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LE INCERTEZZE DELLA CONGIUNTURA ITALIANA
DOPO L0 SHOCK DI SETTEMBRE

L’attacco terroristico negli Stati Uniti e le conseguenze politiche a livello internazionale
dovrebbero ridimensionare, non annullare, le prospettive di ripresa dell’Italia. Nella nostra
valutazione, lo shock dell’11 settembre non costituisce “un punto a capo” per la situazione
economica, ma si innesta su di essa peggiorando alcune tendenze, danneggiando specifici set-
tori, ritardando le possibilita di recupero produttivo. Le informazioni congiunturali post-at-
tacco sono ancora molto scarse, tra queste la reazione del clima di fiducia dei consumatori
italiani risultata “a caldo” significativa, ma complessivamente limitata. In questa nota ri-
prendiamo le fila dell’analisi congiunturale, facendo il punto sugli andamenti reali della no-
stra economia alla ripresa autunnale e in presenza di un forte aumento di incertezza.

Incertezze dopo lo shock terroristico

| tragici avvenimenti dell’ll settembre
e le ripercussioni sulla situazione politica

internazionale influiranno sull’evoluzione Ardenatods oors &iorgi inltdia

dell’economia mondiale e italiana. L'entita (cHi gamdiei, indd 3LIugio2001=100)
dell'impatto e tuttavia ancora aleatoria, n

I'analisi congiunturale puo contribuire a di-
radare in misura rilevante la situazione c
forte incertezza che si € venuta a creare. C
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per diversi motivi. In primo luogo, la base — o
informativa di cui si puo disporre incorpore N —\/
In massima parte andamenti antecedenti ¢ \ '
eventi dell’ll settembre. In secondo luogc —\\_ S
_ -

no nelle inchieste che cominciano aiNClUde .m0 o801 1w0B0L 2U0H0L 2B0ROL OYO30L 1U0IGL 180GL 25090L
re le “risposte” immediatamente successiv | —MBgrede - -taputome  ---asar@iai - - pardii
allo shock terroristico, non definiscono an Forte Detastream

cora comportamenti sufficientemente stabi-

li e duraturi. Infine, le scelte politico-

istituzionali che verranno adottate da tutti i
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principali paes avranno implicazioni economi-
che di sostegno del ciclo difficili, per ora, da

quantificare.

Date leinformazioni disponibili e conrife- Tas dinaeseufiddi nd 2000
rimento all'ltalia, & possibile riscontrare un au negi Sai Uniti erdl'areaddl’BLro
mento dellincertezza e Il'addensarsi c (cHti gardliean)

potenziali effetti negativi per la congiuntura 70

ma non una drastica involuzione del ciclo ecc 65
nomico nazionale. Infatti, nelle settimane suc ®°1 7™

cessive all'll settembre, le quotazioni dell 22 _____ T
azioni alla borsa italiana hanno mostrato so _; —

un'accentuazione del trend negativo insieme . iz— R \—\
un‘accresciuta volatilita molto evidente in alcu 5| T R
ni settori (assicurazioni, trasporto aereo e pr: 3o/ /
dotti petroliferi). Recuperi rapidi e significativi 25

degli indici azionari si sono manifestati in ri- T fdb@o me - ile Moo guyo  hgo s fém

i . . Forte Detegtrear —Er0 LBA\‘ 17/92001
sposta all'azione delle autorita monetarie -

all'adozione di alcuni provvedimenti economi-
ci specifici. Inoltre, l'indice di fiducia dei con-
sumatori, calcolato sulle risposte prima e dopo
I'11 settembre, mostra una flessione significati-
va ma molto limitata, soprattutto in considera-
zione del fatto che le interviste sono state
effettuate sull'onda emotiva delle ore immedie

tamente successive al drammatico evento. Qimad fidldada cosurdai
Complessivamente, dunque, non ritenie (indoegrezzo 1980=1(0, rilevaaared sdtarire

mo che I'11 settembre rappresenti un elemen 1215 s

di rottura che azzera del tutto la situazione pr , | 121

cedente. La congiuntura italiana dopo I'attacc

terroristico agli Stati Uniti si caratterizza, nelle %]
nostra valutazione, per un ridimensionamen: 1,

—non un annullamento — della prospettiva di r 195

N . N 1195
presa, che potra ora risultare piu lenta e me '

robusta di quella che si immaginava prima d¢ 190
tragici eventi di settembre. In questa nota illL

striamo la nostra interpretazione delle tenden: e medaddlarievazioned  medaddlarievaziae 310 medaddlarievazione 11-13
congiunturali che caratterizzano attualmente setianire setterrtre setenttre
nostro paese, su cui si innestano gli effetti del.v

shock terroristico, e che sono alla base

dell’evoluzione a breve dell’economia italiana.
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La frenata della crescita italiana

Prodottointerno lordo
Nel secondo trimestre il prodotto interno (variazioni percentudi)

lordo e rimasto invariato rispetto al periodc 40
351

precedente. Dal punto di vista settoriale, tale t | /\
sultato sintetizza una marcata caduta del valc 2s- BN
aggiunto dell'industria in senso stretto (-1,6% 2°1
e dell'agricoltura (-1,2%), controbilanciata d: iz:
un progresso dei servizi (+0,7%) e in particole os
re di quelli destinabili alla vendita. Cresce len °°

. . . -0.5 1
tamente il comparto delle costruzioni (+0,2%)

Sull'attivita produttiva ha influito sfavore-  1tim o7 | tim. 98 rim. 99 | rim. 00 | rim 01
variazione congiunturale — variazione tendazide (deti destagiondlizzati aprezzi 1995)

volmente anche la distribuzione delle giornai‘ForthTAT

lavorative, con un contributo negativo sul PIL

quantificabile in circa tre decimi di punto per- Veoreaggiunto settoride
centuale. (variazioni tendenzidi)

Le prospettive a breve termine

L'indicatore sintetico anticipatore elabora
to dall'ISAE ha mostrato una flessione da ottc
bre 2000 a marzo 2001 che si € anda ,|
arrestando nei mesi successivi. La sua evol 3
zione non lascia dunque intravedere un ulteri «

re deterioramento dello scenario recessivo, ¢ '™ % il om % i %9 m %0
o i !~ Forte ISTAT |—indugria- - - ‘savizi  (cati deteagiondlizzati aprezzi 1996)|

al momento resta limitato al settore industriale,

a questo proposito € opportuno precisare ¢ Indi cetore sintetico anticipetore

nessuna delle variabili che compongono l'ind (indice 1995=100)

catore é stata rilevata successivamente agli 10 1

tentati terroristici dello scorso 11 settembre.  os| P N
Dallesame di tutte le informazioni os; / |

disponibili emerge una netta divaricazione tr o4 |

l'andamento del settore industriale, il 0_2,//\/ 1

particolare quello manifatturiero, e la dinamici ,, | 10

dei servizi. 02 195
Per quanto riguarda l'industria, la produ , o

zione ha segnato regressi congiunturali sia r gen o7 gen. 98 gen. 99 gen. 00 gen. 01

vaiazione congiunturde ddl'ind catore antid petore (Scdlasinisra)

primo che nel secondo trimestre. L'ISAE pre e — livellocilimdcatoreanticipetcre (dackrs

. , Font
vede una prosecuzione dell'andamento negéw-
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vo anche nel periodo luglio-settembre, seppure
in misura meno accentuata. Un recupero ¢ pi

visto solo nel quarto trimestre. Prescindenc »

Indice ddlaproduzioneindudride
(indice 1995=100) (1)

dai possibili effetti negativi derivanti dalla crisi o]
politica internazionale, nel complesso dell'ann
la produzione industriale segnerebbe un regre
so dello 0,5% rispetto al 2000.

Per quanto riguarda i servizi, l'inchiest:
ISAE sulle tendenze di alcuni settori piu stret
tamente legati ai servizi alle imprese, evidenz
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aspettative di crescita assai positive nel ter. 4|....

100 1 /.
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trimestre (ad esclusione del settore pubbliciti gen97

gen.98

gen.99 gen.00 gen.01

rio). Tuttavia, il protrarsi della fase di debolez & -FaTtragearmrenal paiobd patsoe

za dell'industria potrebbe avere un impatto
negativo anche su tali settori.
Indicazioni sfavorevoli provengono dal

Livelodegi ordini eddladomenda
(sAdi destegiondlizzati)

traffico merci su ferrovia, che mostra un decis 15
regresso a luglio. Infine, linchiesta rapid:
ISTAT sul movimento alberghiero relativo alle

settimana di ferragosto segnala un moderato | -
cremento delle presenze legato soprattutto a -
clientela italiana. Le opinioni degli operatori -
del settore per il periodo settembre-novemb :
sono lievemente negative; inoltre, & lecito a -

tendersi che questo comparto possa essere t -
piu colpiti dagli eventuali effetti economici de-

gen.97

gen.98

gen.99

gen.00 gen.01

- - ddl'inteno

—ddl'estero

Tenderzedegi ordini e saviz dleimpree

(Adi destagiondlizzati)

o . o o eS|
rivanti dalla delicata situazione politica inter-
nazionale.
50
L'andamento dei consumi 45
40,

A seguito della stasi sperimentata nei pr ss|
mi mesi dell'anno, nel secondo trimestre i cor
sumi delle famiglie sono aumentati dello 0,6% s |
l'incremento congiunturale piu elevato dal se |
condo trimestre dello scorso anno. Tale risulti ;5|
to é largamente influenzato da un brusc

recupero dei consumi in beni non durevoli, ch 'time7

Forte: ISAE

hanno contribuito complessivamente per circ..

1 trim.98

1 trim.99

1 trim.00

I trim 01
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0,4 punti percentuali. La graduale discesa
dell’inflazione, dopo il picco raggiunto in apri- Consumi ddlefamigie
le, potrebbe aver concorso a sostenere la cre- (variadon tenderzidi)
scita congiunturale dei consumi nel secondo 0
trimestre. Un secondo fattore positivo, in parte 351
connesso al precedente, € la riduzione deita __| \/\
di interesse, che non conosce interruzioni d
marzo scorso. Infine i consumi potrebbero avi *°]
risentito degli effetti positivi derivanti dagli in- 0]
terventi fiscali attuati con la legge finanziaric
dello scorso anno a sostegno dei redditi del =

famiglie. 10
L'accelerazione registrata nel secondo tr ..o e e ot

e ISTAT Deti detagiondizzeti aprezzi 1995
mestre non é stata tale da impedire il rallenta-
mento dei tassi di crescita tendenziali d¢ Conaui di beni esavizi
consumi in beni durevoli e in servizi, mentre i (veriazion tendenzidi)
controtendenza si sono mossi i consumi di be *° e
non durevoli. In particolare, la spesa in ber zz ~ ) T | 20c
durevoli ha fatto registrare un incremento ter | < | S // \\ | e
denziale del 2,3%, il piu basso degli ultimi cin- ,, | . e / \ '

gue anni. Secondo le indicazioni piu recent is|

. X / 10
nei primi otto mesi dell'anno il flusso di imma- 0. \/_\\//\ .

tricolazioni di automobili si mantiene sugli 05 N

stessi livelli, storicamente elevati, registratine ¢ 00
1 tim 97 | rim.98 1 trim.99 | trim.00 | trim.01

corso del 2000. — —snid (xdasngrd (deti cetagiondizzati aprezzi 19%)

Per quanto riguarda le prospettive a brexroteistar |~ =1 d@aﬁﬁgggﬂ@
termine, nel terzo trimestre il reddito disponibi-
le nominale ha subito una flessione congiunti Beni G livello degii ordiri cellintermo
rale che potra incidere negativamente sul (<d)
dinamica dei consumi. Il clima di fiducia dei 1
consumatori, crescente nel primo semestre, s
ridotto a partire da luglio. Nei mesi di agosto
settembre il livello del clima di fiducia é torna-
to sui valori di inizio anno. In particolare, la ri- -
levazione di settembre, condotta in part
successivamente all'attacco terroristico ac -
Stati Uniti, ha mostrato flessioni significative Tt
relativamente alle attese circa l'evoluzion -»
dell'economia in generale e della situazione 1_*""" e gen® ene gen®

o . ) o Forte ISAE A Oati detegiondlizzati —cdotred
nanziaria personale. Tuttavia, dai dati rilevau
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fral’ll e il 13 settembre appare che la fiducia

dei consumatori |ta_1I|an| ha manlf&stat.o un calg InTretricolazion di atovetture
contenuto, e non il temuto crollo, rispetto ai (numero di nuove inretricolazion)
giorni antecedenti gli attacchi terroristici agli 240000 .
Stati Uniti. 230001
220000 - A
210000 b by 0
A A A
200000 - % w AA"AAA‘
1l rallentamento degli investimenti 150000 | AA . AA Y . a
A A
180000 8 A
. .. A
Nel secondo trimestre la domanda di inve- 170000 |
stimenti fissi lordi si & ulteriormente indebolita 160000
(-0,3% rispetto al primo trimestre), portando la 15000~ e e e
. i o gen.97 gen.98 gen.99 gen.00 gen.01
crescita tendenziale ad un deludente 1,3%. . .. qormio s anaa | o ddti detagordizti  —ddlotrend
Complessivamente, nei primi sei mesi dell'an-
no gli investimenti sono aumentati, su base ten- Reddito nominaediponibile
denziale, del 2,1%, a fronte di una crescita (indice 1995=100)
media nel 2000 circa tripla. Il rallentamento ha .
. . . P . - 122
riguardato in particolare gli investimenti in .
mezzi di trasporto e in macchine e attrezzature, s |
mentre la crescita degli investimenti in costru- | A
. .. . . . A
zioni é risultata piu stabile. Su questi andamen-  ,,,| , . —
ti hanno inciso sia il diffuso clima di incertezza 12| /°* R s
. . . . . . A
riguardo gli sviluppi della congiuntura interna- 110 B A i
. . . . i \/_/ A
zionale sia le attese di un eccesso di capacita 1084 I A
produttiva anche in considerazione dell'esauri- 1% ) ) _ _
L L | trim.97 | im 98 | tim.99 | im0 | trim.01
mento del processo di riequilibrio delle scorte . ¢ [ 2 it etegordiizat — ddotred

di prodotti finiti. Inoltre, nella prima parte
dell'anno hanno probabllmente. influito .ne_gatl- dimad fiduGads —
vamente anche comportamenti "attendisti”, da (indice 1980=100)

parte delle imprese, legati ad aspettative di 1%

nuovi incentivi fiscali. 125 ] 88
Per quanto riguarda le prospettive a breve by A | Ba, f\m

termine emergono segnali contrastanti. Da un 20 P AAA . cae [0

lato il livello degli ordinativi dall'interno di 115 { s Rd . N

beni d'investimento e, in misura minore, le im- 10 ] ’

matricolazioni di veicoli commerciali, mostra- |

no negli ultimi mesi segnali di inversione di  '®]

tendenza; inoltre, gli incentivi fiscali recente- ol b b

mente introdotti potrebbero cominciare ad =~ *"¥ gen 98 9en99 gen0 genl

esplicare i propri effetti. Dall'altro, sugli svi-
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luppi futuri pesano le incognite legate alla deli-
catissima situazione politica internazionale che Investimenti fiss lordi
potrebbe indurre le imprese a rimandare I'attua- (variazion tenderzidli)
zione dei propri piani dinvestimento, oltre a '
renderne piu difficoltoso il finanziamento.

22 A
17

12

Le quantita esportate si riducono...

Le esportazioni di beni e servizi (fob), in *
moderata crescita negli ultimi tre mesi dellc

1tim.97 1 rim.98 1 rim.99 1 trim.00 | trim.01
scorso anno ed in quelli iniziali di quest’annt — mecchine, atrezzature e prodati vari
. . - - - mezz di tragporto
(1,4%), hanno mostrato una netta riduzione N roe ISTAT | — - cosrzion (deti cestagjondlizzati aprezzi 1996)

trimestre seguente (-1,3%). Lincremento ten-
denziale risulta anpora elevato e pari all’8,8¢ Giacarzed prodti firit
(dal 13,4% del trimestre precedente). Nell (sdd)
stesso periodo, I'espansione dell’attivita ecc 1
nomica si & drasticamente ridotta negli Sta
Uniti e nellUnione Europea e il commercio
mondiale ha subito un marcato rallentament
In Italia la domanda interna (al netto delle sco
te) ha registrato un incremento particolarmen
contenuto (pari allo 0,3% rispetto al periodi |
precedente), tale da poter probabilmente s A
molare il collocamento di quote produttive na -
. . . . . gen.97 gen.98 gen.99 gen.00 gen.01
zionali sui mercati esteri. Forte 1A [ cti destagiorelizzat —ddotrend |
Per quanto riguarda la sola componenie
relativa ai beni, nel secondo trimestre 'indic
complessivo delle quantita vendute all’'esterc
destagionalizzato, si € ridotto notevolment
(5%), con flessioni tanto nel mercatc . | s b
dell'Unione Europea (-5,6%), quanto nell'are |
extra-europea (-4,5%). Il livello complessivc
degli ordini dall’estero delle imprese ha conti ;|
nuato a ridursi anche in luglio ed in agosto. Si |
recente calo delle esportazioni italiane ha prii |
cipalmente influito la dinamica negativa de ]|
commercio mondiale. Gli indicatori di compe- 4,
titivita evidenziano invece un certo recuper= %" gen%8 9en gen.00 gen01

o . S e —— .
delle nostre merci sui mercati internazionali. 1" | destaondlizzat

Beni dinvesimento: livdlodegli ordini ddll'interno
(sAdi)
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particolare, i risultati dell'inchiesta ISAE mo-
strano che la concorrenzialita delle impres
italiane, considerata come sintesi di molteplic
aspetti, € in miglioramento sui mercati esteri s
particolarmente su quelli europei. Leffetto sul
la posizione concorrenziale dei movimenti ¢
cambio é stato piu che compensato da altri fe

Esportazioni edomendainterna
(variazioni congunturdli)

tori di prezzo e non di prezzo. 1/ .. \\
Nel periodo aprile-giugno di quest'anno il of——— N
deflatore delle esportazioni totali € aumentat - \/

dell'1,1%. Lindice dei valori medi unitari, ri-
ferito alla componente di beni, stazionario ne !time? I tim 98 I tim.99 I im0 I timO1

mesi iniziali dell’'anno, si é ridotto significati- .. gt  sportazont f ben esenviz fob

- - - domendainternaesduse scorte (dati destagiondlizzati aprezzi 1995)
vamente nel secondo trimestre del 2001. La
netta rivalutazione dell’euro nel primo trime-
stre, compensata solo in parte dalla svalutazi
ne nei mesi successivi, e l'inasprimento dell 13
competitivita, anche di prezzo, dovuto alle cor 12
dizioni di debolezza dei mercati dell'area ex 1|
tra-UE, hanno provocato una notevol is | S~ -

~— =7 -~ .
riduzione del corrispondente indice dei valor uo{ \//_/

medi unitari. 1051,/

Indici di quantita dei beni esportati
(indici 1995=100)

100 A

95

e le i or tazioni rimangono sta bili 1 tim.97 1tim.98 1tim.99 1 trim.00 I tim.01
- - - extraUE
Fonte: aborazioni su cti ISTAT — -UE (15 paed) (dati detagiondlizzati)

Nel secondo trimestre di quest'anno le
guantita importate di beni e servizi hanno mc
strato un andamento pressoché staziona
(-0,2% rispetto al periodo precedente): la varii s
zione tendenziale, pari all'8,3% ad inizio annc
e scesa al 2,6%. La componente relativa ai be
ha mostrato una drastica riduzione: l'indice ¢
guantita si e ridotto dell’8%. Su questa dinam
ca ha presumibilmente influito la flessione del
la domanda totale (-0,3% nel second
trimestre) e in particolare delle due componer
rappresentate da investimenti ed esportazioni s
Nel secondo trimestre l'indice dei valori med '™ | 1.6 1 1im.99 1 1m0 | rim.0L

Rodzione concorrerzide ddle esportazion
(seldi)

. . . .. e . e ional .- -
unitari dei beni importati si & ridotto del 2,2%, 'S [ —meroresorde mercato UE mercato extra UE
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come nel trimestre precedente. La diminuzione
riflette il calo del prezzi dei beni importati dai
paesi extra-europel, in particolare petrolio e al-
tre materie prime energetiche. 4

Vaori med unitari da beni esporteti
(variazioni congunturdli)

Occupazione

L’andamento del valore aggiunto e gli
incrementi di occupazione concentrati nei set- S
tori ad alta intensita di lavoro, come i servizi 1 |
le costruzioni, sembrano aver favorito, a partir ;

N

| trim.97 | trim.98 | trim.99 1 trim.00 | trim.01
dalla meta del 2000, I'abbassamento del — mondo
"soglia di occupazione”, ovvero quel valore de rre daomon sic 14T — - UE (5 pecs) (deti cestagjondiizzat)
tasso di crescita del PIL necessario affinché a
uno sviluppo del prodotto si accompagni u Importazion edomendattotdeintema
accrescimento delipus di lavoro. Secondo le (veriazioni congiunturdi)

stime della contabilita nazionale, nel primo tri
mestre del 2001 I'occupazione al netto del se
tore agricolo, valutata in termini di unita di
lavoro standard (ULA), € aumentata del 3% in
ragione d’anno in corrispondenza di un tasso
crescita del PIL del 2,5%. Negli anni settanta

ottanta, un incremento dell'occupazione ¢ | \/ —
entita analoga a quella registrata nella prin -
. s . . . ., [tim97 1 tim.98 1 tim.99 1 trim.00 1 tim.01
parte di quest’anno si associava a una dinami —irportaziont d beni @iz fob
all'incirca tripla del PIL. Fante ISTAT |_* * - domendatotdleintema (ceti destagiorelizzati aprezzi 1996)
La maggiore capacita del sistema produt-
tivo di generare nuova occupazione si € tri Vaori med unitai dei beni inportati
dotta in un innalzamento dell’elasticita delle (indicd 1997=100)

unita di lavoro rispetto al PIL. Dopo il picco **
registrato alla fine del 1998, l'elasticita si € 1]
ridotta per poi assumere nuovamente un valg 120
superiore allunita nel primo trimestre 110 |

dellanno in corso. _ _ Y RARRLLTES
In quest’ultimo periodo, l'innalzamento
TN S , 90
del valore dell’'elasticita e da attribuirsi all'au-
mento dei lavoratori cosiddetti tipici, a tempc ®

| tim.97 1 tim.98 1trim.99 | trim.00 1trim.01

pieno e a durata indeterminata. Viceversa, tra — totde

fine del 1998 e lnizio del 1999, a trainare I¢ FreddnmoisieisAT  _0Ete e (o cesagorslizat)
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crescita dell’occupazione erano state esclu:’

vamente le posizione di lavoro atipiche, a te
mine e/o a tempo parziale.

L'aumentata reattivita dell'occupazione
all'andamento del prodotto si é riflessa in un
maggiore omogeneita tra l'andamento ciclic
del valore aggiunto e quello delle unita di lave
ro standard. Nel periodo 1991-2001 il coeffi-
ciente di correlazione contemporanea tra
componente ciclica del PIL e quella dell'occu
pazione ha assunto un valore di 0,6 con ul
correlazione massima (0,7) in corrisponden:

di un ritardo medio pari a due trimestri. Negl.
anni ottanta, il coefficiente di correlazione con-

temporanea tra il ciclo del PIL e quello dell'oc
cupazione era pari a 0,4 ed il ritardo medio e
di tre trimestri. A conferma della favorevole si-
tuazione del mercato del lavoro, il numero de
le ore di Cassa integrazione guadagni (CIC
tipicamente anticiclico, si e ridotto ulterior-
mente contribuendo cosi ad accrescere |l ritn
di incremento delle ULA. Queste ultime, se
condo le definizioni della contabilita nazionale
misurano la quantita di lavoro che ha contribu

dono, dunque, quei lavoratori che sono ste

Intensita di lavoro per settore
(numero di ULA per unita di valore aggiunto)

49 4

47

41

,
.
45,
,

43 N \\\ ”,
\/—\‘\ . 66

——— —— —
_———
L. —

’

39

1 trim.97

Forte: daborazioni su dati ISTAT

65
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temporaneamente sospesi dal processo produt-

tivo e presi in carico dalla CIG.

In luglio, secondo i dati dell’indagine
ISTAT sulle forze di lavoro, pur in presenza d
un rallentamento del ritmo di crescita della dc
manda di lavoro (1,8% su base annua), il ni
mero degli occupati & cresciuto interessanc
prevalentemente la componente femminile
I'occupazione alle dipendenze tipica. Il nuow
calo del tasso di disoccupazione (attestatosi
9,4% nei dati destagionalizzati) appare coere
te anche con le aspettative delle famiglie di
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agosto 2001), che indicano come prevalgano
coloro che s attendono nei prossimi dodici
mes un'ulteriore riduzione del numero dei di-

Qccupazi one e Cassali ntegraz one guedagni
(vdori assdluti inmigliaa)
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A partire dall'estate si & assistito ad Ul g, | / 1 13000
progressivo ridimensionamento delle tensior ., /V ) | ig
inflazionistiche, che ha portato ad una inversic sy 10000
ne di tendenza nella dinamica tendenziale d '™ | rim.98 1wm® im0 | tim 01
prezzi al consumo. In settembre, in base al.o®"" *"® | —oopmaeaaiiay - OG(adary |
anticipazioni dei comuni, il rallentamento do-
vrebbe risultare relativamente piu marcato: pt Tes d disooccupazione eateseddlefarigie
il secondo mese consecutivo la variazione co (velori percentudli esdd)
giunturale sarebbe nulla, comportando una ¢ 2 — o
scesa della crescita su base annua al 2,6% ( \/ . \ z
3,1% ad aprile). " B R AN |
La pil moderata evoluzione dei prezzi h e | %
rispecchiato essenzialmente la scomparsa o . . 20
perdita di intensita di gran parte dei fattori d 1 710
spinta che nella prima parte dell’anno avevar 1o \\ Olo
alimentato l'inflazione. Un contributo decisivo 2
e, infatti, venuto dal riassorbimento deglock  1timo | tim.98 | rim.%9 1m0 |rim.0L
di offerta (rincari di alimentari e petrolio) CO- rue stATeisE fﬁiddmﬁﬁﬁgg

muni alle altre economie europee; al tempo
stesso sono venuti meno anche molti degli el
menti di natura endogena che avevano conct

so a mantenere alta l'inflazione nei primi mesi ,,

Andameanto ateso dd I'ocoupezi one per store

Al favorevole andamento dei prezzi a
consumo ha contribuito una forte riduzion
delle pressioni inflazionistiche sui prezzi indu
striali, che hanno mostrato, sempre nei me
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la crescita dei prezzi dei beni destinati al cor
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sumo lascia intravedere la possibilita che
trasferimento a valle dei precedenti rincari de
prodotti intermedi si stia concludendo.
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La core inflation si stabilizza grazie all’anda-

Occupezionedledpendaze"tipicd’ e"aipica’

mento dei prezzi dei beni (vaiazion tendarzidi)

L'indicatore relativo allacore inflation
(vale a dire al netto di energia e alimentari nc
trasformati in base ai dati Eurostat) dalla pri
mavera ha messo in evidenza una evoluzio
tendenziale stabile (al 2,5%). Tale circostan:
potrebbe indicare che gia dall'estate anche
pressioni originate dal lato della domanda : .
sono indebolite. La dinamica delle singol¢ S,
componenti di fondo dell'inflazione segnale '™ | rim.98 1 tim 99 1 tim00 | rimO1
che talune pressioni inflazionistiche permangc™'* — i -« - dipd (sHacesrg |
no ancora nel settore dei servizi, mentre i prez-
zi dei beni industriali non energetici denotan Prezzi d consumo
una minore resistenza al rallentamento. All'in (veriazioni tendenzidli)
terno del comparto, i prezzi del raggruppamel
to relativo ai beni semidurevoli, in risalita fino 4|
alla primavera e caratterizzati usualmente ¢
una dinamica piu pronunciata, si sono stabili:
zati tra aprile e agosto su un tasso di cresc
del 2,7%. Per i beni durevoli, il profilo tenden- v\ 3 :
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Ancora spinte al rialzo dal settore dei servizi

.. Prezzi d consumo
privati (variazion tenderzidli)

35

Il rientro della dinamica dei prezzi non
coinvolge, viceversa, ancora in maniera pier
il settore dei servizi, all'interno del quale per
mangono comparti caratterizzati da consider
voli spinte al rialzo. Per taluni di essi i rincar
risentono ancora degli effetti indiretti dei pas
sati aumenti dei prezzi energetici e dell’and¢
mento del cambio. E il caso dei servizi relatiy 20, 5" e i s
ai trasporti, la cui dinamica tendenziale ha rad — - ooreirflation - - - indice nazionale per l'intera collettivith — indice armonizzato

giunto in agosto un tasso dl CreSCita de| 4’3 pullforte ISTAT e BEUROSTAT. Il dato d settembre 2001 S riferisce dle anticipazioni dei comuni.
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cento.

Altri comparti hanno riflesso in misura
maggiore 'andamento piu vivace della domar
da. Le voci relative agli alberghi e pubblici
esercizi e le spese relative al tempo libero e a
cura della persona in generale hanno, infat
continuato a segnalare un andamento dei pre
alquanto sostenuto e in tendenziale risalita a
cora nei mesi estivi.

....mentre le tariffe rallentano

Un contributo alla moderazione dei prezzi
dei servizi € comunque venuto dalla frenal
delle tariffe, che avevano fornito soprattutto
Inizio anno un impulso rilevante alla dinamic:
inflattiva. In particolare, le voci direttamente
influenzate dai prezzi dei prodotti petroliferi
(energia elettrica e gas) hanno segnato da
fine della primavera, grazie alle piu moderat
guotazioni del petrolio, adeguamenti al ribass
Nell’insieme, il tasso di crescita annuo de
raggruppamento delle tariffe tra gennaio

- N N . 1
agosto si é piu che dimezzato, scendendo a

per cento.
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GLOSSARIO

clima di fiducia dei consumatori: € un indicatore sintetico derivato dall'inchiesta ISAE
presso i consumatori, calcolato su nove serie ritenute particolarmente rappresentative ad
esprimerne gli orientamenti.

componente di ciclo-frend: si tratta della componente di medio-lungo periodo della serie
in esame ed esclude da questa la stagionalita, le oscillazioni di breve periodo ed eventuali dati
anomali. Viene stimata attraverso l'approccio ARIM#vdel-based implementato nelle
procedure TRAMO e SEATS ed é coerente con le serie destagionalizzate riportate in questo
bollettino.

contributo: il contributo alla crescita congiunturale dell'aggregatattribuibile alla
componentg é calcolato come: 100(y, - y,.1)/x,.1. Il contributo alla crescita tendenziale, per

dati trimestrali, € 10Q (v, - y,.4)/x; 4.

dati destagionalizzati: tutti i dati destagionalizzati riportati in questo bollettino sono stati
depurati dalla stagionalita utilizzando le procedure TRAMO e SEATS.

saldo: si intende il saldo derivante dalle inchieste qualitative ISAE calcolato come
differenza tra le percentuali di risposta corrispondenti alle modalita positive e negative. A
seconda delle domande, le modalita positive possono corrispondere a "alto", "aumento”,
"superiore al normale", "favorevole"; le corrispondenti modalita negative sono "basso",
"diminuzione”, "inferiore al normale", "sfavorevole". Per le giacenze di prodotti finiti il saldo
corrisponde alla differenza tra la modalita "superiore al normale" e le modalita "inferiore al
normale” e "nessuna scorta".



