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ü Debole lôexport italiano nel 2018, nonostante il rimbalzo estivo.

ü Molte le cause: euro più forte, incertezza negli scambi commerciali con USA, rallentamento 

delle filiere europee, ridotta competitività in Asia, calo delle vendite di autoveicoli, tensioni 

geo-economiche.

Cosa osserviamo: 

1) Commercio mondiale e export italiano in rallentamento

Medie mobili a tre termini.

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT, CPB e Markit.
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Nell'Eurozona non rallenta solo l'Italia

ü Anche Germania e Francia hanno registrato un rallentamento della crescita.

ü Gli indicatori anticipatori segnalano per lôarea euro un andamento debole della crescita del 

PIL pure nel 3o trimestre.

Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat.
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Cosa osserviamo: 

2) In Italia cresce il risparmio a scopo precauzionale

ü Lôelevata incertezza, sia interna che sul versante internazionale, spinge a una gestione 

più attenta dei bilanci familiari.

Fiducia delle famiglie, dati di dicembre per ciascun anno (settembre nel 2018).

* In % del reddito disponibile. 2018-2019: stime CSC.

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

9,1 8,5 8,6 7,9 8,0 8,3Tasso di 

risparmio*

4

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2

2,4

95

100

105

110

115

120

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumi delle famiglie (scala destra)

Fiducia delle famiglie

Var. % Indice 2010 = 100



Cosa osserviamo: 

3) In Italia la fiducia delle imprese è in calo

ü Da inizio 2018 si è progressivamente ridotta la fiducia delle imprese italiane, soprattutto 

quelle industriali.

Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione Europea.
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Cosa osserviamo: 

4) Investitori preoccupati per lôItalia 

ü Lo spread sovrano dell'Italia rispetto alla Germania era pari a 138 punti base nel periodo 

gennaio-aprile 2018. È salito a un picco di 327 punti in ottobre.

ü Le quotazioni della Borsa italiana sono in discesa.
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

(Titoli a 10 anni, valori %; indice FTSE, 1 gen.18=100; dati giornal.)
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Perché è importante lo spread sovrano? 

ü Il rialzo dello spread peggiora le condizioni di finanziamento per famiglie e imprese italiane 

e il costo per la finanza pubblica.

ü Ci¸ agisce da freno allôeconomia, sia penalizzando i consumi delle famiglie, sia togliendo 

risorse allôattivit¨ delle imprese e riducendo la loro competitivit¨.
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* Rendimento del BTP a 10 anni.

Fonte: elaborazioni CSC su dati MEF, Thomson Reuters.

Anche se la spesa per interessi scende,

lôaumento dei tassi ridurr¨ il risparmio gi¨ questôanno

ü Un rendimento del BTP decennale al 3,5% significa: 1,9 miliardi di minore riduzione della

spesa pubblica per interessi già nel 2018, che diventeranno 4,8 miliardi nel 2019.
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Oltre metà dei vecchi titoli in scadenza paga tassi alti

(Titoli del debito pubblico italiano)

mld ú mld ú %

Periodo di 

emissione

Scadenza 

nel 2018 

(lug-dic)

Scadenza 

nel 2019

Tasso medio 

nel periodo di 

emissione*

Titoli emessi a tassi alti 1999-2013 65 107 4,6

Titoli emessi a tassi bassi 2014-2017 61 90 2,0

Periodo di 

emissione

Emissione 

nel 2018 

(lug-dic)

Emissione 

nel 2019

Tasso medio 

nell'orizzonte 

previsivo*

Titoli da emettere (solo rinnovo)

2018 (lug-dic)           

e 2019 126 197 3,0



1 Valori percentuali; 2 in percentuale del PIL. A giugno 2018 lo scenario incorporava la 

compensazione della clausola di salvaguardia con l'aumento di altre imposte. 

Fonte: elaborazioni e stime CSC.

Previsione di rallentamento per il 2018-2019
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Prodotto interno lordo 1,1 (-0,2) 0,9 (-0,2)

Esportazioni di beni e servizi 0,7 (-2,0) 3,3 (-0,6)

Tasso di disoccupazione1 10,9 (0,0) 10,6 (0,0)

Prezzi al consumo 1,4 (+0,4) 1,3 (0,0)

Indebitamento della PA2 1,8 (-0,1) 2,0 (+0,6)

Debito della PA2 130,9 (-0,7) 130,7 (0,0)

Le previsioni del CSC per l'Italia 

(Variazioni % e diff. rispetto a previsioni CSC giugno 2018)

2017 2018 2019
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Continua il recupero del manifatturiero

ü Il valore aggiunto della manifattura italiana prosegue la risalita nel 2018-2019, anche se 

resta ancora sotto i livelli pre-crisi.

2018-2019: stime CSC.

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.
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ü Tensione sui mercati emergenti per lôaumentodei tassi USA (Argentina).

ü Possibile correzione dei corsi azionari americani. LôeconomiaUSA cresce da 9 anni.

ü Elezioni in Baviera e mid-term negli Stati Uniti, entrambe potrebbero indebolire i leader

in carica.

ü Fine del programma di acquisti netti della BCE.

ü Aumento dei tassi di interesse di riferimento.

ü Lo stallo nelle politiche europee prima (e forse dopo) le elezioni.

Molti rischi al ribasso sul fronte internazionaleé 
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* Dimensione delle bolle proporzionale all'incidenza del debito pubblico sul PIL. 

Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters, Standard & Poor's, Fitch, Moody's e AMECO.

Forti vendite estere di titoli di debito italiani

L'Italia in posizione anomala sulla curva rischio-rendimento

Fonte: elaborazioni CSC su dati Banca d'Italia.

é e sul fronte nazionale. Primo: la fiducia degli operatori sulla manovra 
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Media dei rating di Standard & Poor's, Fitch e Moody's
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Fonte: elaborazioni CSC su dati di S. R. Baker, N. Bloom e S. J. Davis in www.PolicyUncertainty.com.

Indice: 1997-2010=100

Incertezza in aumento in Italia nel 2018 
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ü Lôindice di Economic Policy Uncertainty (EPU) sta risalendo rapidamente dai minimi 

toccati nel 2017.
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üLa previsione di crescita ñprogrammaticaòdel PIL è piuttosto alta: gli interventi sono più

orientati ai consumi e ai trasferimenti alle famiglie, meno al miglioramento del potenziale di

crescita dellôItalia. Lôeffettosul PIL potrebbe essere modesto. Sia Banca dôItaliache UPB

hanno bocciato tale previsione.

Previsioni di crescita del Governo
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La politica di bilancio del Governo

*Il deficit/PIL della NaDEF per il 2019 è stato ricalcolato incorporando la cancellazione delle clausole di salvaguardia.

Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati MEF.
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Interventi e risorse della prossima Legge di Bilancio 

Fonte: elaborazioni CSC su dati DBP.

Gli effetti sul deficit delle misure del DDL di bilancio 2019 (Miliardi di euro)

Entrate/

Spese
2019

Entrate/

Spese
2019

Misure espansive Disattivazione clausole di salvaguardia E -12,4

Flat tax su partite IVA E -0,5 Pensionamenti anticipati (Quota 100) S -6,7

IRES agevolata e abolizione ACE E 0,2 Reddito e pensioni di cittadinanza e abolizione REI S -6,7

Proroga ecobonus E 0,0 Ristoro risparmiatori S 0,0

Proroga super e iper ammortamento E 0,0 Pubblico impiego S -0,5

Misure restrittive Totale misure espansive -26,4

Abrogazione IRI E 2,0 Rilancio investimenti a livello nazionale S -2,2

Applicazione nuovi principi contabili E 1,1 Rilancio investimenti a livello territoriale S -1,3

Rafforzamento fatturazione elettronica E 0,4 Totale misure espansive -3,5

Maggiori entrate nette 3,1 Rottamazione cartelle esattoriali E 0,0

Interventi fiscali su banche E 1,3 Altre misure di pace fiscale E 0,2

Rideterminazione acconto imposta assicurazioni E 0,9 Razionalizzazione della spesa dei Ministeri S 2,6

Differimento deduzione svalutazioni/perdite su crediti E 0,9 Riprogrammazione trasferimenti a vari enti S 1,1

Totale misure restrittive 3,1 Altre coperture E/S 1,1

Altri interventi E/S -1,8 Totale misure restrittive 4,9

Politiche invariate S -1,3

Totale misure espansive -3,1 TOTALE MANOVRA -21,9
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Variazioni programmate nella NaDEF del settembre dell'anno precedente.

Fonte: elaborazioni CSC su dati MEF.

Manovre nette programmate: sempre espansive negli ultimi anni
(Effetti sul deficit pubblico)

Manovra espansiva in continuità? 
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Un primo sguardo alla prossima Legge di bilancio: 

ü non si corregge il rapporto tra deficit/PIL, né in termini nominali né strutturali; anzi si

aumenta il deficit strutturale di 0,8 punti di PIL nel 2019, lasciandolo poi costante per il

2020-2021;

ü lôaumentodel deficit serve per avviare parti del contratto di governo di sostegno al

welfare, misure molto difficili da cancellare se non in situazioni emergenziali;

ü si rischia di disincentivare il lavoro dipendente e aumentare il ricorso al lavoro nero.

Molto però dipenderà da come saranno disegnati il reddito di cittadinanza e lôintervento

sulle partite IVA;

ü il raggiungimento dellôobiettivodel 2,4 per cento del deficit/PIL nel 2019 è molto incerto

perché dipende da due elementi, su cui si nutrono dubbi:

ü la realizzazione del tasso di crescita del PIL dellô1,5 per cento;

ü la copertura effettiva delle misure che verranno adottate con la prossima Legge di

bilancio. Il menù degli interventi è ampio e richiede risorse molto superiori al

maggior deficit programmato. È elevato il rischio che i saldi di bilancio risultino

peggiori di quelli attesi.
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I risultati possono, invece, migliorare 

con adeguate azioni di politica economica
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Un pacchetto integrato di misure di policy
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Conclusioni
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