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I1 ciclo della fiducia di imprese e consumatori
in Italia e nell’area euro

/ Le informazioni fornite dagli indicatori di fiducia di imprese e consumatori sono spes&
considerate un utile strumento per cogliere con tempismo o addirittura con anticipo i punti di svolta del
ciclo economico; il loro studio assume dunque particolare rilevanza in un periodo come quello attuale,
caratterizzato da una forte incertezza circa le prospettive a breve termine dell economia italiana e
internazionale. L obiettivo di questa nota é quello di fornire un approfondimento sull andamento di tali
indici, valutando in particolare il grado di omogeneita e di convergenza dei cicli della fiducia
all’interno dell ‘area euro, e soffermandosi quindi con maggior dettaglio sull ultima fase.

In generale, nell ultimo decennio la fiducia ha mostrato a livello europeo una crescente
omogeneita nei settori pin soggetti ad una intensa integrazione (manifatturiero e servizi alla
produzione); i comparti meno aperti alla concorrenza internazionale (costruzioni, commercio al
dettaglio) e la fiducia dei consumatori hanno continuato invece spesso a presentare cicli specifici a
livello nazionale.

Venendo piu in particolare all ‘analisi dell ultima fase ciclica, sia il settore manifatturiero, sia i
servizi alla produzione mostrano una lunga stagnazione della fiducia, caratterizzata dalla presenza di
numerose oscillazioni di breve periodo, particolarmente marcate nei servizi, probabilmente
interpretabili come sintomo dell’incertezza prevalente tra gli operatori. 1l settore delle costruzioni,
quello del commercio ed i consumatori registrano invece da lungo tempo a livello europeo un vero e
proprio calo della fiducia, diminuita oramai considerevolmente rispetto agli ultimi massimi; nelle
costruzioni e nel commercio fa pero eccezione [ 'ltalia, dove si assiste ad una seppur debole risalita del

sentiment degli operatori.
Le prospettive a breve termine, infine, restano ancora incerte: qualche primo miglioramento

emerge nell economia tedesca, relativamente alla fiducia delle imprese che operano nella distribuzione
commerciale e nei servizi alla produzione, e in quella italiana, guardando ai dati dell inchiesta ISAE di
giugno sulle imprese manifatturiere. [ segnali risultano pero ancora deboli e non consolidati nel
tempo, e non e possibile al momento fornire conclusioni certe circa la presenza di effettivi punti di
Qolta positivi nel ciclo della fiducia delle imprese e dei consumatori europei. /
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Incertezza e clima di fiducia di famiglie e imprese  mo), normalizzata per la durata della fase di migliora-
mento (peggioramento).

Le informazioni fornite dagli indicatori di fiducia
di famiglie e imprese sono spesso considerate un utile
strumento per cogliere con tempismo o addirittura con
anticipo i punti di svolta del “ciclo di crescita” delle

principali variabili quantitative di riferimento Lo stu- _ Nel settore manifatt“rif’m, I’ana_lisi_ i”dicé‘ Ch? la .
dio di tali indicatori assume dunque particolare riIevaniiQUC_'a ha un andamenFo piuttosto simile tra i vari paesi|
in un periodo come quello attualeratterizzato da una considerati. Complessivamente, nell’area euro tra il

forte incertezza circa le prospettive a breve termin?85 e il 2003 si individuano 4 cicli completi (da mini-
dell’economia italiana e internazionale. mo a minimO), con una durata media pal’i a 44,25 mesi.

Convergenza e divergenza dei cicli della fiducia di
famiglie e imprese nell’area euro

L'obiettivo di questa nota € quello di fornire un ap-

tondi " icli della fiducig '~ C'CLO DELLA FIDUCIA DELLE IMPRESE MANIFATTURIERE
profondimento sul’andamento ciclico della fiducia IN ITALIA E NEI PAESI DELLEURO
a” interno dell area.l euro, Cergdo _dl Vall:jtare l grado . Areaeuro Germania Francia Italia-UE Italia-ISAE
di convergenza esistente tra i vari paesi e soffermand®Sier cai 7 7 3 3 3
con particolare riguardo sull'ultima fase. Gli indicatoriburata cicli (mesi) 44,25 44,25 33,33 35,33 35,33
nel seguito studiati sono quelli armonizzati a livello co- miglioramento 21,50 25,75 18,67 20,00 19,67
munitario dalla Commissione Europea; per I'ltalia, si Pe9oramente 2275 1850 1467 1533 1567

considerano anche quelli elaborati dal'lSAE; I'analisi €, 4 svorta

estesa al settore manifatturiero, alle costruzioni, ai servi-  min 1987-2  1987-2 / / /
zi, al commercio e alla fiducia dei consumatori. max 1989-7 19909  1989-6 19892  1988-10
Per individuare una cronologia ciclica di riferimen- ™" 1993-7 19934 19937 19931  1992-11
to si & adottata la metodologia originariamente proposta 19951 199442 1995 19952 1994
g 9 prop min 1996-6 1996-6 1996-5 1996-6 1996-6
in letteratura da Bry e Boscharsi sono quindi calcolati max 10083 10983 19986 10982  1998-2
due indici di intensita delle fasi di miglioramento e peg-  min 1999-3 19992 1999-5 19992 19992
. . n . . ) ) . max 2000-9 2000-9 2000-6 2000-5 2000-5
gioramento della fiducia il primo (indice disteepress) min 200111 200111 200111 200111  2001-9

e definito come la fferenza tra i valori ssunti dalla fi-
ducia in due punti di svolta contigui, divisa per il numeRritardo/anticipo

ro di periodi intercorsi tra i due punti di svolta; talelsﬁ(ii"a?é'ieum

indice & interpretabile come una misura della pendenZg, & ey

e quindi della rapidita di salita o di discesa, della seri@ntidi svolta 1,00 0,38 -2,00 -2,50
della fiducia. Il secondo indice, interpretabile come una negatvi 325 0.50 2,25 -5,00

misura del guadagno (perdita) medio registrato in una_P°"™! 08 02 175 000

fase di miglioramento (peggioramento), & invece definjo"® elaboraziont ISAE su dati UE e ISAE.

to come la somma delle differenze tra il valossumto e .
L . L ) Anche per la Germania i cicli individuati sono 4, mentre
dalla fiducia nei mesi di miglioramento (peggioramento . ) . . -
. oS er gli indicatori relativi alla Francia e all'ltalia la meto-
e il valore dello stesso nel suo punto di minimo (massi- , ~ . . ) .
dologia adottata non consente di cogliere un punto di

1 Si veda ad esempio Baffigi-Balzanetti (2003), “Turning Point Indicators out of ~ minimo all’inizio del periodo di riferimento e qU|nd| i
Business Surveys: Real Time Detection for the Euro Area and Its Major Member

Countries”, Banca d'ltalia, presentato al “Workshop on business cycle analysis”,  cicli identificati sono nel Comp|esso SO|6. 3 pu nti di

9 Aprile 2003, Banca d’ltalia, Roma. i i X i i L.
2 Si veda Bry-Boschan (1971), “Cyclical Analysis of Time Series: Selected  SVOIta Sono piuttosto allineati tra paesi ed in media il ri-
Procedures and Computer Programs”, NBER, Technical Paper, N. 20; per il .. . . . ..
calcolo, si e utilizzato il codice sviluppato in G. Schlitzer, (1993), “Nuovi Strumenti tardo/ant|C|po massimo rlspetto al ClCIO europeo dl I'Ife-
per la Valutazione e la Previsione del Ciclo Economico in Italia”, Banca d'ltalia, H 2 H H

Temi di Discussione, n. 200. rimento e pan a 4’5 mesi.

3 Si veda anche Caselli (1992), “Fatti stilizzati dell'ultimo ciclo nei principali paesi
industrializzati: un confronto con i cicli degli anni ‘70", Studi e Informazioni, Banca 4 Si sono considerati per [I'ltalia sia I'indice ISAE, sia quello UE (cfr. a tale
Toscana, Anno XV n. 4. proposito il glossario).
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Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.
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La fiducia delle imprese manifatturiere italiane an-

ticipa leggermente gli andamenti riscontrati nell’area ewitivi del ciclo.

ro, in modo piu marcato in coincidenza con i punti di

europeo, sia nei punti di svolta negativi, sia in quelli po-

Nei servizi alla produzione, le serie sono disponi-

svolta negativi. La fiducia delle imprese francesi e tedeili a partire dal 1995 per la media datka euro, la
sche, invece, ha un andame in genere ritardato rispet- Francia e la Germania, e soltanto dal 1998 per I'falia
to alla media europea. Emergono comunque segnaligliniimente a quanto visto per il settore manifatturiero,

un aumento della convergenza, con un maggiore allinggmdamento della fiducia risulta in genere piuttosto
mento dei punti di svolta negli ultimi cicli.

omogeneo tra i paesi considerati; complessivamente, per

Nelle costruzioni®, tra il 1985 e il 2003 si indivi- la media dell’'area euro e per la Francia si identificano
dua un solo ciclo completo in tutti i paesi considerati; ldue cicli completi, di durata media di 31,5 mesi. Per
durata varia da un massimo di 46 mesi per I'ltalia ad un

minimo di 30 mesi per la Germania. L'analisi dei punti

IL CICLO DELLA FIDUCIA DELLE IMPRESE DI COSTRUZIONE
IN ITALIA E NEI PAESI DELL'EURO

IN ITALIA E NEI PAESI DELL'EURO

IL CICLO DELLA FIDUCIA DELLE IMPRESE DEI SERVIZI

Areaeuro  Germania Francia Italia
Numero cicli 1 1 1 1
Durata cicli (in mesi) 34 30 42 46
miglioramento 12 9 20 26
peggioramento 22 21 22 20
Punti di svolta
max 1990-3 1991-1 1988-9 1990-5
min 1993-10 1993-9 1993-3 1993-10
max 1994-10 1994-6 1994-11 1995-12
min 1996-8 1996-3 1996-9 1997-8
max 2000-8 1999-9 2000-10 /
Ritardo/anticipo rispetto alla media area euro
(in mesi e frazioni di mesi)
Punti di svolta -2,2 -4,20 7,0
negativi -1,7 -5,00 8,0
positivi -3,0 -3,00 6,0

Area euro Germania Francia Italia
Numero cicli 2 1 2 1
Durata cicli (in mesi) 31,5 26 31,5 33
miglioramento 16,5 15 18,5 24
peggioramento 15 11 13 9
Punti di svolta
min 1996-8 / 1996-9 /
max 1998-8 1999-3 1998-12 /
min 1999-9 1999-9 1999-8 1999-2
max 2000-6 2000-12 2000-6 2001-2
min (1) 2001-11 2001-11 2001-12 2001-11
Ritardo/anticipo rispetto alla media area euro
(in mesi e frazioni di mesi)
Punti di svolta 3,25 1,00 0,33
negativi 6,50 2,00 8,00
positivi 0,00 0,33 -3,50

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.

della convergenza negli ultimi cicli: il ritardo medio rag-

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.
(1) Punti Individuati tramite analisi grafica.

I'ltalia e per la Germania, invece, si giunge alla determi-

di svolta mostra una certa disomogeneita tra i vari pae@ﬂZi_one di un solo ciclo, di durata rispettiva di 33 e 26
né sembrano emergere in questo caso segnali di auméRf!-

In media, il ciclo della fiducia delle imprese italia-

giunge infatti un massimo di ben 8 mesi nel caso de¢ di servizi risulta sostanzialmente allineato a quello
punti di svolta superiori in Italia e, quanto allultimo®Uropeo; la fiducia delle imprese francesi e tedesche rea-
punto di massimo, esso & distanziato di oltre un anno §4§C€ invece in genere con qualche ritardo alle svolte re-
Germania e Francia e non & stato ancora raggiunto Aiitrate nella media dérea euro. La crescente apertura
caso italiano (a conferma del forte ritardo con cui la fintérnazionale dei mercati ha comunque favorito nelle

ducia delle imprese di costruzione italiane segue in gélime fasi una maggiore sincronia dei punti di svolta,
nere i punti di svolta registrati a livello europeo). L &he in occasione dell'ultimo minimo sembrano risultare

fiducia delle imprese di costruzione tedesche e francedStanzialmente allineati tra i vari paesi.

invece, ha caratteristichenticipatrici rispetto al ciclo

5 Si considerano solo le serie di fonte UE, in quanto ''SAE non elabora un

indicatore di fiducia del settore.

6 In questo caso per l'identificazione della cronologia di riferimento si & deciso
quindi di integrare I'analisi basata sulla procedura di Bry-Boschan con l'ispezione

grafica delle serie.
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Nel commercio al dettaglio, per la media dell’area svolta positivo tra la fine del 2001 e l'inizio del 2002.
euro, per la Germania e per la Francia € possibile identi- Venendo infine alldiducia dei consumatori, nel
ficare tre cicli completi della fiducia; per I'ltalia, si indi- periodo 1985-2003 si individuano soltanto due cicli
viduano invece, rispettivamente, 1 o 2 cicli specificcompleti per I'area euro, di durata media pari a 52 mesi.

In Francia e Germania € possibile trovare un ulteriore ci-

IL CICLO DELLA FIDUCIA DELLE IMPRESE DEL COMMERCIO clo nazionale specifico, con cadenze in parféedinti
AL MINUTO IN ITALIA E NEI PAESI DELL'EURO

tra paese e padseln ltalia, se ne identificano 3

Areaeuro Germania Francia Italia-UE Italia-ISAE

NomeTo Gich 3 3 3 7 5 guardando  all'indice  nella  definizione della
Durata cicli (mesi) 48 51,33 48 43.25 336 Commissione, 5 in quella ISAEI cicli della fiducia dei
miglioramento 28,67 25,67 22 12,75 19,4 . .. . . . . .
. consumatori tedeschi risultano in molti casi allineati con
peggioramento 19,33 25,67 26 30,5 14,2 ] ) ) .
la media dell'area euro, mentre quédtiincesi tedono
Punti di svolta ad anticipare i punti di svolta riscontrati a livello euro-
max 1986-11 19873 peo, soprattutto in occasione dei massimi. La fiducia dei
min 1987-10 1986-12 1987-10 1987-10 1987-10 t . t I . . ” d f .. d “ C
e 10008 19912 108910 198841  1988.9 cqns.uma OI’.I |.a|an| (sia nella e-|n|2|one ella Com-
min / / / 19913  1991-1 missione, sia in quella ISAE) ha invece un andamento
max / / / 1992-5 1992-5
min 1993-3 19955 19931 19945 1993-2 IL CICLO DELLA FIDUCIA DEI CONSUMATORI
max 1994-10 1996-8 1994-10 1995-10 1995-9 IN ITALIA E NEI PAESI DELL’EURO
min 1995-12 19979  1996-10 / 1996-4 _ : : _
max 1998-9 1998-9 1998-7 / 1997-12 _ Areaeuro Germania  Francia ltalia-UE ltalia-ISAE
min 1999-10 199910  1999-10  1999-11  1998-10 Numero 'CI;':“ 2 3 3 3 °
max 2000-6 20005  2000-7  2000-6  2000-5 Durata cicli (mes)) 52 47 40.67 a4 27,6
min / / / 2002-3 2001-10 miglioramento 20 22,33 28 19 13
peggioramento 32 24,67 12,67 25 14,6
Ritardo/anticipo rispetto alla media area euro o
(in mesi e frazioni di mesi) Punti di svolta
Punti di svolta 8,00 -0,37 -1,00 -4,00 min / / / / 1987-11
negativi 6,75 -2,75 -7,00 -5,75 max / / / / 1988-11
positivi 9,25 2,00 5,00 -2,25 min 1988-1 1988-1 / 1988-5 1989-5
Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE. max 1989-7 1989-7 / 1990-5 1990-4
min / / 1991-12 / 1991-2
max / / 1992-10 / 1991-9
nazionali, a seconda che si guardi all'indicatore UE o a ™" 1993-8 199310 19938 19934  1993-4
. . max 1995-6 1995-3 1995-6 1995-2 1994-9
quello ISAE. In guesto caso, come gia visto per le co-  min 1996-9  1996-6  1996-9  1997-6  1996-11
struzioni, I'analisi dei punti di svolta indica che la fidu- max ! 1999-2 ! 1998-5  1998-5
cia degli operatori commerciali europei ha un ™" ! 1999-10 ! 19995 19995
. . . . . . max 2000-4 2000-8 2001-1 2001-6 2001-6
andamento piuttosto ffierenziato tra i vari paesi. In par-
ticolare, il ciclo della fiducia delle imprese commerciali Ritardo/anticipo rispetto alla media area euro
i i i , K (in mesi e frazioni di mesi)
tedesche risulta in media pressoché allineato a quello @ 4i svoita 0,00 0,75 2,83 2,67
ropeo, mentre sia le imprese francesi, sia soprattutto negativi 0,33 -1,50 2,67 0,67
quelle italiane anticipano in gere ipunti di svolta regi- positivi 0,38 0,00 3,00 4.67

strati nell’area euro. Segnali di una qualche maggiof@nt: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.
omogeneita ciclica emergono pero alla fine del periodg

considerato, con l'ultimo massimo individuato per tutti E)luttosto asincrono rispetto alla media europea, mo-
' P strando in genere un ritardo medio piuttosto elevato, in

paesi tra il maggio e il luglio del 2000; nel caso italiano

e tuttavia pOSSIbIIe deVIduare un UItenore punto QE! La Francia evidenzia un ciclo in piu nel periodo dicembre 1991 - agosto 1993;

la Germania mostra nel periodo giugno 1996 - ottobre 1999 un ciclo che non trova
riscontro nella media europea.
7 Per le differenze tra i due indicatori, cfr. ancora il glossario. 9 Per le differenze tra i due indicatori, cfr. ancora il glossario.
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occasione siadei punti di svolta positivi, siadi quelli ne-  vista, dunque, I'attuale ciclo di miglioramento & analo-
gativi del ciclo. go, e in qualche caso piu prolungato della media di quel-

li che lo hanno preceduto. Tuttavia, la risalita della

Il periodo recente: nel settore manifatturiero, fiducia rispetto al minimo della fine del 2001 & modesta:
crescita prolungata ma particolarmente debole ad una fase diripresa piuttosto rapida nei primi mesi del
della fiducia 2002, e seguita una sostanziale stagnazione degli indici,
Per il settore manifatturiero, in tutti i paesi I'ultimoChe Nel primi cinque mesi del 2003 sono risultati in ge-
punto di svolta identificato & il minimo raggiunto tra jjnere pressocché stazionari sui valori dello scorso dicem-

settembre e il novembre 2001. Dallesame dei grafill€:

delle serie si osserva poi una moderata ripresa nei primi  COMplessivamente, per ['ltalia, la pendenza della

mesi del 2002, seguita da un periodo di sostanziale st4fva (indicatore ditcepness) € pari nell'ultimo ciclo a
gnazione, che & confermato anche dagli ultimi dati df-39 (0 0,43 guardando alindice ISAE), molto inferiore

sponibili relativi a maggio per le serie di fonte UE2 guelle del passato. Risultati analoghi si hanno anche

linchiesta ISAE di giugno ha mostrato invece qualchBe" Indicatore di guadagno medio: nell'ultimo ciclo,
primo segno di ripresa per I'ltalia I'indice di fiducia delle imprese manifatturiere italiane si

trova infatti mediamente di meno di 10 punti al di sopra

INDICATORI DI INTENSITA DELLE FASI DI CRESCITA E del livello minimo toccato alla fine del 2001, contro un

DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA guadagno medio di almeno 12 punti registrato nei tre pe-
MANIFATTURIERO riodi di crescita precedenti.
A conferma della sostanziale sincronia dell’anda-
Steepness . . . . . "

v — ———— mento della fiducia delle imprese manifatturiere all'in-

asi di crescita Fasi di diminuzione .

Ulima terno dell’area euro, la debolezza dell'attuale fase di

1993-95 1996-98 1999-00 fase 1995-96 1998-99 2000-01 . . s .. . . .
ripresa della fiducia & comune a tutti i paesi considerati e

Al 2,00 1,05 0,94 0,33 1,41 1,17 1,79 . , P .
AR ’ ’ ’ ’ ’ ’ alla media dell'area: da questo punto di vista, la situa-
alla

et UE 132 135 187 039 188 167 L6l zione peg.glorc_e e q-uella deIIa-tharmanla, con.u.n guaqla-
def. ISAE 14 008 145 043 126 12 161 gno medio di soli 7,3 punti rispetto al minimo di

Francia 283 128 185 056 200 173 2,00 novembre 2001.
Germania 185 114 084 039 139 164 179 Va infine considerato che I'attuale fase di debole ri-
presa della fiducia delle imprese manifatturiere europee
Guadagno/perdita media segue ad una caduta del tutto paragonabile, invece, a
Fasi di crescita Fase di diminuzione quelle che I’hanno preceduta: per tutti i paesi considera-
1993-95 1996-98 1999-00 L’fLi'S“;a 1995-96 1998-99 2000-01  ti, i due indicatori di intensita delle fasi di diminuzione

Areaeuro 20,89 13,10 1072 7,44 -1312 7,50 -11,86 calcolati per il periodo 2000-2001 sono infatti sia come
Italia pendenza, sia come perdita media, paragonabili, e in

def. UE 17,16 1625 1507 900 -1231 -118 -1361  qgualche caso piu elevati, a quelli dei precedenti cicli.

def. ISAE 16,38 12,27 12,83 9,72 -9,80 -9,72 -9,34
Francia 30,33 16,44 14,92 9,83 -18,06 -11,36 -12,76 R R R
Germania 1655 1348  9.05 733 1344 855 1179 Nelle costruzioni, lunga ma moderata fase di

miglioramento della fiducia in Italia

Fonte: elab ioni ISAE dati UE e ISAE. . . .
onte: ldborazioni ISAE su dal == @ Nel settore delle costruzioni, per la media ‘detla

, o _ _euro, per la Francia e per la Germania l'ultimo punto di
) Tecnicamente, gli !nd|C| sono. comunque in “m"svolta, negativo, del ciclo viene individuato in un arco di
glioramento® da 18 mesi nella media dellarea dell'eurqy 54 compreso tra il settembre 1999 (per la Germania)
in Francia, in Germania e, in ltalia, da 18 mesi nella dg'l’ottobre 2000 (per la Francia). Lattuale fase di peg-

finizione UE e da 21 in quella ISAE. Da questo punto djisamento & dunque pit prolungata della media, pari a
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22 mesi nel complesso dell’'area euro e in Francia, e a Parte incertezza nei servizi
mesi in Germania. Analogamente a quanto visto per il settore manifat
L'andamento della fiducia delle imprese italiane di 9 d P

. . . . ‘uriero, anche nei servizi & possibile identificare un ulti-
costruzione risulta notevolmente asincrono rispetto alla . i . .
mo punto di svolta positivo del ciclo alla fine del 2001.

media europea: € infatti possibile individuare come UItEiompIessivamente guardando allindicatore di penden-

mo punto di svolta il minimo dell’agosto 1997, a cui se- . . .
. . . za, I'attuale fase risulta meno intensa rispetto akeg
gue una prolungata espansione, di durata sino ad ora pari

. - . R enti sia in Italia, sia negli altri paesi. Il guadagno medio
a 69 mesi; nell'ultimo periodo,gpaltro, € emerso qual- . . . . L
. . e tuttavia paragonabile, e nel caso della Francia addirit-
che segnale di rallentamento, anche se non & ancora Qos- . . S
oo o . . ura superiore, a quello dei precedenti cicli.
sibile identificare nessun ulteriore punto di svolta.

_ L‘_"‘ CI‘G?CIt.a della fiducia delle Imprese dI.C‘OS'[!‘UZIO- INDICATORI DI INTENSITA DELLE FASI DI CRESCITA E
ne italiane é sino ad ora comunque di intensita minore a DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA

R SERVIZI ALLA PRODUZIONE
INDICATORI DI INTENSITA DELLE FASI DI CRESCITAE

DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA Steepness
Fasi di crescita Fasi di diminuzione
COSTRUZIONI i
1996-1998 1999-2000 Uf:Sn;a 1998-1999 2000-2001
Steepress Area euro 0,83 111 0.28 0585 2,35
Fasi di crescita Fasi di diminuzione Italia / 1,07 0,67 3,50 6,00
199395 199600 U2 | 1988.93 199497 JimA  Germania 1,15 1,60 0,35 1,00 1,89
Francia / 1,04 0,00 / 4,56
Area euro 1,92 0,85 / 1,09 1,09 0,61
Italia 2,38 / 0,62 2,17 1,90 / Guadagno/perdita media
Germania 1,00 0,81 / 1,13 1,71 0,61 Guadagno medio Perdita media
Francia 1,60 1,52 / 1,19 1,47 1,42 1996-1998  1999-2000 l#g'g“;a 1998-1999 2000-2001
Guadagnolperdita media Area euro 11,00 7,56 611 5,92 -11,88
Guadagno medio Perdita media Italia-UE ! 1380 5,94 -12,33 -31.91
Ultima Ultima Germania 19,26 8,60 9,53 -6,38 -14,94
199395 1996-00 o O | 198893 1904-97 . Francia / 12,58 12,06 / 417,00
Area euro 11,42 22,52 -23,60 -13,05 -12,30
Italia-UE 41,19 36,80 -39.95 22,65 Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.
Germania 3,89 14,26 -18,47 -15,81 -18,23
Francia 2115 34,36 21,44 860  -27,35 La crescita della fiducia si concentra pero quasi in-

teramente all'inizio del periodo; in seguito, 'andamento
risulta particolarmente oscillante e complessivamente
. o - negativo per tutta la seconda meta del 2002; qualche se-
quella delle fasi precedenti sia guardando all'indicatore . - . o
no di nuovo miglioramento emerge tuttavia nei primi

ql g.uadagno.medlo, sia soprattuttg a qu1eIIo d per]denmaesi del 2003, particolarmente in Germania e, in misura
(indicatore disteepness). Nella media dell’area dell’eu-

: . : L s éninore, anche in Francia. Sulla base dei dati a disposi-
ro, in Germania e in Francia, I'intensita della fase di. R . ) .
Zione, non & possibile comunque giungere a conclusioni

peggioramento della fiducia appare d'altra parte an- . . S
; ) : . . : .certe circa la presenza di un nuovo punto di minimo.
ch’essa inferiore rispetto al ciclo precedente in termini

di pendeqza deIIa-CL{rv.a, la perc.ilFa medlg © superlorec%la in Europa la fiducia dei commercianti

analoga rispetto ai ciclirpcedenti in Francia e Germa-

nia, ed inferiore invece nella media dell’area euro. La fiducia delle imprese del commercio al dettaglio
risulta, secondo la cronologia ciclica individuata, in calo
da quasi 36 mesi nella media dell’area dell’'euro, in Ger-
mania e in Francia: si tratta della caduta piu prolungata

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.
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in tutto il periodo di fierimento. Per l'ltalia, invece, &€ Forte e prolungato declino della fiducia dei
possibile individuare un ultimo punto di minimo, collo-consumatori in Italia e nell’area euro
cabile, a seconda dell'indicatore considerato, tra I'otto- Nel caso dei consumatori, 'ultimo punto di svolta

bre 2001 e il marzo 2002: la lunghezza dell’attuale fa%erappresentato da un massimo, raggiunto, nella media
di miglioramento (14 mesi, stando all'indice UE, 19 Me3el'area dell'euro, piti di tre anni fa, nell'aprile del

si, guardando a quello ISAE), risulta dunque gia MaJ000. L'attuale fase recessiva dehtiment dei consu-
giore o prossima a quella media. Lattuale fase diaior europei & dunque in atto da 37 mesi, ben oltre la

miglioramento della fiducia dei commercianti italiani édurata media dei cicli precedenti. Nei principali paesi
paragonabile a quelle precedenti in termini di indice %i

) ) onsiderati, il punto di svolta negativo del ciclo si & veri-
guadagno medio, che assume valori almeno analoghy@q con ritardo rispetto alla media europea: il postici-
quelli dei passati cicli.

po é particolarmente rilevante nel caso dell'ltalia sia che
si guardi all'indicatore della Commissione, sia che si
consideri invece quello elaborato dal'ISAE. La durata
dell'attuale fase di diminuzione della fiducia dei consu-
matori italiani rimane comunque nettamente superiore a

INDICATORI DI INTENSITA DELLE FASI DI CRESCITAE
DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA

COMMERCIO AL MINUTO

Steepness guella media.
Fasi di crescita Fasi di diminuzione
1993-95 1996-98 1999-00 Ultima |1994-97 00 oo Ultima INDICATORI DI INTENSITA DELLE FASI DI CRESCITA E
(1) (2) ?3) fase 4) fase
DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA
Area euro 0,67 0,50 2,28 \ 0,69 0,83 0,53
Italia CONSUMATORI
def. UE 3,38 \ 517 0,54 0,75 \ 2,05
Steepness
def. ISAE 0,70 0,95 1,28 0,90 5,30 1,20 1,70 — . S—
. Fasi di crescita Fasi di diminuzione
Francia 2,10 1,50 1,43 \ 1,06 1,07 0,61 199601 ori Ot
- ima ima
Germania 1,21 1,18 500 \ 142 200 054 1993-95 &) fase | 1994-97 1998-99 fase
Area Euro 1,05 0,51 / 0,87 / 0,62
Guadagno/perdita media Italia
Fasi di crescita Fase di diminuzione def. UE 1,68 1,55 0,63 0,75 0,67 0,70
1993-95 1996-98 1999-00 Ultima [1994-97 | o0 o0 Ultima def. ISAE 1,25 1,00 0,50 0,40 0,81 0.83
(1) (2 (©) fase 4) fase Francia 1,36 0,71 / 1,93 / 1,03
Area euro 6,00 8,61 9,75 \ -4,36 -4,92 -15,44 Germania 1,76 0,91 1,10 1,67 1,38 0,88
Italia
def. UE 12,90 \ 16,00 14,30 -31,96 \ -26,90 ) )
Guadagno/perdita media
def. ISAE 20,98 9,18 10,44 20,90 -22,78 4,46 -13,41 — - ———
. Fasi di crescita Fase di diminuzione
Francia 16,62 18,10 9,00 \ -20,92 -8,33 -13,76 - -
. 1993-95 1996-01 Ultima 1994-97  1998-99 Ultima
Germania 9,87 7,92 21,77 \ 631 -854 -18,43 o) fase fase
Area Euro 14,91 11,98 / -8,40 / -10,41
Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE. talia
(1) Per la Germania dal 1995 al 1996.
(2) Per I'Area euro dal 1995 al 1998. def. UE 19,55 13,36 6,17 -10,00 -4,31 -10,43
(3) Nella def.ISAE dal 1998 al 2000. ; ) )
(4) Nella definizione UE dal 1995 al 1999. def. ISAE 11,53 9.66 6.42 3.20 469 1032
Francia 15,36 21,10 / -20,40 / -20,29
Germania 16,88 10,75 7,30 -14,07 -9,00 -14,24

Per gli altri paesi, infine, gli indicatori di intensita
dell'ultima fase di calo della fiducia mostrano una fort

mavera del 2000.

onte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.
) Nella def. UE, dal 1997 al 1998; in quella ISAE dal 1996 al 1998; per la

perdita media degli indici rispetto ai massimi della pri¢emania dal 1996 al 1999.

Anche in termini di intensita, I'attuale fase € com-
plessivamente peggiore rispetto alle precedenti. La ca-
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duta della fiducia dei consumatori sia nella media,

sia nei principali paesi dell'area euro & in genere
meno repentina o al pit analoga, cosi come & misu-
rata dall'indicatore diteepness, rispetto al passato.
La perdita media di fiducia & pero attualmente mol-
to pio forte che nei precedenti sia nella media
dell'area euro, sia nei principali paesi aderenti alla
moneta unica.

Guardando infine agli ultimi dati disponibili,
emergono segnali di ulteriore pessimismo dei con-
sumatori europei: a maggio, l'indice relativo alla
media dell’area dell’euro, cosi come quello france-
se, si stabilizza su bassi livelli, e la fiducia dei con-
sumatori tedeschi raggiunge un nuovo punto di
minimo dal giugno 1996. A giugno, secondo i dati
rilevati dall'lSAE e diffusi lo scorso 24 giugno, la
fiducia dei consumatori italiani continua a scendere
al di sotto dei bassi valori registrati alla fine dello
SCOrso anno.

La presente nota é stata completata con le informazioni disponibili al 27 giugno 2003. £’ stata realizzata
da un gruppo di lavoro composto da Luciana Crosilla, Solange Leproux, Patrizia Margani, Bianca Maria
Martelli, Emilia Matera, Gaia Rocchetti, coordinato da Marco Malgarini.
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NOTA METODOLOGICA

fonte dei dati: i dati sul clima di fiducia per i consumatori e per i settori dell'industria, del commercio, delle costruzioni e
dei servizi alla produzione, relativi a Area Euro, Francia, Germania ed Italia sono di fonte Commissione Europea.

In generale, il periodo considerato va dal gennaio 1985 al maggio 2003. Relativamente ai dati ISAE su consumatori e im
prese manifatturiere italiane, I'ultimo mese disponibile & invece giugno 2003. Per il commercio i dati sono disponilnili dal ge
naio 1986 per I'Area Euro, Germania e Italia, dal luglio 1986 per la Francia. Le serie sui servizi alla produzione somdidisponi
soltanto a partire dal gennaio 1995 per I’Area Euro, Francia e Germania e dal gennaio 1998 per ['ltalia.

Con particolare riferimento all’ltalia, si sono utilizzati anche i dati elaborati direttamente dall’'ISAE relativamente alle in-
chieste su consumatori, imprese manifatturiere ed estrattive e imprese del commercio al minuto e della grande distribuzione, |
sponibili a partire dal gennaio 1986.

individuazione dei punti di svolta e cicli: Per la determinazione dei punti di svolta delle serie considerate si & adottata la
metodologia proposta da Bry e Boschan (1971), utilizzando la procedura automatica elaborata in Schlitzer (1993). La procedu
individua i punti di svolta procedendo per stadi successivi. In un primo stadio si individuano le fasi cicliche princiadi sele
nando, sulla serie delle medie mobili a 12 termini dei dati originali, i punti piu alti (piu bassi) dei 5 termini che loseguen
cedono. | potenziali punti di svolta individuati vengono riportati su una curva di Spencer a 15 termini, cercando il valture piu
(o il pitt basso) in un intorno centrato di 11 termini dei punti di svolta precedentemente selezionati. Analogamentesi punti co
individuati vengono riportati su una media mobile a tre termini della serie originale. | punti provvisori vengono infiaé riport
sulla serie originale, cercando il valore pil elevato (pit basso) in un intorno centrato di 9 mesi di ogni punto provdisorio. A
ogni stadio vengono eliminati i cicli (da minimo a minimo, o da massimo a massimo) di durata inferiore a 15 mesi e le fasi d
durata inferiore a 5 mesi; nel riportare i punti di svolta sulla serie originale si eliminano, inoltre, i punti che distado nen
mesi dagli estremi della serie.

indicatore di pendenza o steepness (S): misura la pendenza delle fasi di miglioramento e di peggioramento. L'indice &
costruito come differenza fra i valori assunti dalla serie considerata in due punti di svolta contigui, rapportata al mariero di
odi intercorsi tra i due punti di svolta stessi. Dal punto di vista formale si ha:

g = KCTM —Xxc, E]
[l N ]

dovexc rappresenta il valore assunto nel punto di svéltae 7m indicano rispettivamente il punto di massimo ed il pun-
to di minimo edV é pari a{M - Tm — 1).

indicatore di guadagno/perdita media (output gap): misura il guadagno medio o la perdita media rispetto al trend veri-
ficatosi durante la fase di miglioramento (()® di peggioramento (O

L'indicatore & costituito dalla media degli incrementi (diminuzioni) cumulati dei valori assunti dalla serie nella fase in esa-
me rispetto al minimo (massimo) precedente. Formalmente l'indicatore pud essere espresso come:

HTZchZE H%‘xcE

_Ofra 'C _0%5. ‘0
G, = —r G, = i 5—n
0 C 0 0
u C u 0l

dove *xc € xc rappresentano i valori positivi (negativi) della componente ciclica costituiti dalla differenza di ogni dato

della fase rispetto al minimo (massimo) precedefitee 7m indicano rispettivamente il punto di massimo e il punto di minimo;
N é pari a (M-Tm-1).
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GLOSSARIO

clima di fiducia dei consumatori (definizione UE): media aritmetica semplice dei saldi ponderati e destagionalizzati
(con il metodo Dainties) relativi a quattro serie: attese sulla situazione economica generale e su quella personale, attese sulla di-
soccupazione e sulla possibilita di risparmio. Il risultato sintetico per i dodici paesi dell’area euro & ottenuto tramieitmedi
metica ponderata con i consumi dei singoli paesi.

clima di fiducia dei consumatori (definizione ISAE): media aritmetica semplice dei saldi ponderati relativi a nove do-
mande ritenute maggiormente rappresentative ad esprimere gli orientamenti dei consumatori: a quelle che compongono I'inc
catore della Commissione Europea, si aggiungono i giudizi su: situazione economica generale, situazione economica person:
convenienza del risparmio, convenienza all'acquisto di beni durevoli e bilancio finanziario della famiglia. La serie atadicizz
a base 1980, destagionalizzata e depurata dei fattori erratici con il metodo TRAMO-SEATS.

clima di fiducia delle imprese manifatturiere (definizione UE): media aritmetica semplice dei saldi destagionalizzati

(con il metodo Dainties) relativi a tre domande: giudizi su ordini, scorte (con il segno invertito) e attese a breve {éamine su
damento della produzione.

clima di fiducia delle imprese (definizione ISAE): le serie comprese nell'indicatore sono le stesse dell'indicatore calco-
lato dalla UEGli indicatori differiscono per il metodo di destagionalizzazione utilizzato per le serie componenti (TRAMO-SE-
ATS) e per l'indicizzazione dell'indicatore, in base 1995=100.

clima di fiducia delle imprese al commercio (definizione UE): media aritmetica semplice dei saldi destagionalizzati

(tramite il metodo Dainties) relativi a tre domande: giudizi sul’andamento degli affari, previsioni a sei mesi sull'andi@mento
gli affari, giudizi sulle scorte (con il segno invertito).

clima di fiducia delle imprese al commercio (definizione ISAE): le serie comprese nell'indicatore sono le stesse dell’in-

dicatore calcolato dalla UEsli indicatori differiscono per il metodo di destagionalizzazione utilizzato per le serie componenti
(TRAMO-SEATS) e per I'indicizzazione dell'indicatore, in base 1995=100. Le scorte non risultano peraltro affette da stagiona-
lita.

clima di fiducia delle imprese di costruzione: media aritmetica semplice dei saldi destagionalizzati (con il metodo Dain-
ties) relativi alle attese sull'occupazione e ai giudizi sugli ordini.

clima di fiducia delle imprese di servizi: media aritmetica semplice dei saldi destagionalizzati (con il metodo Dainties)
dei giudizi e delle aspettative su ordini e domanda e sulla tendenza dell’economia.

saldo: rappresenta la pit semplice forma di quantificazione dei dati qualitativi: & calcolato come differenza tra le frequen-
ze percentuali di risposta corrispondenti alle modalita positive e a quelle negative.







