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I. QUADRO COMPLESSIVO E OBIETTIVI DI POLITICA DI 
BILANCIO 

I.1 TENDENZE RECENTI E PROSPETTIVE PER L’ECONOMIA ITALIANA 

L’economia italiana ha perso slancio durante lo scorso anno, registrando nel 
complesso una crescita del PIL reale dello 0,9 per cento, in discesa dall’1,7 per 
cento del 2017. Ai modesti incrementi dei primi due trimestri sono seguite, infatti, 
lievi contrazioni congiunturali del PIL nel terzo e quarto trimestre.  

Nel complesso, gli indicatori economici sin qui disponibili e le stime di 
 con i modelli interni suggeriscono che la contrazione dell’attività 

economica si sia arrestata nel primo trimestre del 2019. In gennaio, i dati effettivi 
di occupazione, produzione industriale, esportazioni di merci e vendite al dettaglio 
hanno mostrato un notevole rimbalzo. D’altro canto, gli indici di fiducia di imprese 
e famiglie hanno continuato a flettere in gennaio e febbraio, riprendendo solo 
lievemente a marzo nei servizi e nelle costruzioni. 

Le aspettative delle imprese restano improntate alla cautela, particolarmente 
nel caso del settore manifatturiero. A fronte di questi andamenti, nel quadro 
tendenziale, la previsione di crescita media del PIL in termini reali per il 2019 si 
attesta allo 0,1 per cento (1,0 per cento nello scenario del più recente documento 
ufficiale1). Tale stima risente del trascinamento negativo (-0,1 punti percentuali) 
dai dati trimestrali del 2018. Le prospettive risentono inoltre dell’attuale 
configurazione delle variabili esogene della previsione, tra cui una minore crescita 
attesa del commercio mondiale.  

 
FIGURA I.1: PRODOTTO INTERNO LORDO (tasso di crescita percentuale)  

 
Fonte: ISTAT. 

 
1 Aggiornamento del Quadro Macroeconomico e di Finanza Pubblica, dicembre 2018. 
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Per quanto riguarda il PIL nominale, la stima tendenziale prevista per il 2019 si 
attesta all’1,2 per cento. Alle dinamiche già evidenziate si aggiunge anche una 
limatura del deflatore del PIL, il cui incremento scende dall’1,1 all’1,0 per cento in 
presenza di deboli pressioni inflazionistiche. 

Va segnalato che la nuova previsione tendenziale per il 2019 si basa 
sull’aspettativa di una graduale ripresa della crescita trimestrale del PIL, che da 
poco sopra lo zero nei primi due trimestri dell’anno si porterebbe ad un ritmo 
annualizzato dell’1,2 per cento nel secondo semestre.  

Il rallentamento degli scorsi trimestri è stato principalmente dovuto alla forte 
flessione della crescita del commercio mondiale e ad una caduta della produzione 
industriale in Europa, in particolare in Germania. Le esportazioni di beni e servizi 
dell’Italia, dopo essere cresciute del 5,9 per cento in termini reali nel 2017, sono 
aumentate di solo l’1,9 per cento nel 2018. La caduta dell’export si è verificata a 
inizio 2018 e ha portato in corso d’anno ad una revisione al ribasso dei programmi 
di investimento delle imprese e ad una diminuzione della produzione industriale, 
che tuttavia è stata lievemente più contenuta di quella registrata in Germania.  

A questi fattori esterni si è sommato a partire dal secondo trimestre un marcato 
rialzo dei rendimenti sui titoli di Stato, che si è accompagnato ad una maggiore 
cautela da parte di imprese e famiglie. La crescita dei consumi delle famiglie si è 
sostanzialmente arrestata a partire dal secondo trimestre, mentre gli investimenti 
fissi lordi si sono complessivamente ridotti nella seconda metà dell’anno, cosicché 
la loro crescita tendenziale è passata da una media del 5,7 per cento nel primo 
semestre a solo lo 0,9 per cento nella seconda metà dell’anno. 
 
FIGURA I.2: INDICE PRODUZIONE INDUSTRIALE RELATIVO, ITALIA VS GERMANIA  

 
Fonte: Elaborazioni MEF su dati Istat e Destatis. 
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I.2 SCENARIO MACROECONOMICO E FINANZA PUBBLICA TENDENZIALI 

Le previsioni sull’andamento del commercio mondiale rilasciate dalle principali 
organizzazioni internazionali hanno subito anche recentemente una continua 
revisione al ribasso. Le aspettative di crescita per i principali partner commerciali 
dell’Italia sono positive, ma denotano un ritmo inferiore al 2018 e un minor traino 
del settore manifatturiero, anche a causa dell’incertezza sulle politiche 
commerciali degli USA e della Cina.  

Per quanto riguarda i fattori interni, prima di considerare le più recenti 
iniziative di politica economica assunte dal Governo, discusse all’interno dello 
scenario programmatico, va rilevato il miglioramento delle condizioni finanziarie. I 
rendimenti sui titoli di Stato, ancorché elevati in rapporto ai dati di fondo 
dell’economia italiana, sono sensibilmente diminuiti rispetto ai mesi finali del 2018. 
Positiva anche l’evoluzione del mercato azionario, che ha recuperato gran parte 
delle perdite registrate nella seconda metà del 2018. 

In questo contesto si deve inoltre tenere conto che le più importanti misure 
espansive previste dalla Legge di Bilancio 2019 cominceranno ad esercitare effetti 
di stimolo all’attività economica nei prossimi mesi. Dal mese di aprile è avviata 
l’erogazione dei benefici previsti dal Reddito di Cittadinanza (RdC). Ciò dovrebbe 
fornire uno stimolo ai consumi delle famiglie meno abbienti, che hanno una 
propensione al consumo più elevata della media. Pertanto, l’impatto sulla crescita 
congiunturale dei consumi delle famiglie è atteso a partire dal secondo trimestre di 
quest’anno. Considerato il ritardo con cui le altre principali variabili 
macroeconomiche rispondono all’aumento dei consumi, lo stimolo incrementale alla 
crescita del PIL persisterà per alcuni trimestri, influenzando anche la crescita media 
del PIL nel 2020. Nel complesso, il RdC dovrebbe innalzare la crescita del PIL reale 
di 0,2 punti percentuali sia nel 2019 che nel 2020; le modifiche al sistema 
previdenziale avrebbero un effetto neutrale quest’anno e aumenterebbero invece 
la crescita di 0,1 punti percentuali nel 20202.  

La Legge di Bilancio 2019 prevede inoltre maggiori risorse per gli investimenti 
pubblici in confronto allo scorso anno, nonché la creazione di unità di 
coordinamento e progettazione per gli investimenti pubblici. Secondo il quadro 
tendenziale più aggiornato dei conti della PA, nel 2019 gli investimenti pubblici 
aumenteranno del 5,2 per cento. Nella previsione tendenziale si è ipotizzato che 
l’impulso di questo aumento si manifesti a partire dal secondo trimestre dell’anno. 
Nel complesso, l’aumento previsto nel quadro a legislazione vigente dovrebbe 
fornire un contributo alla crescita del PIL reale superiore a 0,1 punti percentuali. 

Ciò detto, va sottolineato che la previsione di crescita del PIL per il 2019 è 
soggetta a rischi al ribasso, legati in particolare all’incertezza riguardante il 
commercio internazionale, alla minaccia del protezionismo, a fattori geopolitici e 
a cambiamenti di paradigma in industrie chiave quali l’auto e la componentistica. 
  

 
2 Cfr. i focus sulle caratteristiche e gli impatti macro dei due provvedimenti nel Capitolo II del presente 

documento. 
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TAVOLA I.1: QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE SINTETICO (1) (variazioni percentuali, salvo 
ove non diversamente indicato) 

22018  22019  22020  22021  22022  

PIL 0,9 0,1 0,6 0,7 0,9 

Deflatore PIL 0,8 1,0 1,9 1,7 1,5 

Deflatore consumi 1,1 1,0 2,3 1,8 1,5 

PIL nominale 1,7 1,2 2,6 2,5 2,4 

Occupazione (ULA) (2) 0,8 -0,2 0,2 0,5 0,6 

Occupazione (FL) (3) 0,8 -0,3 -0,1 0,5 0,6 

Tasso di disoccupazione 10,6 11,0 11,2 10,9 10,6 

Tasso di disoccupazione al netto dell'effetto attivazione (4) 10,6 10,5 9,7 9,3 9,0 

Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti. 
(2)  Occupazione espressa in termini di unità standard di lavoro (ULA) 
(3)  Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL). 
(4) Stima del tasso di disoccupazione al netto dell'effetto dell'attivazione di nuove forze lavoro incentivate dal reddito di  
cittadinanza. 

Guardando oltre l’anno in corso, il profilo di crescita del PIL reale viene rivisto 
al ribasso anche per il biennio 2020-2021, sia pure in misura assai meno accentuata 
che per l’anno in corso. Il sentiero del PIL nominale scende in misura significativa 
in confronto alla precedente previsione ufficiale, il che riflette anche un 
abbassamento delle proiezioni del deflatore.  

Se si confrontano le nuove previsioni con quelle del DEF 2018, la diversa 
configurazione delle variabili esogene pesa per la maggior parte della revisione al 
ribasso. All’interno delle esogene, le prospettive di crescita del resto del mondo e 
del commercio internazionale meno favorevoli sono il fattore più rilevante per il 
peggioramento della previsione, soprattutto per il 2019. Pesano anche in senso 
negativo, e solo fino al 2020, il tasso di cambio ponderato dell’euro e il prezzo del
petrolio. Dal 2019 in poi incide negativamente e in misura crescente sulla revisione 
al ribasso l’elevato livello dello spread sui titoli di Stato.  

II tasso di crescita del PIL reale nel 2022, previsto per la prima volta, è cifrato 
allo 0,9 per cento. Questa previsione tiene conto del fatto che i principali previsori 
internazionali scontano una decelerazione della crescita mondiale su un orizzonte 
a tre-quattro anni e che è prassi consolidata quella di far convergere la previsione 
del PIL verso il tasso di crescita del prodotto potenziale laddove si guardi ad un 
orizzonte più lungo3. 

Per quanto riguarda il PIL nominale, la crescita accelererebbe dall’1,2 per 
cento nel 2019 al 2,6 per cento nel 2020 e quindi rallenterebbe lievemente al 2,5 
per cento nel 2021 e al 2,  per cento nel 2022.  

3 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 III.2 di questo documento.     
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La lettura della previsione tendenziale deve tenere conto del fatto che la 
legislazione vigente, come modificata dalla Legge di Bilancio 2019, prevede un 
aumento delle aliquote IVA a gennaio 2020 e a gennaio 2021, nonché un lieve rialzo 
delle accise sui carburanti a gennaio 2020. Secondo stime ottenute con il modello 
econometrico del Tesoro (ITEM), l’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 
fiscale. Questi impatti sarebbero concentrati negli anni 2020 e 2021, ma 
persisterebbero in minor misura anche nel 2022 tramite la struttura di ritardi di 
ITEM.  

La previsione macroeconomica tendenziale è stata validata dall’Ufficio 
Parlamentare di Bilancio in data 25 marzo 2019. 

Venendo alla previsione tendenziale di finanza pubblica, le proiezioni di 
indebitamento netto per il 2019-2022 sono state riviste alla luce del nuovo quadro 
macro e dei nuovi dati di consuntivo pubblicati dall’Istat4. Nel 2018 il saldo delle 
Amministrazioni pubbliche ha registrato un deficit del 2,1 per cento del PIL, in 
discesa dal 2,4 per cento del 2017. Il saldo primario (ovvero escludendo i pagamenti 
per interessi) si è attestato all’1,6 per cento del PIL, in miglioramento dall’1,4 per 
cento del 2017. Malgrado la stima del deficit nominale del 2018 sia superiore a 
quanto indicato nella previsione ufficiale di dicembre (che era pari a -1,9 per cento 
del PIL), la variazione del saldo strutturale (ovvero corretto per fattori ciclici e 
misure temporanee) nel 2018 risulta pari a zero, dopo aver registrato un 
peggioramento di 0,4 punti percentuali nel 2017.  

Il rapporto debito/PIL nel 2018 è salito al 132,2 per cento, dal 131,4 del 2017. 
Tale dinamica è dovuta alla bassa crescita del PIL nominale e, per oltre 0,3 punti, 
all’aumento delle disponibilità liquide del Tesoro a fine anno.  

Per quanto riguarda il 2019, l’indebitamento netto tendenziale è attualmente 
previsto al 2,4 per cento del PIL (2,0 per cento del PIL nell’aggiornamento del 
quadro presentato a dicembre). La revisione al rialzo riflette per 0,4 punti 
percentuali la minore crescita nominale prevista e per 0,1 punti una diversa 
valutazione di rimborsi e compensazioni d’imposta, mentre il blocco di due miliardi 
di spesa pubblica introdotto dalla Legge di Bilancio riduce l’indebitamento netto di 
circa 0,1 punti. Si ricorda che la norma prevede che la spesa in questione possa 
essere autorizzata a metà anno solo all’esito del controllo di coerenza 
dell’andamento dei conti pubblici con l’obiettivo programmatico del 2,0 per cento 
del PIL.  

Il rapporto debito/PIL nel 2019 è stimato al 132,8 per cento del PIL, includendo 
proventi da privatizzazioni pari all’1 per cento del PIL. Ciò per l’effetto combinato 
di un differenziale sfavorevole fra costo medio implicito di finanziamento del debito 
e crescita nominale e una discesa del surplus primario all’1,2 per cento del PIL, 
dall’1,6 per cento dell’anno scorso. 
  

 
4 Istat, PIL e indebitamento delle AP: aggiornamento, 9 aprile 2019. 
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Nel corso del triennio 2020-2022, lo scenario di finanza pubblica a legislazione 
vigente si caratterizza per una discesa del deficit della PA al 2,0 per cento del PIL 
nel 2020 e all’1,8 per cento nel 2021, per poi chiudere all’1,9 per cento nel 2022. 
In corrispondenza di questi saldi nominali, il deficit strutturale si amplierebbe di 
0,1 punti percentuali nel 2019, ma il rispetto dell’obiettivo in termini di saldo 
strutturale sarebbe comunque garantito considerando la clausola di flessibilità per 
eventi eccezionali concordata a fine anno con la Commissione Europea5. Esso 
migliorerebbe quindi di 0,4 punti nel 2020 e 0,2 punti nel 2021, per poi peggiorare 
di 0,  punti nel 2022. Il principale motivo per cui i saldi in termini sia nominale 
che strutturale peggiorerebbero nel 2022 è che la pressione fiscale a legislazione 
vigente si ridurrebbe di 0,2 punti percentuali mentre la spesa per interessi 
salirebbe in rapporto al PIL al 3,9 per cento nel 2022 dal 3,7 per cento del 2021 a 
causa del rialzo previsto dei rendimenti sui titoli di Stato in emissione6.  

Il rapporto debito/PIL nello scenario tendenziale si ridurrebbe dal 132,8 per 
cento del 2019 al 131,7 per cento nel 2020, per poi attestarsi al 129,6 per cento nel 
2022. La regola del debito non sarebbe soddisfatta né in chiave prospettica, né a 
posteriori, il che evidenzia la difficoltà di conseguire riduzioni consistenti del 
rapporto debito/PIL in presenza di bassa crescita nominale, rendimenti reali 
relativamente elevati e un surplus primario che resterebbe lievemente al disotto 
del 2 per cento del PIL anche nell’anno finale della proiezione.  

Ciò detto, le proiezioni del rapporto debito/PIL debbono comunque essere 
contestualizzate, giacché l’attuazione del quadro di finanza pubblica qui tracciato 
porterebbe probabilmente ad una discesa dei rendimenti sui titoli di Stato, che 
migliorerebbe sia le stime di deficit, sia quelle relative al rapporto debito/PIL. 

I.3 SCENARIO PROGRAMMATICO DI FINANZA PUBBLICA E 
PREVISIONI MACROECONOMICHE UFFICIALI 

A fronte delle tendenze sin qui esposte, lo scenario programmatico rivede al 
rialzo alcune entrate in conto capitale e, al contempo, il rifinanziamento delle 
cosiddette politiche invariate.  

Inoltre, contestualmente alla pubblicazione del presente Programma di 
Stabilità, il Governo ha approvato due decreti legge contenenti, rispettivamente, 
misure di stimolo agli investimenti privati e delle amministrazioni territoriali (D.L. 
‘Crescita’) e misure volte a snellire le procedure di approvazione delle opere 
pubbliche e di progetti di costruzione privati (D.L. ‘Sblocca Cantieri’). Le nuove 
misure sono illustrate in dettaglio nel Programma Nazionale di Riforma. L’impatto
complessivo dei due provvedimenti sull’economia viene prudenzialmente stimato in 
0,1 punti percentuali di crescita aggiuntiva del PIL reale nel 2019. La crescita del 

5 L’accordo con la Commissione Europea considera spese di natura eccezionale per 0,18 punti percentuali di
PIL, relative ad interventi di contrasto al dissesto idrogeologico e alla messa in sicurezza di viadotti, ponti e gallerie. 
La clausola di flessibilità deve in realtà essere applicata all’aggiustamento strutturale richiesto dal Patto di Stabilità
e Crescita, che per il 2019 è di 0,6 punti percentuali di PIL secondo la Raccomandazione del Consiglio, ma si riduce 
a 0,25 punti in presenza delle condizioni cicliche illustrate nel presente documento. Cfr. paragrafo III.2 seguente. 

6 Com’è prassi consolidata, la spesa per interessi viene proiettata in base alle previsioni degli avanzi primari
e dei titoli di Stato in scadenza unitamente a livelli di rendimento sui titoli in emissione calcolati come tassi a 
termine in base alla curva dei rendimenti osservata nel periodo precedente la chiusura della previsione. 
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PIL nello scenario programmatico risulta pertanto pari allo 0,2 per cento in termini 
reali e all’1,2 per cento in termini nominali. In confronto alla previsione 
tendenziale, è soprattutto la componente degli investimenti fissi lordi a spiegare la 
maggiore crescita del PIL.  

L’indebitamento netto programmatico della PA per il 2019 è confermato pari 
al 2,4 per cento del PIL. Il saldo strutturale peggiorerebbe di 0,1 punti percentuali, 
ma ciò non costituirebbe una deviazione significativa alla luce delle condizioni 
cicliche dell’economia e della già menzionata clausola per eventi eccezionali. 

Per quanto riguarda il successivo triennio, lo scenario programmatico punta ad 
un indebitamento netto della PA pari al 2,1 per cento nel 2020 e quindi all’1,8 per 
cento nel 2021 e all’1,5 per cento nel 2022. Il saldo strutturale migliorerebbe di 0,2 
punti percentuali di PIL nel 2020 e di 0,3 all’anno nel 2021 e nel 2022, scendendo 
dal -1,5 per cento del PIL nel 2019 al -0,8 per cento nel 2022, in linea con una 
graduale convergenza verso il pareggio strutturale. 

Lo scenario programmatico sconta maggiori investimenti pubblici in confronto 
al tendenziale, in misura crescente nel corso del triennio (le proiezioni a 
legislazione vigente già scontano un notevole aumento degli investimenti pubblici 
nel 2020). Gli investimenti pubblici salirebbero dal 2,1 per cento del PIL registrato 
nel 2018 fino al 2,6 per cento del PIL nel 2021 e 2022.  

La legislazione vigente in materia fiscale viene confermata nell’attesa di 
definire misure alternative nel corso dei prossimi mesi, in preparazione della Legge 
di Bilancio 2020. Si prevedono, inoltre, aumenti aggiuntivi delle entrate nel 2021 e 
nel 2022, che deriverebbero principalmente da misure volte a rafforzare il contrasto 
all’evasione fiscale. 

In aggiunta alle misure dal lato delle entrate, sarà anche attuato un programma 
di revisione organica della spesa pubblica, con effetti crescenti nel tempo. 
 

TAVOLA I.2: QUADRO MACROECONOMICO PROGRAMMATICO  SINTETICO (1) (variazioni percentuali, 
salvo ove non diversamente indicato) 

    220188  220199  220220  220221  220222  

PIL 0,9 0,2 0,8 0,8 0,8 
Deflatore PIL 0,8 1,0 2,0 1,8 1,6 
Deflatore consumi 1,1 1,0 2,3 1,9 1,6 
PIL nominale 1,7 1,2 2,8 2,6 2,3 
Occupazione ULA (2) 0,8 -0,1 0,3 0,6 0,5 
Occupazione FL (3) 0,8 -0,2 0,1 0,6 0,6 
Tasso di disoccupazione 10,6 11,0 11,1 10,7 10,4 
Tasso di disoccupazione al netto dell'effetto attivazione (4) 10,6 10,5 9,6 9,0 8.8 
Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 2,6 2,5 2,4 2,4 2,4 

(1) Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.      

(2) Occupazione espressa in termini di unità standard di lavoro (ULA). 
(3) Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).  
(4) Stima del tasso di disoccupazione al netto dell'effetto dell'attivazione di nuove forze lavoro incentivate dal red-
dito di cittadinanza. 
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Lo snellimento delle procedure per appalti pubblici e costruzioni private e il 
più elevato livello degli investimenti pubblici del quadro programmatico, pur in 
presenza di misure di copertura finanziaria, assicurano un differenziale positivo di 
crescita del PIL in confronto allo scenario tendenziale pari a 0,2 punti percentuali 
nel 2020 e 0,1 punti nel 2021. Solo nell’ultimo anno della previsione, il 2022, la 
crescita del PIL risulterebbe inferiore a quella tendenziale per 0,1 punti 
percentuali, in ragione di un obiettivo di deficit più sfidante. 

Per quanto riguarda l’osservanza delle regole di bilancio nazionali e del Patto 
di Stabilità e Crescita (PSC), si segnala la deviazione registrata nel 2018, anno in 
cui, come si è sopra illustrato, il saldo strutturale è rimasto invariato, a fronte di 
un miglioramento di 0,3 punti percentuali che il precedente Governo aveva 
negoziato con la Commissione Europea7. Quanto al 2019, considerato che le 
previsioni del Governo stimano una crescita inferiore a quella potenziale e un output 
gap negativo per più di 1,5 punti percentuali (-1,7 per la precisione), il 
miglioramento del saldo strutturale richiesto dal PSC sarebbe pari a 0,25 punti 
percentuali. Sottraendo da tale valore la clausola di 0,18 punti riconosciuta per 
eventi eccezionali, si ottiene un miglioramento richiesto di 0,07 punti. Rispetto a 
questo benchmark, la previsione di variazione del saldo strutturale del 2019 non è 
in deviazione significativa.  

Infine, come descritto in dettaglio nel paragrafo III.2 di questo documento, gli 
obiettivi programmatici qui tracciati sono in linea con il dettato del PSC pur 
puntando in media a miglioramenti del saldo strutturale più contenuti in confronto 
ad un’interpretazione letterale delle regole.  

Il rapporto debito/PIL nello scenario programmatico è previsto salire dal 132,2 
per cento del 2018 al 132,6 per cento a fine 2019. Una graduale discesa è invece 
prevista per il prossimo triennio, al 131,3 per cento nel 2020, 130,2 per cento nel 
2021 e infine al 128,9 per cento nel 2022. 

La sostanziale compliance del programma di finanza pubblica qui tracciato con 
il braccio preventivo del PSC costituirà un fattore rilevante per la valutazione 
dell’osservanza della regola del debito da parte dell’Italia, che la Commissione 
Europea dovrà effettuare sulla base del consuntivo 2018.   

 
  

 
7 Il braccio preventivo del PSC avrebbe richiesto che, date le condizioni cicliche in cui l’Italia si trovava nel 

2018, il saldo strutturale migliorasse di 0,6 punti percentuali. Nel 2017 la Commissione Europea decise tuttavia di 
applicare un margine di discrezionalità nel formulare la propria raccomandazione per la Raccomandazione del 
Consiglio relativa al 2018. Da ciò derivò l’indicazione di un miglioramento dello 0,3 per cento per il 2018.  
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TAVOLA I.3: INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA (in percentuale del PIL) (1)  

    220177  220188  220199  220220  220221  220222  

QQUADRO PROGRAMMATICO         

Indebitamento netto  -2,4 -2,1 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 

Saldo primario  1,4 1,6 1,2 1,5 1,9 2,3 

Interessi  3,8 3,7 3,6 3,6 3,7 3,8 

Indebitamento netto strutturale (2)  -1,4 -1,4 -1,5 -1,4 -1,1 -0,8 

Variazione del saldo strutturale  -0,4 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,3 

Debito pubblico (lordo sostegni) (3)   131,4 132,2 132,6 131,3 130,2 128,9 

Debito pubblico (netto sostegni) (3)   128,0 128,8 129,4 128,1 127,2 125,9 

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

QQUADRO TENDENZIALE         

Indebitamento netto  -2,4 -2,1 -2,4 -2,0 -1,8 -1,9 

Saldo primario  1,4 1,6 1,2 1,6 1,9 2,0 

Interessi  3,8 3,7 3,6 3,6 3,7 3,9 

Indebitamento netto strutturale (2)  -1,4 -1,5 -1,6 -1,2 -1,0 -1,2 

Variazione del saldo strutturale  -0,4 0,0 -0,1 0,4 0,2 -0,2 

Debito pubblico (lordo sostegni) (3)  131,4 132,2 132,8 131,7 130,6 129,6 

Debito pubblico (netto sostegni) (3)   128,0 128,8 129,5 128,5 127,6 126,6 

MMEMO: AAggiornamento del Quadro di Finanza 
PPubblica  ((ddicembre 22018)                

Indebitamento netto tendenziale   -1,9 -2,0 -1,8 -1,5  

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

Debito pubblico (4)   131,7 130,7 129,2 128,2  

MMEMO: Noota  AAgggiornamento del DDEF 20188  
((settembre 20188))  

Indebitamento netto  -2,4 -1,8 -2,4 -2,1 -1,8  

Saldo primario  1,4 1,8 1,3 1,7 2,1  

Interessi  3,8 3,6 3,7 3,8 3,9  

Indebitamento netto strutturale (2)  -1,1 -0,9 -1,7 -1,7 -1,7  

Variazione del saldo strutturale  -0,2 0,2 -0,8 0,0 0,0  

Debito pubblico (5)  131,2 130,9 130,0 128,1 126,7  

PIL nominale tendenziale (val. assoluti x 1.000)  1727,4 1757,0 1777,9 1823,3 1868,9 1914,5 
PIL nominale programmatico (val. assoluti x 1.000) 1727,4 1757,0 1778,6 1828,4 1875,5 1918,9 

(1) Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti. 
(2) Al netto delle una tantum e della componente ciclica. 
(3) Al lordo ovvero al netto delle quote di pertinenza dell’Italia dei prestiti a Stati membri dell'UEM, bilaterali o attraverso 
l'EFSF, e del contributo al capitale dell'ESM. A tutto il 2018 l'ammontare di tali quote è stato pari a circa 58,2 miliardi, di cui 
43,9 miliardi per prestiti bilaterali e attraverso l'EFSF e 14,3 miliardi per il programma ESM (cfr. Banca d’Italia, ‘Bollett ino 
statistico Finanza pubblica, fabbisogno e debito del 15 marzo 2019). Le stime considerano proventi da privatizzazioni e altri 
proventi finanziari pari allo 1,0 per cento del PIL nel 2019, 0,3 per cento del PIL nel 2020 e 0 nei successivi anni. Inoltre si 
ipotizza una riduzione delle giacenze di liquidità del MEF dello 0,1 per cento del PIL per ciascun anno dal 2019 al 2021. 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.                     
 (4) Al lordo delle quote di pertinenza dell’Italia dei prestiti a Stati membri dell'UEM, bilaterali o attraverso l'EFSF, e del 
contributo al capitale dell'ESM. Le stime considerano proventi da privatizzazioni e ulteriori risparmi destinati al Fondo 
ammortamento pari all’1,0 per cento del PIL nel 2019 e allo 0,3 per cento del PIL nel 2020. 
(5) Al lordo delle quote di pertinenza dell’Italia dei prestiti a Stati membri dell'UEM, bilaterali o attraverso l'EFSF, e del 
contributo al capitale dell'ESM. Le stime considerano proventi da privatizzazioni e ulteriori risparmi destinati al Fondo 
ammortamento pari allo 0,3 per cento del PIL nel 2019 e nel 2020. 
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A completamento della manovra di bilancio, il Governo conferma i disegni di 
legge già indicati nel precedente documento programmatico e indica, altresì, quali 
disegni di legge collegati alla manovra di finanza pubblica per il 2020 i seguenti: 

Disegno di Legge di delega al Governo per l’adozione di disposizioni per il
contrasto della violenza in occasione di manifestazioni sportive (Atto Camera 
1603 );  
Disegno di Legge recante deleghe al Governo per il miglioramento della PA
(Atto Senato 1122). 
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II.1 L’ECONOMIA INTERNAZIONALE 

L’andamento dell’economia mondiale nel 2018 è stato caratterizzato da un 
rallentamento della crescita dovuto principalmente ad un minor dinamismo del 
commercio internazionale, che aveva invece giocato un ruolo fortemente propulsivo 
nell’anno precedente.  

Il rallentamento è stato innescato principalmente dall’acuirsi delle tensioni 
commerciali tra gli Stati Uniti e la Cina che, unitamente all’emergere di tensioni 
geopolitiche in altri rilevanti paesi e all’accresciuta instabilità socio-economica 
all’interno di alcuni paesi emergenti, hanno fortemente condizionato il clima di 
fiducia degli operatori economici e nei mercati finanziari portando all’adozione di 
strategie attendiste rispetto ai programmi di investimento in un contesto di 
crescente incertezza. Nella seconda metà dello scorso anno tali sviluppi hanno 
cominciato a dispiegare i loro effetti sulla domanda interna dei principali Paesi 
attraverso un sensibile calo degli investimenti e una moderazione dei consumi. 
Conseguentemente, l’attività manifatturiera, soprattutto quella rivolta alla 
produzione di beni di investimento, ha subito una battuta d’arresto, facendo 
risultare particolarmente esposte quelle economie che, come nel caso della 
Germania, sono tuttora altamente specializzate nel settore industriale.  

 
FIGURA II.1: PMI GLOBALE COMPOSITO E COMMERCIO MONDIALE (indice; var. % a/a scala dx) 

 
Fonte: CPB e Markit. 
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Le prospettive per l’industria rimangono deboli anche per l’anno in corso: 
l’indice PMI composito globale, esclusa l’area dell’euro, ha continuato a registrare 
una contrazione della produzione dell’attività manifatturiera, specie in quei paesi 
il cui ciclo economico appare ormai maturo. Appare più resiliente il settore dei 
servizi che ha comunque registrato una moderazione rispetto allo scorso anno e si 
attesta negli ultimi mesi poco al di sopra della soglia di espansione.  

Secondo le ultime stime ufficiali del Fondo Monetario Internazionale, la 
crescita mondiale nel 2018 si sarebbe fermata al 3,6 per cento, dal 3,8 per cento 
registrato nell’anno precedente, con effetti negativi sull’anno in corso per effetto 
dell’accentuarsi del rallentamento nella seconda parte del 2018. Di conseguenza, 
le proiezioni aggiornate per il 2019, frutto del susseguirsi di revisioni al ribasso, 
prefigurano un’espansione più contenuta, al 3,3 per cento, legata principalmente 
all’indebolimento del ciclo nei Paesi avanzati (all’1,8 per cento, dal 2,2 per cento 
nel 2018). 

Negli ultimi due anni l’economia statunitense ha beneficiato degli effetti di un 
forte stimolo fiscale avviatosi, peraltro, in una fase avanzata del ciclo espansivo. 
Tuttavia, in chiusura dello scorso anno si sono manifestati i primi segnali di 
affievolimento, prefigurando il rischio che il 2019 sia per gli Stati Uniti un anno di 
raffreddamento economico con un pesante debito pubblico in eredità. Nel 2018 
l’economia statunitense ha continuato ad espandersi al ritmo sostenuto del 2,9 per 
cento, un tasso molto prossimo all’obiettivo governativo del 3 per cento, grazie al 
robusto contributo degli investimenti e all’incremento dei consumi, che hanno 
beneficiato di un mercato del lavoro in ottime condizioni con un tasso di 
disoccupazione stabile ai minimi storici intorno al 4 per cento. Anche le pressioni 
inflazionistiche sono rimaste sostanzialmente contenute grazie alla moderazione 
dei prezzi dei prodotti energetici che hanno portato l’inflazione al consumo ad 
attestarsi intorno all’1,7 per cento in chiusura d’anno. Tuttavia, il ritmo di crescita 
nella seconda metà del 2018 ha rallentato, offrendo minore slancio alle prospettive 
per l’anno in corso: nel 4T del 2018, il PIL è cresciuto su base annuale del 2,2 per 
cento, lievemente al di sotto delle attese e in decelerazione rispetto al risultato 
dei trimestri precedenti (rispettivamente 3,4 per cento nel 3T e 4,2 per cento nel 
2T).  

In quest’ottica la previsione del FMI indica una moderazione della crescita 
statunitense per l’anno in corso al 2,3 per cento, con un ulteriore rallentamento 
all’1,9 per cento nel 2020. Tali aspettative sono giustificate principalmente 
dall’affievolirsi dello stimolo indotto dalla politica fiscale degli ultimi due anni: il 
Congressional Budget Office (CBO) statunitense prevede un rallentamento del tasso 
di crescita dell’economia americana di 0,8pp per quest’anno e di ulteriori 0,6pp 
nell’anno successivo, indicando quali fattori di debolezza sia la diminuzione degli 
investimenti del settore privato, sia l’ampia riduzione della spesa federale, a 
partire dall’ultimo trimestre dell’anno in corso, prevista a legislazione vigente. 
Inoltre, secondo le valutazioni dello stesso CBO, già dallo scorso anno l’economia 
americana sta crescendo al di sopra del suo livello potenziale, generando pressioni 
al rialzo su salari, prezzi e tassi di interesse.  
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D’altra parte, il potenziale di crescita dell’economia americana potrebbe 
beneficiare del rimpatrio dei capitali delle multinazionali statunitensi incentivato 
dalla riforma fiscale: nel corso del 2018 si è registrato un calo di oltre 360 miliardi 
di dollari degli utili reinvestiti dalle multinazionali americane rispetto all’anno 
precedente, che ha rappresentato la causa principale dell’ampia contrazione dei 
flussi di FDI verso le economie avanzate nel medesimo periodo (-40 per cento)1. Il 
guadagno effettivo in termini di ampliamento del potenziale di crescita dipenderà 
in ogni caso da come le multinazionali stesse decideranno di impiegare su territorio 
nazionale i capitali rimpatriati.  

Le preoccupazioni innescate sui mercati finanziari da aspettative rialziste sui 
tassi di interesse in relazione alla sostenibilità dell’elevato debito pubblico federale 
sono state calmierate dalla decisione della FED di riconsiderare il sentiero di 
normalizzazione della politica monetaria: discostandosi dai due rialzi dei tassi di 
policy inizialmente previsti per l’anno in corso, il consenso all’interno del FOMC (il 
comitato che decide la politica monetaria) si è spostato verso il mantenimento 
dell’attuale livello del Fed funds rate al 2,25-2,5 per cento, annunciando che la 
normalizzazione del proprio bilancio terminerà il prossimo settembre, quando 
raggiungerà un valore di poco superiore ai 3.500 miliardi di dollari. 

Sempre sul fronte delle economie avanzate, anche in Europa stanno 
emergendo, in misura anche più marcata, segnali di rallentamento del ciclo 
economico, con la crescita del PIL che si è fermata all’1,8 per cento nel 2018 
rispetto al 2,3 per cento del 2017. Già a partire dai primi mesi dello scorso anno si 
è assistito ad un progressivo deterioramento della performance delle principali 
economie dell’area, innescato inizialmente dal venir meno della spinta propulsiva 
del commercio estero e trasferitosi nel corso dei mesi sulla domanda interna, 
soprattutto di investimenti privati. Poiché la moderazione ha riguardato 
principalmente il settore manifatturiero, a fronte di una dinamica più resiliente dei 
servizi, ne sono risultati maggiormente interessati paesi, quali la Germania e 
l’Italia, le cui economie sono a trazione industriale. Il clima di fiducia degli 
operatori economici europei e le relative scelte di investimento sono stati poi 
fortemente condizionati dall’incertezza che ha accompagnato gli sviluppi 
dell’uscita del Regno Unito dall’UE, ancora in corso di definizione.  

Sul piano della politica monetaria, a fine 2018 si è conclusa la fase di 
espansione del bilancio della Banca Centrale Europea (BCE) mediante il programma 
di Quantitative Easing (QE), sebbene l’Istituto abbia confermato l’impegno a 
reinvestire il capitale rimborsato sui titoli in scadenza per un prolungato periodo di 
tempo, ovvero anche successivamente alla data del primo aumento dei tassi di 
policy. In presenza di segnali di indebolimento ciclico e di un tasso di inflazione 
persistentemente al di sotto dell’obiettivo del due per cento, soprattutto nella 
componente ‘sottostante’ (ovvero al netto degli alimentari freschi e dell’energia), 
la BCE ha risposto variando la forward guidance (ovvero le indicazioni che fornisce 
ai mercati circa la tempistica di un eventuale rialzo dei tassi) e annunciando nuove 
operazioni di rifinanziamento a lungo termine. Secondo le ultime dichiarazioni del 
Consiglio direttivo, un eventuale rialzo dei tassi di policy non avverrà prima della 
fine di quest’anno e comunque fintanto che si riterrà necessario garantire un ampio 

 
1 UNCTAD “Investment Trade Monitor”, gennaio 2019. 
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grado di accomodamento monetario. Inoltre, un supporto alla crescita sarà 
garantito anche attraverso nuove operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo 
termine (TLTRO III), a partire da settembre 2019 e ogni tre mesi fino a marzo 2021, 
con scadenza a due anni, finalizzate a preservare condizioni favorevoli per il credito 
bancario.  

Le ultime indagini sul clima di fiducia degli operatori indicano che nel breve 
termine l’area dell’euro rimarrà in una condizione di crescita lenta. Nei primi tre 
mesi del 2019 le indagini PMI segnalano, infatti, una contrazione del manifatturiero 
nei principali Paesi dell’area, che sembra destinata a protrarsi anche nel trimestre 
successivo e che non trova più compensazione adeguata nella tenuta del terziario: 
l’indicazione che desta maggiore preoccupazione risiede nell’impatto che la 
contrazione degli ordini inizia ad avere sui piani di investimento e sulle decisioni 
occupazionali delle imprese.  

D’altra parte, tenuto conto che sulla performance degli ultimi mesi hanno 
inciso in misura rilevante fattori specifici e potenzialmente temporanei, quali lo 
shock sul comparto automobilistico indotto dalla revisione delle norme 
antiinquinamento e le tensioni sociali in Francia, in assenza di nuovi fattori esogeni, 
le economie europee potrebbero mostrare nei prossimi mesi una maggiore 
resilienza. È questo il caso dell’economia tedesca, di recente fortemente 
penalizzata dalla dinamica del settore auto, ma ancorata alla robusta tenuta dei 
suoi fondamentali: dopo mesi in peggioramento, a marzo l’indagine IFO, rilevazione 
diretta presso le imprese, pur confermando la debolezza del manifatturiero, lascia 
intravedere spazi di recupero per i prossimi mesi, con aspettative degli operatori di 
nuovo in miglioramento. Nel complesso le attese sono quindi orientate su scenari di 
crescita ancora modesta nell’anno in corso, con una graduale stabilizzazione del 
ciclo negli anni successivi. In prospettiva, le stime di crescita tracciate dal FMI 
indicano una moderazione della crescita dell’area dell’euro nell’anno in corso 
(all’1,3 per cento) e una leggera ripresa per il 2020 (1,5 per cento). 

Si protraggono, invece, anche nel 2019 le pressioni sulla crescita globale 
esercitate dal rallentamento delle principali economie asiatiche. In particolare la 
Cina cattura l’attenzione degli osservatori, le cui aspettative già da tempo sono 
orientate verso un graduale raffreddamento del secondo motore economico 
mondiale. Nel corso del 2018, la dinamica del PIL cinese ha manifestato una 
graduale moderazione, più accentuata nella seconda parte dell’anno, che ha 
condotto ad una crescita media annua del 6,6 per cento dal 6,8 per cento del 2017 
(risultato rivisto al ribasso dall’Istituto nazionale di statistica dall’iniziale 6,9 per 
cento). Si tratta del tasso di crescita medio annuo più basso dal 1990, sebbene 
lievemente superiore al target fissato ad inizio anno dal Governo (6,5 per cento). 
Su tale risultato ha indubbiamente inciso l’inasprirsi delle relazioni commerciali con 
gli Stati Uniti che, sia pure in misura più contenuta di quanto inizialmente 
annunciato, si è tradotto l’anno scorso in un progressivo inasprimento dei dazi sui 
beni di importazione.  

Inoltre, la domanda interna e, in particolare, gli investimenti, hanno risentito 
della politica fiscale restrittiva per la riduzione dell’indebitamento, del controllo 
più rigoroso sull’iter di approvazione dei progetti di investimento pubblico a livello 
locale e della stretta sulle c.d. “shadow banks”, entità di intermediazione esterne 
al circuito finanziario ufficiale, molto esposte in termini di rischi di credito. 
L’insieme di queste misure ha depresso la domanda interna portando la Banca 
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