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2. LA FINANZA PUBBLICA  

2.1 La finanza pubblica nel 2024: risultati a confronto con le previsioni 
e gli obiettivi iniziali 

2.1.1 Deficit e debito delle Amministrazioni pubbliche nel 2024: principali 
risultati 

Il deficit delle Amministrazioni pubbliche nel 2024 è risultato pari al 3,4 per cento del 
PIL, in calo rispetto al 7,2 dell’anno precedente soprattutto per i minori effetti del 
Superbonus (tab. 2.1). Il dato è stato più positivo delle attese, grazie a entrate maggiori 
del previsto.  

I risultati di finanza pubblica per l’anno appena trascorso prospettano un graduale 
ritorno verso i valori del periodo precedente la pandemia. Il saldo primario in rapporto 
al PIL è tornato a essere positivo (0,4 per cento) per la prima volta dal 2019, mentre 
l’avanzo di parte corrente ha raggiunto l’1,6 per cento del PIL, un livello comparabile a 
quello del 2019. Il disavanzo complessivo è ancora superiore di 2 punti percentuali di PIL 
rispetto al 2019; tale scostamento è pressoché interamente dovuto al maggiore deficit in 
conto capitale, perlopiù legato a spese più elevate per investimenti pubblici e, in misura 
minore, per contributi agli investimenti, in relazione anche agli interventi del PNRR 
finanziati con i prestiti della UE. 

Nel confronto con l’anno precedente, il miglioramento del saldo ha beneficiato, oltre 
che della consistente riduzione delle uscite, anche del risultato positivo delle entrate. In 
particolare, ha contribuito alla riduzione del disavanzo soprattutto la sostanziale 
diminuzione delle uscite in conto capitale, a seguito del marcato ridimensionamento degli 
effetti del Superbonus. Inoltre, l’evoluzione delle entrate è stata favorevole e si è 
registrato un lieve aumento delle entrate stesse in rapporto al PIL.  

La spesa primaria, la componente principale dell’indicatore della spesa netta previsto 
dalla nuova governance della UE (si veda il paragrafo 2.3.3), ha registrato una riduzione 
del 4,6 per cento, che appare in linea con gli obiettivi presentati nel Piano strutturale di 
bilancio di medio termine 2025-29 (PSB) e confermati nel Documento programmatico di 
bilancio 2025 (DPB). 

La spesa per interessi è aumentata leggermente rispetto al PIL, al 3,9 per cento rispetto 
al 3,7 nel 2023. Ciò è dovuto al progressivo impatto dell’aumento dei tassi di interesse 
degli anni passati dovuti alla stretta monetaria adottata dalla BCE dalla seconda metà del 
2022. L’elevata durata media del debito pubblico, pari a 7,9 anni a fine 2024, ha 
contribuito ad attenuarne l’impatto immediato, diluendo nel tempo l’incremento dei 
rendimenti sui titoli di Stato. Al contrario, il costo medio ponderato delle nuove emissioni 
effettuate nel 2024 è sceso al 3,4 per cento, inferiore di circa 0,4 punti percentuali rispetto 
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al picco raggiunto nell’anno precedente, beneficiando dell’avvio del ciclo di allentamento 
monetario da parte della BCE. 

Il rapporto tra il debito e il PIL è tornato a crescere, per raggiungere il 135,3 per cento, 
interrompendo la discesa del triennio precedente. L’aumento di 0,7 punti percentuali 
rispetto al 2023 è dovuto all’effetto sfavorevole dell’aggiustamento stock-flussi (per 1 
punto percentuale), determinato principalmente dai crescenti impatti di cassa dei crediti 
fiscali edilizi maturati negli anni passati (in particolare del Superbonus), e in misura minore 
della componente snowball (per 0,2 punti percentuali) parzialmente compensati dal 
contributo favorevole dall’avanzo primario (per 0,4 punti percentuali). Il rapporto tra il 
debito e il PIL rimane superiore di 1,4 punti percentuali rispetto a quello registrato 
nell’anno precedente alla pandemia. 

 

2.1.2 Deficit e debito delle Amministrazioni pubbliche nel 2024: stime e 
obiettivi iniziali 

Una visione d’insieme. − Gli obiettivi di indebitamento netto in rapporto al PIL per il 2024 
sono stati innalzati nel corso del 2023; al contrario, nel 2024 le stime sono state 
progressivamente riviste in miglioramento, principalmente a seguito dell’andamento 
delle entrate più favorevole delle attese (tab. 2.1). Nello specifico, il DEF 2023 
programmava per il 2024 un indebitamento netto del 3,7 per cento del PIL. In occasione 
della presentazione della NADEF 2023 e della contestuale Relazione al Parlamento, il 
Governo fissava nuovi obiettivi programmatici stabilendo, in particolare, quello per il 2024 
al 4,3 per cento del PIL. La fissazione del nuovo obiettivo permetteva di mettere a 
disposizione risorse, rispetto allo scenario a legislazione vigente, per 15,7 miliardi di euro, 
da destinare a vari interventi con la manovra di bilancio per il 2024. Il DEF 2024 non 
includeva lo scenario programmatico ma continuava a stimare un indebitamento netto 
del 4,3 per cento del PIL per il 2024. Il PSB, presentato alla fine di settembre dello scorso 
anno, teneva conto delle indicazioni che emergevano dai dati di monitoraggio di una 
crescita delle entrate superiore alle attese e, in misura minore, di una riduzione più 
marcata delle spese, e rivedeva al ribasso la stima di disavanzo per il 2024, al 3,8 per cento 
del PIL. Tale stima veniva confermata anche dal DPB 2025. Come descritto 
precedentemente, il risultato del disavanzo in rapporto al PIL è stato ancora migliore del 
previsto, attestandosi al 3,4 per cento. 

La Relazione al Parlamento del 27 settembre 2023, presentata contestualmente alla NADEF 2023, 
fissava nuovi obiettivi programmatici per il quadriennio 2023-26. In particolare, il nuovo valore 
dell’indebitamento netto programmatico in rapporto al PIL era posto pari al 5,3 per cento nel 2023, 
al 4,3 nel 2024, al 3,6 nel 2025 e al 2,9 nel 2026. Tenuto conto dell’aggiornamento del quadro 
tendenziale, tali nuovi valori obiettivo per il disavanzo comportavano spazi finanziari pari a 3,2 
miliardi nel 2023, 15,7 nel 2024 e 4,6 nel 2025. Nel 2026, invece, il saldo obiettivo implicava una 
correzione di 3,8 miliardi rispetto al disavanzo tendenziale. 
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Tab. 2.1 − Previsioni tendenziali, obiettivi e risultati per le Amministrazioni pubbliche e per il PIL 
− Anno 2024 (1)(2) 

  (miliardi di euro, in percentuale del PIL e variazioni percentuali) 

 
Fonte: Ministero dell’Economia e delle finanze, Istat e Banca d’Italia. 
(1) Il valore del saldo primario in rapporto al PIL è stato rivisto in miglioramento nella NTI 2024-26 (-0,1 per cento) rispetto 
al DPB 2024 (-0,2 per cento). (2) − Si ricorda che il DEF 2024 non includeva lo scenario programmatico. 

Gli obiettivi e le stime per il debito pubblico in rapporto al PIL sono migliorati nel corso 
del biennio 2023-24. Nonostante il maggiore disavanzo programmato nella NADEF 2023 
rispetto al DEF 2023, l’obiettivo di debito in rapporto al PIL è stato rideterminato al ribasso 
(dal 141,4 al 140,1 per cento) per effetto della revisione al rialzo del dato ISTAT del PIL 
nominale per il biennio 2021-22, che ha comportato l’aumento del livello del PIL su tutto 
l’orizzonte di previsione. Il DEF 2024 e il PSB hanno rivisto ulteriormente al ribasso la stima 
del rapporto fra debito e PIL, rispettivamente al 137,8 e al 135,8 per cento, per effetto di 
una ulteriore revisione al rialzo del PIL nominale da parte dell’Istat e, nel caso del PSB, anche 
grazie all’obiettivo di minore disavanzo in rapporto al PIL. Come illustrato nel precedente 
paragrafo, a fine anno il debito è risultato pari al 135,3 per cento del PIL, quindi al di sotto 
dell’obiettivo della NADEF 2023 e dei successivi aggiornamenti. 
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Spesa 
per 

interessi
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Crescita 
reale

Crescita 
nominale

Livello 
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(mld)

DEF 2023
(aprile 2023) -73,9 11,3 85,2 1,4 4,2 2.102,8 1,5 4,3 2.105,7
(in % del PIL) -3,5 0,5 4,1 141,2 -3,7 0,3 4,1 141,4
NADEF 2023 e 
Relazione al 
Parlamento
(settembre 
2023)

-76,7 12,2 89,0 1,0 3,9 2.130,5 1,2 4,1 2.135,2

(in % del PIL) -3,6 0,6 4,2 139,7 -4,3 -0,2 4,2 140,1
DBP 2024 e NTI 
2024-26
(ottobre 2023 e 
febbraio 2024)

-76,7 12,2 89,0 1,0 3,9 2.130,5 1,2 4,1 2.135,2

(in % del PIL) -3,6 0,6 4,2 -4,3 -0,1 4,2 140,1
DEF 2024
(aprile 2024) -93,9 -9,2 84,8 1,0 3,7 2.162,7
(in % del PIL) -4,3 -0,4 3,9 137,8
PSB 2025-29
(settembre 2024) -82,6 3,1 85,6 1,0 2,9 2.189,7 1,0 2,9 2.189,7
(in % del PIL) -3,8 0,1 3,9 135,8 -3,8 0,1 3,9 135,8
DPB 2025 e NTI 
2025-27
(ottobre 2024 e 
aprile 2025)

-82,6 3,1 85,6 1,0 2,9 2.189,7 1,0 2,9 2.189,7

(in % del PIL) -3,8 0,1 3,9 -3,8 0,1 3,9 135,8

Istat
(3 marzo 2025) -75,5 9,6 85,2 2.965,7 0,7 2,9 2.192,2

(in % del PIL) -3,4 0,4 3,9 135,3
Istat e Banca 
dʼItalia ( 5 aprile e  
aprile 2025) -75,5 9,6 85,2 2.966,6 0,7 2,9 2.192,2

(in % del PIL) -3,4 0,4 3,9 135,3

Previsioni tendenziali  Obiettivi

PIL PIL

Risultati
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Dal punto di vista degli interventi, la politica di bilancio nel 2024 è stata contrassegnata 
principalmente dagli spazi conseguenti alla richiesta di scostamento dal percorso di 
aggiustamento verso l’obiettivo di medio termine (OMT) tramite la Relazione al Parlamento 
del 27 settembre 2023, redatta ai sensi dell’articolo 6 della legge 243 del 201227, e dagli 
impatti della manovra di bilancio per il 2024. 

Di seguito, viene condotta un’analisi più dettagliata dell’evoluzione della politica di bilancio 
per il 2024. 

Il DEF 2023, la NADEF 2023 e la Relazione al Parlamento di settembre, il DPB 2024, il DL 
145/2023 “Anticipi”, la legge di bilancio per il 2024 e i D.Lgs. 209/2023 e 216/ 2023. − Per il 
2024 il DEF 2023, a fronte di un disavanzo tendenziale pari al 3,5 per cento del PIL, fissava 
un obiettivo del 3,7 e programmava un rapporto tra il debito pubblico e il PIL al 141,4 per 
cento (tab. 2.1). Il margine di bilancio rispetto al tendenziale a legislazione vigente veniva 
assegnato al Fondo per la riduzione della pressione fiscale. 

In occasione della presentazione della NADEF 2023 e della contestuale Relazione al 
Parlamento, il Governo fissava nuovi obiettivi programmatici, ponendo in particolare 
l’indebitamento netto in rapporto al PIL nel 2024 al 4,3 per cento, in aumento quindi di 
0,6 punti percentuali rispetto a quanto programmato nel DEF 2023. Tenuto infatti conto 
dei rischi rilevanti nel quadro internazionale, del rallentamento in atto dell’attività 
economica e del possibile prolungamento della fase di inflazione, il Governo riteneva 
necessario disporre di spazi di intervento per sostenere l’economia. Nonostante il maggiore 
disavanzo rispetto allo scenario tendenziale, l’impostazione della politica di bilancio 
rimaneva orientata al consolidamento della finanza pubblica, seppure in misura graduale 
tenuto conto dell’impatto sfavorevole delle spese connesse ai bonus edilizi e dell’intenzione 
del Governo di continuare a fornire supporto all’economia.  

Il nuovo obiettivo permetteva di mettere a disposizione risorse rispetto allo scenario a 
legislazione vigente per un ammontare pari a 15,7 miliardi di euro. Tali risorse, con la 
manovra per il 2024, sarebbero state destinate a sostenere il reddito disponibile dei 

 
27  La Relazione al Parlamento, prevista dalla L. 243/2012, deve essere utilizzata dall’esecutivo per richiedere 
l’autorizzazione parlamentare allo scostamento dall’ OMT o dal sentiero di aggiustamento verso l’OMT 
rispetto a quanto precedentemente autorizzato. La L. 243/2012, al comma 3 dell’articolo 6, definisce i 
presupposti e la procedura da seguire nel caso di un evento eccezionale, in ottemperanza all’articolo 81 della 
Costituzione. Il Governo, qualora, al fine di fronteggiare un evento eccezionale, ritenga indispensabile 
discostarsi temporaneamente dall’obiettivo programmatico, sentita la Commissione europea, presenta alle 
Camere una relazione con cui aggiorna gli obiettivi programmatici di finanza pubblica, nonché una specifica 
richiesta di autorizzazione che indichi la misura e la durata dello scostamento, stabilisca le finalità alle quali 
destinare le risorse disponibili in conseguenza dello stesso e definisca il piano di rientro verso l’obiettivo 
programmatico, commisurandone la durata alla gravità degli eventi. Il piano di rientro è attuato a decorrere 
dall’esercizio successivo a quelli per i quali è autorizzato lo scostamento, tenendo conto dell’andamento del 
ciclo economico. La deliberazione con la quale ciascuna Camera autorizza lo scostamento e approva il piano 
di rientro è adottata a maggioranza assoluta dei rispettivi componenti. Il comma 5 prevede che il piano di 
rientro possa essere aggiornato con le stesse modalità descritte in precedenza, al verificarsi di ulteriori eventi 
eccezionali ovvero qualora, in relazione all’andamento del ciclo economico, il Governo intenda apportarvi 
modifiche. La procedura appena descritta dovrà presumibilmente essere rivista per renderla coerente con le 
regole della nuova governance europea. 
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lavoratori, al sostegno delle famiglie e della genitorialità, al potenziamento degli 
investimenti pubblici e al rifinanziamento del servizio sanitario nazionale e delle politiche 
invariate. Inoltre, a copertura erano disponibili le risorse confluite nell’apposito fondo di 
spesa destinato all’attuazione della manovra di bilancio 2024-26, che si erano liberate a 
seguito dell’anticipo di diversi pagamenti disposto dal DL 145/2023. 

Nello specifico, veniva impostata una manovra – tramite il DL 145/202328 riguardante misure 
urgenti in materia economica e fiscale, in favore degli enti territoriali, a tutela del lavoro e per 
esigenze indifferibili, i D.Lgs. 209/2023 e 216/2023 di attuazione della riforma fiscale29 e la legge 
di bilancio per il 2024 – che comportava un peggioramento dell’indebitamento netto delle 
Amministrazioni pubbliche, rispetto agli andamenti tendenziali a legislazione vigente, pari a 0,7 
punti percentuali di PIL (15,7 miliardi), risultato di minori entrate nette per 13,1 miliardi e maggiori 
spese nette per 2,5 miliardi30.  

Gli interventi predisposti beneficiavano nel 2024 soprattutto le famiglie, in particolare quelle con 
lavoratori dipendenti tra i componenti. Le misure principali riguardavano la conferma, per tale 
anno, della riduzione dei contributi previdenziali a carico dei lavoratori dipendenti privati e pubblici 
e lo stanziamento delle risorse per il rinnovo dei contratti dei dipendenti pubblici. Altri interventi 
erano diretti al sostegno sociale, della genitorialità e alla proroga, con modifiche, degli anticipi 
pensionistici. L’impatto netto su imprese e lavoro autonomo era invece restrittivo, soprattutto in 
ragione delle maggiori entrate connesse al contrasto all’evasione e alla razionalizzazione delle 
procedure di compensazione dei crediti, mentre dal lato delle spese la manovra determinava una 
ricomposizione fra diverse finalità. Fra gli interventi con carattere di generalità (ovvero che 
potevano beneficiare tutti gli attori economici) vi era l’attuazione del primo modulo della revisione 
della disciplina dell’Irpef che, essendo finanziata dal Fondo per la riduzione della pressione fiscale 
e da quello per l’attuazione degli interventi in materia di riforma del sistema fiscale, aveva un 
impatto nullo sull’indebitamento netto. 

Il DEF 2024. − Il DEF 2024 conteneva solo lo scenario tendenziale, in quanto la 
predisposizione di un nuovo quadro programmatico, coerente con la nuova governance 
europea, era rinviata alla presentazione, a settembre, del PSB.  

Nel DEF 2024, pur in presenza di una leggera revisione al ribasso delle previsioni di crescita 
rispetto allo scenario programmatico della NADEF 2023, la stima tendenziale del deficit in 
rapporto al PIL per l’anno in corso confermava l’obiettivo fissato nella NADEF, grazie alla 
riduzione dell’incidenza della spesa per interessi sul PIL (dovuta all’aggiornamento dello 
scenario, più favorevole, dei tassi di mercato e dell’inflazione), che compensava il 
deterioramento dell’avanzo primario (tab. 2.1). Si veda il Riquadro 2.1 “Evoluzione della 
curva dei rendimenti dei titoli di Stato italiani nel 2024” per una descrizione delle ipotesi sui 
tassi d’interesse sottostanti la previsione della spesa per interessi.  

 
28  Il DL 145/2023 ha disposto misure espansive per il 2023, in larga misura riguardanti l’anticipo di diversi 
pagamenti che si sarebbero dovuti effettuare nel 2024, ma ha un impatto trascurabile sugli effetti netti della 
manovra nel 2024, in quanto le risorse resesi disponibili a seguito dell’anticipo dei pagamenti confluiscono in 
un apposito fondo di spesa destinato all’attuazione della manovra di bilancio 2024-26. 
29  Il D.Lgs. 209/2023 in materia di fiscalità internazionale, il D.Lgs. 216/2023 di attuazione del primo modulo 
di riforma delle imposte sul reddito delle persone fisiche e altre misure in tema di imposte sui redditi. 
30  Per un’analisi dettagliata della manovra per il 2024 si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “La 
manovra per il 2024: un’analisi dei testi definitivi”, Focus n. 2, 15 febbraio. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/02/Focus-2_2024-LDB.pdf
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Riquadro 2.1 − Evoluzione della curva dei rendimenti dei titoli di Stato italiani nel 2024 

In questo riquadro, viene descritto sinteticamente l’andamento dei tassi di interesse sui titoli di 
Stato italiani nel biennio 2023-24 e come questo possa aver influenzato la relativa curva dei 
rendimenti attesa per il 2024 utilizzata per le previsioni della spesa per interessi descritte nel testo 
principale.  

Nel corso di gran parte del 2023, i rendimenti dei titoli di Stato hanno registrato un rialzo, 
determinato sia dalle tensioni emerse nel settore bancario internazionale sia dall’incertezza sulla 
durata della fase restrittiva della politica monetaria, risultata più lunga di quanto precedentemente 
previsto (fig. R2.1.1). In questo contesto, il rendimento dei titoli a 2 anni è aumentato dal 3 per 
cento di fine marzo 2023 (in corrispondenza dell’elaborazione del DEF) al 3,8 a metà settembre 
2023 (periodo di redazione della NADEF), mentre quello sui titoli decennali è aumentato dal 4,1 
per cento al 4,4 nello stesso periodo. 

Negli ultimi mesi dell’anno, il miglioramento delle condizioni sul mercato dei titoli di Stato italiani 
è stato favorito dalle aspettative di una politica monetaria meno restrittiva e dai giudizi positivi 
delle agenzie di rating sul debito sovrano italiano. 

Nella prima metà del 2024 i rendimenti dei titoli di Stato italiani sono rimasti relativamente stabili, 
con oscillazioni influenzate dall’incertezza sulle politiche monetarie, dall’instabilità politica in 
Francia e dalle elezioni europee di giugno. A partire dal mese di luglio i rendimenti sono calati, 
sostenuti dalla fiducia nel processo di disinflazione nell’area dell’euro31. Il rendimento sulla 
scadenza dei titoli a due anni si è ridotto dal 3,4 per cento a marzo 2024 (nel periodo di 
elaborazione del DEF 2024) al 2,9 ad agosto 2024 (nel periodo di elaborazione del PSB 2024), in 
misura più marcata rispetto alla riduzione del rendimento della scadenza del titolo decennale, dal 
3,8 al 3,6 per cento nello stesso periodo. 

Fig. R2.1.1 − Rendimenti dei titoli di Stato (BTP a 2, 5, 10, 15 e 30 anni) 
 (punti percentuali) 

 
Fonte: LSEG. 

 

 

 
31  Da giugno 2024 a dicembre, il Consiglio direttivo della BCE ha deciso per 4 volte di ridurre i tassi d’interesse 
di riferimento, per complessivi 100 punti base. 
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In base agli andamenti di mercato precedentemente delineati, a settembre 2023 la struttura a 
termine dei rendimenti impliciti per il 2024 incorporava una revisione al rialzo di circa 30 punti 
base sul tratto a breve termine e sul tratto a lungo termine rispetto alle aspettative di marzo 2023 
(fig. R2.1.2); successivamente, a marzo 2024 tutta la curva dei rendimenti italiana è scesa su livelli 
inferiori su tutti i punti della curva, con una flessione più marcata (in media di circa 50 punti base) 
sulle scadenze a medio-lungo termine; infine a settembre 2024 e con i dati a consuntivo si 
osservava un’ulteriore lieve flessione della curva dei rendimenti. 

In particolare, il rendimento del titolo a scadenza decennale atteso per il 2024 era pari intorno al 
4,4 per cento nel periodo di elaborazione del DEF 2023 e pari allo stesso valore anche in quello 
della NADEF 2023; nel periodo di compilazione del DEF 2024 il rendimento del titolo sulla scadenza 
decennale era atteso in calo al 3,8 per cento e al 3,7 per cento in quello del PSB 202532; a 
consuntivo il rendimento effettivamente rilevato in media per il 2024 sul mercato secondario è 
stato confermato al 3,7 per cento.  

Fig. R2.1.2 − Curva dei rendimenti dei titoli di Stato italiani per l’anno 2024 (1) 
 (punti percentuali) 

 
Fonte: elaborazioni su dati MEF e LSEG. 
(1) La curva “marzo 2023 (DEF 2023)” rappresenta i tassi attesi impliciti nella curva dei rendimenti italiana (tassi forward) 
rilevati nel periodo di elaborazione del DEF 2023 per l’anno 2024; la curva “settembre 2023 (NADEF 2023)” rappresenta i 
tassi forward rilevati nel periodo di elaborazione del NADEF 2023 per l’anno 2024; la curva “marzo 2024 (DEF 2024)” è una 
media tra i tassi sui titoli di Stato emessi tra gennaio e marzo e i tassi forward per i restanti mesi dell’anno; la curva “agosto 
2024 (PSB 2025)” è una media tra i tassi sui titoli di Stato emessi tra gennaio e agosto e i tassi forward per i restanti mesi 
dell’anno. Infine, la curva “2024 media annuale” rappresenta i rendimenti effettivi medi registrati sul mercato secondario 
nell’anno. 

 

 
32  Si noti che il valore di marzo 2024 (predisposizione DEF 2024) è una media tra i tassi sui titoli di Stato 
emessi tra gennaio e marzo e i tassi forward per i restanti mesi dell’anno mentre il valore per agosto 2024 
(predisposizione PSB 2025) è una media tra i tassi sui titoli di Stato emessi tra gennaio e agosto e i tassi forward 
per i restanti mesi dell’anno. Si evidenzia, inoltre, che nel PSB è stata modificata la metodologia di 
elaborazione degli scenari dei tassi d’interesse da parte del Governo. Fino al DEF 2024, le ipotesi sui tassi di 
interesse erano basate sulle attese implicite derivanti dai tassi forward sui titoli di Stato italiani, mentre nel 
PSB sono state formulate a partire dai tassi forward della curva benchmark tedesca a cui sono stati applicati i 
livelli di spread tra i titoli di Stato italiani e quelli tedeschi medi rilevati sul mercato nelle settimane di 
formulazione della spesa per interessi, ovvero agosto scorso.  
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Sempre a consuntivo, nel 2024 il costo medio ponderato delle nuove emissioni è sceso di circa 0,4 
punti percentuali, al 3,4 per cento, dopo il picco raggiunto nell’anno precedente (fig. R2.1.3). 
Tuttavia, la spesa per interessi è cresciuta di 7,4 miliardi nel 2024, per effetto del progressivo 
impatto dei più elevati tassi di interesse degli anni passati, in conseguenza della politica monetaria 
restrittiva adottata dalla BCE dalla seconda metà 2022 per contrastare l’impatto dei rincari 
energetici sul tasso di inflazione (fig. R2.1.3). In rapporto al PIL, la spesa per interessi è salita al 3,9 
per cento dal 3,7 dell’anno precedente. 

Fig. R2.1.3 − Spesa per interessi in rapporto al PIL e costo medio ponderato all’emissione 
 (in percentuale del PIL e punti percentuali) 

 
Fonte: Istat e MEF. 
 

La nuova stima del saldo primario scontava la modifica di diversi elementi rispetto alle valutazioni 
esposte nella Nota tecnico-illustrativa (NTI) alla legge di bilancio 2024-26. Innanzitutto, il disavanzo 
primario per il 2023 era risultato ben superiore alle attese, soprattutto a causa degli effetti del 
Superbonus. Il DEF teneva inoltre conto del nuovo profilo temporale degli interventi finanziati con 
le risorse previste dal PNRR, rimodulato secondo quanto proposto dal Governo e approvato dal 
Consiglio della UE l’8 dicembre 2023. In particolare, la rimodulazione del Piano comportava 
l’incremento di 2,9 miliardi dei fondi a favore dell’Italia, che raggiungevano così i 194,4 miliardi 
complessivi, con l’inserimento della nuova Missione 7 RePowerEU e una serie di modifiche alle 
misure originariamente previste33. Tenuto conto anche delle variazioni nello scenario 
macroeconomico e degli effetti dei provvedimenti legislativi approvati nel frattempo, la nuova 
previsione per il 2024 mostrava maggiori entrate e maggiori spese rispetto alle valutazioni esposte 
nella NTI 2024-26. In particolare, in rapporto al PIL, dal lato delle entrate aumentavano quelle 
correnti e rimanevano invariate quelle in conto capitale mentre, per quanto riguarda le spese, 
diminuivano quelle correnti e aumentavano quelle in conto capitale. 

Il debito in rapporto al PIL era rivisto al ribasso rispetto all’obiettivo della NADEF 2023, 
nonostante i costi maggiori del previsto legati al Superbonus, in ragione di un effetto base 
favorevole, dovuto a un risultato per il 2023 sensibilmente inferiore alle previsioni. 

 
33  Per maggiori dettagli si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Rapporto sulla politica di bilancio 
2024“, giugno. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/06/Rapporto_2024_pol_bil.pdf
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/06/Rapporto_2024_pol_bil.pdf
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Il PSB 2025-29, il DPB 2025 e il DL 155/2024 – Alla fine di settembre 2024 viene presentato 
il PSB, che rivede al ribasso la stima del disavanzo in rapporto al PIL per il 2024 (tab. 2.1). 
Il documento, previsto dal nuovo quadro di regole europee, stabilisce una 
programmazione di cinque anni – dal 2025 al 2029 – e definisce, in particolare, un 
percorso programmatico della spesa primaria netta finanziata da risorse nazionali (“spesa 
netta”), da sottoporre all’approvazione del Consiglio della UE su raccomandazione della 
Commissione europea, coerente con i requisiti dei nuovi Regolamenti del Patto di stabilità 
e crescita (si veda il paragrafo 2.2). La stima del deficit in rapporto al PIL per il 2024 è 
ridotta al 3,8 per cento, in ragione soprattutto del buon andamento delle entrate 
registrato in corso d’anno e, in misura minore, della dinamica più contenuta della spesa. 
È rivisto in riduzione anche il rapporto fra debito e PIL, al 135,8 per cento rispetto al 137,8 
previsto nel DEF 2024, anche per effetto della variazione al rialzo del PIL nominale, che 
risente delle revisioni degli anni precedenti. Inoltre, l’indicatore di spesa netta è stimato 
in calo dell’1,9 per cento rispetto al 2023. Il DPB 2025 conferma tali stime. 

Nell’ambito della manovra per il 2025 (si veda il paragrafo 2.3), il 19 ottobre il Governo emanava il 
DL 155/2024, che migliorava lievemente il disavanzo tendenziale per il 2024 (di 50 milioni) e aveva 
un effetto nullo sui saldi del triennio successivo. L’impatto finanziario del decreto legge derivava 
da interventi in materia di investimenti e lavoro, in particolare i rifinanziamenti a favore della Rete 
ferroviaria italiana (RFI, per 0,7 miliardi) e dell’ANAS (0,3 miliardi). Veniva, inoltre, incrementato il 
Fondo nazionale per il servizio civile e venivano destinate risorse alla remunerazione delle 
prestazioni di lavoro straordinario, svolte anche con riferimento alle annualità precedenti, del 
personale di Polizia di Stato, Carabinieri, Guardia di finanza, Polizia penitenziaria e Vigili del fuoco. 
Le coperture finanziare degli oneri erano individuate essenzialmente mediante riduzione per il 
2024 degli stanziamenti, di competenza e di cassa, delle missioni e dei programmi dei Ministeri 
(circa 1,5 miliardi). Concorreva alle coperture anche una riduzione delle risorse destinate 
all’Assegno d’inclusione34. 

 

2.1.3 La finanza pubblica nel 2024: i risultati nel dettaglio 

Nel 2024, il deficit è stato pari al 3,4 per cento del PIL, in calo rispetto all’anno precedente 
e migliore delle attese; il saldo primario è ritornato positivo dopo quattro anni. La 
diminuzione del disavanzo in rapporto al PIL nel 2024 rispetto al 7,2 per cento del 2023 è 
dovuta soprattutto ai minori effetti del Superbonus. Il risultato è stato inoltre migliore 
della stima del PSB (3,8 per cento del PIL) a causa di entrate maggiori del previsto. 

Rispetto alle ultime valutazioni ufficiali riportate nella NT alla legge di bilancio 2025-27I35, le uscite 
sono risultate più elevate di 4,1 miliardi mentre le entrate sono risultate superiori per 11,1 miliardi 

 
34  Solo poche modifiche sono state apportate al DL 155/2024 nel corso dell’iter di conversione. Quella di 
dimensione più rilevante riguarda l’estensione della platea dei beneficiari dell’indennità una tantum di 
importo pari a 100 euro a favore dei lavoratori dipendenti per il 2024, coperto tramite l’utilizzo delle risorse 
da versare al bilancio dell’Unione europea, stanziate nello stato di previsione del MEF, a seguito delle minori 
esigenze connesse all’attuazione del quadro finanziario dell’Unione. Per un’analisi dettagliata della manovra 
per il 2025, si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2025), “La manovra per il 2025: un’analisi dei testi 
definitivi”, Focus n. 2, 21 febbraio. 
35  Il confronto è rispetto a quanto riportato nelle tabelle del conto economico programmatico delle 
Amministrazioni pubbliche della NTI. 

https://www.upbilancio.it/focus-tematico-n-2-21-febbraio-2025/
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(tab. 2.2). In particolare, per quanto riguarda le uscite, sono state superiori alle attese sia le spese 
correnti al netto degli interessi, per 2,6 miliardi, sia quelle in conto capitale, per 2 miliardi, solo in 
piccola parte compensate dalle minori spese per interessi per 0,5 miliardi. Nell’ambito delle spese 
correnti primarie, sono risultate più elevate del previsto quelle per consumi intermedi per 5,6 miliardi 
(che hanno riflesso unicamente la crescita più elevata di quelle dello Stato) e per redditi da lavoro per 
0,7 miliardi (dovuti sostanzialmente al trascinamento dei risultati del 2023). Si sono verificate, invece, 
minori uscite rispetto alle previsioni per le prestazioni sociali in denaro, per 0,8 miliardi, e per le altre 
spese correnti, per 2,8. Fra le uscite in conto capitale, i contributi agli investimenti sono risultati 
inferiori alle attese per 2,3 miliardi (rispecchiando, tra l’altro, minori spese per gli incentivi Transizione 
4.0 e Transizione 5.0), mentre sia gli investimenti che le altre uscite in conto capitale hanno registrato 
importi maggiori delle previsioni, rispettivamente per 1,9 e 2,4 miliardi. Sul versante delle entrate, le 
imposte dirette sono state più elevate rispetto alle attese per 6 miliardi, i contributi sociali per 2,2 e 
le imposte in conto capitale per 0,4. I contributi sociali e l’Irpef hanno risentito dell’espansione più 
marcata del previsto della massa retributiva. Sempre nell’ambito delle imposte dirette, si sono 
riscontrate crescite maggiori del previsto per quelle sostitutive riguardanti il comparto finanziario. Le 
imposte in conto capitale più elevate sono derivate da un effetto di riclassificazione contabile di 
imposte dirette. Si è poi verificata una ricomposizione tra le altre entrate correnti (maggiori di 3,9 
miliardi rispetto alle previsioni, che hanno scontato redditi da capitali superiori alle attese e una 
riclassificazione positiva, compensata da altre uscite correnti in aumento) e le altre entrate in conto 
capitale (risultate inferiori alle attese per 1,1 miliardi), anche a causa di una differente composizione 
delle sovvenzioni dalla UE a copertura di alcune spese relative a interventi del PNRR. 

Il risultato dell’indebitamento netto per l’anno appena trascorso indica un graduale 
ritorno verso i valori del periodo precedente la pandemia, anche se esso rimane ancora 
superiore di 2 punti percentuali di PIL rispetto al 2019 (fig. 2.1). Il saldo primario in 
rapporto al prodotto torna su valori positivi (0,4 per cento) per la prima volta dal 2019; 
rimane comunque al di sotto del valore di tale anno per 1,5 punti percentuali. La spesa 
per interessi (3,9 per cento del PIL) è superiore di 0,6 punti percentuali di PIL al valore del 
2019. Tuttavia, il saldo di parte corrente (che include anche la spesa per interessi) 
raggiunge l’1,6 per cento del PIL, appena al di sotto del risultato del 2019 (1,7 per cento).  
 
Fig. 2.1 − Saldi del conto delle Amministrazioni pubbliche 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat. 
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Di conseguenza, il peggioramento del disavanzo complessivo rispetto al 2019 è pressoché 
interamente dovuto al più elevato disavanzo in conto capitale, perlopiù legato a spese 
maggiori per investimenti pubblici e, in misura minore, per contributi agli investimenti, in 
relazione anche agli interventi del PNRR finanziati con i prestiti della UE. 

Il ritorno a un avanzo primario in rapporto al PIL è dovuto, soprattutto, al graduale rientro 
della spesa primaria in percentuale del prodotto verso valori maggiormente in linea con 
quelli del periodo pre-pandemico, in un contesto in cui le entrate totali rispetto al PIL 
hanno oscillato solo leggermente rispetto al valore del 2019 (fig. 2.2). In particolare, 
nonostante la forte discesa, le uscite primarie sono ancora superiori di 1,6 punti 
percentuali di PIL al valore del 2019 (46,7 per cento a confronto con 45,1 del 2019), mentre 
le entrate in rapporto al PIL sono appena più elevate del valore del 2019 (47,1 per cento a 
fronte di 47 del 2019). Nell’ambito della spesa primaria sono ancora significativamente al 
di sopra del valore in rapporto al PIL del 2019 le uscite in conto capitale (5,4 per cento 
contro 3,4 nel 2019) e, in misura molto più contenuta, quelle per prestazioni sociali (20,3 
per cento a fronte del 20 nel 2019), mentre risulta inferiore la spesa per redditi da lavoro 
(9 per cento nel 2024 rispetto al 9,6 nel 2019) e sostanzialmente in linea quella per consumi 
intermedi (8,2 per cento nel 2024 a confronto con 8,1 per cento nel 2019) (fig. 2.3). La 
pressione fiscale è leggermente aumentata rispetto al 2019, attestandosi al 42,6 per cento 
del PIL (rispetto al 42,3 per cento nel 2019) per effetto dell’aumento dell’incidenza delle 
imposte dirette, solo in parte compensato dalla riduzione di quella dei contributi sociali 
(che risentono degli interventi di decontribuzione degli ultimi anni) e, in misura minore, 
delle imposte indirette36 (fig. 2.4). 

Nel confronto dei risultati del 2024 con quelli dell’anno precedente, il deficit è risultato 
inferiore di 3,8 punti percentuali di PIL grazie a un miglioramento del saldo primario di 
4 punti percentuali di PIL, solo parzialmente compensato dal peggioramento della spesa 
per interessi, aumentata dal 3,7 al 3,9 per cento del prodotto (tab. 2.2). La pressione 
fiscale è aumentata dal 41,4 al 42,6 per cento, con un aumento dovuto per metà alle 
imposte dirette. 

Il miglioramento del saldo primario sconta un lieve aumento delle entrate rispetto al PIL 
(di 0,4 punti percentuali, passate dal 46,7 al 47,1 per cento, a causa di un incremento delle 
entrate correnti solo parzialmente compensato da un decremento di quelle in conto 
capitale) e, soprattutto, una consistente diminuzione delle uscite primarie in rapporto al 
PIL (di 3,6 punti percentuali, dal 50,3 al 46,7 per cento). Quest’ultima ha rispecchiato 
unicamente il calo delle spese in conto capitale in rapporto al PIL (ridottesi di 3,8 punti 
percentuali, dal 9,2 al 5,4 per cento), in particolare di quelle riguardanti i contributi agli 
investimenti (calati di 4,1 punti percentuali di PIL a causa del fortissimo 
ridimensionamento degli effetti del Superbonus), solo parzialmente compensato da un 

 
36  Si ricorda che la pressione fiscale non include al numeratore le voci “altre entrate correnti” ed “entrate in 
conto capitale non tributarie”, dove negli ultimi anni sono state contabilizzate le sovvenzioni della UE relative 
al programma NextGenEU, in aggiunta alle usuali sovvenzioni previste dai programmi europei (in particolare 
i fondi di coesione). 
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aumento della spesa primaria corrente rispetto al prodotto (cresciuta di 0,2 punti 
percentuali, dal 41,1 al 41,3 per cento), legato soprattutto all’incremento delle spese per 
prestazioni sociali a causa, in particolare, di quelle pensionistiche. 

Fig. 2.2 − Saldo primario, entrate e uscite primarie delle Amministrazioni pubbliche 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat. 

 

Fig. 2.3 − Principali voci di spesa delle Amministrazioni pubbliche 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat. 
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Fig. 2.4 − Pressione fiscale e sue componenti 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat. 

Guardando ai tassi di variazione, all’evoluzione positiva delle entrate complessive, che 
sono cresciute a un tasso superiore a quello del PIL nominale, si è associato un andamento 
decrescente della spesa primaria (tab. 2.2). Quest’ultima è calata del 4,6 per cento rispetto 
al 2023, rispecchiando una crescita del 3,4 per cento delle uscite correnti primarie e una 
marcata contrazione − del 39,9 per cento − di quelle in conto capitale. Sul versante delle 
entrate, aumentate nel complesso del 3,7 per cento rispetto al 2023, tutte le componenti 
hanno registrato una crescita a eccezione delle entrate in conto capitale non tributarie, che 
hanno mostrato una forte contrazione (pari al 78,4 per cento), per effetto di sovvenzioni 
molto più contenute dalla UE a copertura di interventi in conto capitale previsti dal PNRR. 

Analizzando le principali componenti delle spese primarie correnti, la crescita più 
consistente ha riguardato le prestazioni sociali in denaro (5,1 per cento), ascrivibile in larga 
misura alla spesa pensionistica (5,6 per cento), avendo mostrato una dinamica più 
contenuta le altre prestazioni (3,5 per cento). Sui trattamenti pensionistici ha inciso – oltre 
al saldo tra le nuove pensioni e quelle eliminate – una indicizzazione (variabile a seconda 
delle fasce di importo dell’assegno oggetto di rivalutazione) in media pari al 5,4 per cento.  
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Tab. 2.2 − Conto economico delle Amministrazioni pubbliche: differenze tra 
consuntivo Istat e NTI (1) 

  (milioni di euro, in percentuale del PIL e variazioni percentuali) 

 
Fonte: elaborazioni su dati della Nota tecnico-illustrativa allegata alla LB 2025, Tabella 3.2-5 e Istat. 
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. 

Quanto alle altre prestazioni, sono aumentate tutte le tipologie (e in particolare gli assegni 
familiari, le prestazioni agli invalidi civili e le indennità di disoccupazione) a eccezione delle 
pensioni di guerra e di altri assegni e sussidi di natura assistenziale, in relazione agli importi 
relativi all’assegno di inclusione, risultati ben minori di quelli del reddito di cittadinanza che 
ha sostituito. La spesa per redditi da lavoro è risultata in crescita (4,5 per cento, rispetto a 
una spesa del 2023 già accresciuta dall’impatto dell’emolumento accessorio una tantum), 
riflettendo la gran parte degli aumenti del rinnovo dei contratti per il triennio 2022-24 

2023 2024 Tassi di 
crescita

2023 2024 Tassi di 
crescita

2023 2024 2023 2024

Redditi  da lavoro dipendente 187.131 195.911 4,7 188.080 196.560 4,5 949 649 8,8 9,0
Consumi intermedi 174.830 173.607 -0,7 174.240 179.161 2,8 -590 5.554 8,2 8,2
Prestazioni sociali  in denaro 424.486 446.800 5,3 424.484 446.007 5,1 -2,0 -793 19,9 20,3

Pensioni 319.184 337.480 5,7 319.181 336.984 5,6 -3,0 -496 15,0 15,4
Altre prestazioni sociali 105.302 109.320 3,8 105.303 109.023 3,5 1,0 -297 4,9 5,0
Altre uscite correnti 87.945 86.444 -1,7 89.231 83.666 -6,2 1.286 -2.778 4,2 3,8
TOTALE USCITE CORRENTI 
PRIMARIE

874.392 902.762 3,2 876.035 905.394 3,4 1.643 2.632 41,1 41,3

Interessi passivi 77.998 85.649 9,8 77.814 85.180 9,5 -184 -469 3,7 3,9
TOTALE USCITE CORRENTI 952.390 988.411 3,8 953.849 990.574 3,9 1.459 2.163 44,8 45,2
Investimenti fissi  lordi 67.599 75.293 11,4 67.565 77.208 14,3 -34 1.915 3,2 3,5

Contributi agli  investimenti 115.586 34.549 -70,1 118.940 32.253 -72,9 3.354 -2.296 5,6 1,5

Altre uscite in conto capitale 9.279 6.019 -35,1 9.612 8.379 -12,8 333 2.360 0,5 0,4
TOTALE USCITE IN 
CONTO CAPITALE

192.464 115.862 -39,8 196.117 117.840 -39,9 3.653 1.978 9,2 5,4

TOTALE USCITE PRIMARIE 1.066.856 1.018.624 -4,5 1.072.152 1.023.234 -4,6 5.296 4.610 50,3 46,7
TOTALE USCITE COMPLESSIVE 1.144.854 1.104.272 -3,5 1.149.966 1.108.414 -3,6 5.112 4.142 54,0 50,6

Totale entrate tributarie 613.129 648.035 5,7 614.844 654.134 6,4 1.715 6.099 28,8 29,8

Imposte dirette 320.796 337.225 5,1 321.787 343.185 6,6 991 5.960 15,1 15,7
Imposte indirette 290.724 309.394 6,4 291.446 309.128 6,1 722 -266 13,7 14,1
Imposte in c/capitale 1.609 1.415 -12,1 1.611 1.821 13,0 2,0 406 0,1 0,1
Contributi sociali 269.464 277.461 3,0 268.157 279.611 4,3 -1.307 2.150 12,6 12,8
Contributi sociali effettivi 265.216 273.211 3,0 263.886 275.193 4,3 -1.330 1.982 12,4 12,6
Contributi sociali figurativi 4.248 4.250 0,0 4.271 4.418 3,4 23 168 0,2 0,2
Altre entrate correnti 88.065 90.225 2,5 89.732 94.173 4,9 1.667 3.948 4,2 4,3
TOTALE ENTRATE CORRENTI 969.049 1.014.306 4,7 971.122 1.026.097 5,7 2.073 11.791 45,6 46,8
Altre entrate in conto capitale 21.461 6.016 -72,0 22.949 4.949 -78,4 1.488 -1.067 1,1 0,2
TOTALE ENTRATE IN 
CONTO CAPITALE

23.070 7.431 -67,8 24.560 6.770 -72,4 1.490 -661 1,2 0,3

TOTALE ENTRATE 992.119 1.021.737 3,0 995.682 1.032.867 3,7 3.563 11.130 46,7 47,1
Pressione fiscale 41,5 42,3 41,4 42,6 0,0 0,3 41,4 42,6

INDEBITAMENTO (-)/ 
ACCREDITAMENTO (+) NETTO 
PRIMARIO

-74.737 3.114 -76.470 9.633 -1.733 6.519 -3,6 0,4

in % del PIL -3,5 0,1 -3,6 0,4 -0,1 0,3
INDEBITAMENTO (-)/ 
ACCREDITAMENTO (+) NETTO

-152.735 -82.535 -154.284 -75.547 -1.549 6.988 -7,2 -3,4

in % del PIL -7,2 -3,8 -7,2 -3,4 -0,1 0,3

PIL nominale 2.128.001 2.189.651 2.131.390 2.192.182 3.389 2.531

NTI Istat 22 aprile Differenze 
Istat - NTI

Istat 22 aprile 
in % del PIL
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stabilita dalla legge di bilancio per il 2024. I consumi intermedi hanno mostrato una crescita 
più moderata (2,8 per cento), ascrivibile unicamente all’evoluzione sostenuta dei consumi 
intermedi in senso stretto (6,7 per cento, con un’espansione ben superiore della 
componente dello Stato); infatti, le prestazioni sociali in natura acquistate direttamente sul 
mercato si sono ridotte (-5,8 per cento) a causa della contrazione di quelle di natura 
assistenziale statali, che hanno registrato una forte riduzione della corresponsione dei 
bonus sociali volti a contrastare l’impatto dei rincari dell’elettricità e del gas sui clienti 
domestici economicamente svantaggiati o in gravi condizioni di salute. 

Nell’ambito delle spese in conto capitale, al rilevante aumento degli investimenti (14,3 per 
cento), principalmente da parte delle Amministrazioni locali (16,6 per cento) e in particolare 
dei Comuni, si sono associati una notevole riduzione dei contributi agli investimenti (-72,9 
per cento), dovuta al fortissimo ridimensionamento degli effetti dei bonus edilizi esigibili, e 
un considerevole decremento delle altre spese in conto capitale (-12,8 per cento).  

Con riferimento alle entrate, tutte le imposte hanno registrato incrementi elevati. Sulla 
crescita delle imposte dirette (6,6 per cento) hanno influito in particolare gli andamenti 
favorevoli dell’Irpef, dovuti soprattutto alle ritenute sui redditi da lavoro dipendente (che 
hanno scontato una rilevante crescita delle retribuzioni dell’intera economia, trainata 
maggiormente dall’aumento delle retribuzioni medie per dipendente, e, in misura minore, 
gli effetti del drenaggio fiscale; si veda il Riquadro 2.2 “Il drenaggio fiscale nell’ambito 
dell’imposta personale sul reddito”), dell’Ires e dell’imposta sostitutiva relativa alle ritenute 
sugli interessi e redditi di capitale, con un andamento legato alla dinamica dei tassi di 
interesse. È cresciuto anche il gettito relativo alle imposte sostitutive sul risparmio gestito 
(dopo due anni di importi contenuti), alle ritenute sugli utili distribuiti dalle persone 
giuridiche e alla cedolare secca sugli affitti. La crescita delle imposte indirette (6,1 per cento) 
ha riflesso, tra l’altro, gli aumenti dell’IVA, con una crescita della componente relativa agli 
scambi interni e una riduzione di quella relativa alle importazioni. L’imposta di bollo ha 
registrato un aumento notevole, che deriva principalmente dai maggiori versamenti, assolti 
in modalità virtuale, di determinati soggetti (Poste, banche, società di intermediazione 
finanziaria e mobiliare); tale dinamica particolarmente favorevole è collegata all’aumento 
significativo (20 per cento alla fine del 2023 rispetto al 2022) del valore dei depositi titoli e 
vincolati soggetti all’imposta di bollo del 2 per mille. In crescita sostenuta sono poi state 
l’IRAP e, soprattutto, l’imposta su energia elettrica e oneri di sistema per fonti rinnovabili, 
tornata sostanzialmente sui livelli precedenti la crisi energetica. I contributi sociali sono 
cresciuti (4,3 per cento) meno della massa retributiva a causa dell’aumento degli esoneri 
contributivi per i lavoratori con basse retribuzioni, che ha determinato una riduzione dei 
contributi a carico dei lavoratori dipendenti. Le altre entrate correnti hanno mostrato una 
crescita consistente (4,9 per cento), dovuta soprattutto all’aumento degli aiuti 
internazionali e dei trasferimenti ricevuti dalle famiglie e, in misura minore, dalle imprese.  
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Riquadro 2.2 − Il drenaggio fiscale nell’ambito dell’imposta personale sul reddito 

Il recente periodo di forte accelerazione inflazionistica ha riportato al centro del dibattito il tema 
del drenaggio fiscale. Sebbene la gran parte dell’effetto si sia già manifestata – con un’inflazione 
cumulata nel periodo 2022-24 superiore al 15 per cento e una successiva graduale normalizzazione 
– la questione resta rilevante in prospettiva futura per un duplice ordine di motivi. 

Il drenaggio fiscale si manifesta quando un’imposta progressiva, i cui parametri non sono indicizzati 
all’inflazione, comporta una modifica del prelievo fiscale non coerente con la variazione della capacità 
contributiva del contribuente. Questo fenomeno opera a prescindere dall’effettiva variazione dei redditi 
nominali. In particolare, se il sistema fiscale non è indicizzato, quando il reddito aumenta in linea con 
l’inflazione – mantenendo invariato il potere d’acquisto – il contribuente viene spinto verso scaglioni di 
tassazione più elevati, subendo un incremento dell’aliquota media senza aver beneficiato di alcun 
miglioramento economico reale. Qualora invece il reddito nominale rimanga stabile o cresca meno 
dell’inflazione, le aliquote non si riducono come dovrebbero in considerazione della diminuita capacità 
contributiva, determinando un prelievo proporzionalmente più gravoso rispetto alla situazione economica 
effettiva del contribuente. 

In primo luogo, in assenza di meccanismi di indicizzazione dei parametri fiscali, gli effetti del 
drenaggio tendono ad accumularsi nel tempo. Anche in uno scenario di inflazione moderata ma 
persistente, la mancata compensazione tramite adeguamenti del sistema tributario può tradursi, 
nel medio periodo, in un significativo aumento del prelievo reale. 

In secondo luogo, va considerato che la recente riforma fiscale ha reso il sistema più progressivo e 
dunque più esposto al drenaggio fiscale, amplificando l’impatto di eventuali pressioni 
inflazionistiche. In particolare, la riforma stabilita con la legge di bilancio per il 2025 ha modificato 
in maniera sostanziale l’assetto del prelievo, rendendo permanente l’accorpamento dei primi due 
scaglioni previsto per il 2024 e introducendo bonus e detrazioni specifiche per il lavoro dipendente. 
Questi ultimi due interventi erano diretti a replicare sul versante fiscale e rendere permanenti gli 
effetti della decontribuzione introdotta temporaneamente per mitigare l’erosione del potere 
d’acquisto dei lavoratori a basso reddito durante la crisi inflazionistica. Tali modifiche hanno reso 
complessivamente più progressiva l’imposta, soprattutto per effetto delle detrazioni decrescenti 
per i lavoratori dipendenti37.  

La figura R2.2.1 mostra l’operare del drenaggio fiscale per diverse categorie di contribuenti tipo 
(lavoratori dipendenti, pensionati e percettori di altri redditi), ipotizzando un tasso di inflazione in 
linea con quello di riferimento e prevalente prima della crisi, pari al 2 per cento. Ciascun pannello 
confronta il regime fiscale 2022 (a sinistra) con quello 2025 (a destra), mostrando le aliquote medie 
effettive (curva blu scura), le aliquote medie che si applicherebbero con un sistema indicizzato 
all’inflazione (curva blu chiara) e l’incidenza del drenaggio fiscale (barre rosse), misurata come 
differenza tra le due curve. 

Dal confronto emerge che l’intensificazione del drenaggio fiscale nel passaggio al nuovo regime è 
concentrata sui lavoratori dipendenti. Per questa categoria di contribuenti, le curve rosse risultano 
sensibilmente più elevate nel regime 2025, in particolar modo nelle fasce di reddito medie dove 
raggiungono picchi superiori a 2 punti percentuali. Al contrario, per pensionati e percettori di altri 
redditi, l’incidenza del drenaggio rimane sostanzialmente invariata tra i due regimi, con le curve 
rosse che presentano valori molto simili tra loro. L’accresciuta sensibilità del sistema all’inflazione 
deriva dunque direttamente dalle modifiche normative introdotte per i lavoratori dipendenti, 
mentre le altre categorie di contribuenti, non interessate da tali interventi, mantengono inalterata 
la loro esposizione al fenomeno. 

Di seguito si fornisce una quantificazione del drenaggio fiscale utilizzando il modello di 
microsimulazione dell’UPB applicato a un campione rappresentativo di contribuenti, ipotizzando 
anche in questo caso un tasso di inflazione del 2 per cento. 

 
37   Per un’analisi dettagliata della riforma e dei suoi effetti distributivi si veda Ufficio parlamentare di bilancio 
(2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio nell’ambito delle audizioni 
preliminari all’esame del disegno di legge di bilancio per il 2025”, 5 novembre. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/11/UPB_Audizione-DDL-bilancio-2025.pdf
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Fig. R2.2.1 − L’incidenza del drenaggio fiscale per alcune figure tipo senza carichi familiari 
nell’ipotesi di un’inflazione pari al 2 per cento 

a) Lavoratore dipendente 

 
b) Pensionato 

 
c) Percettore di altri redditi 
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Le stime, riportate nella tabella R2.2.1, mostrano l’accresciuta sensibilità del nuovo sistema al 
drenaggio fiscale. Nel passaggio al nuovo regime il maggiore prelievo associato a 2 punti 
percentuali di inflazione è più alto di circa 370 milioni, pari a un incremento del 13 per cento 
rispetto al sistema precedente. 

L’incremento del drenaggio fiscale si concentra prevalentemente sui lavoratori dipendenti, anche 
se in misura differenziata tra le diverse categorie: il maggiore prelievo per l’insieme degli operai 
passa da 800 a 942 milioni; quello per gli impiegati è ancora più marcato, aumentando da 989 a 
1.205 milioni. Particolarmente significativo è l’impatto in termini di incidenza sull’imposta pagata: 
la variazione percentuale dell’imposta dovuta al drenaggio fiscale passa dal 3,2 al 5,5 per cento per 
gli operai e dall’1,7 al 2,3 per cento per gli impiegati. 

Questi effetti sono direttamente riconducibili alle nuove detrazioni introdotte per il lavoro 
dipendente, che contribuiscono ad accrescere l’aliquota marginale effettiva. Ciò è confermato 
dall’evidenza che le altre categorie di contribuenti, non interessate da tali modifiche, registrano 
variazioni del drenaggio fiscale pressoché irrilevanti: pensionati, autonomi, percettori di redditi da 
fabbricati e di altri redditi mostrano infatti incrementi minimi o nulli. 

Tale accresciuta sensibilità del sistema 2025 al drenaggio fiscale, da un lato, aumenta l’elasticità 
del gettito Irpef agli incrementi nominali del reddito da lavoro dipendente, con effetti positivi sul 
bilancio pubblico, dall’altro, solleva criticità relativamente all’evoluzione in termini reali del reddito 
disponibile di questi contribuenti. In un contesto in cui la dinamica retributiva è risultata già di per 
sé insufficiente a compensare l’inflazione, l’intensificazione del prelievo fiscale derivante 
dall’interazione tra inflazione e progressività rischia di erodere in misura significativa gli incrementi 
nominali delle retribuzioni con rilevanti conseguenze sulla loro dimensione reale. Inoltre, in 
generale, anche in periodi di inflazione moderata, le elevate aliquote marginali in corrispondenza 
di redditi medio-bassi, su cui è elevata l’incidenza dei lavoratori dipendenti, rischia di limitare gli 
effetti dei rinnovi contrattuali in termini di recupero del potere d’acquisto, con potenziali ricadute 
negative sui consumi e sulla domanda interna. 

Emergono infine alcune considerazioni di policy sulle modalità di sostegno dei redditi bassi. Se 
questo è realizzato attraverso il sistema fiscale piuttosto che mediante strumenti dal lato della 
spesa, occorre prestare particolare attenzione al loro disegno e alle conseguenze che ne derivano. 
Interventi come quelli introdotti con la legge di bilancio per il 2025 aumentano la progressività 
dell’Irpef e accrescono la sua sensibilità al drenaggio fiscale. A lungo andare, quindi, in assenza di 
un’indicizzazione dei parametri, l’effetto combinato dell’inflazione e della maggiore progressività 
dell’imposta tende a erodere i benefici che si intendevano apportare con le misure di sostegno al 
reddito, rendendole progressivamente meno efficaci. 

Tab. R2.2.1 − Drenaggio fiscale con un tasso di inflazione del 2 per cento nei regimi Irpef 2022 e 
2025 – analisi per tipologia di reddito prevalente 

 
Fonte: modello di microsimulazione dell’UPB. 
 
 

Reddito 
prevalente

Incidenza sul 
reddito

Variazione 
percentuale 
di imposta

Totale Pro capite
Incidenza sul 

reddito

Variazione 
percentuale 
di imposta

Totale Pro capite

(%) (%) (milioni) (euro) (%) (%) (milioni) (euro)

Operaio 0,39 3,17 800 67 0,46 5,54 942 79
Impiegato 0,37 1,69 989 116 0,45 2,31 1.205 141
Dirigente 0,10 0,26 49 138 0,11 0,29 52 147
Pensionato 0,27 1,32 827 63 0,27 1,36 826 62
Autonomo 0,18 0,61 177 62 0,18 0,62 184 65
Fabbricati 0,13 0,50 14 18 0,13 0,51 13 18
Altri  redditi 0,14 0,51 38 16 0,16 0,60 41 17
Totale 0,30 1,42 2.892 72 0,34 1,75 3.262 81

Drenaggio fiscale Irpef 2025Drenaggio fiscale Irpef 2022
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L’evoluzione degli aiuti internazionali potrebbe riflettere, oltre alle sovvenzioni del PNRR, 
anche i contributi a fondo perduto di parte corrente ricevuti nell’ambito dei programmi 
di coesione europei38. Le entrate in conto capitale non tributarie si sono fortemente 
ridotte (-78,4 per cento) riflettendo le minori sovvenzioni dalla UE a fronte dei minori 
interventi di spesa in conto capitale, in particolare, di quelli relativi agli incentivi alle 
imprese e alle famiglie. 

Rispetto all’anno precedente, il rapporto tra il debito e il PIL è tornato ad aumentare nel 
2024 dopo le riduzioni registrate nel triennio precedente (fig. 2.5)39. L’incremento di 0,7 
punti percentuali rispetto al 2023 è da attribuire per 1 punto percentuale al contributo 
sfavorevole della componente stock-flussi, in cui sono inclusi, tra l’altro, gli effetti di cassa 
dei crediti fiscali edilizi maturati negli anni passati (già contabilizzati nell’indebitamento 
netto in termini di competenza economica) e per 0,2 all’effetto snow-ball, ovvero al 
 
Fig. 2.5 − Scomposizione della variazione del rapporto tra il debito e il PIL 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Banca d’Italia e Istat. 

 
38  Con riferimento all’andamento delle altre entrate correnti, il DFP menziona ‘circa 1.000 milioni di maggiori 
entrate correnti dovute a una diversa rappresentazione contabile’, che non avrebbero determinato effetti sul 
saldo ‘avendo incrementato le voci di spesa per lo stesso importo’. 
39  Inoltre, il rapporto rimane superiore rispetto a quello registrato nell’anno prima della pandemia di 1,4 
punti percentuali di PIL. 
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differenziale tra la spesa per interessi e il contributo del PIL nominale, che torna a essere 
un fattore che alimenta la crescita del debito, dopo aver dato un contributo rilevante alla 
sua discesa nel triennio 2021-2340. Tali impatti sono stati parzialmente controbilanciati 
dal contributo favorevole del saldo primario per 0,4 punti percentuali, tornato in avanzo 
per la prima volta dopo il 2019. 

Il rapporto del debito sul prodotto è stato inferiore di 0,5 punti percentuali rispetto a 
quanto previsto nel PSB (fig. 2.6), dove era atteso al 135,8 per cento, per effetto 
dell’avanzo primario migliore dalle attese, per 0,3 punti percentuali di PIL, e per 0,2 
all’effetto di trascinamento della revisione al rialzo del PIL nominale da parte dell’Istat41. 

All’interno della componente stock-flussi sono inclusi gli impatti del programma di dismissioni delle 
imprese a partecipazione pubblica. A tal riguardo, nel 2024 il MEF ha realizzato introiti per un 
valore complessivo pari a 3,1 miliardi (0,1 per cento del PIL); in particolare, nel mese di marzo e di 
novembre, il MEF ha effettuato la seconda e terza cessione di quote di Banca Monte dei Paschi di 
Siena (BMPS) per un controvalore di 650 milioni e 1,1 miliardi rispettivamente (rispettivamente, il 
12,5 per cento e il 15 del capitale sociale); nel mese di maggio il MEF ha dismesso il 2,8 per cento 
del capitale di ENI S.p.A., realizzando un incasso di circa 1,4 miliardi42. 

Fig. 2.6 − Contributi alla variazione del rapporto tra il debito e il PIL: obiettivi e 
risultati per l’anno 2024 

  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati MEF, Banca d’Italia e Istat. 

 
40  La riduzione del rapporto del debito sul PIL negli anni 2021-23, pari a 19,7 punti percentuali, è dovuta 
all’effetto favorevole dello snow-ball per 23,3 punti percentuali e all’aggiustamento stock-flussi per 9,5, 
parzialmente compensati dal disavanzo primario per 13,1. 
41  Si veda Istat (2025), “PIL e indebitamento delle AP”, Comunicato stampa, 3 marzo. In particolare, rispetto alle 
stime di settembre 2024, il livello del PIL nominale è stato rivisto al rialzo per 1 miliardo nel 2022 e per 3,4 nel 2023. 
42  Il piano di privatizzazioni, riavviato nel 2023 con la prima cessione del 25 per cento del capitale sociale di 
BMPS per un controvalore di 920 milioni, ha permesso al MEF di incassare proventi per un valore cumulato di 
4 miliardi (0,2 per cento del PIL) nel biennio 2023-24. 
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In termini nominali, nel 2024 lo stock di debito è aumentato di 97 miliardi rispetto al 
2023, da 2.869,6 a 2.966,6 miliardi. Tale incremento è il risultato di un fabbisogno delle 
Amministrazioni pubbliche pari a circa 105,4 miliardi e della rivalutazione dei titoli 
indicizzati all’inflazione, degli scarti e dei premi all’emissione e al rimborso e della 
variazione del cambio, che hanno complessivamente accresciuto il debito per 3,9 miliardi, 
parzialmente compensati dalla riduzione delle disponibilità liquide del Tesoro per 12,3 
(scese da un livello di 49,9 miliardi a fine 2023 a 37,6 a fine 2024). 

Per un’analisi delle principali caratteristiche del debito delle Amministrazioni pubbliche a 
fine 2024 si veda il Riquadro 2.3 “Caratteristiche dello stock di debito pubblico alla fine 
del 2024”. 

 

2.2 Il Piano strutturale di bilancio a medio termine 2025-29 

2.2.1 Il PSB 2025-29 nel contesto del nuovo quadro di regole della UE 

La nuova governance economica della UE è entrata in vigore il 30 aprile 202443. La 
finalità principale della riforma è quella di assicurare che il debito degli Stati membri 
rimanga o ritorni verso livelli prudenti attraverso obiettivi pluriennali di finanza pubblica, 
tenendo conto delle prospettive macroeconomiche e di bilancio di ciascun paese, e al 
contempo di rafforzare la crescita economica attraverso le riforme e gli investimenti 
necessari ad affrontare le vulnerabilità che caratterizzano il paese nonché a perseguire le 
priorità dell’Unione nel suo complesso. 

Il principale strumento di programmazione economica e di bilancio pluriennale è 
rappresentato dai Piani strutturali di bilancio di medio termine (PSB), che sostituiscono 
i Programmi di stabilità e i Programmi nazionali di riforma. Ogni PSB ha una durata di 4 o 
5 anni, allineata con la legislatura nazionale: nel caso italiano, il Piano copre il periodo 
2025-29. A regime, il PSB andrà presentato entro il 30 aprile dell’ultimo anno coperto dal 
Piano in scadenza. Nel 2024, in via eccezionale considerato che si trattava di un anno di 
transizione, la scadenza di presentazione del Piano è stata fissata al 20 settembre, con la 
possibilità di posticiparla fino al 15 ottobre su richiesta alla Commissione; l’Italia si è 
avvalsa di tale possibilità per tenere conto della revisione dei conti da parte dell’Istat 
pubblicata a fine settembre.   

 
43  La riforma della governance economica della UE si compone di tre atti legislativi: Regolamento (UE) 
2024/1263 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 29 aprile 2024, relativo al coordinamento efficace 
delle politiche economiche e alla sorveglianza di bilancio multilaterale e che abroga il Regolamento (CE) 
1466/97 del Consiglio (cosiddetta parte preventiva del Patto di stabilità e crescita), d’ora in poi Regolamento 
sul braccio preventivo; Regolamento (UE) 2024/1264 del Consiglio, del 29 aprile 2024, recante modifica del 
Regolamento (CE) 1467/97 per l’accelerazione e il chiarimento delle modalità di attuazione della procedura 
per i disavanzi eccessivi (cosiddetta parte correttiva del Patto di stabilità e crescita), d’ora in poi Regolamento 
sul braccio correttivo; Direttiva (UE) 2024/1265 del Consiglio, del 29 aprile 2024, recante modifica della 
Direttiva 2011/85/UE relativa ai requisiti per i quadri di bilancio degli Stati membri. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401264
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401264
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401264
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX%3A32024L1265&qid=1714984074654
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX%3A32024L1265&qid=1714984074654
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Riquadro 2.3 − Caratteristiche dello stock di debito pubblico alla fine del 2024 

Al 31 dicembre 2024, il livello nominale di debito pubblico è stato pari a 2.966,6 miliardi (pari al 
135,3 per cento del PIL). Con riferimento alla composizione del debito in strumenti finanziari, i titoli 
negoziabili dello Stato, delle altre amministrazioni centrali e degli enti locali rappresentavano l’83,8 
per cento dello stock di debito consolidato, i prestiti e altre passività non negoziabili il 10,2 per 
cento, mentre le monete e i depositi il 6 per cento. Rispetto al 2023, si registra un incremento della 
quota dei titoli negoziabili per 1 punto percentuale a fronte di una riduzione della stessa entità 
delle monete e depositi. All’interno dei prestiti si rileva un aumento di quelli europei relativi al 
programma NGEU per circa 0,4 punti percentuali44, controbilanciati da una riduzione di pari 
importo di quelli da parte delle istituzioni finanziarie. 

Considerando l’aggregato dei titoli di Stato, il 98,4 per cento dello stock era composto da titoli 
domestici e il restante 1,6 per cento da titoli emessi sui mercati internazionali (sia in euro che in 
valuta). Lo stock di titoli domestici era composto per il 78,8 per cento da titoli a medio-lungo 
termine a tasso fisso, per il 10,4 per cento da titoli indicizzati all’inflazione (di cui il 7,8 per cento 
indicizzati all’inflazione europea e il 2,6 per cento a quella italiana), per il 5,5 per cento da titoli a 
tasso variabile (indicizzati al tasso Euribor a 6 mesi) e infine per il 5,3 per cento da titoli a breve 
termine (fig. R2.3.1). Rispetto all’anno precedente, si rileva un aumento della quota di titoli a 
medio-lungo termine a tasso fisso per 0,8 punti percentuali, della quota di titoli indicizzati 
all’inflazione europea per 0,2 punti percentuali e di quella dei titoli a breve termine per 0,1 punti 
percentuali a fronte di una riduzione della componente di debito indicizzata all’inflazione italiana 
per 0,7 punti percentuali e di quella a tasso variabile per 0,4 punti percentuali. 

Alla fine del 2024, la vita media residua del debito delle Amministrazioni pubbliche è risultata 
stabile a 7,9 anni, allo stesso valore di fine 2023, mantenendosi sui valori più alti registrati negli 
ultimi 20 anni (fig. R2.3.2). Anche la vita media residua dello stock dei titoli di Stato è risultata  
 
Fig. R2.3.1 − Composizione dei titoli di Stato domestici a fine 2024 
  (valori percentuali) 

 
Fonte: elaborazione su dati MEF. 

 
44  Si ricorda che nei prestiti sono incluse le passività relative ai programmi della UE per un importo totale di 
103 miliardi, di cui 75,6 miliardi relativi al programma NGEU (Next Generation EU) e 27,4 miliardi relativi al 
programma SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency). Nel 2024, l’Italia ha ricevuto la 
quinta e la sesta erogazione di prestiti NGEU, entrambe con scadenza trentennale, per importi pari 
rispettivamente a 7,8 e 6,9 miliardi. 
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Fig. R2.3.2 − Vita media residua del debito delle Amministrazioni pubbliche e dei titoli di Stato 
  (anni) 

 
Fonte: Banca d’Italia e MEF. 

stabile rispetto alla fine del 2023, attestandosi a 7 anni. Se, oltre ai titoli di Stato, si considerano 
anche i prestiti europei nell’ambito dei programmi SURE e NGEU45, la vita media residua è pari a 
7,4 anni, in leggero aumento rispetto all’anno precedente. 

Nella ripartizione del debito tra settori detentori, si osserva che dal 2023, dopo il graduale venir 
meno delle politiche monetarie non convenzionali, la riduzione della quota di debito pubblico 
detenuto dalla Banca d’Italia è stata compensata da un aumento della quota detenuta dagli 
investitori esteri e dalle famiglie e imprese non finanziarie (fig. R2.3.3). In particolare, alla fine del 
2024 la quota di debito detenuta dagli investitori esteri è risultata pari al 31,1 per cento, con un 
incremento di 3,4 punti percentuali rispetto alla fine del 2023; quella detenuta dagli altri investitori 
residenti si è attestata al 14,2 per cento, registrando un aumento di 0,8 punti percentuali, che si 
aggiunge a quelli dei due anni precedenti46. Di contro, si osserva un calo di 2,6 punti percentuali 
rispetto all’anno precedente della quota di debito detenuta da Banca d’Italia, che si è collocata al 
21,6 per cento, e di quella detenuta dalle altre istituzioni finanziarie monetarie (vale a dire 
principalmente banche) di 1,4 punti percentuali, attestandosi al 20,3 per cento. Infine, la quota 
delle istituzioni finanziarie (vale a dire principalmente fondi comuni di investimento) si è 
marginalmente ridotta, di 0,3 punti percentuali, al 12,7 per cento47. 

 
45  In particolare, i prestiti erogati nell’ambito di SURE hanno una durata compresa tra 5 e 30 anni mentre 
quelli relativi a NGEU hanno durata trentennale 
46  Nel 2023 la quota di debito detenuta dagli altri investitori residenti era cresciuta notevolmente rispetto 
all’anno precedente, di 3,8 punti percentuali, dopo aver già registrato un aumento di 1,7 nel 2022. 
47  Più in dettaglio, le “Altre istituzioni finanziarie monetarie” sono le banche e le altre istituzioni finanziarie 
monetarie residenti; le “istituzioni finanziarie” sono gli intermediari finanziari (SIM, SICAV e fondi comuni), gli 
ausiliari finanziari, le imprese di assicurazione e i fondi pensione. L’aggregato “Altri investitori residenti” 
include le famiglie, le istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie e le società non finanziarie. 
L’aggregato dei “Non residenti” include tra l’altro i titoli acquisiti dall’Eurosistema, con l’eccezione di quelli 
detenuti da Banca d’Italia, nell’ambito dei programmi di acquisto di titoli di Stato nel mercato secondario. 
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Fig. R2.3.3 − Debito lordo delle Amministrazioni pubbliche: quote dei settori detentori 
  (valori percentuale) 

 
Fonte: Banca d’Italia. 
 

Nel PSB viene definito un percorso programmatico della spesa primaria netta finanziata 
da risorse nazionali (“spesa netta”), da sottoporre all’approvazione del Consiglio della 
UE su raccomandazione della Commissione europea, coerente con i requisiti dei nuovi 
Regolamenti del Patto di stabilità e crescita (PSC). Per gli Stati membri con un debito 
pubblico superiore al 60 per cento del PIL o con un disavanzo superiore al 3 per cento del 
PIL, il percorso di spesa netta dovrà garantire che, alla fine del periodo di consolidamento: 
i) il debito pubblico in rapporto al PIL si trovi su una dinamica plausibilmente decrescente 
nel medio termine48 o si mantenga su livelli prudenti al di sotto del 60 per cento; ii) il 
disavanzo pubblico resti al di sotto del 3 per cento del PIL nel medio periodo. 
L’aggiustamento di bilancio implicito nel percorso di spesa netta ha una durata minima di 
quattro anni, estendibile fino a sette nel caso in cui il paese si impegni ad attuare 
specifiche riforme e investimenti che, tra gli altri obiettivi, favoriscano la sostenibilità delle 
finanze pubbliche. 

 
48  La plausibilità del percorso decrescente del debito nel medio termine è valutata sulla base di scenari 
avversi e di un’analisi stocastica o probabilistica (si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione 
della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di bilancio di 
medio termine 2025-2029”, 7 ottobre). Gli scenari avversi mostrano gli effetti sulla dinamica del debito in 
rapporto al PIL di uno o più shock sulle principali variabili macroeconomiche e di finanza pubblica. L’analisi 
stocastica permette di valutare la probabilità di discesa del rapporto a fronte dell’incertezza delle prospettive 
macro-finanziarie. L’analisi simula, infatti, la risposta del debito pubblico in rapporto al PIL a un numero 
elevato di shock delle variabili macro-finanziarie sulla base del loro comportamento passato. Per ulteriori 
dettagli, si veda anche Cacciotti, M. et al. (2024), “The new EU Stability and growth pact and its fiscal 
implications for Italy“, Nota di lavoro UPB n. 1,. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/04/Audizione-UPB_DEF-2024.pdf
https://en.upbilancio.it/working-paper-1-2024-the-new-eu-stability-and-growth-pact-and-its-fiscal-implications-for-italy/
https://en.upbilancio.it/working-paper-1-2024-the-new-eu-stability-and-growth-pact-and-its-fiscal-implications-for-italy/
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Inoltre, al fine di assicurare l’obiettivo di riduzione del debito in rapporto al PIL, il 
percorso della spesa netta deve soddisfare due salvaguardie numeriche comuni a tutti i 
paesi della UE. La salvaguardia relativa alla sostenibilità del debito richiede che, durante 
il periodo di aggiustamento, il debito si riduca in media di 1 punto percentuale di PIL 
all’anno per gli Stati membri con un debito superiore al 90 per cento del PIL e di 0,5 l’anno 
per quelli con debito compreso tra il 90 e il 60 per cento del PIL. La riduzione media del 
rapporto tra debito e PIL viene calcolata a partire dall’anno precedente l’inizio del 
percorso di aggiustamento o dall’anno in cui si prevede l’uscita dalla procedura per deficit 
eccessivi (PDE) fino alla fine del periodo di aggiustamento. La salvaguardia di resilienza sul 
deficit richiede che il consolidamento di bilancio garantisca il conseguimento di un 
disavanzo strutturale di bilancio non superiore all’1,5 per cento. Il miglioramento annuale 
minimo del saldo primario strutturale richiesto per raggiungere tale margine di resilienza 
dovrà essere pari a 0,4 punti percentuali nel caso di un percorso di aggiustamento di 4 
anni e a 0,25 nel caso di un percorso di aggiustamento di 7 anni. Tali aggiustamenti minimi 
sono richiesti durante il periodo di consolidamento qualora quelli basati sul criterio di 
riduzione plausibile del debito risultino inferiori. 

Infine, gli Stati membri soggetti a una procedura per disavanzi eccessivi (PDE) devono 
assicurare un miglioramento annuale minimo del saldo strutturale pari almeno a mezzo 
punto percentuale. Solo per il triennio 2025-27, per i paesi in PDE è previsto che si tenga 
in considerazione l’aumento della spesa per interessi in rapporto al PIL. In questo triennio, 
quindi, l’aggiustamento minimo richiesto viene definito sul saldo primario strutturale.  

Si evidenzia che ex ante, ovvero al momento della presentazione del Piano, tutti i 
requisiti di aggiustamento devono essere soddisfatti contemporaneamente. 
L’aggiustamento da conseguire è definito come il più ambizioso tra quelli che assicurano 
una riduzione plausibile del debito, il rispetto delle salvaguardie comuni previste sul 
debito e sul deficit nonché la correzione del disavanzo eccessivo per i paesi in PDE. 

Ai fini dell’elaborazione dei Piani, la Commissione presenta ai paesi con debito o 
disavanzo superiore alle soglie definite nei trattati europei una “traiettoria di 
riferimento” per la crescita della spesa netta tale da garantire il rispetto dei requisiti 
precedentemente ricordati. A regime, le traiettorie di riferimento dovranno essere 
trasmesse agli Stati membri interessati entro il 15 gennaio dell’ultimo anno coperto dal 
Piano in scadenza. Nel 2024, le traiettorie sono state trasmesse il 21 giugno, sulla base 
delle stime macroeconomiche di finanza pubblica della primavera dello stesso anno.  

La spesa netta è diventato l’unico indicatore rilevante per il monitoraggio sul rispetto 
del percorso proposto dallo Stato membro e approvato dal Consiglio della UE. 
L’aggiustamento di bilancio annuale è espresso in termini di limiti ai tassi di crescita 
annuali della spesa netta nominale49. I limiti possono essere calcolati in coerenza con 
l’aggiustamento del saldo primario strutturale che risulta dall’analisi di sostenibilità del 

 
49  Si veda Commissione europea (2024), “Orientamenti per gli Stati membri sugli obblighi di informazione 
per i piani strutturali di bilancio di medio termine e per le relazioni annuali sui progressi compiuti“, giugno.  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:C_202403975
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:C_202403975
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debito e dal rispetto degli altri criteri del PSC50. Tuttavia, gli Stati membri possono 
presentare dei limiti più prudenti stabiliti sulla base delle proprie previsioni e ipotesi. Il 
percorso di crescita della spesa netta dovrà essere valutato e approvato dal Consiglio 
mentre la composizione della finanza pubblica resta di competenza nazionale, anche se 
l’estensione del periodo di aggiustamento richiede che vengano preservati gli 
investimenti pubblici. La spesa netta oggetto di monitoraggio esclude dalla spesa totale: 
la spesa per interessi, i trasferimenti ricevuti dalla UE per programmi europei, le spese di 
co-finanziamento nazionale sostenute per i progetti finanziati dalla UE, le spese legate alla 
componente ciclica dei sussidi di disoccupazione, l’impatto delle una tantum e delle altre 
misure temporanee. Inoltre, l’indicatore è calcolato al netto dell’impatto finanziario delle 
misure discrezionali di entrata, che possono quindi finanziare aumenti di spesa superiori 
al tasso di crescita della spesa netta stabilito dal Piano. 

Nel Piano presentato al Consiglio della UE e alla Commissione europea il 15 ottobre 
2024, il Governo ha chiesto di estendere il periodo di aggiustamento a sette anni. 
Pertanto, il percorso della spesa netta è stato definito dal 2025 al 2031 rendendo più 
graduale il consolidamento fiscale; al contempo, il Governo si è impegnato ad attuare 
riforme e investimenti51.  

Infine, per monitorare l’attuazione del percorso della spesa netta e degli impegni di 
riforma e investimento, gli Stati membri dovranno presentare la Relazione annuale sui 
progressi (APR) compiuti ogni anno, entro il 30 aprile. La Commissione utilizzerà le 
informazioni fornite nella Relazione per elaborare la sua valutazione sul rispetto delle 
regole del PSC e, in generale, delle raccomandazioni specifiche per il paese adottate dal 
Consiglio nell’ambito del semestre europeo. L’Italia ha presentato la prima APR alla UE lo 
scorso aprile dopo parere favorevole da parte del Parlamento sul Documento di finanza 
pubblica (DFP) che conteneva al suo interno tale Relazione (si veda il paragrafo 2.3). 

 

2.2.2 Il quadro tendenziale di finanza pubblica del PSB 

Per quanto riguarda lo scenario tendenziale, il PSB 2025-29 indicava un calo significativo 
del deficit nel 2024, al 3,8 per cento del PIL dal 7,2 dell’anno precedente, e in ulteriore 
graduale discesa al 2,9 nel 2025, al 2,1 nel 2026 e all’1,5 nel 2027 (tab. 2.3). Sulla stima 
del disavanzo del 2024 incidevano in misura rilevante il ridimensionamento degli effetti  
 

 
50  L’obiettivo di saldo primario strutturale annuale viene espresso in un tasso di crescita della spesa netta 
attraverso una formula che considera, oltre l’aggiustamento sul saldo primario strutturale, anche il tasso di 
inflazione e il potenziale di crescita dell’economia. Si veda Commissione europea (2024), “2023 Debt 
Sustainability Monitor“, Institutional Paper n. 271, marzo. 
51  In particolare, gli ambiti di riforma riguardano la giustizia, la pubblica amministrazione (nuove competenze 
e programmazione della spesa), il sistema fiscale e l’ambiente imprenditoriale. A questi si aggiunge l’impegno 
a completare pienamente l’attuazione del PNRR e a promuovere ulteriori iniziative coerenti con i suoi 
obiettivi. Il Governo prevede inoltre interventi in risposta alle raccomandazioni specifiche del Consiglio della 
UE, oltre a misure ritenute prioritarie a livello nazionale. 

https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/e3a23fba-1402-4cc9-b571-7473b5e7842a_en?filename=ip271_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/e3a23fba-1402-4cc9-b571-7473b5e7842a_en?filename=ip271_en.pdf
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Tab. 2.3 − Conto economico consolidato delle Amministrazioni pubbliche: previsioni 
tendenziali del PSB 

 
Fonte: PSB 2025-29. 

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

SPESE
Redditi  da lavoro 
dipendente

187.131 195.817 197.882 199.406 198.164 8,8 8,9 8,8 8,6 8,3 4,6 1,1 0,8 -0,6

Consumi 
intermedi

174.830 173.833 181.290 184.545 181.956 8,2 7,9 8,0 7,9 7,6 -0,6 4,3 1,8 -1,4

Prestazioni 
sociali , di cui:

424.486 447.000 455.600 467.510 479.380 19,9 20,4 20,2 20,1 20,1 5,3 1,9 2,6 2,5

Pensioni 319.184 337.480 345.410 356.040 366.520 15,0 15,4 15,3 15,3 15,4 5,7 2,3 3,1 2,9
Altre prestazioni 
sociali

105.302 109.520 110.190 111.470 112.860 4,9 5,0 4,9 4,8 4,7 4,0 0,6 1,2 1,2

Altre spese 87.945 86.419 94.541 92.915 91.977 4,1 3,9 4,2 4,0 3,9 -1,7 9,4 -1,7 -1,0
Totale spese 
correnti al netto 
di interessi

874.392 903.069 929.313 944.376 951.477 41,1 41,2 41,2 40,6 40,0 3,3 2,9 1,6 0,8

Interessi passivi 77.987 85.649 87.251 90.767 96.537 3,7 3,9 3,9 3,9 4,1 9,8 1,9 4,0 6,4
Totale spese 
correnti, di cui:

952.379 988.717 1.016.564 1.035.143 1.048.014 44,8 45,2 45,1 44,6 44,0 3,8 2,8 1,8 1,2

Spesa sanitaria 131.119 137.934 141.929 144.969 147.506 6,2 6,3 6,3 6,2 6,2 5,2 2,9 2,1 1,8
Totale spese in 
conto capitale

192.464 115.559 120.668 120.849 106.182 9,0 5,3 5,3 5,2 4,5 -40,0 4,4 0,1 -12,1

Investimenti 
fissi  lordi

67.599 74.979 79.729 83.966 80.728 3,2 3,4 3,5 3,6 3,4 10,9 6,3 5,3 -3,9

Contributi in 
c/capitale

115.586 34.549 34.855 31.139 20.097 5,4 1,6 1,5 1,3 0,8 -70,1 0,9 -10,7 -35,5

Altri  
trasferimenti

9.279 6.031 6.084 5.744 5.357 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 -35,0 0,9 -5,6 -6,7

Totale spese finali 
al netto di 
interessi

1.066.856 1.018.627 1.049.981 1.065.225 1.057.659 50,1 46,5 46,5 45,8 44,4 -4,5 3,1 1,5 -0,7

Totale spese finali 1.144.843 1.104.276 1.137.232 1.155.993 1.154.196 53,8 50,4 50,4 49,8 48,5 -3,5 3,0 1,6 -0,2

ENTRATE

Totale entrate 
tributarie

613.129 648.018 663.382 681.167 700.631 28,8 29,6 29,4 29,3 29,4 5,7 2,4 2,7 2,9

Imposte dirette 320.796 337.215 346.165 356.236 367.397 15,1 15,4 15,3 15,3 15,4 5,1 2,7 2,9 3,1
Imposte 
indirette

290.724 309.388 315.816 323.520 331.817 13,7 14,1 14,0 13,9 13,9 6,4 2,1 2,4 2,6

Imposte in 
c/capitale

1.609 1.415 1.401 1.411 1.417 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -12,1 -1,0 0,7 0,4

Contributi sociali 269.464 277.429 301.329 310.223 318.220 12,7 12,7 13,4 13,4 13,4 3,0 8,6 3,0 2,6
Contributi 
effettivi 265.216 273.179 297.002 305.814 313.732 12,5 12,5 13,2 13,2 13,2 3,0 8,7 3,0 2,6

Contributi 
figurativi

4.248 4.250 4.327 4.409 4.488 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 1,8 1,9 1,8

Altre entrate 
correnti

88.054 90.225 96.099 99.788 93.132 4,1 4,1 4,3 4,3 3,9 2,5 6,5 3,8 -6,7

Totale entrate 
correnti

969.038 1.014.257 1.059.409 1.089.767 1.110.566 45,5 46,3 47,0 46,9 46,6 4,7 4,5 2,9 1,9

Entrate in 
c/capitale non 
tributarie

21.461 6.016 11.101 15.053 5.573 1,0 0,3 0,5 0,6 0,2 -72,0 84,6 35,6 -63,0

Totale entrate in 
c/capitale

23.070 7.431 12.502 16.464 6.990 1,1 0,3 0,6 0,7 0,3 -67,8 68,2 31,7 -57,5

Totale entrate 992.108 1.021.688 1.071.911 1.106.231 1.117.556 46,6 46,7 47,5 47,6 46,9 3,0 4,9 3,2 1,0
p.m.  Pressione 
fiscale

41,5 42,3 42,8 42,7 42,8

SALDI

Saldo primario -74.748 3.061 21.930 41.006 59.896 -3,5 0,1 1,0 1,8 2,5
Saldo di parte 
corrente

16.659 25.540 42.845 54.624 62.552 0,8 1,2 1,9 2,4 2,6

Indebitamento 
netto

-152.735 -82.588 -65.321 -49.762 -36.640 -7,2 -3,8 -2,9 -2,1 -1,5

Milioni di euro Valori in % del PIL Tassi di crescita
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del Superbonus e del venir meno della gran parte delle varie misure introdotte per 
mitigare le conseguenze dell’aumento dei prezzi derivante dal caro energia. Nel triennio 
2025-27 erano attesi avanzi primari crescenti grazie soprattutto alla riduzione delle spese 
primarie e a un lieve incremento delle entrate sul PIL52. Per gli anni successivi, il PSB 
riportava solo il disavanzo tendenziale previsto nel 2029, indicato allo 0,8 per cento del 
PIL. 

Rispetto al DEF 2024, il Piano rivedeva al ribasso il disavanzo in ogni anno del periodo 
2024-27, in media di 0,7 punti percentuali del PIL. Il deficit tendenziale scendeva sotto il 
3 per cento del PIL già dal 2025, in anticipo di un anno rispetto a quanto previsto nel DEF 
2024, dove peraltro nel 2026 il disavanzo toccava tale soglia. Inoltre, già nel 2024 e 
sempre in anticipo di un anno rispetto al DEF, era previsto il ritorno a un avanzo primario, 
per la prima volta dal 2019. 

Lo scenario tendenziale scontava i risultati del monitoraggio in corso d’anno dei conti pubblici, gli 
effetti di un’ulteriore rimodulazione in avanti del PNRR e la revisione apportata dall’Istat ai dati di 
consuntivo della contabilità nazionale. Dal monitoraggio era emerso un miglioramento delle 
entrate rispetto alle attese, soprattutto per le imposte dirette. Il profilo finanziario degli interventi 
del PNRR veniva modificato con un rinvio al 2026 dell’impatto sui consumi intermedi e sulla spesa 
in conto capitale. La revisione dell’Istat aveva come conseguenza un trascinamento parziale della 
revisione al rialzo del PIL con un impatto, in particolare, sui valori in rapporto al prodotto. 

Sull’aggiornamento delle previsioni influiva l’andamento più favorevole dei tassi di 
interesse. In percentuale del PIL, la spesa per interessi era prevista raggiungere il 4,1 nel 
2027 a fronte del 4,4 del DEF. Le curve dei rendimenti sui titoli di Stato stimate nel PSB 
per il periodo di previsione, più favorevoli di quelle del DEF, riflettevano sia un 
miglioramento delle aspettative di mercato che una modifica nella metodologia utilizzata 
per elaborare gli scenari dei tassi d’interesse. 

Fino al DEF 2024, le previsioni si basavano sui tassi forward dei titoli di Stato italiani, mentre nel 
Piano si è adottato un approccio diverso: le ipotesi sui tassi d’interesse sono stati ricavate dalla 
curva benchmark tedesca a cui sono stati applicati i livelli di spread medio osservato tra i titoli 
italiani e quelli tedeschi nel periodo di riferimento per la formulazione della spesa per interessi. 

 

2.2.3 Il quadro programmatico di finanza pubblica del PSB 

Nel PSB gli obiettivi programmatici di disavanzo in rapporto al PIL erano pari al 3,3 per 
cento nel 2025, al 2,8 nel 2026 e al 2,6 nel 2027 (tab. 2.4). Pur comportando un aumento 
dell’indebitamento netto rispetto allo scenario a legislazione vigente, nel Piano si 
confermava l’obiettivo di discesa del deficit sotto al 3 per cento nel 2026, ponendo quindi 
le condizioni per l’uscita dalla procedura per disavanzi eccessivi nell’anno successivo. 

 
52  Per maggiori dettagli si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della Presidente 
dell’Ufficio parlamentare di bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di bilancio di medio termine 
2025-2029”, 7 ottobre. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
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Tab. 2.4 − Indicatori di finanza pubblica (1)(2) 
  (in percentuale del PIL; segno + = miglioramento del saldo) 

 
Fonte: elaborazioni su dati del PSB 2025-29. 
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti delle cifre decimali. − (2) Nel Piano non è 
riportato il valore dell’indebitamento netto a legislazione vigente in percentuale del PIL per l’anno 2028. 

Il percorso programmatico della spesa netta stabiliva una crescita dell’1,3 per cento nel 
2025, in aumento nel biennio successivo fino all’1,9 per cento nel 2027 e in diminuzione 
di nuovo nel biennio finale di programmazione, per arrivare all’1,5 per cento nel 2029 
(si veda il paragrafo 2.2.4). 

Dal confronto fra lo scenario a legislazione vigente e quello programmatico coerente 
con il sentiero obiettivo di spesa netta emergevano spazi di bilancio favorevoli in termini 
di indebitamento netto, almeno fino al 2027 e nel 202953. Pur in un contesto di 
consolidamento di bilancio, venivano determinati spazi per perseguire politiche espansive 
rispetto al quadro a legislazione vigente. Nello specifico, rispetto al quadro tendenziale, 
venivano programmati interventi netti di aumento del disavanzo pari a 0,4 punti 
percentuali di PIL per il 2025, in aumento a 0,7 nel 2026 e a 1,1 nel 2027 (tab. 2.4). 

Nello scenario programmatico del Piano, il rapporto tra il debito e il PIL, dopo il calo nel 
triennio 2021-23, era atteso aumentare fino al 2026 e poi ridursi a ritmi crescenti dal 
2027 al 2029 (tab. 2.4). In particolare, il debito era previsto salire al 135,8 per cento del 
PIL nel 2024, al 136,9 nel 2025 e al 137,8 nel 2026, prevedendo complessivamente un 
aumento di 3,1 punti percentuali nel triennio 2024-26. A partire dal 2027, il debito era 
previsto diminuire al 137,5 per cento del PIL, in riduzione di 0,4 punti percentuali, e 
successivamente proseguire la discesa al 136,4 per cento, con una flessione di 1,1 punti 
percentuali, nel 2028 e al 134,9 per cento, in calo di 1,5 punti percentuali, nel 2029. 

La traiettoria programmatica del rapporto tra debito e PIL prevista dal PSB per il 2025-
29 è stata sottoposta a un’analisi di sensitività da parte dell’UPB. L’analisi si basava sulla 
costruzione di uno scenario alternativo, denominato “scenario UPB”, ottenuto partendo 
dai differenziali, relativi al tasso di crescita del PIL reale, alla crescita deflatore del PIL e 
del deflatore dei consumi, tra previsioni macroeconomiche dell’UPB, elaborate lo scorso 

 
53  Il PSB non riportava né nelle tabelle né nel testo il valore dell’indebitamento netto tendenziale per l’anno 
2028.  

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Indebitamento netto tendenziale (a) -8,1 -7,2 -3,8 -2,9 -2,1 -1,5 n.d. -0,8

Variazione (a') 0,9 3,4 0,9 0,8 0,6
Interventi netti manovra (b) 0,0 -0,4 -0,7 -1,1 -1,0
Indebitamento netto programmatico 
(c=a+b)

-8,1 -7,2 -3,8 -3,3 -2,8 -2,6 -2,3 -1,8

Variazione (c') 0,9 3,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,5
Obiettivo di crescita della spesa netta -1,9 1,3 1,6 1,9 1,7 1,5

Debito programmatico (d) 134,8 135,8 136,9 137,8 137,5 136,4 134,9

PSB 2024
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ottobre in concomitanza con il processo di validazione, e le previsioni programmatiche del 
Governo54. 

Rispetto alle previsioni del PSB, l’UPB prevedeva nel biennio 2025-26 tassi di crescita del PIL reale 
inferiori a quelli del PSB, a fronte di una dinamica dei prezzi più sostenuta nel periodo 2026-27. Nei 
restanti anni, le previsioni dell’UPB erano sostanzialmente allineate a quelle del Governo. 
Complessivamente, il PIL nominale nello scenario UPB risultava marginalmente più elevato rispetto 
a quello del Governo a partire dal 2026, influenzando positivamente la traiettoria del debito in 
rapporto al PIL. 

Il profilo del debito in rapporto al PIL nello scenario UPB risultava allineato a quello del 
PSB nel biennio 2025-26. Tuttavia, dal 2027, grazie a una maggiore crescita del PIL 
nominale, il debito registrava una riduzione più marcata, portando il rapporto al 133,9 per 
cento del PIL nel 2029, ovvero 1 punto percentuale in meno rispetto allo scenario 
governativo. 

È stata condotta, inoltre, un’analisi di sensitività della dinamica del debito in rapporto 
al PIL rispetto ai tassi di interesse sui titoli sovrani. Le previsioni del PSB assumevano, per 
la prima volta, che la curva dei rendimenti italiana potesse essere derivata aggiungendo, 
per ogni scadenza, uno spread costante alla curva forward dei tassi tedeschi. A fini 
prudenziali, l’UPB ha simulato un ulteriore scenario utilizzando l’ipotesi precedentemente 
in uso, ovvero che la curva dei rendimenti fosse derivata direttamente dalla curva dei tassi 
forward italiana. In questo scenario il rapporto tra debito e PIL risulterebbe più elevato in 
tutti gli anni dell’orizzonte di previsione con un differenziale massimo di oltre 1 punto 
percentuale rispetto alle stime del PSB nel 202955. 

 

2.2.4 Gli obiettivi del PSB alla luce delle regole del Patto di stabilità e crescita 

Il PSB prevedeva, nel periodo 2025-2031, un aggiustamento annuale medio del saldo 
primario strutturale pari a 0,53 punti percentuali di PIL, inferiore di circa 0,1 punti 
rispetto al valore medio della traiettoria di riferimento della Commissione europea 
(tabb. 2.5 e 2.6; si veda il Riquadro 2.4 per una descrizione della traiettoria di riferimento). 
Tuttavia, il minor aggiustamento in termini cumulati risultava compensato da una 
posizione di partenza più favorevole nel 2024, anno in cui il saldo primario strutturale 
stimato nel PSB era pari a -0,5 per cento a confronto del -1,1 ipotizzato dalla Commissione 
nelle sue previsioni di primavera del 2024, utilizzate come base per la definizione della 
traiettoria di riferimento. Quindi, nel 2031, al termine del periodo di aggiustamento, i saldi 

 
54  Si veda, Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di 
bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di bilancio di medio termine 2025-2029”, 7 ottobre, 
paragrafo 3.3.2. 
55  È stata inoltre condotta un’analisi stocastica secondo la quale la probabilità di riduzione del debito in 
rapporto al PIL rispetto al valore dell’anno precedente sarebbe stata modesta nel biennio 2025-26 (17 per 
cento) ma, grazie al percorso di aggiustamento del Piano, sarebbe aumentata negli anni successivi, fino a livelli 
prossimi al 90 per cento nel 2029. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
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strutturali erano ipotizzati convergere su livelli pressoché equivalenti, attestandosi al 3,2 
per cento nel PSB e al 3,3 nella traiettoria di riferimento della Commissione. 

Tab. 2.5 − Piano strutturale di bilancio 2025-29: variazione del saldo primario 
strutturale e crescita della spesa netta 

 
Fonte: Commissione europea e PSB 2025-29. 

 

Tab. 2.6 − Piano strutturale di bilancio 2025-29: indicatori di bilancio 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: Commissione europea e PSB 2025-29.  

Media 
(2025-2031) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Commissione europea  - Traiettoria di 
riferimento
Aggiustamento minimo richiesto - Variazione 
del saldo primario strutturale

0,62 0,60 0,60 0,60 0,67 0,66 0,64 0,60

Limite superiore alla crescita dell ʼaggregato 
di spesa netta nominale

1,47 1,65 1,60 1,55 1,39 1,34 1,33 1,40

Limite superiore alla crescita dellʼaggregato 
di spesa netta reale

-0,62 -0,15 -0,30 -0,44 -0,69 -0,83 -0,94 -0,96

p.m. Tasso di crescita del deflatore del PIL 2,08 1,80 1,90 1,99 2,08 2,18 2,27 2,36

MEF - Piano strutturale di bilancio 2025-29
Aggiustamento annuale - Variazione del 
saldo primario strutturale

0,53 0,55 0,55 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52

Tasso di crescita programmato 
dellʼaggregato di spesa netta nominale

1,47 1,30 1,60 1,90 1,70 1,50 1,10 1,20

Tasso di crescita programmato 
dellʼaggregato di spesa netta reale

-0,57 -0,81 -0,40 0,13 -0,34 -0,55 -1,00 -1,00

p.m. Tasso di crescita del deflatore del PIL 2,04 2,11 2,00 1,77 2,04 2,05 2,10 2,20

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Commissione europea  - 
Traiettoria di riferimento

Indebitamento netto -7,4 -4,4 -4,3 -4,4 -4,2 -3,9 -3,5 -3,0 -2,6
Saldo strutturale -8,3 -5,0 -4,6 -4,3 -3,9 -3,4 -2,9 -2,4 -1,9
Saldo primario -3,6 -0,5 -0,1 0,1 0,5 1,0 1,5 2,1 2,7
Saldo primario strutturale -4,5 -1,1 -0,5 0,1 0,7 1,4 2,1 2,7 3,3
Debito 137,3 138,6 142,0 143,2 144,1 144,4 144,4 143,8 142,7
Variazione del debito -3,2 1,3 3,4 1,2 0,8 0,4 -0,1 -0,6 -1,1

MEF - Piano strutturale di 
bilancio 2025-29
Indebitamento netto -7,2 -3,8 -3,3 -2,8 -2,6 -2,3 -1,8 -1,7 -1,5
Saldo strutturale -8,2 -4,4 -3,8 -3,3 -3,0 -2,6 -2,1 -1,7 -1,3
Saldo primario -3,5 0,1 0,6 1,1 1,5 1,9 2,4 2,7 3,0
Saldo primario strutturale -4,5 -0,5 0,0 0,6 1,1 1,6 2,2 2,7 3,2
Debito 134,8 135,8 136,9 137,8 137,5 136,4 134,9 133,9 132,5

Variazione del debito -3,3 1,0 1,2 0,9 -0,4 -1,1 -1,5 -1,0 -1,4
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Riquadro 2.4 − La traiettoria di riferimento della Commissione europea 

Preliminarmente alla presentazione dei PSB, la Commissione europea aveva trasmesso, il 21 giugno 
dello scorso anno56, ai paesi con debito superiore al 60 per cento del PIL o con disavanzo superiore 
alla soglia del 3 per cento del PIL, tra i quali anche l’Italia, le “traiettorie di riferimento” della spesa 
netta.  

La Commissione, partendo dalle sue previsioni di primavera57, pubblicate a maggio del 202458, ha 
utilizzato la propria metodologia DSA opportunamente riadattata per la predisposizione delle 
traiettorie di riferimento. Tale metodologia richiede una serie di ipotesi tecniche riguardanti le 
variabili macro-finanziarie che influenzano la dinamica del debito in un orizzonte relativamente 
lungo che si estende fino al 2041 e oltre59.  

Per l’Italia, con un periodo di consolidamento di sette anni, l’aggiustamento minimo del saldo 
primario strutturale sottostante la traiettoria di riferimento risultava pari, in media, a 0,62 punti 
percentuali (tab. 2.5). Nel triennio iniziale (2025-27), il miglioramento richiesto al fine di garantire 
una riduzione credibile del rapporto tra debito e PIL era di almeno 0,6 punti percentuali l’anno. 
Tuttavia, poiché nelle proiezioni della Commissione europea il disavanzo nominale sarebbe rimasto 
sopra la soglia del 3 per cento fino al 2030 e l’Italia sarebbe uscita dalla PDE solo nel 2031, a partire 
dal 2028 era previsto un inasprimento del profilo di aggiustamento al fine di garantire, come 
richiesto per i paesi in PDE, una riduzione del saldo strutturale complessivo pari almeno a 0,5 punti 
percentuali l’anno. Sulla base di questo requisito, il miglioramento richiesto del saldo primario 
strutturale risultava pari a 0,67 punti percentuali nel 2028, 0,66 nel 2029 e 0,64 nel 2030. Nel 2031, 
a seguito della prevista abrogazione della PDE, l’aggiustamento minimo del saldo primario 
strutturale sarebbe tornato a essere pari a 0,6 punti percentuali di PIL. 

In media, nel periodo 2025-2031, il tasso di crescita della spesa netta della traiettoria di riferimento 
della Commissione europea era pari all’1,5 per cento. A fronte di un aggiustamento richiesto del 
saldo primario strutturale di 0,6 punti percentuali nel 2025-27, il limite massimo della crescita della 
spesa netta era pari all’1,6 per cento, nel 2025 e nel 2026, e dell’1,5 nel 2027. Nel triennio 2028-
2030, in corrispondenza con un aggiustamento più marcato del saldo primario strutturale, il limite 
massimo della crescita della spesa netta era pari all’1,4 per cento nel 2028 e all’1,3 nel biennio 
2029-2030. Infine, nel 2031, in corrispondenza di un aggiustamento richiesto del saldo primario 
strutturale di 0,6 punti percentuali, il limite massimo della crescita della spesa netta era pari all’1,4 
per cento. 

Nella traiettoria di riferimento della Commissione europea, il rapporto tra debito e PIL dell’Italia 
avrebbe iniziato a ridursi solo dopo il 2029 (tab. 2.6). Partendo dal livello del 2024, pari al 138,6 
per cento del PIL, valore che non teneva conto dell’”effetto base” dovuto alla revisione di 
contabilità nazionale per gli anni 1995-2023 presentata dall’Istat il 23 settembre dello scorso anno, 
il rapporto tra debito e PIL era atteso aumentare tra il 2025 e il 2029, fino a un picco del 144,4 per 
cento, per poi avviarsi a una progressiva riduzione a partire dal 2031, anno in cui si prevedeva una 
flessione di 1,1 punti percentuali rispetto al 2030 e l’uscita del paese dalla PDE. Negli anni 

 
56  Commissione europea, (2024), “Comunicazione: Semestre europeo 2024 – Pacchetto di primavera“, 
giugno. 
57  Commissione europea, (2024), “European economic forecasts. Spring 2024“, Institutional Paper 286, 
maggio. 
58  Il debito in rapporto al PIL delle previsioni di primavera della Commissione, a differenza di quello del PSB, 
non tiene conto dell’effetto base dovuto alla revisione di contabilità nazionale per gli anni 1995-2023 
presentata dall’Istat il 23 settembre. Si veda Istat (2024), “Conti economici nazionali – Anno 2023“, 
Comunicato stampa, 23 settembre 2024. 
59  Per maggiori dettagli sulla metodologia DSA della Commissione europea e sulle ipotesi tecniche sottostanti 
la determinazione delle traiettorie di riferimento si veda: Commissione europea (2024), “2023 Debt 
Sustainability Monitor“, Institutional Paper 271. In aggiunta, si veda, Ufficio parlamentare di bilancio (2024), 
“Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di 
bilancio di medio termine 2025-2029“, 7 ottobre, par. 4.4. Per un’analisi critica delle ipotesi necessarie alla 
predisposizione delle traiettorie tecniche da parte della Commissione europea, si veda Ufficio parlamentare 
di bilancio (2023) “Audizione sugli Orientamenti per le riforma del quadro di governance dell’UE”, 1° marzo. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0600&qid=1727454812772
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/european-economic-forecast-spring-2024_en
https://www.istat.it/comunicato-stampa/conti-economici-nazionali-anno-2023/
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2023/03/Audizione-governance-europea.pdf
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successivi, a politiche invariate, la discesa sarebbe proseguita a ritmi più sostenuti, favorita da un 
elevato avanzo primario e dalla graduale riduzione dell’effetto snowball legata all’incremento della 
crescita potenziale. Al termine dell’orizzonte previsivo (2041), il debito si sarebbe attestato al 123,6 
per cento del PIL, con una riduzione complessiva di 15 punti rispetto al 2024. 
 

Secondo il PSB, tale aggiustamento avrebbe permesso, dopo la fine del periodo di 
consolidamento, una discesa continua e plausibile del debito in rapporto al PIL. Dopo il 
picco nel 2026 stimato pari a 137,8 per cento, il debito in rapporto al PIL avrebbe 
cominciato una graduale riduzione. Nel 2031, alla fine del periodo di aggiustamento, il 
debito era previsto attestarsi al 132,5 per cento del PIL. Nei dieci anni successivi, a 
politiche invariate, la riduzione del rapporto tra debito e PIL sarebbe proseguita, 
sostenuta dal mantenimento di un avanzo primario elevato e dall’aumento della crescita 
potenziale atteso nella fase finale dell’orizzonte previsivo. Nel 2041, il debito pubblico si 
sarebbe attestato al 113,7 per cento del PIL, segnando una contrazione complessiva di 22 
punti percentuali rispetto al livello del 2024. 

Il percorso di consolidamento delineato nel PSB risultava essere coerente con le clausole 
numeriche di salvaguardia previste dal regolamento sul braccio preventivo del Patto di 
stabilità e crescita. In particolare, il Piano soddisfaceva la salvaguardia sulla sostenibilità 
del debito, che richiede una riduzione media annua del rapporto debito/PIL di almeno 1 
punto percentuale nel periodo successivo all’uscita dalla PDE. Per l’Italia, tale requisito si 
applicava al quinquennio 2027-2031, durante il quale il PSB prevedeva una diminuzione 
del rapporto tra debito e PIL pari, in media, a 1 punto percentuale. Inoltre, il profilo di 
aggiustamento del saldo primario strutturale programmato nel PSB rispettava la 
salvaguardia di resilienza sul deficit, risultando sistematicamente superiore alla soglia 
minima di 0,25 punti percentuali annui prevista per i paesi con un disavanzo strutturale 
superiore all’1,5 per cento e che avevano richiesto una estensione del periodo di 
aggiustamento a sette anni. 

Al fine di uscire dalla procedura per deficit eccessivi nel 2027 come precedentemente 
programmato dal Governo, gli aggiustamenti di bilancio previsti nel PSB per il biennio 
2025-26 risultavano più ambiziosi rispetto a quelli degli anni successivi. Coerentemente 
con l’obiettivo, già annunciato nel DEF 2024, di riportare il disavanzo sotto la soglia del 3 
per cento del PIL entro il 2026 e uscire dalla PDE già dal 2027, l’aggiustamento del saldo 
primario strutturale del PSB per il 2025 e 2026, pari a 0,55 punti percentuali di PIL, 
risultava essere più accentuato rispetto a quello previsto per gli anni successivi, fissato a 
0,52 (cosiddetto frontloading). Tali aggiustamenti erano, inoltre, coerenti con 
l’aggiustamento minimo richiesto per i paesi in PDE, pari nel 2025-27 a un aggiustamento 
del saldo primario strutturale di almeno 0,5 punti percentuali e successivamente a un 
aggiustamento del saldo strutturale complessivo di almeno 0,5 punti. 

La crescita della spesa netta del PSB risultava, in media, pari all’1,5 per cento nel 2025-
2031, in linea con la crescita media prevista dalla traiettoria di riferimento; tuttavia, il 
suo profilo temporale era differente rispetto a quello della Commissione. Nel 2025, il 
tasso di crescita era più contenuto e pari all’1,3 per cento, 0,3 punti percentuali al di sotto 
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della corrispondente indicazione della traiettoria di riferimento. Nel 2026, la crescita 
dell’indicatore di spesa netta coincideva con il benchmark, mentre nel periodo 2027-29 i 
tassi di crescita del PSB erano più alti, in media, di circa 0,3 punti percentuali per poi ridursi 
a un tasso dell’1,1 per cento nel 2030 e dell’1,2 per cento nel 2031, inferiore rispetto, 
rispettivamente, all’1,3 e all’1,4 per cento indicato dalla Commissione60.  

Infine, gli investimenti pubblici finanziati con risorse nazionali programmati nel PSB 
erano in linea con il criterio numerico per l’estensione del periodo di aggiustamento 
previsto dalla nuova disciplina europea. Tra le disposizioni transitorie che caratterizzano 
il primo ciclo di programmazione, il nuovo regolamento sul braccio preventivo del PSC 
prevede che lo Stato membro che richieda l’estensione del periodo di aggiustamento 
debba mantenere, successivamente al 2026, il livello di investimento pubblico finanziato 
con risorse nazionali61 realizzato in media nel periodo interessato dal PNRR (2021-26). 
Durante il periodo del PNRR, la media degli investimenti pubblici finanziati con risorse 
nazionali era stimata pari al 2,9 per cento del PIL. Il PSB indicava che, tra il 2027 e il 2029, 
gli investimenti finanziati da risorse nazionali sarebbero stati pari, in media, al 3,3 per 
cento del PIL. 

 

Proiezione del debito nel medio periodo 

Nell’ottica di valutare la coerenza degli aggiustamenti di bilancio del PSB con i requisiti 
del nuovo quadro di regole del PSC anche utilizzando ipotesi macroeconomiche 
alternative a quelle del Piano, sono stati elaborati tre scenari di proiezione del rapporto 
tra debito e PIL fino al 2041. Due di essi utilizzavano il framework DSA dell’UPB e 
adottavano ipotesi alternative, rispetto a quelle del PSB, sull’evoluzione delle principali 
variabili macroeconomiche e, in particolare, relativamente alla crescita del PIL potenziale. 
Il terzo scenario aggiornava l’esercizio di simulazione DSA sottostante la traiettoria di 
riferimento della Commissione europea tenendo conto sia della revisione dei dati di 
contabilità nazionale per gli anni 1995-2023, sia delle previsioni macroeconomiche e di 
finanza pubblica dell’UPB62 elaborate lo scorso ottobre in sede di validazione del PSB. 

 
60  Per il triennio 2025-27, il tasso di crescita della spesa netta del PSB non è calcolato utilizzando la 
metodologia top down adottata dalla Commissione europea per la definizione della traiettoria di riferimento 
secondo la DSA, bensì secondo la formula prevista per il monitoraggio dell’attuazione del Piano, basata su un 
approccio cosiddetto bottom-up. Tale approccio, che si fonda sulla stima delle singole voci che compongono 
l’indicatore di spesa netta, può produrre risultati divergenti rispetto a quelli ottenuti con la metodologia ex 
ante della Commissione, in particolare nei casi in cui la dinamica delle entrate al netto delle misure 
discrezionali si discosti da quella del PIL nominale. La scelta operata dal Governo mirava a definire obiettivi di 
crescita della spesa netta che potessero riflettere in misura più realistica la composizione effettiva della 
manovra. Tuttavia, l’approccio bottom-up presuppone la disponibilità di informazioni puntuali sia sulle misure 
di politica di bilancio sia sulle voci dell’indicatore di spesa le quali non sono state incluse nel PSB.  
61  Gli investimenti pubblici finanziati con risorse nazionali sono definiti come gli investimenti fissi lordi al 
netto dei trasferimenti ricevuti dalla UE. 
62  La stima del PIL potenziale sottostante l’esercizio di aggiornamento della DSA della Commissione era stata 
elaborata dall’UPB utilizzando la metodologia comune della funzione di produzione sviluppata a livello 
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Nei due scenari di medio termine elaborati con il framework DSA dell’UPB, la crescita 
potenziale era rappresentata, lungo tutto l’orizzonte previsivo (2024-2041), attraverso 
traiettorie di trend. Il primo scenario, denominato “trend storico”, ipotizzava una crescita 
potenziale annua costante pari all’1,1 per cento, corrispondente alla media osservata nel 
periodo 2014-19, ovvero nell’ultima fase espansiva precedente la pandemia. Al fine di 
tenere conto degli effetti permanenti delle crisi pandemica ed energetica, si assumeva, 
tuttavia, che il livello del PIL potenziale fosse strutturalmente inferiore di circa 2,5 punti 
percentuali rispetto a tale trend. Questo scostamento è di ordine analogo alla perdita 
media annua dei livelli di attività registrata dopo la crisi finanziaria del 2008-2013. Il 
secondo scenario, definito “trend Consensus”, assumeva fino al 2027 un’evoluzione del 
PIL potenziale coincidente con quella dello scenario “trend storico”. A partire dal 2027, in 
concomitanza con l’esaurirsi degli effetti espansivi del PNRR, il tasso di crescita 
convergeva gradualmente, nell’arco di sei anni, a un valore dello 0,6 per cento annuo, 
coerente con le stime di crescita di lungo termine per l’Italia fornite lo scorso settembre 
da Consensus Forecast 63. 

Nel periodo 2024-29, entrambi gli scenari recepivano le ipotesi macroeconomiche dello 
scenario UPB, già impiegate nella validazione del quadro programmatico del PSB e nelle 
analisi di sensitività (si veda il paragrafo 2.2.3). Per gli anni successivi, l’evoluzione del 
livello del PIL reale nel medio periodo era ottenuta considerando la dinamica del PIL 
potenziale precedentemente descritta e l’ipotesi di una chiusura graduale e lineare 
dell’output gap. Sulla base di questa ipotesi, e tenendo conto degli effetti di retroazione 
della finanza pubblica operanti nel corso del periodo di aggiustamento, la crescita del PIL 
reale era pari, in media, tra il 2024 e il 2041, allo 0,9 per cento nello scenario “trend 
storico” e allo 0,6 per cento nello scenario “trend Consensus”64. Le altre ipotesi utilizzate 
per l’elaborazione degli scenari UPB relativi all’evoluzione del debito in rapporto al PIL nel 
medio periodo risultavano analoghe a quelle già adottate in precedenti esercizi65.  

Nello scenario che aggiornava la DSA della Commissione, la crescita del PIL potenziale, 
evolveva, dal 2025 e fino al 2033, in base al modello della funzione di produzione 
concordato a livello europeo66. Dopo il 2033, la crescita del PIL potenziale era ipotizzata 

 
europeo. Per maggiori dettagli si veda il par.3.2.4 di Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della 
Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di bilancio di medio 
termine 2025-2029“, 7 ottobre. 
63  Si veda, Consensus Forecasts (2024), “G7 & Western Europe Long-Term Consensus Forecast Datafile”, 
luglio. 
64  Più nel dettaglio, sia nello scenario trend storico che nello scenario trend Consensus, nel periodo 2025-29, 
la crescita del PIL reale era prevista in linea con le previsioni del quadro macroeconomico dell’UPB dello scorso 
ottobre, pari, in media, allo 0,9 per cento. Nel 2030-2041, il tasso di crescita del PIL reale era previsto 
aumentare nello scenario trend storico, risultando pari, in media all’1 per cento. Per contro, nello scenario 
trend Consensus, la crescita del PIL reale era prevista ridursi attestandosi, in media, allo 0,5 per cento.  
65  Si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di 
bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di bilancio di medio termine 2025-2029“, 7 ottobre, 
paragrafo 4.5.  
66  Il modello della funzione di produzione viene estrapolato nel medio periodo (T+10) grazie a tecniche 
statistiche e ipotesi ad-hoc, concordate in seno al Potential Output Working Group (POWG) del Comitato di 
politica economica del Consiglio della UE. Per una descrizione del modello del PIL potenziale e 
 

http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
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convergere linearmente in tre anni ai tassi di crescita del prodotto potenziale sottostanti 
la previsione delle spese connesse all’invecchiamento della popolazione elaborate 
dall’Ageing working group (AWG)67. Sulla base di queste ipotesi, per l’Italia il tasso di 
crescita del PIL potenziale si attestava all’1,2 per cento nel biennio 2025-26 e si riduceva 
gradualmente negli anni seguenti fino a raggiungere lo 0,2 per cento nel 2033. Negli anni 
successivi, la crescita potenziale aumentava fino a convergere all’1,4 per cento nel 2040-
41, risultando pari, in media, allo 0,8 per cento nell’orizzonte di proiezione 2025-204168. 

In tutti gli scenari considerati, il rapporto tra debito e PIL mostrava una dinamica 
crescente nei primi anni dell’orizzonte di previsione e una discesa via via più marcata 
negli anni successivi (fig. 2.7). Partendo da un livello pari al 134,8 per cento del PIL nel 
2023, nelle proiezioni ufficiali del PSB e negli scenari “trend storico” e “trend Consensus”, 
il debito era ipotizzato raggiungere un picco intorno al 137,7 per cento nel 2026 mentre 
nello scenario di aggiornamento della DSA della Commissione il picco era leggermente più 
elevato (pari al 138 per cento del PIL) e anticipato al 2025. Tuttavia, grazie agli 
aggiustamenti pluriennali di bilancio, dopo il 2026, il rapporto tra debito e PIL era previsto 
collocarsi su un sentiero continuamente discendente in tutti gli scenari considerati. Nel 
2031, alla fine del periodo settennale di consolidamento, il rapporto tra debito e PIL si 
sarebbe attestato intorno al 132,5 nelle previsioni ufficiali del PSB. Un valore simile 
sarebbe stato conseguito anche nello scenario che aggiorna la DSA della Commissione 
mentre nello scenario “trend storico” e “trend Consensus” che recepivano, nella prima 
parte dell’orizzonte di previsione, ipotesi di crescita del PIL potenziale più ottimistiche, il 
debito si sarebbe collocato circa 5 punti percentuali al di sotto del valore iniziale del 2023. 

In tutti gli esercizi condotti, il rapporto tra debito e PIL era previsto diminuire negli anni 
2031-2041 coerentemente con le disposizioni del PSC le quali richiedono che il debito si 
collochi su un sentiero plausibilmente decrescente nei dieci anni successivi alla fine del 
periodo di consolidamento di bilancio69. Secondo le proiezioni del PSB, nel 2041, alla fine 

 
dell’estrapolazione T+10 si veda: Havik, K., Mc Morrow, K., Orlandi, F., Planas, C., Raciborski, R., Röger, W., 
Rossi, A., Thum-Thysen, A. e Vandermeulen, V. (2014), “The Production Function Methodology for Calculating 
Potential Growth Rates & Output Gaps“, European Economy, Economic Papers 535, Novembre. 
67  Commissione europea (2024), “The 2024 Ageing Report”, Institutional Paper n. 279. 
68  Nello scenario che utilizzava il framework DSA della Commissione, la proiezione dei tassi di interesse a 
breve e a lungo termine recepiva i tassi forward di mercato per i rendimenti a breve e a lungo termine 
osservati alla fine di agosto 2024. Per l’Italia tali valori di convergenza al 2033 (“T+10”) erano pari al 2,5 per 
cento per il tasso di interesse a breve termine e al 4,7 per cento per il tasso di interesse a lungo termine. Il 
tasso di crescita del deflatore del PIL convergeva al 2033 verso un valore specifico basato sulle aspettative di 
mercato, che per l’Italia è pari al 2,4 per cento. 
69  La riduzione del debito in rapporto al PIL è stata sottoposta a stress test sia deterministici sia stocastici. In 
linea con i requisiti della nuova governance europea, gli shock considerati hanno previsto: un incremento 
permanente dello snow-ball effect (ovvero il differenziale tra il tasso d’interesse e la crescita del PIL nominale); 
uno shock temporaneo sui tassi di interesse di mercato; e uno scenario che ipotizza deterioramento del saldo 
primario strutturale. In tutti i casi, il percorso del debito in rapporto al PIL si mantiene su una traiettoria 
decrescente. L’analisi probabilistica, condotta attraverso simulazioni stocastiche, ha confermato che nel 2036 
la probabilità che il debito sia inferiore al livello del 2031 avrebbe superato il 70 per cento, soglia coerente 
con i criteri della nuova governance fiscale europea. Per maggiori dettagli si veda Ufficio parlamentare di 
bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio in ordine all’esame del Piano 
strutturale di bilancio di medio termine 2025-2029“, 7 ottobre, paragrafo 4.5.  
 

https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp535_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp535_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
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del periodo di proiezione, il livello del debito in rapporto al PIL dovrebbe scendere fino al 
113,7 per cento del PIL, mentre nello scenario “trend storico” e nello scenario che 
aggiornava la DSA della Commissione, il debito si sarebbe attestato su valori poco 
superiori al 111 per cento del PIL. Nello scenario “trend Consensus”, che sconta ipotesi di 
crescita del prodotto potenziale più conservative nel medio periodo, il rapporto tra debito 
e PIL si attesterebbe nel 2041 a un livello prossimo al 120 per cento, facendo registrare 
una riduzione di circa 15 punti percentuali rispetto al livello di partenza del 2023. 

Fig. 2.7 − Evoluzione del debito pubblico 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazione su dati PSB 2025-29, Commissione europea, Banca d’Italia e Istat. 

 

2.2.5 La valutazione del quadro di finanza pubblica del PSB 

Come illustrato nel paragrafo precedente, il percorso programmatico definito nel Piano 
è in linea con il nuovo quadro di regole del Patto di stabilità e crescita, in particolare con 
la traiettoria di riferimento della spesa netta inviata dalla Commissione europea; ciò 
implica un aggiustamento di bilancio impegnativo e prolungato nel tempo ma che 
dovrebbe assicurare una riduzione plausibile del debito in rapporto al PIL nel medio 
periodo, preservando al tempo stesso gli investimenti pubblici. Nel biennio 2025-26, lo 
sforzo di consolidamento sarà mitigato dagli investimenti finanziati dalle sovvenzioni della 
UE legate al PNRR (oltre a quelle usuali dei fondi di coesione), che non impattano sul 
disavanzo delle Amministrazioni pubbliche né sull’indicatore di spesa netta. Dopo tale 
anno, le riforme e gli investimenti previsti nel Piano, in particolare quelli utili per 
l’estensione del periodo di aggiustamento, dovrebbero fornire un contributo significativo 
alla crescita. In particolare, in un contesto di consolidamento di bilancio ove si rende 
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necessario recuperare base imponibile e migliorare la gestione della spesa, appaiono 
determinanti una riforma del sistema fiscale, volta al contrasto all’evasione, e riforme per 
l’efficienza della pubblica amministrazione. 

L’impegno alla diminuzione del debito in rapporto al PIL può aver contribuito a ridurre 
lo spread sui tassi di interesse dei titoli di Stato italiani. Il consolidamento 
programmatico di bilancio previsto dal Piano potrebbe aver contribuito a migliorare la 
valutazione del merito di credito italiano70 consentendo una riduzione del differenziale di 
rendimento dei titoli di Stato italiani rispetto a quelli degli altri paesi dell’area dell’euro. 

Nel mese di agosto dello scorso anno, nella fase di elaborazione del Piano, lo spread medio tra titoli 
italiani e tedeschi sulla scadenza a 10 anni era pari a circa 140 punti base, un livello superiore di 
circa 70 punti base rispetto allo spread dei titoli sovrani della Francia e a 60 punti base rispetto allo 
spread dei titoli sovrani della Spagna. Nel mese di maggio dell’anno in corso, lo spread medio tra 
titoli italiani e tedeschi sulla scadenza a 10 anni è diminuito a 100 punti base, e risulta ora superiore 
di circa 30 punti base rispetto allo spread dei titoli sovrani della Francia e di 40 punti base rispetto 
allo spread dei titoli sovrani della Spagna. Tuttavia, i rendimenti dei titoli italiani alla medesima 
scadenza risultano simili rispetto all’agosto scorso a causa di un aumento dei tassi di interesse dei 
titoli tedeschi. Pertanto, la riduzione dello spread è da attribuire a un incremento dei rendimenti 
utilizzati come riferimento nel calcolo del differenziale piuttosto che per la diminuzione dei 
rendimenti dei titoli italiani. 

La realizzazione del Piano è soggetta ad alcuni elementi di incertezza. In primo luogo, nel 
Piano è stata assunta la piena attuazione delle riforme e degli investimenti del PNRR, oltre 
alla loro prosecuzione e rafforzamento su cui è stata in larga misura basata la richiesta di 
allungamento del periodo di aggiustamento a sette anni. Qualora tale ipotesi non si 
dovesse pienamente realizzare, occorrerebbe verificare se rimangono valide le condizioni 
per l’estensione del periodo di aggiustamento. Vi è, inoltre, incertezza sull’effettiva 
realizzazione del programma di dismissioni mobiliari scontato nell’evoluzione del 
rapporto fra debito e PIL71. Nel DEF era previsto che da tale programma dovessero 
derivare proventi vicino all’1 per cento del PIL entro il 2027. Si tratta di importi rilevanti 
se si osservano i dati sulle privatizzazioni degli anni immediatamente precedenti la crisi 
pandemica.  

Il quadro di finanza pubblica di medio-lungo termine presentava, inoltre, rischi di natura 
generale e sistemica, derivanti dalla transizione demografica, dall’impatto dei 
cambiamenti climatici e della transizione energetica nonché dall’incertezza geopolitica. 
Il progressivo invecchiamento della popolazione comporta costi crescenti per la 

 
70  A tale proposito in data 11 aprile 2025, l’agenzia Standard and Poor’s ha alzato il rating sul debito sovrano 
per l’Italia da BBB a BBB+, con outlook stabile. La decisione riflette i graduali progressi compiuti nella 
stabilizzazione delle finanze pubbliche dall’inizio della pandemia. L’ultima volta in cui la stessa agenzia aveva 
aumentato il rating italiano era stato a ottobre del 2017. Inoltre, in data 23 maggio 2025, l’agenzia Moody’s, 
pur confermando il rating per l’Italia a Baa3, ha alzato l’outlook da stabile a positivo per il miglioramento delle 
prospettive di bilancio. 
71  Tale elemento di rischio era stato già ricordato in precedenti audizioni, si veda per esempio Ufficio 
parlamentare di bilancio (2023), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio nell’ambito 
dell’attività conoscitiva preliminare all’esame della Nota di aggiornamento del Documento di economia e 
finanza 2023”, 10 ottobre e il paragrafo 2.3.2 del presente Rapporto. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2023/10/Audizione-NADEF-2023.pdf
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previdenza e la sanità, che metteranno sotto pressione il bilancio pubblico. Il 
cambiamento climatico determina oneri rilevanti legati sia alla prevenzione e gestione 
delle emergenze sia alla mitigazione del fenomeno stesso. Recenti stime per l’Italia 
indicano che un riscaldamento della temperatura di 2°C potrebbe comportare un costo 
minimo per il bilancio pubblico, legato a eventi metereologici estremi, pari al 2 per cento 
del PIL72 (si veda anche il Riquadro 2.5). L’attuazione della transizione energetica 
richiederà rilevanti investimenti pubblici e privati; si dovranno individuare incentivi in 
grado di sostenere gli operatori privati, soprattutto i più vulnerabili, senza aggravi 
eccessivi sul bilancio pubblico. Infine, il prolungarsi e l’ampliarsi dei conflitti rendono il 
contesto internazionale molto instabile e incerto. Tale situazione, oltre a deteriorare le 
prospettive di crescita economica, ha portato alla richiesta e alla necessità di aumentare 
gli investimenti nel settore della difesa (si veda il capitolo 3). 

La fissazione di obiettivi di spesa netta su un orizzonte pluriennale rafforza la necessità 
di monitoraggio dei conti pubblici73. Il nuovo contesto di governance richiede un 
significativo rafforzamento della capacità di monitorare efficacemente in corso d’anno gli 
sviluppi della finanza pubblica, per verificarne la coerenza rispetto agli obiettivi e 
salvaguardare il processo di consolidamento. I risultati di tale monitoraggio dovrebbero 
essere resi prontamente e regolarmente disponibili al Parlamento e al pubblico. Inoltre, il 
concorso degli Enti territoriali ai nuovi vincoli di finanza pubblica dovrà essere coordinato 
con il percorso di attuazione del federalismo fiscale e dell’autonomia differenziata. 

Il contenuto informativo del Piano presentava carenze rispetto alle informazioni 
usualmente riportate nella NADEF74. Ciò può essere in parte dovuto al fatto che i 
contenuti minimi indicati nella Comunicazione C/2024/3975 “Orientamenti per gli Stati 
membri sugli obblighi di informazione per i piani strutturali di bilancio di medio termine e 
per le relazioni annuali sui progressi compiuti” sono più limitati di quelli che venivano 
abitualmente indicati per la sessione di programmazione autunnale nazionale. Ad 
esempio, secondo gli schemi presenti nella Comunicazione, la stima del conto delle 
Amministrazioni pubbliche è limitata all’anno in corso e, peraltro, espressa solo in termini 
di percentuale del PIL; non è contemplata l’indicazione degli obiettivi in termini di saldi di 
cassa né il dettaglio delle misure una tantum sull’orizzonte di previsione.  

 

  

 
72  Si veda Gagliardi, N., Arevalo, P. e Pamies, S. (2022), “The Fiscal Impact of Extreme Weather and Climate 
Events: Evidence for EU Countries”, European Economy Discussion Paper n. 168, luglio. 
73  Si veda, Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di 
bilancio nell’ambito dell’indagine conoscitiva di riforma delle procedure di programmazione economica e 
finanziaria e di bilancio in relazione alla riforma della governance economica europea”, 7 maggio. 
74  Il Piano avrebbe potuto assorbire i contenuti normalmente presenti nella Nota di aggiornamento del 
Documento di economia e finanza (NADEF), come auspicato anche dal Documento conclusivo del Parlamento 
sull’indagine conoscitiva relativa alla nuova governance europea. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/05/Audizione-UPB_governance_eur.pdf
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Riquadro 2.5 − I rischi del cambiamento climatico sulla finanza pubblica 

Vi è ormai ampia evidenza che le temperature globali siano aumentate negli scorsi decenni a causa 
dei gas a effetto serra che le attività umane producono, aumentandone la concentrazione 
nell’atmosfera nel tempo. All’aumento delle temperature si è associata una loro maggiore 
volatilità. Come illustrato in figura R2.5.1, a partire dal 1970 si osserva una tendenza all’aumento 
delle temperature a livello globale, con una dinamica più marcata dopo il 1980. Il fenomeno ha 
avuto un’accelerazione negli ultimi anni, raggiungendo nel 2024 a livello globale un aumento di 
quasi 1,5 gradi centigradi rispetto alla temperatura media preindustriale (1850-1900). L’aumento 
delle temperature e della loro variabilità influenza tutti i paesi, sebbene in modo differenziato; un 
impatto particolarmente marcato si osserva nel Mediterraneo. 

L’impatto sulla finanza pubblica del cambiamento climatico avviene principalmente tramite 
quattro canali: 

1. Costi diretti del cambiamento climatico dovuti ai rischi fisici acuti, ovvero l’impatto degli eventi 
meteorologici estremi più intensi e frequenti. Questi eventi estremi causano danni alle 
infrastrutture pubbliche, provocano un aumento delle richieste di cure sanitarie e portano a 
pressioni per rimborsi a famiglie e imprese che subiscono danni legati al cambiamento climatico e 
non sono assicurati.  

2. Costi indiretti del cambiamento climatico dovuti ai rischi fisici cronici, ovvero la riduzione del 
prodotto potenziale dovuto all’aumento delle temperature e al clima più estremo e instabile 
associato. Questi costi includono i danni al capitale e alla salute della forza lavoro utilizzati nella 
produzione, che possono ridurre strutturalmente l’attività economica e quindi le entrate 
pubbliche. 

3. L’adattamento al cambiamento climatico, ovvero il costo delle misure intraprese per ridurre 
l’impatto dei danni fisici, sia cronici sia acuti. Tali costi includono eventuali sussidi per sistemi di 
raffreddamento per ovviare all’aumento delle temperature, la necessità di infrastrutture pubbliche 
più resistenti, protezioni per le inondazioni e lo spostamento di popolazioni a rischio. 

Fig. R2.5.1 − Temperatura globale rispetto alla media 1850-1900 
 (gradi centigradi) 

 
Fonte: elaborazioni su dati HadCRUT, Met Office Climate Dashboard. 

 

https://climate.metoffice.cloud/temperature.html
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4. La mitigazione del cambiamento climatico o la transizione energetica, ovvero i costi pubblici per 
la riduzione delle emissioni di gas clima-alteranti in modo da limitare l’aumento delle temperature 
globali. Questi costi includono la riduzione delle entrate a seguito della riduzione del consumo di 
beni prodotti con elevate emissioni e i sussidi pubblici per il passaggio a fonti di energie a basse 
emissioni o a produzioni a ridotte emissioni. D’altro canto, la tassazione del carbonio o misure 
simili, come il sistema di scambio di quote di emissione (ETS) può aumentare le entrate pubbliche 
nel breve periodo e quindi contribuire a ridurre tali rischi75. Inoltre, le politiche di mitigazione 
possono ridurre i costi da rischi fisici acuti e cronici nonché i relativi costi di adattamento. 

È importante condurre valutazioni sulla possibile entità di questi costi, sottolineando, tuttavia, che 
le proiezioni dell’impatto del cambiamento climatico possono risultare sottostimate, in quanto 
alcuni effetti non vengono presi in considerazione, a causa della complessità, incertezza o 
insufficienza di dati76. 

Alcuni istituti di bilancio indipendenti hanno già pubblicato stime sull’impatto del cambiamento 
climatico77. In particolare, secondo l’Office for budget responsibility, nel 2075 i costi di bilancio per 
il Regno Unito derivanti da alcuni rischi fisici acuti potranno ammontare allo 0,05 per cento del PIL 
nello scenario con riscaldamento inferiore a 2 gradi centigradi e allo 0,08 per cento del PIL nello 
scenario con riscaldamento inferiore a 3 gradi centigradi. Inoltre, i costi di bilancio indiretti 
derivanti dal calo del PIL potrebbero aumentare il disavanzo primario nel 2075 di 0,7 punti 
percentuali del PIL nello scenario con riscaldamento inferiore a 2 gradi centigradi e di 1,1 nello 
scenario con riscaldamento inferiore a 3 gradi centigradi. Nel complesso, limitare l’aumento delle 
temperature globali a meno di 2 gradi centigradi invece che a 3 gradi potrebbe contribuire a ridurre 
di circa 10 punti percentuali l’aumento del debito in rapporto al PIL nei prossimi 50 anni.  

Per quanto riguarda l’Italia, l’impatto di bilancio dei rischi fisici acuti, ovvero degli eventi 
atmosferici estremi, può essere valutato utilizzando il database internazionale EM-DAT78, che 
fornisce dati su oltre 22.000 disastri naturali nel mondo a partire dal 190079. Esso include 
informazioni quali il tipo di disastro, la data e il luogo, il numero di morti, il numero di persone 
colpite, ferite o rimaste senza casa e le perdite economiche stimate, sia totali sia assicurate. Le 
perdite economiche includono i danni fisici a infrastrutture, abitazioni ed edifici pubblici, le perdite 
in agricoltura, come raccolti e bestiame, e i danni a servizi pubblici, strade e sistemi di trasporto, 
mentre le perdite indirette e di lungo periodo non sono incluse. 

Il database include per l’Italia 84 disastri naturali di tipo meteorologico, idrologico e climatologico 
(ovvero tutti gli eventi legati al clima) dal 2000 al 2024 (3,4 all’anno), dei quali 38 contengono dati 
sui danni totali e 8 contengono anche dati sui danni assicurati. Considerando solo gli eventi con 
dati sui danni totali, i relativi costi medi per evento sono pari allo 0,08 per cento del PIL. La 

 
75  In Italia, ad esempio, l’ETS ha generato 2,5 miliardi di euro di entrate nel 2023. 
76  Essi includono: punti critici di non ritorno e effetti non lineari, come il collasso delle calotte glaciali, lo 
scongelamento del permafrost con rilascio di metano e il degrado della foresta amazzonica; l’instabilità sociale 
e politica, come le migrazioni e i conflitti per le risorse; i fallimenti sistemici a cascata, come gli impatti climatici 
che causano carenze alimentari e innescano crisi economiche, indebolendo i sistemi sanitari pubblici; la 
perdita di biodiversità e dei servizi ecosistemici, come il calo degli impollinatori, il collasso delle barriere 
coralline e le interruzioni delle catene alimentari. 
77  Office for budget responsibility (2024), “Fiscal risks and sustainability – September 2024“, 12 settembre; 
Irish fiscal advisory council (2023), “What climate change means for Ireland’s public finances“, ottobre; 
Conselho das finanças públicas (2023), “Fiscal Risks and Public Finance Sustainability 2023“, 12 dicembre. 
78  The International Disaster Database è gestito dal Centre for Research on the Epidemiology of Disasters 
(CRED), con sede presso l’Université Catholique de Louvain in Belgio. Il database EM-DAT include diversi tipi 
di disastri naturali, quali quelli geofisici (terremoti, vulcani, tsunami), meteorologici (tempeste, temperature 
estreme), idrologici (inondazioni, frane), climatologici (siccità, incendi) e biologici (epidemie, infestazioni di 
insetti). Esso include anche alcuni disastri tecnologici, come ad esempio gli incidenti industriali e gli incidenti 
di trasporto. 
79  Un disastro viene registrato nel database se soddisfa almeno uno dei seguenti criteri: 10 o più morti 
segnalati; 100 o più persone colpite; la dichiarazione dello stato di emergenza; la richiesta di assistenza 
internazionale. 

https://obr.uk/frs/fiscal-risks-and-sustainability-september-2024/
https://www.fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2023/10/What-climate-change-means-for-Irelands-public-finances-Casey-and-Carroll-2023-Irish-Fiscal-Advisory-Council.pdf
https://www.cfp.pt/en/publications/risks-and-sustainability/fiscal-risks-and-public-finance-sustainability-2023
https://www.emdat.be/
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percentuale media dei costi assicurati rispetto ai costi totali è pari al 21,2 per cento, considerando 
solo gli eventi con dati sui danni assicurati80.  

Sulla base di ipotesi di scenario, proiettando le informazioni sopra descritte ricavate da EM-DAT e 
utilizzando valutazioni contenute nel Sesto rapporto di valutazione sul cambiamento climatico da 
parte del Gruppo intergovernativo sul cambiamento climatico (IPCC) sulle possibili tendenze future 
degli eventi estremi e sui costi associati81, si può illustrare quale potrebbe essere l’impatto di medio 
periodo sulla finanza pubblica di tali eventi in Italia. Si considerano due scenari. Lo scenario a 
politiche invariate ipotizza un aumento della temperatura, rispetto alla media preindustriale (1850-
1900), di poco più di 3 gradi centigradi nel 2100, mentre lo scenario di neutralità carbonica a livello 
globale entro il 2050 corrisponde a un aumento della temperatura di poco più di 1 grado centigrado 
nel 2100. 

Sulla base di valutazioni contenute nel Sesto rapporto dell’IPCC riguardanti l’Europa e l’area del 
Mediterraneo, nelle proiezioni si ipotizza che il numero di eventi estremi nel 2050 sia 6 volte 
maggiore rispetto al 2024 nello scenario a politiche invariate e 2 volte maggiore nello scenario di 
neutralità carbonica82. Viene ipotizzato, inoltre, un aumento dei danni economici per ogni evento 
estremo severo nel 2050 rispetto al 2024 di 4 volte nello scenario a politiche invariate e di 2 volte 
nello scenario di neutralità carbonica.  

Sulla base di queste ipotesi, l’impatto sulla finanza pubblica degli eventi estremi in Italia 
aumenterebbe da un valore annuale stimato pari a 0,2 per cento del PIL nel 2024 fino a un valore 
pari a 5,1 nel 2050 per lo scenario a politiche invariate, mentre per lo scenario di neutralità 
carbonica tale impatto sarebbe limitato a 0,9.  

Sulla base di queste valutazioni, quindi, Il raggiungimento della neutralità carbonica a livello globale 
entro il 2050 potrebbe comportare una significativa riduzione dell’impatto sulla finanza pubblica 
degli eventi atmosferici estremi. 
 

Mentre l’individuazione dei contenuti a livello europeo risponde alla necessità di 
definire schemi comuni fra paesi anche molto diversi per sistemi di contabilità pubblica 
e obblighi di rendicontazione, è importante che tali richieste informative siano 
considerate degli obblighi minimi da adattare al contesto nazionale in modo da 
preservare il maggiore dettaglio informativo che è previsto per i documenti 
programmatici. Nel PSB mancavano alcune informazioni specifiche, la cui assenza 
complica la valutazione del Piano. In particolare, non erano disponibili informazioni 
complete in merito al quadro di finanza pubblica a legislazione vigente per tutto 
l’orizzonte di previsione. 

In particolare, mancavano spiegazioni delle dinamiche dello scenario a legislazione vigente; non 
venivano riportati il dato relativo all’indebitamento netto tendenziale per il 2028 e le voci che 
compongono il conto delle Amministrazioni pubbliche per il biennio 2028-29, nonostante il Piano 
avesse un orizzonte quinquennale fino al 2029; non sono state riportate informazioni solitamente 
riportate nella NADEF, quali le previsioni tendenziali del rapporto tra il debito pubblico e il PIL e 
delle misure di natura una tantum; mancavano le informazioni circa la rimodulazione del profilo 
temporale di attuazione del PNRR sottostante la previsione a legislazione vigente83. Erano assenti 

 
80  Ciò implica che la percentuale dei danni non assicurata per tali eventi, pari al 78,8 per cento, potrebbe 
essere a carico della finanza pubblica. 
81  Gruppo intergovernativo sul cambiamento climatico (2023), “Sesto rapporto di valutazione sul 
cambiamento climatico“, 20 marzo. 
82  Tali numeri considerano il possibile aumento della frequenza degli episodi di ondate di calore, di periodi 
prolungati di siccità e di precipitazioni estreme. 
83  L’informazione in proposito è andata via via diminuendo nei vari documenti ufficiali, come sottolineato a più 
riprese dall’UPB. 

https://www.ipcc.ch/assessment-report/ar6/
https://www.ipcc.ch/assessment-report/ar6/
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le informazioni sullo scenario a politiche invariate nonostante la legge di contabilità le preveda per 
i documenti programmatici e nel Piano venisse affermato che uno scenario macro-finanziario a 
politiche invariate era stato effettivamente predisposto. Infine, le informazioni di massima sulla 
manovra da attuare rendevano difficile individuare le modalità di attuazione del consolidamento 
nel medio termine, con riferimento al perimetro e al finanziamento sia delle politiche invariate sia 
di eventuali nuovi interventi. 

È auspicabile che le modifiche che si apporteranno alle leggi 243/2012 e 196/2009 
tengano conto della necessità di preservare la completezza delle informazioni da fornire 
al Parlamento e all’opinione pubblica in merito ai quadri di riferimento e ai contenuti 
della programmazione economica e di bilancio (si veda anche il paragrafo 2.3.1). In 
particolare, la programmazione di bilancio di medio periodo richiederebbe di evidenziare 
la strategia per conseguire gli obiettivi di consolidamento con indicazioni più dettagliate 
riguardo alle dinamiche attese per i principali programmi di spesa e le fonti di entrata e al 
raccordo con l’attuazione degli investimenti e delle riforme. Ciò rafforzerebbe 
ulteriormente la credibilità dell’impegno di risanamento. 

 

2.2.6 La valutazione del PSB da parte della UE 

Il 15 ottobre dello scorso anno, l’Italia ha presentato al Consiglio della UE e alla 
Commissione europea il PSB84 contestualmente al DPB85. Il PSB includeva, tra gli altri 
aggregati di finanza pubblica, il percorso programmatico della spesa netta da sottoporre 
all’approvazione del Consiglio della UE per gli anni 2025-29. Nella transizione verso le nuove 
regole di bilancio europee, la Commissione ha coordinato gli adempimenti già previsti dal 
semestre europeo con l’iter di approvazione dei PSB degli Stati membri al fine di elaborare 
un pacchetto coerente e fornire un orientamento univoco al Consiglio. 

Nel caso dell’Italia la raccomandazione della Commissione doveva garantire anche la 
coerenza del percorso di aggiustamento del PSB e il rispetto degli obblighi di correzione 
del disavanzo eccessivo. Nella sua decisione del 26 luglio 202486 con cui è stata formalizzata 
l’esistenza di un disavanzo eccessivo in Italia dovuto al mancato rispetto del criterio del 
disavanzo, il Consiglio aveva anticipato che la raccomandazione della Commissione sul 
percorso correttivo a norma dell’articolo 126.7 del TFUE avrebbe coinciso con la 
presentazione dei pareri della Commissione sui DBP degli Stati membri della zona euro a 
norma dell’art.7 del Regolamento 473/2013. 

 
84  Sebbene il Regolamento (UE) 2024/1263 prevedesse che i PSB del nuovo ciclo di programmazione fossero 
inviati alla Commissione entro il 20 settembre 2024, il Governo ha concordato una proroga del termine come 
consentito dall’art. 36, paragrafo 1, lettera a) del Regolamento stesso.  
85  In una fase di transizione verso le nuove tempistiche della governance economica della UE, la Commissione 
ha cercato di rendere compatibile l’iter di approvazione dei PSB degli Stati membri con le varie procedure del 
Semestre europeo, al fine di elaborare un pacchetto coerente e fornire un orientamento uniforme al Consiglio 
e agli Stati membri. Si veda Commissione europea (2024), “Comunicazione: Semestre europeo 2025 - Il nuovo 
quadro di governance economica prende vita“, 26 novembre. 
86  Consiglio dell’Unione europea, “Decisione sull’esistenza di un disavanzo eccessivo in Italia”, 26 luglio 2024. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0705
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0705
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202402124
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Il 26 novembre, nell’ambito del “pacchetto di autunno”, la Commissione ha adottato due 
raccomandazioni al Consiglio riguardanti l’Italia, una sul PSB e una sulla situazione di 
disavanzo eccessivo, nonché il parere sul DPB87. La Commissione ha valutato che il percorso 
della spesa netta proposto dall’Italia è coerente con tutti i requisiti previsti dal nuovo braccio 
preventivo del PSC88: riduzione plausibile del debito verso livelli prudenti al di sotto del 60 
per cento del PIL nel medio termine; disavanzo che deve essere al di sotto del 3 per cento 
del PIL alla fine del percorso di aggiustamento e mantenuto a tale livello nel medio termine; 
rispetto della salvaguardia relativa alla sostenibilità del debito con una riduzione del debito 
in rapporto al PIL di almeno un punto percentuale l’anno dopo l’uscita dalla procedura per 
disavanzi eccessivi; rispetto della salvaguardia di resilienza relativa al disavanzo con un 
miglioramento annuo del saldo primario strutturale di almeno 0,25 punti percentuali del PIL 
per un percorso di aggiustamento di sette anni qualora il disavanzo strutturale fosse 
superiore all’1,5 per cento; sforzo di aggiustamento almeno lineare durante il periodo di 
consolidamento (cosiddetta clausola di no-backloading).  

Inoltre, la Commissione ha ritenuto che il sentiero di aggiustamento di bilancio proposto 
dal Governo soddisfacesse i requisiti relativi alla procedura per deficit eccessivi. Infatti, il 
percorso della spesa netta è coerente con un aggiustamento annuale del saldo primario 
strutturale pari ad almeno 0,5 punti percentuali di PIL, in linea con la fase transitoria del 
Regolamento sul braccio correttivo riformato89. Ciò permetterebbe all’Italia di raggiungere 
un disavanzo al di sotto del 3 per cento del PIL nel 2026. 

Il 21 gennaio del presente anno, il Consiglio ha adottato la raccomandazione che approva 
il PSB dell’Italia90. La raccomandazione stabilisce i tassi massimi di crescita della spesa netta 
in termini nominali che l’Italia deve rispettare nella sua programmazione di bilancio sia su 
base annuale che cumulata, prendendo come anno base di riferimento il 2023. Di 
conseguenza, i tassi di crescita annuali per la spesa netta in termini nominali devono essere 
inferiori a 1,3 per cento nel 2025, 1,6 nel 2026, 1,9 nel 2027, 1,7 nel 2028 e 1,5 nel 2029 (si 
veda il paragrafo 2.2.4). Su base cumulata, i tassi di crescita della spesa netta, sempre in 

 
87  Nella sua decisione del 26 luglio 2024 sull’esistenza di un disavanzo eccessivo in Italia dovuto al mancato 
rispetto del criterio del deficit, il Consiglio aveva indicato che la tempistica della raccomandazione della 
Commissione sul percorso correttivo a norma dell’articolo 126.7 del TFUE avrebbe coinciso con la 
presentazione dei pareri della Commissione sui DBP degli Stati membri dell’area dell’euro a norma dell’art.7 
del Regolamento 473/2013. Si veda Consiglio dell’Unione europea (2024), “Decisione sull’esistenza di un 
disavanzo eccessivo in Italia“, 26 luglio. 
88  Per i requisiti, si veda Regolamento (UE) 2024/1263 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 29 aprile 
2024, relativo al coordinamento efficace delle politiche economiche e alla sorveglianza di bilancio 
multilaterale e che abroga il regolamento (CE) n. 1466/97 del Consiglio. 
89  Sulla base del considerando 23 del Regolamento (UE) 2024/1264 che riforma il braccio correttivo del PSC, 
per il triennio 2025-27 l’aggiustamento di bilancio non terrà conto dei maggiori costi legati all’incremento 
della spesa per interessi. Quindi, in tali anni la correzione minima richiesta in caso di procedura per deficit 
eccessivi sarà equivalente a un aggiustamento di 0,5 punti percentuali di PIL sul saldo primario strutturale. 
Per maggiori dettagli si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione sulle implicazioni della nuova 
governance della UE sulle procedure nazionali di bilancio“, 7 maggio. 
90  Consiglio dell’Unione europea (2025), “Raccomandazione del Consiglio del 21 gennaio 2025 che approva 
il piano nazionale strutturale di bilancio di medio termine dell’Italia“, 21 gennaio. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202402124
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202402124
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202401264
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202401264
https://www.upbilancio.it/audizione-sulle-implicazioni-della-nuova-governance-della-ue-sulle-procedure-nazionali-di-bilancio/
https://www.upbilancio.it/audizione-sulle-implicazioni-della-nuova-governance-della-ue-sulle-procedure-nazionali-di-bilancio/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32025H00651
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32025H00651
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termini nominali, devono essere inferiori a -0,7 per cento nel 2025, 0,9 nel 2026, 2,8 nel 
2027, 4,6 nel 2028 e 6,2 nel 2029. 

Il medesimo percorso di spesa netta per il biennio 2025-26 è raccomandato dal Consiglio 
per mettere fine alla situazione di disavanzo eccessivo entro il 202691. Viene, inoltre, 
richiesto al Governo di presentare le misure di consolidamento che intende attuare entro il 
30 aprile 2025 insieme alla Relazione annuale sui progressi compiuti. Si noti che tali misure 
sono state, di fatto, già attuate attraverso la manovra di bilancio approvata a dicembre dello 
scorso anno, come sottolineato dal DFP. Successivamente, il Governo dovrà riferire sullo 
stato di attuazione del consolidamento coerente con l’uscita dalla situazione di disavanzo 
eccessivo con cadenza almeno semestrale fino a quando il disavanzo stesso non sarà 
riportato in modo permanente sotto la soglia del 3 per cento del PIL. Secondo il DFP, gli 
obblighi relativi alla procedura per disavanzi eccessivi saranno in ogni caso soddisfatti se 
verrà rispettato il percorso della spesa netta approvato dal Consiglio della UE. Per maggiori 
dettagli si veda il Riquadro 2.6: “La procedura per disavanzi eccessivi nei confronti 
dell’Italia”. 

 

2.3 La finanza pubblica nel 2025 e nel biennio 2026-27 

2.3.1 Le previsioni di finanza pubblica 

Gli obiettivi del triennio 2025-27 nel PSB 2025-29 e nel DPB 2025. – Per il 2025 il PSB 
fissava un obiettivo di disavanzo sul prodotto del 3,3 per cento, a fronte di una stima 
tendenziale del 2,9. Come descritto nel paragrafo 2.2, gli obiettivi di deficit in rapporto al 
PIL erano più elevati dei valori tendenziali anche per gli anni successivi e pari al 2,8 per 
cento per il 2026 e al 2,6 per il 2027, a fronte del 2,1 e 1,5 del quadro a legislazione vigente. 
Il DPB 2025 confermava il quadro programmatico di finanza pubblica del PSB. 

L’obiettivo di indebitamento netto per il 2027 è stato fissato per la prima volta dal PSB poiché, ad 
aprile 2024, le nuove regole europee erano ancora in corso di definizione e il Governo aveva deciso 
di rinviare a settembre la predisposizione di un quadro programmatico coerente con la nuova 
governance economica europea. Il DEF 2024 conteneva, quindi, il solo quadro tendenziale, in cui 
l’indebitamento netto in rapporto al PIL era stimato al 3,7 per cento nel 2025, al 3 nel 2026 e al 2,2 
nel 2027. Per gli anni 2025 e 2026, tali valori erano appena superiori agli obiettivi riportati nella 
NADEF 2023 e nella contestuale Relazione al Parlamento (3,6 e 2,9 per cento).  

  

 
91  Consiglio dell’Unione europea (2025), “Council Recommendation with a view to bringing an end to the 
situation of an excessive deficit in Italy“, 14 gennaio. 

https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5035-2025-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5035-2025-INIT/en/pdf
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Riquadro 2.6 − La procedura per disavanzi eccessivi nei confronti dell’Italia 

Il 26 luglio 2024, seguendo le raccomandazioni della Commissione, il Consiglio ha formalmente 
stabilito l’esistenza di disavanzi eccessivi sulla base del criterio del deficit nei confronti di sette Stati 
membri, tra cui l’Italia92. 

La Commissione93 ha valutato positivamente il PSB presentato dall’Italia il 15 ottobre 2024, 
ritenendo il sentiero di aggiustamento proposto adeguato a riportare il disavanzo sotto la soglia 
del 3 per cento in modo duraturo entro il 2026. Il 21 gennaio 2025 il Consiglio94 ha quindi adottato 
il percorso della spesa netta proposto dall’Italia come idoneo a correggere il disavanzo eccessivo, 
stabilendo che il tasso di crescita nominale della spesa netta non dovrà superare l’1,3 per cento 
nel 2025 e l’1,6 per cento nel 2026. L’Italia è stata chiamata a presentare le misure necessarie per 
dare seguito alla correzione del disavanzo entro il 30 aprile 2025. Successivamente dovrà riferire 
sulle azioni intraprese con cadenza semestrale fino alla correzione del disavanzo eccessivo. 

Nel “pacchetto di primavera” del semestre europeo95, pubblicato il 4 giugno, la Commissione ha 
valutato l'attuazione delle raccomandazioni del Consiglio per correggere il deficit eccessivo. La 
Commissione conferma che il percorso correttivo della spesa netta raccomandato dal Consiglio è 
coerente con il percorso stabilito nel PSB. La valutazione della Commissione si è basata sui dati 
consuntivi del 2024 e le sue previsioni macroeconomiche e di finanza pubblica pubblicate a maggio 
2025. La crescita della spesa netta nel 2025 è prevista al di sotto del limite raccomandato dal 
Consiglio. Inoltre, considerando il biennio 2024 - 2025, il tasso di crescita cumulato della spesa 
netta è stimato essere inferiore al tasso di crescita cumulato raccomandato. Dunque, secondo la 
Commissione, l’Italia è in linea con il percorso correttivo raccomandato. 

Il sistema di monitoraggio della nuova governance economica si basa sul conto di controllo96, 
meccanismo che registra le deviazioni annuali e cumulate della spesa netta rispetto al percorso 
stabilito dal Consiglio. Il conto registra un “debito” quando la spesa netta osservata sulla base dei 
dati di consuntivo, supera il percorso stabilito e un “credito” nel caso opposto. Durante 
l’attivazione delle clausole di salvaguardia, gli scostamenti legati a tali clausole non vengono 
registrati nel conto di controllo. 

L’abrogazione della procedura per disavanzi eccessivi basata sul criterio del disavanzo richiede, 
oltre al rispetto del percorso correttivo della spesa netta stabilito dal Consiglio, che il disavanzo sia 
portato e mantenuto in modo duraturo al di sotto del valore di riferimento del 3 per cento del 
PIL97. L’abrogazione si basa sulle previsioni della Commissione, che deve accertare che il disavanzo 
rimanga al di sotto della soglia anche nell’anno in corso e nel successivo. Una volta abrogata la 
procedura, lo Stato membro ritorna nel braccio preventivo. 

 
92  Consiglio della UE (2024), “Decisione del Consiglio sull’esistenza di un disavanzo eccessivo in Italia“, 26 
luglio. La medesima valutazione ha riguardato Belgio, Francia, Malta, Polonia, Slovacchia e Ungheria. 
93  Commissione europea (2024), Raccomandazione di Raccomandazione del Consiglio che approva il piano 
nazionale strutturale di bilancio di medio termine dell’Italia, 26 novembre. 
94  Consiglio dell’Unione europea (2025), Council Recommendation with a view to bringing an end to the 
situation of an excessive deficit in Italy,14 gennaio. 
95  Commissione europea (2025), “ Relazione per paese 2025 - Italia”, 4 giugno. Si veda anche Commissione 
europea (2025), “Communication: 2025 European Semester −Spring package”, 4 giugno. 
96  Il conto di controllo è descritto principalmente all’articolo 22 del Regolamento (UE) 2024/1263 del 
Parlamento europeo e del Consiglio, del 29 aprile 2024, relativo al coordinamento efficace delle politiche 
economiche e alla sorveglianza di bilancio multilaterale e che abroga il Regolamento (CE) 1466/97 del 
Consiglio (cosiddetta parte preventiva del Patto di stabilità e crescita), d’ora in poi Regolamento sul braccio 
preventivo. 
97  Si veda l’articolo 8, paragrafo 3, del Regolamento (CE) n. 1467/97 per l’accelerazione e il chiarimento delle 
modalità di attuazione della procedura per i disavanzi eccessivi, come modificato dal Regolamento (UE) 
2024/1264 del Consiglio, del 29 aprile 2024.  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202402124&qid=1727171344254
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0718&qid=1744021521098
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0718&qid=1744021521098
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5035-2025-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5035-2025-INIT/en/pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/b1061802-4b9c-4ecb-9a38-d6fa9d7ef64d_it?filename=IT_SWD_2025_212_1_IT_autre_document_travail_service_part1_v4.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/5e1e7cfe-a9e0-47ad-aac9-e850e5739589_en?filename=COM_2025_200_1_EN_ACT_part1_v3.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401263
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401264
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401264
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401264
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=OJ:L_202401264
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Un aspetto di particolare rilevanza riguarda l’applicazione della clausola di salvaguardia nazionale 
proposta dalla Commissione98 per incrementare le spese nel settore della difesa, nel contesto delle 
procedure per disavanzi eccessivi. La normativa europea presenta un’asimmetria nel trattamento 
del paese a seconda che questo riguardi l’attivazione o la cessazione della procedura. Per quanto 
concerne l’attivazione, la Commissione chiarisce nella sua Comunicazione che, qualora la clausola 
di salvaguardia nazionale sia attivata per incrementi della spesa per la difesa e si verifichi un 
superamento dell’indebitamento oltre la soglia del 3 per cento del PIL, la Commissione e il Consiglio 
possono decidere di non concludere per l’esistenza di un disavanzo eccessivo, ai sensi dell’articolo 
2, paragrafo 5, del Regolamento 1467/97. La normativa non prevede alcuna disposizione, invece, 
che consenta l’uscita dalla procedura qualora, alla scadenza stabilita dalla relativa 
Raccomandazione del Consiglio, l’indebitamento permanesse superiore al 3 per cento del PIL a 
causa di spese consentite dall’utilizzo della clausola. In tali circostanze, il quadro normativo 
prevede unicamente la possibilità di ottenere una raccomandazione rivista, secondo quanto 
disposto dall’articolo 3, paragrafo 6, del Regolamento 1467/97. 

Tale impostazione determina una disparità di trattamento tra gli Stati membri: mentre i paesi che 
sono attualmente nel braccio preventivo potranno beneficiare della clausola nazionale per la difesa 
scongiurando l’apertura di un eventuale procedura in caso di deviazioni dovute a incrementi di 
spesa per la difesa, per l’uscita dall’EDP non è previsto un analogo meccanismo di protezione 
automatica per questo tipo di spesa. 

Nel suo “pacchetto di primavera”, la Commissione ha riservato particolare attenzione alla dinamica 
della spesa per la difesa. Secondo la classificazione SEC (2010) - COFOG, rilevante ai fini 
dell’applicazione della clausola di salvaguardia nazionale proposta dalla Commissione all’interno 
del piano ReArm Europe - Readiness 2030 (si veda il paragrafo 3.1), la spesa per la funzione difesa 
in Italia è stata pari all’1,4 per cento del PIL nel 2021 e all’1,2 sia nel 2022 che nel 2023. Nelle 
previsioni della Commissione, la spesa per la difesa secondo la definizione COFOG è stimata all'1,3 
per cento del PIL nel 2024 e 2025, ossia un decimo di punto inferiore al livello del 2021. A fronte di 
queste previsioni, la Commissione ha invitato il nostro paese a rafforzare la spesa complessiva per 
la difesa in linea con le conclusioni del Consiglio europeo del 6 marzo 202599. 
 

L’evoluzione programmatica del debito in rapporto al PIL nel PSB e nel DPB non si 
discostava significativamente da quella dello scenario tendenziale del DEF 2024, pur 
presentando valori inferiori per effetto del trascinamento in avanti del livello più elevato 
del PIL nominale a consuntivo100. Come illustrato nel paragrafo 2.2, gli obiettivi per il 
rapporto fra debito e prodotto erano del 136,9 per cento nel 2025, 137,8 nel 2026 e 137,5 
nel 2027.  

La fissazione dei nuovi obiettivi di disavanzo determinava, pur in un contesto di 
consolidamento della finanza pubblica, degli spazi di bilancio rispetto al quadro a 
legislazione vigente, che sarebbero stati utilizzati nell’ambito della manovra per il 2025. 
Nello specifico, rispetto al quadro tendenziale, erano programmati interventi netti di 

 
98  Commissione europea (2025), “Communication on accommodating increased defence expenditure within 
the Stability and growth pact”, 19 marzo. 
99  Commissione europea (2025), “Recommendation for a Council recommendation on the economic, social, 
employment, structural and budgetary policies of Italy”, 4 giugno. 
100  Per dettagli si veda anche Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio 
parlamentare di bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di bilancio di medio termine 2025-2029”, 7 
ottobre. 
 

https://defence-industry-space.ec.europa.eu/document/a57304ce-1a98-4a2c-aed5-36485884f1a0_en
https://commission.europa.eu/document/download/9b4eda03-8bee-43fc-9011-0ef2586653ba_en?filename=COM_2025_212_1_EN_ACT_part1_v4.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/9b4eda03-8bee-43fc-9011-0ef2586653ba_en?filename=COM_2025_212_1_EN_ACT_part1_v4.pdf
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
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aumento del disavanzo pari a 0,4 punti percentuali di PIL per il 2025, a 0,7 nel 2026 e a 
1,1 nel 2027.  

Tali spazi, assieme ad altre coperture finanziarie individuate nella manovra, sarebbero 
stati utilizzati in particolare per confermare e rendere strutturali diverse disposizioni 
temporanee delle precedenti manovre di bilancio. Veniva prevista la conferma, in via 
permanente, degli effetti della riduzione del cuneo fiscale sui redditi da lavoro dipendente 
fino a 35.000 euro l’anno e l’accorpamento delle aliquote Irpef su tre scaglioni. Il Governo 
si impegnava, inoltre, ad assicurare una crescita della spesa sanitaria superiore a quella 
media annua fissata per l’aggregato di spesa netta101 e a garantire, per gli anni successivi 
al 2026, finanziamenti per investimenti pubblici in misura tale da mantenerli su livelli 
superiori al 3 per cento del PIL. Infine, sarebbero state finanziate le cosiddette politiche 
invariate. 

La legge di bilancio per il 2025, il DL 155/2024, e il D.Lgs.192/2024. − In linea con questi 
obiettivi, veniva impostata una manovra che utilizzava quasi integralmente gli spazi di 
bilancio disponibili. La manovra − attuata tramite il DL 155/2024 riguardante misure 
urgenti in materia economica e fiscale e in favore degli enti territoriali, il D.Lgs. 192/2024 
di revisione del regime impositivo dei redditi102 e la legge di bilancio per il 2025 – 
comportava, compresi gli effetti di retroazione, un peggioramento dell’indebitamento 
netto delle Amministrazioni pubbliche, rispetto agli andamenti tendenziali a legislazione 
vigente, pari a 0,4 punti percentuali di PIL nel 2025 (8,4 miliardi), a 0,6 nel 2026 (14,5 
miliardi) e a 1,1 nel 2027 (25,1 miliardi)103. A meno di miglioramenti della dinamica della 
spesa netta rispetto a quanto inizialmente previsto, eventuali nuovi interventi dovranno, 
quindi, trovare copertura attraverso aumenti di entrate o riduzioni di spese strutturali. 

Nel corso della conversione in legge del DL 155/2024, è confluito in tale provvedimento il DL 
167/2024, recante misure urgenti per la riapertura dei termini di adesione al concordato 
preventivo biennale e l’estensione di benefici per i lavoratori dipendenti, nonché disposizioni 
finanziarie urgenti per la gestione delle emergenze. In particolare, è stata trasposta nel DL 
155/2024 la misura riguardante l’estensione della platea dei beneficiari dell’indennità una tantum 
di 100 euro a favore dei lavoratori dipendenti per il 2024, coperta con l’utilizzo delle risorse da 
versare al bilancio dell’Unione europea, stanziate nello stato di previsione del MEF, a seguito delle 
minori esigenze connesse all’attuazione del quadro finanziario dell’Unione. Complessivamente, le 
modifiche apportate in sede di conversione in legge del DL 155/2024 hanno comportato un lieve 
miglioramento dell’impatto sul disavanzo rispetto al testo presentato in Parlamento.  

I principali beneficiari della manovra di bilancio sono state le famiglie, soprattutto 
quelle con lavoratori dipendenti tra i componenti. Le misure principali hanno riguardato 
la stabilizzazione degli effetti della decontribuzione per i lavoratori dipendenti, attraverso 

 
101  Dinamica peraltro già presente nel quadro tendenziale almeno fino al 2027, si veda Ufficio parlamentare 
di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio in ordine all’esame del 
Piano strutturale di bilancio di medio termine 2025-2029”, 7 ottobre.  
102  Nelle valutazioni ufficiali della manovra complessiva contenute nella Nota tecnico-illustrativa, non è 
considerato il D.Lgs. 192/2024. Tale decreto ha impatto nullo sull’indebitamento netto e impatti limitati in 
termini di impieghi, risorse, entrate nette e uscite nette. 
103  Si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2025), “La manovra per il 2025: un’analisi dei testi definitivi”, 
Focus n. 2, 21 febbraio. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2025/02/Focus-2_2025-LB.pdf
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l’erogazione di un bonus ai lavoratori con reddito fino a 20.000 euro e una detrazione 
fiscale per quelli con reddito compreso fra 20.000 e 40.000 euro, e lo stanziamento delle 
risorse per il rinnovo dei contratti dei dipendenti pubblici. A beneficio dei dipendenti 
privati sono state previste agevolazioni fiscali sulle somme percepite a titolo di welfare 
aziendale e la riduzione del prelievo sui premi di produttività. Fra gli altri interventi con 
un impatto positivo sul settore delle famiglie si segnalano il rifinanziamento del Servizio 
sanitario nazionale, la proroga delle detrazioni fiscali al 50 per cento sull’abitazione 
principale e al 36 per cento per gli altri immobili per interventi di recupero edilizio e di 
riqualificazione energetica, le misure disposte in ambito sociale, pensionistico e per 
sostenere la genitorialità. 

Le misure rivolte alle imprese e ai lavoratori autonomi, invece, migliorano il saldo in 
tutti gli anni del triennio 2025-27 rispetto allo scenario a legislazione vigente, per effetto 
di interventi sia sulle entrate sia sulle spese. L’aumento delle entrate è dovuto 
principalmente alle disposizioni relative alla sospensione temporanea di quote di 
deduzioni relative a esercizi precedenti104; alle limitazioni, per il 2025, della 
compensazione mediante perdite pregresse ed eccedenze ACE del maggior reddito 
imponibile formatosi in conseguenza della mancata applicazione delle deduzioni relative 
a svalutazioni crediti, avviamento e prima applicazione IFRS9; alla modifica del regime di 
versamento dell’imposta di bollo sui prodotti assicurativi del ramo III e V; alla riapertura 
dei termini di affrancamento dei saldi attivi di rivalutazione e delle riserve in sospensione 
di imposta. Nel 2026, tali misure più che compensano il minor gettito dovuto soprattutto 
alla proroga della maggiorazione del 20 per cento della deduzione relativa al costo del 
lavoro per le assunzioni effettuate nel triennio 2025-27 e agli effetti fiscali del 
definanziamento dell’agevolazione contributiva per l’occupazione in aree svantaggiate. 
Nel 2027, ai predetti fattori di riduzione del gettito si aggiunge l’avvio del recupero delle 
quote di deduzione sospese relative a esercizi precedenti, dando luogo a un calo delle 
entrate a carico della categoria. Le spese si riducono soprattutto per effetto del 
definanziamento della cosiddetta decontribuzione Sud, del fondo finalizzato alla 
riconversione, ricerca e sviluppo del settore automotive e di altri fondi e stanziamenti, 
incluso l’impatto, nel 2026, delle modifiche al credito di imposta Transizione 4.0. 

Gli interventi di carattere generale contribuiscono al peggioramento del disavanzo in 
tutti gli anni del triennio 2025-27. Tale risultato è dovuto principalmente all’inclusione, 
in questa categoria, delle minori entrate dovute alla stabilizzazione a regime della 
revisione delle aliquote Irpef e del riordino delle detrazioni disposte dal primo modulo di 
riforma delle imposte sul reddito105 e alle agevolazioni contributive a sostegno 
dell’occupazione a tempo indeterminato nelle regioni del Sud. La spesa si riduce, seppure 
in misura inferiore alle entrate, per effetto della variazione di diverse voci, fra cui la 
diminuzione del fondo per la delega fiscale e la riduzione della spesa in conto capitale e 

 
104  Alle maggiori entrate dovute alla sospensione nel biennio 2025-26 seguiranno minori entrate negli anni 
successivi per il corrispondente recupero.  
105  Decreto legislativo 216/2023: “Attuazione del primo modulo di riforma delle imposte sul reddito delle 
persone fisiche e altre misure in tema di imposte sui redditi”. 
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corrente dei Ministeri al fine del concorso al raggiungimento degli obiettivi programmatici 
di finanza pubblica, compensate solo in parte dalle maggiori spese nel settore della difesa. 

Il DL 19/2025 e il DL 25/2025. – Nei primi mesi dell’anno, sono stati adottati due provvedimenti 
con un impatto pressoché nullo sui saldi di finanza pubblica. Il primo provvedimento, il DL 19 del 
28 febbraio 2025, è finalizzato ad attenuare gli effetti degli aumenti dei prezzi delle forniture di 
energia elettrica e gas per i nuclei famigliari meno abbienti e per le imprese. In particolare, per il 
2025 è riconosciuto un contributo straordinario di 200 euro – che si aggiunge al bonus sociale 
elettricità e gas ordinario per coloro che lo percepiscono – a favore dei titolari di utenze domestiche 
con ISEE fino a 25.000 euro. L’onere previsto, valutato in 1,6 miliardi, è coperto con le risorse 
disponibili nel bilancio della Cassa per i servizi energetici e ambientali106. A beneficio delle imprese, 
è rifinanziato per il 2025 con 0,6 miliardi il fondo per la transizione energetica del settore 
industriale. Per coprire la spesa si utilizza quota parte dei proventi derivanti dalle aste delle quote 
di emissione di CO2 del 2024. Viene disposto, inoltre, che i rimborsi riconosciuti dalla Commissione 
europea a fronte di spese anticipate dallo Stato per misure di riduzione dei costi in materia 
energetica, rendicontate nell’ambito dei programmi nazionali cofinanziati dal FESR e dal FSE, 
possano essere destinate anche ad agevolazioni per la fornitura di energia elettrica ai titolari di 
utenze non domestiche con potenza disponibile superiore a 16,5 kW. Il secondo provvedimento, il 
DL 25 del 14 marzo 2025, reca misure in materia di reclutamento e funzionalità delle 
amministrazioni pubbliche. Fra gli interventi più rilevanti dal punto di vista dell’impatto finanziario, 
si segnala l’istituzione, nello stato di previsione del Ministero dell’Economia e delle finanze, di un 
fondo con dotazione di 190 milioni di euro annui a decorrere dal 2025 destinati all’incremento dei 
fondi per il trattamento economico accessorio, al fine di proseguire il processo di armonizzazione 
dei trattamenti economici accessori del personale dirigenziale e non dirigenziale dei ministeri e 
della Presidenza del Consiglio dei ministri. La maggiore spesa è coperta con quota parte delle 
risorse poste a carico del bilancio dello stato per la contrattazione collettiva nazionale 2019-2021. 
I due DL sono stati convertiti in legge (con modificazioni) rispettivamente il 24 aprile (legge n. 
60/2025) e il 9 maggio (legge n. 69/2025). 

Il DFP 2025: gli andamenti tendenziali. – Il 10 aprile scorso, il Governo ha trasmesso al 
Parlamento il Documento di finanza pubblica 2025 (DFP) che includeva la Relazione 
annuale sui progressi compiuti (Annual Progress report, APR) richiesta dalla normativa 
europea; esso rappresenta un documento transitorio, nelle more della modifica della 
normativa nazionale di finanza pubblica per tenere conto della riforma della governance 
economica della UE.  

 
106  La Cassa per i servizi energetici e ambientali (CSEA) provvede, fra l’altro, alla gestione dei conti 
amministrati e, quindi, alla riscossione delle componenti tariffarie e degli oneri di sistema, all’erogazione dei 
contributi e a tutte le attività che ne derivano. La Relazione tecnica al provvedimento afferma che le risorse a 
copertura dell’onere di 1,6 miliardi provengono per 892 milioni da risorse restituite dal GSE a CSEA e per 934 
milioni da risorse già disponibili nel bilancio di CSEA. In merito agli 892 milioni, si tratta di risorse già trasferite 
al GSE ai fini della salvaguardia del relativo equilibrio economico-finanziario per coprire il differenziale tra i 
ricavi e i costi del gas già venduto (nell’ambito dell’operazione di stoccaggio di gas attraverso prestito 
infruttifero statale di 4 miliardi con obbligo di restituzione disposta dal DL 80/2022), che vengono restituite a 
CSEA. Per dettagli si veda anche la deliberazione ARERA 113/2024/R/COM. Il provvedimento in esame 
modifica le disposizioni del DL 80/2022 in merito alla restituzione del prestito infruttifero, disponendo che, in 
luogo dell’obbligo di restituzione del prestito infruttifero da parte del GSE entro il 10 dicembre 2027, gli 
importi incassati dal GSE dalla vendita di gas naturale al 31 dicembre 2024 siano versati entro il 10 marzo 2025 
all’entrata del Bilancio dello Stato. Le ulteriori risorse incassate dalla vendita sono versate alla CSEA entro 60 
giorni dalla vendita stessa. Gli 892 milioni possono essere considerati a copertura poiché gli introiti derivanti 
dalla vendita del gas e dalla conseguente restituzione del prestito non era stata considerata nei tendenziali di 
finanza pubblica. Sul punto si veda anche Servizio bilancio della Camera (2025) “Verifica delle quantificazioni 
A.C. 2281”, dossier n. 315, 19 marzo. 

https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/24/113-2024-R-com.pdf
https://documenti.camera.it/leg19/dossier/pdf/VQ2281.pdf
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Il documento aggiorna il quadro tendenziale per il triennio 2025-27 e fornisce solo 
alcune indicazioni per il 2028, presentandosi quindi come un documento di 
aggiornamento e non come un documento di programmazione. Il percorso dei saldi a 
legislazione vigente delineato nel DFP 2025 sconta l’aggiornamento del quadro 
macroeconomico rispetto al PSB (con una revisione al ribasso rispetto alle previsioni di 
crescita presentate a settembre), il monitoraggio dell’andamento dei conti pubblici nel 
primo trimestre dell’anno in corso, l’impatto finanziario delle misure contenute nella 
manovra per il 2025 e nei provvedimenti di legge varati successivamente sino a marzo 
scorso, nonché un nuovo profilo temporale delle spese per i progetti del PNRR. 

I disavanzi tendenziali delineati nel DFP per il periodo 2025-27 confermano i valori 
programmatici del PSB nonostante l’indebolimento delle previsioni di crescita 
dell’economia. Nello specifico, il deficit pubblico si ridurrebbe gradualmente nel corso del 
triennio, passando dal 3,4 per cento del PIL nel 2024 al 3,3 nel 2025, al 2,8 nel 2026 e al 
2,6 nel 2027, con una diminuzione media annua di 0,3 punti percentuali (fig. 2.8 e tabb. 
2.7a e 2.7b). Nel 2028, il disavanzo si attesterebbe al 2,3 per cento del PIL, in linea con 
l’obiettivo dello scorso settembre. 

La conferma delle previsioni sull’indebitamento netto in rapporto al PIL nonostante il 
peggioramento delle previsioni di crescita è riconducibile alla revisione al rialzo della 
dinamica delle entrate, basata sui risultati di consuntivo per il 2024, che hanno 
evidenziato una crescita delle imposte dirette e dei contributi sociali superiore alle stime 
della NTI 2025-27, in gran parte legata all’espansione maggiore del previsto della massa  
 
Fig. 2.8 − Saldi del conto delle Amministrazioni pubbliche 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat e DFP 2025. 
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retributiva (si veda il paragrafo 2.1). Le previsioni del DFP recepiscono la migliore 
situazione del mercato del lavoro, che continuerebbe a sostenere Irpef e contributi sociali 
nonostante il calo del PIL nominale. Inoltre, nel quadro previsivo una parte del maggior 
gettito delle imposte sostitutive sui redditi di capitale registrato nel 2024 sembra essere 
ritenuta strutturale e viene confermata negli anni successivi. 

Il saldo primario, tornato positivo nel 2024 dopo quattro anni, continuerebbe a 
migliorare negli anni successivi, collocandosi allo 0,7 per cento del PIL nel 2025, all’1,2 
nel 2026 e all’1,5 nel 2027107 (figg. 2.8 e 2.9 e tabb. 2.7a e 2.7b). Secondo quanto riportato 
nel DFP, nel 2028 proseguirebbe il consolidamento dell’avanzo primario (“oltre il 2 per 
cento del PIL”) a riflesso del progressivo contenimento della spesa primaria corrente e 
della contestuale stabilità degli investimenti pubblici. 

La spesa per interessi in rapporto al PIL è prevista in aumento a partire dal 2026, anno 
in cui si attesterebbe al 4 per cento dal 3,9 stimato per l’anno in corso, per poi raggiungere 
il 4,2 nel 2027. Tale andamento riflette il rialzo dello scorso marzo della curva dei tassi di 
interesse, generalizzato per tutti i paesi dell’area dell’euro, e livelli elevati di emissioni per 
il finanziamento del fabbisogno di cassa, su cui continuano a incidere, in particolare, gli 
effetti dei crediti d’imposta legati agli incentivi edilizi. 

Gli andamenti del saldo primario scontano una traiettoria delle uscite primarie in 
percentuale del prodotto in lieve aumento nel 2025 e poi in calo nel biennio successivo, 
mentre le entrate in rapporto al PIL aumenterebbero nel biennio 2025-26 e si 
ridurrebbero nel 2027 (fig. 2.9 e tab. 2.7b).  

Fig. 2.9 − Saldo primario, entrate e uscite primarie delle Amministrazioni pubbliche 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat e DFP 2025. 

 
107  Nel DPB, il saldo primario in rapporto al PIL per il 2026 era stimato pari all’1,1 per cento. La differenza del 
saldo primario in percentuale del PIL del DFP rispetto al DPB, peraltro molto limitata e migliorativa, è 
imputabile alle modifiche intervenute in sede di conversione del disegno di legge di bilancio per il 2025. 
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Tab. 2.7a − Conto economico delle Amministrazioni pubbliche: previsioni a confronto (1) 
  (milioni di euro) 

 
Fonte: elaborazioni su dati della NTI 2025-27, Tabella 3.2-5 e del DFP 2025, Tabella I.2-1. 
(1) Nel DPB il saldo primario in rapporto al PIL per il 2026 è stimato pari all’1,1 per cento. La differenza rispetto 
al valore della NTI, peraltro molto limitata e migliorativa del saldo, è imputabile alle modifiche intervenute in 
sede di conversione del disegno di legge di bilancio per il 2025. 

 

 

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

Redditi  da lavoro 
dipendente

196.560 201.082 205.927 207.035 195.911 200.344 203.944 205.082

Consumi intermedi 179.161 185.780 189.369 186.807 173.607 183.409 189.019 186.442
Prestazioni sociali  in 
denaro

446.007 461.100 472.860 484.620 446.800 461.658 473.379 485.228

Pensioni 336.984 344.410 355.300 365.620 337.480 345.808 356.650 366.825
Altre prestazioni sociali 109.023 116.690 117.560 119.000 109.320 115.850 116.729 118.403
Altre uscite correnti 83.666 85.496 87.228 86.734 86.444 83.793 85.211 84.658
TOTALE USCITE CORRENTI 
PRIMARIE

905.394 933.458 955.384 965.197 902.762 929.205 951.552 961.410

Interessi passivi 85.180 88.972 92.405 99.872 85.649 87.389 91.225 97.492
TOTALE USCITE CORRENTI 990.574 1.022.430 1.047.789 1.065.069 988.411 1.016.594 1.042.777 1.058.902
Investimenti fissi  lordi 77.208 81.228 88.901 89.538 75.293 78.239 82.172 83.710
Contributi agli  
investimenti

32.253 35.603 30.874 24.055 34.549 37.110 29.087 21.181

Altre uscite in conto 
capitale 

8.379 7.293 6.813 6.428 6.019 6.315 6.014 5.627

TOTALE USCITE IN CONTO 
CAPITALE

117.840 124.125 126.588 120.021 115.862 121.664 117.274 110.518

TOTALE USCITE PRIMARIE 1.023.234 1.057.583 1.081.972 1.085.218 1.018.624 1.050.869 1.068.826 1.071.928
TOTALE USCITE 
COMPLESSIVE

1.108.414 1.146.554 1.174.377 1.185.089 1.104.272 1.138.258 1.160.051 1.169.420

Totale entrate tributarie 654.134 659.324 675.790 694.699 648.035 657.047 670.868 690.013
Imposte dirette 343.185 342.705 350.208 361.512 337.225 336.881 343.779 354.304
Imposte indirette 309.128 315.017 323.976 331.579 309.394 318.764 325.676 334.289
Imposte in c/capitale 1.821 1.602 1.606 1.608 1.415 1.403 1.412 1.420
Contributi sociali 279.611 302.957 312.630 321.981 277.461 300.003 309.750 318.813
Contributi sociali effettivi 275.193 298.455 308.046 317.316 273.211 295.676 305.341 314.325
Contributi sociali figurativi 4.418 4.502 4.584 4.665 4.250 4.327 4.409 4.488
Altre entrate correnti 94.173 100.179 103.201 98.221 90.225 96.377 100.089 93.235
TOTALE ENTRATE 
CORRENTI

1.026.097 1.060.858 1.090.015 1.113.293 1.014.306 1.052.024 1.079.295 1.100.641

Entrate in conto capitale 
non tributarie

4.949 10.052 18.185 7.105 6.016 11.101 15.053 5.573

TOTALE ENTRATE 1.032.867 1.072.512 1.109.806 1.122.005 1.021.737 1.064.528 1.095.760 1.107.633
Pressione fiscale 42,6 42,7 42,5 42,6 42,3 42,3 42,0 42,1

INDEBITAMENTO (-) / 
ACCREDITAMENTO (+) 
NETTO PRIMARIO

9.633 14.929 27.833 36.787 3.114 13.659 26.935 35.705

In % del PIL 0,4 0,7 1,2 1,5 0,1 0,6 1,2 1,5

INDEBITAMENTO (-) / 
ACCREDITAMENTO (+) 
NETTO

-75.547 -74.043 -64.571 -63.084 -82.535 -73.730 -64.291 -61.786

In % del PIL -3,4 -3,3 -2,8 -2,6 -3,8 -3,3 -2,8 -2,6

PIL nominale 2.192.182 2.256.114 2.323.480 2.383.966 2.189.651 2.262.446 2.332.467 2.393.725

DFP 2025 
(quadro tendenziale)

Nota tecnico-il lustrativa 
(quadro programmatico) 
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Tab. 2.7b − Conto economico delle Amministrazioni pubbliche: previsioni a confronto (1) 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati della NTI 2025-27, Tabella 3.2-5 e del DFP 2025, Tabella I.2-1. 
(1) Nel DPB il saldo primario in rapporto al PIL per il 2026 è stimato pari all’1,1 per cento. La differenza rispetto 
al valore della NTI, peraltro molto limitata e migliorativa del saldo, è imputabile alle modifiche intervenute in 
sede di conversione del disegno di legge di bilancio per il 2025. 

 

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

Redditi  da lavoro 
dipendente

9,0 8,9 8,9 8,7 8,9 8,9 8,7 8,6

Consumi intermedi 8,2 8,2 8,2 7,8 7,9 8,1 8,1 7,8
Prestazioni sociali  in 
denaro

20,3 20,4 20,4 20,3 20,4 20,4 20,3 20,3

Pensioni 15,4 15,3 15,3 15,3 15,4 15,3 15,3 15,3
Altre prestazioni sociali 5,0 5,2 5,1 5,0 5,0 5,1 5,0 4,9
Altre uscite correnti 3,8 3,8 3,8 3,6 3,9 3,7 3,7 3,5
TOTALE USCITE CORRENTI 
PRIMARIE

41,3 41,4 41,1 40,5 41,2 41,1 40,8 40,2

Interessi passivi 3,9 3,9 4,0 4,2 3,9 3,9 3,9 4,1
TOTALE USCITE CORRENTI 45,2 45,3 45,1 44,7 45,1 44,9 44,7 44,2
Investimenti fissi  lordi 3,5 3,6 3,8 3,8 3,4 3,5 3,5 3,5
Contributi agli  
investimenti

1,5 1,6 1,3 1,0 1,6 1,6 1,2 0,9

Altre uscite in conto 
capitale 

0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

TOTALE USCITE IN CONTO 
CAPITALE

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

TOTALE USCITE PRIMARIE 46,7 46,9 46,6 45,5 46,5 46,4 45,8 44,8
TOTALE USCITE 
COMPLESSIVE

50,6 50,8 50,5 49,7 50,4 50,3 49,7 48,9

Totale entrate tributarie 29,8 29,2 29,1 29,1 29,6 29,0 28,8 28,8
Imposte dirette 15,7 15,2 15,1 15,2 15,4 14,9 14,7 14,8
Imposte indirette 14,1 14,0 13,9 13,9 14,1 14,1 14,0 14,0
Imposte in c/capitale 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Contributi sociali 12,8 13,4 13,5 13,5 12,7 13,3 13,3 13,3
Contributi sociali effettivi 12,6 13,2 13,3 13,3 12,5 13,1 13,1 13,1
Contributi sociali figurativi 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Altre entrate correnti 4,3 4,4 4,4 4,1 4,1 4,3 4,3 3,9
TOTALE ENTRATE 
CORRENTI

46,8 47,0 46,9 46,7 46,3 46,5 46,3 46,0

Entrate in conto capitale 
non tributarie

0,2 0,4 0,8 0,3 0,3 0,5 0,6 0,2

TOTALE ENTRATE 47,1 47,5 47,8 47,1 46,7 47,1 47,0 46,3

INDEBITAMENTO (-) / 
ACCREDITAMENTO (+) 
NETTO PRIMARIO

0,4 0,7 1,2 1,5 0,1 0,6 1,2 1,5

INDEBITAMENTO (-) / 
ACCREDITAMENTO (+) 
NETTO

-3,4 -3,3 -2,8 -2,6 -3,8 -3,3 -2,8 -2,6

PIL nominale 2.192.182 2.256.114 2.323.480 2.383.966 2.189.651 2.262.446 2.332.467 2.393.725

Nota tecnico-il lustrativa 
(quadro programmatico) 

DFP 2025 
(quadro tendenziale)
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Tab. 2.7c − Conto economico delle Amministrazioni pubbliche: previsioni a confronto  
  (tassi di crescita) 

 
Fonte: elaborazioni su dati della NTI 2025-27, Tabella 3.2-5 e del DFP 2025, Tabella I.2-1. 

Complessivamente, la spesa primaria diminuirebbe di 1,2 punti percentuali nel 2027 
rispetto al 2024 (dal 46,7 per cento al 45,5). Si ridurrebbero maggiormente le uscite 
primarie correnti, in particolare nelle componenti dei redditi da lavoro dipendente, dei 
consumi intermedi e delle altre uscite correnti (fig. 2.10 e tab. 2.7b). Il calo dell’incidenza 
sul PIL della spesa per redditi da lavoro, nonostante lo stanziamento delle risorse per il 
rinnovo del CCNL 2025-27108, è dovuto a incrementi contrattuali al di sotto della crescita 
prevista del prodotto nominale. Gli andamenti dei consumi intermedi e delle altre uscite 
correnti risentono, in particolare nell’ultimo anno di previsione, dell’esaurirsi delle spese 
connesse agli interventi del PNRR. La spesa per prestazioni sociali rimarrebbe stabile in 
rapporto al PIL. 

È prevista in calo anche la spesa in conto capitale in rapporto al PIL, principalmente in 
ragione della flessione dei contributi agli investimenti legata al venir meno, dal 2026, 
degli incentivi alle imprese Transizione 4.0 e, dal 2027, delle erogazioni connesse al 

 
108  La legge di bilancio per il 2025 ha stanziato le risorse anche per il rinnovo del CCNL 2028-2030 del personale 
statale. L’impatto finanziario di tale misura inizia nel 2028, quindi al di fuori dell’intervallo temporale di stima 
considerato. 

2025 2026 2027 2025 2026 2027

Redditi  da lavoro dipendente 2,3 2,4 0,5 2,3 1,8 0,6
Consumi intermedi 3,7 1,9 -1,4 5,6 3,1 -1,4
Prestazioni sociali  in denaro 3,4 2,6 2,5 3,3 2,5 2,5

Pensioni 2,2 3,2 2,9 2,5 3,1 2,9
Altre prestazioni sociali 7,0 0,7 1,2 6,0 0,8 1,4

Altre uscite correnti 2,2 2,0 -0,6 -3,1 1,7 -0,6
TOTALE USCITE CORRENTI PRIMARIE 3,1 2,3 1,0 2,9 2,4 1,0
Interessi passivi 4,5 3,9 8,1 2,0 4,4 6,9
TOTALE USCITE CORRENTI 3,2 2,5 1,6 2,9 2,6 1,5
Investimenti fissi  lordi 5,2 9,4 0,7 3,9 5,0 1,9
Contributi agli  investimenti 10,4 -13,3 -22,1 7,4 -21,6 -27,2
Altre uscite in conto capitale -13,0 -6,6 -5,7 4,9 -4,8 -6,4
TOTALE USCITE IN CONTO CAPITALE 5,3 2,0 -5,2 5,0 -3,6 -5,8
TOTALE USCITE PRIMARIE 3,4 2,3 0,3 3,2 1,7 0,3
TOTALE USCITE COMPLESSIVE 3,4 2,4 0,9 3,1 1,9 0,8

Totale entrate tributarie 0,8 2,5 2,8 1,4 2,1 2,9
Imposte dirette -0,1 2,2 3,2 -0,1 2,0 3,1
Imposte indirette 1,9 2,8 2,3 3,0 2,2 2,6
Imposte in c/capitale -12,0 0,2 0,1 -0,8 0,6 0,6

Contributi sociali 8,3 3,2 3,0 8,1 3,2 2,9
Contributi sociali effettivi 8,5 3,2 3,0 8,2 3,3 2,9
Contributi sociali figurativi 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9 1,8

Altre entrate correnti 6,4 3,0 -4,8 6,8 3,9 -6,8
TOTALE ENTRATE CORRENTI 3,4 2,7 2,1 3,7 2,6 2,0
ENTRATE IN CONTO CAPITALE NON TRIBUTARIE 103,1 80,9 -60,9 84,5 35,6 -63,0
TOTALE ENTRATE 3,8 3,5 1,1 4,2 2,9 1,1

DFP 2025 
(quadro tendenziale)

Nota tecnico-il lustrativa 
(quadro programmatico) 
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PNRR. La spesa per investimenti sarebbe, al contrario, mediamente pari al 3,7 per cento 
del prodotto l’anno, in aumento rispetto al risultato già molto positivo del 2024 (3,5 per 
cento) e ben superiore ai consuntivi degli anni precedenti. Gli investimenti pubblici 
sarebbero sostenuti dai programmi del PNRR fino al 2026 e, successivamente, dalle risorse 
disponibili appostate in bilancio109. 

Il DFP aggiorna il profilo temporale delle spese finanziate nell’ambito del PNRR; la 
revisione non include, tuttavia, i possibili effetti della riprogrammazione in corso di 
discussione con le autorità europee. Dopo due anni in cui l’informazione è stata 
presentata solo in forma aggregata, il DFP riporta nuovamente l’articolazione annuale per 
gli anni di previsione delle sovvenzioni e dei prestiti del Dispositivo per la ripresa e la 
resilienza (RRF), entrambi suddivisi per le principali categorie economiche. L’analisi delle 
differenze rispetto al quadro programmatico della NTI suggerisce una possibile modifica 
nell’utilizzo delle sovvenzioni a favore della spesa in conto capitale e una probabile 
ricomposizione della spesa corrente a favore dei contributi alla produzione110. 

Guardando più in dettaglio alle principali componenti del conto delle Amministrazioni pubbliche, 
sul versante delle uscite, la spesa per i redditi da lavoro segue un profilo che riflette essenzialmente 
gli stanziamenti per il rinnovo del triennio contrattuale 2025-27. Si ricorda che, dallo scorso anno, 
l’effetto dei rinnovi contrattuali sulla spesa per redditi da lavoro delle amministrazioni pubbliche è 
contabilizzato imputando a ogni anno le somme destinate alla contrattazione dalla legislazione  
 
Fig. 2.10 − Principali voci di spesa delle Amministrazioni pubbliche 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat e DFP 2025. 

 
109  L’ultima legge di bilancio ha incrementato le risorse per investimenti pubblici affinché, anche dopo il 
termine previsto del PNRR, l’andamento della spesa sia coerente con i requisiti della nuova governance 
europea, ovvero che dopo il 2026 gli investimenti finanziati da risorse nazionali siano in linea con quelli del 
periodo di vigenza del PNRR.  
110 Per ulteriori dettagli si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2025), “Audizione della Presidente dell’Ufficio 
parlamentare di bilancio nell’ambito dell’attività conoscitiva preliminare all’esame del Documento di finanza 
pubblica 2025”, 17 aprile. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2025/04/UPB_Audizione-DFP-2025.pdf
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vigente, indipendentemente dall’anno di sottoscrizione del contratto, seguendo così, di fatto, il 
profilo degli stanziamenti in bilancio111.  

La spesa per consumi intermedi è prevista aumentare a un tasso medio annuo dell’1,4 per cento 
nel triennio 2025-27 (tab. 2.7c). Oltre all’impatto degli interventi del PNRR, tale voce di spesa 
riflette, tra l’altro, le ipotesi relative agli acquisti dei prodotti farmaceutici e il rinnovo delle 
convenzioni per medici generici e specialisti ambulatoriali interni per il triennio 2025-27. I consumi 
intermedi tengono conto anche degli effetti della recente riorganizzazione in materia di 
remunerazione delle farmacie, della rideterminazione del tetto della spesa per il ricorso ai 
produttori market eroganti prestazioni di assistenza ospedaliera e specialistica, 
dell’aggiornamento delle tariffe delle prestazioni e delle ipotesi di incasso del pay-back.  

La spesa per la sanità in rapporto al PIL aumenta nel 2025 al 6,4 per cento, dal 6,3 del 2024, e 
rimane poi costante su tale valore – pari a quello del 2019 – nel biennio 2026-27. L’andamento 
risente, fra l’altro, delle ipotesi sui rinnovi contrattuali del personale pubblico e dell’aumento della 
spesa per beni e servizi. Nel 2027, sembra essere ipotizzato il mantenimento del livello di spesa 
corrente finanziato negli anni precedenti dal PNRR (concernente principalmente l’assistenza 
domiciliare integrata), che andrebbe quindi a ricadere sul finanziamento ordinario del Servizio 
sanitario nazionale (SSN) per circa 1,3 miliardi. Quest’ultimo, secondo la ricostruzione dell’UPB, si 
riduce marginalmente in rapporto al PIL nel periodo di previsione; pertanto, il divario tra la spesa 
sanitaria e il finanziamento del SSN si allarga nel triennio, ponendo un’incognita sull’evoluzione dei 
disavanzi dei Servizi sanitari regionali. 

La dinamica delle prestazioni sociali nel 2025 risente, oltre che della crescita della componente 
pensionistica (2,2 per cento), del significativo incremento delle altre prestazioni sociali, legato in 
larga misura agli effetti delle disposizioni previste dall’ultima legge di bilancio, in particolare per 
quanto concerne l’erogazione di un bonus (contabilizzato in questa categoria di spesa) in 
sostituzione della decontribuzione per i lavoratori dipendenti con basse retribuzioni. Nel biennio 
2026-27, la crescita è trainata soprattutto dalla spesa pensionistica, condizionata dal numero di 
pensioni e dalla rivalutazione dei trattamenti ai prezzi. Con riferimento alle prestazioni non 
pensionistiche le stime tengono conto, fra l’altro, delle misure a favore della maternità (contributo 
di 1.000 euro per ogni figlio nato o adottato da gennaio 2025, rafforzamento dei congedi parentali, 
supporto economico per l’accesso agli asili nido) e della proroga della cosiddetta APE sociale nella 
versione modificata dalla legge di bilancio per il 2024.  

L’andamento delle altre uscite correnti riflette, oltre all’impatto delle manovre, la presumibile 
ricomposizione delle spese del PNRR a favore di erogazioni per contributi alla produzione come 
sottolineato in precedenza. 

Le componenti delle spese in conto capitale mostrano andamenti differenziati. A fronte della 
crescita della spesa per investimenti, seppure con un profilo irregolare negli anni, si riducono le 
altre uscite in conto capitale e, soprattutto, i contributi agli investimenti. Dopo la forte crescita del 
2024 (14,3 per cento), gli investimenti sono previsti in ulteriore incremento nell’anno in corso (5,2 
per cento), accelerare nel 2026 (9,4 per cento) e aumentare leggermente nel 2027 (0,7 per cento). 
I contributi agli investimenti, invece, crescerebbero nell’anno in corso (10,4 per cento) e si 
ridurrebbero sostanzialmente nel biennio 2026-27 (mediamente del 17,7 per cento l’anno). Le altre 
uscite in conto capitale, dopo i vari interventi straordinari degli ultimi anni (quali, per esempio, i 
contributi a fondo perduto a supporto dell’attività di impresa e le spese previste per garanzie statali 
a favore di piccole e medie imprese a contrasto della crisi economica legata alla pandemia COVID) 
si collocano su una traiettoria decrescente. 

 
111  Per ulteriori dettagli si veda Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio 
parlamentare di bilancio nell’ambito dell’attività conoscitiva preliminare all’esame del Documento di 
economia e finanza 2024”, 22 aprile.  

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/04/Audizione-UPB_DEF-2024.pdf
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L’andamento del totale delle entrate in rapporto al PIL riflette principalmente il profilo 
temporale dei contributi a fondo perduto del PNRR, che incidono soprattutto sulle 
entrate in conto capitale non tributarie e, in misura minore, sulle altre entrate correnti 
(tabb. 2.7a, 2.7b e 2.7c).  

La pressione fiscale rimane sostanzialmente stabile sul triennio, in media al 42,6 per 
cento, ma con una composizione diversa rispetto al 2024 (fig. 2.11). La stima tiene anche 
conto della valutazione degli effetti di retroazione della manovra. Il calo delle entrate 
tributarie rispetto al PIL di 0,7 punti percentuali fra il 2024 e il 2027 è dovuto soprattutto 
alle imposte dirette; quelle indirette si riducono in misura minore mentre rimangono 
stabili le imposte in conto capitale. La diminuzione dell’incidenza delle imposte dirette 
risente principalmente della detrazione fiscale disposta a parziale sostituzione della 
decontribuzione per i lavoratori dipendenti. Le imposte indirette riflettono soprattutto 
l’andamento delle variabili macroeconomiche rilevanti per la loro base imponibile. I 
contributi sociali in rapporto al PIL aumentano di 0,8 punti percentuali principalmente 
sempre a seguito degli interventi legislativi disposti dall’ultima legge di bilancio. In 
particolare, venendo meno la riduzione dei contributi sociali per i lavoratori dipendenti, 
nel 2025 si determina un effetto di rimbalzo rispetto all’anno precedente: l’incidenza dei 
contributi sociali sul PIL passerebbe al 13,4 per cento, dal 12,8 del 2024. Nel biennio 
successivo si stabilizzerebbe al 13,5 per cento. 

Più nel dettaglio, sulla dinamica delle imposte dirette rispetto al PIL influiscono, con effetti di 
minori entrate, la detrazione fiscale introdotta in sostituzione della decontribuzione per i lavoratori 
dipendenti, la riduzione di quattro punti percentuali dell’aliquota Ires per le imprese che investono 
in beni strumentali materiali tecnologicamente avanzati (cosiddetta Ires premiale), l’estensione a 
regime della revisione delle aliquote Irpef e del riordino delle detrazioni112 e le modifiche alla 
disciplina del riconoscimento di maggiori valori emersi in esito a operazioni straordinarie (D.Lgs. 
192/2024). Con effetti di maggiori entrate, vi sono i maggiori introiti Irpef connessi con i rinnovi 
contrattuali dei dipendenti pubblici, la revisione delle detrazioni per famigliari a carico, le 
limitazioni, per il 2025, della compensazione mediante perdite pregresse ed eccedenze ACE del 
maggior reddito imponibile formatosi in conseguenza della mancata applicazione delle deduzioni 
relative a svalutazioni crediti, avviamento e prima applicazione IFRS9 e la riapertura dei termini di 
affrancamento dei saldi attivi di rivalutazione e delle riserve in sospensione di imposta (D.Lgs. 
192/2024). Le disposizioni relative alla sospensione temporanea di quote di deduzioni relative a 
esercizi precedenti determinano maggiori entrate nei primi anni e minori entrate negli anni 
successivi per il corrispondente recupero. 

La tassazione indiretta sconta l’andamento ipotizzato per la basi economiche di riferimento, in 
particolare per quanto concerne i consumi nominali, il PIL reale e il valore aggiunto nominale, 
nonché le misure specifiche introdotte dai vari provvedimenti normativi. Fra quelli previsti dalla 
legge di bilancio per il 2025 si segnalano principalmente, con effetti di aumento sulle imposte 
indirette, la modifica del regime di versamento dell’imposta di bollo sui prodotti assicurativi del 
ramo III e V, la sospensione temporanea di quote di deduzioni relative a esercizi precedenti 
relativamente all’IRAP e l’esclusione dall’IVA agevolata al 10 per cento per le operazioni di 
conferimento in discarica e di incenerimento senza recupero efficiente di energia.  

 
112  Nel prospetto riepilogativo degli effetti finanziari della legge di bilancio per il 2025 l’impatto 
sull’indebitamento netto dell’anno 2025 della proroga della revisione delle aliquote Irpef e riordino delle 
detrazioni è stimato in circa 4,7 miliardi, a fronte dei circa 4,2 quantificati per l’anno 2024 nel D.Lgs. 216/2023.  
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Fig. 2.11 − Pressione fiscale e sue componenti 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati Istat e DFP 2025. 

I contributi sociali evolvono in linea con la massa retributiva dell’intera economia; infatti, l’impatto 
positivo dovuto alla sostituzione della decontribuzione per i lavoratori dipendenti con l’erogazione 
di un bonus e delle detrazioni fiscali più che compensa i minori introiti contributivi conseguenti alla 
disposizione delle agevolazioni contributive a sostegno dell’occupazione a tempo indeterminato 
nelle regioni del Sud. 

Nel confronto con le stime della NTI, il DFP prevede una crescita mediamente più 
elevata sia per le entrate sia per le spese (tab. 2.7c).  

Nel 2025, le entrate aumenterebbero del 3,8 per cento, a fronte del 4,2 stimato dalla NTI, 
come risultato di una dinamica più contenuta per le entrate tributarie e le altre entrate 
correnti, solo parzialmente compensata da una crescita più sostenuta per i contributi 
sociali e le entrate in conto capitale non tributarie. Nel biennio 2026-27, la crescita media 
delle entrate sarebbe pari al 2,3 per cento, superiore al 2 per cento stimato nella NTI. In 
particolare, il migliore andamento delle imposte dirette e dei contributi sociali appare in 
linea con l’evoluzione più positiva del mercato del lavoro. Le differenze per le altre voci di 
entrata nel triennio sono dovute, in parte, al mutato profilo temporale delle sovvenzioni 
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del PNRR; in aggiunta, per le altre entrate correnti, al trascinamento del risultato più 
favorevole registrato nel 2024. 

A sintesi di tali andamenti, rispetto alla NTI aumenterebbe l’incidenza delle entrate sul PIL 
su tutto il triennio di previsione (tab. 2.7b). Tale aumento presumibilmente deriva da 
andamenti della massa retributiva più elevati rispetto a quelli del PIL su tutto il triennio di 
previsione, nonché dai ricordati effetti di trascinamento per le altre entrate correnti.  

Dal lato delle uscite, la crescita della spesa primaria nel triennio 2025-27 stimata nel DFP è, 
in termini cumulati, superiore a quella riportata nella NTI. Il tasso di crescita della spesa 
primaria stimato nel DFP è superiore a quello della NTI nel biennio 2025-26 (rispettivamente 
di 0,2 e 0,6 punti percentuali, tab. 2.7c) e in linea con quello della NTI nel 2027. 

In particolare, nel 2025 le uscite primarie aumenterebbero del 3,4 per cento, a fronte del 
3,2 per cento stimato dalla NTI, come risultato di una dinamica più accentuata sia per le 
spese correnti sia per quelle in conto capitale. La maggiore crescita della parte corrente è 
imputabile alla voce residuale delle altre uscite correnti, riviste in sostanziale aumento 
(per 1,7 miliardi rispetto alla NTI; si noti che il valore di consuntivo del 2024 è stato di 2,8 
miliardi inferiore alle attese) possibilmente anche per la ricomposizione delle spese del 
PNRR a favore di quelle destinate a contributi alla produzione. L’incremento della spesa 
in conto capitale riflette una crescita prevista più sostenuta per gli investimenti e i 
contributi agli investimenti, mentre per le altre uscite in conto capitale è adesso attesa 
una riduzione (-13 per cento) invece dell’aumento stimato nella NTI (4,9 per cento). 

Nel 2026 lo scostamento rispetto al profilo di crescita della NTI è imputabile alla spesa in 
conto capitale, mentre quella di parte corrente è sostanzialmente in linea con la NTI. In 
particolare, il DFP prevede un aumento della spesa in conto capitale del 2 per cento, a 
fronte della riduzione del 3,6 per cento stimata nella NTI. La differenza è dovuta 
soprattutto a un incremento più marcato della spesa per investimenti e a una flessione 
minore di quella precedentemente prevista per i contributi agli investimenti. Nel 2027, la 
crescita delle uscite primarie complessive è la stessa della NTI, risultato di un calo delle 
uscite in conto capitale atteso nel DFP inferiore rispetto a quello stimato nella NTI e di un 
aumento appena più contenuto della spesa primaria corrente. 

Il DL 55/2025. – Dopo la presentazione del Documento di finanza pubblica, il 23 aprile è stato emanato 
un decreto legge per armonizzare gli acconti IRPEF dovuti per l’anno 2025 con la rimodulazione delle 
aliquote e del limite della no tax area previsti dalla riforma fiscale. Il provvedimento comporta un 
effetto negativo sui saldi nel 2025, quantificato in 245,5 milioni di euro, e un effetto positivo dello 
stesso ammontare nel 2026. Il maggiore onere per l’anno 2025 viene compensato, in termini di 
fabbisogno e indebitamento netto, con la corrispondente riduzione del fondo per la compensazione 
degli effetti finanziari non previsti a legislazione vigente, anche conseguenti all’attualizzazione di 
contributi pluriennali. I maggiori introiti per il 2026 sono riversati nel fondo di parte corrente destinato 
alla compensazione degli eventuali scostamenti dal percorso della spesa netta indicato nel PSB 2025-
29, il cui utilizzo sarà definito nell’ambito della prossima manovra di bilancio. 

Alcune considerazioni generali sul DFP. – È apprezzabile che il quadro a legislazione 
vigente confermi i principali obiettivi stabiliti nel PSB e fatti propri dal Consiglio della 
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UE. In particolare, il disavanzo è previsto tornare sotto il 3 per cento nel 2026 e il saldo 
primario è previsto crescere ulteriormente nei prossimi anni, in un contesto dove molte 
delle misure passate sono state rese permanenti dall’ultima legge di bilancio. Come 
illustrato nel paragrafo 2.3.3, anche la crescita della spesa netta appare in linea con il 
nuovo quadro di regole della UE, almeno nel biennio 2024-25; ulteriori elementi 
informativi, soprattutto per gli anni dopo il 2027, sarebbero auspicabili per valutare 
compiutamente se il rispetto della crescita della spesa netta prosegua negli anni futuri.  

Il quadro di finanza pubblica presenta, tuttavia, diversi elementi di incertezza, legati alle 
prospettive economiche, all’esecuzione del PNRR e all’emergere di nuove priorità di 
bilancio. Per quanto riguarda gli sviluppi macroeconomici, come documentato nel capitolo 
1, i rischi sono nettamente orientati al ribasso, derivanti dalla crescente volatilità e da 
tensioni nello scenario internazionale, dall’effettiva attuazione del PNRR e dalle transizioni 
climatica e ambientale. Circa l’attuazione del PNRR, il rischio di non realizzare interamente 
la spesa entro il termine del 2026 è significativo. La crescita del 2026 potrebbe risultare 
inferiore qualora parte degli investimenti del PNRR programmati per il prossimo anno 
venisse differita. Inoltre, emergono nuove priorità di bilancio, in particolare la necessità di 
rafforzare il settore della difesa in un contesto di generale incertezza geopolitica (si veda il 
capitolo 3). Infine, come illustrato nel paragrafo 2.3.2, la previsione di discesa del debito in 
rapporto al PIL nel 2027 dipende da ipotesi particolarmente favorevoli sulla componente 
dell’aggiustamento stock-flussi, in particolare per quanto riguarda il programma di 
privatizzazioni e la riduzione delle giacenze di liquidità. 

È inoltre importante sottolineare alcuni aspetti che caratterizzano il DFP nel contesto 
della modifica in corso della normativa nazionale di finanza pubblica per tenere conto 
della riforma della governance economica europea. 

Il DFP 2025 si presenta come un documento transitorio. In particolare, fra il contenuto 
informativo minimo richiesto a livello comunitario per la Relazione annuale sui progressi 
compiuti (Annual progress report, APR) e quanto attualmente previsto dalla normativa 
nazionale, si è scelta una via intermedia: il DFP contiene maggiori informazioni rispetto al 
minimo richiesto dalla nuova governance europea ma solo una parte di quanto presentato 
usualmente nel DEF. Nel complesso, le informazioni fornite sono ridotte rispetto a quanto 
presentato in passato nella prima metà dell’anno113. 

 
113  Per esempio, gli elementi che determinano il quadro previsivo del conto economico delle Amministrazioni 
pubbliche sono discussi solo a livello aggregato, senza fornire dettagli importanti per una valutazione 
approfondita delle dinamiche previste: non sono illustrati i fattori sottostanti la stima della spesa per i 
consumi intermedi, al di là di quelli connessi alla spesa sanitaria e, a parte il riferimento generico ai progetti 
del PNRR, quelli sottostanti l’evoluzione prevista per la spesa in conto capitale. L’analisi di dettaglio 
dell’evoluzione stimata per la spesa per il pubblico impiego non esplicita le ipotesi adottate circa l’andamento 
dell’occupazione pubblica. Informazioni ancora più limitate vengono fornite in merito alle previsioni per il 
2028, anno per il quale è dichiarato l’andamento atteso per alcuni saldi di bilancio e poche indicazioni di 
massima riguardo alla spesa per prestazioni sociali e sanità. Per maggiori informazioni si veda Ufficio 
parlamentare di bilancio (2025), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio nell’ambito 
dell’attività conoscitiva preliminare all’esame del Documento di finanza pubblica 2025”, 17 aprile. 

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2025/04/UPB_Audizione-DFP-2025.pdf
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Il DFP ha aggiornato il quadro tendenziale per il triennio 2025-27 e ha fornito solo alcune 
indicazioni per il 2028, presentandosi quindi come un documento di aggiornamento e non 
come un documento di programmazione, utile a impostare in anticipo i contenuti della 
manovra di bilancio da presentare in autunno. L’assenza di indicazioni programmatiche può 
essere giustificata dal fatto che in questa occasione il quadro di finanza pubblica tendenziale 
non si discostava dagli obiettivi indicati nel PSB. In prospettiva, qualora si dovesse invece 
manifestare una discrepanza, sarebbe necessario mantenere l’indicazione degli obiettivi in 
termini di indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche nonché la corrispondente 
dinamica del debito, coerenti con i limiti di spesa netta stabiliti nel PSB approvato dal 
Consiglio della UE e che devono essere confermati. Inoltre, occorrerebbe fornire le 
informazioni relative al percorso programmatico dei saldi strutturali, in quanto continuano a 
essere un parametro di riferimento importante per la valutazione dell’orientamento di 
bilancio e della sostenibilità del debito nel medio termine.  

Le indicazioni programmatiche sulle principali misure della manovra sono state rinviate 
a ridosso della legge di bilancio. Con il DEF, al contrario, si informava, sebbene in termini 
generali, il Parlamento e l’opinione pubblica delle aree su cui il Governo intendeva 
eventualmente intervenire con la successiva manovra di finanza pubblica e sui settori da 
cui sarebbero provenute le possibili coperture. 

La presentazione del DFP avrebbe potuto costituire l’occasione per adeguare l’orizzonte 
di previsione e programmazione a quello del PSB. Ciò avrebbe rafforzato l’orientamento 
di medio termine della programmazione di bilancio, come richiesto dalla nuova 
governance europea. Una rafforzata programmazione di medio termine ha benefici in 
termini di stabilità e prevedibilità degli obiettivi di bilancio e dell’intervento pubblico in 
generale, contribuisce a ridurre l’incertezza e creare un ambiente favorevole a interventi 
di ampio respiro da parte del settore pubblico e degli operatori economici, oltre a 
potenziare la capacità di indirizzo e di controllo da parte del Parlamento. 

La prassi consolidata dal 1988, anno di approvazione della L. 362/1988, prevede l’avvio del 
ciclo di programmazione nel primo semestre dell’anno e un orizzonte esteso almeno al 
triennio. Escludendo anni eccezionali (il 2020 per la pandemia e il 2024 per il passaggio alle 
nuove regole della UE) e il 2010, i documenti di finanza pubblica presentati al Parlamento 
nella prima metà dell’anno hanno sempre incluso il quadro programmatico. Si ricorda che 
nel periodo di vigenza del DEF (dal 2011114 sino al 2023115) l’orizzonte di programmazione è 
sempre stato triennale. Prima dell’introduzione del DEF, indipendentemente da quello che 
veniva richiesto a livello della UE, il Documento programmatico di economia e finanza (DPEF), 
presentato dal 1988116 al 2009, includeva l’orizzonte programmatico che non è mai stato 

 
114  Nel solo 2010, è stata presentata la Decisione di finanza pubblica che, secondo la versione originaria della 
L. 196/2009 (art. 7, c. 2, lett. b) poi modificata dalla L. 39/2011, doveva essere presentata entro il 15 
settembre. Nel maggio del 2010, le previsioni tendenziali e gli obiettivi programmatici di finanza pubblica 
erano stati riportati nella Relazione unificata sull’economia e la finanza pubblica, estesi al solo biennio. 
115  Nel DEF 2024, la predisposizione del quadro programmatico era stata rinviata alla presentazione del PSB. 
116  Il DPEF è stato istituito dalla L. 362/1988 che ha modificato la L. 468/1978. 
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inferiore al triennio117. Per nove edizioni del DPEF, l’orizzonte di previsione tendenziale e 
l’orizzonte programmatico sono stati di quattro anni118 e in tre edizioni (in occasione del 
cambio di legislatura) hanno raggiunto i cinque anni119.  

Sarebbe auspicabile che, in sede di revisione della L. 196/2009, si consideri l’opportunità 
di mantenere un quadro tendenziale completo sull’intero orizzonte nonché l’avvio del 
ciclo annuale della programmazione di bilancio nella prima metà dell’anno. 

 

2.3.2 L’evoluzione del debito 

Lo scenario a legislazione vigente del DFP prevede che il rapporto tra il debito e il PIL 
continui ad aumentare fino al 2026, per poi diminuire nel biennio 2027-28 (tab. 2.8). Per 
l’anno in corso il debito crescerebbe al 136,6 per cento del PIL, in aumento di 1,3 punti 
percentuali rispetto al 2024, e salirebbe ancora al 137,6 nel 2026. Dal 2027, il debito 
inizierebbe lievemente a diminuire al 137,4 per cento del PIL e proseguirebbe la discesa 
al 136,4 nel 2028. 

Tab. 2.8 − Determinanti della variazione del rapporto tra il debito e il PIL (1) 
  (valori percentuali) 

 
Fonte: DFP 2025. 
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. − (2) Il segno positivo 
(negativo) indica un contributo positivo (negativo) alla variazione del rapporto debito/PIL e quindi un 
disavanzo (avanzo) primario. − (3) L’effetto snow-ball è calcolato come somma della spesa per interessi su PIL 
nominale e del contributo della crescita del PIL nominale, dato da (Dt-1/PILt-1)x(-gt/(1+gt)), dove Dt-1 è il 
debito al tempo t-1, e gt è il tasso di crescita nominale del PIL al tempo t. 

 
117  Fino alla fine degli anni Settanta, le norme di contabilità generale dello Stato prevedevano un solo 
documento di previsione, che accompagnava il bilancio annuale: la Relazione previsionale e programmatica 
(RPP) istituita con la L. 639/1949 e da presentare entro il 30 settembre. Il contenuto della RPP è stato 
modificato nel tempo assumendo la connotazione tipica dei documenti programmatici a partire dagli anni 
Ottanta. Con la L. 468/1978, il contenuto della RPP viene infatti modificato al fine di includere previsioni di 
finanza pubblica per il periodo compreso nel bilancio reso pluriennale. 
118  Nel 1988, primo anno di pubblicazione del DPEF, e a partire dal 1999. 
119  Nel 2001, nel 2006 e nel 2008. 

2023 2024 2025 2026 2027

Debito/PIL 134,6 135,3 136,6 137,6 137,4

Variazione debito/PIL -3,7 0,7 1,3 1,0 -0,2

Saldo primario/PIL (2) (competenza economica) 3,6 -0,4 -0,7 -1,2 -1,5

Effetto snow-ball  (3), di cui: -5,0 0,2 0,1 0,0 0,7
Spesa per interessi/PIL 3,7 3,9 3,9 4,0 4,2
Contributo crescita PIL nominale -8,6 -3,7 -3,8 -4,0 -3,5

Aggiustamento stock -flussi (%PIL), di cui: -2,3 1,0 1,8 2,2 0,6
Differenza cassa-competenza (% PIL) -2,8 1,1 1,5 1,6 1,0
Accumulazione netta di asset finanziari (%PIL), di cui: 0,4 -0,3 0,2 0,4 -0,6

Introiti da privatizzazioni (% PIL) -0,04 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5
Effetti di valutazione del debito e altro (% PIL) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2

p.m. : Costo medio del debito 2,8 3,0 3,0 3,0 3,1

p.m. : Indebitamento netto/PIL -7,2 -3,4 -3,3 -2,8 -2,6

https://www.dt.mef.gov.it/it/attivita_istituzionali/analisi_programmazione_economico_finanziaria/documenti_programmatici/sezione1/relazione_previsionale_e_programmatica_rpp.html
https://www.dt.mef.gov.it/it/attivita_istituzionali/analisi_programmazione_economico_finanziaria/documenti_programmatici/sezione1/relazione_previsionale_e_programmatica_rpp.html
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti_programmatici/RPP_L._21_Agosto_1949x_n.639.pdf
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Determinanti della dinamica del debito 

Rispetto alle stime contenute nel PSB, il sentiero del debito in rapporto al PIL risulta 
lievemente più favorevole fino al 2027 e allineato con l’obiettivo del 136,4 per cento nel 
2028. Data la conferma degli andamenti dell’indebitamento netto in rapporto al PIL, 
l’incremento del rapporto che sarebbe determinato dalla revisione al ribasso della crescita 
nominale del PIL per gli anni 2025-26 è più che compensato dall’effetto di trascinamento 
dei risultati per il 2024, in cui il rapporto tra il debito e il PIL è risultato inferiore di 0,5 
punti percentuali rispetto a quanto previsto nel PSB, e da un miglioramento del profilo 
dell’aggiustamento stock-flussi. 

Nel triennio 2025-27, il saldo primario avrebbe un impatto favorevole sulla traiettoria 
del debito per 3,4 punti percentuali di PIL. Il saldo primario, tornato in avanzo dal 2024, 
continuerebbe a determinare una riduzione del debito in maniera crescente, per 0,7 punti 
percentuali nel 2025, per 1,2 nel 2026 e per 1,5 nel 2027120. 

La componente dello snow-ball fornirebbe un contributo sfavorevole alla dinamica del 
debito in rapporto al PIL, per complessivi 0,8 punti percentuali. In particolare, il 
contributo della crescita del PIL nominale, pari a 11,3 punti percentuali (circa 3,8 in media 
d’anno), sarebbe più che compensato dalla spesa per interessi in rapporto al PIL, per 
complessivi 12,1. Nel biennio 2025-26, il costo medio del debito è previsto stabile al 3 per 
cento, mentre ricomincerà lievemente a salire nel 2027 al 3,1 per cento. 

Le curve dei rendimenti sui titoli di Stato stimate nel periodo di elaborazione del DFP risultano meno 
favorevoli rispetto a quelle sottostanti le previsioni del Piano, soprattutto per i tassi a lungo termine. 
Nonostante lo spread medio tra titoli italiani e tedeschi sulla scadenza a 10 anni si sia ridotto dai 140 
punti base in media nel mese di agosto scorso ai 110 in media nel mese di marzo, il livello dei tassi 
d’interesse è aumentato a causa dell’aumento dei tassi di interesse tedeschi dopo gli annunci di una 
maggiore spesa pubblica per la difesa in Germania. In particolare, il rendimento del titolo italiano a 
10 anni è aumentato al 3,9 per cento nel mese di marzo dal 3,6 nel mese di agosto scorso. 

L’aggiustamento stock-flussi contribuirebbe sfavorevolmente al sentiero del debito per 
complessivi 4,6 punti percentuali di PIL nel periodo 2025-27, soprattutto per gli effetti 
del Superbonus. L’impatto di cassa dei crediti fiscali edilizi è incluso all’interno di tale 
componente, nella voce relativa al disallineamento tra cassa e competenza. Gli effetti di 
cassa dei crediti di imposta da Superbonus continueranno a essere elevati nel 2025-26121; 
solo dal 2027, secondo il DFP, è prevista una netta riduzione di 0,7 punti percentuali 
rispetto all’anno precedente. 

Il ritorno del debito in rapporto al PIL su un sentiero discendente nel 2027 è legato, 
ceteris paribus, alla realizzazione degli obiettivi delle privatizzazioni e alla riduzione 
delle disponibilità liquide del Tesoro. In particolare, in tale anno la prosecuzione del piano 
di dismissioni di proprietà pubbliche avrebbe un impatto favorevole sull’aggiustamento 

 
120  Per il 2028, nel DFP viene indicato un livello di avanzo primario superiore al 2 per cento di PIL sottostante 
la stima del rapporto tra il debito e il PIL. 
121  Il DFP stima che nel 2025 l’impatto di cassa del Superbonus raggiungerà il picco dell’1,9 per cento di PIL. 
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stock-flussi per 0,5 punti percentuali di PIL. Nel DFP sono indicati introiti annuali da 
privatizzazioni per un valore cumulato pari allo 0,8 per cento del PIL nel triennio 2025-27, 
senza tuttavia riportare informazioni di dettaglio sul programma. 

Rispetto al DEF 2024 che prevedeva introiti da dismissioni di partecipazioni pari all’1 per cento del 
PIL (21 miliardi) nel periodo 2023-27, il DFP, pur confermando il valore complessivo del 
programma, rivede gli obiettivi annuali, soprattutto quelli del 2027, portando gli incassi da 
privatizzazioni allo 0,5 per cento del PIL dalla precedente stima di 0,2. 

 

Finanziamento del debito 

Per il 2025, dato l’andamento dei conti pubblici previsto e considerato il proseguimento 
del ridimensionamento del bilancio dell’Eurosistema per effetto dell’interruzione 
integrale dei reinvestimenti del capitale rimborsato sull’intero portafoglio di titoli, sotto 
determinate ipotesi si può stimare l’ammontare dei flussi netti di titoli che dovrà essere 
assorbito dagli investitori privati. 

Per il 2025, la cessazione completa dei reinvestimenti del capitale in scadenza per il PEPP 
determinerà un ammontare di emissioni lorde dei titoli di Stato al netto dei programmi 
dell’Eurosistema sul mercato secondario in aumento di 12 miliardi rispetto al 2024 (tab. 
2.9). Per il 2025, le emissioni lorde dei titoli di Stato sono stimate in 510 miliardi, in 
riduzione rispetto al 2024. L’incremento del fabbisogno del settore statale122 sarebbe più 
che compensato da una diminuzione dell’ammontare dei titoli in scadenza nell’anno. In 
particolare, tale valore deriva da una previsione di copertura del fabbisogno del settore 
statale pari a 130 miliardi, rispetto a 125 miliardi del 2024, e dall’ammontare dei titoli in 
scadenza stimato in 406 miliardi, rispetto a 422 miliardi del 2024. Si ipotizza, inoltre, una 
riduzione delle giacenze di liquidità del Tesoro per circa 6 miliardi e prestiti dalla UE per 
circa 20 miliardi relativi alla settima e ottava rata del RRF da cui si sottraggono i rimborsi 
dei prestiti in scadenza del programma SURE per 3 miliardi. 

Le emissioni nette di titoli di Stato al netto dei programmi dell’Eurosistema sul mercato 
secondario continueranno ad aumentare nel 2025, a un livello di circa 177 miliardi (tab. 
2.10). Ciò è dovuto sia a un saldo di cassa del settore statale più elevato rispetto al 2024, 
come già evidenziato, sia alla riduzione dello stock di titoli di Stato italiani detenuti in 
portafoglio da parte dell’Eurosistema, per un importo complessivo di circa 73 miliardi. 

Per stimare l’ammontare del capitale rimborsato sui titoli in scadenza nell’ambito dell’APP e del 
PEPP, si applica la capital key italiana al dato aggregato pubblicato dalla BCE relativo alle scadenze 
totali dei titoli pubblici. 

 

 
122  Nel DFP, il fabbisogno del settore statale in rapporto al PIL è previsto in lieve aumento al 5,8 per cento nel 
2025 rispetto al 5,7 nel 2024. 
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Tab. 2.9 − Emissioni lorde di titoli di Stato italiani al netto dei programmi 
dell’Eurosistema (1) 

  (miliardi di euro) 

 
Fonte: elaborazioni su dati DFP 2025, BCE, Banca d’Italia e MEF. 
(1) All’interno dei “Titoli di Stato in scadenza” sono compresi anche quelli nell’ambito del Securities Markets 
Programme (SMP), dell’APP e del PEPP. Nei prestiti, un valore negativo indica un rimborso. 

 

Tab. 2.10 − Emissioni nette di titoli di Stato italiani al netto dei programmi 
dell’Eurosistema (1) 

  (miliardi di euro) 

 
Fonte: elaborazioni su dati DFP 2025, BCE, Banca d’Italia e MEF. 
(1) Nei prestiti, un valore negativo indica un rimborso. 

Sulla base di tali andamenti, si può stimare che la quota di debito delle Amministrazioni 
pubbliche italiane detenuta dall’Eurosistema, stimata a circa il 23,8 per cento a fine 
2024123, proseguirebbe la discesa al 20,5 per cento nel 2025, in riduzione di oltre 8 punti 
percentuali rispetto al picco del 2022. 

 

 
123  Alla quota di debito complessivo dell’Amministrazione pubblica detenuta dalla Banca d’Italia a fine 2024 e 
pari a circa il 21,6 per cento si aggiunge la stima della quota detenuta dalla BCE pari a circa il 2,1 per cento. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fabbisogno del settore statale (a) 159 106 67 109 125 130

Titoli  di Stato in scadenza (b) 376 389 371 405 422 406
Variazione conto disponibil ità del Tesoro (c) 10 5 -4 6 -12 -6
Prestiti  UE: SURE  (d) 17 11 0 0 0 -3
Prestiti  UE: RRF (e) 0 16 22 23 15 23
Emissioni lorde titoli di Stato nel mercato primario 
(f)=(a)+(b)+(c)-(d)-(e)

528 474 412 497 520 510

Acquisti   titoli  di Stato nel mercato secondario dei programmi APP 
e PEPP (g)

175 150 43 0 0 0

Reinvestimento nel mercato secondario scadenze dei programmi 
APP e PEPP (h)

34 42 52 40 22 0

Acquisti complessivi titoli di Stato nel mercato secondario dei 
programmi APP e PEPP (i)=(g)+(h)

209 192 95 40 22 0

Emissioni lorde titoli di Stato nel mercato primario al netto dei 
programmi APP e PEPP (l)=(f)-(i)

319 282 317 457 498 510

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fabbisogno del settore statale (a) 159 106 67 109 125 130

Variazione conto disponibil ità del Tesoro (b) 10 5 -4 6 -12 -6
Prestiti  UE: SURE  ( c ) 17 11 0 0 0 -3
Prestiti  UE: RRF ( d ) 0 16 22 23 15 23
Emissioni nette titoli di Stato (e)=(a)+(b)-(c)-(d) 152 84 41 92 98 104
Acquisti  titoli  di Stato nel mercato secondario dei programmi 
APP e PEPP (f) 175 150 43 0 0 0

Scadenze titoli  di Stato dei programmi APP e PEPP non 
reinvestite (g)

0 0 0 31 64 73

Scadenze titoli  di Stato del programma SMP (h) 9 15 3 0 0 0
Acquisti netti titoli di Stato nel mercato secondario dei programmi 
APP, PEPP e SMP (i) = (f)-(g)-(h)

166 135 40 -31 -64 -73

Emissioni nette titoli di Stato al netto dei programmi APP, PEPP e 
SMP (l) = (e ) - (i) 

-14 -50 1 123 162 177
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Analisi di sensitività 

La dinamica del rapporto tra il debito e il PIL fin qui descritta riflette lo scenario 
tendenziale macroeconomico e di finanza pubblica del DFP, inclusa la piena realizzazione 
del piano di privatizzazioni annunciato dal Governo. Tuttavia, l’evoluzione del debito 
potrebbe risentire di ipotesi diverse che potrebbero comportare una dinamica meno 
favorevole rispetto a quanto previsto nel DFP. A tal fine, è stata condotta un’analisi di 
sensitività del rapporto tra debito e PIL del DFP, sia mediante la definizione di scenari 
macroeconomici alternativi sia mediante metodologie di natura probabilistica che 
permettono di quantificare il grado di incertezza associato alle previsioni governative. 

È stato simulato uno scenario alternativo (“scenario UPB”) volto a valutare l’impatto sul 
rapporto tra debito e PIL del DFP derivante dalla variazione di alcune ipotesi 
macroeconomiche. In particolare, applicando i differenziali tra le previsioni elaborate 
dall’UPB in sede di procedura di validazione e le previsioni del DFP relative al tasso di 
crescita del PIL reale, del deflatore del PIL e del deflatore dei consumi per l’arco temporale 
2025-28, è stato definito lo “scenario UPB”, che viene messo a confronto con lo scenario 
del DFP124. 

Come già descritto nel paragrafo 1.3.2, complessivamente, nel quadriennio 2025-28, le previsioni 
macroeconomiche sottostanti lo scenario UPB e quelle contenute nel DFP non mostrano una 
sostanziale differenza nei tassi di crescita del PIL reale e del deflatore del PIL. Pertanto, anche la 
crescita del PIL nominale dello scenario UPB non si discosta significativamente da quella prevista 
nel DFP. Più in dettaglio, la crescita del PIL nominale è identica alla stima governativa nel 2025 
mentre nel 2026 risulta essere inferiore di 0,1 punti percentuali. Per contro, nel 2027, lo scenario 
UPB prevede un tasso di crescita del PIL nominale superiore a quello del DFP di 0,1 punti 
percentuali. Infine, nel 2028, ultimo anno di previsione del DFP, lo scenario UPB prevede un tasso 
di crescita del PIL nominale inferiore di 0,1 punti percentuali rispetto alle stime governative. 

Lungo tutto l’orizzonte di previsione, il profilo del rapporto tra il debito e il PIL dello 
scenario UPB risulta essere simile a quello previsto nel DFP (fig. 2.12). Nei primi due anni, 
il debito dello scenario UPB si colloca su un sentiero crescente attestandosi al 136,6 per 
cento nel 2025, valore simile alla stima governativa, e al 137,8 per cento nel 2026, ovvero 
0,2 punti percentuali al di sopra della corrispondente previsione del DFP. Nel 2027, il 
debito inizia a ridursi convergendo, al pari della previsione del DFP, al 137,4 per cento. Nel 
2028, il rapporto tra debito e PIL dello scenario UPB scenderebbe al 136,6 per cento, 
risultando circa 0,2 punti percentuali al di sopra della previsione ufficiale. Questo scarto è 
attribuibile a una crescita del PIL nominale e a un avanzo primario inferiori di 0,1 punti 
percentuali rispetto allo scenario del DFP. 

 
124  Per una descrizione analitica delle ipotesi sottostanti lo scenario UPB si vedano i paragrafi 3.2 e 3.3 di: 
Ufficio parlamentare di bilancio (2025), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio 
nell’ambito delle audizioni preliminari all’esame del Documento di finanza pubblica 2025”, 17 aprile. Per una 
descrizione del framework UPB per l’analisi della dinamica del debito pubblico nel breve-medio termine, si 
veda Gabbriellini, C., Nocella, G. e Padrini, F. (2021), “Assessing Italy’s public debt dynamics in the medium 
term with the PBO framework: Illustrative scenario analysis for the post-Covid period“, Nota di lavoro UPB n. 
2.  

https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2025/04/UPB_Audizione-DFP-2025.pdf
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2021/11/Nota-di-lavoro-2_2021.pdf
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2021/11/Nota-di-lavoro-2_2021.pdf
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L’evoluzione del rapporto tra debito e PIL dello scenario UPB, al pari di quella del DFP, 
risulta in linea con il profilo presentato nel PSB. Nonostante le previsioni di crescita del 
PIL nominale siano state riviste al ribasso rispetto al PSB, i livelli del rapporto tra debito e 
PIL previsti nello scenario UPB e nel DFP risultano, in media, inferiori di 0,2 e 0,3 punti 
percentuali nel 2025 e nel 2026 rispetto alla traiettoria del Piano. Questo è attribuibile 
all’effetto di trascinamento dovuto alla revisione al rialzo dei dati storici del PIL effettuata 
dall’Istat lo scorso settembre. Tuttavia, a causa di un effetto snow-ball più sfavorevole, lo 
scarto con la traiettoria del PSB si annullerebbe tra il 2027 e il 2028. 

Nel 2029, ultimo anno di previsione del PSB, il debito in rapporto al PIL dello scenario 
UPB si attesterebbe su un livello leggermente più elevato rispetto al PSB. Ipotizzando un 
aggiustamento del saldo primario strutturale di 0,52 punti percentuali di PIL, in linea con 
quello programmato nel PSB, la dinamica del debito in rapporto al PIL continuerebbe a 
essere discendente ma si attesterebbe al 135,7 per cento, risultando superiore di 0,8 punti 
percentuali di PIL rispetto alla corrispondente previsione del PSB. 

Come già evidenziato, l’evoluzione del rapporto tra debito e PIL del DFP e, in particolare, la 
sua riduzione dopo il 2026 dipende da ipotesi particolarmente favorevoli sulla componente 
dell’aggiustamento stock-flussi, in particolare per quanto riguarda il programma di 
privatizzazioni annunciato dal Governo. Secondo le previsioni del DFP, tale programma di 
dismissioni delle quote detenute in imprese a partecipazione pubblica dovrebbe procurare, 
nel triennio 2025-27, proventi pari, cumulativamente, allo 0,8 per cento di PIL. 

È importante valutare quale potrebbe essere la dinamica del rapporto tra debito e PIL 
nel caso il cui i proventi delle privatizzazioni non fossero effettivamente conseguiti. 
Pertanto, nello “Scenario UPB – no privatizzazioni” si ipotizza, oltre alle ipotesi 
macroeconomiche dell’UPB, che gli introiti da dismissioni riportati dal DFP per gli anni 
2025-27 non vengano conseguiti (fig. 2.12). In questo caso, il rapporto tra debito e PIL 
aumenterebbe, rispetto al dato riportato nel DFP di 0,1 punti percentuali nel 2025 e di 0,5 
punti percentuali nel 2026. Nel 2027, al contrario di quanto riportato nel PSB e nel DFP, il 
rapporto continuerebbe a salire e si attesterebbe su un valore pari al 138,2 per cento, 
circa 0,9 punti percentuali di PIL al di sopra della corrispondente previsione del DFP. Nel 
2028 e 2029, le ipotesi relative all’aggiustamento stock-flussi sono in linea con quelle dello 
scenario UPB. Pertanto, anche in questo scenario il rapporto tra debito e PIL si 
collocherebbe su un sentiero decrescente, pur partendo da un livello più elevato. 

È stata, inoltre, condotta un’analisi probabilistica che evidenzia un’elevata incertezza circa 
l’evoluzione del rapporto tra il debito e il PIL prevista nel DFP. A questo riguardo, sono 
state elaborate 5.000 simulazioni stocastiche, condotte a partire dallo scenario 
macroeconomico UPB. In ciascuna simulazione le variabili macro-finanziarie che governano 
la dinamica del debito pubblico (crescita reale del PIL, deflatore, tasso di interesse a breve 
e differenziale fra tassi a breve e a lungo termine) sono state sottoposte a shock temporanei  
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Fig. 2.12 − Sensitività del rapporto tra il debito e il PIL alle ipotesi di crescita, inflazione 
e privatizzazioni 

  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazione su dati del DFP 2025 e del PSB 2025-29. 

calibrati sulla loro volatilità e correlazione storica, generando un ventaglio di scenari 
alternativi e i relativi intervalli di confidenza125. In questo contesto, il profilo del debito del 
DFP si colloca pressoché sulla mediana della distribuzione simulata lungo l’intero orizzonte 
previsivo (fig. 2.13); quindi, il 50 per cento degli scenari probabilistici prefigurerebbe un 
percorso meno favorevole di quello presentato nel DFP. Inoltre, la probabilità che il 
rapporto tra debito e PIL diminuisca rispetto all’anno precedente risulta inferiore al 50 per 
cento sia nel 2025 (circa 40 per cento) sia nel 2026 (15 per cento), per poi salire al 55 per 
cento nel 2027, sempre assumendo un’evoluzione favorevole degli aggiustamenti 
stock-flussi. La probabilità di riduzione del rapporto tra debito e PIL rispetto al livello 
dell’anno precedente supererebbe invece il 75 per cento nel 2028 (fig. 2.14). 

 

Proiezione del debito nel medio periodo 

L’evoluzione del rapporto tra debito e PIL dello scenario UPB è stata estrapolata nel medio 
periodo fino al 2041 utilizzando il framework DSA (Debt Sustainability Analysis) dell’UPB 
nonché determinate ipotesi sull’evoluzione delle variabili macroeconomiche e di finanza 
pubblica126.  

 
125 Per maggiori dettagli sulla metodologia utilizzata, si veda Berti, K. (2013), “Stochastic public debt 
projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries“, European Economy, 
Economic Papers n. 480.  
126  Si veda: “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio nell’ambito delle audizioni 
preliminari all’esame del Documento di finanza pubblica 2025”, 17 aprile. 

https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/ecp480_en.htm
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/ecp480_en.htm
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2025/04/UPB_Audizione-DFP-2025.pdf
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Fig. 2.13 − Analisi stocastica dell’evoluzione del debito in rapporto al PIL 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati del DFP 2025. 

 

Fig. 2.14 − Probabilità implicite di riduzione del rapporto tra il debito e il PIL rispetto 
all’anno precedente 

  (valori percentuali) 

 
Fonte: elaborazioni su dati del DFP 2025. 

In particolare, nello scenario UPB la crescita del prodotto potenziale dell’economia italiana per 
il periodo 2025-2041 è ipotizzata seguire una traiettoria di trend. Questo approccio 
metodologico riflette l’esigenza di porre rimedio all’elevato grado di volatilità e instabilità che 
caratterizza le stime del PIL potenziale ottenute tramite le consuete metodologie statistiche, 
in particolare in un contesto macroeconomico segnato da persistente incertezza derivante da 
shock esogeni (di natura pandemica, energetica e geopolitica). Si ipotizza, pertanto, che fino 
al 2026 il prodotto potenziale cresca in modo lineare all’1,1 per cento, tasso corrispondente 
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alla crescita media del PIL reale registrata nel periodo 2014-19, ossia durante la fase di 
espansione antecedente la crisi pandemica da COVID-19. Tuttavia, in chiave prudenziale si 
assume che le misure adottate in funzione anti-crisi abbiano attenuato solo parzialmente i 
danni strutturali sull’economia, posizionando il PIL potenziale su un livello permanente 
inferiore di 2,5 percentuali rispetto al trend 2014-19, una perdita di capacità produttiva 
paragonabile a quella media annua seguita alla crisi finanziaria del 2008-2013. Dal 2027, con 
l’affievolirsi dell’impulso del PNRR, si ipotizza che la crescita del prodotto potenziale converga 
in sei anni allo 0,6 per cento. Tale valore, mantenuto fino alla fine dell’orizzonte di previsione, 
è coerente con l’attuale stima di crescita di medio termine per l’Italia elaborata da Consensus 
Forecast,127 nonché con la media del tasso di crescita del PIL potenziale sottostante la DSA 
elaborata dalla Commissione europea nel Debt Sustainability Monitor 2024128. 

Per gli anni successivi al 2028, l’evoluzione del livello del PIL reale nel medio periodo si 
ottiene considerando la dinamica del PIL potenziale precedentemente descritta e l’ipotesi 
di una chiusura graduale e lineare dell’output gap129. Sulla base di questa ipotesi, e 
tenendo conto degli effetti di retroazione della finanza pubblica, la crescita del PIL reale è 
pari, in media nel periodo 2025-2041, allo 0,6 per cento130. Le altre ipotesi utilizzate per 
l’elaborazione dello scenario relativo all’evoluzione del debito in rapporto al PIL nel medio 
periodo risultano analoghe a quelle già adottate in precedenti esercizi131.  

Sulla base di tali ipotesi, la dinamica del rapporto tra debito e PIL dello scenario UPB nel 
medio periodo è simile a quella del PSB ma con una riduzione meno marcata (fig. 2.15). 
Alla fine del periodo di consolidamento del Piano, ovvero nel 2031, le due traiettorie 
convergono su livelli sostanzialmente allineati. Successivamente, il debito continua a 
ridursi, ma nello scenario UPB la discesa procede con maggiore gradualità a causa della 
minore crescita potenziale ipotizzata. Nel 2041, il rapporto si attesterebbe intorno al 
118 per cento, contro il 113,7 per cento stimato dal PSB, segnando comunque un calo di 
oltre 17 punti percentuali rispetto al livello di partenza. 

 
127  Si veda Consensus Forecasts (2025), “G7 & Western Europe Long-Term Consensus Forecast Datafile”, gennaio. 
128  Si vedano Commissione europea (2025), “Debt Sustainability Monitor 2024“, Institutional paper n. 306, 
marzo, e in particolare la fiche dedicata all’Italia.  
129  L’output gap è ipotizzato chiudersi linearmente in nove anni dopo il 2028 e quindi, a partire dal 2037, il PIL 
reale cresce in linea con il trend. Inoltre, per ottenere la crescita del PIL reale negli anni 2029-2031, per i quali 
l’UPB non formula previsioni ma che sono ancora caratterizzati da aggiustamenti di bilancio, vengono utilizzati 
i moltiplicatori dinamici stimati per l’economia italiana con il modello di previsione macroeconomica MeMo-
It, in dotazione all’UPB, per tenere conto dell’effetto di retroazione sui livelli di attività dovuto agli 
aggiustamenti di bilancio.  
130  Più nel dettaglio, nel periodo 2025-28, la crescita del PIL reale è in linea con le previsioni del quadro 
macroeconomico dell’UPB, pari, in media, allo 0,7 per cento. Nel 2029-2031, il tasso di crescita del PIL reale 
si riduce, attestandosi, in media, allo 0,6 per cento, valore mantenuto anche nei restanti dieci anni del periodo 
di previsione (2032-2041).  
131  Si vedano: Ufficio parlamentare di bilancio (2025), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare 
di bilancio nell’ambito delle audizioni preliminari all’esame del Documento di finanza pubblica 2025”, 17 
aprile. Ufficio parlamentare di bilancio (2024), “Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di 
bilancio in ordine all’esame del Piano strutturale di bilancio di medio termine 2025-2029“, ottobre, e Ufficio 
parlamentare di bilancio (2024), “Rapporto sulla politica di bilancio 2024“, giugno. 

https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/581dbeab-4e86-44b9-afbe-6da8a1572491_en?filename=ip306_en.pdf#page=95
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2025/04/UPB_Audizione-DFP-2025.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/10/UPB_Audizione-PSB-2025-29.pdf
https://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2024/06/Rapporto_2024_pol_bil.pdf
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Fig. 2.15 − Proiezione del debito pubblico 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazione su dati DFP 2025, Commissione europea, Banca d’Italia e Istat. 

 

2.3.3 Il percorso della spesa netta alla luce del Patto di stabilità e crescita 

Il 2024 ha rappresentato un anno di transizione verso le nuove regole di bilancio 
approvate ad aprile dello scorso anno (si veda il paragrafo 2.2.1). Come chiarito nel DFP, 
la valutazione dei risultati della crescita della spesa netta del 2024 contribuirà a 
determinare il rispetto del tasso di crescita cumulato raccomandato dal Consiglio per 
l’anno 2025 (si veda il paragrafo 2.2.4). Per calcolare tale tasso cumulato viene 
considerato come anno base il 2023. Più precisamente, la variazione della spesa netta tra 
il 2023 e il 2024 avrà un impatto ai fini della sorveglianza di bilancio sui risultati conseguiti 
nel primo anno del Piano in quanto il tasso di crescita della spesa del 2024 contribuirà a 
determinare il tasso di crescita cumulato rilevante per il 2025132.  

Secondo il DFP, nel 2024 la crescita della spesa netta è stata negativa, pari al -2,1 per cento, 
leggermente al di sotto dell’obiettivo programmatico indicato nel PSB e confermato nel DPB 
(-1,9 per cento) (tab. 2.11)133. Ciò è il risultato di un tasso di variazione della spesa netta prima 
dell’impatto delle DRM pari a -2,8 per cento rispetto al 2023. La riduzione dell’aggregato di 
spesa netta si deve principalmente al calo della spesa primaria che, come descritto nel 
paragrafo 2.3.1, ha risentito del venire meno degli effetti del Superbonus. L’impatto delle DRM 
al netto delle misure una tantum dal lato delle entrate e di quelle finanziate dalla UE è stato 

 
132  Come chiarito dalla Commissione europea, se si verificasse una violazione della soglia cumulativa a causa 
dell’inclusione dell’anno precedente al Piano, questa sarà considerata un fattore rilevante nel caso di un 
rapporto della Commissione per determinare l’esistenza di un disavanzo eccessivo. 
133  Si noti che per il 2023, anno base per il percorso della spesa netta del PSB e della Raccomandazione del 
Consiglio della UE, l’Istat ha rivisto verso l’alto, per 5,3 miliardi, la spesa primaria. Considerando la stima della 
spesa primaria del 2023 contenuta nel DPB come anno base, il tasso di variazione della spesa netta sarebbe 
stato del -1,6 per cento nel 2024, 0,4 punti percentuali al di sopra del tasso previsto nel PSB (equivalenti a 0,2 
punti percentuali di PIL). 
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pari a 6,7 miliardi (-0,3 per cento del PIL). Analizzando il contributo al tasso di variazione 
complessivo, la variazione della spesa primaria ha contribuito per -4,7 punti percentuali alla 
riduzione della spesa netta (tab. 2.12). Tale riduzione è stata compensata soprattutto dalla 
spesa finanziata dai trasferimenti della UE che è calata di oltre la metà rispetto al 2023 
(contribuendo a mitigare il tasso di riduzione dell’aggregato di spesa netta per 1,6 punti 
percentuali) e, in misura minore, dalla spesa per sussidi di disoccupazione legata 
all’andamento ciclico dell’economia (per 0,3 punti percentuali)134. L’impatto delle DRM al 
netto delle misure una tantum dal lato delle entrate ha contribuito positivamente alla crescita 
del tasso complessivo per 0,6 punti percentuali. 

La crescita della spesa primaria per il 2024 del DFP risulta sostanzialmente in linea con quanto 
indicato nel DPB a causa di una diminuzione della spesa in conto capitale leggermente superiore a 
quanto stimato in precedenza, compensata da una crescita della spesa corrente primaria superiore 
alle attese. La prima è spiegata in larga parte da una discesa dei contributi agli investimenti 
maggiore del previsto mentre la seconda è dovuta a una crescita dei consumi intermedi 
significativamente superiore a quanto precedentemente stimato (si veda il paragrafo 2.1.1). Per 
quanto riguarda le uscite da sottrarre dalla spesa primaria, la loro diminuzione è stata pari a 20,1 
miliardi, superiore di 3,4 alle attese del DPB, a causa di aumenti delle spese finanziate da 
trasferimenti della UE e delle spese di cofinanziamento nazionale di programmi della UE minori del 
previsto. Infine, l’impatto sfavorevole delle misure discrezionali di entrata sulla spesa netta è stato 
di 6,7 miliardi. Tra le misure che hanno contribuito a quest’impatto sfavorevole si evidenziano 
quelle legate alla riduzione del cuneo fiscale e alla riforma fiscale; in senso opposto ha invece 
contribuito il venir meno di molti degli interventi di sostegno a fronte dei rincari energetici. 
L’impatto delle DRM è comunque inferiore di 4,7 miliardi rispetto a quello indicato nel DPB. 
L’impatto più favorevole delle DRM rispetto al DPB è dovuto a un gettito migliore del previsto 
derivante dalle misure sugli affitti brevi e a una diversa contabilizzazione delle misure temporanee 
di riduzione degli oneri di sistema nel settore del gas nel 2023 (da aumenti di spesa primaria a 
riduzione delle entrate)135. 

Per il 2025, il DFP stima la crescita della spesa netta all’1,3 per cento, in linea con il tasso 
di crescita annuale raccomandato dal Consiglio (tab. 2.11). La crescita della spesa netta 
prima dell’impatto delle DRM è stimata a 2,6 per cento. Al contrario del 2024, le DRM al 
netto delle misure temporanee sulle entrate e di quelle finanziate da trasferimenti della UE 
sono positive e pari a 13,4 miliardi (0,6 per cento del PIL). La crescita della spesa primaria 
contribuisce all’incremento dell’indicatore di spesa netta per 3,4 punti percentuali. Tra le 
spese da sottrarre all’indicatore unico, si evidenzia il contributo favorevole della spesa 
finanziata da trasferimenti dell’UE (-0,8 punti percentuali) e della spesa per il 
cofinanziamento nazionale (-0,3 punti percentuali). L’effetto delle DRM contribuisce a 
ridurre il tasso di crescita della spesa primaria di -1,3 punti percentuali (tab. 2.12). 

 

 
134  Poiché le spese da sottrare dalla spesa primaria e le DRM entrano con segno negativo nella definizione 
della spesa netta, una loro diminuzione contribuisce positivamente alla crescita della spesa netta. 
Simmetricamente, un loro aumento contribuisce negativamente alla crescita della spesa netta. 
135  Essendo la misura temporanea, ha determinato impatti di segno opposto nel 2024. 
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Tab. 2.11 − Rispetto del percorso della spesa netta (1) 
  (milioni di euro, tassi di variazione percentuale e punti percentuali di PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati del MEF.  
(1) La Raccomandazione del Consiglio della UE del 21 gennaio 2025 non include esplicitamente un limite per 
il tasso di crescita della spesa netta raccomandata per il 2024. La Tavola II.2.2.1 del DFP indica il valore di -1,9, 
ovvero il tasso di crescita definito nel PSB 2025-29. 

Tab. 2.12 − Crescita della spesa netta nel DPB 2025 e nel DFP 2025 
  (valori percentuali) 

 
Fonte: elaborazioni su dati MEF. 

2023 2024 2025

Spesa primaria (a) 1.072.152 1.023.234 1.057.583

Spesa ciclica per sussidi di disoccupazione (b) -2.427 -5.550 -7.936
Misure una tantum  - Lato spese (c) 710 651 250
Spesa finanziata da trasferimenti UE (d) 24.604 7.733 15.994
Spesa per cofinanziamento nazionale (e) 3.056 3.035 5.804

Spesa netta prima dell 'impatto delle DRM
(f)=(a)-(b)-(c)-(d)-(e) 1.046.208 1.017.365 1.043.471

Crescita spesa netta prima dellʼimpatto delle DRM -2,8 2,6
Impatto DRM - Totale escluse le misure finanziate da 
trasferimenti UE (g) -10.351 12.274

Misure una tantum  - Lato entrate (h) 8.142 4.442 3.351
Impatto misure una tantum  - Lato entrate (i)=(h(t))-(h(t-1)) -3.700 -1.091
Impatto DRM - Netto una tantum  lato entrate e trasferimenti UE 
(l)=(g)-(i) -6.651 13.365

Variazione spesa netta (mln.) [n] = [f(t)]-[f(t-1)]-[l(t)] -22.192 12.741
Crescita della spesa netta (o)=(n(t))/(f(t-1)) -2,1 1,3
Crescita cumulata della spesa netta -0,9

Deviazioni dal l imite della spesa netta raccomandato dal 
Consiglio della UE (21 gennaio 2025)
Limite alla crescita della spesa netta raccomandato dal 
Consiglio -1,9 1,3

Limite alla crescita cumulata della spesa netta raccomandato 
dal Consiglio -0,7

Deviazione crescita della spesa netta rispetto alla 
raccomandazione del Consiglio

-0,2 0,0

Deviazione crescita cumulata della spesa netta rispetto alla 
raccomandazione del Consiglio 

-0,2

Deviazione spesa netta rispetto alla raccomandazione del 
Consiglio (% del PIL)

-0,1 0,0

Deviazione spesa netta cumulata rispetto alla raccomandazione 
del Consiglio (% del PIL)

-0,1

p.m. PIL nominale 2.192.182 2.256.114

2024 2025 2024 2025

Crescita della spesa netta (d)=(a)+(b)+(c)+(d)+(e)+(f), di cui: -1,9 1,3 -2,1 1,3

Contributo della crescita della spesa primaria (a) -4,6 3,4 -4,7 3,4
Contributo della crescita della spesa ciclica per sussidi di disoccupazione (b) 0,2 0,1 0,3 0,2
Contributo dell ʼimpatto delle misure una tantum - Lato spese (c) 0,1 -0,1 0,0 0,0
Contributo della crescita della spesa finanziata da trasferimenti UE (d) 1,5 -1,0 1,6 -0,8
Contributo della crescita della spesa per cofinanziamento nazionale (e) -0,2 0,0 0,0 -0,3
Contributo dellʼimpatto DRM al netto una tantum - Lato entrate e trasferimenti 
UE (f) 1,1 -1,1 0,6 -1,3

DPB 2025 DFP 2025
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La crescita della spesa primaria risulta solo leggermente superiore a quanto indicato nel DPB (3,3 
per cento) e nella NTI (3,2 per cento)136, a causa di una crescita maggiore del previsto sia della 
spesa corrente primaria sia di quelle in conto capitale (si veda il paragrafo 2.3.1). La maggiore 
crescita della spesa corrente primaria è spiegata da un aumento più elevato del previsto sia delle 
altre prestazioni sociali sia delle altre spese correnti compensato solo in parte da una crescita 
minore delle attese dei consumi intermedi. La maggiore crescita delle spese in conto capitale è 
legata alle voci degli investimenti pubblici e dei contributi agli investimenti. Per quanto riguarda le 
altre componenti della spesa netta, l’aumento delle spese da sottrarre dalla spesa primaria è stato 
di 8,2 miliardi a fronte dei 10 miliardi stimati nel DPB, a causa principalmente dell’aumento delle 
spese finanziate da trasferimenti della UE minore di quanto atteso (16 miliardi contro 18,5 miliardi 
del DPB). Infine, l’impatto delle DRM è stato di 13,4 miliardi, con un impatto superiore di 2,2 
miliardi a quello indicato nel DPB. Ciò è dovuto principalmente alle modifiche alla manovra di 
bilancio intervenute tra la pubblicazione del DPB e l’approvazione della legge di bilancio da parte 
del Parlamento e a effetti finanziari minori del previsto in relazione alle detrazioni per bonus edilizi. 
Tra le misure discrezionali dal lato delle entrate che hanno contribuito al segno positivo delle DRM 
si evidenziano quelle relative alla fiscalità delle imprese, legate in particolare dagli anticipi di 
imposta a carico delle istituzioni finanziarie. 

La variazione cumulata della spesa netta per il biennio 2024-25 è stimata negativa, pari 
a -0,9 per cento, inferiore di 0,2 punti percentuali rispetto al limite raccomandato dal 
Consiglio (equivalente a circa 0,1 punti percentuali di PIL). Ciò è dovuto alla contrazione 
della spesa netta maggiore dell’obiettivo per il 2024 e al rispetto del tasso di crescita per 
l’anno in corso.  

Il DFP presenta indicazioni generali sulla crescita della spesa netta per il periodo 2026-
28. Il DFP stima che, sulla base della legislazione vigente, il tasso di crescita della spesa 
netta sarebbe pari all’1,6 per cento nel 2026 e all’1,8 nel 2027, rispettivamente in linea e 
leggermente al di sotto dei limiti raccomandati dal Consiglio. Nel 2026, al tasso di crescita 
della spesa netta contribuirebbe in larga parte la crescita della spesa primaria, che 
sarebbe pari al 2,3 per cento, superiore di circa mezzo punto percentuale a quanto 
precedentemente previsto. Il rispetto del limite di spesa dovrebbe quindi essere garantito 
dal contributo delle spese da sottrarre dalla spesa primaria che cresceranno più delle 
attese a causa di maggiori spese finanziate da trasferimenti della UE legate al nuovo 
profilo degli interventi del PNRR. Al contrario, nel 2027 la crescita prevista della spesa 
primaria è confermata pari a 0,3 per cento in linea con quanto precedentemente previsto. 
Per il 2028, il DFP afferma che il tasso di crescita è al di sotto del limite raccomandato dal 
Consiglio, pari all’1,7 per cento.  

Si ricorda, infine, che il nuovo regolamento sul braccio preventivo del PSC prevede che, per 
ottenere l’estensione del periodo di aggiustamento di bilancio fino a sette anni, lo Stato 
membro debba preservare il livello medio degli investimenti finanziati con risorse 
nazionali137 rispetto al PIL realizzato nel periodo di attuazione del PNRR138. Nel PSB approvato 
dal Consiglio la media degli investimenti finanziati con risorse nazionali negli anni 2021-26 

 
136  La crescita della spesa primaria della NTI risulta diversa da quella del DPB a causa delle modifiche apportate 
alla legge di bilancio approvata dal Parlamento rispetto al DDL bilancio presentato dal Governo. 
137  Gli investimenti pubblici finanziati con risorse nazionali sono definiti come gli investimenti fissi lordi al 
netto di quelli finanziati dai trasferimenti ricevuti dalla UE. 
138  Si veda il Regolamento (UE) 2024/1263, art.14, comma e).  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202401263&qid=1717153247282
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era pari al 2,9 per cento del PIL. Sulla base dei dati di consuntivo, gli investimenti fissi lordi 
finanziati da risorse nazionali sono stati leggermente superiori a quanto programmato nel 
PSB. Anche per il 2025, il Governo prevede che il livello di questi investimenti si mantenga al 
di sopra di quanto previsto nel PSB. Allo stato attuale, il livello medio degli investimenti tra il 
2021 e 2025 è ancora pari a 2,9 per cento del PIL, confermando il valore medio del benchmark 
indicato nel PSB. Quindi, se il Governo manterrà gli obiettivi di investimenti pubblici finanziati 
da risorse nazionali del PSB per gli anni 2026 – 2029, il criterio per l’estensione del periodo di 
aggiustamento di bilancio sarà rispettato. 

Nel contesto del semestre europeo, il 4 giugno la Commissione ha presentato il 
“pacchetto di primavera”139. I risultati e le stime della spesa netta dell’Italia sono stati 
valutati in linea con il percorso correttivo raccomandato dal Consiglio per porre fine alla 
situazione di disavanzo eccessivo. Nelle previsioni macroeconomiche e di finanza pubblica 
della Commissione la crescita della spesa netta dell'Italia nel 2025 è, infatti, prevista al di 
sotto del limite raccomandato. Anche il tasso di crescita cumulativo della spesa netta per 
il biennio 2024-25 è previsto al di sotto del tasso raccomandato (si veda anche il Riquadro 
2.6: La procedura per disavanzi eccessivi nei confronti dell’Italia). 

 

Analisi dei saldi strutturali  

Anche se le regole di bilancio del PSC richiedono di monitorare il rispetto del percorso 
della spesa netta del PSB approvato dal Consiglio della UE, è comunque importante 
verificare che i principali saldi e aggregati di finanza pubblica non si discostino in misura 
significativa dal Piano. 

Come già osservato nel paragrafo 2.1, l’indebitamento del 2024 è risultato inferiore di 
0,4 punti percentuali rispetto alle proiezioni del PSB (3,4 per cento del PIL a confronto 
con un deficit previsto di 3,8). Per gli anni 2025-27 vi è invece un pieno allineamento tra 
le previsioni di aprile e gli obiettivi programmatici dichiarati nel Piano (tab. 2.13). Inoltre, 
nel DFP il debito in rapporto al PIL è leggermente inferiore rispetto allo scenario 
programmatico del PSB. La differenza è più marcata nel 2024 (-0,5 punti percentuali), con 
una tendenza a ridursi negli anni successivi. Inoltre, il DFP conferma che il picco del debito 
in rapporto al PIL è stimato realizzarsi nel 2026. 

Anche la finanza pubblica corretta per l’andamento ciclico dell’economia evidenzia una 
stima leggermente più favorevole nel 2024 rispetto al PSB. Infatti, nel 2024 la stima del 
disavanzo strutturale è stata aggiornata a 4,2 per cento, 0,2 punti percentuali inferiore a 
quanto stimato lo scorso ottobre. Inoltre, la variazione del saldo strutturale conseguita 
nel 2024 è risultata più ampia di 0,5 punti percentuali rispetto a quanto stimato nel PSB. 
Nel 2025, l’aggiustamento del saldo strutturale è stimato invece più moderato (0,4 punti 
 

 
139  Commissione europea (2025), “Communication: 2025 European Semester - Spring package”, 4 giugno. 

https://commission.europa.eu/document/download/5e1e7cfe-a9e0-47ad-aac9-e850e5739589_en?filename=COM_2025_200_1_EN_ACT_part1_v3.pdf
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Tab. 2.13 − Indicatori di finanza pubblica 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati del MEF. 

percentuali a confronto con 0,6 previsto nel Piano). Nel biennio 2026-27, il miglioramento 
complessivo del saldo strutturale è pari 0,8 punti percentuali, leggermente al di sotto di 
quello del Piano. Il saldo primario strutturale nel 2024 risulta pari a -0,3 per cento, anche 
in questo caso migliore di 0,2 punti percentuali rispetto alla stima del Piano. Per il periodo 
2025-27 il Governo ha rivisto leggermente al ribasso gli aggiustamenti di bilancio misurati 
in termini di variazione del saldo primario strutturale che per il 2025 sono stimati a 0,5 
punti percentuali e per il 2026 e 2027 rispettivamente a 0,6 e 0,4. Nonostante questo, nel 
2027 il saldo primario strutturale rimane leggermente superiore a quello programmato 
nel Piano (1,2 per cento a confronto con 1,1 del Piano). 

Nel complesso, si può quindi affermare che il risultato migliore del previsto per i saldi 
principali e il debito in rapporto al PIL del 2024 verrebbe in parte compensato da una 
dinamica più sfavorevole negli anni successivi rispetto al Piano. Nonostante questo, nel 
2027 i saldi principali e il debito in rapporto al PIL rimangono migliori di quanto 
programmato nel PSB. 

 

2.3.4 L’orientamento di bilancio 

Nel 2024 l’impulso di bilancio, stimato attraverso la variazione del saldo primario 
strutturale, è stato fortemente restrittivo, principalmente a causa del significativo 
ridimensionamento degli effetti del Superbonus, e anticiclico (fig. 2.16). La variazione 
del saldo primario strutturale è stata, infatti, pari a 4,5 punti percentuali, maggiore di 
quanto previsto nel PSB in un contesto di output gap positivo (rivisto a 1,1 per cento 
rispetto a 1 per cento di ottobre). 

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

PSB 2025-29
Indebitamento netto -7,2 -3,8 -3,3 -2,8 -2,6 -2,3 -1,8
Debito lordo 134,8 135,8 136,9 137,9 137,5 136,4 134,9
Variazione del debito -3,3 1,0 1,2 0,9 -0,4 -1,1 -1,5
Saldo strutturale (% PIL potenziale) -8,2 -4,4 -3,8 -3,3 -3,0 -2,6 -2,1
Variazione del saldo strutturale 3,8 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
Saldo primario strutturale (% PIL potenziale) -4,5 -0,5 0,0 0,6 1,1 1,6 2,2
Variazione del saldo primario strutturale 4,0 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Per memoria:  output gap 1,4 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5

DFP 2025
Indebitamento netto -7,2 -3,4 -3,3 -2,8 -2,6
Debito lordo 134,6 135,3 136,6 137,6 137,4
Variazione del debito -3,7 0,7 1,3 1,0 -0,2
Saldo strutturale (% PIL potenziale) -8,5 -4,2 -3,8 -3,2 -3,0
Variazione del saldo strutturale 1,2 4,3 0,4 0,6 0,2
Saldo primario strutturale (% PIL potenziale) -4,8 -0,3 0,2 0,8 1,2
Variazione del saldo primario strutturale 0,8 4,5 0,5 0,6 0,4

Per memoria:  output gap 1,6 1,1 0,7 0,6 0,6
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Negli anni successivi, l’orientamento di bilancio continua a essere stimato restrittivo e 
anticiclico sebbene in misura meno marcata rispetto al 2024. Nel triennio 2025-27 la 
variazione del saldo primario strutturale sarà più moderata, pari a 0,5-0,6 punti 
percentuali in un contesto dove l’output gap è stimato ridursi a 0,5-0,7 per cento. 

Tale orientamento di bilancio è confermato dall’indicatore di fiscal stance utilizzato per 
la prima volta dalla Commissione durante il periodo di attivazione della clausola 
generale di salvaguardia 2020-2023 consentita dal PSC allora in vigore. Tale indicatore 
tiene conto delle misure finanziate sia da risorse nazionali che da quelle della UE. Si ricorda 
che questo indicatore misura l’evoluzione della spesa netta rispetto alla crescita 
potenziale di medio termine. Un segno positivo (negativo) dell’indicatore indica un 
impulso di bilancio espansivo (restrittivo), ossia una crescita della spesa netta superiore a 
quella potenziale di medio periodo e al tasso di inflazione. La differenza è espressa in 
percentuale del PIL.  

Anche utilizzando questo indicatore, per il 2024 l’orientamento di bilancio complessivo 
risulta marcatamente restrittivo, pari a -3,2 per cento del PIL (tab.2.14). La spinta 
maggiormente restrittiva è stata impressa dalle spese in conto capitale finanziate da 
risorse nazionali (-3,6 per cento del PIL) sempre per effetto della significativa riduzione 
degli effetti del Superbonus. Anche la componente delle misure finanziate con risorse 
della UE ha fornito un impulso restrittivo (-0,8 per cento del PIL). Al contrario, le 
componenti degli investimenti fissi lordi finanziati da risorse nazionali e della spesa 
corrente netta hanno dato sostegno alla crescita economica (entrambi 0,6 per cento del 
PIL).  

Fig. 2.16 − Impulso di bilancio e output gap 
  (valori percentuali) 

 
Fonte: elaborazioni su dati MEF. 
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Tab. 2.14 − Orientamento di bilancio per sottocomponenti 
  (in percentuale del PIL) 

 
Fonte: elaborazioni su dati MEF. 

Nel 2025 l’impulso rimane restrittivo ma si riduce significativamente. L’indicatore della 
fiscal stance è, infatti, pari a -0,3 per cento del PIL. L’analisi delle componenti mostra che 
l’impulso restrittivo deriva principalmente dalla spesa netta corrente finanziata a livello 
nazionale (-0,6 per cento del PIL) e solo leggermente dagli investimenti fissi lordi finanziati 
a livello nazionale (-0,1 per cento del PIL). Le misure finanziate con risorse della UE 
forniscono, al contrario, un impulso espansivo (0,4 per cento del PIL), principalmente 
grazie al maggiore utilizzo delle risorse NGEU. Le altre spese in conto capitale finanziate 
da risorse nazionali hanno un impatto nullo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2024 2025

Orientamento di bilancio complessivo -3,2 -0,3

Impulso fiscale derivante dalla spesa netta corrente finanziata da risorse nazionali 0,6 -0,6
Impulso fiscale derivante dagli investimenti fissi lordi finanziati da risorse nazionali 0,6 -0,1
Impulso fiscale derivante da altre spese in conto capitale finanziate da risorse nazionali -3,6 0,0

Impulso fiscale da misure finanziate da risorse UE -0,8 0,4


