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			SINTESI

		

		
			
				Sulla ripresa pesa la nuova ondata pandemica,ma sono iniziate le vaccinazioni

			

			La recrudescenza dei contagi dall’autunno ha indotto un rallentamento dell’attività globale alla fine del 2020, soprattutto nei paesi avan­zati. L’avvio delle campagne di vaccinazione si riflette favorevolmente sulle prospettive per il medio termine, ma i tempi e l’intensità del recupero restano incerti.

			
				
					Il Consiglio direttivo della BCE continuerà a sostenere l’economia 

				

			

			Nell’area dell’euro, gli effetti della pandemia sull’attività economica e sui prezzi si prefigurano più protratti di quanto precedentemente ipo­tizzato. Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha ampliato e prolungato lo stimolo monetario, per assicurare condizioni di finanziamento favorevoli a tutti i settori per tutto il tempo che sarà richiesto a garantire il pieno sostegno all’economia e all’inflazione; è pronto a ricalibrare ancora i suoi strumenti se sarà necessario. 

			
				
					In Italia a un forte recupero del PIL è seguita una sua flessione a fine 2020…

				

			

			In Italia la crescita superiore alle attese nel terzo trimestre ha evidenziato una forte capacità di ripresa dell’economia. La seconda ondata pandemica, come negli altri paesi dell’area, ha tuttavia determinato una nuova contrazione del prodotto nel quarto trimestre: sulla base degli indicatori disponibili, tale flessione è attualmente valutabile nell’ordine del -3,5 per cento, anche se l’incertezza attorno a questa stima è molto elevata. 

			
				
					…concentrata nei servizi… 

				

			

			Il calo dell’attività è stato pronunciato nei servizi e marginale nella manifattura. Nelle nostre indagini le valutazioni delle imprese sono divenute meno favorevoli, ma restano lontane dal pessimismo raggiunto nella prima metà dello scorso anno; le aziende intendono espandere i propri piani di investimento per il 2021. Secondo le famiglie intervistate dalla Banca d’Italia sono i timori di contagio, più che le misure restrittive, a frenare ancora i consumi di servizi. 

			
				
					…ma si sono riavviati gli scambi di beni e gli afflussi di capitali 

				

			

			Nel terzo trimestre del 2020, il recupero delle esportazioni italiane di beni e servizi è stato molto significativo, ben superiore a quello registrato dal commercio mondiale; in autunno è proseguito ma con meno vigore. Negli ultimi mesi dello scorso anno sono ripresi gli afflussi di capitali e gli acquisti di titoli pubblici italiani da parte di non residenti; il saldo della Banca d’Italia su TARGET2 è migliorato. Grazie al protratto surplus di conto corrente, la posizione netta sull’estero è divenuta lievemente positiva dopo trent’anni di saldi negativi.

			
				
					La ripresa dell’occupazione si è indebolita dopo l’estate

				

			

			Nel trimestre estivo, con la riapertura delle attività sospese in primavera, sono fortemente aumentate le ore lavorate e si è ridotto il ricorso agli strumenti di integrazione salariale. Anche il numero di posizioni di lavoro alle dipendenze è tornato a crescere. Gli ultimi dati disponibili indicano tuttavia un nuovo incremento dell’utilizzo della Cassa integrazione guadagni a partire da ottobre, seppure su livelli molto inferiori a quelli raggiunti durante la prima ondata dei contagi. In novembre il recupero del numero di nuove posizioni lavorative si è sostanzialmente interrotto, evidenziando un divario rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, in particolare per i giovani e le donne.

			
				
					La debolezza della domanda si riflette sui prezzi 

				

			

			La variazione dei prezzi al consumo è rimasta negativa, rispecchiando l’andamento dei prezzi nei settori dei servizi più colpiti dalla crisi, la cui dinamica continua a risentire della debolezza della domanda. Le aspettative di inflazione degli analisti e delle imprese prefigurano ancora valori molto contenuti nei prossimi dodici mesi.

			
				
					Sui mercati finanziari si è diffuso un maggiore ottimismo 

				

			

			Gli annunci sulla disponibilità dei vaccini, l’ulteriore sostegno monetario e di bilancio e il risolversi dell’incertezza legata alle elezioni presidenziali negli Stati Uniti hanno rafforzato l’ottimismo degli operatori sui mercati finanziari all’estero e in Italia. Il differenziale di rendimento tra i titoli pubblici italiani e tedeschi sulla scadenza decennale permane su livelli inferiori a quelli osservati prima dell’emergenza sanitaria. I mercati finanziari restano tuttavia sensibili agli sviluppi della pandemia.

			
				
					La crescita del credito rimane robusta

				

			

			Le banche italiane hanno continuato a soddisfare la domanda di fondi da parte delle imprese. Le condizioni di offerta si sono mantenute nel complesso distese grazie al perdurare del sostegno proveniente dalla politica monetaria e dalle garanzie pubbliche. Il costo della provvista obbligazionaria delle banche si è ulteriormente ridotto e i tassi sui prestiti a imprese e famiglie sono rimasti su livelli contenuti. 

			
				
					Il Governo ha varato nuovi interventi di sostegno 

				

			

			In risposta al riacutizzarsi dell’emergenza sanitaria, il Governo ha varato ulteriori interventi a supporto di famiglie e imprese nell’ultimo trimestre del 2020. La manovra di bilancio prevede un aumento dell’indebitamento netto, rispetto al quadro a legislazione vigente, nell’anno in corso e nel seguente. Un impulso espansivo aggiuntivo verrebbe dagli interventi che dovranno essere definiti nell’ambito della Next Generation EU (NGEU). 

			
				
					Questo Bollettino aggiorna gli scenari macroeconomici per l’Italia

				

			

			In questo Bollettino si presentano le proiezioni ma­­croeconomiche per l’economia italiana nel triennio 2021-23, che aggiornano quelle predisposte in dicembre per l’esercizio previsivo dell’Eurosistema. Alla base dell’esercizio di proiezione vi sono le ipotesi che l’emergenza sanitaria ritorni gradualmente sotto controllo nella prima metà di quest’anno e venga del tutto superata entro il 2022; che prosegua il deciso sostegno della politica di bilancio, rafforzato dall’utilizzo dei fondi disponibili nell’ambito della NGEU; che la politica monetaria garantisca il mantenimento di condizioni finanziarie favorevoli in tutto il periodo, come prefigurato dal Consiglio direttivo della BCE.

			
				
					Dalla primavera si tornerebbe a una crescita sostenuta…

				

			

			Sulla base di tali ipotesi il prodotto tornerebbe a crescere in misura significativa dalla primavera, con un’espansione del PIL attualmente valutabile nel 3,5 per cento in media quest’anno, nel 3,8 il prossimo e nel 2,3 nel 2023, quando si recupererebbero i livelli precedenti la crisi pandemica. Gli investimenti riprenderebbero a crescere a ritmi sostenuti, beneficiando delle misure di stimolo, e sarebbe considerevole la ripresa delle esportazioni; quella dei consumi sarebbe invece più graduale, con un riassorbimento solo parziale della maggiore propensione al risparmio osservata dall’insorgere dell’epidemia. L’inflazione rimarrebbe bassa anche nel corso di quest’anno, per poi salire solo gradualmente nel biennio 2022-23.

			
				
					…dopo una flessione a fine 2020…

				

			

			La stima di crescita per l’anno in corso risente in misura significativa dell’effetto sfavorevole di trascinamento della flessione del prodotto prefigurata per la parte finale del 2020. La dinamica dell’attività, rispetto a quanto previsto nel Bollettino economico dello scorso luglio, è invece più robusta a partire dal secondo trimestre e significativamente più forte nel 2022, grazie allo stimolo delle misure di sostegno. 

			
				
					…ma devono essere contrastati rischi ancora elevati

				

			

			La possibilità di conseguire questi ritmi di incremento del prodotto presuppone che si manifestino appieno gli effetti espansivi degli interventi (ancora in corso di definizione) previsti nell’ambito della NGEU; che le misure di sostegno evitino che il maggiore indebitamento delle imprese abbia ripercussioni negative sulla stabilità finanziaria; che non tornino a peggiorare i timori sull’evoluzione dell’epidemia. La crescita potrebbe per contro essere più elevata nell’ipotesi di un più rapido progresso nel controllo dei contagi.

		

	
		
			1	L’ECONOMIA INTERNAZIONALE

			1.1	Il ciclo internazionale

			L’attività economica globale, dopo un recupero superiore alle attese nei mesi estivi, nel quarto trimestre avrebbe rallentato risentendo della nuova ondata pandemica, soprattutto nei paesi avanzati. L’avvio delle campagne di vaccinazione si riflette favorevolmente sulle prospettive di più lungo periodo, ma restano incerti i tempi della ripresa.

			
				
					Si avviano le vaccinazioni,ma pesa la nuova ondata pandemica 

				

			

			La recrudescenza della pandemia tra ottobre e dicembre, particolarmente intensa nell’Unione euro­pea e negli Stati Uniti, e il conseguente rafforzamen­to in molti paesi delle misure di contenimento – pur se in generale con un’intensità inferiore a quella della scorsa primavera (fig. 1) – si sono tradotte in un nuovo rallentamento dell’eco­nomia mondiale nell’ultimo trimestre del 2020. Sono invece migliorate le prospettive di più lungo periodo, grazie all’avvio delle campagne di vaccinazione in molti paesi; rimangono tuttavia ancora incerti i tempi di distribuzione e somministrazione dei vaccini su larga scala, da cui dipenderanno gli effetti sul ciclo economico.
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					In estate il recupero dell’economia è stato intenso…

				

			

			Nel terzo trimestre la ripre-sa dell’attività economica è stata robusta (tav. 1), anche se in misura molto ridotta nel comparto dei servizi, rimasto ovunque debole. Negli Stati Uniti, in Giappone e nel Regno Unito il prodotto si è collocato ancora al di sotto dei livelli precedenti la pandemia, rispettivamente per il 3,5, il 4,2 e il 9,7 per cento; ha invece superato i valori antecedenti l’emergenza sanitaria in Cina, dove la crescita si è rafforzata.

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					…ma i nuovi contagi stanno frenando l’attività…

				

			

			Nell’ultima parte del 2020 l’accelerazione dei contagi ha frenato l’attività economica, soprattutto nelle economie avanzate. In dicembre nel settore manifatturiero gli indici dei responsabili degli acquisti delle imprese (purchasing managers’ index, PMI) sono rimasti al di sopra della soglia di espansione negli Stati Uniti, nell’area dell’euro e nel Regno Unito (fig. 2.a). Nel settore dei servizi, il più colpito dalle misure di contenimento della pandemia, le prospettive si mantengono nel complesso negative (fig. 2.b), in particolare nel comparto del turismo e in quello dei servizi ricreativi. Solo in Cina, dove i contagi si sono pressoché azzerati dalla scorsa primavera, gli indici segnalano un’espansione in tutti i settori.

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					…e il commercio mondiale

				

			

			Questi andamenti si riflettono sul commercio mondiale. Dopo il recupero robusto degli scambi registrato nel terzo trimestre (fig. 3), i dati più recenti segnalano un rallentamento nel quarto. Nel complesso del 2020 la contrazione del commercio mondiale sarebbe nell’ordine del 9 per cento.
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					La debolezza della domanda si ripercuote sull’inflazione

				

			

			L’inflazione al consumo delle principali economie avanzate resta inferiore ai livelli precedenti la pandemia (fig. 4). La dinamica dei prezzi rispecchia soprattutto la debolezza della domanda aggregata. Le aspettative di inflazione a lungo termine, rilevate sui mercati finanziari, sono aumentate dopo le notizie positive sull’efficacia dei vaccini, che hanno indotto valutazioni più favorevoli sulla crescita nel medio termine.
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					Le prospettive restano dipendenti dalle politiche di sostegno

				

			

			Secondo le previsioni dell’OCSE diffuse in dicembre, il prodotto globale tornerebbe a espandersi del 4,2 per cento nel 2021 (tav. 2), superando i livelli antecedenti la pandemia entro la fine dell’anno. Le proiezioni scontano il mantenimento del supporto delle politiche economiche espansive nel contesto internazionale e una vaccinazione su larga scala entro la fine dell’anno in corso; già incorporavano, inoltre, la sottoscrizione di un accordo sulle relazioni bilaterali tra Regno Unito e Unione europea (cfr. il riquadro: L’accordo sugli scambi commerciali e sulla cooperazione tra l’Unione europea e il Regno Unito). La Cina arriverebbe a contribuire per oltre un terzo all’espansione globale nel 2021. 
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				L’accordo sugli scambi commerciali e sulla cooperazione tra l’Unione europea e il Regno Unito

				Il 30 dicembre 2020, al termine di complessi negoziati, è stata firmata l’intesa sulle future relazioni tra Regno Unito e Unione europea1, la cui ratifica da parte di quest’ultima avrà luogo solo in seguito all’approvazione – nei primi mesi di quest’anno – del Parlamento europeo. Il Consiglio della UE ne ha autorizzato l’applicazione in via provvisoria dal 1° gennaio 2021, al termine del periodo di transizione che era stato previsto dall’accordo di recesso (cfr. il riquadro: Il recesso del Regno Unito dall’Unione europea, in Bollettino economico, 1, 2020). 

				Il trattato si fonda su tre pilastri: (a) l’istituzione di un’area di libero scambio e di un nuovo partenariato economico e sociale con il Regno Unito; (b) un nuovo partenariato per la sicurezza dei cittadini; (c) un accordo orizzontale in materia di governance. Sono state inoltre raggiunte intese sullo scambio di informazioni classificate e sul nucleare civile e sono state formulate 15 dichiarazioni su ulteriori temi di interesse comune.

				Il primo pilastro prevede l’istituzione di una zona di libero commercio dei beni prodotti all’interno dell’Unione europea e del Regno Unito, con piena esclusione di dazi e restrizioni quantitative2; in base alle regole d’origine concordate, nel calcolo del valore aggiunto per identificare i beni ammessi a tale trattamento si cumulano i contributi al valore aggiunto delle due economie, ma non quelli di altri paesi con i quali UE e Regno Unito simultaneamente abbiano accordi commerciali, né ovviamente quelli di altri paesi terzi3. Con riferimento alle dogane, vengono incluse le facilitazioni già presenti in altre intese commerciali dell’Unione, compresa la possibilità di semplificazioni procedurali per operatori autorizzati, ma non la totale esenzione dai controlli doganali, sanitari e fitosanitari (assenti invece all’interno della UE); è inoltre previsto un quadro di collaborazione contro le frodi doganali e quelle sull’IVA. L’intesa contiene infine disposizioni per la restituzione di oggetti di valore culturale illecitamente sottratti.

				Quanto allo scambio di servizi, saranno presenti significative limitazioni: in particolare, non sono contemplati il diritto di stabilimento per le persone fisiche (salvo poche eccezioni per alcuni casi specifici)4 e il mutuo riconoscimento delle qualifiche professionali, delle autorizzazioni allo svolgimento di determinate attività e dei sistemi di vigilanza bancaria e finanziaria. Nel campo dei servizi finanziari, l’intesa non prevede un accesso reciproco al mercato5 più ampio di quanto stabilito negli accordi dell’Unione con altri partner commerciali. Con un’apposita dichiarazione congiunta le parti si impegnano a stipulare, entro il 31 marzo di quest’anno, un Memorandum of Understanding sulla cooperazione regolamentare in materia finanziaria. 

				L’intesa commerciale copre anche i trasporti aerei e terrestri, il coordinamento dei sistemi di sicurezza sociale, i diritti di proprietà intellettuale, gli appalti e la pesca. Riguardo a quest’ultimo punto, sul quale fino alla fine le posizioni delle parti sono rimaste molto distanti, è stata stabilita una riduzione del 25 per cento delle quote di cattura attuali della UE nelle acque britanniche, che si attuerà gradualmente nell’arco dei prossimi cinque anni e mezzo, al termine dei quali si terranno negoziati annuali sull’accesso.

				L’accordo contiene un articolato meccanismo di divieti e relative sanzioni per assicurare la parità concorrenziale tra le parti in materia di sussidi distorsivi del funzionamento del mercato e il rispetto del principio di non regressione (ossia la salvaguardia del livello di protezione) in ambito sociale, ambientale e dei diritti dei lavoratori.

				Il secondo pilastro dell’accordo, relativo al partenariato per la sicurezza dei cittadini, prevede la cooperazione di polizia, quella giudiziaria in materia penale e la protezione dei diritti fondamentali e dei dati personali; disciplina lo scambio di informazioni, la partecipazione britannica ai programmi dell’Unione e la collaborazione in materia di contrasto al riciclaggio.

				Il terzo pilastro dell’accordo stabilisce che la governance sia articolata in un Consiglio di partenariato, presieduto da un membro della Commissione europea e da un ministro del governo britannico, comitati specializzati di natura tecnica e un Consiglio di partenariato commerciale, copresieduto da alti funzionari delle due parti. Il sistema di risoluzione delle controversie prevede consultazioni politiche e il possibile ricorso a un tribunale arbitrale per le aree del partenariato economico (ivi compresi il divieto di aiuti di Stato e le aree di non regressione) e, seppure con alcuni limiti, la pesca, il coordinamento dei sistemi di sicurezza sociale e la partecipazione britannica ai programmi della UE. In caso di violazioni6 dell’accordo è concessa all’altra parte la facoltà di restringere, attraverso dazi, tariffe o quote, l’accesso al mercato per il settore oggetto della violazione. È prevista inoltre la possibilità di ritorsioni incrociate in altri settori, o su altre parti dell’intesa, in caso di mancato rispetto di una sentenza del tribunale arbitrale.

				Nel complesso l’accordo consente all’Unione europea e al Regno Unito di mantenere alcuni benefici del commercio bilaterale, principalmente nello scambio di beni, tutelando al contempo la UE da distorsioni alla concorrenza e da abbassamenti degli standard da parte del Regno Unito. La creazione di un’area di libero scambio con solide salvaguardie della parità concorrenziale è importante anche per l’Italia: un settimo delle esportazioni di beni verso il Regno Unito (circa il 5 per cento di tutte le esportazioni del nostro paese) è costituito da prodotti agroalimentari e bevande, che in caso di tensioni commerciali internazionali sono in genere più a rischio di subire misure restrittive. La dimensione relativamente più piccola delle imprese esportatrici italiane, inoltre, le espone in maniera maggiore a eventuali distorsioni delle condizioni del mercato.

				
					
						1	Trade and Cooperation Agreement between the European Union and the European Atomic Energy Community, on the One Part, and the United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland, on the Other Part.

					

					
						2	Altri importanti accordi, quale quello della UE con il Canada – Comprehensive Economic and Trade Agreement, CETA – e quello dello Spazio economico europeo con Norvegia, Islanda e Liechtenstein, mantengono invece i dazi in alcuni specifici settori merceologici.

					

					
						3	Sarebbe infatti in aperta contraddizione con la logica di un accordo commerciale ammettere al calcolo i contributi al valore aggiunto di altri paesi terzi.

					

					
						4	Sono in particolare previste l’esenzione dal visto per i soggiorni di lavoro di breve durata e facilitazioni per i distacchi temporanei di dipendenti altamente qualificati.

					

					
						5	Come concordato nella dichiarazione politica annessa all’accordo di recesso, l’accesso al mercato dei servizi finanziari non è regolato dall’intesa commerciale, in quanto si applicano i regimi di equivalenza e le altre regole previsti per gli intermediari di paesi terzi (cfr. il riquadro: Il recesso del Regno Unito dall’Unione europea, in Bollettino economico, 1, 2020).

					

					
						6	Qualsiasi violazione sostanziale degli obblighi sanciti come elementi essenziali dell’accordo (lotta al cambiamento climatico, rispetto dei valori democratici e dei diritti fondamentali, non proliferazione delle armi di distruzione di massa) può innescare la sospensione o la risoluzione dell’intesa. È la prima volta che un’intesa commerciale della UE include la lotta al cambiamento climatico tra i suoi elementi essenziali.

					

				

			

			La ripresa potrebbe essere rallentata dagli effetti di ulteriori recrudescenze dei contagi che non fossero fronteggiati con nuove misure di sostegno fiscale. Di contro, un’eventuale somministrazione su larga scala dei vaccini effettuata in tempi più rapidi rispetto alle attese potrebbe essere di supporto alla crescita.

			
				
					Risalgono le quotazioni del petrolio

				

			

			Dalla fine di ottobre i corsi petroliferi sono aumentati portandosi su valori prossimi ai 50 dollari al barile. Vi hanno contribuito la diffusione delle notizie incoraggianti sui vaccini, il superamento del-l’incertezza sull’esito delle elezioni statunitensi e la tenuta della domanda asiatica. In dicembre i prezzi hanno beneficiato anche della decisione dell’OPEC+ di adottare un più graduale ripristino della produzione da gennaio 2021, dell’approvazione di un nuovo stimolo fiscale negli Stati Uniti e della riduzione dell’incertezza legata al negoziato per la Brexit. I contratti futures indicano prezzi in lieve calo nel medio termine (fig. 5), ma le prospettive risentiranno verosimilmente degli sviluppi della pandemia.
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					Si protrae l’espansione monetaria 

				

			

			Nella riunione di dicembre la Riserva federale ha annunciato che gli acquisti di titoli proseguiranno fino a quando non saranno conseguiti progressi sostanziali nel raggiungimento degli obiettivi di massima occupazione e stabilità dei prezzi (fig. 6). La Banca del Giappone ha mantenuto invariato il proprio orientamento mentre la Banca d’Inghilterra ha aumentato di 150 miliardi di sterline (pari al 7 per cento del PIL) il livello obiettivo degli acquisti di titoli pubblici. In Cina la banca centrale ha lasciato inalterati i tassi di riferimento; ha però limitato gli interventi in alcuni casi di insolvenza di società controllate dai governi locali che avevano generato pressioni sui tassi interbancari, segnalando il progressivo venir meno delle garanzie implicite da parte dello Stato centrale, al fine di contenere i rischi di instabilità finanziaria.
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			1.2	L’area dell’euro

			Secondo gli indicatori più recenti, nell’area dell’euro l’attività economica si sarebbe indebolita nell’ultima parte dell’anno, con la recrudescenza dei contagi e l’inasprimento delle misure di contenimento. Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha ricalibrato in senso espansivo i propri strumenti di politica monetaria per garantire condizioni di finanziamento favorevoli per tutto il periodo della crisi indotta dalla pandemia, che si prefigura più esteso di quanto precedentemente ipotizzato.

			
				
					Dopo una ripresa nel terzo trimestre più forte delle attese…

				

			

			Nel terzo trimestre il PIL nell’area dell’euro è salito in misura più ampia di quanto atteso, del 12,5 per cento (tav. 3), dopo una perdita cumulata del 15 per cento nella prima metà dell’anno. Il valore aggiunto è aumentato in tutti i settori, sebbene resti lontano dai livelli di fine 2019 in special modo nei servizi più esposti all’interazione sociale. Il prodotto è cresciuto in tutte le principali economie, ma in nessuna si è riportato sui valori precedenti l’insorgere dell’epidemia.

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					…gli indicatori segnalano una contrazione nel quarto

				

			

			Secondo le informazioni disponibili, nel quarto trimestre il PIL si sarebbe ridotto. Gli indicatori PMI sono nel complesso compa­tibili con una contrazione dell’attività: nella media del quarto trimestre si sono consolidati i segnali di ripresa nella manifattura, a fronte di un inde­bolimento nei servizi, seppure meno accentuato rispetto ai mesi primaverili. In dicembre l’indi­catore €-coin è salito riflettendo la resilienza dell’attività manifatturiera e il miglioramento delle attese di famiglie e imprese (fig. 7). 
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			Le proiezioni elaborate in dicembre dagli esperti dell’Eurosistema indicano che il calo del PIL nel 2020 sarebbe stato pari al 7,3 per cento; nei tre anni successivi il prodotto crescerebbe del 3,9, del 4,2 e del 2,1 per cento. Il quadro dei rischi rimane orientato al ribasso. 

			
				
					L’inflazione risente della debolezza della domanda 

				

			

			Sulla base dei dati preliminari la variazione dei prezzi al consumo in dicembre è stata pari al -0,3 per cento sui dodici mesi (fig. 8). La componente di fondo si attesta allo 0,2 per cento dallo scorso settembre, il valore più basso mai registrato; su di essa pesa la debolezza dei prezzi dei servizi connessi al turismo (in particolare di trasporto). Secondo le proiezioni degli esperti dell’Eurosistema diffuse in dicembre, la variazione dei prezzi al consumo sarebbe pari all’1,0 per cento nel 2021 e si porterebbe all’1,1 e all’1,4 per cento nel 2022 e nel 2023, rispettivamente.
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			Le aspettative di inflazione a due anni implicite nei contratti di inflation swap sono risalite a inizio gennaio all’1,1 per cento; quelle sull’orizzonte tra cinque e dieci anni in avanti all’1,3 (fig. 9.a). In base ai prezzi delle opzioni, la probabilità che la variazione dei prezzi al consumo risulti inferiore allo 0,5 per cento nella media dei prossimi cinque anni è diminuita significativamente ed è prossima al 20 per cento, in linea con i livelli dello scorso febbraio (fig. 9.b).
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					Il Consiglio direttivo ha ampliato lo stimolo monetario

				

			

			Nella riunione del 10 dicembre il Consiglio direttivo della BCE ha ricalibrato in senso espansivo gli strumenti di politica monetaria, per contribuire a preservare condizioni di finanziamento favorevoli a fronte degli effetti della pandemia sull’economia e sui prezzi, che si prefigurano di durata più estesa di quanto precedentemente ipotizzato (fig. 10; cfr. il riquadro: Le misure di politica monetaria adottate dalla BCE nel dicembre 2020). 
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				Le misure di politica monetaria adottate dalla BCE nel dicembre 2020

				Nella riunione del 10 dicembre 2020 il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha adottato nuove misure per preservare condizioni di finanziamento favorevoli, sostenere il credito bancario a imprese e famiglie, contrastare le ricadute della pandemia sull’economia e sull’inflazione. Le misure hanno riguardato: (a) il programma di acquisto di titoli pubblici e privati per l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP); (b) la terza serie di operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3); (c) le operazioni di rifinanziamento a più lungo termine per l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations, PELTRO); (d) i criteri di idoneità per le attività che le banche utilizzano come garanzie nelle operazioni con l’Eurosistema. 

				La dotazione complessiva del PEPP è stata incrementata di ulteriori 500 miliardi, a 1.850 miliardi. L’orizzonte temporale degli acquisti netti è stato esteso almeno sino a marzo 2022 e, in ogni caso, finché non sarà conclusa l’emergenza sanitaria; quello di reinvestimento del capitale rimborsato sui titoli in scadenza è stato ampliato almeno fino al termine del 2023. 

				In considerazione delle conseguenze economiche della pandemia, che si protrarranno più a lungo di quanto in precedenza ipotizzato, il rafforzamento del PEPP ha l’obiettivo di evitare in tutto il periodo dell’emergenza sanitaria eventuali restrizioni premature delle condizioni finanziarie, che metterebbero a rischio il sostegno all’attività economica e all’inflazione. Gli acquisti nell’ambito del PEPP continueranno a essere effettuati in maniera flessibile nel tempo, tra tipologie di attività e tra giurisdizioni, al fine di preservare l’ordinata trasmissione della politica monetaria e il mantenimento di condizioni finanziarie espansive; le risorse disponibili potrebbero non essere utilizzate appieno se ciò si rivelasse non necessario, ma saranno invece aumentate se richiesto per contrastare gli effetti dello shock pandemico.

				Per le TLTRO3 è stato ampliato di dodici mesi, fino a giugno 2022, il periodo nel quale si applicheranno le condizioni di costo più favorevoli1; sono state aggiunte tre operazioni, che saranno effettuate tra giugno e dicembre del 2021; l’ammontare totale di fondi che le controparti potranno ottenere in prestito è stato portato dal 50 al 55 per cento del rispettivo stock di prestiti idonei a fine febbraio 20192. La ricalibrazione e l’estensione delle TLTRO3 aiuteranno anche a contrastare i segnali di lieve irrigidimento delle condizioni di offerta del credito, recentemente osservati per le banche dell’area3.

				Nel corso del 2021 verranno offerte quattro ulteriori PELTRO; le regolari operazioni di rifinanziamento continueranno a essere condotte mediante aste a tasso fisso con piena aggiudicazione dell’importo richiesto alle condizioni vigenti, finché ciò sarà necessario4. 

				Affinché le controparti possano avvalersi appieno di tutte le operazioni utili per ottenere la liquidità, in particolare delle TLTRO3 ricalibrate, è stato esteso fino a giugno del 2022 l’allentamento dei criteri di idoneità applicabili alle attività che le banche utilizzano come garanzie nelle operazioni con l’Eurosistema.

				L’insieme delle misure adottate contribuirà a sostenere la crescita economica, riportando l’inflazione verso valori coerenti con la stabilità dei prezzi. Il Consiglio direttivo continuerà inoltre a monitorare le implicazioni degli andamenti del cambio sulle prospettive di medio termine dell’inflazione. A fronte di un grado di incertezza ancora elevato – anche riguardo l’evoluzione della pandemia e la distribuzione dei vaccini – ha annunciato di essere pronto ad adeguare tutti gli strumenti di politica monetaria, ove opportuno, per assicurare che l’inflazione si avvicini stabilmente e in modo simmetrico al livello perseguito. 

				
					
						1	Da giugno 2021 a giugno 2022 alle TLTRO3 sarà applicato un tasso di interesse inferiore di 50 punti base rispetto al tasso medio sulle operazioni di rifinanziamento principali. Per le controparti i cui prestiti tra l’inizio di ottobre 2020 e la fine di dicembre 2021 siano uguali ai rispettivi livelli di riferimento (benchmark net lending), il tasso praticato sarà di 50 punti base più basso di quello sui depositi presso la banca centrale, e comunque non superiore a -1 per cento. Cfr. il riquadro: Le misure di politica monetaria adottate dalla BCE, in Bollettino economico, 3, 2020.

					

					
						2	Per ulteriori informazioni sulle modifiche apportate alle operazioni TLTRO3, cfr. BCE, ECB prolongs support via targeted lending operations for banks that lend to the real economy, comunicato stampa del 10 dicembre 2020.

					

					
						3	Cfr. BCE, October 2020 euro area bank lending survey, comunicato stampa del 27 ottobre 2020.

					

					
						4	Per ulteriori informazioni sulle operazioni PELTRO, cfr. BCE, ECB extends pandemic emergency longer-term refinancing operations, comunicato stampa del 10 dicembre 2020.

					

				

			

			Gli acquisti netti di titoli nell’ambito del programma ampliato di acquisto di attività finanziarie (Expanded Asset Purchase Programme, APP) e del programma di acquisto per l’emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) hanno portato il valore di bilancio dei due portafogli di titoli rispettivamente a 2.909 miliardi alla fine di dicembre e 698 miliardi alla fine di novembre (tav. 4).
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			Il 16 dicembre è stata regolata la sesta asta della terza serie di operazioni di rifinanziamento mirate a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3): sono stati assegnati 50 miliardi a controparti dell’area dell’euro, di cui 11 a quelle italiane (tav. 5). Il totale dei fondi erogati con queste operazioni è salito, rispettivamente, a 1.749 e 350 miliardi.
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					La dinamica del credito alle imprese si è attenuata

				

			

			Dalla fine dell’estate la minore richiesta di fondi per soddisfare le esigenze di liquidità e per finanziare investimenti si è riflessa in un’attenuazione della dinamica del credito alle imprese dell’area dell’euro. Sulla base dei dati destagionalizzati e corretti per l’effetto contabile delle cartolarizzazioni, nei tre mesi terminanti in novembre il tasso di crescita dei prestiti alle società non finanziarie è sceso allo 0,2 per cento in ragione d’anno (da 4,6 in agosto; fig. 11.a). Tra i principali paesi dell’area, la dinamica è stata negativa in Spagna e in Germania (-2,5 e -0,9 per cento, rispettivamente), moderata in Francia (4,4) e sostenuta in Italia (8,9; cfr. il par. 2.7). I prestiti alle famiglie hanno lievemente accelerato: in novembre la crescita sui tre mesi in ragione d’anno è salita al 4,4 per cento nella media dell’area (da 3,5 in agosto). 

			Tra agosto e novembre il costo dei nuovi prestiti alle società non finanziarie e alle famiglie per l’acquisto di abitazioni è rimasto sostanzialmente stabile (all’1,5 e 1,3 per cento, rispettivamente; fig. 11.b).
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					Il Consiglio della UE ha adottato il quadro finanziario pluriennale dell’Unione

				

			

			Nella riunione del 10 dicembre del 2020, il Consiglio europeo ha raggiunto un accordo sul bilancio della UE e sullo strumento per la ripresa dell’Unione europea, la Next Generation EU (NGEU)1. A seguito dell’accordo, lo scorso 17 dicembre il Consiglio della UE ha approvato il quadro finanziario pluriennale per gli anni 2021-27. La dotazione finanziaria del bilancio per l’intero periodo è di 1.074,3 miliardi2 (di cui 166 per il 2021). Per l’effettivo avvio della NGEU è ancora necessaria la ratifica della decisione sulle risorse proprie dell’Unione da parte di tutti gli Stati membri, secondo le norme costituzionali nazionali. Per favorire la ripresa economica, il 18 dicembre la Presidenza del Consiglio della UE e i negoziatori del Parlamento europeo hanno raggiunto un accordo provvisorio sulla base del quale, dopo la ratifica, gli Stati membri potranno richiedere un prefinanziamento dei fondi richiesti pari al 13 per cento (anziché al 10, come prefigurato in luglio), previa approvazione del Piano per la ripresa e la resilienza3.

			1.3	I mercati finanziari internazionali

			Le condizioni sui mercati finanziari internazionali sono progressivamente migliorate, a seguito del venir meno dell’incertezza sull’esito delle elezioni statunitensi e dell’ottimismo diffusosi sull’efficacia di alcuni vaccini. Le quotazioni restano tuttavia vulnerabili agli sviluppi della pandemia.

			
				
					I rendimenti a lungo termine restano bassi

				

			

			I tassi a lungo termine sono rimasti su livelli contenuti o lievemente ne­gativi nelle principali eco­nomie avanzate, dove le politiche monetarie si sono mantenute fortemente accomodanti. L’8 gennaio i rendimenti dei titoli pubblici decennali si collocavano all’1,1 per cento negli Stati Uniti, allo 0,3 nel Regno Unito, allo 0,0 in Giappone e a -0,6 in Germania (fig. 12). Dalla fine della prima decade di ottobre i differenziali di rendimento rispetto ai titoli tedeschi si sono ridotti di 29 punti base in Grecia, di 21 in Portogallo, di 20 in Italia, e di 14 in Spagna (fig. 13; cfr. il par. 2.8). 
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					Gli indici di borsa sono risaliti da novembre

				

			

			I corsi azionari sono saliti da novembre in tutti i principali paesi avanzati (fig. 14). Negli Stati Uniti e in Giappone le quotazioni hanno superato i livelli precedenti la pandemia, mentre restano ancora incompleti i recuperi nel Regno Unito e nell’area dell’euro. La volatilità implicita, che a ridosso dello svolgimento delle elezioni statunitensi era risalita, si è ridotta in tutti i comparti, tornando per i titoli di Stato sui livelli antecedenti l’emergenza sanitaria (fig. 15). 
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					L’euro si è apprezzato rispetto al dollaro 

				

			

			Dalla fine della prima decade di ottobre l’euro si è apprezzato del 4,3 per cento nei confronti del dollaro (fig. 16), riflettendo principalmente una riduzione dell’avversione al rischio nei mercati finanziari globali a cui corrisponde, tipicamente, una maggiore domanda di attività in dollari. In prospettiva, prevalgono attese di un ulteriore rafforzamento: le posizioni nette lunghe degli operatori non commerciali sono positive e il costo per assicurarsi contro un forte apprezzamento è lievemente superiore a quello per assicurarsi contro un significativo deprezzamento (fig. 17). In termini effettivi nominali l’euro è rimasto pressoché stabile. 
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					1	Per commenti dettagliati, cfr. Audizione nell’ambito dell’attività conoscitiva preliminare ai fini dell’individuazione delle priorità nell’utilizzo del Recovery Fund, testimonianza del Capo del Servizio Struttura economica della Banca d’Italia F. Balassone, Camera dei deputati, Roma, 7 settembre 2020.

				

				
					2	A prezzi del 2018.

				

				
					3	Cfr. la nota 7 del capitolo 2.

				

			

		

	
		
			2	L’ECONOMIA ITALIANA

			2.1	La fase ciclica

			La crescita nei mesi estivi del 2020 è stata superiore alle attese, indicando una significativa capacità di recupero della nostra economia. Nel complesso del quarto trimestre, tuttavia, l’attività è tornata a diminuire con la recrudescenza della pandemia. Sulla base delle informazioni disponibili, la flessione del PIL nel quarto trimestre è attualmente valutabile attorno a un valore centrale del -3,5 per cento sul periodo precedente; l’incertezza relativa a questa stima è però molto elevata.

			
				
					Nel terzo trimestre il PIL è cresciuto…

				

			

			Nel terzo trimestre il PIL è aumentato del 15,9 per cento (fig. 18 e tav. 6). L’attività è stata sospinta dal forte rialzo sia delle esportazioni sia della domanda nazionale, particolarmente pronunciato per gli investimenti fissi lordi, che hanno superato i livelli della fine del 2019. Il valore aggiunto è salito in tutti i comparti; nelle costruzioni ha superato i valori precedenti lo scoppio dell’epidemia. Nei servizi il recupero è stato parziale per settori come il commercio, il trasporto, l’alberghiero e la ristorazione, le attività professionali e i servizi ricreativi, culturali e di cura della persona. 
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					…tornando a diminuire nel quarto 

				

			

			Secondo gli indicatori più recenti il PIL sarebbe tornato a diminuire nel complesso dell’ultimo trimestre del 2020 a seguito del forte aumento dei contagi. Le informazioni congiunturali finora disponibili, di natura sia qualitativa sia quantitativa, segnalano che il calo dell’attività sarebbe stato pronunciato nei servizi e marginale nella manifattura (cfr. il riquadro: L’attività economica nel quarto trimestre del 2020). Alla fine dell’anno l’indicatore Ita-coin è salito su livelli prossimi allo zero, sostenuto dal miglioramento della fiducia delle imprese manifatturiere (fig. 19). In dicembre i pagamenti elettronici presso i punti vendita hanno parzialmente beneficiato degli effetti del cashback.
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				L’attività economica nel quarto trimestre del 2020

				La recrudescenza della pandemia ha reso necessarie nuove misure di restrizione dell’attività economica e della mobilità personale, anche se assai meno intense di quelle applicate in primavera: le attività sospese dai provvedimenti in vigore dal 24 ottobre 2020 rappresentano una quota del valore aggiunto complessivo quantificabile intorno al 4 per cento, a fronte del 28 in primavera (cfr. Bollettino economico, 2, 2020)1. Gli effetti indiretti sui comportamenti di consumo e produzione sono però segnalati dall’andamento di diversi indicatori di natura qualitativa e quantitativa. 

				Le informazioni disponibili sono concordi nel mostrare una flessione del prodotto nel quarto trimestre, la cui entità si colloca tuttavia all’interno di un intervallo di stima molto ampio. Sulla base dell’insieme dei modelli utilizzati dalla Banca d’Italia, è attualmente verosimile ipotizzare una diminuzione del PIL del 3,5 per cento sul trimestre precedente, ma con una significativa dispersione di stima attorno a questo valore centrale. 

				Il calo dell’attività riflette sviluppi eterogenei tra i settori. Gli effetti della seconda ondata di contagi e dei conseguenti provvedimenti per contrastarne la diffusione hanno pesato in misura maggiore sui servizi, mentre la manifattura ne avrebbe risentito di meno. 

				Nel quarto trimestre la produzione industriale, tenendo conto dei valori osservati fino a novembre e delle nostre stime per dicembre, si sarebbe lievemente indebolita dopo il forte rialzo dei mesi estivi, scendendo di circa l’1 per cento rispetto al periodo precedente. Tale andamento appare coerente con quelli di alcuni rilevanti indicatori disponibili con elevata tempestività, quali la flessione, pur contenuta, dei consumi di gas a uso industriale e di elettricità e il forte calo, nell’intero periodo, del traffico autostradale (figura A). Gli indici di fiducia delle imprese industriali hanno risentito dell’aggravarsi dell’emergenza sanitaria tra ottobre e novembre, ma sono tornati a migliorare in dicembre con le notizie positive sulla disponibilità di vaccini (figura B); gli indici dei responsabili degli acquisti del settore manifatturiero (purchasing managers’ index, PMI) sono rimasti poco sopra la soglia di espansione (cfr. fig. 20.b). 
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				Nel settore dei servizi, maggiormente interessato dalle misure di contenimento, il valore aggiunto avrebbe registrato un calo nel quarto trimestre, seppure più contenuto rispetto a quanto osservato in primavera. Nello stesso periodo l’indice PMI del settore, dopo il parziale recupero dei mesi estivi, è diminuito (figura C). In ottobre e novembre, rispetto agli stessi mesi dell’anno precedente, l’indicatore elaborato da Confcommercio ha segnalato una significativa flessione della spesa per servizi, in particolare quelli ricreativi e quelli connessi al turismo, e una riduzione meno accentuata degli acquisti di beni (figura D). 
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				Indicazioni di indebolimento dell’attività nel complesso del trimestre provengono anche dai flussi di pagamento. Fra ottobre e dicembre i prelievi con ATM hanno continuato a contrarsi; dopo il marcato recupero dalla fine del primo lockdown le transazioni effettuate tramite POS hanno decisamente rallentato (figura D), nonostante l’aumento registrato nelle due settimane precedenti le festività natalizie anche per effetto dei rimborsi ottenibili con il cashback.

				Negli ultimi tre mesi dell’anno è atteso un calo del valore aggiunto nelle costruzioni, che in estate si era portato su valori superiori a quelli del quarto trimestre del 2019. Contribuiscono a questa valutazione l’andamento negativo della produzione edile e i risultati delle indagini condotte presso le imprese del comparto. 

				
					
						1	Tale stima non tiene conto delle ulteriori misure di contenimento disposte a fine dicembre e limitate al periodo natalizio, che tuttavia hanno avuto un effetto contenuto sulla media del trimestre.

					

				

			

			2.2	Le imprese

			Sulla base delle informazioni disponibili la produzione industriale, dopo il forte recupero in estate, sarebbe lievemente diminuita negli ultimi mesi dell’anno. Nelle nostre indagini le valutazioni delle imprese sono divenute meno favorevoli, ma restano lontane dal pessimismo raggiunto nella prima metà del 2020. Le aziende prefigurano un aumento della spesa per investimenti per l’anno in corso.

			
				
					La produzione industriale si sarebbe lievemente ridotta nel quarto trimestre

				

			

			Dopo il rialzo del terzo trimestre in novembre la produzione industriale è diminuita dell’1,4 per cento rispetto a ottobre, portandosi su un livello del 4,7 per cento inferiore a quello di gennaio 2020. Secondo nostre stime, l’attività industriale sarebbe tornata a ridursi lievemente (di circa l’1 per cento) nel complesso del quarto trimestre; sarebbe scesa di oltre il 10 per cento per l’intero 2020 (-1,0 nel 2019; fig. 20.a; cfr. il riquadro: L’attività economica nel quarto trimestre del 2020). 

			
				
					Le valutazioni delle imprese restano positive nell’industria

				

			

			Nelle valutazioni delle imprese le condizioni per investire sono peggiorate, sebbene le aziende prefigurino un aumento della spesa per investimenti nell’anno in corso, soprattutto nell’industria (cfr. il riquadro: Le opinioni delle imprese italiane nell’indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita). In dicembre gli indici dei responsabili degli acquisti (purchasing managers’ index, PMI) sono saliti; si mantengono oltre la soglia compatibile con l’espansione nella manifattura (fig. 20.b), mentre nei servizi – che risentono maggiormente dell’incremento dei contagi e delle misure restrittive per il loro contenimento – si collocano ancora molto al di sotto di tale livello.  
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				Le opinioni delle imprese italiane nell’indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita

				Tra il 23 novembre e il 15 dicembre la Banca d’Italia ha condotto la consueta indagine trimestrale sulle aspettative di inflazione e crescita, basata su un campione di circa 1.200 imprese con almeno 50 addetti dell’industria in senso stretto, dei servizi e delle costruzioni (cfr. Indagine sulle aspettative di inflazione e crescita, Banca d’Italia, Statistiche, 13 gennaio 2021). 

				La seconda ondata della pandemia, diffusasi in Italia in autunno, si è riflessa sui giudizi delle imprese circa la situazione economica generale: le valutazioni sono divenute meno favorevoli, pur restando ben lontane dai livelli minimi raggiunti nella prima metà dell’anno. Il 61 per cento delle aziende considera la situazione economica peggiore di quella dei tre mesi precedenti, una quota più alta rispetto alla rilevazione di settembre (35 per cento) ma largamente inferiore a quella di giugno (92 per cento); il 6 per cento ne indica un miglioramento (contro quasi il 30 nell’indagine precedente). Il saldo tra i giudizi di miglioramento e di peggioramento è inferiore nei servizi rispetto alla manifattura (-63 e -47 punti percentuali, rispettivamente). 

				Le valutazioni sull’andamento della domanda, pur se meno ottimistiche che in settembre, si mantengono nel complesso favorevoli nell’industria, ma non nei servizi. Nell’industria in senso stretto la quota di imprese che si attende un aumento della domanda per i propri prodotti nei tre mesi successivi all’indagine resta superiore di otto punti percentuali a quella che ne prefigura una riduzione, un risultato comunque più contenuto rispetto a settembre; il saldo è invece diventato negativo nei servizi (sei punti percentuali in meno). 

				Il 77 per cento delle imprese nell’industria in senso stretto riporta livelli produttivi correnti ancora inferiori a quelli antecedenti l’insorgere dell’epidemia, come nella precedente rilevazione; nei servizi e nelle costruzioni questa percentuale è rispettivamente del 73 e del 67 per cento (in aumento nel confronto con il mese di settembre, quando era del 67 e del 54). Il tempo ritenuto necessario per il recupero completo della propria attività è al momento valutato in 15 mesi in media, con un intervallo delle risposte relativamente ristretto che si colloca tra 14 e 16 mesi. 

				Il saldo fra la quota di imprese che ritengono migliorate le condizioni per investire e quelle che le considerano peggiorate è lievemente sceso nel confronto con l’indagine di settembre (-15,7 punti percentuali, da -8,4; figura), ma rimane lontano dai valori fortemente negativi di giugno (-50,6). 

				In questo quadro le aziende prefigurano un aumento della spesa per investimenti nell’anno in corso. Il bilancio fra le attese di crescita e di diminuzione dell’accumulazione nel 2021 è divenuto positivo, per circa 11 punti percentuali, al di sopra dei livelli registrati prima della pandemia ma ancora inferiore rispetto al triennio 2016-18 (figura). Per il primo semestre dell’anno il saldo tra chi prefigura un aumento e chi si attende una riduzione degli investimenti è più elevato nell’industria rispetto ai servizi (18,4 e 1,7 punti percentuali, rispettivamente) e in miglioramento rispetto a quello riferito alla seconda metà del 2020. 
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					Il mercato immobiliare ha mostrato segnali di ripresa,ma sono peggiorate le prospettive

				

			

			Nel terzo trimestre le compravendite di abitazioni sono tornate a crescere; i prezzi hanno rallentato (fig. 21). Tuttavia, secondo il Sondaggio congiunturale sul mercato delle abitazioni in Italia condotto tra novembre e dicembre, le prospettive degli operatori sull’evoluzione del proprio mercato di riferimento sono decisamente peggiorate, sia nel breve sia nel medio termine. In base a nostre elaborazioni sul numero di annunci rimossi dalla piattaforma digitale Immobiliare.it, che generalmente forniscono indicazioni sui futuri acquisti di casa, nel quarto trimestre il recupero delle compravendite di abitazioni potrebbe essersi interrotto.
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					Sale il debito delle imprese 

				

			

			Gli interventi di sostegno hanno attenuato l’aumento del fabbisogno di liquidità delle società non finanziarie e contenuto i rischi di insolvenza; ne hanno però ampliato ulteriormente l’indebitamento1, che nel terzo trimestre del 2020 è salito al 74,7 per cento del PIL (fig. 22), un livello comunque ancora molto più basso di quello medio dell’area dell’euro (pari al 115,4 per cento). 
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			2.3	Le famiglie

			Dopo il recupero in estate, le informazioni più recenti indicano un indebolimento della spesa delle famiglie nella parte finale dell’anno. La propensione al risparmio è rimasta elevata. Secondo i nuclei intervistati dalla Banca d’Italia, più che le misure restrittive sono i timori di contagio a frenare ancora i consumi di servizi. 

			
				
					I consumi hanno recuperato nel terzo trimestre…

				

			

			Nel terzo trimestre la spesa delle famiglie, dopo la forte contrazione nella prima metà dell’anno, è cresciuta del 12,4 per cento rispetto al periodo precedente, con un aumento diffuso a tutte le componenti e particolarmente marcato per gli acquisti di beni durevoli. Anche il reddito disponibile in termini reali ha segnato un forte recupero (6,6 per cento rispetto al trimestre precedente; fig. 23.a), pur rimanendo al di sotto dei livelli precedenti la pandemia. La propensione al risparmio è calata significativamente, ma è rimasta elevata (al 14,6 per cento; fig. 23.b), riflettendo sia motivazioni precauzionali di natura economica, sia la rinuncia a effettuare alcune spese per evitare il contagio (cfr. il riquadro: Le famiglie italiane durante l’epidemia: l’indagine della Banca d’Italia).  
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					…ma avrebbero risentito della ripresa dei contagi in autunno

				

			

			Le informazioni congiunturali più recenti segnalano un indebolimento dei consumi nel quarto trimestre. L’indicatore Confcommercio mostra in ottobre e novembre un forte calo della spesa per servizi, in particolare quelli ricreativi e quelli connessi al turismo, a fronte di una tenuta degli acquisti di beni. I dati giornalieri sui pagamenti indicano una contrazione della spesa dall’inizio di novembre (cfr. il riquadro: L’attività economica nel quarto trimestre del 2020). La fiducia delle famiglie è tornata a migliorare in dicembre, sospinta soprattutto dalla componente prospettica, anche se il livello dell’indice rimane ancora molto inferiore a quello precedente la pandemia (fig. 24). Secondo il nostro sondaggio poco meno della metà delle famiglie valuta che la flessione delle spese dipenda dalle minori disponibilità economiche, mentre tra gli altri motivi prevale la paura del contagio (cfr. il riquadro: Le famiglie italiane durante l’epidemia: l’indagine della Banca d’Italia).  
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				Le famiglie italiane durante l’epidemia: l’indagine della Banca d’Italia

				Alla fine di novembre la Banca d’Italia ha condotto la terza edizione dell’indagine straordinaria sulle famiglie italiane (ISF) per raccogliere informazioni sull’evoluzione delle condizioni economiche e delle aspettative durante la seconda ondata dell’epidemia di Covid-191.

				Le valutazioni sulle prospettive generali dell’economia italiana sono peggiorate rispetto alla rilevazione estiva2, ma rimangono meno pessimistiche di quelle formulate tra la fine di aprile e l’inizio di maggio3, durante la prima ondata dei contagi. La percentuale di famiglie che nell’ultima edizione si attende un netto deterioramento nei successivi dodici mesi è aumentata di nove punti percentuali rispetto a quella precedente (figura A, pannello a), soprattutto per il maggiore pessimismo dei nuclei residenti nelle regioni più colpite dall’epidemia al momento dell’intervista (cosiddette zone rosse e arancioni)4. Anche le valutazioni sulle prospettive del mercato del lavoro nei successivi dodici mesi si sono deteriorate, confermandosi meno favorevoli per i lavoratori autonomi. 

				Un terzo dei nuclei dichiara di aver subito nel complesso del 2020 un calo del reddito familiare rispetto all’anno precedente; quasi un sesto del totale segnala una contrazione superiore al 25 per cento. Oltre la metà delle famiglie dei lavoratori autonomi e dei disoccupati riferisce una diminuzione delle entrate (figura A, pannello b). Per il 2021 più del 60 per cento dei nuclei si attende un reddito uguale a quello percepito nel 2020; il 20 per cento prevede che sarà inferiore. Tra le famiglie che dichiarano di aver subito una riduzione del reddito lo scorso anno, più del 40 per cento prefigura un’ulteriore diminuzione in quello corrente, soltanto un quinto si aspetta una ripresa (figura B, pannello a). 
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				In base alle risposte delle famiglie sulle proprie risorse finanziarie, si può stimare che in assenza di reddito e di trasferimenti oltre la metà della popolazione non riuscirebbe a mantenere un livello di benessere economico minimo per almeno tre mesi5, in linea con quanto rilevato in primavera. Quasi il 40 per cento degli affittuari e oltre il 30 per cento delle famiglie indebitate dichiarano di avere difficoltà nel sostenere il pagamento dell’affitto o delle rate del debito.

				Più del 40 per cento dei nuclei prevede di spendere meno del proprio reddito annuo nei successivi dodici mesi (figura B, pannello b). Le aspettative di risparmio interessano una quota elevata non solo delle famiglie che prefigurano un aumento del reddito (67 per cento), ma anche di quelle che se ne attendono una riduzione (poco meno del 20).

				Le intenzioni di risparmio rifletterebbero sia il movente precauzionale di ordine economico, a fronte del rischio di diminuzione del reddito, sia la scelta di ridurre alcuni consumi per timore del contagio. Circa l’80 per cento delle famiglie dichiara di aver usufruito con minore assiduità di alcuni servizi – alberghi, bar e ristoranti – e di aver ridotto la frequenza degli acquisti in negozi di abbigliamento rispetto al periodo precedente la pandemia; una quota pari a due terzi riporta di aver ridotto la spesa per i servizi di cura della persona. La flessione dell’insieme di queste voci di consumo ha interessato in misura maggiore le regioni più esposte all’emergenza sanitaria. 

				Poco meno della metà delle famiglie valuta che la contrazione dei consumi dipenda dalle minori disponibilità economiche. Tra le altre motivazioni prevale la paura del contagio (per circa il 40 per cento), indipendentemente dalla severità dei provvedimenti restrittivi nella regione di residenza. La riduzione forzosa delle spese attribuibile alle misure di contenimento è nel complesso meno rilevante (32 per cento in media) anche se più accentuata per le famiglie che risiedono nelle zone rosse. L’accantonamento di risorse per fronteggiare eventi imprevisti pesa in media il 29 per cento, con maggiore rilievo nelle zone gialle (figura C). 
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				Nei prossimi tre mesi poco meno di un terzo delle famiglie italiane pensa di diminuire ulteriormente i consumi non durevoli; per circa la metà di queste la contrazione della spesa sarebbe superiore al 20 per cento. La flessione interesserebbe soprattutto i nuclei residenti nelle regioni più esposte all’emergenza sanitaria; riguarderebbe anche poco più di un quarto di coloro che si aspettano un incremento di reddito nel 2021. 

				
					
						1	Le interviste sono state condotte utilizzando un dispositivo di collegamento a distanza (dialogatore) e hanno coinvolto oltre 2.000 nuclei familiari, che avevano partecipato anche alla seconda edizione dell’ISF. 

					

					
						2	La seconda edizione dell’ISF è stata realizzata tra la fine di agosto e l’inizio di settembre del 2020; i principali risultati e le caratteristiche metodologiche sono descritti in C. Rondinelli e F. Zanichelli, Principali risultati della seconda edizione dell’indagine straordinaria sulle famiglie italiane nel 2020, Banca d’Italia, “Note Covid-19”, 19 novembre 2020, e nel riquadro: Le famiglie italiane durante l’epidemia: l’indagine della Banca d’Italia, in Bollettino economico, 4, 2020.

					

					
						3	Nella prima edizione dell’ISF, condotta tra la fine di aprile e l’inizio di maggio del 2020, erano state utilizzate, oltre alle interviste attraverso dialogatore – cui si è fatto esclusivamente ricorso nella seconda e nella terza edizione – altre due tecniche di rilevazione: le interviste telefoniche e via web. Per rendere comparabili i risultati, le analisi che utilizzano i dati delle tre indagini sono state effettuate, per la prima rilevazione, sulla sola componente del campione che è stata intervistata con dialogatore. I principali risultati e le caratteristiche metodologiche della prima indagine sono descritti in A. Neri e F. Zanichelli, Principali risultati dell’indagine straordinaria sulle famiglie italiane nel 2020, Banca d’Italia, “Note Covid-19”, 26 giugno 2020, e nel riquadro: Valutazioni e aspettative delle famiglie italiane nell’attuale fase di emergenza sanitaria del capitolo 5 nella Relazione annuale sul 2019.

					

					
						4	All’inizio della rilevazione erano in zona rossa la Provincia autonoma di Bolzano e le regioni Calabria, Campania, Lombardia, Piemonte, Toscana e Valle d’Aosta; rientravano in zona arancione le regioni Abruzzo, Basilicata, Emilia-Romagna, Friuli Venezia Giulia, Liguria, Marche, Puglia, Sicilia e Umbria. Tutte le altre regioni e la Provincia autonoma di Trento erano in zona gialla (DPCM del 3 novembre 2020 e ordinanze successive).

					

					
						5	La stima si riferisce alla quota di popolazione che vive in famiglie che dichiarano di possedere attività finanziarie (contanti, conti correnti, depositi a risparmio, azioni, obbligazioni e titoli di Stato) inferiori a un livello che consenta di sostenere uno standard di vita pari alla soglia di povertà per tre mesi. Tale soglia, stimata sulla base dei dati dell’Indagine sui bilanci delle famiglie italiane (IBF) nel 2016 e aggiustata per l’inflazione, è definita come il 60 per cento della mediana del reddito equivalente, ottenuto dividendo il reddito familiare per la radice quadrata del numero dei componenti della famiglia.

					

				

			

			
				
					Il debito delle famiglie è aumentato ma resta basso

				

			

			Nel terzo trimestre del 2020 l’indebitamento delle famiglie in rapporto al reddito disponibile è aumentato raggiungendo il 63,6 per cento (fig. 25), un livello ancora al di sotto della media dell’area dell’euro (96,9 per cento). In rapporto al PIL il debito si è collocato al 44,4 per cento (contro il 61,6 nell’area dell’euro). L’incidenza sul reddito disponibile degli oneri sostenuti per il servizio del debito (spesa per interessi e restituzione del capitale) è salita rispetto al trimestre precedente.
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			2.4	Gli scambi con l’estero 	e la bilancia dei pagamenti

			Nel terzo trimestre il recupero delle esportazioni italiane di beni e servizi è stato assai cospicuo, significativamente al di sopra di quello del commercio mondiale; gli scambi con l’estero avrebbero rallentato in autunno. L’avanzo di conto corrente è aumentato; sono ripresi gli afflussi di capitali e gli acquisti di titoli pubblici italiani da parte di non residenti; il saldo della Banca d’Italia su TARGET2 è migliorato. La posizione patrimoniale sull’estero è divenuta creditoria dopo oltre trent’anni di saldi negativi.

			
				
					Nel terzo trimestre gli scambi sono fortemente cresciuti… 

				

			

			Il recupero delle espor-tazioni nel terzo trimestre è stato superiore a quello delle importazioni (rispet-tivamente 30,7 e 15,9 per cento sul periodo precedente, in volume; tav. 7).
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			Le vendite all’estero di beni sono aumentate del 29,6 per cento, un dato appena inferiore a quello registrato in Spagna (30,3 per cento) e superiore a quelli di Francia e Germania (26,8 e 21,3 per cento, rispettivamente). In Italia l’incremento ha riguardato in uguale misura i mercati dell’area dell’euro e il resto del mondo; la crescita è derivata soprattutto dai settori dei mezzi di trasporto, della meccanica, della pelle e dell’abbigliamento. Le esportazioni di servizi hanno avuto un rialzo più deciso (36,5 per cento), anche per il parziale recupero del turismo internazionale legato alla migliore situazione epidemiologica nei mesi estivi. 

			
				
					…ma hanno rallentato nei mesi autunnali 

				

			

			Nel bimestre ottobre-novembre, le esportazioni di beni verso i mercati extra UE hanno rallentato, crescendo rispetto alla media del terzo trimestre del 5,0 per cento (a prezzi correnti e corrette per la stagionalità); in ottobre le vendite verso i paesi dell’Unione hanno ristagnato. Gli indici sugli ordini esteri delle imprese manifatturiere si collocano comunque intorno alla soglia compatibile con un’espansione delle vendite (fig. 26). Sull’interscambio dei servizi pesa in misura più accentuata il riacutizzarsi della pandemia, in particolare per quelli legati al turismo.
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			Nella media del 2020 la competitività di prezzo all’esportazione e complessiva dell’Italia – calcolata sia rispetto ai concorrenti interni, sia a quelli esterni all’area dell’euro – sarebbe peggiorata, sebbene in misura modesta, rispetto al 2019, soprattutto sui mercati esterni all’area (fig. 27), riflettendo l’apprezzamento del tasso di cambio nominale dell’euro.
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					Il surplus di conto corrente è in aumento

				

			

			Il surplus di conto corrente è stato pari a 46,2 miliardi nei primi dieci mesi del 2020 (tav. 8), 3,6 miliardi in più rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, grazie ai maggiori avanzi nei beni e nei redditi primari. Il surplus mercantile ha beneficiato del basso prezzo del petrolio, mentre i maggiori acquisti di prodotti sanitari hanno contribuito a ridurre l’avanzo non energetico. Il saldo dei servizi è ritornato negativo, per effetto della contrazione del surplus turistico (a 7,8 miliardi, da 16,3 nello stesso periodo dell’anno precedente). In rapporto al PIL l’avanzo di conto corrente è stato pari al 3,5 per cento (valutato nella media dei quattro trimestri terminanti in settembre; fig. 28). 
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					È proseguita la domanda estera di titoli pubblici italiani 

				

			

			Sono continuati gli acquisti di titoli pubblici italiani da parte di non residenti (26,1 miliardi tra giugno e ottobre), anche se il saldo dei primi dieci mesi dell’anno è ancora negativo (-14,7 miliardi) per via delle vendite nette concentrate nel mese di marzo. 

			Tra gennaio e ottobre i residenti hanno investito in attività di portafoglio estere 63,9 miliardi (da 35,8 l’anno precedente), acquistando soprattutto titoli di debito e quote di fondi comuni. Nello stesso periodo, in connessione con il maggiore ricorso degli intermediari alle operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema, la raccolta netta all’estero delle banche italiane per prestiti e depositi è diminuita di 27,7 miliardi. 

			Il saldo passivo della Banca d’Italia sul sistema dei pagamenti europeo TARGET2 si è ridotto negli ultimi mesi in seguito alla ripresa degli afflussi di capitali e grazie anche all’erogazione delle prime quote dei prestiti al settore pubblico italiano da parte della Commissione europea, come previsto dallo strumento di sostegno temporaneo per attenuare i rischi di disoccupazione legati all’emergenza sanitaria (temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency, SURE); a fine dicembre tale saldo era pari a 516 miliardi (fig. 29 e tav. 9). 
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					La posizione netta sull’estero è creditoria

				

			

			Alla fine di settembre 2020 la posizione netta sull’estero dell’Italia era marginalmente creditoria per 3,1 miliardi di euro (0,2 per cento del PIL), dopo oltre 30 anni di continui saldi negativi. Il miglioramento rispetto alla fine di giugno, pari a 32 miliardi, è dovuto per oltre tre quarti al surplus di conto corrente. 

			2.5	Il mercato del lavoro 

			Nel terzo trimestre, con la riapertura delle attività sospese durante la prima ondata di contagi, sono fortemente aumentate le ore lavorate e si è ridotto il ricorso agli strumenti di integrazione salariale; il numero di occupati è salito. Gli ultimi dati disponibili indicano tuttavia un incremento delle richieste di Cassa integrazione guadagni (CIG) e un rallentamento nella creazione di posti di lavoro.

			
				
					La crescita dell’occupazione è stata forte nel terzo trimestre…

				

			

			Nel trimestre estivo le ore lavorate, dopo il calo dei mesi primaverili (-15,1 per cento), sono decisamente aumentate (21,0 per cento; fig. 30.a e tav. 10): la ripresa dell’attività produttiva si è associata a una marcata diminuzione del ricorso ai regimi di riduzione dell’orario di lavoro in costanza di rapporto di lavoro (CIG e Fondo di integrazione salariale, FIS). Le ore lavorate sono tuttavia rimaste inferiori rispetto al quarto trimestre dell’anno precedente, soprattutto nei servizi privati (-9 per cento; -6,4 nel complesso del settore privato non agricolo). 
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			Anche il numero di occupati è tornato a crescere (0,9 per cento), pur rimanendo ancora del 2,1 per cento al di sotto del livello precedente l’emergenza sanitaria; il miglioramento ha interessato in maniera esclusiva il lavoro dipendente, mentre è proseguito il calo di quello autonomo (-0,3 per cento; -3,4 rispetto al quarto trimestre del 2019).

			
				
					…ma si è indebolita dopo l’estate 

				

			

			Secondo i dati amministrativi tratti dal sistema delle comunicazioni obbligatorie, relativi soltanto ad alcune regioni, da settembre sono emersi segnali di un rallentamento nella creazione di posti di lavoro. Il recupero di posizioni lavorative alle dipendenze, che dall’estate aveva interessato soprattutto i più giovani, si è interrotto in novembre (fig. 31); la perdita di posizioni evidenzia ancora un divario a sfavore dell’occupazione femminile e giovanile. Sulla base dei dati preliminari dell’Istat nel bimestre ottobre-novembre la flessione del lavoro temporaneo (-1,2 per cento rispetto al bimestre precedente; -13,2 rispetto allo stesso periodo dell’anno prima), più reattivo alle condizioni cicliche, sarebbe stata compensata dalla tenuta dell’occupazione a tempo indeterminato sostenuta dal prolungamento, fino a marzo 2021, del blocco dei licenziamenti. 
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			Dopo il calo dei mesi estivi il numero di ore di integrazione salariale (l’accesso agevolato alla quale è stato prorogato fino al 31 marzo 2021 per la modalità ordinaria e fino al 30 giugno per le restanti modalità) è tornato ad aumentare in autunno (381,3 milioni nella media del bimestre ottobre-novembre), pur restando ben al di sotto dei livelli raggiunti in primavera durante l’emergenza sanitaria (863,1 milioni nella media del bimestre aprile-maggio; fig. 32).
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					Il tasso di attività si è ridotto in autunno

				

			

			Il tasso di attività, dopo la parziale ripresa nel terzo trimestre (64,3 per cento), è tornato a contrarsi (al 64,2 per cento in novembre, un punto percentuale in meno rispetto ai valori registrati prima dell’emergenza sanitaria). La minore partecipazione al mercato del lavoro ha contribuito al calo del tasso di disoccupazione, fermo al 9,2 per cento nella media del bimestre ottobre-novembre (10,0 per cento nel terzo trimestre; fig. 30.b).

			
				
					La dinamica retributiva rimane debole

				

			

			La crescita delle retribuzioni contrattuali nel settore privato non agricolo rimane moderata (0,7 per cento sui dodici mesi nel bimestre ottobre-novembre; 0,6 per cento nel totale dell’economia; fig. 33). Il perdurare dell’incertezza derivante dall’emergenza sanitaria potrebbe prolungare le trattative per il rinnovo dei numerosi contratti scaduti (che interessano circa l’80 per cento dei dipendenti), continuando a frenare la dinamica salariale anche nei primi mesi del 2021.
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			Nel terzo trimestre il costo orario del lavoro nel settore privato non agricolo è aumentato dell’1,4 per cento sul periodo corrispondente (1,7 per cento per il totale dell’economia), in netta frenata rispetto all’accelerazione dei mesi primaverili, che è stata però in gran parte dovuta a un mero effetto statistico, riconducibile alle regole di classificazione delle misure di integrazione salariale nella contabilità nazionale; le prestazioni erogate ai lavoratori dal FIS sono incluse nei redditi da lavoro, mentre le ore non lavorate sono escluse dal monte ore.

			2.6	La dinamica dei prezzi

			Negli ultimi mesi del 2020 la variazione dei prezzi al consumo è stata negativa, riflettendo la dinamica dei prezzi dei beni energetici e l’andamento dei prezzi nei settori dei servizi più colpiti dalla crisi. Le aspettative di inflazione degli analisti e delle imprese continuano a prefigurare valori molto contenuti nei prossimi dodici mesi. 

			
				
					Continua a essere negativa la variazione sia dei prezzi al consumo…

				

			

			Sulla base dei dati preliminari, in dicembre la variazione sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA) si è stabilizzata a -0,3 per cento (fig. 34 e tav. 11). Sull’inflazione incidono la riduzione dei prezzi dei beni energetici e la debolezza della componente di fondo (0,4 per cento). All’andamento di quest’ultima contribuiscono sia la crescita modesta dei prezzi dei beni, sia la riduzione di quelli dei servizi connessi con il turismo (in particolare quelli di trasporto), che hanno risentito in misura maggiore delle conseguenze della pandemia. Sui prezzi dei servizi hanno inciso negativamente anche gli effetti transitori dell’abolizione del superticket sulle prestazioni sanitarie ambulatoriali (in settembre) e la rimodulazione delle tasse universitarie (in ottobre). L’inflazione sui tre mesi, depurata dai fattori stagionali e in ragione d’anno, ha mostrato forti oscillazioni (fig. 35). Nel complesso del 2020 l’inflazione si è attestata al -0,1 per cento e allo 0,5 al netto delle voci più volatili (da 0,6 e 0,5 rispettivamente nel 2019).  
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					…sia di quelli alla produzione

				

			

			In novembre è continuata la flessione dei prezzi alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mercato interno (-2,8 per cento sui dodici mesi, da -2,9 in ottobre). Nel terzo trimestre il costo del lavoro per unità di prodotto (sulla cui dinamica continuano a pesare effetti di natura statistica; cfr. il par. 2.5) ha rallentato rispetto al periodo precedente (0,7 per cento, da 1,3 in termini tendenziali).

			
				
					Le attese di inflazione restano basse

				

			

			Secondo gli operatori professionali censiti in dicembre da Consensus Economics, nella media del 2021 l’inflazione sarebbe pari allo 0,4 per cento. Nell’indagine trimestrale condotta in dicembre dalla Banca d’Italia, le attese delle imprese sull’aumento dei propri prezzi di vendita nei prossimi 12 mesi sono stabili allo 0,6 per cento. Le aziende hanno rivisto al ribasso le proprie aspettative di inflazione al consumo su tutti gli orizzonti temporali (fig. 36). L’indagine condotta dalla Banca d’Italia presso le famiglie alla fine di novembre segnala che la percentuale di nuclei intervistati che si attende un aumento dei prezzi nei prossimi dodici mesi è rimasta sostanzialmente stabile.
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			2.7	Le banche

			Le banche hanno continuato a soddisfare la domanda di fondi da parte delle imprese. Le condizioni di offerta si sono mantenute nel complesso distese anche grazie alle misure di politica monetaria e a quelle governative a sostegno della liquidità. Il costo della provvista obbligazionaria delle banche si è ulteriormente ridotto e i tassi sui prestiti a imprese e famiglie sono rimasti su livelli contenuti.

			
				
					La crescita del credito rimane sostenuta

				

			

			In novembre i prestiti al settore privato non finan­ziario sono cresciuti del 6,1 per cento sui tre mesi (al netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno; tav. 12 e fig. 37.a). A differenza degli altri principali paesi dell’area (cfr. il par. 1.2), la dinamica del credito alle società non finanziarie si mantiene robusta (8,9 per cento; fig. 37.b), ancora sospinta dall’ampio ricorso delle imprese ai finanziamenti coperti da garanzia pubblica. I prestiti alle famiglie si sono espansi a ritmi pressoché invariati rispetto ad agosto (4,1 per cento). I mutui hanno lievemente accelerato, mentre il credito al consumo si è mantenuto debole. Gli schemi di garanzia sui nuovi finanziamenti e le moratorie sui prestiti esistenti, adottati dal Governo a sostegno della liquidità di imprese e famiglie, sono stati estesi fino a giugno 2021. 
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					La raccolta delle banche è aumentata

				

			

			Tra agosto e novembre il tasso di crescita della raccolta delle banche italiane è aumentato, soprattutto per effetto dell’accelerazione dei depositi dei residenti (al 7,5 per cento; tav. 13), sospinti da un’accresciuta preferenza per la liquidità da parte di imprese e famiglie. L’espansione delle passività verso l’Eurosistema si è anch’essa rafforzata, dopo il regolamento della quinta asta della terza serie di operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3) attraverso la quale le banche hanno raccolto 22 miliardi. 
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			Il costo della raccolta si è mantenuto basso, continuando a beneficiare della politica monetaria fortemente accomodante. Dall’inizio di ottobre in Italia i rendimenti delle obbligazioni bancarie sul mercato secondario si sono ancora ridotti, scendendo a inizio gennaio all’1,2 per cento, un valore prossimo a quelli osservati prima dell’emergenza sanitaria. Il differenziale con la media dell’area è diminuito, a circa 80 punti base.

			
				
					Il costo del credito alle imprese resta contenuto

				

			

			Il tasso di interesse sui nuovi prestiti bancari alle imprese è rimasto basso, all’1,3 per cento in novembre (tav. 14 e fig. 38); il moderato incremento rispetto ad agosto ha riguardato i finanziamenti di importo fino a un milione di euro. Il costo medio dei nuovi prestiti alle famiglie per l’acquisto di abitazioni si è mantenuto stabile, all’1,3 per cento. 
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					I criteri di offerta del credito alle imprese sono rimasti invariati

				

			

			I risultati dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey) riferita al terzo trimestre del 2020, che si è conclusa il 6 ottobre, incorporano solo in parte le prime valutazioni circa le conseguenze della seconda ondata della pandemia. Le banche italiane intervistate hanno segnalato criteri di offerta invariati sui prestiti alle imprese, anche grazie agli effetti positivi delle misure di politica monetaria (cfr. il riquadro: L’offerta e la domanda di credito). Per il quarto trimestre gli intermediari si attendono un ulteriore, seppur più contenuto, aumento della domanda di finanziamenti da parte delle società non finanziarie.

			
			

			
				L’offerta e la domanda di credito

				L’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey)1 riferita al terzo trimestre del 2020 si è conclusa il 6 ottobre; incorpora quindi solo in parte gli effetti della seconda ondata della pandemia. Le banche italiane intervistate segnalano che i criteri di offerta sui prestiti alle imprese sono rimasti invariati (figura A); sono stati tuttavia ridotti i margini applicati sia sulla media dei finanziamenti sia su quelli più rischiosi2. Per il quarto trimestre gli intermediari si attendono che le proprie politiche di offerta resteranno ancora immutate. 
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				Per i prestiti alle famiglie nel terzo trimestre i criteri di offerta sia sul credito al consumo sia sui mutui hanno registrato un moderato irrigidimento, in linea con il deteriorarsi delle prospettive economiche generali e con un calo della tolleranza al rischio da parte delle banche; i termini e le condizioni generali sono rimasti nel complesso invariati. Per il quarto trimestre gli intermediari prevedono un’ulteriore lieve restrizione delle politiche di offerta sul mercato dei mutui.

				La domanda di prestiti da parte delle imprese ha continuato ad aumentare in misura marcata nel terzo trimestre, riflettendo ancora l’ingente fabbisogno di liquidità connesso con l’emergenza sanitaria. Dopo essere diminuita per due trimestri consecutivi, la domanda di mutui e di credito al consumo delle famiglie è tornata a salire. Per il quarto trimestre gli intermediari prefigurano un incremento più contenuto nella richiesta di fondi da parte delle imprese; anche la domanda di prestiti finalizzati all’acquisto di abitazioni da parte delle famiglie dovrebbe crescere lievemente.

				Nell’indagine è stata chiesta una valutazione dell’impatto delle misure di politica monetaria adottate dalla BCE. Sulla base delle risposte ricevute, nel semestre terminato lo scorso settembre i programmi di acquisto di attività finanziarie (Expanded Asset Purchase Programme, APP, e Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) e la terza serie di operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3) hanno avuto nel complesso un effetto positivo sulla posizione di liquidità, sulle condizioni di finanziamento e sulla redditività degli intermediari. Le banche hanno inoltre segnalato che tali misure hanno favorito un allentamento di termini e condizioni applicati al credito concesso e un incremento dei volumi di prestiti erogati, soprattutto alle imprese.

				Le indagini presso le imprese condotte dall’Istat e dalla Banca d’Italia relative al quarto trimestre del 2020 si sono concluse nel mese di dicembre e incorporano quindi le prime valutazioni sugli effetti della nuova ondata pandemica (figura B). In tutti i settori le condizioni di accesso al credito sono rimaste nel complesso distese, con un lieve miglioramento per le aziende operanti nei servizi.
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						1	All’indagine hanno partecipato dieci tra i principali gruppi bancari italiani. Per i risultati relativi all’Italia, cfr. sul sito della Banca d’Italia: Indagine sul credito bancario (BLS). 

					

					
						2	Gli intermediari degli altri principali paesi dell’area dell’euro, a differenza di quelli italiani, segnalano un irrigidimento dei criteri di offerta applicati ai prestiti alle imprese; cfr. BCE, October 2020 euro area bank lending survey, comunicato stampa del 27 ottobre 2020.

					

				

			

			
				
					Il tasso di deterioramento del credito beneficia delle misure adottate dalle autorità

				

			

			Il flusso dei nuovi crediti deteriorati in rapporto al totale dei finanziamenti si è ridotto nel terzo trimestre (allo 0,9 per cento, al netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno, dall’1,3 del secondo; fig. 39). La diminuzione ha riguardato sia i prestiti alle famiglie (allo 0,9 per cento, dall’1,0), sia quelli alle imprese (all’1,2 per cento, dall’1,7). L’andamento di tali indicatori continua a riflettere le misure di sostegno all’accesso al credito introdotte dal Governo (moratorie e garanzie sui nuovi prestiti), nonché l’utilizzo della flessibilità insita nelle regole della classificazione dei finanziamenti, secondo le linee segnalate dalle autorità di vigilanza. È proseguita la riduzione dell’incidenza dello stock di crediti deteriorati sul totale dei finanziamenti dei gruppi bancari significativi, sia al lordo sia al netto delle rettifiche di valore (tav. 15). Il tasso di copertura dei crediti deteriorati è aumentato, principalmente per via delle rettifiche di valore contabilizzate da un intermediario in vista di una operazione di cessione. 
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					Si riduce la redditività delle banche…

				

			

			Nei primi nove mesi del 2020 la redditività dei gruppi significativi è diminuita rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. Il rendimento annualizzato del capitale e delle riserve (return on equity, ROE), calcolato al netto delle componenti straordinarie, si è ridotto di oltre due terzi, in larga parte per effetto dell’aumento delle rettifiche di valore su crediti. I ricavi complessivi sono diminuiti, sebbene la flessione sia rallentata nel corso del terzo trimestre. Prosegue il calo dei costi operativi; al netto degli oneri sostenuti per agevolare l’interruzione anticipata del rapporto di lavoro, i costi sono diminuiti in misura maggiore rispetto ai ricavi, determinando una riduzione della loro incidenza sul margine di intermediazione (cost-income ratio) di oltre due punti percentuali rispetto ai primi nove mesi del 2019, al 62,8 per cento.

			
				
					…ma prosegue il rafforzamento della loro situazione patrimoniale

				

			

			Nel terzo trimestre dell’anno il livello di patrimonializzazione dei gruppi significativi, misurato in base al rapporto tra il capitale di migliore qualità e le attività ponderate per il rischio (common equity tier 1 ratio, CET1 ratio), è aumentato di circa 30 punti base, al 15,1 per cento. La crescita è dipesa dalla flessione degli attivi ponderati per il rischio (-3 per cento), a sua volta riconducibile alla ricomposizione di alcuni portafogli bancari verso attività meno rischiose e all’operare delle garanzie pubbliche. Il calo degli attivi ponderati ha più che compensato la leggera diminuzione del capitale di migliore qualità.

			2.8	Il mercato finanziario

			Le condizioni dei mercati finanziari in Italia, come quelle globali, sono state sospinte dall’ottimismo generato dagli annunci sull’efficacia dei vaccini, dall’ulteriore sostegno monetario e di bilancio e dal risolversi dell’incertezza legata alle elezioni presidenziali negli Stati Uniti. Le prospettive dei mercati finanziari restano tuttavia condizionate dai possibili scenari futuri sull’evoluzione della pandemia. 

			
				
					I rendimenti dei titoli di Stato sono diminuiti

				

			

			Dalla fine della prima decade di ottobre i rendi­menti dei titoli di Stato italiani sono diminuiti su tutte le scadenze. La discesa è stata guidata principalmente dalla riduzione del premio per il rischio sovrano. Il differenziale con il rendimento dei titoli di Stato tedeschi sulla scadenza decennale è sceso di 20 punti base, mantenendosi su valori inferiori a quelli osservati prima della pandemia (fig. 40); il premio relativo al rischio di ridenominazione si è mantenuto stabile su livelli bassi (fig. 41). La volatilità implicita nei contratti derivati sul titolo decennale italiano rimane molto contenuta (fig. 42).

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					Le quotazioni azionarie sono salite

				

			

			Dopo i cali iniziali connessi con i rinnovati timori per l’aumento dei contagi in ottobre, nel mese di novembre i corsi azionari hanno evidenziato forti rialzi, beneficiando soprattutto degli annunci sull’efficacia dei vaccini (fig. 43.a). L’indice generale di borsa è aumentato in Italia del 16 per cento, più che nella media dell’area dell’euro (12 per cento). La componente del comparto bancario è cresciuta in linea con l’indice generale (14 per cento), ma meno che nell’area dell’euro (35 per cento). La volatilità dei corsi azionari è diminuita (fig. 43.b). 
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					Prosegue la discesa dei costi di finanziamento 

				

			

			I costi di finanziamento delle banche e delle imprese hanno continuato a ridursi. Dalla fine della prima decade di ottobre i rendimenti sul mercato secondario delle obbligazioni emesse dalle banche e dalle società non finanziarie sono diminuiti, rispettivamente di 43 e 18 punti base (fig. 44), in linea con il calo osservato nella media dell’area dell’euro.
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					Aumentano le emissioni nette delle imprese

				

			

			Le società non finanziarie hanno effettuato emissioni nette di titoli obbligazionari per 2,3 miliardi di euro nel terzo trimestre (da 1,6 nel secondo), mentre i collocamenti netti delle banche sono stati pressoché nulli (da 7,6 miliardi). Dati preliminari di fonte Bloomberg segnalano che le emissioni lorde di banche e imprese sarebbero rimaste consistenti nella media dei tre mesi terminanti in dicembre. 

			
				
					La raccolta netta dei fondi comuni rimane positiva nel terzo trimestre 

				

			

			Secondo dati di fonte Assogestioni, il flusso netto di risparmio verso i fondi comuni aperti è stato positivo anche nel terzo trimestre del 2020 (9,7 miliardi di euro), un risultato interamente ascrivibile ai fondi di diritto estero. Gli investitori hanno privilegiato in particolar modo i fondi obbligazionari (6,8 miliardi), ma anche gli altri principali comparti hanno registrato una raccolta netta significativa (5,9 miliardi per i fondi azionari, 1,1 per i bilanciati e 0,5 per i monetari). Nel mese di ottobre la raccolta netta dei fondi comuni aperti è stata pari a 2,2 miliardi, mentre nel mese di novembre si è collocata a 1,5 miliardi.

			2.9	La finanza pubblica 

			Il forte deterioramento dei conti pubblici nel 2020 ha riflesso sia il calo dell’attività economica sia gli interventi espansivi adottati dal Governo in corso d’anno. Nelle valutazioni ufficiali la manovra di bilancio approvata a fine dicembre determina un aumento dell’indebitamento netto, rispetto al quadro a legislazione vigente, dell’1,4 per cento del PIL nel 2021 e dello 0,6 nel 2022; lo riduce dello 0,2 per cento nel 2023. 

			
				
					Nel 2020 l’indebitamento netto si è collocato intorno al 10 per cento del PIL

				

			

			In risposta al riacutizzarsi dell’emergenza sanitaria, nell’ultimo trimestre del 2020 il Governo ha varato ulteriori misure espansive a supporto delle famiglie e delle imprese (cfr. il riquadro: I provvedimenti a favore di imprese e lavoratori colpiti dalle nuove restrizioni per contrastare la pandemia)2. Le informazioni preliminari disponibili confermano che il peggioramento del quadro macroeconomico e i provvedimenti di sostegno all’economia hanno determinato un consistente deterioramento dei conti pubblici nel complesso dell’anno3.

			
			

			
				I provvedimenti a favore di imprese e lavoratori colpiti dalle nuove restrizioni per contrastare la pandemia

				Gli effetti sui conti pubblici. – In risposta alla recrudescenza della pandemia nei mesi autunnali, il Governo ha varato quattro decreti legge – cosiddetti decreti “ristori”, poi confluiti in un’unica legge di conversione1 – che hanno disposto interventi espansivi per il 2020 e per l’anno in corso. I provvedimenti per il 2020, pari a 17,8 miliardi (tavola), sono andati principalmente a supporto delle imprese e dei lavoratori interessati dalle misure di contenimento dell’emergenza epidemiologica incluse nel DPCM del 24 ottobre 2020 e in quello del 3 novembre 20202. 
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				I decreti legge hanno individuato coperture per 9,8 miliardi derivanti prevalentemente da risparmi di spesa (per 8,8 miliardi) su alcuni degli interventi emergenziali approvati tra marzo e agosto; il resto delle coperture ha riguardato essenzialmente riduzioni di spesa su altre misure non connesse con l’emergenza. Nelle valutazioni ufficiali i decreti hanno quindi determinato un aumento dell’indebitamento netto del 2020 per 8 miliardi (0,5 per cento del PIL), pari allo scostamento di bilancio richiesto dal Governo con la Relazione al Parlamento dello scorso 20 novembre e che è stato autorizzato dal Parlamento il 26 novembre. 

				Alla luce della revisione del disavanzo tendenziale riportata nella Relazione al Parlamento e degli effetti del decreto “ristori quater”, nelle valutazioni ufficiali l’indebitamento netto del 2020 si sarebbe collocato intorno al 10,9 per cento del prodotto. Per quest’anno e per i prossimi la stima ufficiale del disavanzo programmatico rimarrebbe invece invariata rispetto alle previsioni della Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2020 (7 per cento nel 2021; 4,7 nel 2022; 3 nel 2023).

				I principali interventi. – Gran parte degli interventi espansivi disposti dai decreti “ristori” per il 2020 (15,3 miliardi) è stata destinata al sostegno delle imprese operanti nelle produzioni e nelle regioni interessate dalle limitazioni dell’attività economica introdotte negli ultimi mesi. In particolare sono stati previsti: (a) lo slittamento al 2021 dei versamenti fiscali e contributivi dovuti per l’ultimo bimestre del 20203 (8,7 miliardi); (b) l’erogazione di contributi a lavoratori autonomi e imprese (5,5 miliardi), anche attraverso l’istituzione e il rifinanziamento di fondi a sostegno di specifici comparti, nonché la creazione di un fondo per far fronte agli oneri derivanti da eventuali ulteriori limitazioni dell’attività economica; (c) l’estensione fino alla fine del 2020 del credito di imposta sui canoni di locazione di immobili a uso non abitativo (0,5 miliardi); (d) l’esonero dal versamento dei contributi sociali per alcune filiere specifiche (0,4 miliardi); (e) l’abolizione per l’anno scorso della seconda rata dell’Imu (0,2 miliardi).

				È stata inoltre prevista l’erogazione di nuove indennità a favore dei lavoratori del turismo, dello sport e dello spettacolo (1,4 miliardi). Ulteriori risorse sono state destinate: all’istituzione di un fondo a favore dei Comuni per l’adozione di misure urgenti di solidarietà alimentare (0,4 miliardi); al sostegno dell’internazionalizzazione delle imprese (0,3 miliardi); ad altri interventi – singolarmente di importo contenuto – in larga parte connessi con la gestione dell’emergenza, soprattutto a beneficio del sistema sanitario, di quello scolastico e delle Forze dell’ordine (0,4 miliardi). 

				Infine è stato prorogato al 31 gennaio 2021 il blocco dei licenziamenti per motivi economici e sono stati estesi di ulteriori sei settimane (fruibili dal 16 novembre 2020 al 31 gennaio 2021) i trattamenti di integrazione salariale in continuità di rapporto di lavoro con causale Covid-194. La legge di bilancio per il 2021 ha poi esteso la prima misura sino al 31 marzo 2021 e, in merito alla seconda, ha previsto ulteriori dodici settimane di trattamenti di integrazione salariale con causale Covid-195. 

				Per il 2021 i decreti “ristori” hanno disposto interventi espansivi per 8,4 miliardi, pressoché interamente coperti dalle entrate generate dallo slittamento dei versamenti fiscali disposto per l’anno scorso. La maggior parte di tali risorse (5,3 miliardi) è stata indirizzata alla creazione di un fondo per la cancellazione6, totale o parziale, dei versamenti – inizialmente prorogati al 2021 – per le imprese che a consuntivo avranno registrato una significativa perdita di fatturato nel 2020. Ulteriori risorse sono state destinate al sostegno delle imprese penalizzate dalle più recenti limitazioni dell’attività economica (un miliardo), al settore dei trasporti7 (0,7 miliardi) e alle Regioni a statuto ordinario per il ristoro delle categorie economiche sottoposte a restrizioni in relazione all’emergenza epidemiologica (0,4 miliardi).

				
					
						1	Si tratta del DL 137/2020 (decreto “ristori”), convertito dalla L. 176/2020, del DL 149/2020 (decreto “ristori bis”), del DL 154/2020 (decreto “ristori ter”) e del DL 157/2020 (decreto “ristori quater”), approvati tra il 28 ottobre e il 30 novembre 2020. Nella legge di conversione del DL 137/2020 sono confluiti anche gli altri tre decreti legge, che sono stati abrogati mantenendo validi gli atti e i provvedimenti adottati e fatti salvi gli effetti e i rapporti giuridici sorti sulla base dei decreti stessi. Per il DL 137/2020, cfr. la memoria della Banca d’Italia per le Commissioni 5a (Programmazione economica e Bilancio) e 6a (Finanze e tesoro) riunite, Disegno di legge n. 1994, conversione in legge del decreto-legge 28 ottobre 2020, n. 137, recante ulteriori misure urgenti in materia di tutela della salute, sostegno ai lavoratori e alle imprese, giustizia e sicurezza, connesse all’emergenza epidemiologica da Covid-19, Senato della Repubblica, Roma, 10 novembre 2020.

					

					
						2	Il DPCM del 24 ottobre 2020 ha disposto su tutto il territorio nazionale la sospensione delle attività di cinema e teatri e di quelle collegate a sport non professionali, nonché la chiusura a partire dalle ore 18.00 degli esercizi di ristorazione. Il DPCM del 3 novembre 2020 ha individuato tre categorie di rischio nelle quali possono essere classificate le regioni e ha disposto l’applicazione di misure di contenimento del contagio differenziate per ciascuna di esse. L’assegnazione delle regioni alle diverse classi di rischio, con la conseguente automatica applicazione delle corrispondenti limitazioni dell’attività economica, può essere modificata con ordinanza del Ministro della Salute in relazione all’evoluzione della curva epidemica a livello regionale.

					

					
						3	La proroga riguarda principalmente le imprese la cui attività è stata sospesa dal DPCM del 3 novembre 2020 e le piccole e medie imprese (fino a 50 milioni di fatturato) che, pur non avendo subito un blocco dell’attività a causa del DPCM del 3 novembre, abbiano registrato una diminuzione del fatturato pari ad almeno il 33 per cento (a) nel primo semestre del 2020 rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente per lo slittamento delle imposte sui redditi e dell’IRAP dovuti per il 2020; (b) nel mese di novembre dell’anno scorso rispetto allo stesso mese del 2019 nel caso della sospensione delle ritenute sui redditi da lavoro dipendente, dell’IVA e dei contributi previdenziali e assistenziali dovuti per il mese di dicembre. Nelle valutazioni ufficiali la proroga al 2021 dei versamenti fiscali dovuti per l’ultimo bimestre del 2020 è contabilizzata per cassa, determinando un aumento dell’indebitamento netto dell’anno scorso e un miglioramento di quello di quest’anno. Qualora tale operazione, sulla base delle regole statistiche concordate a livello europeo, fosse registrata secondo il criterio della competenza economica, essa non avrebbe effetti sul disavanzo del 2020 né su quello del 2021.

					

					
						4	Nelle valutazioni ufficiali le maggiori spese imputabili a tale misura (1,3 miliardi), contabilizzate per cassa nel 2021, non accrescerebbero l’indebitamento netto in quanto già incluse nello scenario tendenziale del Documento programmatico di bilancio 2021. 

					

					
						5	Le dodici settimane sono fruibili tra il 1° gennaio 2021 e il 31 marzo 2021 per i trattamenti di Cassa integrazione guadagni (CIG) ordinaria e tra il 1° gennaio 2021 e il 30 giugno 2021 per i trattamenti di assegno ordinario e di CIG in deroga. I periodi di integrazione precedentemente richiesti e autorizzati ai sensi del primo decreto “ristori”, collocati – anche parzialmente – in periodi successivi al 1° gennaio 2021, sono imputati alle dodici settimane previste dalla legge di bilancio.

					

					
						6	Se l’operazione fosse contabilizzata secondo il criterio della competenza economica, sulla base delle regole statistiche concordate a livello europeo, la parte dei versamenti che verrà di fatto cancellata potrebbe determinare un aumento dell’indebitamento netto del 2020 (diversamente da quanto accadrebbe con il semplice slittamento una tantum).

					

					
						7	Le risorse sono destinate principalmente al sostegno delle imprese del trasporto pubblico locale e regionale e di quelle dei settori aereo, marittimo e di autotrasporto.

					

				

			

			Il fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche nei primi undici mesi del 2020 è stato pari a 150,5 miliardi, superiore di 101,8 rispetto al corrispondente periodo del 2019. Tenendo conto dei dati preliminari di dicembre e dei principali fattori di raccordo tra il fabbisogno e l’indebitamento netto (operazioni finanziarie e differenze cassa-competenza), si può valutare che nel 2020 il disavanzo in rapporto al prodotto sia risultato nell’ordine del 10 per cento, contro l’1,6 del 20194. Tale valutazione, basata principalmente sui dati di cassa disponibili, ha un grado di incertezza particolarmente elevato a causa sia di possibili ritardi nei pagamenti relativi a interventi di competenza del 2020, sia dell’incertezza sui criteri di contabilizzazione e sulla dimensione dei rinvii agli anni successivi del versamento di alcune imposte disposto dai decreti emergenziali. 

			Il fabbisogno del settore statale nel 2020 è stato pari a quasi 159 miliardi, maggiore di oltre 117 rispetto a quello del 2019 (fig. 45). 
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			In base alle stime dei conti trimestrali diffuse dall’Istat, nei primi nove mesi dello scorso anno l’indebitamento netto si è collocato al 10,1 per cento del prodotto, con un peggioramento di oltre sette punti percentuali sul periodo corrispondente del 2019.

			
				
					Il debito è aumentato di oltre 20 punti percentuali del PIL

				

			

			Alla fine di novembre il debito delle Ammini­strazioni pubbliche am­montava a 2.586,5 miliardi, 140,1 in più nel confronto con lo stesso periodo del 2019. Sulla base dei dati preliminari di dicembre si può stimare che nel 2020 il rapporto tra il debito e il PIL sia aumentato di oltre 20 punti percentuali, collocandosi intorno al 156 per cento5.

			La vita media residua del debito si è lievemente allungata, a 7,4 anni in novembre, da 7,3 alla fine dello scorso anno. L’onere medio del debito è sceso al 2,4 per cento alla fine di settembre, dal 2,5 al termine del 2019 (fig. 46); negli ultimi mesi dell’anno i tassi all’emissione si sono ridotti in modo significativo. 

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					Il Parlamento ha approvato la manovra di bilancio per il prossimo triennio

				

			

			La manovra di bilancio per il triennio 2021-23, approvata a fine dicembre in Parlamento, accresce il disavanzo – nel confronto con i valori tendenziali – dell’1,4 per cento del PIL nel 2021 e dello 0,6 nel 2022; lo riduce dello 0,2 per cento nel 2023. Sono previste misure espansive per 38 miliardi nel 2021, 40 nel 2022 e 33 nel 2023, rappresentate per quasi tre quarti da aumenti di spesa (tav. 16). 
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			Un impulso espansivo aggiuntivo rispetto alle disposizioni incluse nella manovra verrebbe dagli ulteriori interventi che dovranno essere definiti nell’ambito dello strumento per la ripresa dell’Unione europea, la Next Generation EU (NGEU). Alla copertura delle misure della manovra contribuiscono ampiamente una parte delle risorse di tale strumento (9,5, 10,4 e 8,9 miliardi, rispettivamente, nei tre anni)6 e, per il prossimo biennio, le maggiori entrate (stimate in 12,9 miliardi nel 2022 e 20,5 nel 2023) connesse con la crescita economica determinata dalla manovra e dagli altri interventi che il Governo intende attuare nell’ambito della NGEU7. 

			I principali interventi espansivi introdotti dalla manovra8 riguardano: (a) lo stanziamento di ulteriori risorse per l’introduzione dell’assegno unico e universale per i figli (dal secondo semestre del 2021), oltre che per l’avvio della riforma fiscale (dal 2022); (b) l’estensione degli sgravi contributivi per le imprese operanti nel Mezzogiorno; (c) la proroga e il potenziamento delle misure volte al sostegno degli investimenti privati. Inoltre alcuni dei provvedimenti introdotti nel corso del 2020 per mitigare gli effetti immediati della pandemia sono estesi e rifinanziati a seguito del perdurare dell’emergenza.

			Il Governo – con la pubblicazione della Relazione al Parlamento del 20 novembre – ha confermato gli obiettivi di bilancio per l’anno in corso e per il prossimo biennio indicati nella Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2020: il disavanzo si collocherebbe al 7 per cento del prodotto quest’anno, per poi ridursi ulteriormente fino al 3 per cento nel 2023; il rapporto tra il debito e il PIL calerebbe di oltre due punti percentuali in media all’anno nel triennio (tav. 17). Alla luce del riacutizzarsi dell’emergenza sanitaria gli obiettivi di bilancio potrebbero essere rivisti per tenere conto sia delle nuove previsioni macroeconomiche sia degli effetti dello scostamento di bilancio che nelle scorse settimane il Governo ha annunciato di voler richiedere al Parlamento.
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			2.10	Le prospettive 

			Le proiezioni per l’economia italiana presentate in questo Bollettino aggiornano quelle predisposte nell’ambito dell’esercizio previsivo coordinato dell’Eurosistema e pubblicate lo scorso 11 dicembre9; le ipotesi tecniche includono le informazioni disponibili all’8 gennaio e tengono conto dei dati di contabilità nazionale diffusi dall’Istat il 1° dicembre. 

			
				
					Le proiezioni presuppongono una progressiva attenuazione dell’epidemia...

				

			

			Le prospettive rimangono strettamente dipendenti sia dall’evoluzione della pandemia, sia dalle misure adottate, da un lato per contrastare l’aumento dei contagi, dall’altro per mitigarne l’impatto sull’attività economica. La proiezione di base presentata in questo Bollettino assume che, dopo la seconda ondata di contagi dell’autunno scorso, l’epidemia ritorni gradualmente sotto controllo nella prima metà di quest’anno e che l’emergenza sanitaria venga completamente superata entro il 2022, grazie soprattutto alla campagna di vaccinazione. 

			
				
					…un forte sostegno della politica di bilancio…

				

			

			Un supporto considerevole all’attività economica proviene dalla politica di bilancio e dall’utilizzo dei fondi europei disponibili nell’ambito della NGEU. Sulla base di moltiplicatori fiscali tradizionali e di informazioni ancora parziali sugli interventi previsti, si valuta che le misure programmate di bilancio, incluse quelle finanziate con i fondi europei, possano innalzare il livello del PIL complessivamente di circa 2,5 punti percentuali nell’arco del triennio 2021-23. Il conseguimento di questi effetti, che sono incorporati nelle proiezioni, dipende tuttavia dalla concreta specificazione degli ulteriori interventi – che si prevede vengano in larga parte definiti nei prossimi mesi e inclusi nel Piano nazionale di ripresa e resilienza10 – e da una loro tempestiva attuazione.

			
				
					…una politica monetaria molto espansiva…

				

			

			Nello scenario considerato le condizioni monetarie e finanziarie si mantengono estremamente favorevoli, anche grazie all’azione dell’Eurosistema, dei governi e delle istituzioni europee. In linea con le attese desumibili dalle quotazioni di mercato, i rendimenti dei titoli di Stato decennali italiani rimarrebbero su livelli storicamente bassi nel 2021 (0,7 per cento), per aumentare in modo molto graduale lungo l’orizzonte di previsione. Il differenziale di rendimento rispetto ai Bund tedeschi della stessa scadenza oscillerebbe tra 130 e 150 punti base nel triennio di previsione. Il perdurare dei bassi tassi di interesse e le misure di sostegno adottate dal Governo hanno largamente mitigato i rischi di liquidità e di insolvenza delle imprese; in questo scenario si ipotizza che le misure di politica economica siano in grado di assicurare che le ripercussioni della crisi sull’indebitamento delle imprese e sulla qualità del credito rimangano contenute e non si traducano in significativi irrigidimenti delle condizioni di finanziamento. Il costo medio del credito alle imprese, sceso di poco nel 2020 (all’1,5 per cento dall’1,7 nel 2019), risalirebbe in misura limitata.

			
				
					…e la crescita

					degli scambi internazionali

				

			

			Dopo il forte recupero nell’estate dello scorso anno, la crescita degli scambi internazionali è proseguita anche alla fine del 2020, beneficiando della ripresa del settore industriale in tutti i paesi. Lo scenario assume che la domanda estera dell’Italia, ponderata per i mercati di destinazione, dopo essere diminuita del 10,9 per cento nel 2020 si espanda in media del 5 per cento l’anno nel triennio 2021-23 (cfr. il riquadro: Le ipotesi sottostanti allo scenario macroeconomico). 

			
			

			
				Le ipotesi sottostanti allo scenario macroeconomico 

				Il quadro macroeconomico per l’economia italiana elaborato dagli esperti della Banca d’Italia nell’ambito dell’esercizio coordinato dell’Eurosistema viene pubblicato nei mesi di giugno e di dicembre, successivamente alla diffusione delle proiezioni per l’area dell’euro1 da parte della Banca centrale europea. Le proiezioni per l’Italia qui presentate aggiornano quelle diffuse lo scorso 11 dicembre e sono basate sulle informazioni disponibili all’8 gennaio.
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				Le principali ipotesi alla base dello scenario sono le seguenti (tavola):

				a)	la domanda estera ponderata per i mercati di destinazione delle nostre esportazioni diminuisce del 10,9 per cento nel 2020, cresce del 6,9 nel 2021 e di poco più del 4 all’anno in media nel biennio 2022-23;

				b)	il tasso di cambio del dollaro rispetto all’euro, pari a 1,14 nel 2020, si colloca a 1,23 nel triennio 2021-232;

				c)	il prezzo del greggio (qualità Brent), fissato sulla base delle quotazioni dei contratti futures, è pari a 52,1 dollari al barile nel 2021 (42,4 nel 2020) e si porta gradualmente a 49,7 dollari nel 2023;

				d)	il tasso di interesse a tre mesi sul mercato interbancario (Euribor) resta stabile a -0,5 per cento nella media dell’orizzonte di previsione; 

				e)	il tasso di interesse sui buoni del Tesoro poliennali (BTP) a scadenza decennale, pari all’1,1 per cento nella media del 2020, scende allo 0,7 per cento nel 2021 per poi risalire gradualmente fino all’ 1,1 nel 2023, in linea con i tassi a termine impliciti nella struttura per scadenza dei rendimenti dei titoli di Stato; 

				f)	lo scenario incorpora le misure di bilancio disposte dall’inizio della pandemia, la manovra per il triennio 2021-23 e l’utilizzo dei fondi europei nell’ambito della Next Generation EU (NGEU).

				
					
						1	Cfr. sul sito della Banca d’Italia: Proiezioni macroeconomiche per l’Italia, dove sono disponibili le proiezioni sinora pubblicate nell’ambito dell’esercizio coordinato dell’Eurosistema.

					

					
						2	Le ipotesi tecniche su tassi di interesse, tasso di cambio e prezzo del petrolio sono calcolate sulla base delle quotazioni, a pronti e a termine, osservate sui mercati nelle dieci giornate lavorative precedenti l’8 gennaio.

					

				

			

			
				
					Il prodotto si rafforzerebbe dalla primavera… 

				

			

			Sulla base di queste ipotesi si stima che il prodotto, ancora debole a inizio anno, torni a crescere in misura significativa dalla primavera, in concomitanza con l’ipotizzato miglioramento del quadro sanitario. Dalla seconda metà del 2021 e nel successivo biennio un impulso ulteriore proverrebbe dalle misure di sostegno e rilancio finanziate con il bilancio nazionale e i fondi europei. In media, dopo la contrazione del 9,2 per cento nel 2020, il PIL si espanderebbe del 3,5 per cento quest’anno, del 3,8 il prossimo e del 2,3 nel 2023, tornando ai livelli precedenti la crisi pandemica nel corso del 2023 (tav. 18; figg. 47 e 48).  
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					…con un recupero delle ore lavorate

				

			

			L’occupazione, misurata in termini di ore lavorate, recupererebbe entro il 2023 la caduta subita lo scorso anno. Il numero di occupati, sceso in misura più contenuta (1,9 per cento nella media del 2020) grazie all’esteso ricorso alla Cassa integrazione guadagni (CIG), continuerebbe a ridursi anche nella media di quest’anno, scontando gli effetti ritardati della crisi11. Tornerebbe ad aumentare nel prossimo biennio. 

			
				
					Le misure di sostegno mitigano la caduta del reddito disponibile

				

			

			Un rilevante stimolo alla domanda proviene dalla politica di bilancio: attraverso gli strumenti di integrazione salariale e le altre misure di sostegno alle famiglie, questa contribuirebbe ad attenuare le variazioni del reddito disponibile, che sarebbero meno pronunciate di quelle del prodotto. Nel 2020 la caduta del reddito disponibile delle famiglie sarebbe pari a circa tre punti percentuali, contro il 9,2 del prodotto; negli anni seguenti una crescita del PIL più sostenuta di quella del reddito disponibile comporterebbe una progressiva riduzione di questo divario.

			
				
					Rimane elevata la cautela nelle decisioni di consumo…

				

			

			Si stima che nel 2020 i consumi delle famiglie si siano ridotti in misura lievemente superiore rispet­to al prodotto, risentendo della contrazione dell’occupazione e dei redditi (seppure attenuata dalle misure di sostegno), delle limitazioni alla mobilità e della rinuncia ad alcune tipologie di spesa per i timori legati al contagio (cfr. il par. 2.3). Per il triennio 2021-23 lo scenario macroeconomico prefigura una ripresa dei consumi significativa, ma meno accentuata rispetto a quella del PIL, con un riassorbimento solo graduale del forte aumento osservato della propensione al risparmio, riconducibile anche a motivi precauzionali. I consumi salirebbero poco più del 3 per cento nella media di quest’anno e del prossimo, per rallentare nel 2023. Il tasso di risparmio delle famiglie, salito fino al 15 per cento nel 2020, scenderebbe lentamente nell’orizzonte previsivo, rimanendo per tutto il triennio al di sopra dei valori pre-crisi, quando era attorno all’ 8 per cento (fig. 49). 
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					…ma riprendono gli investimenti grazie anche ai fondi europei

				

			

			Dopo la forte caduta registrata nel 2020 gli investimenti tornerebbero a crescere a ritmi elevati, intorno al 10 per cento all’anno nel 2021-22 e al 5 per cento nel 2023. La ripresa dell’accumulazione di capitale sarebbe sospinta dalle condizioni di accesso al credito favorevoli e dagli interventi di politica di bilancio, tra cui quelli finanziati attraverso la NGEU. La componente in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto aumenterebbe in media più del 9 per cento all’anno nel triennio di previsione, beneficiando in misura particolarmente marcata degli incentivi finanziati con i fondi europei, come già avvenuto in passato in occasione di interventi analoghi. Il rapporto tra investimenti e PIL salirebbe fino a oltre il 21 per cento nel 2023, portandosi su livelli prossimi a quelli osservati lo scorso decennio, prima della crisi finanziaria globale; per la componente in costruzioni tale rapporto rimarrebbe ancora inferiore di oltre due punti percentuali rispetto al picco del 2007 (fig. 50). 
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					Le esportazioni crescono in linea con la domanda estera

				

			

			Le vendite all’estero sono cadute nel complesso del 2020 di quasi il 15 per cento, seppure con un robusto recupero nel terzo trimestre. Quest’anno segnerebbero un netto rialzo, trainate da quelle dei beni, che già nei primi mesi si riporterebbero ai livelli pre-crisi; i servizi continuerebbero invece a risentire più a lungo della debolezza dei flussi turistici internazionali. Nel biennio 2022-23 le esportazioni si espanderebbero in linea con la domanda estera. Le importazioni seguirebbero una dinamica simile, sostenute dalla ripresa degli investimenti in beni strumentali ad alto contenuto di input esteri. L’avanzo di conto corrente della bilancia dei pagamenti, salito lo scorso anno anche per effetto della contrazione del prodotto, si ridimensionerebbe di poco lungo l’orizzonte di previsione (fig. 49).

			
				
					L’inflazione risale gradualmente

				

			

			L’inflazione rimarrebbe al di sotto dell’1 per cento quest’anno e il prossimo, risentendo degli ampi margini di capacità inutilizzata che frenerebbero gli aumenti salariali e le politiche di prezzo delle imprese; salirebbe all’1,1 per cento nel 2023. La componente di fondo rifletterebbe la debolezza della domanda, rimanendo su valori in media inferiori allo 0,5 per cento nel biennio 2021-22 e avvicinandosi all’1,0 per cento solo nell’ultimo anno dell’orizzonte previsivo. L’inflazione interna, misurata col deflatore del PIL, scenderebbe sotto l’1 per cento nel 2021 (1,1 per cento nel 2020), frenata dalla debolezza della dinamica salariale, per risalire solo nel 2023 (fig. 51).
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					La ripresa è ritardata rispetto alle proiezioni dello scorso luglio

				

			

			Rispetto allo scenario di base presentato nel Bollettino economico dello scorso luglio, il dato medio di crescita per quest’anno è rivisto al ribasso per oltre un punto percentuale, principalmente per un effetto di trascinamento della flessione del prodotto nella parte finale del 2020. La crescita è più rapida dal secondo trimestre in poi e significativamente più forte nel 2022, in connessione con l’ipotizzata graduale attenuazione della pandemia e con il maggiore stimolo derivante dai provvedimenti inclusi nella legge di bilancio e dall’utilizzo dei fondi europei della NGEU.

			
				
					La crescita nel biennio è in linea con le stime degli altri previsori

				

			

			La ripresa del PIL prefigurata nel biennio 2021-22 è in linea con le stime degli altri previsori (tav. 19), pur es­sendo più moderata que­st’anno e più accentuata il prossimo. Negli scenari più recenti – diffusi rispettivamente in novembre e in dicembre – la Commissione europea e l’OCSE si attendono un aumento del prodotto lievemente superiore al 4 per cento quest’anno, prossimo al 3 nel 2022. Le differenze rispetto a questi previsori sono ricon­ducibili in prevalenza alle valutazioni sull’impatto della seconda ondata di contagi (maggiormente negative nel breve termine ma con un rimbalzo più pronunciato in seguito, secondo le nostre stime) e all’inclusione degli effetti degli interventi nell’ambito della NGEU (esclusi dal quadro formulato dalla Commissione europea).

			
				
					[image: ]
				

			

			
				
					Sono da  contrastare rischi ancora elevati

				

			

			I rischi sono legati principalmente a un’evoluzione più sfavorevole dell’epidemia a livello globale che si ripercuoterebbe sui comportamenti di consumo e investimento, sugli scambi internazionali, sulle condizioni finanziarie, mettendo a rischio le prospettive di crescita se i suoi effetti non fossero contrastati in modo efficace dalle politiche economiche. A titolo esemplificativo, si possono considerare le ipotesi che: (a) la domanda estera quest’anno ristagni a seguito di una più prolungata emergenza sanitaria e nel contempo le restrizioni all’attività economica in Italia si protraggano per un periodo più esteso; (b) si verifichi un irrigidimento dell’offerta di credito paragonabile a quello osservato durante la crisi finanziaria globale. Queste ipotesi avrebbero un impatto sul PIL rispettivamente di -2,5 e -0,9 punti percentuali quest’anno; di -1,7 e -0,7 punti nel 2022; nel 2023 l’attività economica aumenterebbe invece in misura più significativa per via del miglioramento del quadro sanitario in quell’anno. 

			Rispetto alle stime presentate in questo Bollettino la crescita del prodotto potrebbe essere maggiore se sostenuta da più rapidi progressi nel controllo dei contagi nei prossimi mesi, che potrebbero favorire una ripresa più veloce dei consumi delle famiglie. Rimane tuttavia essenziale il mantenimento di misure di sostegno finché necessario e un utilizzo efficace dei fondi europei resi disponibili nell’ambito della NGEU.

			
				
					1	Cfr. il riquadro: L’impatto della pandemia sulla rischiosità delle imprese, in Rapporto sulla stabilità finanziaria, 2, 2020.

				

				
					2	In precedenza erano stati emanati il DL 18/2020 (decreto “cura Italia”), convertito dalla L. 27/2020, il DL 23/2020 (decreto “liquidità”), convertito dalla L. 40/2020, il DL 34/2020 (decreto “rilancio”), convertito dalla L. 77/2020 e il DL 104/2020 (decreto “agosto”), convertito dalla L. 126/2020. Per una descrizione dei primi tre provvedimenti, cfr. il riquadro: La risposta della politica di bilancio all’emergenza, in Bollettino economico, 3, 2020; per il quarto, cfr. Bollettino economico, 4, 2020.

				

				
					3	Lo scorso novembre la Commissione europea, nelle sue previsioni d’autunno, indicava per il 2020 un aumento del disavanzo pubblico in rapporto al PIL di 9,2 punti percentuali per l’Italia, 7,5 per la Germania, 7,4 per la Francia e 9,4 per la Spagna. Il rapporto fra il debito e il prodotto era previsto in aumento di 24,9 punti percentuali per l’Italia, 11,5 per la Germania, 17,8 per la Francia e 24,8 per la Spagna.

				

				
					4	La stima del rapporto fra il disavanzo e il PIL nel 2020 contenuta nella Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2020 (10,8 per cento) è stata più volte rivista nell’ultimo trimestre dell’anno per tenere conto, da un lato, di un utilizzo inferiore alle attese degli stanziamenti relativi ad alcune misure introdotte dai decreti emergenziali approvati fino ad agosto e di un migliore andamento delle entrate rispetto a quanto previsto, dall’altro lato, del quadro pandemico manifestatosi in autunno e degli effetti dei decreti emergenziali approvati negli ultimi mesi dell’anno. Sulla base della stima del tendenziale contenuta nella Relazione al Parlamento del 20 novembre e degli effetti del decreto “ristori quater”, si può stimare che nelle valutazioni ufficiali l’indebitamento netto del 2020 si collochi al 10,9 per cento del PIL.

				

				
					5	L’incremento, che per oltre mezzo punto percentuale del PIL riflette l’aumento delle disponibilità liquide, sarebbe inferiore a quanto previsto dal Governo (23,3 punti percentuali).

				

				
					6	Rispetto al disegno di legge di bilancio, a seguito dell’interlocuzione con la Commissione europea, nel testo approvato dal Parlamento è stata in parte rivista la destinazione delle risorse europee per il biennio 2021-22. In particolare, a fronte della riduzione dell’ammontare di trasferimenti della NGEU utilizzati per il finanziamento degli sgravi contributivi alle imprese operanti nel Mezzogiorno (da 7 a 4 miliardi, cumulativamente nel biennio 2021-22), sono state destinate risorse a copertura degli interventi per il settore sanitario, per la concessione di garanzie alle PMI, per gli sgravi contributivi finalizzati all’assunzione di giovani e donne e per l’università. Per il 2023 è stata aumentata (da 7,2 a 8,9 miliardi) la quota di risorse della NGEU a copertura delle misure previste dalla legge di bilancio; le maggiori risorse sono state impiegate per estendere sino alla fine di giugno del 2022 la detrazione nella misura del 110 per cento dell’ecobonus e del sismabonus, introdotta dal decreto “rilancio” e in scadenza alla fine del 2021 (per alcuni interventi e sotto specifiche condizioni, l’estensione è prevista anche per lavori realizzati oltre giugno del 2022).

				

				
					7	Nel complesso, nelle valutazioni ufficiali i trasferimenti previsti nell’ambito della NGEU, considerando anche le risorse già utilizzate con la legge di bilancio, ammonterebbero a circa 67,5 miliardi nel prossimo triennio (a prezzi 2018). Il Governo dovrà predisporre, secondo i criteri resi noti dalla Commissione europea lo scorso settembre, un piano di investimenti denominato Piano nazionale di ripresa e resilienza, che verrà valutato dalla Commissione e approvato, a maggioranza qualificata, dal Consiglio europeo. L’effettiva erogazione dei fondi sarà subordinata al soddisfacente conseguimento di obiettivi intermedi e finali che dovranno essere specificati nel Piano.

				

				
					8	La struttura della manovra non è significativamente cambiata rispetto al disegno di legge di bilancio presentato dal Governo a novembre. La modifica più rilevante riguarda la cancellazione del fondo per il sostegno delle attività produttive colpite dall’emergenza epidemiologica (3,8 miliardi), le cui risorse sono state utilizzate principalmente per finanziare lo sgravio contributivo per i lavoratori autonomi e i professionisti, le assunzioni nel comparto sanitario e interventi a favore delle imprese del settore turistico e dei trasporti. Per un’analisi delle principali misure previste dal disegno di legge di bilancio, cfr. Audizione preliminare all’esame della manovra economica per il triennio 2021-2023, testimonianza del Capo del Dipartimento Economia e statistica della Banca d’Italia E. Gaiotti, Camera dei deputati, Roma, 24 novembre 2020.

				

				
					9	Cfr. sul sito della Banca d’Italia: Proiezioni macroeconomiche per l’Italia, 11 dicembre 2020.

				

				
					10	Cfr. la nota 7 di questo capitolo.

				

				
					11	Le ipotesi tecniche includono l’estensione del divieto di licenziamento fino al 31 marzo, come previsto dalla legge di bilancio.

				

			

		

	
		
			DOCUMENTAZIONE STATISTICA

		

		
			Informazioni più estese sono contenute nell’Appendice statistica del Bollettino economico disponibile sul sito internet www.bancaditalia.it.
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