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1. QUADRO COMPLESSIVO

La ripresa dell’economia italiana ha guadagnato vigore nel 2017 ed e
continuata nel primo trimestre di quest’anno. Secondo le prime stime Istat, ’anno
passato si € chiuso con una crescita del PIL dell’1,5 per cento in termini reali, in
accelerazione rispetto agli incrementi di circa 'uno per cento dei due anni
precedenti. L’occupazione & aumentata dell’1,1 per cento’ e le ore lavorate sono
salite dell’1,0 per cento, il che sottende un aumento della produttivita del lavoro.
Il rafforzamento della ripresa € stato principalmente dovuto ad una dinamica piu
sostenuta degli investimenti e delle esportazioni, mentre i consumi delle famiglie
si sono mantenuti sul sentiero di crescita moderata degli anni precedenti.

Nel 2017, sebbene la penetrazione delle importazioni sia lievemente
aumentata, il saldo della bilancia commerciale con l’estero e rimasto fortemente
positivo e il surplus di partite correnti della bilancia dei pagamenti e salito al 2,8
per cento del PIL, dal 2,6 per cento del 2016.

Anche la finanza pubblica ha mostrato una tendenza positiva, giacché
’indebitamento netto delle Amministrazioni Pubbliche e sceso al 2,3 per cento del
PIL, dal 2,5 per cento del 2016, e all’1,9 per cento escludendo gli interventi
straordinari per il risanamento del sistema bancario. Il rapporto fra stock di debito
e PIL nel 2017 e diminuito al 131,8 per cento, dal 132,0 per cento del 2016.

FIGURA I.1: CRESCITA DEL PIL E DELL’OCCUPAZIONE (UNITA STANDARD DI LAVORO) (variazioni %)
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Fonte: ISTAT.

' La variazione si riferisce al numero di occupati di Contabilita Nazionale. Secondo |’indagine campionaria
della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL) I'incremento medio del numero di occupati nel 2017 & stato dell’1,2
per cento.
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Al netto dei suddetti interventi straordinari, sarebbe sceso piu marcatamente, al
130,8 per cento?.

Sebbene la fiducia delle imprese manifatturiere abbia registrato una flessione
nel corso del primo trimestre, le prospettive economiche e di finanza pubblica per
’anno in corso e per i prossimi tre anni rimangono positive. Per quanto riguarda il
triennio 2018-2020, il quadro macro tendenziale (a legislazione vigente) qui
presentato & molto simile al programmatico della Nota di Aggiornamento del DEF
(NADEF) pubblicata a settembre dell’anno scorso.

L’andamento del PIL nel 2017 e infatti risultato in linea con la proiezione
formulata nella NADEF e gli impatti sull’economia della Legge di Bilancio 2018
approvata dal Parlamento sono molto simili a quelli ipotizzati in settembre.

La previsione di crescita del PIL reale nel 2018 & confermata all’1,5. Un
quadro internazionale piu favorevole e un livello dei rendimenti (correnti e attesi)
sui titoli di Stato lievemente inferiore in confronto a quanto ipotizzato nella
NADEF compensano un tasso di cambio dell’euro e prezzi del petrolio piu elevati.

La crescita del PIL reale nel 2019 viene invece leggermente ridotta dall’1,5
all’1,4 per cento, mentre quella per il 2020 rimane invariata all’1,3 per cento.
Sebbene |’effetto congiunto delle variabili esogene utilizzate per la previsione
della crescita del PIL nel 2019-2020 sia piu favorevole rispetto a settembre, si &
ritenuto opportuno introdurre una maggiore cautela alla luce dei rischi geopolitici
di medio termine che si sono piu chiaramente evidenziati negli ultimi mesi.

FIGURA 1.2: SALDO DEL CONTO CORRENTE E SUE COMPONENTI (in % PIL)

in % PIL
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Fonte: Banca d’ltalia.

2 Secondo il Comunicato Istat del 4 aprile 2018 (Conto Trimestrale delle Amministrazioni Pubbliche,
Reddito e Risparmio delle Famiglie e Profitti delle Societa), ’impatto della liquidazione coatta amministrativa di
Veneto Banca e Popolare di Vicenza e della ricapitalizzazione del Monte dei Paschi di Siena sul deficit 2017 della
PA & di 6,3 miliardi. L’impatto sul debito della PA & di 16,6 miliardi (cfr. Banca d’Italia, Bollettino Statistico
‘Finanza Pubblica: fabbisogno e debito’, 13 aprile 2018).
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Il tasso di crescita del PIL reale nel 2021 é cifrato all’1,2 per cento. Questa
previsione tiene conto del fatto che i principali previsori internazionali scontano
una decelerazione della crescita del commercio mondiale su un orizzonte a tre-
quattro anni. Quando ci si spinge su un orizzonte piu lungo, € inoltre prassi
consolidata quella di far convergere la previsione del PIL verso il tasso di crescita
del prodotto potenziale®.

TAVOLA I.1: QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE SINTETICO (1)

(variazioni percentuali, salvo ove non diversamente indicato)

2017 2018 2019 2020 2021

PIL 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2
Deflatore PIL 0,6 1,3 1,8 1,7 1,5
Deflatore consumi 1,2 1,1 2,2 2,0 1,5
PIL nominale 2,1 2,9 3,2 3,1 2,7
Occupazione ULA (2) 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9
Occupazione FL (3) 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Tasso di disoccupazione 11,2 10,7 10,2 9,7 9,1
Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 2,8 2,5 2,6 2,8 2,9

(1) Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.
(2) Occupazione espressa in termini di unita standard di lavoro (ULA).
(3) Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).

Per quanto riguarda il PIL nominale, la crescita accelererebbe dal 2,1 per
cento registrato nel 2017 al 2,9 per cento nel 2018 e al 3,2 per cento nel 2019, per
poi rallentare lievemente al 3,1 nel 2020 e al 2,7 nel 2021, valori comunque piu
elevati di quelli registrati in anni recenti.

Il nuovo quadro macro tendenziale 2018-2021 riassunto nella Tavola I.1 e
stato validato dall’Ufficio Parlamentare di Bilancio in data 29 marzo 2018,

La lettura della previsione tendenziale deve tenere conto del fatto che la
legislazione vigente, come modificata dalla Legge di Bilancio 2018 e dal decreto
legge fiscale di accompagnamento’, prevede un marcato miglioramento del saldo
di bilancio, sia in termini nominali, sia strutturali, ovvero correggendo il saldo
nominale per i fattori ciclici e le misure una tantum e temporanee. In aggiunta a
misure di contrasto all’evasione fiscale e di contenimento della spesa pubblica,
secondo la legislazione vigente tale miglioramento € assicurato da un aumento
delle aliquote IVA a gennaio 2019 e a gennaio 2020, quest’ultimo accompagnato
da un rialzo delle accise sui carburanti.

Secondo stime ottenute con il modello econometrico del Tesoro (ITEM),
’aumento delle imposte indirette provocherebbe una minore crescita del PIL in
termini reali e un rialzo dell’inflazione - sia in termini di deflatore del PIL, sia di
prezzi al consumo - rispetto ad uno scenario di invarianza della politica di

® Le principali organizzazioni internazionali stimano un tasso di crescita potenziale del PIL reale italiano
compreso fra lo 0,5 (Commissione Europea, previsione per il 2020 nell’Ageing Report 2018) e lo 0,8 per cento
(Fondo Monetario Internazionale, Italy 2017 Article IV Consultation). Le questioni relative alla stima del prodotto
potenziale secondo la metodologia comunitaria sono discusse nel paragrafo I11.2 di questo documento.

“L’UPB ha confermato la validazione in data 5 aprile, dopo |’aggiornamento del quadro macroeconomico in
base ai nuovi conti nazionali pubblicati dall’ISTAT il 4 aprile. Va sottolineato che in settembre ’UPB valido le
previsioni 2017-2018 contenute nella NADEF 2017, ma giudico che le previsioni di crescita per il 2019-2020 (1,5
per cento e 1,3 per cento, rispettivamente), pur non soggette a validazione in quella sede, fossero
eccessivamente ottimistiche. La previsione 2018-2021 del presente documento € stata invece validata
integralmente.

5 Legge n.205 del 27 dicembre 2017; D.L. n.148/2017, convertito dalla Legge n.172 del 4 dicembre 2017.
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bilancio. Questi impatti sarebbero concentrati negli anni 2019-2020 e, in minor
misura, nel 2021,

Laddove gli aumenti delle imposte indirette previsti per i prossimi anni
fossero sostituiti da misure alternative di finanza pubblica a parita di
indebitamento netto, |’andamento previsto del PIL reale potrebbe marginalmente
differire da quello dello scenario tendenziale qui presentato, in funzione di una
diversa composizione della manovra di finanza pubblica. Per quanto riguarda
Uinflazione prevista, le stime della traslazione degli aumenti delle imposte
indirette sui prezzi al consumo e sul deflatore del PIL hanno un notevole margine
di incertezza, ma ¢ plausibile ipotizzare che il deflatore del PIL crescerebbe di
meno se gli aumenti delle imposte indirette fossero sostituiti da misure
alternative di riduzione del deficit. L’impatto complessivo sul PIL nominale non &
quantificabile senza previa definizione delle misure alternative ai rialzi dell’IVA.
Tuttavia, non si puo escludere che negli anni 2019-2020 la crescita del PIL
nominale risulterebbe lievemente inferiore a quella dello scenario tendenziale.

Venendo alla previsione tendenziale di finanza pubblica, il Governo conferma
la stima di indebitamento netto della PA per il 2018 dell’1,6 per cento del PIL. Al
netto di arrotondamenti, il surplus primario salirebbe all’1,9 per cento del PIL,
dall’1,5 per cento del 2017 (1,9 per cento escludendo gli interventi straordinari
sulle banche). L’indebitamento netto a legislazione vigente scenderebbe quindi
allo 0,8 per cento del PIL nel 2019 e a zero nel 2020, trasformandosi quindi in un
surplus dello 0,2 per cento del PIL nel 2021. Il saldo primario migliorerebbe al 2,7
per cento nel 2019, 3,4 nel 2020 e 3,7 nel 2021. | pagamenti per interessi
scenderebbero a poco piu del 3,5 per cento del PIL nel 2018 (dal 3,8 per cento del
2017) e rimarrebbero nell’intorno di quel livello fino al 2021, nonostante il rialzo
dei rendimenti sui titoli di Stato scontato dal mercato per i prossimi anni’.

FIGURA 1.3: INDEBITAMENTO NETTO, SALDO PRIMARIO E INTERESSI PASSIVI (in percentuale del PIL)
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Fonte: ISTAT. Dal 2018 previsioni a legislazione vigente DEF.

®La Legge n.205/2017 prevede un aumento di soli 0,1 punti percentuali dell’aliquota IVA ordinaria a
gennaio 2021. In quell’anno si registrerebbero tuttavia effetti ritardati degli aumenti di imposta introdotti nei
due anni precedenti.

7 Si ricorda che, come & consuetudine, i livelli futuri dei rendimenti sono stati calcolati sulla base dei livelli
di mercato nelle settimane precedenti la predisposizione del Programma di Stabilita.
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Per quanto riguarda i saldi di finanza pubblica corretti per il ciclo e le misure
una tantum e temporanee, che sono oggetto di monitoraggio da parte della
Commissione Europa secondo il Patto di Stabilita e Crescita (PSC), la stima del
saldo strutturale nel 2017 & pari al -1,1 per cento del PIL, in peggioramento di 0,2
punti percentuali rispetto al 2016%. Secondo le stime presentate nel paragrafo I11.2
del presente documento, il lieve peggioramento del saldo strutturale non
costituirebbe una deviazione significativa ai fini del braccio preventivo del PSC.

TAVOLA 1.2: INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA (in percentuale del PIL) (1)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

QUADRO PROGRAMMATICO (2)

QUADRO TENDENZIALE

Indebitamento netto -2,5 -2,3 -1,6 -0,8 0,0 0,2
Al netto di interventi sul sistema bancario 2,5 -1,9 -1,6 -0,8 0,0 0,2

Saldo primario 1,5 1,5 1,9 2,7 34 3,7

Interessi 4,0 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5

Indebitamento netto strutturale (3) -0,9 -1,1 -1,0 -0,4 0,1 0,1

Variazione saldo strutturale -0,8 -0,2 0,1 0,6 0,5 0,0

Debito pubblico (lordo sostegni) (4) 132,0 131,8 130,8 128,0 124,7 122,0

Debito pubblico (netto sostegni) (4) 128,6 128,4 127,5 124.,8 121,6 119,0

Obiettivo per la regola del debito (5) 121,2

Proventi da privatizzazioni 0,1 0,0 0,3 0,3 0,3 0,0

MEMO: Draft Budgetary Plan 2017 (ottobre 2017)

Indebitamento netto 2,1 -1,6 -0,9 -0,2

Indebitamento netto strutturale (3) -1,3 -1,0 -0,6 -0,2

Debito pubblico (6) 131,6 130,0 127,1 123,9

MEMO: NOTA AGGIORNAMENTO DEL DEF 2017

(settembre 2017)

Indebitamento netto -2,5 2,1 -1,6 -0,9 -0,2

Saldo primario 1,5 1,7 2,0 2,6 3,3

Interessi 4,0 3,8 3,6 3,5 3,5

Indebitamento netto strutturale (3) -0,9 -1,3 -1,0 -0,6 -0,2

Variazione saldo strutturale -0,8 -0,4 0,3 0,4 0,4

Debito pubblico (6) 132,0 131,6 130,0 127,1 123,9

Debito pubblico (netto sostegni) (6) 128,5 128,2 126,7 123,9 120,8

PIL nominale tendenziale (val. assoluti x 1.000) 1680,9 1716,9 1766,2 1822,6 1878,2 1928,7

(1) Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.
(2) Il quadro programmatico dipendera dalla definizione degli obiettivi di politica economica da parte del futuro Esecutivo.

(3) Al netto delle misure una tantum e della componente ciclica.

(4) Al lordo ovvero al netto delle quote di pertinenza dell’ltalia dei prestiti a Stati Membri dell'lUEM, bilaterali o attraverso
I'EFSF, e del contributo al capitale dell'ESM. A tutto il 2017 I'ammontare di tali quote & stato pari a circa 58,2 miliardi, di cui
43,9 miliardi per prestiti bilaterali e attraverso I'EFSF e 14,3 miliardi per il programma ESM (cfr. Banca d’ltalia, ‘Bollettino
statistico finanza pubblica, fabbisogno e debito’ del 13 aprile 2018). Le stime considerano per il periodo 2018-2020
proventi da privatizzazioni e altri proventi finanziari pari allo 0,3 per cento del PIL annuo. Inoltre si ipotizza un aumento delle
giacenze di liquidita del MEF per circa lo 0,3 per cento del PIL nel 2018 e una riduzione per oltre lo 0,1 per cento del PIL nel
2019 e negli anni successivi. Lo scenario dei tassi di interesse utilizzato per le stime si basa sulle previsioni implicite
derivanti dai tassi forward sui titoli di Stato italiani del periodo di compilazione del presente Documento.

(5) Livello del rapporto debito/PIL che assicurerebbe I'osservanza della regola nel 2019 sulla base della dinamica prevista
al 2021 (criterio forward-looking). Per ulteriori dettagli si veda il Paragrafo I11.5.

(6) Al lordo ovvero al netto delle quote di pertinenza dell’ltalia dei prestiti a Stati membri dell'lUEM, bilaterali o attraverso
I'EFSF, e del contributo al capitale dell'ESM. Le stime considerano proventi da privatizzazioni e altri proventi finanziari pari
allo 0,2 per cento del PIL nel 2017 e 0,3 per cento del PIL annuo nel periodo 2018-2020.

8 Nelle stime del presente documento, la componente del deficit 2017 evidenziata dall’lstat nel
comunicato del 4 aprile 2018 e relativa alla ricapitalizzazione del Monte dei Paschi e alla liquidazione coatta
amministrativa di Veneto Banca e Popolare di Vicenza, € considerata una spesa temporanea e pertanto non
impatta il saldo strutturale.
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In chiave prospettica, il saldo strutturale tendenziale migliorerebbe di 0,1
punti di PIL nel 2018, di 0,6 punti nel 2019 e di 0,5 punti nel 2020, rimanendo
quindi invariato nel 2021. In termini di livelli, il saldo strutturale sarebbe pari a
+0,1 per cento del PIL nel 2020 e nel 2021, soddisfacendo pertanto ’Obiettivo di
Medio Termine del pareggio di bilancio strutturale.

Il miglioramento del saldo strutturale nel 2018 ¢ inferiore a quanto previsto
nella NADEF (0,3 punti di PIL). La differenza & spiegata dal minor deficit
strutturale registrato nel 2017 (1,1 per cento anziché 1,3 per cento del PIL), a
parita di deficit strutturale atteso nel 2018 (1,0 per cento del PIL).

Va notato che tutti i dati testé menzionati si basano sulle stime di prodotto
potenziale e output gap del Governo. La Commissione Europea pubblichera le
proprie stime aggiornate all’inizio di maggio nello Spring Forecast e da esse
dipendera la valutazione del rispetto del braccio preventivo del PSC da parte
dell’ltalia. Il Comitato di Politica Economica dell’Unione Europea ha recentemente
approvato alcuni miglioramenti della procedura di stima del prodotto potenziale
proposte dal MEF con riferimento al caso italiano. Ne potrebbe derivare una
revisione al rialzo della stima di crescita potenziale da parte della Commissione
Europea e livelli di output gap meno penalizzanti per U’ltalia. Tuttavia, in chiave
prospettica (ovvero dal 2018 in avanti), la valutazione di eventuali deviazioni
significative dei saldi strutturali di bilancio dell’ltalia da parte della Commissione
dipendera anche dalle stime aggiornate di crescita del PIL e del saldo nominale di
bilancio, che potrebbero differire lievemente da quelle del Governo.

Per quanto attiene al debito pubblico, il nuovo quadro tendenziale pone il
rapporto debito/PIL a fine 2018 al 130,8 per cento, in discesa dal 131,8 del 2017.
Grazie in particolare ai maggiori surplus primari e ad una crescita piu sostenuta
del PIL nominale, il rapporto debito/PIL calerebbe poi piu rapidamente nei
prossimi tre anni, fino a raggiungere il 122,0 per cento nel 2021.

FIGURA 1.4: RAPPORTO DEBITO PUBBLICO/PIL (tassi di crescita e punti percentuali di PIL)
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Fonte: ISTAT. Dal 2018 previsioni a legislazione vigente DEF.
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Infine, con riferimento alla regola del debito espressa in chiave prospettica
(forward looking), le stime contenute nel paragrafo Ill.5 del presente documento
indicano che il rapporto debito/PIL previsto approssimerebbe il livello di
riferimento (benchmark) in misura crescente nel 2020 e 2021. La regola del debito
non sarebbe dunque strettamente soddisfatta in chiave prospettica nello scenario
a legislazione vigente né nel 2018, né nel 2019, ma la differenza per il secondo
anno sarebbe di soli 0,8 punti di PIL’. Diversi fattori rilevanti, primo fra tutti la
compliance con il PSC, rappresentano elementi positivi ai fini della valutazione del
rispetto della regola del debito ai sensi dell’Articolo 126(3) del TFUE.

° Il soddisfacimento della regola del debito su base forward looking nel 2018 & valutato in base alla
differenza fra il rapporto debito/PIL previsto per il 2020 e il benchmark; quello per il 2019, in base alla
differenza fra proiezione 2021 e benchmark per quell’anno. Cfr. Par. lll.5 seguente.
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Il. QUADRO MACROECONOMICO

1.1 LECONOMIA INTERNAZIONALE

Nel 2017 ’economia globale ha registrato una crescita piu elevata degli anni
precedenti e superiore alle attese. Il Fondo Monetario Internazionale (FMI), nel
suo aggiornamento piu recente, stima che nel 2017 il PIL globale sia cresciuto del
3,8 per cento, in accelerazione rispetto al 3,2 per cento registrato nel 2016 e
lievemente superiore alla media del precedente quinquennio (3,6 per cento).
Grazie all’andamento positivo in tutte le principali regioni mondiali, il FMI stima
che il commercio internazionale sia cresciuto del 4,9 per cento, in forte aumento
sul 2,3 per cento di crescita registrato nel 2016.

Negli Stati Uniti, nel 2017, la crescita del PIL in termini reali e stata pari al
2,3 per cento, in deciso miglioramento rispetto all’anno precedente (1,5 per
cento). La crescita e stata diffusa a tutti i settori; al persistere di livelli di
disoccupazione storicamente bassi, prossimi al 4 per cento, si sono aggiunti
crescenti livelli di fiducia nel settore privato e un nuovo impulso positivo alla
ricchezza delle famiglie legato al buon andamento dei mercati finanziari e alla
salita dei prezzi immobiliari. Coerentemente con le favorevoli condizioni
dell’economia, la Federal Reserve ha proseguito il processo di normalizzazione
della politica monetaria, operando tre rialzi dei tassi di 25 punti base nel corso del
2017 e rassicurando sulla gradualita dei futuri rialzi.

In Giappone, il PIL e aumentato dell’1,7 per cento in termini reali, in
accelerazione rispetto al 2016 (0,9 per cento). L’espansione dell’attivita
economica e stata sostenuta dalla politica monetaria accomodante della Bank of
Japan (BoJ) e dalle riforme strutturali del mercato del lavoro e del sistema
tributario. Benché il tasso medio d’inflazione al netto dei cibi freschi, per cui la
BoJ persegue un obiettivo del 2 per cento, non sia andato oltre lo 0,5 per cento
nel 2017, ’andamento recente € stato piu favorevole. Gli ultimi dati per marzo
2018 indicano infatti un tasso di inflazione pari all’1,1 per cento nel complesso e
allo 0,9 per cento al netto dei cibi freschi. Sebbene il rialzo dell’inflazione sia
stato principalmente guidato dai prezzi energetici, la BoJ ha recentemente
riaffermato il proprio ottimismo circa la sostenibilita della ripresa dell’inflazione.
In ogni caso, il rischio di deflazione appare per ora scongiurato.

In Cina, il 2017 si e chiuso con un tasso di crescita del PIL del 6,9 per cento
annuo, superiore all’obiettivo del 6,5 per cento fissato dal governo, accelerando
per la prima volta dal 2010. Il governo ha manifestato ’orientamento strategico di
frenare la crescita del debito e favorire ’utilizzo di tecnologie meno inquinanti. |
settori tradizionali sono rimasti predominanti ma hanno guadagnato importanza
quelli della “new economy” come, ad esempio, i servizi finanziari online e Ue-
commerce, in parallelo ad una spinta promossa dalle autorita verso un maggiore
rispetto dellambiente.
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Nell’Area dell’Euro, la crescita del PIL (2,3 per cento) ha mostrato una decisa
accelerazione rispetto all’anno precedente (1,8 per cento), trainata dalle
esportazioni verso il resto del mondo e da un moderato aumento della domanda
interna. La ripresa economica continua a essere caratterizzata da una buona
performance del mercato del lavoro, a seguito anche delle riforme introdotte in
diversi Stati membri; il tasso di disoccupazione € sceso gradualmente nel corso
dell’anno e la politica fiscale nell’area ha mantenuto un tono sostanzialmente
neutrale. La politica monetaria ha mantenuto un’intonazione espansiva sebbene la
BCE abbia ridotto la dimensione del programma di Quantitative Easing (QE) da 80
miliardi al mese a 60 miliardi dall’aprile 2017 e quindi a 30 miliardi da gennaio
2018, sottolineando che il livello dei tassi di policy dovrebbe rimanere invariato
anche oltre il completamento del QE, che € per il momento previsto a settembre
di quest’anno.

| dati piu recenti indicano che la fase positiva per ’economia internazionale e
continuata nel primo trimestre del 2018, sebbene gli indici di fiducia delle
imprese manifatturiere abbiano mostrato una flessione. Nei primi due mesi
dell’anno il composite purchasing managers index (PMI) globale ha registrato i
livelli piu alti da piu di tre anni a questa parte, ma € poi sceso nettamente in
marzo, anche nella componente servizi.

FIGURA Il.1: PMI GLOBALE COMPOSITO E PER SETTORI
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Fonte: Markit, Thomson Reuters Datastream.

Il FMI prevede che la crescita media dell’economia mondiale nel 2018 sara
lievemente superiore a quella del 2017, portandosi al 3,9 per cento, un tasso di
crescita che verrebbe mantenuto anche nel 2019. La crescita del PIL reale delle
economie avanzate nel 2018 sarebbe superiore a quella dell’anno scorso (2,5
contro 2,3 per cento), decelerando poi lievemente nel 2019 (al 2,2 per cento),
mentre accelererebbe nei paesi emergenti, dal 4,8 per cento nel 2017 al 4,9
quest’anno e al 5,1 per cento nel 2019.

Per quanto riguarda UEuropa, le principali organizzazioni internazionali
prevedono che la crescita continui a tassi relativamente sostenuti nel biennio
2018-2019, sia pure con una tendenza alla decelerazione. Ad esempio, il FMI pone
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la crescita dell’Area dell’Euro nel 2018 al 2,4 per cento e quindi al 2,0 per cento
nel 2019. La Banca Centrale Europea (BCE), nelle previsioni di marzo, spingendosi
oltre l'orizzonte delle altre organizzazioni internazionali, prevede anch’essa un
tasso di crescita dell’Area dell’Euro del 2,4 per cento quest’anno, e quindi un
rallentamento all’1,9 per cento nel 2019 e all’1,7 per cento nel 2020.

Vale la pena di ricapitolare quali siano i principali fattori che trainano
’attuale tendenza positiva del ciclo internazionale, poiché alcuni di essi spiegano
anche le ragioni del lieve rallentamento previsto nel 2019-2020 (in aggiunta alla
consueta tendenza dei previsori ad allineare le proiezioni di piu lungo termine con
la crescita potenziale stimata per ciascun paese).

Intonazione della politica fiscale. Sulla spinta dell’Amministrazione Trump, il
Congresso degli Stati Uniti ha approvato una riforma delle imposte sui redditi di
impresa e individuali che riduce significativamente la pressione fiscale in un
contesto in cui ’economia americana si trova nell’ottavo anno di espansione
economica, con un tasso di disoccupazione del 4,1 per cento, il livello piu basso
dal 2000 ad oggi. L’Amministrazione ha anche in programma una forte espansione
degli investimenti in infrastrutture e, alla fine di marzo, ha imposto nuovi dazi
sulle importazioni di acciaio ed alluminio, adottando quindi misure
protezionistiche anche su altri prodotti. Nel breve termine, l’espansione fiscale
potrebbe spingere |’economia americana verso tassi di crescita piu elevati del 2,3
per cento registrato nel 2017. Il Consenso sconta infatti una crescita del 2,8 per
cento quest’anno, anche se indica un rallentamento al 2,6 per cento nel 2019 e al
2,1 per cento nel 2020.

FIGURA 11.2: PIL E TASSO DI DISOCCUPAZIONE DELL'AREA DELL'EURO (variazioni % a/a e valori
percentuali)
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Nota: La scala del tasso di disoccupazione é invertita.
Fonte: Eurostat.

' Cfr. Consensus Forecasts, 9 aprile, 2018 per il 2018 e 2019; Bloomberg per il 2020. L’indagine Bloomberg
pil recente pone la crescita nel 2019 al 2,4 per cento.
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In Europa, le stime piu recenti della Commissione Europea indicano che la
stance di politica fiscale, misurata dalla variazione del saldo di bilancio
strutturale, sia prossima alla neutralita giacché il saldo in questione
peggiorerebbe di solo un decimo di punto di PIL nel 2018, mentre rimarrebbe
invariato nel 2019, sia per U’Area dell’Euro, sia per ’UE nel complesso®. Per
quanto riguarda il Giappone, la politica fiscale & grosso modo neutrale quest’anno
e restera tale per gran parte del 2019. Il prossimo aumento dell’imposta sulle
vendite al dettaglio & previsto per ottobre 2019 ed avra quindi un impatto piu
significativo sul 2020; potrebbe invece giocare un ruolo di stimolo l’anno prossimo
se vi saranno maggiori acquisti da parte dei consumatori in previsione del rialzo
dell’aliquota. Nei principali paesi emergenti, Cina, India, Russia e Brasile, sono
state annunciate misure di consolidamento fiscale, ma non € allo stato attuale
prevista una politica marcatamente restrittiva.

Politiche monetarie in fase di normalizzazione. Dal dicembre 2015 ad oggi,
la Federal Reserve ha gia alzato il tasso sui Fed Funds di 1,5 punti percentuali.
Secondo le valutazioni piu recenti (marzo 2018), i membri del consiglio direttivo
della Fed (FOMC) prevedono che il tasso sui Fed Funds dovra gradualmente salire
dall’attuale obiettivo di 1,5-1,75 per cento verso il 3,25-3,5 per cento nel 2020.
Questo livello sarebbe piu basso di quanto indicato da semplici regole di politica
monetaria quali la Taylor Rule, che suggerirebbero gia oggi un obiettivo di Fed
Funds intorno al 4 per cento. | fattori chiave che spiegano questa differenza,
peraltro oggetto di un notevole dibattito anche all’interno del FOMC, sono il
protrarsi di bassa inflazione e crescita salariale moderata.

FIGURA I11.3: BILANCIO AGGREGATO DELLE PRINCIPALI BANCHE CENTRALI (BCE, FED, BOJ; in miliardi di
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Fonte: Bloomberg.

2 Cfr. European Commission, European Economic Forecasts, Autumn 2017, Institutional Paper 063,
November 2017.



31

Nel frattempo, la Fed continuera la politica di graduale riduzione della
dimensione del proprio bilancio, acquistando solo una parte dei titoli in scadenza
nel suo portafoglio. Il bilancio della Fed, e quindi 'entita della base monetaria,
rimarranno tuttavia assai elevati per lungo tempo. Laddove, anche a causa
dell’impulso fiscale sopra descritto, si dovesse assistere ad un’accelerazione
dell’inflazione, € ragionevole prevedere che il ritmo della restrizione monetaria
da parte della Fed diventerebbe assai piu spedito. In prima istanza, cio
avverrebbe probabilmente attraverso un piu deciso rialzo dei tassi di policy, ma la
Fed potrebbe in seguito accelerare lo smobilizzo dei titoli in portafoglio laddove
ritenesse auspicabile una salita dei tassi a lungo termine.

FIGURA 11.4: FEDERAL FUNDS RATE E TASSO DI DISOCCUPAZIONE DEGLI STATI UNITI (%)
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Nota: La scala del tasso di disoccupazione € invertita.
Fonte: Bloomberg.

Per quanto riguarda U’Europa, come gia menzionato, la BCE e orientata a
terminare il programma di espansione del proprio bilancio tramite il QE entro la
fine di settembre. Se la ripresa economica continuera secondo le aspettative, la
BCE ha segnalato che i tassi di policy potrebbero essere successivamente rialzati.
Dato che ’attuale livello e di -0,4 per cento per il tasso sulla deposit facility e di
zero per il tasso sui rifinanziamenti principali, e poiché |’approccio seguito sara
probabilmente improntato alla gradualita, si puo prevedere che i tassi di interesse
dell’euro rimarranno storicamente bassi lungo ’arco del periodo di previsione qui
considerato. Nel Regno Unito la politica monetaria rimane accomodante per via
del rallentamento della crescita dovuto all’incertezza su Brexit e il Comitato della
Bank of England ha ribadito che eventuali rialzi dei tassi avverranno in modo
graduale.

Spostandosi al Giappone, dove il QE ha assunto le proporzioni relativamente
piu rilevanti e il principale tasso di intervento e attualmente al -0,1 per cento, la
banca centrale € intenzionata a mantenere un atteggiamento fortemente
espansivo. Infatti, il tasso di crescita dell’indice dei prezzi al consumo che esclude
i prodotti alimentari freschi, rimane lontano dall’obiettivo intermedio del 2 per
cento. Appare probabile che Uespansione del bilancio della banca centrale
continui ancora per lungo tempo.
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La continuazione di bassi tassi di inflazione ¢ il fattore chiave sottostante le
politiche monetarie espansive delle principali banche centrali. Essa trae origine
dalla globalizzazione non solo del mercato dei beni, ma anche di quello dei servizi
e, indirettamente, del lavoro. Questa tendenza di fondo dell’economia mondiale,
e sovente descritta come la sparizione della curva di Phillips, ovvero della
correlazione negativa tradizionalmente osservata fra crescita salariale (e
inflazione) da un lato, e tasso di disoccupazione dall’altro.

FIGURA IL.5: INDICI DELL'INFLAZIONE AL CONSUMO (variazioni percentuali a/a)
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Nota: Per la BCE, si fa riferimento all'indice armonizzato dei prezzi al consumo dell’Area dell’euro; per la Fed, al
deflatore dell’indice mensile di spesa per consumi; per la BoJ, al l'indice dei prezzi al consumo esclusi i cibi freschi.
Fonte: BCE, Fed, BoJ, Thomson Reuters Datastream.

Nel breve andare, la moderazione nella crescita delle retribuzioni e
nell’inflazione appare destinata a continuare, sia pure con una tendenza al rialzo
evidenziata dal maggior dinamismo delle retribuzioni degli Stati Uniti negli ultimi
due anni e dal recente accordo salariale dei metalmeccanici in Germania.
Tuttavia, quantomeno con riferimento al caso americano, non si puo escludere
che misure protezionistiche e di stimolo fiscale possano agire da catalizzatore di
una ripresa molto maggiore di salari e inflazione.

La moderazione dei prezzi del petrolio e delle commodity € un altro
fattore di bassa inflazione e sostegno alla crescita. Il prezzo del petrolio, pur in
risalita rispetto ai minimi di inizio 2016, &€ da ormai oltre tre anni a livelli pari a
poco piu della meta del picco raggiunto nel periodo 2011-2014. Un prezzo del
petrolio relativamente basso deprime l’attivita economica e le importazioni dei
paesi produttori, ma costituisce un fattore di stimolo per i paesi consumatori.
Complessivamente, un livello intermedio quale quello attuale costituisce uno
stimolo per ’economia mondiale, e certamente per quella europea, in quanto
migliora le condizioni per i paesi consumatori senza danneggiare eccessivamente i
produttori. L’attuale equilibrio e principalmente frutto dell’aumento dell’offerta
da parte degli Stati Uniti (shale oil) e dei tagli di produzione dell’OPEC. La sua
prosecuzione richiede che non vi siano repentini cali di offerta per via di eventi
geopolitici. Il mercato dei futures sul petrolio sconta una lieve discesa del prezzo





