
 

Il pacchetto d'inverno del Semestre 

europeo 2020 
 

La Commissione europea ha pubblicato il 26 febbraio 2020, nell'ambito del Semestre 

europeo, il pacchetto d'inverno (winter package) contenente l'analisi della situazione eco-

nomica e sociale negli Stati membri. Esso comprende le 28 relazioni per paese, la Comu-

nicazione della Commissione europea sui principali risultati per paese, e una sintesi dei 

risultati delle analisi approfondite realizzate nell'ambito della procedura per gli squilibri 

macroeconomici ed il quinto rapporto di sorveglianza rafforzata per la Grecia. 

Completano il pacchetto: la decisione recante il finanziamento del Programma di so-

stegno alle riforme strutturali (SRSP) e che adotta il Programma di lavoro annuale per il 

2020 relativo al medesimo SRSP1; la proposta relativa all'aggiornamento degli orienta-

menti per le politiche degli Stati membri a favore dell'occupazione2. 

Per la prima volta, le relazioni analizzano i progressi compiuti dagli Stati membri per 

il raggiungimento degli Obiettivi di sviluppo sostenibile delle Nazioni Unite (SDG) evi-

denziando le politiche macroeconomiche e del lavoro che possono aiutare a conseguirli. 

Le relazioni esaminano inoltre le sfide e le opportunità derivanti dalla transizione ener-

getica e climatica. Le relazioni individuano infine le priorità per sostenere il Fondo per 

una transizione giusta. 

                                                      

1 Decisione C (2020) 1026 final. Il programma SRSP mira a rafforzare la capacità degli Stati 

membri di preparare e attuare riforme amministrative e strutturali volte a sostenere la crescita, 

anche mediante l'utilizzo dei fondi dell’Unione europea. Il Regolamento (UE) n. 2017/825 

(successivamente modificato dal Regolamento (UE) n. 2018/1671) ha istituito il Programma 

per il periodo 2017-2020. Esso finanzia diversi tipi di azioni a favore degli Stati membri che 

desiderano ricevere sostegno a valere sul programma e a tal fine presentano una richiesta alla 

Commissione, indicando i settori e le priorità. 
2 COM (2020) 70 final. 
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/decision-annual-work-programme-2019-and-financing-srsp_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/employment-guidelines-update_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32017R0825&from=IT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32018R1671&qid=1551350823216&from=IT
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Il pacchetto d'inverno segue la pubblicazione, 

avvenuta nel dicembre 2019, della Strategia an-

nuale di crescita sostenibile 20203 e della Racco-

mandazione4 sulla politica economica della zona 

euro, che definiscono le priorità per l'anno succes-

sivo a livello europeo. Gli Stati membri, sulla base 

delle sfide indicate dalle relazioni, sono chiamati a 

presentare, entro la metà di aprile, i programmi na-

zionali di riforme strutturali e i programmi di sta-

bilità (o di convergenza, per i paesi che non fanno 

parte dell'area euro) in cui sono delineate le strate-

gie pluriennali di bilancio. Tali relazioni oriente-

ranno le raccomandazioni specifiche che la Com-

missione europea formula nel mese di maggio. 

Le relazioni per paese costituiscono documenti 

fondamentali del Semestre europeo, quell'insieme 

di documenti, adempimenti e procedure volti ad 

assicurare il coordinamento e la sorveglianza delle 

politiche economiche e di bilancio dei paesi mem-

bri della zona euro e dell'Unione europea5. Pubbli-

cate sotto forma di documenti di lavoro dello staff 

della Commissione europea, le relazioni analiz-

zano la situazione economica e sociale di ogni 

paese membro, individuando le principali sfide di 

ordine macroeconomico e strutturale, nonché va-

lutando i progressi nell'attuazione delle riforme. 

Le relazioni, inoltre, analizzano specificamente 

l'esistenza di possibile squilibri macroeconomici 

per quei paesi che, in base alla Relazione sul mec-

canismo di allerta, richiedono un esame più appro-

fondito. Per la prima volta quest'anno, le relazioni 

contengono un'analisi dei progressi compiuti dagli 

Stati membri per il raggiungimento degli Obiettivi 

di sviluppo sostenibile delle Nazioni Unite (SDG) 

evidenziando le politiche macroeconomiche e del 

lavoro che possono aiutare a con seguirli. Le re-

lazioni esaminano inoltre le sfide e le opportunità 

derivanti dalla transizione energetica e climatica, 

nonché le priorità per sostenere il Fondo per una 

transizione giusta. 

Quanto ai principali contenuti, le Relazioni evi-

                                                      
3 COM (2019) 650 final, "Strategia annuale di cre-

scita sostenibile 2020". 
4 COM (2019) 652 final, "Raccomandazione di rac-

comandazione del Consiglio sulla politica econo-

mica della zona euro". 
5 Per un approfondimento degli aspetti principali del 

Semestre europeo, con specifico riferimento alle 

procedure e alle prassi seguite in Senato, cfr. Servi-

zio studi del Senato, "Il Semestre europeo in Senato: 

procedure e prassi", Dossier europeo n. 37/1DE, ot-

tobre 2019. 

denziano come 12 Stati membri presentino squili-

bri macroeconomici6. L'Italia rientra tra i paesi 

che presentano "squilibri eccessivi" (insieme a 

Cipro e alla Grecia). I seguenti paesi presentano 

invece squilibri economici: Croazia, Francia, 

Germania, Irlanda, Paesi Bassi, Portogallo, Ro-

mania, Spagna e Svezia. 

Con riferimento al complesso della UE, la Co-

municazione introduttiva ricorda come, in un con-

testo di bassi tassi di interesse, gli Stati membri 

continuano a presentare posizioni molto differenti 

in termini di livello di debito e sostenibilità della 

finanza pubblica. In particolare, l'indebitamento 

netto medio dell'UE ha cominciato nuovamente a 

salire, invertendo una tendenza decrescente che 

proseguiva da alcuni anni. Molti paesi presentano 

livelli di investimento pubblico ancora molto in-

feriore rispetto al livello pre-crisi. I processi di re-

visione della spesa pubblica – sempre più fre-

quenti tra gli Stati membri – e la lotta all'evasione 

fiscale, attuati nell'ambito di quadri di bilancio ri-

gorosi, rimangono elementi essenziali per assicu-

rare la sostenibilità della finanza pubblica. Il si-

stema bancario ha aumentato la propria resilienza 

nel corso del 2019, principalmente per effetto del 

miglioramento delle condizioni economiche gene-

rali e delle misure adottate per affrontare i pro-

blemi rimasti aperti. 

Molti squilibri macroeconomici e tendenze 

non sostenibili sono state corrette nel corso del 

2019, soprattutto con riferimento agli elevati defi-

cit delle partite correnti, all'eccesso di espansione 

del credito, che ha alimentato l'aumento dei prezzi 

immobiliari, nonché gli elevati costi del lavoro a 

cui si associano perdite di competitività. 

Quanto ai progressi compiuti con le raccoman-

dazioni specifiche per paese, la situazione rimane 

stabile in una prospettiva di medio periodo. Gli 

Stati membri hanno compiuto almeno qualche pro-

gresso con l'implementazione di più di due terzi 

delle raccomandazioni specifiche rispetto all'av-

vio, nel 2011, del Semestre europeo. 

6 Per squilibrio macroeconomico si intende "ogni ten-

denza che possa determinare sviluppi macroecono-

mici che hanno, o potrebbero avere, effetti negativi 

sul corretto funzionamento dell'economia di uno 

Stato membro, dell'Unione economica e monetaria 

o dell'intera Unione," mentre gli squilibri eccessivi 

sono "squilibri gravi, compresi quelli che mettono o 

potrebbero mettere a rischio il corretto funziona-

mento dell'Unione economica e monetaria." 

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/com-2017-770-en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/com-2017-770-en.pdf
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L’analisi della situazione italiana 

In un quadro macroeconomico globalmente de-

bole, come è emerso dalle Winter Economic Fore-

cast 20207, l’attività economica dell’Italia appare 

poco vivace, malgrado alcuni graduali migliora-

menti nel mercato del lavoro. Dopo la crescita 

dello 0,8% del 2018, il PIL è cresciuto dello 0,2% 

nel 2019 e si prevede che aumenti dello 0,3% e 

dello 0,6% rispettivamente nel 2020 e 2021. 

Per quanto riguarda le singole componenti del 

PIL, la spesa per consumi è leggermente diminuita 

rispetto al 2018, con specifico riferimento a beni 

come generi alimentari, abbigliamento e trasporti. 

Al contempo le famiglie hanno incrementato il 

loro stock di risparmio privato, segnalando una mi-

nore propensione dei consumatori agli acquisti. 

D’altra parte, i nuovi sussidi introdotti nel 2019, 

indirizzati alle fasce di popolazione a basso red-

dito, potrebbero avere un impatto positivo sulla 

domanda interna. Inoltre, il notevole calo dei tassi 

di interesse da settembre 2019, potrebbe restituire 

slancio ai prestiti ai consumatori, mutui compresi 

(v. Figura 1). 

Figura 1 – Crescita del PIL reale e componenti. 

 
Fonte: Eurostat. 

I margini di profitto delle imprese sono dimi-

nuiti ma gli investimenti futuri potrebbero trarre 

giovamento dalle favorevoli condizioni di finan-

ziamento dovute a bassi tassi di interesse. In un 

quadro in cui indicatori economici come gli inve-

stimenti fissi lordi sono ancora molto al di sotto dei 

livelli pre-crisi del 2007 e della media UE, gli in-

vestimenti pubblici sono tornati a salire nel 2019 

dopo nove anni di declino. 

                                                      
7 Cfr. European Economic Forecast, Winter 2020, In-

stitutional Paper 121, febbraio 2020. 

La produttività del lavoro, pur differendo tra i 

settori, resta molto bassa e si sta allargando il gap 

tra l’Italia e il resto della UE. Nel 2018 la produt-

tività del lavoro è diminuita dello 0,3%, mentre 

nell'area dell'euro è cresciuta dello 0,5%. 

Per ciò che attiene al mercato del lavoro, nei 

primi nove mesi del 2019, il numero di occupati è 

cresciuto nonostante una economia quasi sta-

gnante. 

Nel terzo trimestre del 2019, il tasso di occupa-

zione si attesta al 63,6%, mentre il tasso di disoc-

cupazione è sceso al 9,8% (era al 10,3% nel terzo 

trimestre 2018). Invece, la durata media della di-

soccupazione è salita a 27 mesi, la percentuale dei 

disoccupati di lungo corso sui disoccupati totali è 

salita al 59%, molto al di sopra della media euro-

pea del 43,5%. La disoccupazione giovanile è in 

lieve calo (28,3% nel terzo trimestre del 2019) ma 

rimane tra le più alte nell'UE, così come il numero 

di giovani c.d. Neet (Not in employment, education 

or Training) (19,2% nel 2018). (v. grafico 1.3). Tra 

il terzo trimestre del 2018 e quello del 2019, l’oc-

cupazione è cresciuta dello 0,6% (v. Figura 2). 

Figura 2 – Andamento del mercato del lavoro. 

 
Fonte: Istat. 

Dalla Figura 2 si evince una ripresa sia dei con-

tratti a tempo determinato che indeterminato nel 

2019, mentre il numero dei liberi professionisti è 

in leggera contrazione. La maggior parte dei 

151.200 nuovi occupati registrati, sono nel settore 

dei servizi, nell’assistenza domiciliare e concen-

trati nelle regioni del Nord. Il numero di ore lavo-

rate è ancora al di sotto dei livelli pre-crisi del 
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2007. In crescita anche i posti di lavoro part time, 

del 2,5% rispetto allo stesso periodo del 2018. So-

prattutto al Sud, resta marcato l’aumento di lavo-

ratori a tempo determinato e degli scoraggiati, che 

in tutta Italia, ammontano a circa tre milioni di per-

sone. 

I salari continuano a crescere a ritmo lento: 

nel 2019 dell’1% in media, in particolare nel 

settore pubblico (1,8%) rispetto al settore pri-

vato (0,8%). 

La crescita dei salari è tendenzialmente in linea 

con le aspettative basate sulla dinamica della pro-

duttività, sui prezzi e sul tasso di disoccupazione. 

L'inflazione dei prezzi al consumo (indice ar-

monizzato dei prezzi al consumo – HICP) è rallen-

tata allo 0,6% nel 2019, dall'1,2% nel 2018 mentre, 

secondo le previsioni, dovrebbe aumentare 

all'1,0% entro il 2021. L'inflazione core annuale 

HICP si è attestata allo 0,6% nel 2019 ed è desti-

nata a salire gradualmente, proprio in linea con la 

                                                      
8 Al momento manca ancora il dato ufficiale relativo 

al 2019. 

moderata crescita dei salari e il recupero dei mar-

gini di profitto. 

Il livello di disuguaglianza dell’Italia, calco-

lato con l’indice di Gini, già in precedenza tra i 

maggiori rilevati nell’UE, è ulteriormente au-

mentato nel 20188. 

Il sistema fiscale italiano, al suo attuale livello 

di efficienza, non sembra riuscire a contrastare ef-

ficacemente l’aumento della disuguaglianza. Dato 

il grande peso della spesa previdenziale sulla spesa 

pubblica totale, il sistema fiscale attua il riequili-

bro in gran parte a beneficio dei pensionati. 

Il rischio di povertà e di esclusione sociale è 

sceso al 27,3% nel 2018, dal picco del 30% nel 

2016. Tale indicatore è molto al di sopra della me-

dia della UE che è del 21,7%. In Italia continuano 

a persistere le disparità regionali. 

Nella Tabella 1 sono descritti tutti i principali 

indicatori economico-finanziari italiani, sia dal 

2004 ad oggi che i loro livelli previsti fino al 2021 

(v. Tabella 1). 
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Tabella 1 - Principali indicatori economici e finanziari - Italia. 
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In particolare il rapporto debito/PIL, che è sa-

lito dal 105,6% nel 2007 al 134,5% nel 2016, ha 

successivamente rallentato la sua crescita. Dal 

134,8% del 2018, ha raggiunto il 136,2% nel 2019 

e si prevede che salirà ancora al 136,8% nel 2020 

e al 137,4% nel 2021. Un così elevato stock di de-

bito pubblico resta un punto debole dell’economia. 

Nel medio-lungo termine, l’analisi della sostenibi-

lità del debito della Commissione indica un alto li-

vello di rischio mentre a breve termine i rischi sono 

considerati più contenuti. 

Invece, il saldo delle amministrazioni pubbli-

che è sceso dal picco del 3,7% del 2012, che corri-

sponde alla fase più acuta della crisi, al 2,2% sia 

nel 2018 che nel 2019, ma si prevede che aumenti 

al 2,3% nel 2020 e al 2,7% nel 2021. L’avanzo 

delle partite correnti aggiustato per il ciclo è sti-

mato al 2,7% del PIL nel 2019. Si prevede che tale 

livello sia sufficiente a mantenere stabile la Net In-

ternational Investment Position dell’Italia ed a 

portarla più vicina al livello suggerito dai fonda-

mentali. 

Nella Figura 3 sono rappresentati, in partico-

lare, il saldo primario di bilancio, il debito pub-

blico lordo e la spesa per interessi dal 2005 al 2019 

con le previsioni fino al 2021. 

Figura 3 - Indicatori delle finanze pubbliche. 

 
Fonte: Commissione europea. 

In particolare la spesa per interessi si prevede 

che scenda dal 3,7% del PIL del 2018 al 3,1% del 

                                                      
9 Le principali agenzie di rating hanno confermato il 

precedente rating dell’Italia: Standard and Poor’s at-

tribuisce all’Italia un rating BBB, mentre Moody’s 

attribuisce Baaa3. 

PIL nel 2021, così come l’avanzo primario è pre-

visto in diminuzione dall’1,5% del PIL nel 2018 

allo 0,4% del PIL nel 2021 (v. Figura 3). 

Il saldo strutturale è previsto migliorare 

dal -2,4% del PIL nel 2018 al -2,2% nel 2019 per 

poi peggiorare al -2,5% e al -2,9% del PIL rispet-

tivamente nel 2020 e nel 2021. 

Dal winter package emerge che, il livello di 

rendimento medio dei Titoli di Stato risulta in 

diminuzione rispetto ai massimi osservati nel 

2018. Le cause di questo calo sono da attribuire 

alla politica monetaria espansiva della BCE e da 

una minore incertezza nel quadro politico. Il ri-

schio sovrano sulle obbligazioni governative ita-

liane, misurato dai CDS, è diminuito ma tuttora più 

alto rispetto a quello registrato a inizio 2018. 

Lo spread con i rendimenti dei titoli decen-

nali tedeschi si è ridotto di quasi 100 punti base 

dal gennaio 2019 al gennaio 2020, ma resta net-

tamente più alto di quello dei titoli di stato spagnoli 

e portoghesi. 

I Titoli di Stato con durata inferiore ai due anni 

hanno rendimenti intorno allo 0%, talvolta anche 

negativi, dall’estate del 20199. 

Il winter package si sofferma sui progressi 

fatti dall’Italia riguardo alle raccomandazioni 

specifiche della Commissione dal 2011 al 2019. 
In particolare, dall'inizio del semestre europeo del 

2011, la stessa Commissione ha ravvisato che, di 

tutte le raccomandazioni specifiche indirizzate 

all'Italia, nel 68% dei casi si sono registrati "al-

cuni progressi". Infatti nella Figura 4 sono de-

scritte le percentuali di progressi registrati rispetto 

alle varie raccomandazioni. Possiamo notare che 

nel 4% dei casi si è ottenuta la piena implementa-

zione delle direttive, nel 28% dei casi il progresso 

è stato sostanziale, nel 36% dei casi è stato medio, 

nel 30% dei casi insufficiente e, infine, nel 2% non 

c’è stato alcun progresso. 
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Figura 4 - Attuazione complessiva, ad oggi, 

delle raccomandazioni specifiche per paese 

2011-2019 (valutazione pluriennale). 

 
Fonte: Commissione europea. 

I maggiori progressi si sono rilevati sia nella 

gestione delle finanze pubbliche che nella lotta 

all’evasione fiscale. 

Il miglioramento sui saldi di bilancio è stato ot-

tenuto grazie ad alcune misure di spending review, 

nonostante alcuni squilibri nella spesa pubblica ri-

mangano. In particolare nessun progresso è stato 

fatto nella riduzione della quota della spesa pub-

blica previdenziale a favore di altre spese sociali e 

finalizzate alla crescita. 

Per quanto riguarda il sistema pensionistico, la 

Commissione rileva il ritardo nell’implementa-

zione della riforma precedente. Inoltre, la nuova 

legge su “quota 100” va nella direzione opposta a 

quella consigliata in quanto si prevede andrà ad ap-

pesantire ulteriormente il bilancio pubblico nei 

prossimi anni e a sottrarre risorse che andrebbero 

destinate alla crescita. 

Sul piano fiscale, la Commissione rileva i 

maggiori progressi. Per quanto riguarda il con-

trasto all’ evasione fiscale e al lavoro nero, si 

stanno sperimentando strumenti innovativi 

come la fatturazione elettronica. Inoltre, lo 0,2% 

del PIL dal 2021 sarà stanziato per incentivare i 

consumatori che utilizzeranno mezzi di pagamento 

elettronici innovativi. 

                                                      
10 L’evasione fiscale dell’IVA è stimata al 23,8%, ben 

sopra la media europea dell’11,2%. 

Alcune criticità comunque permangono, anche 

a causa di una tax compliance generalmente de-

bole, e ulteriormente indebolita dalle sanatorie fi-

scali che si sono succedute negli anni precedenti. 

Per quanto riguarda il rapporto tra amministra-

zione centrale e locale, si prevede che possa final-

mente vedere la luce nel 2021 la Riforma del “fe-

deralismo fiscale” (L. 42/2009). 

Nel winter package emerge come l’Italia sia 

ancora priva di una riforma fiscale organica 

che riduca la tassazione sul lavoro. 

La struttura fiscale italiana si basa pesante-

mente sulla tassazione sul lavoro, mentre il gettito 

proveniente dall’IVA è piuttosto basso rispetto alle 

altre entrate fiscali. Le tasse sul lavoro sono parti-

colarmente alte in percentuale sul PIL (21% ri-

spetto alla media UE del 19,6%). 

Lo strumento fiscale dell’IVA è invece sottou-

tilizzato, essendo il suo gettito fiscale al 6,2% del 

PIL rispetto ad una media della UE del 7,2% a 

causa, principalmente, di un alto livello di eva-

sione fiscale10. Tra l’altro l’IVA standard italiana 

(22%) è leggermente superiore a quella della me-

dia UE (21,5%). 

Secondo la Commissione, l’azione riforma-

trice da parte dei governi italiani è stata solo 

parzialmente efficace, ad esempio nel mercato 

del lavoro. Il “Jobs Act” non ha sortito gli effetti 

sperati, sia dal punto di vista dell'occupazione in 

generale che di quella femminile in particolare: an-

cora molto inferiore alla media europea. 

Alcuni progressi sono stati fatti nel campo 

della semplificazione delle procedure ammini-

strative, ma resta un alto livello di burocrazia, che 

incide negativamente sullo sviluppo degli investi-

menti. 

Alcuni sforzi di riforma sono stati fatti per 

orientare gli investimenti verso l’innovazione e la 

sostenibilità ambientale. Una sempre maggiore au-

tonomia delle istituzioni locali ha permesso una ri-

presa degli investimenti pubblici, anche se rimane 

troppo bassa e troppo asimmetrica tra le regioni, la 

spesa in ricerca e sviluppo. Il country report ri-

leva che gli investimenti futuri potranno sfrut-

tare i Fondi di Coesione Europea 2021-2027. 

Un ulteriore punto debole dell’Italia è l’ineffi-

cienza del sistema giudiziario, i cui processi re-

stano di lunghezza eccessiva, nonostante gli sforzi 

fatti nella digitalizzazione e nell’introduzione di 

diverse forme di risoluzione dei contenziosi. 
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Un passo avanti è stato il rafforzamento 

dell’Autorità nazionale anti corruzione 

(ANAC). Ciò nonostante, la bassa efficienza del 

sistema giudiziario frena la lotta alla corruzione. 

Il country report prende in esame anche alcuni 

aspetti del sistema bancario, ovvero la principale 

fonte di finanziamento per le imprese. La riforma 

delle banche locali è stata approvata, mentre 

quella sulle banche cooperative non è stata an-

cora pienamente implementata. Altri progressi 

si rilevano nella qualità del credito: il rapporto 

tra i NPL e il totale dei crediti erogati è sceso 

dall’8,4% a fine 2018 all’8,1% del secondo trime-

stre del 2019. Inoltre le banche italiane hanno leg-

germente ridotto la loro esposizione al debito so-

vrano. 

Passi avanti sono stati fatti sulla sterilizza-

zione dei crediti non esigibili, tramite vendite e 

cartolarizzazioni garantite dallo Stato. Nella 

legge di bilancio 2020 è stata reintrodotta la possi-

bilità di mettere a bilancio retroattivamente una 

parte degli utili aziendali per contrastare la sotto-

capitalizzazione delle imprese. Mancano ancora 

misure specifiche per incentivare il ricorso al ven-

ture capital e per un maggiore accesso ai capitali 

tramite canali alternativi al sistema bancario. 

Complessivamente l’Italia sta facendo pro-

gressi nella direzione degli obiettivi di Sviluppo 

Sostenibile delle Nazioni Unite. 

Tra gli obiettivi verso i quali si è registrato un 

sensibile miglioramento: il ricorso alle energie pu-

lite, il rafforzamento delle istituzioni, il migliora-

mento del sistema sanitario e del benessere, la so-

stenibilità urbana e il consumo responsabile. Al 

contrario obiettivi come la riduzione della povertà, 

riduzione delle disuguaglianze, qualità dell’istru-

zione e uguaglianza di genere, presentano una si-

tuazione molto peggiore e molti sforzi sono ancora 

da fare in quella direzione. 
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