tasso di cambio dell’euro ponderato in base agli scambi commerciali 

1La crescita reale del PIL mondiale e le proiezioni di crescita del commercio internazionale si basano su 
previsioni aggiornate fornite da Oxford Economics al momento della chiusura delle previsioni ufficiali. 



risulta leggermente meno competitivo rispetto al momento della redazione del 
Programma di Stabilità. Per contro, le previsioni sul prezzo del petrolio derivanti dai 
contratti futures sono inferiori e, di conseguenza, maggiormente favorevoli per la 
crescita nel 2020 e 2021. 

Nell’insieme, le variabili esogene internazionali hanno registrato un’evoluzione 
sfavorevole rispetto al Programma di Stabilità e comportano una revisione al ribasso 
delle previsioni di crescita. Le variabili interne sono invece notevolmente migliorate, 
in particolare per quanto riguarda lo spread sui titoli sovrani e più in generale le 
condizioni finanziarie. I tassi di interesse sono diminuiti in previsione 
dell’allentamento delle condizioni monetarie da parte della BCE e lo spread di 
rendimento dei titoli di Stato contro Bund è tornato su livelli di inizio 2018, con 
livelli dei rendimenti ai minimi storici. Le stime econometriche indicano che a parità 
di altre condizioni il calo dello spread sul debito sovrano rispetto al Programma di 
Stabilità di quest’anno aggiungerebbe 0,1 punti percentuali al tasso di crescita del 
PIL nel 2019, 0,4 punti percentuali nel 2020 e quindi 0,7 e 0,8 punti percentuali, 
rispettivamente, nei due anni successivi. 

Nel complesso, le variazioni delle variabili esogene delle previsioni in confronto 
al Programma di Stabilità giustificherebbero una riduzione di 0,1 punti percentuali 
delle previsioni di crescita per quest’anno, nessuna modifica per il 2020 e una 
revisione al rialzo per i due anni successivi. Tuttavia, alla luce dei notevoli rischi di 
medio termine, le nuove previsioni di crescita per il 2021-2022 incorporano solo 
parzialmente il miglioramento delle variabili esogene. 

La modesta crescita reale del PIL registrata nel primo semestre di quest’anno è 
stata in linea con le previsioni del Programma di Stabilità. Tuttavia, per il secondo 
semestre del 2019 il tasso di crescita ora previsto è notevolmente inferiore a quello 
preventivato in tale documento. Ciò comporta un calo dell’effetto di trascinamento 
del 2019 sul 2020. Di conseguenza, anche in considerazione dei livelli di fiducia delle 
imprese ancora deboli e dell’evoluzione negativa delle prospettive globali discusse in 
precedenza, la previsione di crescita del PIL reale per il 2020 è stata ridotta dallo 0,8 
per cento nel Programma di Stabilità allo 0,4 per cento dello scenario tendenziale 
del presente documento. 

La legislazione vigente (in particolare la manovra 2019-2021) prevede un 
aumento delle imposte indirette (per lo più IVA) pari all’1,3 per cento del PIL nel 
gennaio 2020 e un ulteriore aumento di 0,3 punti percentuali nel gennaio 2021. 
Secondo le simulazioni effettuate con il modello econometrico ITEM, tenuto conto 
degli impatti ritardati, l’aumento delle imposte indirette ridurrebbe di circa 0,4 
punti percentuali il tasso di crescita del PIL reale nel 2020, 0,6 nel 2021 e 0,1 nel 
2022. Ricordando anche gli effetti stimati delle variabili esogene, la crescita del PIL 
reale seguirebbe una tendenza di graduale accelerazione, salendo allo 0,4 per cento 
nel 2020 e quindi allo 0,8 per cento nel 2021 e all’1,0 per cento nel 2022. Anche se 
l’aumento dell’IVA fosse solo parzialmente traslato sui prezzi, la crescita del 
deflatore del PIL aumenterebbe comunque rispetto al risultato del 2019. Di 
conseguenza, la crescita nominale del PIL aumenterebbe dall’1,0 per cento di 
quest’anno, al 2,3 per cento nel 2020 e nel 2021 e al 2,5 per cento nel 2022. 



Il quadro di finanza pubblica a legislazione vigente presentato in questo 
documento aggiorna la stima delle entrate tributarie contenuta nella Nota di 
aggiornamento al Documento di Economia e Finanza 2019 (Nadef). Sono divenuti 
disponibili di recente i dati di monitoraggio relativi ai versamenti del 30 settembre 
dei contribuenti ai quali si applicano gli ISA e degli altri soggetti che applicano il 
regime forfettario agevolato, che cifrano in circa 10,7 miliardi di euro il gettito 
versato alla fine di settembre. Sulla base di tali dati, le proiezioni dei risultati 
dell’autoliquidazione per l’anno in corso mostrano uno scostamento positivo di circa 
1.500 milioni di euro rispetto alle previsioni su base annua incluse nella Nadef.  
Le maggiori entrate hanno natura permanente e strutturale, pertanto si ripercuotono 
sull’intero periodo di previsione. Il decreto legge fiscale varato dal consiglio dei 
Ministri ha disposto una rimodulazione di alcuni versamenti. L’indebitamento previsto 
per l’anno 2019 si conferma perciò in linea con la Nadef, mentre per l’anno 2020 si 
stimano complessivamente maggiori entrate per circa 3 miliardi di euro. 

In particolare, anche a seguito della revisione dei dati di consuntivo effettuata 
da ISTAT il 23 settembre scorso2, il disavanzo tendenziale per quest’anno dovrebbe 
attestarsi al 2,2 per cento del PIL, un livello inferiore rispetto al 2,4 per cento del 
PIL previsto nel Programma di Stabilità ma leggermente superiore al 2,0 per cento 
previsto nella comunicazione del 1º luglio alla Commissione Europea. Il saldo 
primario dovrebbe raggiungere un avanzo dell’1,3 per cento del PIL (1,2 per cento 
nel Programma di Stabilità) e gli interessi dovrebbero essere di poco inferiori al 3,4 
per cento del PIL. 

2 Il 23 settembre ISTAT ha pubblicato i dati rivisti relativi al PIL e ai conti dei settori istituzionali. A 
seguito di un leggero ampliamento del perimetro del settore delle amministrazioni pubbliche, il 
disavanzo del 2018 è stato portato dal 2,1 al 2,2 per cento del PIL 



L’indebitamento netto a legislazione vigente scenderà all’1,3 per cento del PIL 
nel 2020, all’1,1 per cento nel 2021 e allo 0,8 per cento del PIL nel 2022, grazie a un 
miglioramento dell’avanzo primario fino al 2,1 per cento del PIL nel 2022 e alla 
diminuzione dei pagamenti per interessi, in discesa al 2,9 per cento del PIL nel 2022. 

La manovra per il triennio 2020-2022 punta a preservare la sostenibilità della 
finanza pubblica, creando al contempo spazi fiscali per completare l’attuazione delle 
politiche di inclusione e attivazione del lavoro già in vigore e per rilanciare la 
crescita economica nel segno della sostenibilità ambientale e sociale e dello sviluppo 
delle competenze. Fra le principali misure previste dalla nuova Legge di Bilancio si 
segnala la sterilizzazione totale della clausola di salvaguardia per il 2020 e la 
riduzione parziale di quelle previste per il 2021 e 2022, le iniziative a favore degli 
investimenti pubblici e privati, la riduzione del cuneo fiscale sul lavoro, l’aumento 
delle risorse destinate all’ istruzione e alla ricerca scientifica e tecnologica ed un 
piano di forte contrasto all’evasione fiscale. Sono, inoltre, rifinanziate le cosiddette 
‘politiche invariate’. In particolare, per quanto riguarda gli investimenti pubblici, 
sono stanziati circa 9 miliardi aggiuntivi nel triennio 2020-22 - e oltre 55 miliardi 
complessivi su un orizzonte di 15 anni - in favore di due nuovi fondi di investimento, 
la cui gestione sarà affidata a Stato ed Enti territoriali. Con riferimento specifico al 
tema dell’ambiente, una delle priorità del Governo è la realizzazione di un Green 
New Deal, che prevede, in primo luogo, la realizzazione di un piano di investimenti 
pubblici sinergici a quelli privati.  

Gli interventi previsti dalla legge di Bilancio per l’anno 2020 si collocano 
all’interno dell’obiettivo di indebitamento netto del 2,2 per cento. 

Per quanto riguarda il biennio successivo, il piano di bilancio aggiornato 
illustrato nel presente documento prevede un calo del disavanzo pubblico all’1,8 per 
cento del PIL nel 2021 e all’1,4 per cento nel 2022. La prevista diminuzione del 
deficit beneficia degli effetti permanenti delle misure strutturali da introdurre con la 
manovra 2020 e le leggi ad essa collegate. 

Lo scenario programmatico comporta una politica di bilancio meno restrittiva 
rispetto allo scenario a legislazione vigente nel 2020 e nel 2021, e leggermente più 
restrittiva nel 2022, anno in cui si attuerebbe un ulteriore consolidamento fiscale. 
L’impatto netto sul PIL reale è quantificato in via prudenziale in 0,2 punti 
percentuali di crescita aggiuntiva sia nel 2021 che nel 2022 rispetto allo scenario 
tendenziale. Le previsioni di crescita del PIL reale dello scenario programmatico sono 
quindi dello 0,6 per cento per il 2020 e dell’1,0 per cento per il 2021. Il tasso di 
crescita previsto per il 2022 è identico a quello dello scenario a legislazione vigente, 
ossia l’1,0 per cento, grazie agli effetti ritardati dell’orientamento meno restrittivo 
della politica di bilancio nel 2020 e nel 2021. 

Considerando le componenti del PIL dal lato della domanda, la crescita dei 
consumi delle famiglie dovrebbe aumentare moderatamente rispetto al 2019, 
supportata da misure quali la riduzione del cuneo fiscale sul lavoro. Si prevede che 
gli investimenti fissi lordi evolvano a tassi poco superiori a quelli previsti per 
quest’anno. Gli investimenti in costruzioni saranno la componente più dinamica nel 
periodo 2020-2021 grazie anche alla ripresa prevista degli investimenti pubblici. Per 
le esportazioni è prevista una variazione in linea con le proiezioni del commercio 



mondiale, con una crescita più lenta nel 2020 e un successivo miglioramento. La 
crescita delle importazioni dovrebbe riprendere col migliorare della domanda 
interna, mentre il contributo delle scorte alla crescita del PIL è previsto ancora 
negativo nel 2020, per poi diventare leggermente positivo nel 2021-2022. 

Con riferimento al mercato del lavoro, la crescita dell’occupazione dovrebbe 
seguire gli sviluppi ciclici, con un aumento del tasso di occupazione al 60,5 per cento 
e una riduzione del tasso di disoccupazione al 9,1 per cento, nell’ultimo anno della 
previsione. Al pari dello scenario tendenziale, le previsioni programmatiche 
riflettono l’aspettativa che le politiche di attivazione (in particolare il Reddito di 
Cittadinanza e le misure a sostegno della partecipazione femminile al mercato del 
lavoro) comportino un aumento significativo del tasso di partecipazione al mercato 
del lavoro. Se, al contrario, il tasso di partecipazione rimanesse ai livelli attuali, il 
tasso di disoccupazione scenderebbe al di sotto dell’8 per cento nel 2022. 

Alla luce della crescita nominale tuttora insoddisfacente e dei rischi che 
caratterizzano l’attuale congiuntura, il Governo ritiene che un’intonazione della 
politica di bilancio sostanzialmente neutrale, tenuto conto degli eventi straordinari 
moderatamente espansiva, sia necessaria a mitigare il potenziale impatto di un 
peggioramento macroeconomico. 

Infine, l’inflazione è attesa rimanere moderata nei prossimi tre anni, sebbene 
le previsioni relative al deflatore dei consumi e al deflatore del PIL siano influenzate 
dalle misure di politica di bilancio programmate, e in particolar modo dal residuo 
aumento delle imposte indirette nel biennio 2021-2022. 

Per quanto riguarda il saldo strutturale, il 2019 dovrebbe chiudersi con un 
disavanzo strutturale dell’1,2 per cento del PIL, in calo rispetto all’1,5 per cento del 
2018, segnando così un miglioramento di 0,3 punti percentuali. Il disavanzo 
strutturale dovrebbe poi aumentare leggermente all’1,4 per cento del PIL nel 2020, 
prima di scendere all’1,2 per cento nel 2021 e all’1,0 per cento del PIL nel 2022. 
Tenuto conto degli arrotondamenti, il deterioramento strutturale nel 2020 sarebbe di 
0,1 punti percentuali e non rappresenterebbe una deviazione significativa alla luce 



della richiesta del governo di 0,2 punti percentuali di PIL di flessibilità per 
investimenti per mitigare il rischio idrogeologico e sismico e la riparazione e 
manutenzione delle infrastrutture e della rete viaria. 

La manovra individua risorse a copertura degli interventi per circa 15 miliardi di 
euro. Nel dettaglio le azioni di revisione e rimodulazione della spesa pubblica a 
livello centrale consentiranno di reperire risorse per circa 2,7 miliardi; la 
rimodulazione selettiva delle agevolazioni fiscali e dei sussidi dannosi per 
l’ambiente, nonché l’aumento della tassazione sugli imballaggi di plastica per 
promuovere la sostenibilità dell’ambiente determina maggiori risorse per oltre 2 
miliardi di euro. Nel decreto-legge fiscale vengono messe in campo un insieme di 
misure per il contrasto all’evasione e alle frodi fiscali che assicureranno 
complessivamente maggiori entrate per quasi 3,2 miliardi, cfr. focus seguente. Oltre 
4,3 miliardi di euro verranno reperiti da un pacchetto di ulteriori misure fiscali, tra 
le quali 1) un intervento per limitare gli abusi della cosiddetta flat tax per le partite 
Iva, 2) il “blocco” per il periodo d’imposta 2019 della deducibilità delle poste di 
avviamento pregresse 3) interventi sui giochi. 

Infine come evidenziato nel paragrafo relativo all’aggiornamento di finanza 
pubblica, rispetto alle stime della Nadef, si registra un significativo miglioramento 
delle entrate tributarie che si ripercuote sull’intero periodo di previsione. Per l’anno 
2020 si stimano complessivamente maggiori entrate per circa 3 miliardi di euro. 







L’Ufficio parlamentare di bilancio (UPB) ha approvato le previsioni 
macroeconomiche per il periodo 2019-2020 presentate nella Nota di aggiornamento 
del Documento di Economia e Finanza (NADEF) approvata dal Consiglio dei ministri il 
30 settembre. La previsione tendenziale (a legislazione vigente) oggetto della NADEF 
è stata approvata il 23 settembre 2019, a seguito di consultazioni tra l’UPB e il 
Tesoro. Le previsioni programmatiche sono state successivamente validate l’8 
ottobre. L’UPB ha ritenuto plausibili le proiezioni ufficiali, pur evidenziando che vi 
sono rischi al ribasso e che tali rischi sono particolarmente rilevanti in un orizzonte 
temporale più lungo, che copre gli anni 2021-2022. Le previsioni relative a tale 
biennio, tuttavia, non sono soggette ad approvazione ufficiale da parte dell’UPB in 
occasione della NADEF. 

Il presente documento conferma lo scenario programmatico della NADEF. 

Il Dipartimento del Tesoro pubblica regolarmente il tasso di inflazione 
programmata per l’anno successivo. L’indicatore rilevante è l’indice dei prezzi al 
consumo per le famiglie di operai e impiegati (FOI) esclusi i prodotti del tabacco. 

Il tasso d’inflazione programmata è il parametro di riferimento per 
l’aggiornamento sia di alcune poste di bilancio, sia di alcune tariffe o sussidi fissati 
per legge (ad esempio, appalti pubblici, affitti, assegni familiari, colazioni 
scolastiche ecc.). Esso costituisce, inoltre, la base per l’aggiornamento del canone 
televisivo annuale nazionale, dell’acqua e dei rifiuti, nonché dei pedaggi autostradali 
(per i concessionari diversi dalla Autostrade S.p.A., i cui pedaggi sono adeguati in 



base all’inflazione effettiva), ed è anche preso in considerazione nel calcolo dei 
premi di assicurazione per la responsabilità civile auto.3

Il tasso di inflazione programmata è normalmente pubblicato nella NADEF. 
Quest’anno viene reso noto nel presente documento. Nei primi otto mesi del 2019 il 
tasso medio di inflazione su base annua per il FOI esclusi i tabacchi è stato dello 0,6 
per cento. La stima annuale aggiornata è dello 0,6 per cento, contro un tasso 
programmato del 1,2 per cento. 

Il tasso d’inflazione programmata (FOI esclusi i tabacchi) per il 2020 è pari allo 
0,8 per cento. 

Il 23 settembre, sulla base di una revisione contabile dei conti nazionali, 
l’ISTAT ha innalzato i livelli nominali del PIL fino al 2018. Ciò avrebbe portato ad una 
revisione al ribasso del rapporto debito/PIL alla fine del 2018, dal 132,2 al 131,5 per 
cento. Tuttavia, nella stessa data la Banca d’Italia ha pubblicato una serie del debito 
pubblico aggiornata secondo il nuovo manuale Eurostat sul disavanzo e il debito 
pubblico. I nuovi dati rivedono il debito pubblico al 134,8 per cento del PIL a fine 
2018 a causa della ridefinizione del perimetro delle amministrazioni pubbliche e di 
una riclassificazione dei Buoni postali fruttiferi (BPF) che furono trasferiti al 
Ministero dell’Economia e delle Finanze nel 2003 a seguito della trasformazione della 
Cassa Depositi e Prestiti in società per azioni. 

L’ultima serie dei BPF scadrà nel 2033, ma i titolari avranno la possibilità di 
ritardare il rimborso per dieci anni dopo la scadenza (anche se in questo periodo 
aggiuntivo essi non matureranno interessi). Tutte le previsioni contenute nel 
presente documento comprendono la componente degli interessi maturati, in piena 
coerenza con il nuovo trattamento statistico stabilito da Eurostat. La riclassificazione 
non inciderà sul disavanzo pubblico, poiché gli interessi maturati sui BPF erano già 
inclusi nel conto della PA. 

Il rapporto debito/PIL è atteso salire al 135,7 per cento alla fine di quest’anno, 
principalmente a causa del basso tasso di crescita nominale dell’economia e degli 
effetti ritardati dell’elevato livello dello spread sul debito sovrano nel 2018 e nel 
primo semestre di quest’anno. Il governo precedente aveva fissato un obiettivo di 
proventi da privatizzazioni pari ad un punto percentuale di PIL, che non è stato 
realizzato. La vendita di beni immobili prevista è invece a buon punto, sebbene la 
maggior parte dei proventi sarà realizzata nel 2020.4

Il nuovo governo ha fissato un obiettivo pari a 0,2 punti percentuali di PIL per 
le privatizzazioni e altre entrate afferenti al fondo di ammortamento del debito 
pubblico per ciascuno dei prossimi tre anni. Inoltre, l’avanzo primario, dopo la 
discesa all’1,1 per cento del PIL del prossimo anno, è previsto migliorare all’1,3 per 
cento nel 2021 e all’1,6 per cento del PIL nel 2022.  

Dato il quadro macroeconomico sopra descritto, il rapporto debito/PIL nello 
scenario programmatico scenderebbe al 135,2 per cento nel 2020, al 133,4 per cento 
nel 2021 e al 131,4 per cento nel 2022. 

3 Il tasso di inflazione programmata rappresenta il valore soglia sopra il quale, nell’eventualità di un 
aumento del premio, gli automobilisti possono decidere di non rinnovare contratti assicurativi in 
scadenza. 
4 Il profilo aggiornato dei proventi del piano straordinario di dismissioni immobiliari è di 100 milioni di 
euro nel 2019, 1 miliardo nel 2020 e 150 milioni nel 2021. 



Negli ultimi anni i danni ingenti causati dall’esposizione del Paese a fenomeni 
calamitosi hanno evidenziato le debolezze di un investimento pubblico sul territorio 
insufficiente, disorganico e di stampo prevalentemente emergenziale. Un’azione 
efficace per la difesa del suolo e il contrasto al dissesto idrogeologico richiede un 
impegno significativo dal punto di vista finanziario e della capacità di sviluppare una 
strategia pluriennale. Solo con una programmazione di medio – lungo periodo è 
possibile predisporre interventi in grado di incidere strutturalmente sulle debolezze 
del territorio, superando definitivamente la gestione per emergenza.  

Tenuto conto proprio dell’orizzonte pluriennale del piano straordinario avviato, 
era stata anticipata nell’Aggiornamento del quadro macroeconomico e di bilancio di 
dicembre 2018 l’intenzione di richiedere la flessibilità di bilancio anche per le spese 
affrontate successivamente al 2019. In continuità con tale impostazione, il Governo 
chiede alla Commissione Europea che vengano riconosciute anche per il 2020 le spese 
eccezionali che dovrà affrontare per la salvaguardia del territorio, quantificabili 
nell’ordine di circa 0,2 punti percentuali di PIL. Rispetto a precedenti iniziative, la 
messa di campo di una strategia coordinata tra i molteplici attori coinvolti e le 
misure di supporto individuate nel 2019 favoriscono, assieme all’accelerazione della 
realizzazione degli interventi, la prevenzione dei rischi e la sostenibilità ambientale.  

L’intervento pubblico deve poi tener conto anche del ruolo e del contributo che 
il settore privato può svolgere nell’ambito della predetta strategia. Questo in 
considerazione sia dell’ingente entità di risorse necessarie, sia del fatto che il 
settore privato può contribuire all’efficace gestione dei rischi ambientali e 
beneficiare dei risultati degli interventi in termini di mitigazione dei danni provocati 
dai disastri naturali. 



In questa direzione, il Governo intende proseguire il programma di investimenti 
pubblici, prevedendo allo stesso tempo incentivi fiscali per i privati per sostenere la 
riqualificazione del patrimonio edilizio ed il miglioramento dell’efficienza 
energetica.

5

5 D.L. n. 32/2019 recante ‘Disposizioni urgenti per il rilancio del settore dei contratti pubblici, per 
l'accelerazione degli interventi infrastrutturali, di rigenerazione urbana e di ricostruzione a seguito di 
eventi sismici’, convertito con modificazioni dalla L. n. 55 del 14 giugno 2019. 



6

7

8

9

10

6 Interventi classificati come attività di ‘Difesa del suolo’, realizzazione di ‘Altre 
strutture/infrastrutture per la protezione, valorizzazione e fruizione ambientale’, ‘Bacini irrigui, 
traverse e strutture minori di accumulo’, ‘Mezzi ed impianti per la prevenzione e il ripristino da 
calamità naturali’, ‘Opere per l'accrescimento della resilienza e del pregio ambientale degli ecosistemi 
forestali’, ‘Investimenti non produttivi a finalità agro-climatico-ambientale ‘, ‘Mezzi e impianti per il 
ripristino e la prevenzione da eventi calamitosi’, ‘Reti di monitoraggio agrometereologico’, ‘Tecnologie 
per la salvaguardia dell'ambiente’ ‘Sistemi di monitoraggio, prevenzione rischi e allerta precoce in 
campo ambientale’. 
7 Il Monitoraggio delle Opere Pubbliche (MOP) della Banca Dati delle Amministrazioni Pubbliche (BDAP), 
tramite l’integrazione tra varie fonti, mira a divenire un unico punto di accesso a informazioni esaustive 
e standardizzate riguardanti tutte le opere pubbliche, secondo il set informativo già previsto per il 
monitoraggio dei fondi comunitari della Ragioneria Generale dello Stato. 
8 I Commissari speciali sono stati istituiti mediante DL 24 giugno 2014, n. 91 recante ‘Disposizioni 
urgenti per il settore agricolo, la tutela ambientale e l'efficientamento energetico dell'edilizia scolastica 
e universitaria, il rilancio e lo sviluppo delle imprese, il contenimento dei costi gravanti sulle tariffe 
elettriche, nonché per la definizione immediata di adempimenti derivanti dalla normativa europea’ 
convertito con modifiche nella Legge n. 116 del 11 agosto 2014. 
9 Le misure per la mitigazione generale del rischio idraulico della legge 145/2018, articolo 1, comma 
1028 e idrogeologico e quelle contro il dissesto nelle zone colpite dagli eventi calamitosi di settembre e 
ottobre 2018 del decreto legge 119/2018 all’art. 24-quater. 
10 decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri del 27 febbraio 2019 





Il Governo intende perseguire una politica economica che metta al centro il 
rilancio dell’economia e lo sviluppo inclusivo e sostenibile, garantendo l’equilibrio 
dei conti pubblici, secondo le linee di riforma e le priorità indicate nella Nota di 
Aggiornamento del DEF. 

Fulcro della strategia è la realizzazione di un Green New Deal orientato al 
contrasto ai cambiamenti climatici, allo sviluppo dell’economia circolare e al 
rafforzamento della coesione sociale e territoriale.  È prevista l’introduzione di due 
nuovi fondi di investimento destinati ad attivare progetti sostenibili di rigenerazione 
urbana e di riconversione energetica e per incentivare l’utilizzo di fonti rinnovabili. 
Tali fondi, destinati a finanziare gli investimenti dello Stato e degli Enti Territoriali 
per oltre 55 miliardi euro nell’arco di 15 anni, si andranno a sommare ai fondi già 
esistenti. L’attuazione del Green New Deal si ricollega, inoltre, anche alle politiche 
per la messa in sicurezza del territorio e all’accelerazione della ricostruzione delle 
aree terremotate.  

Queste risorse saranno, inoltre, accompagnate da interventi mirati a sostenere 
gli investimenti privati e il rinnovo dei sistemi produttivi in maniera sostenibile ed 
ecocompatibile (e.g. Industria 4.0). 

La piena attuazione della eco-innovazione verrà perseguita anche sfruttando gli 
strumenti di finanza sostenibile, in corso di predisposizione a livello europeo, e 
rivedendo progressivamente le agevolazioni dannose per l’ambiente. Ulteriori 
interventi riguarderanno, inoltre, incentivi per la digitalizzazione e l’intelligenza 
artificiale, l’innovazione, la ricerca e lo sviluppo e la valorizzazione del capitale 
umano. 

Il Governo si opererà anche per rendere più attrattivi il Mezzogiorno e le aree 
interne offrendo nuove opportunità occupazionali, in particolare a giovani e donne, 
rafforzando la coesione territoriale e sociale.  

Una maggiore partecipazione femminile al mercato del lavoro costituisce 
un’ulteriore priorità, da favore mediante misure a sostegno delle famiglie e del 
welfare e azioni di contrasto alle diseguaglianze di genere. 

Altri ambiti su cui si concentrerà l’azione del Governo saranno: la riduzione del 
cuneo fiscale sul lavoro; l’avvio di un articolato processo di riforma per la riduzione 
dei tempi della giustizia civile e penale; l’adozione di ulteriori misure per il 
rafforzamento del settore bancario e la tutela del risparmio; l’ampliamento dei 
canali di accesso al credito e al mercato dei capitali per le piccole e medie imprese; 
il rafforzamento dell’export e degli strumenti di promozione del Made in Italy; il 
miglioramento dell’efficienza della Pubblica Amministrazione.  

A copertura di tali interventi si provvederà con la revisione della spesa 
pubblica, la rimodulazione selettiva delle agevolazioni fiscali e dei sussidi dannosi 
per l’ambiente, il contrasto all’evasione e alle frodi fiscali, l’introduzione di misure 
fiscali indirizzate ad una maggiore equità e con il pieno utilizzo della flessibilità 
prevista nelle regole europee. 

Nel quadro della strategia di lotta all’evasione fiscale il Piano per la rivoluzione 
Cashless avrà un ruolo fondamentale. I punti qualificanti di tale Piano sono 
nell’ambito della cd. lotteria degli scontrini, l’istituzione di estrazioni e premi 
speciali per le spese pagate con moneta elettronica e l’esenzione della tassazione dei 



premi stessi, l’introduzione di sanzioni per la mancata accettazione dei pagamenti 
con carte di debito e credito, l’implementazione di una piattaforma per emettere la 
fattura elettronica e lo scontrino digitale attraverso il pagamento cashless.

L’Italia, infine, intende assumere un ruolo da protagonista nel promuovere il 
rilancio, il rinnovamento e il rafforzamento dell’Unione europea in modo favorire 
l’inclusione, la coesione sociale, la sostenibilità ambientale e lo sviluppo del modello 
di welfare europeo. 

Il Consiglio Ecofin del 9 luglio 2019 ha approvato le Raccomandazioni specifiche 
rivolte all’Italia, nelle quali si chiede di adottare provvedimenti in cinque ambiti: 

i) la riduzione del rapporto debito/PIL, la tassazione e la spesa pubblica;  
ii) il miglioramento del mercato del lavoro, garantendo in particolare 

l’integrazione tra politiche attive del lavoro e politiche sociali, e il 
rafforzamento della qualità dell’istruzione, in particolare nell’ambito 
delle competenze digitali; 

iii) la promozione degli investimenti, l’efficienza della pubblica 
amministrazione e la tutela della concorrenza;  

iv) la riduzione dei tempi della giustizia, anche attraverso il completamento 
della riforma dell’insolvenza e un miglioramento delle politiche 
anticorruzione;  

v) il risanamento del sistema bancario, da perseguire tra l’altro tramite lo 
smaltimento dei crediti deteriorati, e lo sviluppo di un sistema più 
agevole per l’accesso al credito non bancario per le piccole e medie 
imprese innovative. 



























































Con riferimento agli aspetti metodologici e ai modelli utilizzati per le stime 
contenute nel DPB, si forniscono due note: 

 una nota contenente una breve descrizione della modellistica utilizzata nel 
DPB11 per il quadro macroeconomico e l’impatto delle riforme strutturali; 

 una “Nota metodologica” sui criteri previsivi allegata al Documento di 
Economia e Finanza 2019, nella quale si forniscono informazioni di 
dettaglio sulla metodologia, sul processo previsivo e sui modelli utilizzati 
per le previsioni macroeconomiche e di finanza pubblica12.

Il modello econometrico ITEM (Italian Treasury Econometric Model) è stato 
sviluppato ed utilizzato all’interno del Dipartimento del Tesoro del Ministero 
dell’Economia e delle Finanze. ITEM descrive il comportamento dei principali 
aggregati dell’economia italiana a livello macroeconomico ed è un modello di medie 
dimensioni. Include, infatti, 371 variabili, di cui 247 endogene, e si basa su  
36 equazioni comportamentali e 211 identità. Si tratta di uno strumento di analisi 
economica di tipo quantitativo utilizzato sia a fini previsivi – effettua proiezioni di 
medio periodo condizionate al quadro economico internazionale - sia per la 
valutazione dell’impatto macroeconomico di interventi di politica economica o di 
variazione nelle variabili economiche internazionali. Una caratteristica distintiva di 
ITEM è quella di formalizzare congiuntamente, all’interno del modello, il lato 
dell’offerta e il lato della domanda dell’economia, Tuttavia, le condizioni di 
domanda influenzano le risposte di breve periodo mentre le condizioni dal lato 
dell’offerta determinano il livello di equilibrio dell’economia nel medio periodo. 

Nel 2016 è stata effettuata una importante revisione del modello econometrico 
ITEM, sia a seguito dell'introduzione del nuovo Sistema europeo dei conti (SEC 2010), 
sia per l’esigenza di considerare un campione di stima aggiornato che ricomprenda i 
dati più recenti. Peraltro, la prolungata e severa recessione che ha attraversato 
l’economia italiana dopo la crisi finanziaria del 2007 ha posto l’esigenza di verificare 
se questa abbia indotto modifiche strutturali nelle relazioni tra le variabili 
sottostanti alle diverse equazioni del modello. Il modello ITEM è stato quindi 
ristimato con le serie temporali dei conti nazionali costruite secondo il SEC 2010, 
considerando un campione di stima compreso tra il 1996: Q1 (data di inizio delle 
serie storiche costruite con il SEC 2010) e il 2013: Q4. È stato necessario apportare, 
nella specificazione delle diverse equazioni, innovazioni e miglioramenti per cogliere 

11 Per maggiori informazioni, cfr.  
http://www.dt.mef.gov.it/it/analisi_programmazione_economico_finanziaria/modellistica/
12 In particolare, cfr. capitoli I-III.  



in maniera più appropriata le relazioni tra i diversi aggregati alla luce sia del nuovo 
sistema dei conti sia del campione di stima aggiornato ai dati recenti. 

IGEM è un modello di equilibrio generale dinamico di medie dimensioni pensato 
specificatamente per l’economia italiana. Il modello, che è basato su una esplicita 
microfondazione, può essere utilizzato per valutare misure alternative di politica 
economica, per studiare la risposta dell’economia italiana a shock temporanei di 
varia natura ed anche per effettuare analisi di lungo termine (riforme strutturali). 
IGEM condivide tutte le principali caratteristiche dei modelli di tipo neo-keynesiano, 
come la presenza di rigidità reali e nominali ma si caratterizza in particolare per 
l’estensione e l’adattamento alla realtà italiana del mercato del lavoro, dove 
convivono forme contrattuali e figure professionali fortemente eterogenee. Questa 
eterogeneità è un fattore essenziale nel cogliere alcuni meccanismi chiave di 
trasmissione delle politiche fiscali ed i conseguenti effetti su prodotto ed 
occupazione. Grazie alla flessibilità con cui è stato costruito, questa ulteriore 
differenziazione permette di simulare una vasta gamma di misure di politica 
economica anche dal lato della domanda e di replicare i principali fatti stilizzati in 
linea con la letteratura corrente. 

Il modello QUEST III con Ricerca e Sviluppo (R&S) è la versione più recente del 
modello di equilibrio generale sviluppato dalla Commissione Europea. È uno 
strumento di analisi e simulazione per comprendere gli effetti di riforme strutturali e 
studiare la risposta dell’economia a shock di varia natura o ad interventi di policy. In 
particolare, la versione del modello utilizzata al Dipartimento del Tesoro è una 
estensione del modello sviluppato dalla Commissione Europea (DG ECFIN) per la 
valutazione quantitativa di politiche economiche e modificato per la crescita 
endogena. Negli esercizi di simulazione il Dipartimento utilizza la versione del 
modello calibrata per l’Italia, già impiegata in alcune analisi multi-country per 
valutare le riforme strutturali della Commissione Europea. La versione di crescita 
endogena di QUEST III si adatta particolarmente bene a valutare l’impatto di riforme 
strutturali volte favorire la crescita nell’ambito della strategia di Lisbona. Includendo 
diverse vischiosità nominali e reali e mercati non perfettamente competitivi, il 
modello può essere utilizzato, ad esempio, per studiare l’effetto di politiche che 
stimolano la competizione e riforme finalizzate al miglioramento del capitale umano. 

Il modello MACGEM-IT è stato realizzato dalla Direzione I del Dipartimento del 
Tesoro. MACGEM-IT è un modello Computazionale di Equilibrio Economico Generale 
(CGE) sviluppato sulle caratteristiche del sistema economico italiano per quantificare 
l’impatto disaggregato, diretto ed indiretto, delle politiche fiscali e degli scenari di 
riforma ipotizzati. 

Sulla base dei flussi economici identificati dalla contabilità economica 
nazionale e seguendo le ipotesi condivise circa la scelta delle forme funzionali e dei 
parametri esogeni di calibrazione, il modello MACGEM-IT formalizza le relazioni 
esistenti tra gli operatori del sistema economico attraverso la modellizzazione delle 



funzioni fondamentali di comportamento (produzione, consumo e accumulazione) 
che generano i rapporti di interdipendenza rispettivamente tra le attività produttive, 
i fattori primari di produzione e i settori istituzionali. 

La struttura fondamentale del modello MACGEM-IT è quella dei modelli di 
equilibrio economico generale con l’innesto di rigidità e di imperfezioni 
relativamente al comportamento di alcuni operatori e mercati, quali ad esempio 
l’Amministrazione Pubblica e il mercato del lavoro. 

Gli effetti degli interventi di policy sono osservati ad un livello di analisi 
generale, cioè all’interno del flusso circolare del reddito; sono valutati attraverso la 
performance dei principali aggregati macroeconomici, espressi sia in termini reali sia 
nominali; sono disaggregati per prodotto, per attività produttiva e per settore 
istituzionale.

Nella sua versione attuale, il modello MACGEM-IT è statico, disaggregato, multi 
output e multi input. Ciascun operatore viene rappresentato attraverso la propria 
funzione di obiettivo che consiste nel massimo profitto per le attività produttive, 
sotto il vincolo della capacità produttiva data, e nella massima utilità per i Settori 
Istituzionali (Famiglie, Imprese, Pubblica Amministrazione e Resto del Mondo), sotto 
il vincolo delle risorse determinate in maniera esogena. Le attività produttive 
realizzano la produzione di beni e servizi ad esse tipicamente attribuibili, oltre alle 
produzioni secondarie (multi-output production function), attraverso la combinazione 
a più stadi dei fattori di produzione. In questo senso è possibile cogliere ogni 
fenomeno di sostituibilità e complementarità tra i fattori primari e/o beni intermedi 
all’interno del processo produttivo (multi-input production function). 

Al ruolo dell’Amministrazione Pubblica il modello MACGEM-IT dedica un ampio 
grado di dettaglio e, nel rispetto dell’assetto istituzionale attuale, si delinea la 
complessità della trasmissione degli effetti che i disposti normativi possono generare 
rispetto alla formazione delle entrate e delle uscite del settore istituzionale 
pubblico. Il modulo fiscale è modellato in dettaglio, in base alla normativa tributaria 
attuale, per rispettare la base imponibile e le aliquote vigenti. La peculiarità del 
modulo fiscale è rappresentata dalla differenziazione tra i tributi sui prodotti, i 
tributi la cui base imponibile fa riferimento alle attività produttive e i tributi legati 
ai settori istituzionali. 

In base alle sue caratteristiche, il modello MACGEM-IT risulta funzionale alla 
stima di quelle policy che hanno una connotazione settoriale, dal lato della 
produzione o da quello del reddito, di cui è necessario valutare l’impatto generale 
ma anche la ricaduta settoriale. La simulazione delle politiche fiscali orientate a 
incentivare differenti tipologie di domanda finale, a sostenere specifiche attività di 
impresa e/o attività produttiva e/o prodotto, sono solo alcuni delle possibili 
applicazione del modello MACGEM-IT. 



La metodologia utilizzata per stimare il prodotto potenziale e l’output gap 
dell’economia italiana è comune a tutti i paesi dell’UE ed è basata sulla funzione di 
produzione di tipo Cobb-Douglas13 le cui specifiche vengono discusse e decise 
dall’Output Gap Working Group (OGWG) costituito in seno al Comitato di Politica 
Economica (CPE-UE) del Consiglio UE. 

Le stime del presente documento sono state prodotte sulla base del quadro 
macroeconomico programmatico di riferimento per il presente DPB per gli anni 2019-
2022. Per il calcolo del tasso di disoccupazione strutturale (Non Accelerating Wage 
Rate of Unemployment – NAWRU) sono stati utilizzati i parametri riportati nella 
Tabella IV.2-1; si scostano lievemente da quelli impiegati dalla Commissione Europea 
nelle Spring Forecasts 2019. 

Anche per il calcolo della Total Factor Productivity si è reso necessario 
apportare delle modifiche alle priors del modello di scomposizione trend-ciclo, per 
tenere debitamente conto dello scenario macroeconomico sottostante. In particolare 
la media dell’innovazione del ciclo è posta pari a 0.00156, la deviazione standard a 
0,00142; la media dell’ampiezza del ciclo economico pari a 0,632 e la sua deviazione 
standard pari a 0,215; la media e la deviazione standard dell’innovazione del trend 
pari a 3,539e-007, la media del drift del trend pari a 0,0175 e la sua deviazione 
standard paria 0,004591, la media della slope del trend pari a 0,69 e la sua 
deviazione standard pari a 0,0781; la media e la deviazione standard della varianza 
dell’errore della seconda equazione pari a 0,00555, la media del coefficiente 
angolare pari a 1,3 e la sua deviazione standard a 0,57514.

13 Per maggiori dettagli si veda: Havik et al., 2014, ‘The production function methodology for 
calculating potential growth rates and output gaps, European Economy’, (Economic Papers n. 535), 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp535_en.pdf.
14 Per dettagli sulla metodologia e i parametri applicati, si veda “Nota metodologica sui criteri di 
formulazione delle previsioni tendenziali”. 



Si veda il documento allegato “Nota metodologica sui criteri di formulazione 
delle previsioni tendenziali”. 




