PREMESSA

La presente Nota di aggiornamento offre [’occasione per tracciare un bilancio
dei risultati, sia sul versante della crescita e dell’occupazione, sia su quello del
consolidamento dei conti pubblici, conseguiti attraverso gli interventi di politica
economica e le numerose e articolate riforme strutturali adottate in questi ultimi
anni.

Risultati che incoraggiano a proseguire il percorso intrapreso per rafforzare
ulteriormente una ripresa dell’economia italiana che, dopo anni di profonda
recessione, si e manifestata nel 2014, consolidata nel biennio 2015-2016 e ha,
infine, preso vigore nell’anno in corso anche in virtu di un contesto di crescita piu
dinamica a livello europeo e globale, mostrando crescenti segnali di
irrobustimento strutturale. Vi hanno contribuito le misure adottate dai Governi
in questi ultimi anni con il contributo del Parlamento, che accelerano e
rafforzano gli effetti di medio-lungo periodo delle riforme tese ad accrescere il
potenziale di crescita, in un contesto di finanze pubbliche sostenibili.

La crescita del PIL negli ultimi trimestri ha sorpreso al rialzo, le esportazioni
di beni e gli afflussi turistici hanno accelerato e la graduale ripresa degli
investimenti fornisce nel complesso segnali incoraggianti, particolarmente
evidenti nella recente impennata di produzione e aspettative nel comparto dei
beni strumentali.

Continua inoltre la salita dell’occupazione, che si é portata al di sopra delle
23 milioni di unita, una soglia precedentemente oltrepassata solo nel 2008; negli
ultimi tre anni sono stati creati circa 900mila posti di lavoro, oltre la meta dei
quali a tempo indeterminato. | dati piu recenti indicano un ulteriore
rafforzamento della crescita nella seconda meta dell’anno. Le prospettive
dell’economia beneficiano della rinnovata fiducia degli operatori e del sensibile
miglioramento del settore del credito, favorito dagli interventi intrapresi dal
Governo per riportare il sistema bancario verso una situazione di normalita. La
stima aggiornata del tasso di crescita risulta pari all’1,5 per cento sia nel 2017 sia
nel 2018.

Il debito pubblico, che pesa sulle prospettive della comunita nazionale e sui
margini di manovra dei governi, ha finalmente invertito la tendenza che tra il
2008 e il 2014 ha fatto registrare un incremento in rapporto al prodotto di circa il
30 per cento (dal 99,8 per cento del 2007 al 131,8 per cento): gia nel 2015 ’ISTAT
ha registrato la prima flessione dopo sette anni di aumenti ininterrotti. Per il
2017 si stima una riduzione rispetto al 2016 e per il 2018 la discesa alla soglia del
130 per cento.



A tutti questi risultati ha contribuito a partire dal 2014 una strategia di
politica economica i cui pilastri sono:

e la progressiva diminuzione della pressione fiscale (scesa di circa un punto
percentuale tra 2013 e 2016), conseguita mediante gli interventi di riduzione
dell’IRES e del carico fiscale sui lavoratori con remunerazioni piu basse,
attraverso la corresponsione dell'assegno di 80 euro, la cancellazione della
componente Irap sul lavoro dipendente, dell’IMU sui beni strumentali
imbullonati e sui terreni agricoli, dell’imposta sulla casa di proprieta e
residenza (TASI). Si stima che per effetto di questi interventi i
contribuenti italiani pagheranno rispetto al 2013 minori imposte per circa
venti miliardi di euro;

e una serie coordinata di incentivi agli investimenti privati (il piano Industria
4.0) che hanno spinto le imprese ad accrescere la propria capacita produttiva

in un momento in cui maggiori opportunita possono essere colte a livello
internazionale;

e un ampio insieme di riforme strutturali;

e il contrasto alla poverta e alla disuguaglianza;

e [’oculata gestione delle finanze pubbliche, la cui sostenibilita mira a
contenere ’onere del debito e a preservare la stabilita finanziaria;

e le misure di finanza per la crescita, che contribuiscono ad accrescere e
diversificare i flussi finanziari a disposizione dell’economia reale e dei
comparti piu innovativi.

Una Finanza pubblica sostenibile e favorevole alla crescita

La politica di bilancio condotta dal Governo negli ultimi anni ha dovuto
conciliare [’obiettivo di fornire sostegno alla crescita e risposte adeguate ai
pressanti bisogni sociali aggravati dalla crisi con quello di proseguire nel
consolidamento delle finanze pubbliche, in un contesto caratterizzato da
stringenti vincoli finanziari per via dell’elevato debito pubblico.

Se l’intonazione della politica di bilancio di un paese a elevato debito non
puo prescindere dalle esigenze di riduzione del disavanzo, la corretta
impostazione del ritmo di consolidamento risulta altrettanto importante per le
prospettive dell’economia e la sostenibilita delle finanze pubbliche. Un processo
di aggiustamento del disavanzo troppo lento si rivelerebbe inefficace ai fini della
riduzione del debito, mentre [’adozione di misure di contenimento troppo severe
finirebbe per danneggiare significativamente la crescita. In entrambi i casi
[’andamento del rapporto debito/PIL risulterebbe inadeguato rispetto alle
aspettative degli agenti economici, degli analisti e dei mercati.

In questi anni il Governo ha pertanto dovuto procedere all’interno di un
sentiero stretto, ma tracciato in modo chiaro e coerente, i cui limiti erano
segnati da un lato dall’esigenza di riduzione del disavanzo, dall’altro da quella di
alimentare la ripresa nascente per mettere definitivamente alle spalle del Paese
la recessione. | risultati finora conseguiti sono positivi e contribuiscono a
rafforzare la fiducia tra gli operatori economici domestici ed esteri.



Gli investimenti svolgono un ruolo cruciale ai fini dell’irrobustimento della
ripresa. Per questo tra i principali strumenti della politica economica del Governo
rientrano gli incentivi agli investimenti privati e il rilancio di quelli pubblici -
oltre agli sforzi di messa in sicurezza a fronte dei rischi sismici e idrogeologici. In
passato [’azione di consolidamento dei conti pubblici aveva inciso in misura
significativa sulla spesa, contribuendo a mantenere la stabilita finanziaria; ne era
tuttavia derivata anche una riduzione della spesa in conto capitale in ragione
soprattutto della contrazione degli investimenti delle amministrazioni locali, oggi
invece in aumento grazie anche al superamento del patto di stabilita interno.

Il Governo ha inteso invertire questa tendenza: la spesa per investimenti e
prevista, infatti, in aumento di circa 3 miliardi tra il 2016 e il 2019, e questa
tendenza andra rafforzata in futuro. A tal fine particolare valenza ha assunto: i)
la previsione di un fondo da ripartire per il rilancio degli investimenti
infrastrutturali, che dispone di una dotazione complessiva di risorse pari a 47,5
miliardi da utilizzare in un orizzonte pluriennale compreso tra il 2017 e il 2032;
ii) U’abolizione del patto di stabilita interno, che limitava le capacita di
intervento degli enti locali; iii) la riforma del codice degli appalti, affinata che
aiutera a gestire in modo piu trasparente ed efficiente gli appalti pubblici.

Per il 2018 la politica di bilancio continuera a iscriversi nella strategia che a
partire dal 2014 ha assicurato una costante riduzione del rapporto deficit/PIL la
stabilizzazione del debito nonché, nel 2015 e poi di nuovo nel 2017, la sua
riduzione. In considerazione del miglioramento delle finanze pubbliche,
[’obiettivo di indebitamento netto viene posto per il 2018 all’1,6 per cento,
garantendo un’accelerazione del processo di riduzione del deficit e un
aggiustamento strutturale dello 0,3 per cento. La prosecuzione del percorso di
riduzione del disavanzo negli anni successivi punta al conseguimento del
sostanziale pareggio di bilancio nel 2020 e all’accelerazione del processo di
riduzione del rapporto debito/PIL, che si porterebbe al 123,9 per cento nel 2020.

In coerenza con il percorso di politica economica intrapreso dal Governo in
questi ultimi anni, la Legge di Bilancio fornira ulteriore impulso alla crescita e al
lavoro, sfruttando anche le complementarita offerte dalle riforme strutturali
adottate; [’obiettivo e irrobustire la fiducia e gli investimenti, che stanno
supportando la ripresa, accrescendo la produttivita e il potenziale. Sterilizzate le
clausole di salvaguardia, le risorse disponibili, seppur limitate dall’esigenza di
stabilizzazione delle finanze pubbliche e di accelerazione del processo di
riduzione del debito, verranno impiegate in scelte selettive privilegiando il
sostegno: i) dell’occupazione giovanile; ii) degli investimenti pubblici e privati;
iii) del potenziamento degli strumenti di lotta alla poverta.

In tale ambito con U’introduzione del reddito di inclusione - che ha esteso e
rafforzato la misura di sostegno all’inclusione attiva - il Paese si e dotato del
primo strumento di portata universale con significativa capienza finanziaria, la
cui dotazione a regime sara superiore a 1,8 miliardi annui. Parallelamente,
[’Italia é il primo paese avanzato a darsi il compito di monitorare nei documenti
programmatici  [’evoluzione delle principali dimensioni del benessere,
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prevedendone [’andamento futuro nonché valutando ’'impatto sulle stesse delle
politiche intraprese; ne discendera un arricchimento del dibattito di politica
economica, dopo decenni in cui le valutazioni espresse dagli economisti sulla
crescita si sono quasi esclusivamente basate sull’andamento del PIL.

Le riforme strutturali per la competitivita e la fiducia

La principale sfida per la politica economica e trasformare [’attuale fase di
uscita dalla crisi in una ripresa robusta e strutturale, che permetta all’ltalia di
superare definitivamente una prolungata stagione caratterizzata dal ristagno
della produttivita e della crescita. A tal fine é necessario continuare ad adottare
credibili misure strutturali che innalzino il potenziale di crescita dell’economia,
[’occupazione e le capacita innovative e competitive delle nostre imprese in un
quadro macroeconomico e finanziario sostenibile.

Il percorso da compiere e ancora lungo, benché alcune riforme comincino a
produrre effetti concreti. Per citare alcuni esempi, il mercato del lavoro a
partire dal 2015 e divenuto piu dinamico con [’introduzione del Jobs Act. La
realizzazione di un sistema fiscale piu equo, trasparente e orientato alla crescita,
accompagnandosi alla riduzione della pressione fiscale alle famiglie e alle
imprese, ha accresciuto il grado di cooperazione tra contribuenti e
amministrazione tributaria, semplificato e reso piu certo il sistema tributario,
innalzato la tutela dei diritti dei contribuenti. | diversi interventi adottati in
materia di giustizia civile, tra cui le innovazioni di natura organizzativa e
l’informatizzazione del comparto, hanno consentito di avviare la strutturale
contrazione delle cause pendenti. Gli investimenti in tecnologie avanzate stanno
significativamente accrescendo [’efficienza di alcuni rami della Pubblica
Amministrazione, portandoli su livelli di eccellenza a livello internazionale.
L’adozione sistematica del processo di revisione della spesa, supportata anche
dalla riforma del bilancio dello Stato, ha permesso di contenere le uscite
indirizzando i risparmi verso politiche prioritarie per la crescita.

Il completamento della riforma del bilancio e [’unificazione della legge di
bilancio e della legge di stabilita in un unico provvedimento integrato offrono al
Parlamento una nuova modalita di lettura degli effetti delle politiche fiscali e
dell’allocazione complessiva delle risorse pubbliche. La centralita della legge di
bilancio nel processo decisionale della politica fiscale viene ulteriormente
rafforzata dalla possibilita, in precedenza non prevista dalla normativa, di
disporre interventi per lo sviluppo compatibilmente con gli spazi finanziari. Si
tratta di cambiamenti importanti, che rendono possibile valutare
congiuntamente le misure per il reperimento delle risorse, il conseguimento degli
obiettivi di finanza pubblica e il finanziamento dei nuovi interventi.

Tra i diversi comparti interessati da interventi di riforma strutturale rientra
anche il sistema bancario che ha sofferto della durata e dell’intensita della crisi
economica. Nel settore, che nel suo insieme resta sano, sono emersi alcuni isolati
casi di crisi o di temporanea difficolta, che il Governo ha fronteggiato e messo in
sicurezza con soluzioni diversificate, nel rispetto delle nuove norme introdotte
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nell’ordinamento italiano dall’avvio dell’unione bancaria europea. Per favorire
inoltre Uirrobustimento del sistema e dei flussi finanziari a disposizione
dell’economia reale il Governo ha operato diversi interventi di riforma
strutturale volti ad accrescere la concentrazione, la qualita e la resilienza degli
operatori presenti sul mercato, rendendone piu trasparenti le attivita e la
governance. Inoltre, é intervenuto per facilitare lo smobilizzo dei crediti
deteriorati dagli intermediari e il rafforzamento del relativo mercato -
potenziando la capacita di recupero del credito da parte dei prestatori,
rafforzando i tribunali specializzati nella gestione del contenzioso delle imprese,
introducendo una specifica garanzia sulle operazioni di cartolarizzazione dei
crediti in sofferenza. Beneficiando degli interventi intrapresi e del ritorno alla
crescita il peso complessivo dei crediti deteriorati ha cominciato a scendere
drasticamente negli ultimi mesi, ponendo le basi per [’avvio di un circolo virtuoso
tra consolidamento bancario, pulizia dei bilanci e accelerazione della crescita.

Lo scorso agosto, per la prima volta in Italia, e stata approvata la legge
annuale per il mercato e la concorrenza, che introduce significative novita in
tema di servizi finanziari, assicurativi e professionali, mercato dell’energia,
poste e telecomunicazioni, turismo e farmacie; [’obiettivo del provvedimento e di
rilanciare la modernizzazione dei comparti coinvolti, stimolare la produttivita e
la crescita, consentendo ai consumatori di avere accesso a beni e servizi a costi
inferiori. Il Governo é al lavoro per definire in tempi stretti i decreti attuativi
necessari per la piena efficacia della legge.

L’impostazione della politica di bilancio adottata negli ultimi quattro
esercizi ha contribuito a far fronte ai costi iniziali legati all’adozione delle
riforme e a creare le condizioni favorevoli per [’avvio delle riforme stesse.
L’impatto delle riforme strutturali é stato accompagnato da un insieme
coordinato di misure di agevolazione fiscale e di miglioramento del business
environment che sta accelerando il rafforzamento del tessuto industriale e il
contribuito alla crescita di innovazione e produttivita. Gli investimenti pubblici in
infrastrutture strategiche sono in aumento, la pressione fiscale per famiglie e
imprese e stata ridotta e selettivi sgravi fiscali stanno stimolando gli investimenti
in innovazione; parallelamente il sistema bancario sta riguadagnando solidita ed
efficienza. All’aumento dei flussi finanziari all’economia reale stanno
contribuendo anche gli strumenti introdotti dal Governo con il programma di
finanza per la crescita.

La prospettiva, concreta e a portata di mano, di raggiungere tassi di crescita
reale e nominale piu elevati potra consentirci di accelerare il ritmo di discesa del
debito pubblico, a patto di mantenere avanzi primari adeguati e proseguire negli
sforzi di riforma.

Europa: una nuova governance per affrontare nuove sfide

Cosi come in Italia, anche in Europa é forte [’esigenza di accelerare le
riforme per consolidare la ripresa dell’economia dopo la crisi. A fronte di una
crescita che resta diseguale e in alcune aree fragile, [’aumento delle
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disuguaglianze e delle migrazioni dal sud del mondo, il terrorismo internazionale
e la domanda di sicurezza che ne deriva, [’Unione e i Paesi membri sono chiamati
a consolidare i risultati raggiunti, ampliandone perimetro e qualita.

L’Europa deve poter far fronte alle nuove sfide adottando nuovi strumenti e
una nuova governance, ripartendo dalla centralita della crescita economica,
dell’occupazione e dell’inclusione sociale, da affiancare al completamento
dell’integrazione monetaria e dell’unione bancaria. Affinché il benessere
riprenda a distribuirsi diffusamente tra i cittadini europei sara necessario
innovare le politiche europee e quelle nazionali, aumentando la capacita
dell’area e dei paesi membri di aggiustamento agli choc e agli squilibri, anche
attraverso una migliore condivisione dei rischi.

Alcune iniziali discontinuita sono state gia realizzate, anche in seguito alla
costante e intensa azione di stimolo impressa dal Governo italiano sin dalla
presidenza di turno del 2014, quali ad es.: la maggiore flessibilita delle politiche
di bilancio connessa all’adozione di opportune riforme strutturali e al supporto
degli investimenti, che [’ltalia ha utilizzato appieno; il Piano Junker e il Fondo
europeo per gli investimenti strategici (EFSI) - concepiti per il rilancio di progetti
di investimento profittevoli che gli operatori privati da soli non sarebbero riusciti
a eseguire o non avrebbero avuto convenienza a realizzare - dei quali U’ltalia
risulta tra i principali beneficiari.

Occorre ora irrobustire ed estendere gli strumenti introdotti, delineando una
nuova governance dell’area, in grado di incentivare politiche di bilancio
favorevoli alla crescita e riforme strutturali che le completino. In questi anni
U’ltalia ha prodotto idee e pubblicato contributi al dibattito sul futuro
dell’Unione monetaria che stanno acquistando popolarita tra i governi e
mettendo radici tra le istituzioni.

Ai fini della corretta impostazione delle politiche macroeconomiche,
nell’area valutaria comune é largamente insufficiente affidarsi alla semplice
sommatoria delle scelte di politica di bilancio dei Paesi membri, che rischia di
risultare pro ciclica e di alimentare squilibri; é necessario assicurare [’efficace
coordinamento delle politiche di bilancio, da affidare eventualmente a un
Ministro delle Finanze europeo.

Beni pubblici europei essenziali per il processo d’integrazione - in primis il
mercato unico - vengono 0ggi messi a repentaglio dalla mancata condivisione
degli sforzi per far fronte alle nuove sfide comuni - ad es. [’esigenza di sicurezza,
la gestione unitaria delle frontiere, la difesa; ma proprio nella maggiore
condivisione dei rischi tra Paesi risiede un forte incentivo all’adozione delle
riforme nazionali. Occorrono strumenti in grado di sostenere la crescita inclusiva,
quali ad esempio un sistema di assicurazione comune contro la disoccupazione per
la Zona Euro, che mitighi gli effetti delle fluttuazioni cicliche sulle finanze
pubbliche dei paesi colpiti dagli shock, introducendo una concreta misura di
protezione sociale europea.
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Tra le misure strutturali assumono particolare rilevanza quelle in grado di
favorire le innovazioni di prodotto e di processo. Tenuto conto degli stringenti
vincoli di bilancio pubblico, delle tendenze di invecchiamento della popolazione e
della crescente concorrenza a livello globale, le prospettive di sviluppo
dell’Europa sono legate alle sue capacita di stimolo e rilancio dell’innovazione. In
un’area economica integrata si tratta di una sfida da affrontare predisponendo
tutti i passi necessari alla costruzione di una “Innovation Union”.

* % %

Nel complesso, i risultati raggiunti dall’azione del Governo in questi ultimi
anni, contemperando le esigenze di consolidamento delle finanze pubbliche con
quelle di supporto alla crescita, sono largamente positivi e disegnano un contesto
solido e favorevole al lavoro da compiere nel finale di questa legislatura e nella
prossima.

All’orizzonte si profilano nuovi scenari e sfide, quali la graduale azione di
rientro degli stimoli monetari nelle diverse aree valutarie, [’accentuarsi delle
tensioni geopolitiche, l'impatto di eventuali iniziative di protezione commerciale
sugli scambi internazionali, [’incertezza delle politiche economiche e i rischi di
stallo del processo di riforma dell’UME.

In Italia il numero delle persone in cerca di occupazione, benché in
riduzione, resta su livelli elevati. In particolare, la disoccupazione giovanile, che
si associa a un elevato rischio di esclusione sociale, sta diminuendo ma e ancora
alta.

E per questo che in una prospettiva di medio periodo non va allentato lo
sforzo di riforma, in Italia come in Europa. Il Governo ritiene pertanto prioritario
avanzare nella propria strategia a favore di occupazione, innovazione e qualita
del capitale umano. Lo sviluppo del settore industriale, in particolare del
manifatturiero a piu elevata intensita tecnologica, sta beneficiando degli
incentivi agli investimenti ma anche della graduale configurazione di un ambiente
d’impresa maggiormente incline all’iniziativa imprenditoriale e alla formazione
del capitale umano - il Piano Nazionale Impresa 4.0. Parallelamente vanno
proseguiti gli sforzi di semplificazione e snellimento di burocrazia e fisco, cosi
come quelli per la riduzione della tassazione che grava su famiglie e imprese.

Continuare a sostenere gli investimenti nel capitale fisico e immateriale a
disposizione del Paese ne aumentera la crescita potenziale e la produttivita,
rafforzando anche il clima di fiducia, una variabile fondamentale per gli
investimenti e il supporto della ripresa.

Pier Carlo Padoan

Ministro dell’Economia e delle Finanze
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1. QUADRO COMPLESSIVO E OBIETTIVI DI POLITICA
ECONOMICA

1.1 TENDENZE RECENTI E PROSPETTIVE PER L’ECONOMIA ITALIANA

La ripresa dell’economia italiana si € rafforzata a partire dall’ultimo
trimestre del 2016 in un contesto di crescita piu dinamica a livello europeo e
globale. Cio emerge sia dai dati di prodotto interno lordo, sia da quelli di
occupazione e ore lavorate. Nei tre trimestri piu recenti il PIL reale € aumentato a
un ritmo congiunturale di circa lo 0,4 per cento; il tasso di crescita tendenziale
nel secondo trimestre ha raggiunto l’1,5 per cento. Sul fronte del lavoro, nella
prima meta dell’anno gli occupati sono cresciuti dell’1,1 per cento su base annua,
mentre le ore lavorate sono aumentate del 2,8 per cento'.

Questo quadro promettente consente di innalzare la previsione di crescita del
PIL reale per il 2017 dall’1,1 per cento del Documento di Economia e Finanza
(DEF) di aprile all’1,5 per cento. Si ricorda che gia nel DEF il Governo aveva
espresso fiducia in un risultato piu positivo e aveva sottolineato che le previsioni
adottate nei documenti di programmazione e bilancio erano prudenziali. La nuova
valutazione € in linea o al piu lievemente superiore al consenso dei previsori
indipendenti.

FIGURA 1.1: PRODOTTO INTERNO LORDO (tasso di crescita percentuale)
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' Monte lavorate in imprese con almeno 10 dipendenti di industria e servizi, al netto degli effetti di
calendario, fonte ISTAT, Il Mercato del Lavoro, Il Trimestre 2017, 12 settembre 2017.
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L’economia sta dunque andando meglio. Imprese, famiglie e mercati
finanziari sembrano averne preso atto, sia pure con una residua cautela. Vi sono le
condizioni per un ulteriore rafforzamento della crescita. L’andamento di svariati
indicatori suggerisce infatti che il terzo trimestre potrebbe registrare una crescita
piu elevata rispetto ai precedenti, grazie al dinamismo dell’industria e di alcuni
comparti dei servizi, quali i trasporti e il turismo. Le valutazioni delle imprese
manifatturiere circa ordinativi e produzione sono ai livelli piu elevati dall’inizio
della ripresa; il fatturato € gia cresciuto fortemente nei primi cinque mesi
dell’anno, mentre la produzione di beni strumentali € decollata in giugno e luglio.

Anche spingendo lo sguardo oltre ’attuale trimestre, la congiuntura puo
evolvere ulteriormente in chiave positiva. La ripresa si sta infatti diffondendo a
tutti i settori dell’economia, con ’unica eccezione di comparti ancora soggetti a
processi di ristrutturazione, quali i servizi di informazione e quelli bancari. Diverse
evidenze suggeriscono anche che a dispetto dell’apparente lentezza della ripresa
degli investimenti in macchinari e attrezzature nella prima meta dell’anno, sia
invece in atto un rafforzamento che e stato inizialmente colto dai dati di fatturato
delle imprese produttrici di beni strumentali e solo in seguito dall’andamento
della produzione.

Dal lato della domanda, la tendenza dei settori sensibili al livello dei tassi di
interesse € gia stata molto positiva nel 2016, quando si € registrato un incremento
del 15,9 per cento delle immatricolazioni di nuove autovetture e del 17,3 per
cento delle compravendite immobiliari. Questo trend €& proseguito nel corso di
quest’anno, sia pure a ritmi meno elevati data la piu alta base di partenza. Come
e avvenuto in anni recenti negli USA e in Gran Bretagna, e successivamente
nell’Area euro, la ripresa si sta diffondendo dai settori che anticipano la ripresa a
quelli che la seguono.

FIGURA 1.2: ASPETTATIVE DI PRODUZIONE E GIRO D'AFFARI NELL'INDUSTRIA E NEI SERVIZI
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Fonte: ISTAT.
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In chiave prospettica, va anche considerato che € di solo tre mesi fa il varo da
parte del Governo di importanti interventi per risolvere la crisi di due banche
venete e del Monte dei Paschi. Tali interventi hanno non solo consentito al sistema
bancario di mantenere in essere quasi 120 miliardi di credito all’economia e di
risolvere una crisi che interessava regioni che pesano per il 15 per cento del PIL.
Essi hanno anche favorito il miglioramento del clima di fiducia, che si e riflesso
anche in una discesa dei rendimenti sui titoli di stato e sulle obbligazioni emesse
da tutte le banche italiane, riducendone il costo della provvista.

Grazie anche alle riforme intraprese nel 2015-2016, il sistema bancario
guadagnera solidita ed efficienza. L’incidenza dei crediti deteriorati € ancora
elevata nel confronto con la media europea, ma si sta riducendo grazie a un minor
tasso di deterioramento del credito e alle dismissioni di sofferenze recentemente
annunciate. Al netto delle svalutazioni, tale incidenza € oggi a livelli ampiamente
gestibili.

Con gli interventi effettuati e le riforme introdotte negli ultimi due anni, il
Governo € intervenuto sul sistema bancario in modo mirato, efficace e
trasparente, rispettando i complessi vincoli europei e proteggendo gli interessi dei
piccoli risparmiatori e del contribuente.

FIGURA 1.3: CDS SULLE BANCHE ITALIANE, SCADENZA A CINQUE ANNI (indice ponderato)
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Fonte: Bloomberg.

Un sistema bancario liberato dalla cappa di incertezza degli anni piu recenti
significa un minor costo e un piu agevole accesso al credito, che a loro volta
daranno ulteriore impulso alla ripresa dell’economia. Gli ultimi dati sul settore
bancario evidenziano un ritorno alla crescita dei prestiti alle famiglie e, in minor
misura, alle imprese. Le indagini presso queste ultime suggeriscono che la
disponibilita di credito € gia gradualmente migliorata negli ultimi trimestri.

Simulazioni effettuate con il modello econometrico del Tesoro indicano che il
solo fattore costo del credito possa incrementare il tasso di crescita del PIL in
misura pari a 0,1 punti nel 2018 e a 0,2 punti nei due anni seguenti.





