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			Aggiornamento sugli andamenti economici e monetari

				Sintesi

			Nell’area dell’euro prosegue l’espansione solida e generalizzata dell’attività economica. I dati più recenti e i risultati delle ultime indagini congiunturali indicano una perdurante dinamica espansiva nella seconda metà dell’anno. Le misure di politica monetaria della BCE continuano a sostenere la domanda interna, presupposto essenziale per ulteriori progressi verso un aggiustamento durevole del profilo dell’inflazione verso livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio termine. I consumi privati sono sospinti dalla crescita dell’occupazione, che a sua volta beneficia delle intervenute riforme del mercato del lavoro, e dall’aumento della ricchezza delle famiglie. La ripresa degli investimenti delle imprese continua a essere sostenuta da condizioni di finanziamento molto favorevoli e da miglioramenti nella redditività delle imprese. Si sono rafforzati anche gli investimenti nel settore delle costruzioni. I rischi per le prospettive di crescita nell’area dell’euro rimangono sostanzialmente bilanciati. Da un lato, il forte slancio congiunturale, evidenziato dalla recente evoluzione degli indicatori del clima di fiducia, potrebbe dar luogo a ulteriori sviluppi inattesi per la crescita; dall’altro, i rischi al ribasso rimangono principalmente riconducibili a fattori di carattere internazionale e agli andamenti nei mercati valutari. A livello mondiale, la crescita si è estesa a diversi paesi e gli indicatori congiunturali segnalano una dinamica sostenuta. Dopo un rallentamento nel secondo trimestre del 2017, la dinamica del commercio mondiale si è rafforzata a luglio ed è rimasta solida in agosto, trainata principalmente dalle economie avanzate. Gli indicatori anticipatori continuano a segnalare prospettive positive per la crescita del commercio nel breve periodo.

			A settembre nell’area dell’euro il tasso di inflazione sui dodici mesi misurato sullo IAPC è rimasto all’1,5 per cento, invariato rispetto ad agosto. Dall’inizio del 2017 le misure dell’inflazione di fondo hanno registrato una moderata ripresa, sebbene debbano palesarsi segnali più convincenti di una durevole tendenza al rialzo. La dinamica salariale ha mostrato un certo rafforzamento, ma le pressioni interne sui costi nel complesso si mantengono tuttora contenute. Anche l’inflazione complessiva a livello mondiale ha registrato un incremento in agosto, soprattutto in ragione dell’aumento dei prezzi dell’energia e dei beni alimentari. L’inflazione di fondo nell’area dell’euro dovrebbe continuare ad aumentare gradualmente nel medio periodo, sostenuta dalle misure di politica monetaria della BCE, dal perdurare dell’espansione economica nonché dalla progressiva riduzione della capacità inutilizzata nell’economia e dalla più vigorosa dinamica salariale associate a tale espansione. In prospettiva, sulla base delle quotazioni correnti dei contratti future sul petrolio, è probabile che l’inflazione complessiva registri un calo temporaneo verso il volgere dell’anno, soprattutto di riflesso agli effetti base dei prezzi dell’energia.

			L’aggregato monetario ampio continua a crescere a ritmo sostenuto e prosegue la ripresa graduale dell’espansione dei prestiti. Le contropartite interne dell’aggregato monetario ampio, collegato agli acquisti da parte dell’Eurosistema nell’ambito del programma di acquisto di attività (PAA) e alla ripresa graduale dell’espansione dei prestiti al settore privato, sono state le determinanti principali della crescita dell’aggregato monetario ampio. La più recente indagine sul credito bancario nell’area dell’euro evidenzia che l’espansione dei prestiti continua a essere sostenuta dall’incremento della domanda di credito da parte di imprese e famiglie e dall’allentamento dei criteri di affidamento per i prestiti alle famiglie. I costi di finanziamento per le società non finanziarie (SNF) dell’area dell’euro rimangono favorevoli, in presenza di tassi sui prestiti bancari alle SNF prossimi ai minimi storici.

			I mercati finanziari rispecchiano la maggiore solidità delle prospettive economiche per l’area dell’euro e degli andamenti a livello mondiale. Dagli inizi di settembre i rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro sono cresciuti e l’inclinazione della curva a termine dell’Eonia si è accentuata. Il miglioramento delle prospettive economiche e un certo allentamento delle tensioni geopolitiche hanno trainato l’aumento degli indici dei corsi azionari, mentre i differenziali sulle obbligazioni societarie si sono ridotti. Il valore dell’euro su base ponderata per l’interscambio è rimasto nel complesso invariato, nonostante un lieve indebolimento bilaterale nei confronti del dollaro statunitense e della sterlina britannica.

			Nella riunione di politica monetaria del 26 ottobre 2017 il Consiglio direttivo ha assunto le seguenti decisioni, nel perseguimento del suo obiettivo di stabilità dei prezzi.

			•	Innanzitutto, i tassi di interesse di riferimento della BCE sono stati mantenuti invariati e il Consiglio direttivo continua ad attendersi che rimangano su livelli pari a quelli attuali per un prolungato periodo di tempo, e ben oltre l’orizzonte degli acquisti netti di attività.

			•	In secondo luogo, per quanto concerne le misure non convenzionali di politica monetaria, l’Eurosistema continuerà a condurre acquisti nell’ambito del PAA all’attuale ritmo mensile di 60 miliardi di euro sino alla fine di dicembre 2017. Da gennaio 2018 gli acquisti netti di attività dovrebbero proseguire a un ritmo mensile di 30 miliardi di euro sino alla fine di settembre 2018, o anche oltre se necessario, e in ogni caso finché il Consiglio direttivo non riscontrerà un aggiustamento durevole dell’evoluzione dei prezzi, coerente con il proprio obiettivo di inflazione. In caso di prospettive meno favorevoli o di condizioni finanziarie incoerenti con ulteriori progressi verso un aggiustamento durevole del profilo dell’inflazione, il Consiglio direttivo è pronto a incrementare il PAA in termini di entità e/o durata.

			•	Come terzo punto, l’Eurosistema reinvestirà il capitale rimborsato sui titoli in scadenza nell’ambito del PAA per un prolungato periodo di tempo dopo la conclusione degli acquisti netti di attività, e in ogni caso finché sarà necessario. Questa misura contribuirà sia a mantenere condizioni di liquidità favorevoli, sia a un adeguato orientamento della politica monetaria.

			•	Infine, il Consiglio direttivo ha anche deciso di continuare a condurre le operazioni di rifinanziamento principali e le operazioni di rifinanziamento a più lungo termine con scadenza a tre mesi mediante aste a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi richiesti finché necessario, e almeno sino al termine dell’ultimo periodo di mantenimento delle riserve del 2019.

			Il Consiglio direttivo ha assunto queste decisioni al fine di preservare le condizioni di finanziamento molto favorevoli che sono tuttora necessarie per un ritorno durevole dei tassi di inflazione verso livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento. Se da un lato la ricalibrazione degli acquisti di attività riflette la crescente fiducia nella graduale convergenza dell’inflazione verso l’obiettivo prefissato, dall’altro le spinte interne sui prezzi sono ancora complessivamente tenui, e le prospettive economiche e il profilo dell’inflazione continuano a dipendere dal perdurante sostegno offerto dalla politica monetaria. Il Consiglio direttivo ha perciò concluso che è tuttora necessario un ampio grado di stimolo monetario per consentire l’accumularsi graduale di spinte inflazionistiche e sostenere la dinamica dell’inflazione complessiva nel medio periodo.

		

	
		
			1	Contesto esterno

			La crescita mondiale generalizzata si è estesa a vari paesi, mentre gli indicatori tratti dalle indagini campionarie indicano un’espansione sostenuta. Dalla seconda metà del 2016 la ripresa economica ha mostrato segni di crescente sincronizzazione a livello globale (cfr. grafico 1). Inoltre, gli indicatori delle indagini rimangono coerenti con una crescita globale sostenuta. Nel terzo trimestre del 2017, l’indice mondiale composito dei responsabili degli acquisti (Purchasing Managers’ Index, PMI) relativo al prodotto, esclusa l’area dell’euro, si è mantenuto su livelli prossimi alle medie di lungo periodo, simili a quelli registrati nella prima metà dell’anno. Se si considerano le principali economie avanzate, il PMI è aumentato negli Stati Uniti, mentre, rispetto al secondo trimestre, è diminuito in Giappone e, in misura minore, nel Regno Unito. Riguardo alle economie emergenti, il PMI trimestrale è cresciuto in Cina ed è salito marginalmente in Brasile, mentre è diminuito in Russia e in India, dove è sceso al di sotto del valore soglia di espansione.
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			Gli indicatori segnalano una ripresa del commercio mondiale nel terzo trimestre dell’anno. Dopo un rallentamento nel secondo trimestre del 2017, la crescita del commercio globale a luglio ha ripreso vigore ed è rimasta robusta ad agosto, con una solida crescita dell’1,5 per cento su base trimestrale nei volumi delle importazioni di beni a luglio, seguita da una crescita dell’1,3 per cento ad agosto (cfr. grafico 2). L’incremento in quei due mesi è riconducibile principalmente alle economie avanzate. Gli indicatori anticipatori continuano a segnalare prospettive positive nel breve periodo. In particolare, il PMI mondiale concernente i nuovi ordinativi dall’estero si è attestato a 52,8 nel terzo trimestre del 2017, prossimo al livello raggiunto nella prima metà dell’anno e al di sopra del suo livello medio di lungo termine.
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			Ad agosto l’inflazione a livello mondiale è aumentata. L’inflazione al consumo sui dodici mesi nei paesi dell’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE), che ha raggiunto a luglio il 2,0 per cento dopo un leggero incremento, ad agosto è ulteriormente salita al 2,2 per cento. Tale incremento è riconducibile principalmente al rialzo dei prezzi dei beni energetici, ma anche i prezzi dei prodotti alimentari hanno registrato una crescita moderata. Al netto dei beni alimentari ed energetici, ad agosto l’inflazione sui dodici mesi nei paesi dell’OCSE è rimasta inalterata, all’1,8 per cento.

			Nelle ultime settimane i corsi petroliferi hanno mostrato una tendenza al rialzo. Ciò riflette segnali persistenti di un riequilibrio del mercato, con un’ulteriore crescita della domanda e il rafforzamento delle aspettative dei mercati che l’attuale accordo OPEC venga esteso oltre marzo 2018. Anche le tensioni geopolitiche a seguito del referendum sull’indipendenza della regione curda dell’Iraq alla fine di settembre e i timori per le sanzioni statunitensi all’Iran hanno sospinto un rialzo nelle quotazioni del greggio. I prezzi si mantengono ben al di sopra dei livelli osservati prima dell’accordo OPEC di novembre 2016.

			I dati economici negli Stati Uniti risentono temporaneamente dei recenti cicloni tropicali. Le aspettative per il terzo trimestre indicano un temporaneo rallentamento della crescita del PIL reale degli Stati Uniti, dopo la risalita al 3,1 per cento del tasso di crescita annualizzato nel secondo trimestre, per le conseguenze economiche dei recenti cicloni. L’esperienza di precedenti uragani, tuttavia, suggerisce che l’attività economica dovrebbe registrare una ripresa con l’intensificarsi degli sforzi di ricostruzione. Anche la flessione complessiva dell’occupazione a settembre ha risentito di questi cicloni. La crescita dell’occupazione al di fuori delle aree colpite è stata abbastanza robusta e coerente con un ulteriore rafforzamento del mercato del lavoro. Il tasso di inflazione complessiva sui dodici mesi è salito al 2,2 per cento a settembre, sostenuto da una crescita temporanea nei prezzi della benzina in seguito agli uragani, mentre, per il quinto mese consecutivo, è rimasta stabile all’1,7 per cento l’inflazione al consumo sui dodici mesi al netto della componente alimentare ed energetica. Nella riunione di settembre, il Federal Open Market Committee ha annunciato di voler avviare la normalizzazione del proprio bilancio ad ottobre e, nello specifico, ha indicato di voler reinvestire il capitale derivante dagli investimenti in titoli in scadenza solo nella misura in cui esso superi un massimale che verrà gradualmente aumentato.

			In Giappone, l’attività economica resta sostenuta e le condizioni sul mercato del lavoro continuano ad essere caratterizzate da un eccesso di domanda. Nel secondo trimestre del 2017 il PIL in termini reali è salito dello 0,6 per cento sul periodo precedente. Il dato è stato leggermente rivisto al ribasso, ma rimane molto al di sopra della crescita potenziale. Nel complesso, le prospettive per l’economia giapponese restano favorevoli, sostenute da politiche accomodanti, dalla ripresa della domanda estera e da un mercato del lavoro forte. Il tasso di disoccupazione giapponese è stato pari al 2,8 per cento ad agosto, con un aumento del tasso dei posti vacanti che è salito ad un livello non più osservato dall’inizio degli anni ‘90. Sebbene la crescita del salario di base sia rimasta debole, i recenti guadagni di produttività del lavoro nel settore non finanziario suggeriscono l’esistenza di un ulteriore margine di crescita salariale. Nel contempo ad agosto, l’inflazione al consumo complessiva sui dodici mesi è salita allo 0,7 per cento, di riflesso al rialzo dell’insieme delle misure dell’inflazione di fondo. Nelle elezioni politiche svoltesi il 22 Ottobre, la coalizione di governo guidata dal Primo Ministro Shinzo Abe si è assicurata la vittoria con una maggioranza parlamentare di due terzi.

			Nel Regno Unito, l’attività economica evidenzia un marcato rallentamento nella prima metà del 2017. Tale andamento ha fatto seguito a due trimestri di inaspettata dinamica espansiva all’indomani del referendum britannico sull’appartenenza all’UE lo scorso anno. Nel secondo trimestre del 2017 la crescita del PIL reale si è collocata allo 0,3 per cento sul periodo precedente, sostanzialmente in linea con il trimestre precedente, ma in calo rispetto allo 0,7 per cento del quarto trimestre del 2016. La trasmissione del deprezzamento della sterlina ai prezzi al consumo ha agito da freno, poiché ha gravato sui consumi privati erodendo il potere d’acquisto delle famiglie. Gli indicatori recenti segnalano che l’attività economica si manterrà moderata anche nella seconda metà dell’anno. L’inflazione al consumo sui dodici mesi è salita al 3,0 per cento a settembre. Dopo l’inizio ufficiale, il 19 giugno 2017, dei negoziati tra l’Unione Europea e il Regno Unito, ai sensi dell’articolo 50 del Trattato sull’Unione europea, si sono tenute cinque tornate negoziali per la Brexit; tuttavia poche decisioni sono state prese finora riguardo ai termini dell’accordo finale.

			L’attività economica in Cina resta robusta. Dopo una forte crescita nella prima metà dell’anno, la crescita del PIL reale della Cina si è marginalmente indebolita nel terzo trimestre del 2017, attestandosi al 6,8 per cento su base annuale, in calo rispetto al 6,9 per cento del trimestre precedente. Questa lieve attenuazione era in linea con i dati recenti sulla produzione industriale, sugli investimenti fissi e sulle vendite al dettaglio. Tuttavia, i dati delle indagini disponibili per settembre sono rimasti solidi. L’inflazione al consumo resta contenuta e si è indebolita a settembre, mentre l’inflazione alla produzione sui dodici mesi è salita al 6,9 per cento dal 6,3 per cento di agosto, dato l’ulteriore forte aumento dei prezzi delle materie prime e l’aumento anche di quelli dei manufatti. Ad ottobre si è tenuto il 19° Congresso nazionale del Partito Comunista, che ha confermato la classe dirigente e ha definito gli indirizzi politici per i prossimi cinque anni.

		

		
			

		

	
		
			2	Andamenti finanziari

			I rendimenti dei titoli di Stato dell’area dell’euro sono in crescita dagli inizi di settembre.  Nel periodo in esame (ovvero dal 7 settembre al 25 ottobre), il tasso sugli overnight index swap (OIS) a dieci anni dell’area dell’euro e il rendimento dei titoli di Stato a dieci anni dell’area dell’euro, calcolati in base alla media ponderata per il PIL nazionale, sono aumentati di circa 15 punti base, collocandosi allo 0,72 e all’1,09 per cento rispettivamente. I differenziali fra i rendimenti dei titoli di Stato e i tassi OIS sono rimasti sostanzialmente invariati nei vari paesi nel periodo in esame, con l’unica eccezione del Portogallo, dove sono scesi di circa 60 punti base in seguito all’innalzamento del rating operato da Standard & Poor’s (il debito sovrano portoghese ha recuperato un rating di qualità investment grade). Nel Regno Unito e negli Stati Uniti, i rendimenti dei titoli di stato sono aumentati di circa 40 punti base, raggiungendo l’1,41 e il 2,43 per cento rispettivamente, influenzati soprattutto dalle aspettative del mercato riguardo l’evoluzione della politica monetaria in questi due paesi.

			Nel periodo esaminato, gli indici generali del mercato azionario dell’area dell’euro sono in aumento (cfr. grafico 3). Le quotazioni azionarie delle società non finanziarie (SNF) dell’area dell’euro sono aumentate di circa il 3,3 per cento, mentre le quotazioni azionarie delle banche dell’area dell’euro hanno mostrato una crescita del 6 per cento. Tali incrementi sono in larga parte da attribuire a un calo del premio per il rischio azionario, in linea con una percepita diminuzione dei rischi geopolitici. Nel complesso, considerato il miglioramento generalizzato del contesto macroeconomico dell’area, le aspettative di una crescita robusta degli utili continuano a sostenere le quotazioni azionarie dell’area dell’euro. Nel periodo in esame, anche le quotazioni azionarie delle SNF e delle banche statunitensi sono aumentate, del 2,6 e del 14 per cento rispettivamente. Le aspettative del mercato sulla volatilità azionaria nell’area dell’euro e negli Stati Uniti sono rimaste sostanzialmente invariate a circa il 10 e il 7 per cento rispettivamente, livelli relativamente contenuti in prospettiva storica.
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			Nel periodo in esame i differenziali di rendimento delle obbligazioni emesse dalle SNF si sono ridotti. Il 19 ottobre i differenziali sulle obbligazioni delle SNF di tipo investment grade (rispetto alla corrispondente curva dei rendimenti medi con rating AAA dell’area dell’euro) erano in media inferiori di sette punti base rispetto all’inizio di settembre e inferiori di circa 80 punti base rispetto ai differenziali registrati nel marzo del 2016, prima dell’annuncio e del successivo lancio del programma di acquisto di titoli del settore societario. Nel periodo in esame, anche i differenziali sulle obbligazioni di tipo non investment grade sono scesi di 30 punti base, mentre i differenziali sulle obbligazioni del settore finanziario sono rimasti sostanzialmente invariati. I livelli contenuti e l’ulteriore compressione dei differenziali sulle obbligazioni societarie sono in linea con il rafforzamento della ripresa economica.

			Il tasso Eonia (Euro overnight index average) è rimasto sostanzialmente invariato a circa -0,36 per cento durante il periodo in esame. La liquidità in eccesso nel sistema bancario è salita di circa 52 miliardi di euro, collocandosi a 1.825 miliardi. Tale incremento è ascrivibile al proseguimento dell’acquisto di titoli nell’ambito del programma di acquisto delle attività finanziarie della BCE.

			La curva forward dell’EONIA si è spostata lievemente verso l’alto nel periodo in esame. Tale innalzamento è guidato dalle scadenze superiori ai tre anni, per le quali i tassi a termine dell’EONIA sono aumentati di circa 15 punti base. L’inclinazione positiva della curva indica che gli operatori continuano ad attendersi un periodo prolungato di tassi negativi fino a circa metà del 2020.

			Sul mercato dei cambi, il valore dell’euro è rimasto pressoché invariato in termini effettivi nominali nel periodo in esame. L’euro si è deprezzato nei confronti del dollaro statunitense e della sterlina britannica, rispettivamente dell’1,6 e del 2,8 per cento, anche alla luce delle aspettative di mercato circa i relativi orientamenti di politica monetaria dei due paesi. Questo deprezzamento, tuttavia, è stato in gran parte compensato dall’apprezzamento dell’euro nei confronti della maggior parte delle altre principali valute, inclusi il renminbi cinese, lo yen giapponese e il franco svizzero, rispettivamente dello 0,8, 3,1 e 2,4 per cento. Inoltre, l’euro si è rafforzato anche rispetto alle divise delle principali economie emergenti, nonché rispetto a quelle di gran parte degli Stati membri dell’UE al di fuori dell’area dell’euro, a eccezione della corona ceca e dello zloty polacco (cfr. grafico 4).
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			3	Attività economica

			Nell’area dell’euro prosegue l’espansione solida e generalizzata dell’attività economica. Nel secondo trimestre del 2017 il PIL in termini reali è salito dello 0,7 per cento sul periodo precedente, dopo un aumento dello 0,6 nel primo trimestre (cfr. grafico 5), sospinto dal forte contributo positivo della domanda interna. Al contempo, l’interscambio netto ha offerto un contributo negativo, mentre la variazione delle scorte ha fornito un apporto neutro alla crescita del PIL nel secondo trimestre. I più recenti indicatori economici, basati sia su dati reali sia sui risultati delle indagini, rimangono elevati confermando le aspettative di una crescita robusta nella seconda metà del 2017, a un ritmo sostanzialmente pari a quello dei due trimestri precedenti.
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			I consumi privati continuano ad aumentare, rimanendo una determinante fondamentale dell’espansione economica in atto. Nel secondo trimestre del 2017 la spesa per consumi è salita dello 0,5 per cento sul periodo precedente, dopo una crescita lievemente inferiore nel primo trimestre. Tale dato ha rispecchiato in ampia misura il più alto potere d’acquisto a seguito del calo del 10 per cento del prezzo del petrolio in euro tra il primo e il secondo trimestre del 2017. Su base annua, i consumi sono aumentati dell’1,6 per cento nel secondo trimestre, a un tasso analogo a quello registrato nel primo. A fronte di questo andamento stabile, il tasso di crescita tendenziale del reddito disponibile reale delle famiglie è diminuito, passando dall’1,6 per cento del primo trimestre all’1,4 nel secondo. In linea con la crescita invariata dei consumi e il minore aumento del reddito nel secondo trimestre del 2017, il tasso di variazione dei risparmi sui dodici mesi è diminuito, portando il tasso di risparmio a un minimo storico pari al 12 per cento.

			I mercati del lavoro dell’area dell’euro continuano a migliorare, sostenendo quindi il reddito delle famiglie e la spesa per consumi. Prosegue nel secondo trimestre del 2017 la crescita dell’occupazione (0,4 per cento sul periodo precedente) con un incremento rispetto allo stesso trimestre del 2016 pari all’1,6 per cento. L’occupazione ha raggiunto, nel secondo trimestre del 2017, un livello di circa l’1 per cento superiore ai massimi pre-crisi del primo trimestre del 2008. Ad agosto 2017, il tasso di disoccupazione nell’area dell’euro era pari al 9,1 per cento, lo stesso valore fatto registrare nei due mesi precedenti, 3 punti percentuali inferiore rispetto al picco post-crisi registrato nell’aprile 2013 (cfr. grafico 6). Tale calo è stato generalizzato tra le diverse fasce di età e tra i generi. Anche la disoccupazione di lunga durata (ovvero la quantità di popolazione disoccupata da almeno 12 mesi espressa in percentuale della forza lavoro) continua a diminuire, pur rimanendo ben al di sopra del livello pre-crisi. Le informazioni ricavate dalle indagini segnalano ulteriori miglioramenti nei mercati del lavoro nei prossimi mesi. In alcuni paesi e settori, al contempo, si manifestano crescenti segnali di carenze di manodopera.
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			In assenza di volatilità a breve termine, la crescita dei consumi dovrebbe continuare a evidenziare una buona tenuta. I dati recenti sul commercio al dettaglio e sulle immatricolazioni di nuove autovetture indicano nel terzo trimestre del 2017 una crescita congiunturale della spesa per consumi inferiore a quella del trimestre precedente. Tali dati tendono tuttavia a mostrare una certa volatilità, mentre altri indicatori segnalano il protrarsi di una solida dinamica di fondo dei consumi. Ad esempio, l’ulteriore crescita dell’occupazione, come suggeriscono le ultime indagini, dovrebbe continuare a sostenere il reddito aggregato e, quindi, la spesa per consumi. La ricchezza netta delle famiglie ha inoltre continuato ad aumentare a livelli sostenuti, fornendo ulteriore spinta alla spesa per consumi. Tali fattori potrebbero in parte spiegare perché la fiducia dei consumatori sia ulteriormente migliorata nel terzo trimestre prima di raggiungere, in ottobre, il suo massimo livello da aprile 2001.

			Nel terzo trimestre del 2017 gli investimenti delle imprese dovrebbero continuare a crescere dopo un secondo trimestre forte. Gli investimenti diversi dalle costruzioni, cresciuti del 3,5 per cento sul periodo precedente nel secondo trimestre 2017, sono stati trainati da quelli in beni di proprietà intellettuale e in impianti e mezzi non connessi al trasporto. Nel terzo trimestre, il persistere di condizioni favorevoli nel settore dei beni di investimento, come il crescente grado di utilizzo della capacità produttiva, l’incremento degli ordini, la più ampia fiducia e l’aumento della domanda, segnalano nel complesso il proseguire dello slancio degli investimenti in atto. I dati mensili relativi alla produzione di beni di investimento fino ad agosto suggeriscono inoltre un aumento degli investimenti delle imprese all’inizio del terzo trimestre. Quanto agli investimenti in costruzioni, i dati mensili sulla produzione edile indicano un rallentamento della crescita nel terzo trimestre del 2017. Tuttavia, gli indicatori delle indagini sulla domanda e la valutazione degli ordini nel settore, così come il numero delle concessioni edilizie, si confermano in linea con la dinamica di fondo positiva nel breve periodo.

			In prospettiva, gli investimenti dovrebbero continuare a fornire un importante contributo alla crescita. Gli investimenti dovrebbero continuare a beneficiare dell’elevata fiducia delle imprese, della minore incertezza, del crescente utilizzo della capacità produttiva, di condizioni di finanziamento altamente favorevoli, di crescenti utili societari e della sempre maggiore necessità di modernizzare lo stock di capitale. I conti settoriali dell’area dell’euro indicano che nel secondo trimestre del 2017 il margine operativo lordo delle imprese è aumentato, sebbene a un tasso sui dodici mesi inferiore rispetto a quello del trimestre precedente, e le aspettative disponibili sugli utili delle società quotate, disponibili fino ad agosto, permangono su livelli elevati. Quanto agli investimenti in costruzioni, fattori come l’incremento del reddito disponibile delle famiglie e il miglioramento delle condizioni di concessione dei prestiti dovrebbero sostenere la domanda nel settore. Al contempo, si prevede che alcuni fattori continueranno a gravare sulle prospettive di investimento delle imprese. Tra essi figurano le aspettative di una più debole crescita nel medio termine e le limitazioni alla capacità di intermediazione delle banche in alcuni paesi.

			Nonostante le prospettive di rallentamento della crescita nel terzo trimestre 2017, gli indicatori relativi al commercio segnalano un’espansione sostenuta nel periodo a venire. Le esportazioni totali dell’area sono cresciute dello 0,9 per cento nel secondo trimestre grazie alle robuste esportazioni di beni. Il commercio mensile di beni fino ad agosto indica che le esportazioni verso l’esterno dell’area dell’euro continueranno a mostrare una crescita positiva nel terzo trimestre del 2017, in linea con la ripresa della domanda estera, seppur a un ritmo più contenuto rispetto al secondo trimestre. Nei primi due mesi del terzo trimestre 2017, le esportazioni sembrano essere state supportate dalla domanda proveniente da Cina, Stati Uniti, America latina e, in misura minore, da altri paesi dell’UE non appartenenti all’area dell’euro. Il Regno Unito e l’Asia (esclusa la Cina) hanno invece fornito un contributo negativo. Gli indicatori anticipatori, come i risultati delle indagini, continuano a segnalare miglioramenti in atto nella domanda estera, mentre sono ulteriormente aumentati i nuovi ordinativi dall’estero nel settore manifatturiero provenienti da paesi esterni all’area.

			Nell’insieme, gli ultimi indicatori economici sono complessivamente coerenti con il protrarsi di una dinamica della crescita robusta nella seconda metà del 2017. La produzione industriale (escluse le costruzioni) ha evidenziato un forte incremento ad agosto. Di conseguenza, nei mesi di luglio e agosto la produzione ha registrato mediamente valori superiori dell’1 per cento rispetto al livello del secondo trimestre dell’anno, quando era aumentata dell’1,2 per cento su base trimestrale. I dati più recenti desunti dalle indagini, inoltre, segnalano una solida dinamica della crescita nel breve periodo. Il PMI composito relativo al prodotto si è collocato in media a 56,0 nel terzo trimestre del 2017, rispetto a 56,6 nel trimestre precedente, prima di scendere a 55,9 tra settembre e ottobre. Nel contempo l’ESI della Commissione europea è salito a 112,1 nel terzo trimestre da 110,0 nel secondo 
(cfr. grafico 5). Entrambi gli indicatori permangono ben al di sopra delle rispettive medie di lungo periodo.

			In prospettiva ci si attende che prosegua la solida e ampia espansione economica in atto. Le misure di politica monetaria della BCE hanno agevolato il processo di riduzione della leva finanziaria e continuano a sostenere la domanda interna. I consumi privati sono sospinti dalla crescita dell’occupazione, che a sua volta beneficia delle passate riforme del mercato del lavoro, e dall’aumento della ricchezza delle famiglie. La ripresa degli investimenti delle imprese continua a essere sostenuta da condizioni di finanziamento molto favorevoli e da miglioramenti della redditività delle imprese. Si sono rafforzati anche gli investimenti nel settore delle costruzioni. La ripresa mondiale generalizzata, inoltre, sta sostenendo le esportazioni dell’area dell’euro. I risultati dell’ultima ECB Survey of Professional Forecasters, condotta agli inizi di ottobre, mostrano previsioni di crescita del PIL del settore privato riviste al rialzo per il 2017, il 2018 e il 2019 rispetto alla precedente edizione dell’indagine, che risale ai primi di luglio.

			I rischi per le prospettive di crescita nell’area dell’euro rimangono sostanzialmente bilanciati. Da un lato, il forte slancio congiunturale, evidenziato dalla recente evoluzione degli indicatori del clima di fiducia, potrebbe dar luogo a ulteriori sviluppi inattesi per la crescita. Dall’altro, i rischi al ribasso rimangono principalmente riconducibili a fattori di carattere globale e agli andamenti dei mercati valutari.

		

	
		
			4	Prezzi e costi

			In settembre l’inflazione complessiva misurata sullo IAPC è rimasta invariata all’1,5 per cento, come in agosto (cfr. grafico 7). La stabilità del tasso di inflazione ha celato un aumento dell’inflazione dei beni alimentari compensato da una lieve riduzione dell’inflazione misurata sullo IAPC al netto dei beni alimentari ed energetici (scesa in settembre all’1,1 per cento, dall’1,2 in agosto). Questo calo dell’inflazione al netto delle componenti alimentare ed energetica ha riflesso principalmente una riduzione dell’inflazione della componente volatile dei servizi di trasporto.
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			Un ampio insieme di misure dell’inflazione di fondo ha registrato un moderato rialzo dall’inizio del 2017. L’inflazione misurata sullo IAPC al netto dei prodotti energetici e alimentari ha recuperato oltre la metà della differenza tra il valore medio dello 0,8 per cento nel quarto trimestre del 2016 e il suo livello medio di lungo termine dell’1,4 per cento, dovuto in parte a forti incrementi dell’inflazione della componente dei servizi di trasporto e alberghieri. Tuttavia, le misure dell’inflazione di fondo non hanno ancora mostrato segnali robusti di un sostenuto aggiustamento al rialzo.

			Il tasso di variazione sul periodo corrispondente del deflatore del PIL, che può essere letto come un indicatore generale degli andamenti di fondo dei prezzi interni, è salito all’1,0 per cento nel secondo trimestre del 2017, in rialzo rispetto allo 0,7 per cento del trimestre precedente. Il contributo del costo del lavoro per unità di prodotto è diminuito in misura marginale, ed è stato più che compensato da un rafforzamento negli utili unitari (che potrebbe riflettere la volatilità connessa alla debolezza osservata nel trimestre precedente, o anche un minor freno esercitato dalle ragioni di scambio). In seguito al recente recupero, il deflatore del PIL si è riallineato all’andamento dell’inflazione misurata sullo IAPC al netto dei prodotti energetici e alimentari1.

			L’apprezzamento del tasso di cambio dell’euro osservato nel corso dell’estate ha allentato le pressioni esterne sui prezzi. L’aumento osservato nel tasso di cambio effettivo nominale dell’euro nel corso dell’estate si è riflesso in un calo dell’inflazione all’importazione. L’inflazione sui dodici mesi delle importazioni di beni di consumo non alimentari, che dovrebbe trasmettersi all’inflazione al consumo per i beni industriali non energetici, si è collocata al -0,1 per cento in luglio e al -0,3 per cento in agosto, in calo rispetto al picco dell’1,3 per cento di aprile. Più in generale, tuttavia, la trasmissione dell’apprezzamento dell’euro sulla produzione interna e le catene di distribuzione è caratterizzato da un elevato grado di incertezza e dipende, tra l’altro, dal potenziale adeguamento dei margini di profitto. L’inflazione dei prezzi alla produzione per i beni di consumo non alimentari è rimasta finora stabile, con un tasso annuo dello 0,3 per cento registrato in agosto, rimasta invariata da giugno e solo lievemente più elevata rispetto ai livelli osservati all’inizio del 2016.

			La dinamica salariale ha registrato un lieve aumento, ma resta ben inferiore alle medie storiche. La crescita sul periodo corrispondente dei redditi per occupato è stata dell’1,6 per cento nel secondo trimestre del 2017, in rialzo rispetto all’1,5 per cento del trimestre precedente, proseguendo l’andamento al rialzo dopo il minimo storico dell’1,1 per cento nel secondo trimestre del 2016. Nonostante quest’aumento, la crescita salariale rimane ben al di sotto della sua media, dal 1999, del 2,1 per cento. In seguito alle revisioni dei dati, negli ultimi anni la crescita annuale delle retribuzioni orarie ha seguito andamenti sostanzialmente simili alla crescita annuale dei redditi per occupato. La dinamica salariale potrebbe essere stata frenata da alcuni fattori, fra cui: un ampio margine di capacità inutilizzata nel mercato del lavoro, la debole crescita della produttività, la bassa inflazione passata e il protrarsi degli effetti delle riforme del mercato del lavoro introdotte in alcuni paesi durante la crisi finanziaria.

			Sia le misure delle aspettative di inflazione a più lungo termine nell’area dell’euro basate sui mercati, sia quelle basate sulle indagini sono rimaste sostanzialmente stabili (cfr. grafico 8). Il 25 ottobre 2017 il tasso swap indicizzato all’inflazione a cinque anni su un orizzonte quinquennale si è collocato all’1,64 per cento. Il profilo futuro delle misure basate sui mercati delle aspettative di inflazione continua a segnalare un prolungato periodo di bassa inflazione con un ritorno solo graduale a tassi di inflazione verso livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento. La probabilità di deflazione implicita nei mercati delle opzioni sull’inflazione rimane molto bassa e continua a segnalare che il rischio di deflazione rimane contenuto. In base alla Survey of Professional Forecasters della BCE per il quarto trimestre del 2017 le aspettative di inflazione a più lungo termine per l’area dell’euro sono state corrette al rialzo all’1,9 per cento (un aumento dall’1,83 per cento all’1,88).
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			I prezzi degli immobili residenziali nell’area dell’euro sono ulteriormente aumentati nel secondo trimestre del 2017. Secondo l’indicatore della BCE dei prezzi degli immobili residenziali, nel secondo trimestre di quest’anno i prezzi di case e appartamenti nell’area dell’euro hanno registrato una crescita su base annua del 4,1 per cento, in rialzo dal 3,8 per cento del primo trimestre, confermando un ulteriore rafforzamento e un ampliamento del ciclo dei prezzi delle abitazioni.

			
				
					1	Cfr. il riquadro Fattori sottostanti la recente divergenza tra il deflatore del PIL e lo IAPC al netto di energia e alimentari nell’area dell’euro, nel numero 6/2016 di questo Bollettino.

				

			

		

	
		
			5	Moneta e credito

			L’aggregato monetario ampio ha continuato a espandersi a un ritmo sostenuto. Il tasso di crescita sui dodici mesi di M3 è aumentato al 5,1 per cento a settembre 2017 (dal 5,0 per cento di agosto), valore attorno al quale ha oscillato a partire dalla metà del 2015 (cfr. grafico 9). Il basso costo-opportunità di detenere depositi liquidi in un contesto caratterizzato da tassi di interesse molto bassi e l’effetto delle misure di politica monetaria della BCE hanno continuato a sostenere la crescita di M3. La crescita sui dodici mesi di M1 è aumentata al 9,7 per cento a settembre (rispetto al 9,5 di agosto) e ha continuato a fornire il principale contributo alla crescita di M3.
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			Le contropartite interne hanno continuato a essere la principale determinante della crescita dell’aggregato monetario ampio. In primo luogo, gli acquisti di titoli di Stato da parte dell’Eurosistema nell’ambito del programma di acquisto di attività del settore pubblico (Public Sector Purchase Programme, PSPP) hanno continuato a esercitare un considerevole impatto positivo sulla crescita di M3 
(cfr. gli istogrammi arancioni del grafico 9). In secondo luogo, la graduale ripresa della crescita del credito al settore privato ha avuto un effetto positivo sull’espansione di M3 (cfr. gli istogrammi blu del grafico 9). La ripresa ha interessato sia i prestiti delle IFM al settore privato sia le disponibilità delle IFM in titoli di debito emessi dal settore privato dell’area dell’euro diverso dalle IFM. Queste ultime comprendono anche gli acquisti dell’Eurosistema di titoli di debito nel contesto del CSPP. Infine, la crescita di M3 è stata sostenuta dal tasso negativo di variazione sui dodici mesi delle passività finanziarie a più lungo termine delle IFM (al netto di capitale e riserve), incluse assieme ad altre contropartite di M3 negli istogrammi verde scuro del grafico 9. Ciò è spiegato, in parte, dalla limitata attrattiva dei depositi e delle obbligazioni bancarie a lungo termine nel contesto di una curva dei rendimenti relativamente piatta. Per contro, il contributo alla crescita di M3 del credito alle amministrazioni pubbliche da parte delle IFM, escluso l’Eurosistema, è rimasto negativo (cfr. gli istogrammi verde chiaro del grafico 9).

			Le attività nette sull’estero delle IFM hanno continuato a esercitare pressioni al ribasso sulla crescita tendenziale di M3 (cfr. gli istogrammi gialli del grafico 9), in parte ascrivibile alle cessioni di titoli di Stato dell’area nel quadro del PSPP da parte di soggetti non residenti. Allo stesso tempo, i deflussi annuali delle attività nette sull’estero si sono lievemente ridotti, in parte a causa dell’aumento di acquisti netti di titoli dell’area dell’euro diversi dai titoli di Stato da parte di soggetti non residenti, che ha parzialmente compensato le vendite nette di titoli delle amministrazioni pubbliche da parte degli stessi soggetti.

			Prosegue la graduale ripresa della crescita dei prestiti. Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti delle IFM al settore privato (corretto per l’effetto di cessioni, cartolarizzazioni e per il notional cash pooling) è cresciuto in maniera marginale a settembre (cfr. grafico 10). Per quanto riguarda i settori di attività economica, il tasso di incremento sui dodici mesi dei prestiti alle società non finanziarie (SNF) è aumentato lievemente al 2,5 per cento a settembre (dal 2,4 per cento di agosto), mentre quello relativo ai prestiti alle famiglie è rimasto invariato al 2,7 per cento 
(cfr. il riquadro intitolato Andamenti recenti del credito al consumo nell’area dell’euro, in questo numero del Bollettino). La significativa flessione dei tassi sui finanziamenti bancari osservata per l’insieme dell’area dell’euro a partire dalla metà del 2014 (dovuta in particolare alle misure non convenzionali di politica monetaria della BCE) e il miglioramento complessivo delle condizioni di prestito hanno sostenuto la ripresa della crescita dei prestiti. Inoltre, le banche hanno compiuto progressi sul piano del risanamento dei propri bilanci, anche se i crediti deteriorati in alcuni paesi permangono su livelli elevati e potrebbero limitare la capacità di intermediazione delle banche.
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			Le evidenze dell’indagine sul credito bancario nell’area dell’euro di ottobre 2017 indicano che l’espansione dei prestiti ha continuato a essere sostenuta dall’incremento della domanda di credito da parte di imprese e famiglie e dall’allentamento dei criteri di offerta per i prestiti alle famiglie. Nel terzo trimestre del 2017 i criteri di offerta applicati ai prestiti alle famiglie per l’acquisto di abitazioni si sono allentati, quelli relativi ai prestiti alle imprese sono rimasti sostanzialmente invariati. La pressione concorrenziale e la ridotta percezione dei rischi correlata alle migliori prospettive economiche hanno rappresentato fattori importanti nell’allentamento dei criteri di affidamento sia per le imprese sia per le famiglie. Le banche hanno inoltre segnalato un incremento netto della domanda in tutte le categorie di prestiti. La crescita degli investimenti fissi, l’attività di fusioni e acquisizioni, il livello generalmente basso dei tassi di interesse e le prospettive favorevoli del mercato immobiliare hanno fornito un importante apporto alla domanda di credito. Secondo le banche interpellate, negli ultimi sei mesi, il programma di acquisto di attività della BCE ha continuato a esercitare un effetto distensivo sui termini e sulle condizioni del credito, producendo tuttavia effetti negativi sulla redditività degli enti creditizi. Per lo stesso periodo, le banche dell’area dell’euro hanno segnalato che il valore negativo del tasso di interesse sui depositi presso la banca centrale ha continuato a influenzare al ribasso i tassi sui finanziamenti bancari, esercitando un impatto positivo sui volumi dei prestiti alle imprese e alle famiglie dell’area.

			I tassi sui finanziamenti bancari alle SNF e alle famiglie si sono mantenuti su un livello pari o prossimo ai minimi storici. Ad agosto 2017, il tasso composito sui prestiti bancari alle SNF si è mantenuto sul minimo storico dell’1,74 per cento, registrato a luglio. Per le famiglie, il tasso composito sui prestiti per i mutui residenziali ha continuato ad aumentare lievemente, all’1,91 per cento ad agosto, rispetto al minimo storico dell’1,78 per cento osservato a dicembre 2016 
(cfr. grafico 11). Dall’annuncio del pacchetto di misure di allentamento creditizio a giugno 2014, i tassi compositi sui prestiti alle SNF e alle famiglie sono diminuiti più dei tassi di riferimento del mercato. Tra maggio 2014 e agosto 2017 i tassi compositi sui prestiti alle SNF e alle famiglie nell’area dell’euro sono diminuiti, rispettivamente, di 119 e 100 punti base. La riduzione dei tassi sui prestiti alle SNF è stata particolarmente marcata nei paesi vulnerabili, a indicare una più omogenea trasmissione della politica monetaria ai tassi sui prestiti bancari nell’area dell’euro. Nello stesso periodo, nell’area dell’euro, il differenziale fra i tassi applicati ai prestiti di dimensioni molto contenute (fino a 250 mila euro) e quelli sulle erogazioni di importo elevato (oltre 1 milione di euro) si è considerevolmente ridotto, evidenziando un significativo miglioramento delle condizioni di finanziamento per le piccole e medie imprese rispetto a quelle di grandi dimensioni.
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			L’emissione netta di titoli di debito da parte delle SNF dell’area dell’euro è aumentata nel terzo trimestre del 2017. Gli ultimi dati della BCE mostrano che, a luglio e ad agosto 2017, la somma dei flussi netti di titoli di debito emessi dalle SNF è cresciuta marginalmente rispetto al secondo trimestre del 2017. Recenti dati di mercato suggeriscono un lieve rafforzamento dell’attività di emissione a settembre e a ottobre. L’emissione netta di azioni quotate da parte delle SNF ha assunto valori lievemente negativi a luglio e ad agosto 2017, a seguito di riacquisti di azioni proprie a luglio.

			Il costo dei finanziamenti per le SNF dell’area dell’euro si è mantenuto favorevole. Si stima che il costo nominale complessivo del finanziamento esterno per le SNF, comprensivo di prestiti bancari, emissioni di debito sul mercato e finanziamenti azionari, sia sceso al 4,4 per cento circa a settembre e nella prima metà di ottobre. Il costo stimato del finanziamento, pertanto, si colloca oggi circa 35 punti base al di sopra del minimo storico registrato a luglio 2016, rimanendo tuttavia considerevolmente più basso rispetto ai livelli osservati nell’estate del 2014. Due terzi della flessione osservata a partire da luglio 2017 nel costo complessivo stimato del finanziamento sono riconducibili agli andamenti del costo del capitale di rischio. È inoltre diminuito lievemente il costo stimato del debito, espresso come media ponderata del costo del credito bancario e di quello del debito sul mercato, raggiungendo nuovi minimi storici. Il CSPP della BCE sta contribuendo alla moderazione del costo del debito sul mercato.

		

	
		
			Riquadri

			1	Ipotesi sul contributo del commercio alla crescita 
della produttività

			Nel contesto di una minore produttività e di una contrazione dell’interscambio a livello mondiale, il presente riquadro esamina il contributo del commercio alla crescita della produttività del lavoro sul medio termine nelle principali economie emergenti e avanzate. La teoria economica sostiene l’esistenza di una relazione positiva tra commercio e produttività, suggerendo che una partecipazione più ampia al commercio internazionale determini un miglioramento della produttività.

			La crescita della produttività del lavoro e del commercio mondiale ha perso slancio a partire da fine anni ’90. Tale rallentamento si è intensificato in misura significativa dopo l’inizio nel 2007 della crisi finanziaria mondiale. La produttività del lavoro, definita dal rapporto tra PIL in termini reali e numero dei lavoratori, ha subito un rallentamento nelle economie avanzate passando da tassi sostanzialmente stabili intorno al 2 per cento prima della crisi a percentuali inferiori a 1. Al contempo, il tasso di crescita delle importazioni dei paesi dell’OCSE è sceso da circa il 7 per cento dei due decenni antecedenti alla crisi finanziaria a meno del 3 per cento negli ultimi anni
(cfr. grafico A).
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			Il recente stallo dell’espansione delle catene internazionali del valore (global value chains, GVC) ha rappresentato una caratteristica fondamentale del rallentamento del commercio mondiale. Negli ultimi anni, la quota di commercio mondiale legata alle GVC si è aggirata intorno al 41 per cento (cfr. grafico B). Un’analisi più approfondita rivela importanti differenze tra i vari paesi. Se nelle economie avanzate la quota ha pressoché mantenuto la tendenza manifestata prima della crisi, nelle economie emergenti la frammentazione internazionale delle catene di approvvigionamento sembra aver subito una riduzione e persino una parziale inversione dopo la crisi finanziaria. 
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			La teoria economica indica che commercio e produttività sono legati da una relazione positiva, poiché si ritiene che effettuare scambi commerciali promuova un incremento della produttività. Recenti modelli sul legame tra commercio e produttività si soffermano sull’effetto che il commercio esercita sulla concorrenza. Questa linea teorica sostiene che una più alta esposizione allo scambio di beni rafforza la concorrenza tra aziende eterogenee, inducendo una riallocazione delle risorse verso le imprese più produttive e costringendo le meno produttive a uscire dal mercato (cfr., tra gli altri, Melitz1; Melitz e Ottaviano2). L’aumento della concorrenza proveniente dall’importazione dei prodotti spinge le aziende a investire nell’aggiornamento tecnologico, mentre la disponibilità di una più vasta gamma di input di produzione intermedi può ridurre i costi degli input per le imprese. Dal lato delle esportazioni, la possibilità di espansione su mercati (di esportazione) più ampi fornisce incentivi al miglioramento dell’efficienza o della qualità della produzione, imprimendo quindi slancio alla produttività all’interno delle aziende.

			Data la maggiore disponibilità di dati sulla partecipazione alle GVC, un recente filone della letteratura analizza il legame tra produttività e interazioni fra imprese entro le catene mondiali di approvvigionamento. Due meccanismi collegano l’aumento della produttività all’interazione tra le aziende nell’ambito delle catene mondiali di approvvigionamento. In primo luogo, esternalizzare parti della produzione a fornitori internazionali migliora l’efficienza, sotto forma di minori costi o qualità superiore, e accresce la produttività. In secondo luogo, l’ingresso nelle catene produttive internazionali comporta in genere trasferimenti di conoscenza, riducendo la distanza dalla frontiera tecnologica e incrementando quindi la produttività a livello di azienda. La letteratura sul legame tra la partecipazione alle GVC, il commercio e la produttività si è sviluppata solo in tempi recenti. Ad esempio, Schwörer3 utilizza dati europei per dimostrare che delocalizzare determinate attività può accrescere la produttività a livello di azienda. Constantinescu et al.4 osservano che la partecipazione alle catene internazionali del valore è associata a una più alta produttività del lavoro a livello mondiale.

			Per analizzare i diversi canali di trasmissione tra la crescita del commercio e la crescita della produttività è impiegato un modello empirico. Il modello di base, in particolare, è una regressione longitudinale a effetti fissi che spiega la produttività del lavoro con una gamma di variabili del commercio che colgono i canali di importazione ed esportazione, includendo anche il commercio legato alle GVC. Sono state utilizzate due misure di GVC: una riflette il contenuto di beni importati nelle esportazioni (backward participation alle GVC), mentre l’altra aggiunge quelle esportazioni che sono ulteriormente trasformate e riesportate dai partner commerciali (forward participation alle GVC). Il campione di dati è annuo e comprende 13 settori manifatturieri in un insieme di 40 economie avanzate ed emergenti per il periodo 1996-2007. Seguendo Bernard, Jensen e Schott5, i dati sono divisi in trienni non sovrapposti, con la modifica delle variabili del commercio e delle GVC in un dato triennio a spiegare le variazioni della produttività nel triennio successivo6.

			I risultati suggeriscono l’esistenza di una relazione positiva e rilevante tra la produttività e il commercio internazionale (in termini reali). Per il settore manifatturiero (al netto dell’industria legata al petrolio), la regressione nella colonna 1) della tavola A evidenzia un legame positivo fra i tassi di crescita sia delle esportazioni sia delle importazioni totali di beni e servizi, da un lato, e la crescita della produttività del lavoro dall’altro. Distinguendo il commercio tra beni finali e intermedi, i risultati mostrano che le importazioni reali di beni e servizi intermedi dominano l’impatto del commercio sulla produttività. Ciò suggerisce che i miglioramenti più significativi dell’efficienza derivanti dal commercio sono veicolati sia dalla maggiore concorrenza sul mercato interno sia dall’accesso a costi degli input più contenuti.
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			Tra le variabili relative al commercio, la determinate di maggior rilievo della produttività e, quindi, dell’attività è rappresentata dal commercio legato alle GVC. Se si distinguono le importazioni di beni intermedi tra quelle legate alle catene internazionali del valore e quelle da esse indipendenti, soltanto il commercio connesso a tali catene risulta statisticamente significativo per la produttività del lavoro. Ciò suggerirebbe che oltre ai positivi incrementi della produttività derivanti dal canale dei costi degli input, l’integrazione internazionale dei processi di produzione fornisce un’ulteriore fonte di crescita della produttività del lavoro, probabilmente attraverso gli effetti del trasferimento della conoscenza. A parità di condizioni, un aumento di 10 punti percentuali della crescita del commercio legato alle GVC determina un aumento di circa 0,5 punti percentuali in termini di crescita della produttività. I risultati sono analoghi, sotto il profilo qualitativo, sia per la backward che per la forward participation alle GVC.

			Tuttavia, l’importanza relativa per la produttività delle misure del commercio legato alle catene internazionali del valore è diversa tra le economie avanzate e le grandi economie emergenti. Nelle economie avanzate, la proxy più ampia per il commercio legato alle GVC (che include la forward participation) ha un impatto lievemente più pronunciato sulla produttività rispetto alla proxy più ristretta (backward participation) e ciò sarebbe giustificato dal rafforzamento del canale di apprendimento determinato dall’esportazione. Tra le principali economie emergenti (Brasile, Russia, India e Cina o BRIC), l’entità dei coefficienti stimati sulla misura della backward participation alle GVC è significativamente maggiore che nelle economie avanzate. Ciò suggerisce che in questi paesi la produttività beneficia della backward participation in misura maggiore, mentre la proxy più ampia per il commercio legato alle GVC è ritenuta marginalmente irrilevante.

			Nel complesso, l’analisi suggerisce che il commercio mondiale e, in particolare, la partecipazione alle GVC esercitino un impatto significativo sulla produttività del lavoro nel medio periodo. Un ulteriore indebolimento del commercio mondiale, ad esempio mediante un più ampio ricorso a misure protezionistiche, potrebbe pertanto comportare costi significativi sotto il profilo economico in termini di una minore crescita della produttività del lavoro.
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			2	La ricalibrazione del programma di acquisto di attività della BCE

			Nella riunione del 26 ottobre 2017 il Consiglio direttivo della BCE ha deciso di ricalibrare il programma ampliato di acquisto di attività (PAA). Il Consiglio direttivo ha confermato che gli acquisti nell’ambito del PAA verranno condotti all’attuale ritmo mensile di 60 miliardi di euro sino alla fine di dicembre 2017 e che, a partire da gennaio 2018, gli acquisti netti di attività dovrebbero proseguire a un ritmo mensile di 30 miliardi di euro sino a settembre 2018, o anche oltre se necessario, e in ogni caso finché il Consiglio direttivo non riscontrerà un aggiustamento durevole dell’evoluzione dei prezzi, coerente con il proprio obiettivo di inflazione. In linea con le comunicazioni recenti, il Consiglio direttivo ha ribadito di essere pronto a incrementare il PAA in termini di entità degli acquisti e/o di durata del programma in caso di prospettive meno favorevoli o di condizioni finanziarie incoerenti con ulteriori progressi verso un aggiustamento durevole del profilo dell’inflazione. Il Consiglio direttivo ha altresì confermato che l’Eurosistema reinvestirebbe il capitale rimborsato sui titoli in scadenza acquistati nell’ambito del PAA per un prolungato periodo di tempo dopo la conclusione degli acquisti netti di attività e in ogni caso finché sarà necessario, nell’ottica di contribuire sia a condizioni di liquidità favorevoli, sia al mantenimento di un orientamento di politica monetaria adeguato. Il presente riquadro spiega le motivazioni che hanno portato alla decisione del Consiglio direttivo di ricalibrare il PAA e illustra i principali canali di trasmissione del programma.

			Perché ricalibrare il PAA

			Nel gennaio del 2015 il Consiglio direttivo ha deciso di dare avvio al PAA per far fronte ai rischi connessi con il periodo troppo prolungato di bassa inflazione. Tra marzo 2015 e marzo 2016 l’Eurosistema ha acquistato titoli del settore pubblico e del settore privato per 60 miliardi di euro al mese. Al fine di accelerare il ritorno dei tassi di inflazione su livelli in linea con la definizione di stabilità dei prezzi adottata dalla BCE, da aprile 2016 fino a marzo 2017 gli acquisti mensili sono stati portati a 80 miliardi di euro. Nel dicembre del 2016 il Consiglio direttivo ha annunciato una ricalibrazione del PAA che estendeva gli acquisti netti fino a dicembre 2017 a un ritmo mensile ridotto pari a 60 miliardi di euro. In seguito alla decisione adottata il 26 ottobre 2017 il ritmo mensile verrà ulteriormente ridotto a 30 miliardi di euro a partire da gennaio 2018, e gli acquisti netti verranno effettuati fino a settembre 2018.

			La ricalibrazione del PAA riflette la crescente fiducia nella graduale convergenza dei tassi di inflazione verso l’obiettivo della BCE, sostenuta dall’espansione economica sempre più robusta e generalizzata, da un rialzo nelle stime dell’inflazione di fondo e dal perdurare dell’efficace trasmissione delle misure di politica monetaria adottate dal Consiglio direttivo alle condizioni di finanziamento dell’economia reale. Gli indicatori economici segnalano il protrarsi della dinamica espansiva nella seconda metà del 2017. Ci si attende che la generalizzata ripresa mondiale sostenga le esportazioni dell’area dell’euro nel periodo a venire. I consumi privati sono sospinti dalla crescita dell’occupazione, che a sua volta beneficia in parte delle intervenute riforme del mercato del lavoro, e dall’aumento della ricchezza delle famiglie. La ripresa congiunturale degli investimenti continua a essere sostenuta da condizioni di finanziamento molto favorevoli e da miglioramenti nella redditività delle imprese. Se da un lato ulteriori riscontri indicano che le stime dell’inflazione di fondo hanno registrato una ripresa, dall’altro esse devono ancora mostrare segnali più convincenti di una durevole tendenza al rialzo. Nel complesso, un grado molto elevato di accomodamento monetario è ancora necessario per consentire l’accumularsi graduale di spinte inflazionistiche a sostegno della dinamica dell’inflazione complessiva nel medio periodo, coerentemente con la definizione di stabilità dei prezzi adottata dalla BCE.

			L’entità e la durata degli acquisti di attività sono calibrate in modo da produrre diverse configurazioni di rendimenti e quindi, indirettamente, realizzare condizioni finanziarie coerenti con l’obiettivo di inflazione della BCE. Tenendo conto dell’aggiustamento endogeno dell’insieme delle condizioni di mercato (inclusi tassi sui prestiti bancari, obbligazioni societarie, mutui e tasso di cambio dell’euro) la calibrazione del PAA mira a fornire la necessaria quantità di stimolo all’economia per sostenere la dinamica dell’inflazione coerentemente con la definizione di stabilità dei prezzi adottata dalla BCE.

			I canali di trasmissione del PAA

			Il livello e la pendenza della curva dei rendimenti possono essere influenzati agendo su due componenti dei tassi di interesse a lungo termine, vale a dire le aspettative e il premio a termine. La prima componente rispecchia le aspettative del mercato sull’andamento futuro dei tassi di interesse a breve termine, che sono influenzati in maniera più diretta dai tassi di riferimento. Il premio a termine rispecchia i rendimenti aggiuntivi che un investitore riceve quale compensazione per l’esposizione al rischio di durata finanziaria, ovvero le potenziali perdite di portafoglio che potrebbero originarsi da obbligazioni con una lunga vita residua se i tassi di interesse salissero inaspettatamente.

			Acquistando obbligazioni a lunga scadenza, l’Eurosistema assorbe parte del rischio di durata finanziaria che altrimenti ricadrebbe sugli investitori privati. La BCE può influenzare il premio a termine e, più in generale, la curva dei rendimenti annunciando che, nell’ambito del PAA, acquisterà una certa quantità di obbligazioni a lungo termine su un determinato orizzonte temporale, facendo quindi venir meno una parte del rischio di durata finanziaria che altrimenti graverebbe sul mercato. Comprimendo il premio a termine, il PAA esercita una pressione sui tassi di interesse a più lungo termine in modo da rendere l’indebitamento a lungo termine meno oneroso e, così facendo, sostiene gli investimenti e il consumo di beni durevoli. Con una minore quantità complessiva di obbligazioni a lunga scadenza da detenere, gli investitori privati hanno maggiore disponibilità in bilancio per coprirsi dal rischio di durata finanziaria che residua sul mercato, nonché maggiore capacità di assumere rischi e spostare i propri fondi verso altri investimenti, fra cui l’acquisizione e il finanziamento di capitale produttivo. Tale meccanismo di ribilanciamento dei portafogli, derivante da una riduzione della durata finanziaria per il tramite di interventi quantitativi, è fondamentale per trasmettere un orientamento accomodante all’intera economia.

			Nel complesso, la decisione del Consiglio direttivo rispecchia la valutazione per cui un aggiustamento durevole del profilo dell’inflazione deve ancora concretizzarsi appieno. Tale valutazione si basa su un’analisi delle più recenti dinamiche dell’inflazione alla luce di quattro criteri: primo, che l’inflazione complessiva evolverà verso livelli inferiori ma prossimi al 2 per cento, su un orizzonte significativo di medio termine; secondo, che c’è sufficiente fiducia nel fatto che la convergenza si dimostrerà durevole e l’inflazione si stabilizzerà sui livelli menzionati; terzo, che gli andamenti dell’inflazione saranno in grado di autoalimentarsi, vale a dire che la traiettoria perdurerà nonostante il sostegno più contenuto in termini di politica monetaria. Infine, la metrica utilizzata è l’inflazione dell’area dell’euro e non i tassi di inflazione individuali dei singoli paesi. L’espansione economica in atto rassicura sul fatto che l’inflazione convergerà gradualmente verso l’obiettivo della BCE, ma occorre pazienza. La ricalibrazione del PAA rispecchia il fatto che, nonostante la riduzione del ritmo mensile degli acquisti, è ancora necessario un grado molto elevato di accomodamento monetario per consentire l’accumularsi graduale di spinte inflazionistiche e sostenere la dinamica dell’inflazione complessiva nel medio periodo.

		

	
		
			3	Andamenti recenti del credito al consumo nell’area dell’euro

			Il credito al consumo consolida il percorso di crescita. Negli ultimi mesi, il tasso di crescita annuale dei prestiti totali concessi alle famiglie dalle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) si è rafforzato ulteriormente nell’area dell’euro, proseguendo la graduale ripresa osservata a partire dal 2014 (cfr. grafico A). Nel dettaglio delle specifiche tipologie di prestiti, i mutui per l’acquisto di abitazioni apportano di gran lunga il contributo più significativo alla crescita complessiva dei prestiti alle famiglie. Risulta inoltre evidente come il credito al consumo abbia registrato una ripresa particolarmente rapida negli ultimi due anni, avendo quasi raggiunto il livello di crescita osservato prima della crisi finanziaria globale. Tuttavia, il contributo apportato dal credito al consumo alla crescita complessiva dei prestiti alle famiglie rimane contenuto e inferiore ai livelli pre-crisi, principalmente a causa di due fattori: a) il credito al consumo costituisce una quota relativamente modesta dei prestiti totali alle famiglie, e b) i mutui per l’acquisto di abitazioni, che costituiscono il 75 per cento dei prestiti totali concessi alle famiglie dalle IFM, hanno continuato ad aumentare negli ultimi anni.
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			L’aumento dei volumi di credito al consumo sostiene la domanda di beni durevoli da parte delle famiglie. Il rafforzamento del credito al consumo è riconducibile a nuovi prestiti di medio e lungo termine (cfr. grafico B), che superano ampiamente il volume dei prestiti in scadenza dello stesso tipo. Il credito al consumo viene principalmente utilizzato per finanziare l’acquisto di articoli dal prezzo considerevole come mobili, elettrodomestici e autoveicoli. La crescente domanda di tali prodotti, e del credito al consumo per finanziarne l’acquisto, è stata sostenuta da una rinnovata fiducia delle famiglie in seguito a una ripresa economica generalizzata e al miglioramento delle condizioni nel mercato del lavoro, nonché ai livelli molto contenuti dei tassi bancari sui prestiti (sui minimi storici). Queste dinamiche sono state sostenute dalle accomodanti misure convenzionali e non convenzionali di politica monetaria della BCE che, in associazione alla ripresa economica, hanno notevolmente ridotto il rischio di credito dei prenditori, contribuendo in tal modo alla crescita dell’offerta di credito e all’allentamento dei criteri di erogazione dello stesso.
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			Il rafforzamento del credito al consumo interessa tutti i paesi dell’area dell’euro, sebbene i tassi di crescita nei singoli paesi mostrino differenze sostanziali. A partire dalla metà del 2015, il credito al consumo ha svolto un ruolo chiave nel sostenere la ripresa dei prestiti totali alle famiglie da parte delle IFM in Spagna e, in misura minore, in Italia. In Spagna il credito al consumo cresce con tassi di incremento a due cifre (cfr. grafico C). Queste vigorose dinamiche di crescita, tuttavia, devono essere considerate insieme alla forte e protratta flessione del credito bancario verificatasi nell’area dell’euro durante la crisi finanziaria e la crisi del debito sovrano. Il credito al consumo in Spagna è l’unica componente dei prestiti al settore privato che evidenzia un tasso di crescita annuale positivo. In Italia, il credito al consumo contribuisce a formare metà della crescita annuale dei prestiti totali delle IFM alle famiglie. Per contro, i tassi di crescita tendenziale del credito al consumo rimangono relativamente moderati in Germania e in Francia.
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			L’eterogeneità nelle dinamiche del credito al consumo tra i vari paesi è sostanzialmente coerente con i recenti andamenti degli acquisti di nuove autovetture e con l’evoluzione delle condizioni di finanziamento. In Spagna e in Italia le immatricolazioni di nuove autovetture sono cresciute notevolmente negli ultimi anni (cfr. grafico D), in coincidenza con la ripresa del credito al consumo a inizio del 2015 e con il suo marcato rafforzamento negli anni successivi. Inoltre, negli ultimi tre anni sono scesi i tassi bancari nominali sui prestiti relativi al credito al consumo, soprattutto in Francia e in Spagna (cfr. grafico E). A partire dalla metà del 2015, i criteri di erogazione applicati al credito al consumo hanno subito un allentamento per lo più in Spagna e in Italia (cfr. grafico F), dove si era registrato un significativo inasprimento a seguito dello scoppio della crisi finanziaria e con il deterioramento dei bilanci delle banche e della capacità di servizio del debito da parte delle famiglie.
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			Articolo

			1	La crescita e il riequilibrio dell’economia cinese e le implicazioni per l’economia mondiale e dell’area dell’euro

			Dopo quattro decenni di risultati straordinari, l’espansione economica della Cina ha cominciato a rallentare, mentre si sono accentuati gli squilibri all’interno del sistema economico. La rapidità degli investimenti e il crescente indebitamento hanno creato vulnerabilità in diversi settori. Tali rischi sono stati amplificati da un’accresciuta complessità e da maggiori livelli di indebitamento nel sistema finanziario. La Cina dispone ancora di margini di manovra per assorbire potenziali shock avversi; ciononostante, un ulteriore riequilibrio e ulteriori riforme strutturali potrebbero agevolare una transizione della sua economia verso un percorso di crescita robusta e sostenibile nel medio termine. Le dimensioni, l’apertura commerciale e la posizione dominante della Cina quale paese consumatore di materie prime fanno sì che tale transizione sia determinante per le prospettive mondiali. In confronto al ruolo che ricopre nel mercato mondiale dei beni e delle materie prime, l’integrazione della Cina nei mercati finanziari internazionali è considerevolmente inferiore, seppur crescente. L’analisi basata sulle simulazioni svolte ricorrendo a modelli macroeconomici globali suggerisce che gli effetti di propagazione verso l’area dell’euro sarebbero limitati nel caso di un rallentamento modesto della crescita del PIL, ma significativi nel caso di un brusco aggiustamento. Tuttavia, l’analisi di sensibilità sottolinea che gli effetti di propagazione dipendono dalla forza dei vari canali di trasmissione, nonché dalle risposte date da banche centrali e governi in termini di politiche.

			1	Introduzione

			L’ascesa della Cina è stata uno degli emblemi del successo economico degli ultimi quattro decenni a livello mondiale. Il prodotto è cresciuto in media a un tasso annuo prossimo al 10 per cento dal 1980. La Cina è diventata la seconda maggiore economia mondiale e la più importante sotto il profilo degli scambi commerciali, riuscendo nell’ambito di tale evoluzione ad accrescere il tenore di vita e a ridurre la povertà.

			Gli straordinari risultati economici ottenuti dalla Cina si basano su una combinazione di forti incrementi di produttività e accumulazione di fattori. Una dotazione di capitale inizialmente scarsa ed elevati rendimenti del capitale impiegato hanno fornito alle imprese forti incentivi a investire1. Riforme radicali, quali lo sviluppo dell’iniziativa nel settore privato negli anni ’80, la riforma delle imprese pubbliche negli anni ’90 e l’adesione all’Organizzazione mondiale del commercio nel 2001 hanno apportato notevoli incrementi di produttività. L’industrializzazione ha inoltre beneficiato di un’ampia offerta di manodopera dovuta alla rapida crescita demografica della Cina e alla dislocazione di lavoratori dalle aree rurali nei moderni settori manufatturieri. Tale combinazione di incrementi di produttività e accumulazione di fattori ha permesso un rapido recupero e una rapida convergenza verso livelli di reddito più elevati.

			Tuttavia la Cina deve affrontare con sempre maggiore urgenza due sfide tra loro collegate: il rallentamento della crescita e i crescenti squilibri. Dopo essersi attestata a un tasso superiore al 14 per cento nel 2007, la crescita del PIL è scesa al 7 per cento circa lo scorso anno. Tale rallentamento è stato in gran parte strutturale in quanto i fattori positivi che hanno sostenuto la rapida convergenza della Cina stanno gradualmente diminuendo. Secondo la letteratura, la crescita potenziale è scesa al 7-8 per cento negli ultimi anni (grafico 1) rispetto a una media di circa il 10 per cento negli anni ’90 e 20002. Il rallentamento della crescita della produttività e il calo dei rendimenti fanno sì che la Cina debba confrontarsi con i limiti del suo modello di crescita tradizionale. Per assicurarsi prospettive favorevoli nel medio termine,
la Cina deve realizzare delle riforme e identificare nuove fonti di crescita3. Tuttavia, la sfida della transizione da una condizione di reddito medio a una di reddito elevato è amplificata da crescenti squilibri. In particolare, nell’ultimo decennio la Cina ha fatto ampiamente ricorso a investimenti e credito per incrementare la crescita e gli squilibri menzionati rappresentano sempre più dei rischi per le prospettive future.
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			Questo articolo valuta le prospettive dell’economia cinese. Le due sezioni seguenti illustrano gli squilibri che attualmente caratterizzano il modello di crescita della Cina e le prospettive di cambiamento e riforma. La quarta sezione analizza le implicazioni dei cambiamenti economici verificatisi in Cina per il resto dell’economia mondiale e per l’economia dell’area dell’euro.

			2	Gli squilibri della Cina

			Benché gli squilibri che contraddistinguono la struttura economica della Cina siano da tempo un tema rilevante nel dibattito di policy internazionale, negli ultimi anni la natura di tali squilibri è cambiata. Dinanzi alla riduzione della domanda estera e al rallentamento della crescita sulla scia della crisi finanziaria mondiale, il governo cinese ha reagito incrementando gli investimenti nazionali. La maggior debolezza del contesto internazionale, unitamente all’impennata degli investimenti, ha comportato una sostanziale correzione degli squilibri esterni della Cina, in particolare dell’avanzo delle partite correnti, che aveva raggiunto il livello massimo nel 2007, pari a quasi il 10 per cento del PIL. Tale correzione è stata tuttavia possibile a costo di crescenti sbilanciamenti nella struttura economica nazionale, segnatamente una forte dipendenza dagli investimenti, un crescente indebitamento e maggiori rischi per il settore finanziario.

			Tanto gli ampi squilibri esterni verificatisi in passato quanto quelli attuali nella domanda interna sono riconducibili al tasso di risparmio eccezionalmente elevato della Cina. Il risparmio nazionale lordo nel 2016 rappresentava il 46 per cento del PIL, uno dei tassi di risparmio più elevati a livello mondiale4. Ciò riflette diversi fattori, tra cui tendenze demografiche, politiche sociali che hanno limitato l’erogazione di prestazioni assistenziali e sanitarie e l’elevata disuguaglianza reddituale e patrimoniale. I bassi tassi sui depositi e i vincoli ai movimenti di capitale che gravano sui rendimenti degli investimenti delle famiglie incidono negativamente sul tasso di risparmio. In alcuni settori il risk pricing e l’allocazione del capitale sono stati distorti, rendendo quindi possibili ingenti investimenti nazionali e l’accumulazione del debito. Conseguentemente, per quanto la struttura degli squilibri macroeconomici della Cina si sia evoluta, le cause sottostanti sono simili.

			Questa sezione esamina la recente evoluzione degli squilibri esistenti in Cina e i rischi che essi presentano per le prospettive economiche. La sezione 2.1 descrive la forte dipendenza della Cina dagli investimenti e dal credito quali determinanti della crescita e le vulnerabilità che tale dipendenza ha generato. La sezione 2.2 mostra come la crescente complessità del sistema finanziario potrebbe rendere l’economia più soggetta a crisi nazionali.

			2.1	Forte dipendenza da investimenti e credito

			Gli investimenti sono stati particolarmente intensi in Cina dalla fine degli anni ‘80. La percentuale degli investimenti in rapporto al PIL è progressivamente aumentata dal 30 per cento negli anni ’80 a oltre il 45 per cento in media dopo il 2009. Da un certo punto di vista, gli elevati tassi di investimento hanno riflettuto la rapida crescita economica e la scarsa dotazione di capitale iniziale. Tuttavia, mentre diversi paesi asiatici in passato hanno adottato strategie di sviluppo simili basate su una rapida accumulazione di capitale, la maggior parte di questi paesi hanno in genere registrato tassi di investimento considerevolmente inferiori all’attuale quota della Cina (grafico 2). Più recentemente si è assistito a un graduale, per quanto lento, riequilibrio dagli investimenti verso i consumi. Il rapporto tra investimenti e PIL è sceso dai livelli massimi raggiunti nel 2011, ma resta elevato rispetto agli standard internazionali. Inoltre, il rapporto tra stock di capitale e prodotto ha continuato ad aumentare e tale aumento è stato accompagnato da una diminuzione dei rendimenti marginali del capitale e dell’impulso dato dagli investimenti alla crescita economica.
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			Gli elevati tassi di investimento sono stati inoltre accompagnati da una brusca crescita dell’indebitamento. L’impennata del credito è iniziata nel 2009 quando, di fronte al calo dei profitti delle imprese e dei risparmi, le autorità cercarono di sostenere elevati investimenti. Tale aumento è in gran parte costituito da debito societario. Benché il debito delle famiglie resti più modesto, i prestiti alle famiglie, in particolare i prestiti ipotecari, sono aumentati sensibilmente negli ultimi due anni. Più recentemente la crescita del credito è rallentata, ma resta comunque più elevata della crescita del PIL nominale.

			Sia il livello che il tasso di crescita del debito sono eccezionali per un paese allo stadio di sviluppo della Cina. Il debito del settore privato non finanziario, che attualmente si attesta al 211 per cento del PIL, è elevato rispetto ad altre economie emergenti (EME) e analogo ai livelli riscontrati in altre economie avanzate. La rapida crescita del credito ha spesso anticipato l’insorgere di una crisi finanziaria (grafico 3).
Anche in paesi in cui la crisi non ha raggiunto la sua piena forza d’urto, la crescita nella fase successiva a una forte espansione tende a risentire di un marcato calo dopo la fine del boom del credito5.
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			Rapidi investimenti e un crescente indebitamento hanno creato vulnerabilità in numerosi settori dell’economia cinese. I rischi interessano l’intero settore societario, le aziende pubbliche, le amministrazioni locali e il mercato immobiliare.

			Nel settore societario la crescente leva finanziaria e l’espansione della capacità produttiva hanno indebolito bilanci e redditività. Dall’inizio della crisi finanziaria mondiale, la capacità produttiva ha conosciuto una rapida crescita in diversi settori industriali ben prima che si manifestasse una domanda da parte del mercato. Malgrado un modesto rialzo negli ultimi mesi, le indagini indicano che i tassi di utilizzo della capacità produttiva tra i vari settori restano inferiori ai livelli precedenti la crisi (grafico 4). L’eccesso di capacità produttiva è stato particolarmente problematico in alcuni settori dell’industria pesante come quello siderurgico, dell’alluminio, del cemento, del vetro piano e delle costruzioni navali6. Tale eccesso ha inoltre avuto ripercussioni sulla redditività delle imprese: la crescita dei profitti nel settore industriale è stata debole negli ultimi anni. Dall’analisi di dati disponibili a livello delle imprese emerge che vi è una percentuale significativa di aziende quotate i cui profitti non sono sufficienti a coprire i pagamenti per interessi (grafico 5).
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			Le vulnerabilità nel settore societario sono state determinate in particolare dalle imprese pubbliche. Grazie all’accesso preferenziale al credito e alle garanzie pubbliche implicite, le imprese pubbliche sono state una delle determinanti principali dell’aumento della leva finanziaria e degli investimenti negli ultimi anni. Sulla scia della crisi finanziaria mondiale, gli elevati investimenti realizzati dalle aziende pubbliche hanno avuto un significativo effetto anticiclico a fronte della caduta della domanda mondiale7. Ne è tuttavia conseguita una diminuzione della redditività, accompagnata da un calo del rendimento delle attività delle imprese pubbliche nel settore industriale a livelli ben inferiori a quelli delle loro omologhe nel settore privato (grafico 6). 
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			Anche il settore statale ha svolto un ruolo importante attraverso il rapido potenziamento delle infrastrutture realizzato dalle amministrazioni locali. Una larga parte degli investimenti effettuati sin dall’inizio della crisi finanziaria mondiale ha riguardato le infrastrutture ed è stata realizzata in prevalenza dalle amministrazioni locali, che non possono avere disavanzi di bilancio. Al fine di raggiungere ambiziosi obiettivi di crescita, esse hanno fatto ricorso a vendite di terreni e finanziamenti fuori bilancio attraverso veicoli finanziari delle stesse amministrazioni locali, che si avvalevano di emissioni obbligazionarie e prestiti bancari. La contabilizzazione di tali modalità di finanziamento nel calcolo del “disavanzo esteso” sembra indicare che negli ultimi anni lo stimolo fornito dalle amministrazioni pubbliche è stato significativamente maggiore rispetto a quello indicato dai dati ufficiali sul disavanzo (grafico 7).
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			Anche nel settore immobiliare vi sono maggiori rischi. Gli investimenti immobiliari sono stati una delle determinanti principali della rapida crescita degli investimenti in Cina negli ultimi anni (grafico 8). La forte domanda di edilizia residenziale è stata sostenuta da diversi fattori, tra cui il processo di urbanizzazione e la necessità di migliorare lo stato degli alloggi. Anche la solida crescita del reddito delle famiglie, gli elevati tassi di risparmio e le limitate opzioni di investimento alternative hanno fatto sì che il patrimonio immobiliare diventasse un’attività interessante per le famiglie rispetto ai depositi bancari e al mercato azionario. Vi sono tuttavia segnali di possibili squilibri. L’espansione del patrimonio immobiliare in Cina è stata accompagnata da un rapido aumento dei prezzi degli immobili. In termini reali, le stime di un indice dei prezzi corretto per la qualità relativo agli immobili residenziali di 35 delle principali città cinesi sono cresciute del 10 per cento tra il 2006 e il 20148. Viceversa, nelle città minori, nonostante alcuni miglioramenti nell’ultimo anno, l’eccesso di offerta nel mercato immobiliare resta una fonte di preoccupazione, in presenza di un elevato numero di unità invendute ancora a carico dei costruttori. Data la forte dipendenza della Cina da questo settore, un rallentamento del mercato immobiliare potrebbe significativamente indebolire l’intera economia.
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			2.2	Crescita dell’indebitamento e della complessità nel settore 			finanziario

			I rischi associati a un crescente indebitamento sono stati amplificati da una maggiore complessità del sistema finanziario. Le banche restano la principale fonte di credito in Cina e i loro attivi sono cresciuti considerevolmente dall’inizio della crisi finanziaria mondiale. Allo stesso tempo sono aumentate anche le attività non bancarie o del sistema bancario ombra, mentre il credito da fonti non bancarie al settore non finanziario è aumentato fino a circa il 70 per cento del PIL fino al 2016 (grafico 9).
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			La crescita del finanziamento non bancario ha ampliato le fonti di credito di cui possono beneficiare le imprese ma ha generato nuovi rischi. Le forme di finanziamento non bancario possono presentare vantaggi se offrono a imprese e famiglie fonti di finanziamento alternative e se favoriscono l’inclusione finanziaria. Nel caso della Cina, i nuovi canali di finanziamento non bancario hanno rappresentato uno dei mezzi che hanno reso possibile la liberalizzazione finanziaria. Tuttavia, tale attività ha comportato una crescita del fenomeno dell’arbitraggio regolamentare, poiché le istituzioni mirano a ridurre al minimo la supervisione regolamentare e a ridurre
(o evitare) l’onere dei requisiti richiesti in termini di capitale, accantonamenti e liquidità.

			I rischi associati al sistema bancario ombra interessano l’intero sistema finanziario. Le banche sono esposte verso prodotti tipici dello shadow banking attraverso garanzie esplicite e implicite. Le banche controllano e gestiscono molte delle strutture non bancarie e sono potenzialmente esposte alle perdite legate a prodotti d’investimento tipici del sistema bancario ombra da esse commercializzati. Ad esempio, benché non rispondano direttamente per i cosiddetti prodotti di gestione patrimoniale, le garanzie implicite suggeriscono che in caso di inadempienza le banche potrebbero sentirsi tenute a risarcire gli investitori. Una maggiore interconnessione fra il sistema bancario ombra e i settori bancari si riflette anche nella rapida crescita dell’indebitamento sul mercato monetario, dal momento che le banche di maggiori dimensioni prestano denaro alle banche di minori dimensioni e ad altre istituzioni finanziarie quali imprese di intermediazione mobiliare, società fiduciarie e società di gestione del risparmio. Infine, le banche hanno fatto un crescente ricorso alle strutture del sistema bancario ombra per spostare la tradizionale attività di credito al di fuori del proprio portafoglio bancario. Questi cosiddetti “prestiti ombra” comprendono crediti su prodotti strutturati da società fiduciarie o società di intermediazione immobiliare, che combinano insieme prestiti od obbligazioni. Le banche classificano tali esposizioni come attività verso istituzioni finanziarie a fronte delle quali sono previsti requisiti patrimoniali e accantonamenti inferiori.

			Una rapida espansione del credito potrebbe comportare maggiori rischi per il sistema bancario. Tuttavia, in termini aggregati, il coefficiente di adeguatezza patrimoniale relativo al capitale di qualità primaria (Core Tier 1) delle banche è ben al di sopra del minimo regolamentare. I coefficienti di copertura mediante accantonamenti sono elevati, per quanto in calo, mentre il livello dei crediti deteriorati per l’insieme del settore bancario è contenuto e nel 2016 si attestava attorno all’1,7 per cento degli impieghi totali. Ciononostante, le analisi svolte sulla scorta dei dati disponibili a livello delle imprese e delle banche sembrano indicare che le stime del debito a rischio, cioè della percentuale di imprese con bassi indici di copertura degli interessi, potrebbero essere più elevate9.

			Anche le variazioni nel comportamento di risparmio hanno accresciuto i rischi di finanziamento, di liquidità e di controparte per le banche, in particolare per le istituzioni di minori dimensioni. Il contesto caratterizzato da bassi tassi sui depositi e il proliferare di prodotti di risparmio alternativi, quali i prodotti di gestione patrimoniale, hanno incoraggiato una maggiore mobilità dei risparmiatori, alla ricerca di rendimenti sempre più elevati. Vi sono tuttavia differenze tra le varie banche. Date le forti aspettative di un implicito sostegno statale, la maggior parte dei depositi al dettaglio continua a far capo alle cinque banche più grandi. Per contro, le banche di minori dimensioni, per le quali le aspettative di ricevere forme di sostegno statale sono molto più contenute, risentono delle variazioni nei comportamenti di risparmio e dipendono in misura sempre maggiore dalla raccolta all’ingrosso per finanziare una rapida crescita degli attivi. Hanno quindi fatto sempre maggiore affidamento sulla liquidità fornita dalla banca centrale: il totale dei prestiti da parte della Banca popolare cinese al sistema bancario è raddoppiato negli ultimi due anni, raggiungendo il 16 per cento del PIL alla fine del 2016. La stretta sulla raccolta ha avuto ripercussioni sui margini netti di interesse e sulla redditività delle piccole banche. 

			Se nel complesso, quindi, il settore bancario sembra sano in termini aggregati, vi sono notevoli differenze tra le varie istituzioni. Le cinque banche maggiori continuano ad attrarre depositi e sono prestatori netti sul mercato interbancario. La loro espansione è stata meno aggressiva, hanno accumulato meno prestiti ombra e hanno esposizioni fuori bilancio minime; ciò significa che i coefficienti regolamentari riportati sono molto più rappresentativi del loro fabbisogno in termini di patrimonio e liquidità. Se si eccettuano le cinque banche più grandi i rischi sono molto più elevati. Una percentuale sproporzionata di rischi di credito e di finanziamento ricade sulle banche di piccole e medie dimensioni, caratterizzate da più cospicui portafogli di prestiti ombra ed esposizioni in prodotti di gestione patrimoniale fuori bilancio, più scarsa redditività e maggiore dipendenza dalla raccolta all’ingrosso (grafico 10).
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			3	Prospettive di transizione e riforma

			Nonostante l’accentuarsi delle vulnerabilità, la Cina mantiene margini di manovra per assorbire potenziali shock avversi. La Cina vanta un consistente risparmio nazionale, ampie riserve valutarie e un avanzo delle partite correnti che contribuiscono a metterla al riparo da crisi sul fronte del finanziamento esterno. La stima sul debito pubblico esteso, che include le passività potenziali e l’indebitamento fuori bilancio delle amministrazioni locali, è aumentata nel corso degli ultimi cinque anni e si colloca all’incirca al 60 per cento del PIL, lasciando tuttavia margine di reazione a fronte di shock emergenti10. Inoltre, nonostante una crescita in rallentamento, il differenziale fra tasso di interesse e crescita rimane favorevole. Il governo dispone anche di consistenti attività del settore pubblico fra cui il proprio stock di riserve valutarie (malgrado le flessioni registrate negli ultimi due anni). Di particolare rilevanza, inoltre, il fatto che il governo mantiene delle leve nella gestione dell’economia, specialmente tramite stretti rapporti con imprese di proprietà pubblica e banche.

			Ciononostante, un ulteriore riequilibrio e ulteriori riforme potrebbero aiutare la Cina a collocarsi lungo una traiettoria di crescita più sostenibile nel medio periodo. In passato, stimoli di breve periodo volti a sostenere l’attività economica a fronte di una crescita strutturale in rallentamento e di un ampliamento degli squilibri hanno contribuito a stabilizzare la crescita. Tuttavia, continuare a fare affidamento su questo tipo di misure potrebbe finire per ridurre i margini di manovra. Un adeguamento strutturale di produzione e domanda, che preveda fra l’altro una minore dipendenza da una crescita trainata dagli investimenti e dal credito, potrebbe fornire sostegno alla transizione verso un percorso di crescita più equilibrato.

			Nel 2013 il terzo plenum del Partito Comunista Cinese ha delineato un programma di riforma. Nel programma si sottolineava la necessità di affrontare gli squilibri e consentire ai mercati di svolgere un ruolo più significativo nell’allocazione delle risorse. Sin da allora, e con particolare slancio nel 2016, anno della presidenza cinese del G20, la liberalizzazione del sistema finanziario è proseguita. Negli ultimi mesi il governo ha posto ancora più enfasi sulla necessità di far fronte ai rischi per la stabilità finanziaria, attraverso misure regolamentari che rafforzino l’azione di controllo e l’identificazione dei rischi provenienti dal sistema bancario ombra. Le riforme amministrative stanno producendo miglioramenti nel contesto operativo delle imprese. Anche le misure di bilancio stanno iniziando a dare maggiore stabilità alle finanze delle amministrazioni locali. Il percorso verso una riforma del ruolo delle imprese di proprietà pubblica sta procedendo con maggiore lentezza, sebbene il governo abbia intrapreso riforme volte ad affrontare questioni relative alla governance. In parte l’approccio misurato verso le riforme economiche è riconducibile al fatto che esse possono implicare un compromesso tra maggiore variabilità nella crescita a breve termine e raggiungimento della stabilità nel medio periodo. La riduzione e l’alleggerimento degli obiettivi annui di crescita del PIL rispecchiano in parte questo compromesso. Il 19° Congresso nazionale del Partito Comunista, svoltosi di recente, ha fornito al governo l’occasione di ridare slancio alla spinta riformatrice.

			Quanto accaduto nel 2015 in occasione dell’aggiustamento del regime di cambio fornisce un esempio delle sfide connesse con l’azione di riforma. A partire dalla metà del 2014 l’apprezzamento del dollaro statunitense e gli accresciuti timori degli operatori in merito alle prospettive economiche della Cina hanno provocato una variazione nelle aspettative sul tasso di cambio del renminbi. A ciò hanno fatto seguito considerevoli deflussi netti di capitali dalla Cina, con le società che ripagavano le passività in dollari e le famiglie che cercavano di diversificare i propri portafogli. Nel contempo, le autorità hanno tentato di adeguare il regime di cambio, passando da un ancoraggio basato di fatto sul dollaro statunitense a un tasso di cambio agganciato a un paniere di altre valute. Tale azione ha provocato una considerevole volatilità sui mercati finanziari, in un contesto caratterizzato da un’accelerazione dei deflussi netti di capitali e da un brusco calo delle riserve valutarie. La situazione si è stabilizzata grazie all’azione combinata di una comunicazione più efficace da parte della banca centrale della Repubblica Popolare Cinese, di controlli più rigorosi sui movimenti dei capitali e di misure a sostegno delle prospettive di crescita che hanno contribuito al mutamento delle aspettative. Questo episodio ha tuttavia mostrato che un grado più elevato di apertura finanziaria può comportare maggiore instabilità sui mercati finanziari e deve essere accompagnato da un tasso di cambio flessibile, così da garantire autonomia in termini di politica monetaria. Articolati compromessi di questo genere tra stabilità nel breve termine e progressione verso il raggiungimento di obiettivi di medio periodo potrebbero manifestarsi anche in altri ambiti soggetti a riforma.

			4	Implicazioni della transizione in Cina per le economie 				mondiali e per quelle dell’area dell’euro

			4.1	   Legami della Cina con il resto del mondo e con l’area dell’euro

			Le dimensioni della Cina, la sua apertura commerciale e la posizione dominante quale paese consumatore di materie prime fanno sì che la sua transizione sia determinante per le prospettive mondiali. Dal 2005 il contributo medio dato dalla Cina alla crescita mondiale complessiva è stato pari a un terzo e ha superato il contributo aggregato delle economie avanzate (cfr. grafico 11). La Cina importa per circa il 10 per cento del valore complessivo mondiale e se da un lato questo in parte riflette l’importanza della sua posizione nelle catene internazionali del valore, per molti partner commerciali una quota significativa del valore aggiunto dipende dalla domanda finale proveniente dalla Cina. A livello internazionale la Cina è uno dei maggiori consumatori e produttori di varie materie prime, rappresentando più del 50 per cento del consumo mondiale di rame, alluminio e minerali ferrosi, nonché una quota elevata del consumo energetico mondiale.
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			In confronto al ruolo che ricopre nel mercato mondiale dei beni e delle materie prime, l’integrazione della Cina nei mercati finanziari internazionali è considerevolmente inferiore. Gli eventi degli ultimi anni hanno tuttavia mostrato che gli shock provenienti dalla Cina possono avere ripercussioni sui mercati finanziari internazionali. Nel 2015 Cina e Hong Kong rappresentavano nel complesso l’8 per cento delle posizioni attive e passive lorde a livello mondiale, anche se la composizione della posizione sull’estero della Cina, le cui attività preponderanti corrispondono a riserve e passività sbilanciate verso gli investimenti diretti esteri, può limitare i potenziali effetti di propagazione sul piano finanziario attraverso canali di bilancio e valutazione. Tuttavia gli eventi dell’estate del 2015, in cui la volatilità della valuta e dei mercati azionari generò un periodo di avversione al rischio a livello internazionale, hanno dimostrato che, anche a fronte di contenute esposizioni dirette nei confronti del settore finanziario, gli shock provenienti dalla Cina possono ripercuotersi sui mercati finanziari internazionali tramite il canale della fiducia. In prospettiva, considerando l’enfasi posta dalle autorità su una più ampia apertura finanziaria, è verosimile che i canali finanziari acquisiscano maggiore importanza11.

			I legami diretti fra Cina e area dell’euro sono più contenuti. Circa il 7 per cento delle esportazioni verso l’esterno dell’area dell’euro sono destinate alla Cina12. I legami finanziari diretti sono più esigui: Cina e Hong Kong rappresentano il 2,7 per cento delle attività bancarie esterne all’area dell’euro e circa l’1 per cento delle attività bancarie dell’area dell’euro se si includono le attività all’interno dell’area (grafico 12).
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			4.2	Effetti di propagazione della transizione in Cina nelle economie 		mondiali e in quelle dell’area dell’euro

			La presente sezione presenta tre scenari stilizzati che illustrano i possibili percorsi di aggiustamento dell’economia cinese (grafico 13). Nello scenario del “riequilibrio contenuto” la Cina affronta un graduale rallentamento, con alcuni passi di modesta entità verso un riequilibrio dell’economia. Nel breve periodo ciò corrisponderebbe a una prosecuzione dello sbilanciamento dell’economia verso un’espansione trainata da investimenti e credito, con il persistere di alcune vulnerabilità e rischi al ribasso. Nello scenario del “riequilibrio rapido” si prevede un’azione di riforma più aggressiva al fine di fronteggiare le fragilità esistenti. Minori investimenti e minore creazione di credito comportano una crescita più debole nel breve termine. Tuttavia, nel tempo, le riforme fornirebbero sostegno ai consumi delle famiglie e aumenterebbero l’efficienza dell’economia, garantendo un percorso di crescita più sostenibile nel medio termine. Nello scenario dell’“aggiustamento repentino” si verifica una contrazione ancora più brusca, per la materializzazione di rischi al ribasso. Tale contrazione potrebbe essere provocata da un aggiustamento nel settore finanziario, in un contesto di condizioni finanziarie più tese. Considerato che la Cina mantiene dei margini di manovra per preservare l’economia dagli shock, un brusco rallentamento nel breve periodo sembra un evento poco probabile.
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			Per comprendere l’impatto di una transizione in Cina vengono utilizzati modelli macroeconomici su scala mondiale che analizzano le ricadute sull’economia internazionale. Lo scenario del “riequilibrio contenuto” è usato come scenario di base. Esso viene in prima battuta comparato con lo scenario del “riequilibrio rapido”, che ipotizza un’azione di riforma aggressiva volta a far fronte alle fragilità esistenti e implica un ulteriore rallentamento del PIL cinese di circa il 3 per cento in termini cumulati su tre anni (grafico 13)13. In un secondo momento vengono analizzate le implicazioni dello scenario dell’“aggiustamento repentino”, provocato da un brusco inasprimento finanziario; in questo caso, il PIL della Cina in termini reali si collocherebbe a circa 9 punti percentuali in meno dopo tre anni. Per illustrare l’importanza dei diversi canali di propagazione le simulazioni partono da alcune ipotesi di fondo che vengono successivamente rese meno severe. Nello specifico, si parte dall’ipotesi che: (a) le relazioni commerciali e finanziarie siano in linea con le medie passate; (b) i mercati petroliferi reagiscano endogenamente; (c) gli effetti di propagazione dai mercati finanziari cinesi verso gli altri paesi siano contenuti; e (d) la politica monetaria in Cina sia vincolata al perseguimento di un regime amministrato del tasso di cambio14. Le simulazioni vengono condotte utilizzando il modello ECB-Global e sottoposte a verifica incrociata con una serie di modelli globali strutturali e non strutturali, fra cui il modello globale dell’FMI (GIMF), il modello globale Oxford Economics (Oxford) e, per l’area dell’euro, il nuovo modello a più paesi della BCE (New Multi-Country Model, NMCM)15. I modelli presentano diversi livelli di dettaglio e di copertura per paese.

			Basandosi su queste ipotesi, il modello implica che nello scenario del “riequilibrio rapido” si produrrebbe nel breve termine un effetto depressivo sull’attività mondiale, seppure con effetti relativamente contenuti, eccezion fatta per i produttori di petrolio. Il riequilibrio della crescita in Cina, con il rallentamento della crescita degli investimenti ad alta intensità di importazioni, porta con sé un netto calo della crescita del commercio internazionale, che riduce la domanda di esportazioni per i maggiori partner commerciali della Cina. I paesi che hanno legami commerciali più stretti con la Cina sono maggiormente colpiti dagli shock negativi. Anche i paesi produttori di petrolio risentono fortemente delle variazioni avverse nelle ragioni di scambio date dal calo dei corsi petroliferi dovuto all’indebolimento della domanda mondiale. Tuttavia, per le economie importatrici di materie prime, il calo dei prezzi di queste ultime, insieme all’allentamento della politica monetaria, contribuisce a preservare la domanda. Secondo il modello ECB-Global, che prende in esame anche i canali finanziari, gli effetti transfrontalieri sono, in misura contenuta, anche amplificati dai mercati finanziari: l’aumento dei differenziali interbancari in Cina e il ribasso dei corsi azionari gravano sulle quotazioni azionarie internazionali, causando un aumento dei differenziali interbancari internazionali e dei premi per il rischio. Per contro, nei modelli GIMF, Oxford e NMCM la modellizzazione del lato finanziario dell’economia è più limitata, e questo comporta ripercussioni a livello mondiale meno marcate rispetto ai risultati dati dal modello ECB-Global. Eppure, nonostante tali differenze, i risultati ottenuti dai vari modelli sono sostanzialmente allineati nell’indicare che il prodotto delle economie avanzate, inclusa l’area dell’euro, scende fino a un massimo dello 0,3 per cento dopo tre anni in seguito a un rallentamento pari a circa il 3 per cento in Cina (grafico 14). Tali effetti sono sostanzialmente in linea con la letteratura, che fornisce varie stime a seconda del modello e delle caratteristiche dello scenario16. Si osservano altresì spinte al ribasso sull’inflazione riconducibili a minori pressioni sui costi interni e sui costi della produzione, unitamente al calo dei prezzi del petrolio e delle materie prime non energetiche dovuto al rallentamento della domanda in Cina.
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			Tuttavia, lo scenario dell’“aggiustamento repentino”, riconducibile a un considerevole inasprimento finanziario in Cina, dà luogo a effetti di propagazione relativamente più marcati. Questo scenario ipotizza un calo più pronunciato della crescita del prodotto in Cina, che inevitabilmente ha un impatto più forte sugli altri paesi rispetto allo scenario del “riequilibrio rapido” (grafico 15).
La natura dello shock influisce anche sull’entità degli effetti di propagazione. Sebbene i legami finanziari con gli altri paesi siano ancora relativamente contenuti, si presume che condizioni finanziarie più tese in Cina portino, a livello mondiale, a un incremento dei premi al rischio. Lo shock quindi si propaga sia tramite il canale commerciale (attraverso una domanda interna più debole) sia tramite il canale finanziario e, di conseguenza, l’impatto sugli altri paesi è più significativo17.
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			Se si allentano le ipotesi sui canali di trasmissione e sulla reazione in termini di politiche adottate dalle varie economie gli effetti di propagazione di un rallentamento in Cina si intensificano. I risultati dell’analisi di scenario provengono principalmente dal modello ECB-Global, che contempla gli effetti di propagazione fra paesi in termini reali e finanziari, fornendo così un quadro all’interno del quale i canali di propagazione possono essere esaminati in maniera più coerente. Il grafico 16 mostra che, nello scenario del “riequilibrio rapido”, l’allentamento delle varie ipotesi produrrebbe un effetto cumulato molto più marcato sul PIL dell’area dell’euro. I diversi canali sono illustrati più nel dettaglio nelle sezioni che seguono.
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			a) 	Prezzi delle materie prime

			L’effetto sui prezzi delle materie prime riconducibile alla Cina potrebbe influire sull’entità degli effetti di propagazione. C’è un’ampia variazione fra le stime presenti in letteratura in merito all’impatto di un rallentamento in Cina sui prezzi del petrolio e su quelli delle materie diverse dalle materie prime. Nello scenario del “riequilibrio rapido” le simulazioni condotte con il modello ECB-Global indicano che i corsi petroliferi si ridurrebbero di circa il 6 per cento dopo tre anni, valore che si colloca nella fascia bassa se messo a confronto con altre stime18. Se si prendono i corsi petroliferi come indicatore dei prezzi delle materie prime si osserva che la contrazione potrebbe essere due volte più sensibile alle variazioni della domanda in Cina. A fronte di una reazione più marcata dei prezzi delle materie prime, l’attività nell’area dell’euro (e in altre economie avanzate importatrici di materie prime) è in qualche misura messa al riparo dagli effetti di un rallentamento in Cina (secondo istogramma dal basso del grafico 16). 

			b) 	Legami commerciali

			A livello mondiale c’è stato un rapido rafforzamento dei legami commerciali con la Cina, che negli ultimi 15 anni ha più che raddoppiato la propria quota di commercio internazionale. Tale aumento del livello di integrazione della Cina nel commercio internazionale ha aumentato altresì la possibilità di effetti di propagazione. Tuttavia, i modelli macroeconomici mondiali sono in genere calibrati sulla media dei legami commerciali bilaterali degli anni passati19. Per dar conto di ciò, in questo scenario alternativo si considera il doppio dei legami commerciali fra le economie avanzate e la Cina, che sostanzialmente corrisponde all’aumento dei flussi commerciali diretti registrati dalle economie avanzate verso la Cina fra il 1996 e il 2016. Si stima che l’impatto sull’area dell’euro degli shock in Cina cresca lievemente all’aumentare della rilevanza della Cina nel commercio internazionale (terzo istogramma dal basso del grafico 16)20.

			c) 	Regime del tasso di cambio in Cina e risposta di politica 			monetaria

			Gli effetti di propagazione dipendono altresì, in maniera cruciale, dal regime del tasso di cambio e dalla risposta di politica monetaria in Cina. Nello scenario del “riequilibrio rapido” si ipotizza che in Cina la politica monetaria non reagisca al rallentamento dell’economia e che il tasso di cambio sia sostanzialmente gestito in regime di fluttuazione controllata nei confronti del dollaro statunitense. Tuttavia, alla luce delle recenti riforme volte a liberalizzare il tasso di cambio, sembra più logico prevedere che le autorità monetarie cinesi controbilancino in parte lo shock economico avverso abbassando i tassi di riferimento. Questa decisione porta, a sua volta, a un deprezzamento del tasso di cambio del renminbi21. I conseguenti incrementi in termini di competitività di prezzo controbilancerebbero in parte gli effetti sfavorevoli del riequilibrio rapido sull’attività in Cina. Lo scenario viene corretto di conseguenza, vale a dire calibrando una combinazione di incrementi di competitività di prezzo e riduzione della domanda (in seguito agli interventi di riforma), che si traduce comunque in un PIL di 3 punti percentuali più basso in Cina su tre anni. La corrispondente domanda più contenuta in Cina e la perdita di competitività di prezzo nell’area dell’euro generano effetti di propagazione notevolmente più marcati (quarto istogramma dal basso del grafico 16), con un calo del PIL dell’area dell’euro pari al doppio rispetto allo scenario in cui non si ipotizza alcuna reazione in termini di politica monetaria in Cina.

			d) 	Legami finanziari

			All’intensificarsi dei legami finanziari può corrispondere anche un più forte impatto sull’economia mondiale del rallentamento in Cina. Le simulazioni di base ipotizzano legami finanziari limitati tra la Cina e il resto del mondo, che si traducono in effetti di propagazione contenuti sul piano finanziario. Tuttavia, l’integrazione finanziaria della Cina con il resto del mondo sta aumentando rapidamente e gli eventi occorsi nell’estate del 2015 mostrano quanto la Cina sia in grado di dar luogo a ripercussioni sui mercati finanziari mondiali. Per simulare legami finanziari più stretti con la Cina, la percentuale di esposizioni finanziarie di ciascuna economia nei confronti della Cina viene quintuplicata e, parallelamente, la percentuale di esposizioni finanziarie verso il resto del mondo viene ridotta22. In presenza di legami finanziari più stretti gli effetti di propagazione avversi sul PIL delle economie avanzate risultano più che raddoppiati (quinto istogramma dal basso del grafico 16). 

			Nel complesso, l’analisi di sensibilità basata sui modelli sottolinea che gli effetti di propagazione sono complessi e dipendono dalla forza dei vari canali di trasmissione, nonché dalle risposte date dalle banche centrali in termini di politiche. Il grafico 16 illustra l’effetto cumulato delle varie ipotesi relative ai canali di trasmissione. Partendo dall’ipotesi di un impatto più consistente sui prezzi delle materie prime, l’esistenza di legami commerciali più forti e una risposta politica più aggressiva da parte della Cina, con conseguente deprezzamento del renminbi, raddoppierebbero l’entità degli effetti di propagazione. Se si ipotizzano legami commerciali più stretti, gli effetti risultano ulteriormente amplificati. Le non-linearità derivanti dalla combinazione di interconnessioni più forti e di reazioni differenti in termini di politiche avrebbero un ulteriore impatto sul PIL dell’area dell’euro. Gli effetti di propagazione potrebbero essere addirittura più significativi rispetto alle simulazioni fornite dai modelli se un peggioramento delle prospettive in Cina provocasse una contrazione contestuale nelle EME e se gli effetti di propagazione dipendessero dalle risposte date dalle banche centrali in termini di politiche. Nel contempo, il sostegno fornito dalle politiche in Cina tramite stimoli di bilancio potrebbe teoricamente attutire gli effetti di qualunque tipo di rallentamento.

			5	Conclusioni

			Negli ultimi quaranta anni la Cina è stata l’emblema del successo economico, ma la crescita dell’economia è in rallentamento e le vulnerabilità in aumento. Il presente articolo rileva che la forte dipendenza della Cina da investimenti e credito ha portato a livelli crescenti di indebitamento, generando vulnerabilità in vari settori, fra cui il settore societario, quello delle imprese di proprietà pubblica, le amministrazioni locali e il mercato immobiliare. Queste fragilità sono accentuate dall’accresciuta complessità e dai maggiori livelli di indebitamento del settore finanziario, e in particolare dal pronunciato aumento dei prestiti non bancari. Malgrado l’evidente accentuarsi delle vulnerabilità, la Cina mantiene margini di manovra per assorbire gli shock avversi. Ciononostante, un ulteriore riequilibrio e ulteriori riforme strutturali potrebbero agevolare una transizione dell’economia cinese verso un percorso di crescita robusta e sostenibile nel medio termine. Le dimensioni della Cina, la sua apertura commerciale e la posizione dominante quale paese consumatore di materie prime fanno sì che la sua transizione sia determinante per le prospettive mondiali. In confronto al ruolo che ricopre nel mercato mondiale dei beni e delle materie prime, l’integrazione della Cina nei mercati finanziari internazionali è considerevolmente inferiore, seppur crescente. Il presente articolo ha fornito alcuni elementi quantitativi in merito all’impatto che una transizione in Cina potrebbe avere sulle economie mondiali e dell’area dell’euro. L’analisi basata sulle simulazioni suggerisce limitati effetti di propagazione verso l’area dell’euro nel caso di un rallentamento modesto della crescita del PIL in Cina, ma effetti significativi nel caso di un brusco aggiustamento. Tuttavia, l’analisi di sensibilità sottolinea che gli effetti di propagazione dipendono dalla forza dei vari canali di trasmissione, nonché dalle risposte date da banche centrali e governi in termini di politiche.
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