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La seconda e la terza ondata di Covid-19 hanno peggiorato le prospettive per
I"'economia italiana e per i conti pubblici nel 2021. La crescita del Pil potrebbe
fermarsi al 3,5 per cento e il deficit raggiungere il 10,2 per cento del Pil (175
miliardi), sia a causa dei nuovi ristori (DL Sostegni), sia della ripresa rallentata.
Di conseguenza, il debito pubblico sfiorerebbe il 160 per cento del Pil a fine
2021. Fortunatamente, anche quest’anno le istituzioni europee coprirebbero
interamente il deficit e assorbirebbero quasi meta del fabbisogno lordo di
finanziamento, principalmente grazie agli acquisti di titoli di Stato da parte
della BCE.

* ok K

La recrudescenza dell’epidemia, con la seconda e terza ondata, ha provocato
un peggioramento delle prospettive di crescita economica per il 2021 rispetto
alle previsioni del governo formulate lo scorso settembre, su cui era basata la
legge di bilancio. Secondo la Banca d’ltalia, quest’anno il Pil reale crescera
soltanto del 3,5 per cento, contro il 6,0 per cento previsto dal governo (Tav. 1).
Le stime recenti di altre istituzioni (OCSE, FMI, Commissione UE) confermano
una crescita trail 3,5 e il 4,1 per cento.!

L'inasprimento della crisi e delle chiusure ha avuto un impatto negativo anche
sui conti pubblici. Anche se nel 2020 il deficit e stato sotto le aspettative (157
miliardi e 9,5 per cento del Pil, contro previsioni tra il 10 e I'11 per cento), le
prospettive per il 2021 sono peggiorate. La Legge di Bilancio prevedeva un
deficit di 123 miliardi (7,0 per cento del Pil). In seguito, a gennaio era stato
approvato uno scostamento di bilancio di 32 miliardi, ora gia completamente
utilizzato dal DL Sostegni. A questo il Presidente Draghi ha annunciato che si
aggiungera un ulteriore scostamento, che potrebbe essere nell’'ordine di 20

1 Vedi: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/economia-italiana-in-
breve/2021/EIB 10 Marzo 2021 ita.pdf.
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miliardi.? Quindi, il deficit nel 2021 sarebbe di 175 miliardi (123+32+20).
Inoltre, il peggioramento della crescita dal 6,0 al 3,5 per cento potrebbe
aumentare ulteriormente il rapporto deficit-Pil a causa delle minori entrate
conseguenti. D'altra parte, questo rapporto e stato piu basso di circa 1 punto
percentuale nel 2020, per maggiori entrate e/o per minori spese rispetto alle
previsioni. Ipotizziamo che il minor deficit del 2020 possa compensare la
perdita di entrate dovuta al rallentamento in corso. Con un deficit a 175
miliardi, il rapporto deficit-Pil sarebbe del 10,2 percento nel 2021, in leggero
aumento rispetto al 2020 (Tav. 1). Questo deficit sarebbe di circa 50 miliardi e
3,2 punti percentuali superiore rispetto alle previsioni della Nota di
Aggiornamento al Documento di Economia e Finanza 2020 (NADEF 2020,
pubblicata in settembre).3

Il rallentamento della crescita e I'aumento del deficit si rifletterebbero anche
sul livello del debito pubblico. Questo a fine 2020 aveva raggiunto 2.569
miliardi, cioe il 155,6 per cento del Pil, il livello maggiore dalla prima guerra
mondiale, seppur leggermente inferiore alle previsioni. Le stime della NADEF
2020 indicavano che gia nel 2021 la crescita del rapporto debito-Pil si sarebbe
arrestata grazie alla ripresa. Il mix di minor crescita e maggior deficit si
tradurrebbe invece in un aumento del debito a quasi 2.750 miliardi, che
corrisponderebbero al 159,6 per cento del Pil (Tav. 1 e Fig. 1).

La buona notizia e perd che, come nel 2020, anche nel 2021 il fabbisogno di
risorse dello Stato italiano sara coperto quasi per meta dalle istituzioni
europee: su una stima di 539 miliardi tra titoli in scadenza (364 miliardi) e
deficit (175 miliardi), le istituzioni europee coprirebbero circa 252 miliardi,
circa il 47 per cento. Tra esse, la Banca Centrale Europe (BCE) farebbe ancora
la parte del leone, acquistando approssimativamente 230 miliardi di titoli di
Stato, di cui si puo ipotizzare che oltre 70 miliardi saranno destinati al rinnovo
di titoli in scadenza e 160 a nuovi acquisti. Dall’lUnione Europea dovrebbero
arrivare poi 11 miliardi di prestiti a tassi negativi corrispondenti alle ultime due
erogazioni del programma SURE e altri 11 miliardi di prestiti del programma
NGEU (Recovery Fund), oltre ai 14 miliardi a fondo perduto che copriranno
spese non incluse nel deficit (Tav. 1).% Inoltre, nel 2021 come nel 2020, la
somma di nuovi acquisti della BCE (160 miliardi) e prestiti SURE e NGEU (22
miliardi) coprirebbe I'intero deficit (175 miliardi).

2 Questa cifra & stata indicata recentemente dal Ministro Brunetta. Vedi:
https://www.ansa.it/bannernews/notizie/breaking news eco/2021/03/23/-dl-sostegni-
brunetta-subito-altri-20-mld-scostamento- d275b926-271d-4f21-9d45-5214dbd0535c.html.
3 Vedi:

http://www.dt.mef.gov.it/modules/documenti it/analisi progammazione/documenti progra
mmatici/nadef 2020/NADEF 2020 Pub.pdf.

4 Vedi: https://osservatoriocpi.unicatt.it/cpi-archivio-studi-e-analisi-quanto-risparmia-l-italia-
con-i-prestiti-dello-sure-e-del-recovery-fund.
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Grazie al sostegno delle istituzioni europee, nel 2021 la quota di debito
pubblico detenuta dai mercati finanziari dovrebbe diminuire dal 120,9 al 115,6
per cento del Pil, contro il 112,0 di fine 2019 (Fig. 1). Di conseguenza,
nonostante I'incremento complessivo del debito, I'esposizione dell’ltalia verso

i mercati finanziari si ridurrebbe, traducendosi, anche grazie alla politica
monetaria espansiva, in un minor costo del debito. Di conseguenza, a fine 2021
il 27 per cento circa del debito pubblico italiano sarebbe detenuto dalle

istituzioni europee.

Tav. 1: Indicatori di finanza pubblica

(2019, 2020 e stime 2021)

2019 2020 2021*

Pil nominale (mld) 1.791 1.652 1.720
Variazione annua Pil reale (%) 0,3 -8,9 3,5
Deficit (mld) 29 157 175
Deficit (% Pil) 1,6 9,5 10,2

Debito pubblico (mld) 2.410 2.569 2.745

Debito pubblico (% Pil) 134,6 155,6 159,6
Titoli in scadenza (mld) 334 316 364
Fabbisogno da finanziare (deficit+titoli in scadenza) (mld) 363 473 539
Finanziamenti dai mercati finanziari (mld) 361 250 287
Finanziamenti da istituzioni europee (mld) 2 223 252
di cui: risorse BCE (mld) 2 206 230
di cui: risorse SURE (mld) 0 17 11
di cui: prestiti Next Gen. EU (mld) 0 0 11
Copertura del fabbisogno da parte dei mercati finanziari 99 53 53
Copertura del fabbisogno da istituzioni europee 1 47 47

Detentori del debito pubblico:

BCE/Banca d'ltalia e altre istituzioni europee (mld) 406 573 750

Mercati finanziari (mld) 2.004 1.997 1.995
BCE/Banca d'ltalia e altre istituzioni europee (% Pil) 23 35 44
Mercati finanziari (% Pil) 112 121 116

*stime. Fonte: elaborazioni Osservatorio CPI su dati NADEF 2020, PNRR, Banca d'ltalia e DL Sostegni.
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Fig. 1: Debito pubblico, detentori
(percentuale del Pil)
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*stime. Fonte: elaborazioni Osservatorio CPI su dati NADEF 2020, PNRR, Banca d'ltalia e DL Sostegni.



