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6HJQDOL�GL�ULSUHVD�VRWWR�O¶DOHD�GHO�FDUR�SHWUROLR�
/¶DQGDPHQWR� DOTXDQWR� GLIIRUPH� FKH� KD� FDUDWWHUL]]DWR� QHJOL� XOWLPL� WULPHVWUL� OH� HFRQRPLH� GHOOD� ]RQD� HXUR�
VHPEUD� FHGHUH� LO� SDVVR� D� XQD� IDVH� GL� ULSUHVD� OHQWD�� PD� SL�� UHJRODUH�� 6L� VWLPD� FKH� LO� 3,/� GHOO¶DUHD� VLD�
FUHVFLXWR� GHOOR� ����� QHO� WHU]R� WULPHVWUH� H� VL� SUHYHGH� FKH� DXPHQWL� GHOOR� ����� QHJOL� XOWLPL� WUH� PHVL�
GHOO¶DQQR��O¶LQFUHPHQWR�SHU�O¶LQWHUR������VDUHEEH�GHOO¶������7DOH�VYLOXSSR�PRGHUDWR�SRWUHEEH�FRQIHUPDUVL�
DQFKH� QHO� SULPR� WULPHVWUH� GHO� ����� �������� &RQWHVWXDOPHQWH�� O¶DWWLYLWj� LQGXVWULDOH� GRYUHEEH� HYROYHUH�
VHFRQGR� ULWPL� VLPLOL�� FRQ�XQ� ULDO]R� GHOOR� �����QHO� WHU]R� WULPHVWUH��GHOOR� �����QHO� VHFRQGR�H�GHOOR� �����
QHOO¶XOWLPD�SDUWH�GHOO¶DQQR��8Q¶�HVSDQVLRQH�SL�� UREXVWD�SHU� OD� ]RQD�GHOO¶HXUR� ULFKLHGHUHEEH�XQ�SL��GHFLVR�
ULVYHJOLR� GHOOD� GRPDQGD� LQWHUQD� FKH�� QHOOD� IDVH� DWWXDOH�� QRQ� VL� q� DQFRUD� FRQFUHWL]]DWR�� ,� VHJQDOL�
LQFRUDJJLDQWL�FKH�SURYHQJRQR�GDOOH�XOWLPH�LQFKLHVWH�SUHVVR�OH�LPSUHVH�H�L�FRQVXPDWRUL�DWWHQGRQR�GL�WURYDUH�
XQD�FRQIHUPD�QHJOL�DQGDPHQWL�HIIHWWLYL�GHOOH�FRPSRQHQWL�LQWHUQD�GL�VSHVD��6X�TXHVWH�XOWLPH�SHVDQR�L�IDWWRUL�
GL�ULVFKLR�FRVWLWXLWL�GDOOH�LQFLSLHQWL�WHQVLRQL�LQIOD]LRQLVWLFKH�������QHJOL�XOWLPL�GXH�WULPHVWUL�GHO������H������
QHO�SULPR�GHO�������H��LQ�JHQHUDOH��GDOO¶LQFHUWH]]D�FLUFD�L�SUH]]L�GHO�JUHJJLR���

6L� DUUHVWD� LO� UDOOHQWDPHQWR� GHOOD�
SURGX]LRQH�LQGXVWULDOH�
Una accentuata eterogeneità ha caratterizzato, 
nell’ultimo periodo, l’andamento della produzione 
industriale nei maggiori paesi dell’area euro. Il 
rimbalzo registrato nella media dell’area nel secondo 
trimestre (0,5%) ha sotteso evoluzioni differenti, con 
una sostanziale stagnazione in Francia e aumenti dello 
0,5 e dello 0,7% rispettivamente in Germania e Italia.  

In tutti i paesi, tuttavia, si è osservato un robusto 
miglioramento degli indicatori di fiducia delle imprese 
nel corso del terzo trimestre e, in particolare, nel mese 
di settembre. Ciò è avvenuto principalmente grazie 
all’inversione di tendenza osservata nell’andamento 
del portafoglio degli ordini esteri, un andamento che 
appare in linea con le indicazioni di rafforzamento della 
domanda mondiale dopo la pausa di inizio anno. Sulla 
base di questi segnali delle inchieste, in significativo 
miglioramento rispetto alla prima metà dell’anno 
nonostante i rincari petroliferi, sono state riviste al 
rialzo le valutazioni sulla dinamica della produzione 
industriale; si stima in particolare che l’attività 
manifatturiera della zona euro sia cresciuta dello 0,4% 
nel terzo trimestre e che mantenga all’incirca lo stesso 
ritmo di incremento nei due trimestri successivi.  
�
,O�3,/�VL�PDQWLHQH�VX�XQR�VWDELOH��DQFRUFKp�
OHQWR��VHQWLHUR�GL�FUHVFLWD���
Il PIL dell’area euro è aumentato dello 0,3% nel 
secondo trimestre, sospinto da una leggera ripresa 
delle esportazioni, ma a fronte di una domanda interna 
ancora debole. Per quanto riguarda le componenti 
della spesa, gli investimenti privati avrebbero 
beneficiato della consistente ripresa degli ordinativi. 
Più robusti segnali di miglioramento sarebbero emersi 
nel corso del terzo trimestre, grazie al trascinamento 
positivo del secondo (+0,8%) e alle più favorevoli 
indicazioni desunte dalle indagini condotte dall’ISAE, 
dall’IFO e dall’INSEE nel mese di settembre. 
 
Le costruzioni, dopo il marcato deterioramento 
registrato all’inizio del 2005, soprattutto in Italia e in 

Germania – in quest’ultimo caso anche a causa 
delle avverse condizioni meteorologiche - stanno 
riprendendo gradualmente vigore. 
 

)LJXUD���
&UHVFLWD�GHO�3,/�GHOO¶DUHD�HXUR�

 �GDWL�GHVWDJLRQDOL]]DWL�H�FRUUHWWL�SHU�GLYHUVR�
QXPHUR�GL�JLRUQDWH�ODYRUDWLYH��
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In Italia, il recupero si è manifestato già nel 
secondo trimestre. In Germania, il miglioramento 
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del comparto trova riscontro nella forte ascesa degli 
ordinativi, cresciuti del 3,4% nel mese di agosto. 
D’altro canto, la perdurante debolezza strutturale del 
mercato del lavoro continua a costituire un fattore di 
freno alla domanda interna. Quest’ultima potrebbe 
risentire anche dell’accentuarsi delle tensioni 
inflazionistiche  dovute alla persistenza dei corsi del 
petrolio e delle materie energetiche su livelli elevati. 
Questi fattori ostacolano un pieno decollo dei consumi. 
Si stima che dopo il modesto incremento dello 0,1% 
registrato nel secondo trimestre, la spesa delle 
famiglie sia aumentata dello 0,3% nel terzo, grazie 
soprattutto  alla sostenuta  dinamica della Francia. 
Anche nei successivi due trimestri , i consumi privati 
sono attesi crescere a ritmi contenuti, analoghi a quelli 
dei trimestri precedenti. L’aumento su base annua 
dovrebbe risultare pari all’1,2% nella media del 2005, 
un ritmo particolarmente contenuto per poter fornire 
stimoli significativi alla dinamica del prodotto 
aggregato. 
 
O� SHULFROL� GL� XQ� ULDO]R� GHOO¶LQIOD]LRQH� QHO�
VHFRQGR�VHPHVWUH. 
 
Nell’ipotesi che il prezzo del petrolio oscilli tra i 60 e i 
65 dollari per barile nell’intervallo di previsione e che il 
tasso di cambio dell’euro nei confronti del dollaro si 
stabilizzi a 1,21 nel primo trimestre del 2006, le 
tensioni nei prezzi potrebbero intensificarsi. 
L’inflazione ha già mostrato una sensibile risalita al 
2,3% nel terzo trimestre dell’anno in corso, dopo che 
era rimasta costante al 2,0% nel periodo precedente. Il 
rialzo è largamente imputabile ai prezzi dei beni 
energetici, in particolare agli incrementi registrati dai 
carburanti. 
 
Una dinamica  inflazionistica su ritmi superiori al 2% 
potrebbe generare preoccupazioni circa la stabilità di 
medio periodo dei prezzi nell’area dell’euro, 
considerato che è alquanto difficile ipotizzare, nelle 
ipotesi adottate, un ridimensionamento nei prossimi 
trimestri. Al contrario, il tasso di inflazione armonizzato 
dovrebbe portarsi al 2,4% nel primo trimestre del 2006, 
risentendo degli gli effetti ritardati e indiretti dei 
maggiori costi delle materie prime energetiche. 
 
Tale previsione, inoltre, tiene conto della iniziale  
riduzione della dinamica dei prezzi dovuta alla riforma 
del sistema sanitario prevista in Olanda, e che entrerà 
in vigore a partire dal 1 gennaio 2006. Coerentemente 
con le stime effettuate dalla Banca Centrale Europea, 
l’impatto è stato stimato pari a una diminuzione di 0,2 
punti percentuali del tasso medio annuo di inflazione 
dell’area dell’euro. Nonostante tali tensioni, l’inflazione 
FRUH è attesa rimanere costante all’1,3% lungo tutto il 
periodo di previsione. Essa rifletterebbe le minori 
spinte provenienti dai prezzi dei beni non energetici, 

dovute sia alla debolezza delle componenti interne 
di domanda sia alla moderazione salariale. 
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1RWD�PHWRGRORJLFD�
4XHVWD� SXEEOLFD]LRQH� YLHQH� HODERUDWD� FRQJLXQWDPHQWH� HG� LQ� WHPSR� UHDOH� GDOO¶,VWLWXWR� GL� VWXGL� H� SUHYLVLRQH�
HFRQRPLFD�WHGHVFR�,)2��GDOO¶,VWLWXWR�IUDQFHVH�,16((�H�GDOO¶,VWLWXWR� LWDOLDQR�,6$(��/H�SUHYLVLRQL�YHQJRQR�IDWWH�
XVDQGR�VWUXPHQWL�SUHYLVLYL�FRPXQL�DL�WUH�,VWLWXWL��FKH�XWLOL]]DQR�VHULH�WHPSRUDOL�EDVDWH�VX�,QFKLHVWH�FRQGRWWH�
GD�,VWLWXWL�QD]LRQDOL��GDOO¶(XURVWDW�H�GDOOD�&RPPLVVLRQH�(XURSHD��
�
2JQL� WUH� PHVL�� JOL� ,VWLWXWL� FRQJLXQWXUDOL� FRLQYROWL� HODERUHUDQQR� LQVLHPH� SUHYLVLRQL� UHODWLYH� DL� WUH� WULPHVWUL�
VXFFHVVLYL�FKH�ULJXDUGDQR�OD�SURGX]LRQH�LQGXVWULDOH��LO�3,/��L�FRQVXPL�GHOOH�IDPLJOLH�HG�LO�WDVVR�GL�LQIOD]LRQH�SHU�
OD�]RQD�GHOO¶HXUR���
/¶XVFLWD�GHOOD�SXEEOLFD]LRQH�FRLQFLGHUj�FRQ�OD�VHFRQGD�XVFLWD�GHL�FRQWL�QD]LRQDOL�WULPHVWUDOL�GHOO¶(XURVWDW��
�
'LDJQRVL�SL��DSSURIRQGLWH�SHU�FLDVFXQ�SDHVH�FRLQYROWR��*HUPDQLD��)UDQFLD��,WDOLD��VRQR�UHSHULELOL�VX��
���,IR�.RQMXQNWXUSURJQRVH��,)2�� � � *HEKDUG�)ODLJ� � ����������������������
���&RQMRQFWXUH�LQ�)UDQFH��,16((�����5HVSRQVDELOL��� .DULQH�%HUJHU� � �����������������������
���5DSSRUWR�,6$(��,6$(�� � � � 6HUJLR�'H�1DUGLV� ��������������������� �
�

3URVVLPD�XVFLWD��� � � ���*HQQDLR�������VHFRQGD�XVFLWD�GDWL�(XURVWDW�VXO�3,/��
3URVVLPR�RUL]]RQWH�WHPSRUDOH�� 6HFRQGR�WULPHVWUH������


