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1. Il contesto esterno all’area euro
1. Nonostante un calo temporaneo nella crescita globale del PIL durante il primo 

trimestre del 2017, la crescita dell’attività economica mondiale è rimasta 
sostenuta all’inizio dell’anno.

2. Gli indicatori delle indagini segnalano che la crescita mondiale mostrerà un 
recupero nel breve periodo.

3. I mercati finanziari rimangono coerenti con le aspettative di miglioramento della 
crescita mondiale a breve termine.

4. Le politiche monetarie si mantengono accomodanti.
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4. Le politiche monetarie si mantengono accomodanti.

5. In prospettiva, dopo un recupero nel breve periodo, l’attività economica 
mondiale dovrebbe rafforzarsi gradualmente.

6. La dinamica del commercio mondiale è aumentata nettamente alla fine dello 
scorso anno e all’inizio dell’attuale.

7. Nel complesso, le proiezioni indicano una crescita mondiale in progressivo 
aumento nel periodo 2017-2019.

8. L’inflazione al consumo si è stabilizzata, con l’effetto dei passati rincari delle 
materie prime che inizia a venire meno.

Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017
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Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017



2. L’attività economica della zona euro
1. L’espansione economica nell’area dell’euro si sta rafforzando, sostenuta 

principalmente dalla domanda interna.

2. La ripresa è particolarmente evidente nei mercati del lavoro dell’area dell’euro, 
malgrado la persistente considerevole capacità produttiva inutilizzata.

3. I miglioramenti registrati nei mercati del lavoro dell’area dell’euro hanno accresciuto 
il reddito reale disponibile delle famiglie e agevolato la spesa per consumi.

4. La ripresa del mercato delle abitazioni nell’area dell’euro sta fornendo un crescente 
sostegno allo slancio espansivo.
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sostegno allo slancio espansivo.

5. Gli investimenti delle imprese proseguono la loro graduale ripresa.

6. Il miglioramento del contesto esterno ha portato a una ripresa della dinamica delle 
esportazioni dell’area dell’euro.

7. Complessivamente i risultati delle indagini indicano una solida crescita dell’attività 
nel secondo trimestre del 2017.

8. L’attuale espansione dell’attività economica nell’area dell’euro dovrebbe proseguire, 
sorretta dalle misure di politica monetaria della BCE che vengono trasmesse 
all’economia reale.

Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017
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Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017



3. I prezzi ed i costi nell’area dell’euro

1. L’inflazione complessiva è diminuita a maggio.

2. L’inflazione di fondo non ha ancora mostrato robusti segnali di aggiustamento 
al rialzo.

3. La crescita dei salari nell’area dell’euro rimane su livelli modesti.

4. Le misure delle aspettative di inflazione a più lungo termine ricavate dai 
mercati hanno registrato una lieve diminuzione, mentre quelle basate sulle 
indagini campionarie sono rimaste stabili.

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO7

indagini campionarie sono rimaste stabili.

5. In prospettiva, ci si attende che l’aumento dell’inflazione misurata sullo IAPC 
nell’area dell’euro risulti lievemente inferiore rispetto a quanto 
precedentemente previsto.

Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017
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Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 1 2017



4. La moneta ed il credito nell’area dell’euro
1. La crescita dell’aggregato monetario ampio è rimasta robusta nel primo 

trimestre del 2017 e in aprile, mantenendo il ritmo osservato sin dalla metà del 
2015.

2. I depositi overnight hanno continuato a fornire il principale contributo 
all’espansione di M3.

3. Prosegue la ripresa della dinamica dei prestiti al settore privato osservata a 
partire dall’inizio del 2014.

4. Le condizioni di finanziamento delle banche sono rimaste favorevoli.
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4. Le condizioni di finanziamento delle banche sono rimaste favorevoli.

5. I tassi sui prestiti bancari alle SNF e alle famiglie hanno registrato un leggero 
incremento pur rimanendo su livelli molto bassi nel primo trimestre del 2017 e 
in aprile.

6. Si stima che il flusso annuo del finanziamento esterno totale alle società non 
finanziarie dell’area dell’euro si sia ulteriormente rafforzato nel primo trimestre 
del 2017.

7. L’emissione netta di titoli di debito da parte delle SNF ha assunto livelli più 
moderati ad aprile e maggio 2017, dopo essersi mantenuta robusta a marzo.

Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017
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Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017



5. Gli andamenti finanziari nell’area dell’euro

1. Nel complesso, dagli inizi di marzo i rendimenti a lungo termine dei titoli di 
Stato dell’area dell’euro sono lievemente diminuiti.

2. La curva a termine dell’Eonia (Euro Overnight Index Average) si è spostata 
verso il basso di poco più di dieci punti base in media sulle varie scadenze 
rispetto all’inizio di marzo.

3. I differenziali sulle obbligazioni emesse da società non finanziarie (SNF) sono 
diminuiti in misura marginale durante il periodo in esame.

4. Dagli inizi di marzo le quotazioni azionarie nell’area dell’euro sono salite, 
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4. Dagli inizi di marzo le quotazioni azionarie nell’area dell’euro sono salite, 
mantenendo pertanto la tendenza osservata dalla metà del 2016 circa.

5. Riguardo ai mercati dei cambi, dall’inizio di marzo l’euro si è apprezzato del 2,5 
per cento su base ponderata per l’interscambio.

Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017
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Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017
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