
 

 

                                                 
1  Nel recente aggiornamento alle previsioni del FMI pubblicato a gennaio, sull'area euro, il Fondo affermava che "le prospettive di crescita sono 

supportate dal basso livello dei prezzi del petrolio, dalle ulteriori iniziative di politica monetaria (QE ndr), queste tuttavia già abbondantemente 

anticipate dai mercati finanziari e scontate nei tassi di interesse), il proseguimento dell'austerità nelle politiche fiscali, e dalla recente svalutazione 

dell'euro. Ma questi fattori saranno controbilanciati da limitate prospettive di crescita degli investimenti, dovute anche all'impatto di limitate 

prospettive di crescita nelle economie emergenti e nei riflessi che ne conseguono nei settori economici operanti nelle esportazione" per cui "la 

ripresa è prevista ad un livello più basso di ottobre, con un tasso annuale dell'1,2 per cento nel 2015 e dell'1,4 per cento nel 2016." Cfr. FMI, World 

economic Outlook, aggiornamento gennaio 2015, pagina 2. 
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Premessa 

Le previsioni d'inverno pubblicate il 5 febbraio ultimo scorso dalla 

Commissione europea annunciano per quest'anno una ripresa della crescita 

delle economie di tutti gli Stati membri dell'Unione europea. Nel corso 

dell'anno l'attività economica dovrebbe ripartire a velocità moderata 

nell'UE e nella zona euro, per poi registrare un'ulteriore accelerazione nel 

2016. Quest'anno il tasso di crescita dovrebbe salire all'1,7% per l'intera UE 

e all'1,3% per la zona euro. Nel 2016 la crescita annua dovrebbe 

raggiungere rispettivamente il 2,1% e l'1,9% grazie all'aumento della 

domanda interna ed estera, a una politica monetaria molto accomodante e a 

un orientamento sostanzialmente neutro della politica di bilancio
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L'economia europea 

Le prospettive di crescita in tutta Europa sono ancora 

frenate da un contesto poco favorevole agli investimenti e 

da un'elevata disoccupazione
2
. Gli sviluppi fondamentali 

verificatisi dall'autunno scorso hanno tuttavia migliorato le 

prospettive a breve termine: i prezzi del petrolio sono scesi 

più rapidamente che in passato, l'euro si è notevolmente 

deprezzato, la BCE ha annunciato un allentamento 

quantitativo (quantitative easing) e la Commissione 

                                                 
2  Nel gennaio scorso già l'ISTAT segnalava l'evoluzione positiva in 

corso della congiuntura, prevista per i primi mesi dell’anno 

corrente: il Pil era previsto espandersi dello 0,3% sia nel primo sia 

nel secondo trimestre 2015, trainato principalmente dalla domanda 

interna, stimolata a sua volta dai bassi prezzi energetici, riferendo 

tuttavia che "il miglioramento nel mercato del lavoro sarà graduale 

e i consumi privati verranno sostenuti dal moderato incremento del 

reddito disponibile, conseguenza dei modesti aumenti salariali e 

dalla bassa inflazione legata anche alla recente caduta del prezzo 

del petrolio. Gli investimenti torneranno a crescere moderatamente 

nel 2015, stimolati dall’accelerazione della domanda interna ed 

estera e dal miglioramento delle condizioni di finanziamento". 

ISTAT, Eurozone economic outlook, comunicato del 12 gennaio 

2015. 

 

europea ha presentato il suo piano di investimenti per 

l'Europa. 

Anche se quest'anno tutti gli Stati membri dovrebbero 

registrare tassi di crescita positivi e negli ultimi trimestri 

la ripresa ha proseguito la sua espansione, i risultati 

economici nell'UE continueranno probabilmente a 

presentare divergenze, in parte a causa dei progressi 

eterogenei compiuti dagli Stati membri in termini di 

riduzione dell'indebitamento delle banche, del settore 

pubblico e del settore privato. Anche l'incidenza positiva 

del calo dei prezzi petroliferi sulla crescita varierà in 

funzione del mix energetico di ciascun paese
3
. Le 

                                                 
3  Nel comunicato del mese scorso, l'ISTAT riferisce che: 

"assumendo per il periodo di previsione (2015) una stabilizzazione 

del prezzo del petrolio intorno a 56 dollari per barile e un tasso di 

cambio di 1,21 dollari per euro, l’inflazione è prevista toccare il 

minimo in T1 2015 per poi tornare a crescere lentamente in T2" 

conseguendone che i principali rischi al rialzo dell'inflazione 

sarebbero solo legati all’ulteriore deprezzamento dell’euro e alla 

caduta del prezzo del petrolio, entrambi in grado di assicurare 

stimoli alla domanda interna e estera. Cfr. ISTAT, doc. cit. 



 

condizioni monetarie accomodanti potrebbero avere effetti 

positivi maggiori nei paesi in cui le condizioni di 

finanziamento rimangono rigide. Il sostegno alle 

esportazioni derivante dal deprezzamento dell'euro 

dipenderà dal modello commerciale e dalla 

specializzazione di ciascun paese. Nel 2015 i tassi di 

crescita dovrebbero continuare a registrare forti variazioni 

a seconda degli Stati membri, spaziando dallo 0,2% della 

Croazia al 3,5% dell'Irlanda. 

Sul versante dell'andamento dei prezzi, si conferma 

l'andamento decrescente dell'inflazione. A dicembre la 

maggior parte degli Stati membri ha registrato un tasso di 

inflazione negativo a causa del calo dei prezzi dell'energia. 

Nel 2015 l'inflazione rimarrà ancora contenuta, perché i 

bassi prezzi delle materie prime provocano una 

diminuzione del valore nominale, ma dovrebbe risalire 

dalla metà del 2015 e nel corso del 2016, a mano a mano 

che l'attività economica si intensificherà, che i salari 

aumenteranno e che si ridurrà la capacità inutilizzata. 

Nell'UE l'inflazione dovrebbe arrivare allo 0,2% nel 2015 e 

all'1,4% nel 2016. Nella zona euro l'inflazione dovrebbe 

essere pari a -0,1% quest'anno e salire all'1,3% nel 2016. 

Sul versante dell'occupazione, si registra una accelerazione 

nella creazione di posti di lavoro si accelera, ma il calo 

della disoccupazione è lento. La progressiva 

intensificazione della crescita economica andrà di pari 

passo con l'aumento della creazione netta di posti di lavoro, 

che era scesa a un livello basso ma che negli ultimi dodici 

mesi ha registrato un'accelerazione. Verso la fine del 

periodo di riferimento i mercati del lavoro dovrebbero 

risollevarsi, ma la crescita economica non basterà a 

determinare un miglioramento sensibile. Nel 2015 il tasso 

di disoccupazione scenderà al 9,8% nell'UE e all'11,2% 

nella zona euro. Le riforme del mercato del lavoro avviate 

negli ultimi anni dovrebbero continuare a dare risultati, 

favorendo un ulteriore calo dei tassi di disoccupazione nel 

2016. 

Quanto all'andamento dei conti pubblici, i disavanzi 

pubblici dei paesi UE continuano a diminuire. La loro 

riduzione proseguirà, ma l'orientamento della politica di 

bilancio è attualmente "neutro". Nei prossimi due anni i 

rapporti disavanzo/PIL dovrebbero continuare a diminuire, 

passando dal 3,0% del 2014 al 2,6% quest'anno e al 2,2% 

nel 2016 per quanto riguarda l'UE, mentre nella zona euro 

dovrebbero scendere al 2,2% nel 2015 e all'1,9% nel 2016. 

Il rapporto debito/PIL per l'intera UE dovrebbe aver 

raggiunto la punta massima (88,4%) nel 2014, mentre per 

la zona euro dovrebbe culminare al 94,4% quest'anno per 

poi iniziare a diminuire. 

Nel complesso, la Commissione europea riferisce che 

l'incertezza è aumentata e i rischi al ribasso si sono 

accentuati, mentre sono emersi nuovi fattori positivi. 

L'aumento della complessità del quadro previsionale è 

dovuta alle tensioni geopolitiche, alla rinnovata volatilità 

dei mercati finanziari sullo sfondo delle divergenze di 

politica monetaria tra le grandi economie e a un'attuazione 

incompleta delle riforme strutturali. Un periodo prolungato 

di inflazione molto bassa o negativa si associa al rischio di 

compromettere le prospettive di crescita. In uno scenario 

positivo, invece, certi fattori potrebbero dare un impulso 

superiore alle previsioni alla crescita nel mondo e nell'UE 

grazie al calo dei prezzi dell'energia. 
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L'economia italiana 

Per quanto riguarda l'Italia, nelle previsioni della 

Commissione, dopo essersi contratto nuovamente nel 2014, 

il PIL italiano dovrebbe recuperare gradualmente 

quest'anno, sostenuto dal rafforzamento dalla domanda 

estera. 

L'inflazione è prevista assumere valori negativi nel 2015 a 

causa del calo del prezzo del petrolio, dell'elevata 

disoccupazione e della debole domanda interna. Il 

disavanzo pubblico è previsto attestarsi al 3% del PIL nel 

2014 e dovrebbe ridursi nel 2015 e 2016. Nel 2015, per il 

PIL reale è prevista un'espansione dello 0,6% sostenuta 

dalle esportazioni e da un lieve miglioramento della 

domanda interna. Il previsto aumento del reddito 

disponibile reale delle famiglie derivante dal calo dei prezzi 

dell'energia dovrebbe tradursi solo parzialmente in più 

elevati livelli di consumo. Infatti, le esigenze del mercato 

del lavoro permangono deboli e molte famiglie hanno 
bisogno di ripristinare i risparmi che sono stati erosi

 

durante la crisi. 

La graduale riduzione dei tassi di interesse nominali, anche 

se non sì è completamente tradotta in termini reali, 

dovrebbe sostenere gli investimenti nell'anno in corso e nel 

prossimo, sopratutto nel settore dell'edilizia e degli 

investimenti in attrezzature. 

La domanda estera dovrebbe beneficiare ulteriormente del 

deterioramento dei tassi di cambio dell'euro, del 

miglioramento della competitività dovuta al minore costo 

unitario del lavoro e della più elevata domanda globale. 

Complessivamente, la crescita reale del PIL è prevista 

attestarsi all'1,3% nel 2016. 

Le importazioni dovrebbero aumentare più lentamente 

delle esportazioni. Questo andamento, combinato con il 

prezzo del petrolio più basso, dovrebbe comportare un 

ulteriore miglioramento dell'avanzo del conto corrente, al 

livello del 2,6% del PIL nel biennio 2015-16. 
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