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del petrolio nei prossimi anni, motivato non solo da un’abbondanza di offerta, ma 

anche da una domanda mondiale di combustibili in crescita moderata in rapporto 

al PIL. 

 

FIGURA II.6:  PREZZO DEL BRENT E FUTURES  

 
Fonte: Thomson Reuters Datastream. 

 

La prosecuzione della crescita del commercio internazionale. Come 

accennato in apertura, la crescita del commercio internazionale ha fortemente 

accelerato a partire dalla seconda metà del 2016. Il raggiungimento di un elevato 

tasso di sviluppo di tutte le principali aree dell’economia mondiale è stato reso 

possibile da un’elevata intensità di commercio internazionale, anche all’interno di 

filiere di produzione (le cosiddette value chains). Queste condizioni hanno fatto 

sì, ad esempio, che le esportazioni dell’UE verso il resto del mondo nel 2017 

raggiungessero un livello record di 1,88 trilioni di euro, mentre il commercio fra 

paesi membri è arrivato ad oltre 3,3 trilioni. Le previsioni ottimistiche sulla 

crescita futura dell’economia europea e mondiale si basano sulla continuazione di 

questa tendenza, sia pure con un lieve rallentamento del ritmo di espansione. 

 

FIGURA II.7: INDICE DI VOLATILITÀ IMPLICITA DEL MERCATO AZIONARIO USA (VIX)  

 
Fonte: Thomson Reuters Datastream. 
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Un elevato grado di stabilità finanziaria. Dopo un inizio d’anno alquanto 

esuberante, i mercati azionari in febbraio hanno subito una forte correzione, a sua 

volta innescata da una salita dei rendimenti obbligazionari negli Stati Uniti. Di 

conseguenza, la volatilità effettiva ed implicita è salita repentinamente. Le 

condizioni sono successivamente migliorate, e ciò malgrado eventi geopolitici non 

sempre rassicuranti. Più recentemente, le misure protezionistiche adottate dagli 

Stati Uniti e le preoccupazioni sulle prospettive del comparto tecnologico hanno 

portato ad una nuova correzione dei mercati azionari.  

Rischi per la previsione 

I rischi al rialzo rispetto alle valutazioni delle organizzazioni internazionali 

sulla crescita dell’economia mondiale risiedono nel potenziale di crescita ancora 
inespresso dopo anni di stagnazione e bassa accumulazione di capitale. Pur 

essendo i tassi disoccupazione in alcuni paesi chiave (Stati Uniti, Germania, 

Giappone) a livelli storicamente bassi, esistono ancora riserve di lavoro non 
pienamente utilizzate, che potrebbero essere attivate attraverso un aumento del 

tasso di partecipazione e un riassorbimento del part-time involontario.  

Un’espansione più forte del previsto di consumi e investimenti, e di 
conseguenza del commercio internazionale, spingerebbe occupazione e redditi 

verso livelli più elevati, innescando un ulteriore circolo virtuoso. Se l’inflazione 

dovesse rimanere a bassi livelli, come attualmente previsto dalle principali 
organizzazioni internazionali, le banche centrali potrebbero continuare a seguire 

un sentiero di restrizione assai graduale. La crescita economica potrebbe 
sorprendere al rialzo, come è avvenuto nel 2017. 

D’altro canto, poiché le previsioni delle organizzazioni internazionali a cui si 

è precedentemente accennato sono cautamente ottimistiche, è opportuno 
evidenziare anche i rischi al ribasso per lo scenario internazionale che è stato 

adottato per la previsione del PIL dell’Italia. 

La stabilità finanziaria conseguita dalla crisi globale ad oggi si è basata in 
misura significativa su un elevato grado di accomodamento monetario, consentito 

dalla capacità delle banche centrali di ‘leggere’ correttamente il ciclo economico 

e le prospettive di inflazione. La solidità del sistema finanziario e bancario 
internazionale è fortemente migliorata, grazie al rafforzamento patrimoniale e a 

regolamentazioni più stringenti in quanto a capitalizzazione e di gestione del 

rischio di credito e di mercato delle banche. Tuttavia si deve riconoscere che gli 
elevati corsi azionari e i bassi spread sui titoli corporate a reddito fisso, nonché la 

bassa volatilità a cui gli investitori si sono ormai abituati e gli elevati livelli di 

indebitamento di taluni mercati emergenti, potrebbero mettere a repentaglio la 
stabilità conseguita negli ultimi anni.  

Le misure protezionistiche recentemente introdotte dall’Amministrazione 

Trump paiono allo stato attuale come il rischio esogeno più significativo per la 
previsione. Per ora si tratta dell’imposizione di dazi sulle importazioni di acciaio 

ed alluminio e di una serie di prodotti cinesi, in aggiunta a restrizioni sulle 

acquisizioni di tecnologia statunitense. L’impatto di queste misure sul commercio 
mondiale nel suo complesso sarà probabilmente assai modesto. Il Presidente 

Trump ha tuttavia dichiarato che le decisioni sin qui annunciate sono solo l’inizio 

di azioni a più ampio raggio, che potrebbero comprendere anche prodotti europei, 
quali le autovetture.  
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FIGURA II.8: SALDO DELLE PARTITE CORRENTI (STATI UNITI, GERMANIA, CINA, in mld di $)  

 

Fonte: FMI. 

 

L’imposizione di dazi doganali su molteplici prodotti da parte degli Stati Uniti 

potrebbe portare a ritorsioni, oltre che dalla Cina, anche da parte di altri paesi e 

causare un forte rallentamento della crescita del commercio internazionale. I 

legami commerciali fra i diversi paesi avvengono non solo attraverso l’import-

export di prodotti finiti, ma anche di componenti e semilavorati. L’impatto sulle 

filiere produttive potrebbe essere assai negativo, con ripercussioni su occupazione 

ed inflazione anche nei paesi europei. Vi sarebbe inoltre una diversione di flussi 

commerciali, che renderebbe l’Europa ancor più esposta allo sforzo di 

penetrazione commerciale da parte degli esportatori asiatici.  

 

FIGURA II.9: SALDI COMMERCIALI DEGLI STATI UNITI CON ALCUNI DEI PRINCIPALI PARTNER (dati 
mensili cumulati su 12 mesi in miliardi di dollari) 

 
Fonte: Bloomberg. 
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Nel focus dedicato ai rischi collegati al protezionismo si fa riferimento ad una 

simulazione effettuata con il modello di Oxford Economics, considerando due 

scenari, il primo di un fenomeno circoscritto quale sono stati sinora gli annunci 

americani, il secondo di quella che si potrebbe definire una vera e propria svolta 

protezionistica da parte degli Stati Uniti. Anche nel secondo scenario, si ipotizza 

che i principali paesi mondiali non adotteranno reciproche misure 

protezionistiche, ovvero che le principali restrizioni al commercio internazionale 

riguarderanno l’asse Stati Uniti-Cina. La simulazione indica che il deterioramento 

del quadro economico internazionale sarebbe contenuto nel primo caso e invece 

notevole nel secondo. Infatti, come evidenziato dal recente andamento dei 

mercati finanziari, l’effetto negativo nell’escalation protezionistica potrebbe 

essere rafforzato dalla caduta dei corsi azionari. Quest’ultima impatterebbe 

infatti sulla fiducia delle imprese e dei consumatori e genererebbe effetti 

ricchezza negativi. 

Come sopra accennato, un ulteriore rischio al ribasso per la prevista 

espansione dell’economia internazionale è la possibilità di una ripresa 

dell’inflazione superiore alle attese, in quanto essa potrebbe condurre ad un 

rialzo più accentuato dei tassi di interesse in anticipazione di un inasprimento 

della politica monetaria da parte della Fed e, successivamente, delle altre 

maggiori banche centrali. Questo rischio appare contenuto nel breve andare, 

come è anche evidenziato dalle aspettative di inflazione dei mercati finanziari e 

dei consumatori. Nell’arco di una previsione a quattro anni, come quella qui 

presentata, si tratta tuttavia di un rischio non trascurabile, in particolare se le 

tendenze protezionistiche dovessero accentuarsi e ancor più se il mercato del 

petrolio e delle commodity dovesse entrare in tensione anche a causa di eventi 

geopolitici.  

La minore prevedibilità della politica estera americana accentua questi 

elementi di incertezza, dato che i fattori geopolitici potrebbero ampliare gli 

effetti delle politiche economiche e commerciali. Nell’ambito dei rischi 

geopolitici va anche rilevato che le recenti tensioni diplomatiche fra la Russia e il 

Regno Unito potrebbero impattare sull’economia europea, come già avvenne nel 

2014, a seguito dell’annessione della Crimea da parte della Russia e della 

conseguente introduzione di sanzioni commerciali e finanziarie. 

II.2 ECONOMIA ITALIANA 

Nel 2017 l’economia italiana è cresciuta dell’1,5 per cento in linea con le 

stime ufficiali formulate a settembre nella NADEF. Il PIL, dopo l’accelerazione del 

primo trimestre 2017 (0,5 per cento t/t), è cresciuto a tassi moderatamente 

espansivi nella parte centrale dell’anno (0,4 per cento t/t) per poi decelerare 

lievemente a fine anno (0,3 per cento). La domanda interna al netto delle scorte 

ha continuato ad espandersi mentre è proseguito il decumulo delle scorte (-0,2pp) 

iniziato l’anno precedente. Le esportazioni nette sono tornate a contribuire 

positivamente alla crescita.  

Nel dettaglio delle componenti, i consumi privati hanno continuato a crescere 

a tassi analoghi a quelli del 2016 (1,4 per cento) nonostante il rallentamento del 

reddito disponibile reale; i consumi sono stati sospinti dal permanere di condizioni 
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di accesso al credito favorevoli. La propensione al risparmio si è ridotta passando 

da 8,5 per cento a 7,8 per cento. Riguardo la tipologia di spesa, la crescita del 

consumo di servizi (1,7 per cento) ha superato quella del consumo di beni (1,2 per 

cento), che si conferma ancora sospinta dall’acquisto di beni durevoli.  

La situazione patrimoniale delle famiglie resta solida: il debito delle famiglie 

è marginalmente aumentato al 61,3 per cento del PIL da 61,2 per cento del PIL.3 

La sostenibilità del debito è stata favorita anche dal permanere di bassi tassi di 

interesse.  

È proseguita l’espansione degli investimenti (3,8 per cento), trainata ancora 

dal contributo della componente dei mezzi di trasporto. Gli investimenti in 

macchinari hanno rallentato il ritmo di crescita rispetto al 2016 (2,0 per cento dal 

3,2 per cento). Con riferimento al settore delle costruzioni, si è assistito ad una 

crescita modesta degli investimenti in linea con quanto registrato nel 2016. 

Restano poco dinamici gli investimenti di natura infrastrutturale ma si osservano 

segnali di miglioramento per gli investimenti in abitazioni. 

I prezzi delle abitazioni, dopo essere risultati in calo per diversi anni, hanno 

mostrato segnali di ripresa; le rilevazioni più recenti4 confermano che le 

quotazioni, dopo un netto e continuo calo nell’ultimo triennio, hanno smesso di 

ridursi. Le compravendite, che probabilmente hanno risentito positivamente della 

riduzione dei prezzi, hanno mostrato una contestuale ripresa.  

Gli indici infra-settoriali indicano che le abitazioni di nuova costruzione 

stanno beneficiando di un mercato più attivo, registrando anche un aumento delle 

quotazioni, mentre l’indice generale dei prezzi risente della debolezza del settore 

delle abitazioni esistenti. 

 

FIGURA II.10: COMPRAVENDITE IMMOBILIARI RESIDENZIALI E PREZZI (indici, 2015=100) 

 

Fonte: Elaborazioni MEF su dati Banca d’Italia e Istat. 

  

 
3 Banca d’Italia, Bollettino Economico, aprile 2018. 

4 Si veda: ISTAT, "Prezzi delle abitazioni", aprile 2018 e Banca d’Italia, “Bollettino Economico”, aprile 2018. 
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Il miglioramento dello stato di salute del settore immobiliare resta un tassello 

importante per la ripresa dell’economia, anche in ragione delle positive ricadute 

su consumi e occupazione. L’andamento delle quotazioni immobiliari ha infatti un 

effetto diretto sui patrimoni e indiretto sulla fiducia delle famiglie. I dati sulle 

consistenze di attività non finanziarie mostrano come le abitazioni costituiscano la 

quasi totalità della ricchezza reale delle famiglie5. Un recupero delle quotazioni 

potrebbe avere un effetto favorevole sui consumi. 

Per quanto riguarda il commercio internazionale, più robusta del previsto la 

dinamica delle esportazioni (5,4 per cento), che cresce in misura lievemente 

superiore alle importazioni (5,3 per cento), grazie all’accelerazione del 

commercio mondiale e nonostante l’apprezzamento dell’euro. La dinamica delle 

importazioni è risultata ancora vivace per effetto del recupero della domanda 

interna e in particolare del ciclo produttivo industriale.  

Con riferimento all’offerta, l’industria manifatturiera si è confermata in 

ripresa (2,1 per cento dall’1,2 per cento del 2016). I dati di produzione industriale 

indicano un aumento del 3,1 per cento sospinta dai beni strumentali (4,9 per 

cento) e dai beni intermedi (2,7 per cento); anche la produzione di beni di 

consumo ha accelerato (2,1 percento) con particolare riferimento ai beni durevoli 

(4,9 per cento) ed è tornata in territorio positivo quella di beni non durevoli. Il 

settore delle costruzioni si conferma in graduale miglioramento, con una crescita 

che tuttavia si ferma ancora sotto l’1 per cento. Indicazioni incoraggianti per il 

settore immobiliare si evincono dall’aumento delle compravendite e dal continuo 

incremento dei prestiti alle famiglie per l’erogazione di mutui finalizzati 

all’acquisto di abitazioni. Si contrae, invece, il valore aggiunto dell’agricoltura 

(settore che comunque ha un peso limitato sul PIL).  

Nel 2017 la ripresa è stata sostenuta in misura più ampia rispetto agli anni 

passati dal settore dei servizi (1,5 per cento) con andamenti positivi in quasi tutti 

i sotto settori: di rilievo l’accelerazione (2,9 per cento) del settore del 

commercio, dei servizi di alloggio e ristorazione, trasporto e magazzinaggio - che 

complessivamente rappresentano circa il 20 per cento del PIL - e il recupero delle 

attività finanziarie e assicurative (2,0 per cento) dopo diversi anni di contrazione. 

L’andamento delle attività immobiliari e di quelle professionali, che insieme 

incidono sul totale dell’economia per poco più del 20 per cento, è stato simile 

(rispettivamente 1,5 per cento e 1,4 per cento). 

Con riferimento alle imprese, e in particolare a quelle non finanziarie, nel 

2017 si è registrata una lieve riduzione al 41,7 per cento della quota di profitto 

(dal 42,4 per cento del 2016) a causa del significativo rallentamento del risultato 

lordo di gestione (all’1,3 per cento dal 5,6 per cento). Il tasso di investimento è 

aumentato (21,1 per cento, 0,9 punti percentuali in più rispetto al 2016). Gli 

ultimi dati pubblicati dalla Banca d’Italia relativi al quarto trimestre 2017 indicano 

che la redditività (rapporto tra margine operativo lordo e valore aggiunto) si è 

ulteriormente ridotta rispetto al periodo precedente e che anche la capacità di 

autofinanziamento è lievemente diminuita nonostante il calo degli oneri finanziari 

 
5 Le valutazioni complessive si sono ridotte, tra il 2012 e il 2016, tra il 6 e il 7 per cento del loro valore di 

mercato. La riduzione è certamente maggiore in alcune aree del paese in cui le quotazioni sono state colpite in 
misura più severa. Si veda in merito: ISTAT, “Le attività non finanziarie dei settori istituzionali”, marzo 2018. 
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netti. Nello stesso periodo il debito delle imprese in percentuale del PIL è tornato 

a crescere (a 72,1 per cento del PIL da 71,8)6.  

Nel 2017 è proseguita la tendenza favorevole del mercato del lavoro. La 

crescita degli occupati (contabilità nazionale) è stata pari all’1,1 per cento e ha 

riguardato esclusivamente la componente degli occupati dipendenti mentre gli 

indipendenti hanno continuato a ridursi. 

Secondo le informazioni desumibili dai dati delle forze di lavoro, la crescita 

del numero degli occupati riflette principalmente l’aumento dei dipendenti con 

contratto a tempo determinato. Con riferimento all’orario di lavoro, aumenta per 

il terzo anno consecutivo il lavoro a tempo pieno mentre rallenta la crescita del 

part-time e si riduce quindi il differenziale di crescita tra numero di occupati (1,2 

per cento) e input di lavoro misurato dalle unità standard di lavoro (0,9 per 

cento). Nonostante il miglioramento dell’occupazione sia stato accompagnato da 

un aumento della partecipazione al mercato del lavoro, il tasso di disoccupazione 

si è ridotto di 0,5 punti percentuali rispetto al 2016, scendendo all’11,2 per cento 

(10,9 per cento a fine anno).  

È proseguita la fase di moderazione salariale: i redditi di lavoro dipendente 

pro-capite sono cresciuti in media annua dello 0,2 per cento, in decelerazione 

rispetto al 2016. Beneficiando anche del recupero della produttività del lavoro 

(0,6 per cento) il costo del lavoro per unità di prodotto è risultato in riduzione 

(-0,4 per cento).  

L’inflazione è tornata in territorio positivo pur restando su livelli bassi (1,2 

per cento) grazie principalmente alla ripresa dei prezzi dei beni energetici e degli 

alimentari non lavorati; infatti risulta più contenuto l’incremento dell’inflazione 

di fondo rispetto all’anno precedente (0,7 per cento dallo 0,5 per cento). 

L’inflazione interna, misurata dal deflatore del PIL, ha rallentato ulteriormente 

(allo 0,6 per cento dallo 0,8 per cento) riflettendo il peggioramento delle ragioni 

di scambio.  

Commercio con l’estero  

La ritrovata vivacità degli scambi commerciali internazionali e della 

produzione industriale mondiale degli ultimi mesi del 2016 si è ulteriormente 

consolidata nel corso del 20177. Tale espansione è stata favorita da una crescita 

più diffusa tra le diverse aree geo-economiche e maggiormente concentrata 

sull’attività industriale, gli investimenti e gli scambi di beni.  

All’interno di tale contesto, anche le esportazioni italiane (in termini di 

volumi e in valore) hanno confermato una performance positiva. 

Le esportazioni complessive di merci in termini di volumi sono cresciute del 

3,1 per cento, più sostenute verso l’area extra-europea (4,1 per cento) e 

accompagnate da una buona performance anche verso la UE (2,3 per cento). Tra i 

diversi mercati esteri, l’incremento delle esportazioni è rilevante sia verso gli 

Stati Uniti (5,6 per cento) che verso la Cina (19,2 per cento), cui si aggiungono i 

 
6 Banca d’Italia, Bollettino Economico, aprile 2018.  
7 Nel 2017, il commercio mondiale e la produzione industriale sono cresciuti rispettivamente dell’4,5 e 

dell’3,6 per cento (+3,0 e +1,7 punti percentuali rispetto al 2016). Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic 
Policy Analysis, ‘World Trade Monitor’, 23 marzo 2018.  
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robusti scambi con gli altri paesi BRIC. Tra i partner europei, le esportazioni sono 

state più dinamiche verso la Germania (2,6 per cento) e la Spagna (4,3 per cento). 

 

FIGURA II.11: COMMERCIO MONDIALE ED ESPORTAZIONI DELL'ITALIA (variazioni percentuali) 

 
Fonte: CPB, ISTAT. 

 

Si mantiene positiva l’evoluzione delle importazioni in volume (2,6 per 

cento), con aumenti più rilevanti dagli Stati Uniti (5,8 per cento) e dai paesi EDA 

(5,3 per cento), seguiti da quelli dell’OPEC (4,4 per cento). Nell’area europea, le 

importazioni si sono ampliate maggiormente dalla Germania (3,8 per cento) e 

dalla Spagna (1,0 per cento). 

 

FIGURA II.12: VOLUMI DELLE ESPORTAZIONI E DELLE IMPORTAZIONI PER AREA GEOGRAFICA – 2017 
(variazioni percentuali a/a)  

ESPORTAZIONI  IMPORTAZIONI 

 

 

 

(*) EDA è l’acronimo di Economie Dinamiche Asiatiche. Tale aggregato comprende i seguenti paesi asiatici: 
Singapore, Corea del Sud, Taiwan, Hong Kong, Malaysia e Thailandia. 

Fonte: elaborazioni sui dati ISTAT della banca dati Coeweb. 
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Da un punto di vista settoriale, le esportazioni dei prodotti petroliferi e di 

quelli farmaceutici hanno registrato l’incremento più ampio (10,8 per cento e 6,0 

per cento rispettivamente), seguiti dagli alimentari, bevande e tabacchi (5,7 per 

cento) e dai prodotti chimici (5,4 per cento); gli incrementi sono stati superiori al 

3,0 per cento per le esportazioni di prodotti in metallo e mezzi di trasporto. 

Anche dal lato delle importazioni è proseguito un buon ritmo di crescita per quasi 

tutti i settori, soprattutto per quanto riguarda i prodotti in metallo (9,0 per cento) 

e quelli farmaceutici (6,5 per cento), seguiti dagli apparecchi elettrici (4,9 per 

cento) e dai macchinari (3,8 per cento). 

 

FIGURA II.13: VOLUMI DELLE ESPORTAZIONI E DELLE IMPORTAZIONI PER SETTORE – 2017 
(variazioni percentuali a/a)  

ESPORTAZIONI IMPORTAZIONI 

  

A= Agricoltura, silvicoltura e pesca; CA= Alimentari, bevande e tabacco; CB= Tessile e abbigliamento; CC= Legno 
e prodotti in legno; CD= Prodotti petroliferi; CE= Prodotti chimici; CF= Prodotti farmaceutici ; CG=Mat. plastiche e 
prodotti minerali non metal.; CH=Metalli e prodotti in metallo (escl. macchine e impianti); CI= Computer, 
apparecchi elettronici e ottici; CJ= Apparecchi elettrici; CK=Macchinari; CL= Mezzi di trasporto; CM=Altri prodotti 
manufatti. 

Fonte: elaborazioni sui dati ISTAT della banca dati Coeweb. 

 

Considerando i dati in valore, nel 2017 l’aumento delle esportazioni italiane è 

risultato ancora più robusto (+7,4 per cento rispetto all’anno precedente) grazie 

alla crescita di tutti i mercati esteri. L’area extra-europea ha fornito il contribuito 

maggiore (8,2 per cento) rispetto a quello dei paesi europei (6,7 per cento). 

Tornano infatti nuovamente positive le esportazioni verso la Russia e il Mercosur, 

interrompendo la contrazione degli anni precedenti segnati da controversie 

internazionali e da crisi economiche. Di rilievo anche i risultati verso gli Stati Uniti 

e verso la Cina. Tra i paesi produttori di energia, quelli dell’OPEC rimangono 

l’unica area verso cui le vendite si contraggono, sebbene a tassi molto più 

contenuti rispetto agli anni precedenti. All’interno dell’UE-28, prosegue il 

miglioramento delle vendite verso la maggioranza dei principali partner 

commerciali.  
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FIGURA II.14: ESPORTAZIONI DELL’ITALIA (variazioni % a/a) 

 
Nota: Le bolle verdi indicano i paesi verso cui le esportazioni sono cresciute nell'intervallo 3,2/15,4 per cento nel 
2017; quella gialla rappresenta il paesi in cui si rileva una crescita attorno allo 0,2 per cento; quelle rosse in cui la 
diminuzione è attorno al -3,0 per cento. La dimensione delle bolle rappresenta il peso del paese sulle esportazioni 
dell’Italia. 
Fonte: ISTAT. 

 
Dal lato delle importazioni, l’incremento è stato pari al 9,0 per cento, 

interessando entrambe le aree geografiche. Tra i partner europei, gli acquisti di 
maggior peso sono stati effettuati dalla Germania (9,0 per cento), dalla Francia 
(7,4 per cento) e dai Paesi Bassi (11,5 per cento). Tra i mercati extra-europei, le 
importazioni italiane sono cresciute soprattutto dalla Cina (4,0 per cento) e 
dall’OPEC (22,6 per cento).  

 
Analizzando le statistiche riferite ai raggruppamenti principali di industrie 

(RPI), si sono registrati aumenti sostenuti delle vendite di beni di consumo e 
intermedi (7,3 per cento per entrambi), seguiti dai beni strumentali (5,7 per 
cento); molto robuste le variazioni tendenziali che sono state registrate dalle 
vendite dei beni energetici (33,4 per cento). A livello di composizione settoriale 
delle esportazioni, la crescita continua ad essere trainata dai comparti più 
moderni. Infatti, il maggior contributo alle esportazioni è fornito dai prodotti 
farmaceutici (16,0 per cento), seguiti dagli autoveicoli (11,3 per cento), dai 
prodotti chimici (9,0 per cento) e dai metalli di base e prodotti in metallo (8,7 per 
cento). Anche i settori tipici del Made in Italy confermano una buona 
performance; infatti, all’incremento registrato dai beni alimentari, bevande e 
tabacco (7,5 per cento), si affianca la crescita dei prodotti delle altre attività 
manifatturiere e dei macchinari che hanno mostrato incrementi superiori al 5 per 
cento. Considerando le importazioni, al forte aumento dei beni energetici (27,4 
per cento) che riflette il buon andamento dell’economia e la ripresa del prezzo 

del petrolio, si affianca quello dei beni intermedi (10,5 per cento), seguiti dai beni 
strumentali e di consumo (rispettivamente del 5,9 e del 3,9 per cento). Il 
dettaglio della composizione settoriale conferma la forte domanda del sistema 
produttivo. Sono infatti gli acquisti dei metalli di base e di prodotti in metallo che 
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hanno registrato il maggiore aumento (16,4 per cento), insieme agli autoveicoli e 

ai prodotti chimici (9,7 per cento e 7,0 per cento rispettivamente). 

Il saldo commerciale ha registrato un buon risultato anche nel 2017, come nei 

tre anni precedenti. L’avanzo ha infatti raggiunto i 47,4 miliardi (49,6 miliardi nel 

2016), continuando ad essere tra i più elevati dell’Unione Europea dopo quelli 

della Germania e dei Paesi Bassi8. Il deficit della bilancia energetica registra un 

aumento di circa 6,7 miliardi rispetto all’anno precedente, toccando i 33,5 

miliardi per effetto delle maggiori importazioni e della ripresa dei prezzi. Il 

quadro positivo del settore estero si riflette anche nel surplus del saldo corrente 

della bilancia dei pagamenti (2,8 per cento del PIL), che si approssima ai massimi 

storici toccati alla fine degli anni novanta. 

Le prospettive per il settore estero nel 2018 sono orientate alla prosecuzione 

di tale andamento, come emerso dalle indagini congiunturali rispetto alle attese 

sul livello degli ordini che della domanda estera. All’inizio dell’anno infatti le 

informazioni riferite ai primi due mesi evidenziano variazioni tendenziali molto 

sostenute per entrambi i flussi commerciali (+6,6 per cento le esportazioni e +4,1 

per cento per le importazioni). I rischi al ribasso sono da attribuire all’incertezza 

per i possibili effetti della recente politica commerciale statunitense9, oltre al 

rafforzamento dell’euro.  

Andamento del credito 

Nel corso del 2017 è proseguita la dinamica di espansione dei prestiti al 

settore privato e le rilevazioni più recenti confermano l’espansione del credito, 

anche nel corso del 2018. I dati preliminari per il mese di gennaio, diffusi dalla 

Banca d’Italia, mostrano come l’offerta complessiva sia in aumento del 2,7 per 

cento su base tendenziale. Nonostante la disponibilità di risorse interne e il 

ricorso a emissioni obbligazionarie continuino a rallentarne la domanda, il credito 

erogato alle imprese non finanziarie ha accelerato rispetto ai mesi precedenti con 

una variazione tendenziale lievemente sotto la soglia dei due punti percentuali. I 

prestiti alle famiglie, già in ripresa a partire dal 2016, mostrano una crescita 

annua di poco inferiore ai 3 punti percentuali, con un contributo che proviene sia 

dal credito erogato alle famiglie produttrici, sia dalla componente relativa a 

quelle consumatrici. 

I tassi d’interesse continuano a rimanere su livelli contenuti e stabili. A inizio 

2018, il tasso armonizzato applicato alle famiglie per nuove concessioni legate 

all’acquisto di abitazioni è pari al 2,25 per cento, mentre quello applicato al 

credito al consumo resta pari all’8,44 per cento. Per quanto riguarda i nuovi 

prestiti alle imprese, il tasso medio relativo alle concessioni al di sotto della soglia 

del milione di euro è di poco inferiore al 2 per cento, mentre al di sopra di tale 

soglia il tasso è pari all’1,08 per cento. 

 
8 Fonte: Eurostat, 15 febbraio 2018. 
9 L’UE è stata esentata dall’applicazione dei dazi fino al 1° maggio, insieme ad altri sei paesi (Canada, 

Messico, Australia, Brasile, Corea del Sud e Argentina). E’ stata invece approvata l’imposizione di dazi su circa il 
12 per cento delle importazioni dalla Cina. Un ulteriore approfondimento è riportato nel focus ‘Analisi 
dell’impatto macroeconomico di uno shock protezionistico’. 
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FIGURA II.15: TASSI D’INTERESSE ALLE IMPRESE NON FINANZIARIE E ALLE FAMIGLIE (in %) 

 

Note: I dati fanno riferimento ai tassi armonizzati applicati alle nuove concessioni in euro.  

Fonte: Banca d’Italia.  

 

La qualità del credito continua a migliorare e si è ulteriormente ridotta 

l’incidenza dei prestiti deteriorati. Si mantiene, infatti, sostenuta la contrazione 

delle sofferenze, che in gennaio segnano una riduzione di oltre 9 punti percentuali 

su base tendenziale. Gli stock di crediti in sofferenza verso residenti confermano 

l’inversione di tendenza già evidenziata a partire dalla seconda metà dello scorso 

anno. In particolare, nel corso dell’ultimo anno le esposizioni deteriorate nei 

confronti delle società non finanziarie si sono ridotte poco sotto il 16 per cento 

del totale dei prestiti, sui valori di fine 2014, mentre le sofferenze delle famiglie 

sono a circa il 6 per cento dei prestiti, sui livelli del 2013.  

 

FIGURA II.16: SOFFERENZE VERSO RESIDENTI (in percentuale dei prestiti totali) 

 

Fonte: Banca d’Italia. 
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Tra la fine del 2017 e l’inizio del 2018 i settori in cui emergevano le principali 

consistenze per le imprese non finanziarie, hanno confermato la riduzione già 

evidenziata nel corso dell’ultimo anno. 

La più recente indagine sul credito bancario nell’Area dell’Euro (Bank Lending 

Survey), pubblicata in gennaio, non rileva sostanziali variazioni nei criteri di 

offerta dei prestiti alle famiglie e alle imprese italiane. Per il primo trimestre 

dell’anno le attese degli intermediari suggeriscono un moderato allentamento 

nelle condizioni di offerta, sia alle imprese sia alle famiglie. La domanda di 

prestiti da parte delle imprese ha infatti registrato un incremento, in parte a 

copertura di investimenti fissi pianificati o sostenuti. Allo stesso modo la domanda 

di mutui per l’acquisto di abitazioni da parte delle famiglie è in lieve aumento, in 

linea con le prospettive favorevoli del mercato residenziale. 

Prospettive per l’economia italiana 

Scenario a legislazione vigente 

Le informazioni più recenti di natura quantitativa e qualitativa presentano 

segnali contrastanti sul ritmo di espansione dell’attività economica nel primo 

trimestre. I risultati delle indagini sul clima di fiducia delle imprese mostrano una 

lieve riduzione rispetto alla media del quarto trimestre, pur restando su valori 

storicamente elevati. Nel settore manifatturiero i saldi sia dei giudizi sugli ordini 

che delle tendenze sulla produzione si mantengono positivi. Inoltre, per i 

produttori di beni strumentali aumenta il clima di fiducia e migliorano le attese 

sugli ordini e sulla produzione. Il grado di utilizzo degli impianti si colloca al di 

sopra della media di lungo periodo.  

Dopo il forte aumento registrato in dicembre, l’indice di produzione 

industriale si è ridotto oltre le attese nei primi due mesi dell’anno 

(rispettivamente -1,9 per cento m/m a gennaio e -0,5 per cento a febbraio) 

tornando ai livelli del novembre del 2017. La contrazione è in buona misura legata 

alla correzione dei giorni lavorativi per lo scostamento tra giorni festivi e quelli di 

effettiva chiusura delle imprese e alle condizioni climatiche avverse verificatesi in 

febbraio. Infatti, in tale mese risulta in espansione il solo settore dell’energia (8,1 

per cento) mentre sono in contrazione tutti gli altri comparti dell’industria. Sulla 

base degli ultimi indicatori congiunturali disponibili, si stima comunque che 

l’indice abbia recuperato nel mese di marzo. 

Anche la produzione del settore delle costruzioni, dopo la sensibile ripresa 

registrata a fine 2017, ha fortemente risentito delle condizioni climatiche 

sfavorevoli con una contrazione in febbraio del 3,6 per cento rispetto al mese 

precedente. La variazione degli ultimi tre mesi (dicembre-febbraio) rimane 

comunque positiva e pari all’1,3% t/t e si prefigura una ripresa nei prossimi mesi 

attesa la natura temporanea dei fattori che ne hanno determinato il recente 

rallentamento. Le compravendite immobiliari, in particolare quelle residenziali, 

hanno proseguito il loro sentiero di espansione nel corso del 2017 mentre i prezzi 

delle abitazioni sono rimasti sostanzialmente stabili. 

Le indagini congiunturali di marzo delineano un sensibile miglioramento della 

fiducia dei consumatori, dopo il calo di gennaio e la successiva stabilizzazione di 
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febbraio, grazie all’andamento favorevole di tutte le componenti dell’indice. Le 

prospettive restano positive anche per gli investimenti; in particolare, i risultati di 

alcune indagini10 svolte presso le imprese segnalano valori ancora elevati, vicini ai 

massimi degli ultimi dieci anni, sulle condizioni per investire anche se in lieve 

decelerazione. Contestualmente, come già indicato, procede la ripresa 

dell’offerta di credito all’economia a tassi storicamente bassi. 

I dati mensili sul commercio estero di inizio anno segnalano ancora tassi di 

crescita sostenuti per importazioni ed esportazioni su base annua, sia pure con 

una flessione congiunturale.  

In marzo si è registrata una ripresa dell’inflazione, che è salita allo 0,8 per 

cento (per l’indice NIC), dallo 0,5 per cento di febbraio. Anche l’inflazione di 

fondo (al netto di alimentari ed energetici) è salita allo 0,7 per cento, dallo 0,6 

per cento di febbraio. L’indice armonizzato a livello europeo (IPCA) ha registrato 

un tasso di inflazione più elevato, 0,9 per cento, in forte salita rispetto a febbraio 

(0,5 per cento).  

Il tasso medio di inflazione tendenziale per l’indice NIC nel primo trimestre è 

stato di poco superiore allo 0,7 per cento. Tenuto conto della salita del prezzo del 

petrolio, che nel primo trimestre di quest’anno è stato pari a 67 dollari al barile 

sul contratto Brent (contro circa 54 dollari nel corrispondente periodo del 2017), si 

prospetta una crescita dell’indice dei prezzi poco al di sopra dell’1 per cento 

nell’anno.  

Come descritto nel paragrafo precedente, il 2018 si apre con un contesto 

globale nel complesso migliore delle attese, anche secondo i principali previsori. 

Tuttavia vi sono anche rischi al ribasso che caratterizzano lo scenario 

internazionale che è stato adottato per la previsione del PIL dell’Italia. 

Secondo il nuovo scenario tendenziale, nel 2018 il PIL crescerà dell’1,5 per 

cento in termini reali e del 2,9 per cento in termini nominali. Al netto di 

arrotondamenti, la previsione di crescita per il 2018 è invariata rispetto ai valori 

indicati nella Nota di Aggiornamento del DEF del 2017 (si veda il riquadro ‘Gli 

errori di previsione sul 2017 e la revisione delle stime per il 2018 e gli anni 

seguenti’). Nel 2019 e 2020, si stima che il tasso di crescita reale rallenti 

rispettivamente all’1,4 per cento e all’1,3 per cento principalmente per effetto 

dell’aumento delle imposte indirette disposto da precedenti provvedimenti 

legislativi e in ragione di una valutazione prudente dei rischi geopolitici di medio 

termine. Nell’ultimo anno di previsione il tasso di crescita del PIL è stimato pari 

all’1,2 per cento: il maggior grado di incertezza della previsione, connesso ad un 

orizzonte temporale più lungo, rende infatti opportuna l’adozione di un approccio 

tecnico in base al quale il trend di crescita dell’economia converge verso quello 

del prodotto potenziale. Durante l’intero arco previsivo il principale motore della 

crescita sarebbe rappresentato dalla domanda interna, mentre la domanda estera 

fornirebbe in media un contributo marginalmente positivo.  

 
10 Banca d’Italia, Bollettino Economico, aprile 2018. 
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Impatto macroeconomico di uno shock protezionistico 

Gli Stati Uniti hanno impresso una svolta protezionistica alla loro politica commerciale. Il 

Presidente Trump ha di recente emanato un decreto con cui sono stati introdotti dazi sulle 

importazioni di acciaio (in misura pari al 25 per cento) e di alluminio (al 10 per cento). Ad 

esso ha fatto seguito un altro intervento con cui sono stati annunciati dazi su prodotti 

tecnologicamente avanzati importati dalla Cina per un valore stimato di 60 miliardi di 

dollari. Al piano si accompagnano misure di restrizione sugli investimenti diretti cinesi negli 

Stati Uniti. La Cina ha dichiarato di voler reagire a queste misure, introducendo 

maggiorazioni sui dazi gravanti su numerosi prodotti importati dagli Stati Uniti. L’Unione 

Europea, così come pure altri Paesi, ha ottenuto un’esenzione dai dazi sull’acciaio e 

l’alluminio, che però ha solo un carattere temporaneo, in quanto proseguono i negoziati per 

definire la questione in modo permanente. Sono inoltre in corso negoziati per la revisione 

dell’accordo di libero scambio NAFTA nell’area nord-americana.  

L’ipotesi che le misure protezionistiche adottate dagli Stati Uniti possano inasprirsi ed 

estendersi a più Paesi, innescando forme di ritorsione da parte di questi ultimi, configura 

uno scenario di rischio per l’economia internazionale a cui è opportuno prestare attenzione. 

Per questo motivo si è tentato di valutare gli effetti sull’economia italiana di un quadro 

internazionale in cui le politiche commerciali si orientino in senso protezionistico. 

 

TAVOLA R1 – SCENARIO DI VARIAZIONE DELLE VARIABILI DEL QUADRO INTERNAZIONALE A 
SEGUITO DI UNO SHOCK PROTEZIONISTICO 

 

Scostamenti percentuali rispetto allo scenario di base 

2018 2019 2020 2021 

Domanda Mondiale -0,5 -1,4 -1,3 -1,3 

Tasso di cambio effettivo nominale 1,0 0,7 0,4 0,3 

Prezzi dei manufatti valuta locale -0,2 -0,5 -0,9 -1,4 

PIL -0,3 -0,7 -0,8 -0,8 

Fonte: Elaborazioni MEF-DT su modello ITEM. 

 

È stata quindi condotta una simulazione con il modello ITEM in cui i rischi di protezionismo 

si materializzano mediante un diverso andamento, rispetto allo scenario di base, della 

domanda mondiale, del tasso di cambio e dei prezzi internazionali. In particolare, per 

determinare lo scostamento da incorporare nel modello ITEM di queste tre variabili esogene 

si è fatto riferimento alla simulazione di uno scenario protezionistico effettuata di recente 

da Oxford Economics con il suo modello dell’economia globale, in cui le tre variabili del 

quadro internazionale risultano endogene11. L’ipotesi di riduzione rispetto allo scenario di 

base dell’indicatore della domanda mondiale (pesata per l’Italia) è di 0,5 punti percentuali 

nell’anno in corso, dell’1,4 per cento nel 2019 e dell’1,3 per cento negli anni successivi (cfr. 

Tavola R1). Riguardo al tasso di cambio nominale effettivo dell’Italia, si ipotizza un suo 

apprezzamento, rispetto allo scenario di base, dell’uno per cento nel 2018 e dello 0,7 per 

 
11 Lo scenario costruito da Oxford Economics si caratterizza per i seguenti elementi: a) l’imposizione di 

dazi da parte degli Stati Uniti sulle importazioni dalla Cina e altri Paesi asiatici, a cui fa seguito una loro azione 
di ritorsione; b) l’uscita degli Stati Uniti dall’accordo NAFTA e l’introduzione di dazi nell’interscambio tra Stati 
Uniti e Messico; c) una correzione al ribasso dei corsi del mercato azionario americano; d) una riduzione dei 
rendimenti dei bond governativi degli Stati Uniti, Germania e Giappone indotta sia da fenomeni di flight to 
quality sia dall’atteggiamento tollerante della politica monetaria, di fronte al carattere recessivo dello shock, 
verso l’iniziale tensione inflazionistica; e) un apprezzamento del dollaro verso le valute dei Paesi emergenti e un 
suo deprezzamento nei confronti dell’euro e lo yen; f) un deterioramento del clima di fiducia delle famiglie e le 
imprese.  
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cento nel 2019, con un graduale rientro negli anni successivi verso i livelli dello scenario di 

base. Per i prezzi internazionali denominati in valuta locale si ipotizza una lieve riduzione 

nel 2018 (-0,2 per cento rispetto allo scenario di base) che si amplia negli anni successivi 

fino a raggiungere il -1,4 per cento nel 2021. Concorre a configurare questo profilo dei 

prezzi internazionali il carattere recessivo delle misure protezionistiche, sia pur in presenza 

di un generalizzato aumento dei prezzi alle importazioni ad esse conseguente. 

L’impatto macroeconomico per l’economia italiana di questo shock protezionistico è 

riportato nella Tavola R1: nel 2018 il PIL registrerebbe una diminuzione dello 0,3 per cento 

rispetto allo scenario di base e dello 0,7 nel 2019. Nei due anni successivi l’effetto negativo 

sul prodotto sarebbe più pronunciato e pari allo 0,8 per cento.  

È stato considerato anche un diverso scenario, più moderato, in cui si ipotizza che lo shock 

protezionistico agisca sull’economia italiana esclusivamente attraverso una riduzione della 

domanda mondiale accompagnata da una politica delle banche centrali volta a stabilizzare 

reciprocamente i tassi di cambio e inflazione. Le tensioni protezionistiche vengono dunque 

colte nel modello ITEM attraverso una contrazione della domanda mondiale rispetto allo 

scenario di base, simile a quella dello scenario precedente. Gli effetti sul prodotto italiano 

sono documentati nella Tavola R2: nel 2018 vi sarebbe una riduzione del PIL rispetto allo 

scenario di base dello 0,1 per cento e dello 0,3 nel 2019 e negli anni successivi. 

 

TAVOLA R2 – SCENARIO DI VARIAZIONE DELLE VARIABILI DEL QUADRO INTERNAZIONALE A 
SEGUITO DI UNO SHOCK PROTEZIONISTICO CHE AGISCA UNICAMENTE MEDIANTE IL CALO DELLA 
DOMANDA MONDIALE 

 

Scostamenti percentuali rispetto allo scenario di base 

2018 2019 2020 2021 

Domanda Mondiale -0,5 -1,4 -1,3 -1,3 

PIL -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 

Fonte: Elaborazioni MEF-DT su modello ITEM. 
 

 

Gli investimenti costituirebbero la variabile più dinamica, spinti dalla ripresa 

dell’export, dal progressivo recupero dei margini di profitto e dal miglioramento 

dei bilanci delle imprese. Gli investimenti in costruzioni crescerebbero in misura 

più contenuta. 

Si prevede inoltre che nel 2018 i consumi delle famiglie crescano in linea con 

l’anno precedente beneficiando dell’aumento del reddito disponibile reale, 

indotto anche dal rinnovo del contratto nel pubblico impiego e dal pagamento dei 

relativi arretrati. Nell’anno in corso la valutazione del profilo dei consumi è 

prudenziale, in quanto sconta un aumento del tasso di risparmio. Per contro, nel 

biennio successivo i consumi privati rallenterebbero a seguito dell’aumento delle 

imposte indirette, ma il tasso di risparmio si ridurrebbe lievemente, attestandosi 

poco sotto l’8 per cento a fine periodo. Il tasso di disoccupazione scenderebbe 

gradualmente fino a raggiungere il 9,1 per cento nel 2021. 

Le esportazioni aumenterebbero in media a un tasso leggermente inferiore a 

quello dei mercati esteri rilevanti per l’Italia e le importazioni sarebbero sospinte 

dalla maggiore domanda interna. Il saldo delle partire correnti risulterebbe pari a 

2,9 punti percentuali di PIL a fine periodo.  

Nell’insieme, le previsioni non si discostano sostanzialmente dalla media di 

Consensus Forecasts (1,4 per cento nel 2018 e 1,2 per cento nel 2019). 

L’approfondimento che segue illustra le motivazioni tecniche della revisione della 

previsione di crescita per il 2018. 
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