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/H� LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH� GDJOL� LQGLFDWRUL� GL� ILGXFLD� GL� LPSUHVH� H� FRQVXPDWRUL� VRQR� VSHVVR
FRQVLGHUDWH�XQ�XWLOH�VWUXPHQWR�SHU�FRJOLHUH�FRQ�WHPSLVPR�R�DGGLULWWXUD�FRQ�DQWLFLSR�L�SXQWL�GL�VYROWD�GHO
FLFOR�HFRQRPLFR��LO�ORUR�VWXGLR�DVVXPH�GXQTXH�SDUWLFRODUH�ULOHYDQ]D�LQ�XQ�SHULRGR�FRPH�TXHOOR�DWWXDOH�
FDUDWWHUL]]DWR� GD� XQD� IRUWH� LQFHUWH]]D� FLUFD� OH� SURVSHWWLYH� D� EUHYH� WHUPLQH� GHOO¶HFRQRPLD� LWDOLDQD� H
LQWHUQD]LRQDOH��/¶RELHWWLYR�GL�TXHVWD�QRWD�q�TXHOOR�GL�IRUQLUH�XQ�DSSURIRQGLPHQWR�VXOO¶DQGDPHQWR�GL�WDOL
LQGLFL�� YDOXWDQGR� LQ� SDUWLFRODUH� LO� JUDGR� GL� RPRJHQHLWj� H� GL� FRQYHUJHQ]D� GHL� FLFOL� GHOOD� ILGXFLD
DOO¶LQWHUQR�GHOO¶DUHD�HXUR��H�VRIIHUPDQGRVL�TXLQGL�FRQ�PDJJLRU�GHWWDJOLR�VXOO¶XOWLPD�IDVH��

,Q� JHQHUDOH�� QHOO¶XOWLPR� GHFHQQLR� OD� ILGXFLD� KD� PRVWUDWR� D� OLYHOOR� HXURSHR� XQD� FUHVFHQWH
RPRJHQHLWj� QHL� VHWWRUL� SL�� VRJJHWWL� DG� XQD� LQWHQVD� LQWHJUD]LRQH� �PDQLIDWWXULHUR� H� VHUYL]L� DOOD
SURGX]LRQH��� L� FRPSDUWL� PHQR� DSHUWL� DOOD� FRQFRUUHQ]D� LQWHUQD]LRQDOH� �FRVWUX]LRQL�� FRPPHUFLR� DO
GHWWDJOLR��H� OD� ILGXFLD�GHL�FRQVXPDWRUL� KDQQR�FRQWLQXDWR� LQYHFH�VSHVVR�D�SUHVHQWDUH�FLFOL� VSHFLILFL�D
OLYHOOR�QD]LRQDOH�

9HQHQGR�SL�� LQ�SDUWLFRODUH� DOO¶DQDOLVL�GHOO¶XOWLPD� IDVH� FLFOLFD�� VLD� LO� VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR�� VLD� L
VHUYL]L�DOOD�SURGX]LRQH�PRVWUDQR�XQD�OXQJD�VWDJQD]LRQH�GHOOD�ILGXFLD��FDUDWWHUL]]DWD�GDOOD�SUHVHQ]D�GL
QXPHURVH� RVFLOOD]LRQL� GL� EUHYH� SHULRGR�� SDUWLFRODUPHQWH� PDUFDWH� QHL� VHUYL]L�� SUREDELOPHQWH
LQWHUSUHWDELOL� FRPH� VLQWRPR� GHOO¶LQFHUWH]]D� SUHYDOHQWH� WUD� JOL� RSHUDWRUL�� ,O� VHWWRUH� GHOOH� FRVWUX]LRQL�
TXHOOR�GHO�FRPPHUFLR�HG�L�FRQVXPDWRUL�UHJLVWUDQR�LQYHFH�GD�OXQJR�WHPSR�D�OLYHOOR�HXURSHR�XQ�YHUR�H
SURSULR� FDOR� GHOOD� ILGXFLD�� GLPLQXLWD� RUDPDL� FRQVLGHUHYROPHQWH� ULVSHWWR� DJOL� XOWLPL� PDVVLPL�� QHOOH
FRVWUX]LRQL�H�QHO�FRPPHUFLR�ID�SHUz�HFFH]LRQH�O¶,WDOLD��GRYH�VL�DVVLVWH�DG�XQD�VHSSXU�GHEROH�ULVDOLWD�GHO
sentiment�GHJOL�RSHUDWRUL��

/H� SURVSHWWLYH� D� EUHYH� WHUPLQH�� LQILQH�� UHVWDQR� DQFRUD� LQFHUWH�� TXDOFKH� SULPR� PLJOLRUDPHQWR
HPHUJH�QHOO¶HFRQRPLD�WHGHVFD��UHODWLYDPHQWH�DOOD�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH�FKH�RSHUDQR�QHOOD�GLVWULEX]LRQH
FRPPHUFLDOH�H�QHL�VHUYL]L�DOOD�SURGX]LRQH��H�LQ�TXHOOD�LWDOLDQD��JXDUGDQGR�DL�GDWL�GHOO¶LQFKLHVWD�,6$(�GL
JLXJQR� VXOOH� LPSUHVH� PDQLIDWWXULHUH�� � ,� VHJQDOL� ULVXOWDQR� SHUz� DQFRUD� GHEROL� H� QRQ� FRQVROLGDWL� QHO
WHPSR�� H� QRQ� q�SRVVLELOH� DO�PRPHQWR� IRUQLUH� FRQFOXVLRQL� FHUWH�FLUFD� OD� SUHVHQ]D� GL� HIIHWWLYL� SXQWL� GL
VYROWD�SRVLWLYL�QHO�FLFOR�GHOOD�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH�H�GHL�FRQVXPDWRUL�HXURSHL�
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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 riferimento1. Lo stu-
dio di tali indicatori 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 è quello di fornire un ap-
profondimento sull’andamento ciclico della fiducia
all’interno dell’area euro, cercando di valutare il grado
di convergenza esistente tra i vari paesi e soffermandosi
con particolare riguardo sull’ultima fase. Gli indicatori
nel seguito studiati sono quelli armonizzati a livello co-
munitario dalla Commissione Europea; per l’Italia, si
considerano anche quelli elaborati dall’ISAE; l’analisi è
estesa al settore manifatturiero, alle costruzioni, ai servi-
zi, al commercio e alla fiducia dei consumatori. 

Per individuare una cronologia ciclica di riferimen-
to si è adottata la metodologia originariamente proposta

in letteratura da Bry e Boschan2. Si sono quindi calcolati
due indici di intensità delle fasi di miglioramento e peg-

gioramento della fiducia3: il primo (indice di VWHHSQHVV)
è definito come la differenza tra i valori assunti dalla fi-
ducia in due punti di svolta contigui, divisa per il nume-
ro di periodi intercorsi tra i due punti di svolta; tale
indice è interpretabile come una misura della pendenza,
e quindi della rapidità di salita o di discesa, della serie
della fiducia. Il secondo indice, interpretabile come una
misura del guadagno (perdita) medio registrato in una
fase di miglioramento (peggioramento), è invece defini-
to come la somma delle differenze tra il valore assunto
dalla fiducia nei mesi di miglioramento (peggioramento)
e il valore dello stesso nel suo punto di minimo (massi-

mo), normalizzata per la durata della fase di miglior
mento (peggioramento). 

&RQYHUJHQ]D�H�GLYHUJHQ]D�GHL�FLFOL�GHOOD�ILGXFLD�GL
�IDPLJOLH�H�LPSUHVH�QHOO¶DUHD�HXUR�

Nel VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR, l’analisi indica che la
fiducia ha un andamento piuttosto simile tra i vari pae
considerati. Complessivamente, nell’area euro tra
1985 e il 2003 si individuano 4 cicli completi (da min
mo a minimo), con una durata media pari a 44,25 me

Anche per la Germania i cicli individuati sono 4, ment
per gli indicatori relativi alla Francia e all’Italia la meto
dologia adottata non consente di cogliere un punto
minimo all’inizio del periodo di riferimento e quindi i

cicli identificati sono nel complesso solo 34. I punti di
svolta sono piuttosto allineati tra paesi ed in media il 
tardo/anticipo massimo rispetto al ciclo europeo di rif
rimento è pari  a 4,5 mesi.

1 Si veda ad esempio Baffigi-Balzanetti (2003), “Turning Point Indicators out of
Business Surveys: Real Time Detection for the Euro Area and Its Major Member
Countries”, Banca d’Italia, presentato al “Workshop on business cycle analysis”,
9 Aprile 2003, Banca d’Italia, Roma.
2 Si veda Bry-Boschan (1971), “Cyclical Analysis of Time Series: Selected
Procedures and Computer Programs”, NBER, Technical Paper, N. 20; per il
calcolo, si è utilizzato il codice sviluppato in G. Schlitzer, (1993), “Nuovi Strumenti
per la Valutazione e la Previsione del Ciclo Economico in Italia”, Banca d’Italia,
Temi di Discussione, n. 200.
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
Toscana, Anno XV n. 4.

4 Si sono considerati per l’Italia sia l’indice ISAE, sia quello UE (cfr. a tale
proposito il glossario).

IL CICLO DELLA FIDUCIA DELLE IMPRESE MANIFATTURIERE
IN ITALIA E NEI PAESI DELL’EURO

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.

Area euro Germania Francia Italia-UE Italia-ISAE

Numero cicli 4 4 3 3 3

Durata cicli (mesi) 44,25 44,25 33,33 35,33 35,33

miglioramento 21,50 25,75 18,67 20,00 19,67

peggioramento 22,75 18,50 14,67 15,33 15,67

Punti di svolta

min 1987-2 1987-2 / / /

max 1989-7 1990-9 1989-6 1989-2 1988-10

min 1993-7 1993-4 1993-7 1993-1 1992-11

max 1995-1 1994-12 1995-1 1995-2 1994-11

min 1996-6 1996-6 1996-5 1996-6 1996-6

max 1998-3 1998-3 1998-6 1998-2 1998-2

min 1999-3 1999-2 1999-5 1999-2 1999-2

max 2000-9 2000-9 2000-6 2000-5 2000-5

min 2001-11 2001-11 2001-11 2001-11 2001-9

Ritardo/anticipo
rispetto alla 
media area euro
(in mesi e fra-
zioni di mesi)

Punti di svolta 1,00 0,38 -2,00 -2,50

negativi 3,25 0,50 -2,25 -5,00

positivi -0,80 0,25 -1,75 0,00
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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 eu-
ro, in modo più marcato in coincidenza con i punti di
svolta negativi. La fiducia delle imprese francesi e tede-
sche, invece, ha un andamento in genere ritardato rispet-
to alla media europea. Emergono comunque segnali di
un aumento della convergenza, con un maggiore allinea-
mento dei punti di svolta negli ultimi cicli. 

Nelle FRVWUX]LRQL5, tra il 1985 e il 2003 si indivi-
dua un solo ciclo completo in tutti i paesi considerati; la
durata varia da un massimo di 46 mesi per l’Italia ad un
minimo di 30 mesi per la Germania. L’analisi dei punti

di svolta mostra una certa disomogeneità tra i vari paesi,
né sembrano emergere in questo caso segnali di aumento
della convergenza negli ultimi cicli: il ritardo medio rag-
giunge infatti un massimo di ben 8 mesi nel caso dei
punti di svolta superiori in Italia e, quanto all’ultimo
punto di massimo, esso è distanziato di oltre un anno tra
Germania e Francia e non è stato ancora raggiunto nel
caso italiano (a conferma del forte ritardo con cui la fi-
ducia delle imprese di costruzione italiane segue in ge-
nere i punti di svolta registrati a livello europeo). La
fiducia delle imprese di costruzione tedesche e francesi,
invece, ha caratteristiche anticipatrici rispetto al ciclo

europeo, sia nei punti di svolta negativi, sia in quelli p
sitivi del ciclo. 

Nei VHUYL]L�DOOD�SURGX]LRQH, le serie sono disponi-
bili a partire dal 1995 per la media dell’area euro, la

Francia e la Germania, e soltanto dal 1998 per l’Itali6.
Similmente a quanto visto per il settore manifatturier
l’andamento della fiducia risulta in genere piuttos
omogeneo tra i paesi considerati; complessivamente,
la media dell’area euro e per la Francia si identifica
due cicli completi, di durata media di 31,5 mesi. P

l’Italia e per la Germania, invece, si giunge alla determ
nazione di un solo ciclo, di durata rispettiva di 33 e 
mesi. 

In media, il ciclo della fiducia delle imprese italia
ne di servizi risulta sostanzialmente allineato a que
europeo; la fiducia delle imprese francesi e tedesche 
gisce invece in genere con qualche ritardo alle svolte
gistrate nella media dell’area euro. La crescente apertur
internazionale dei mercati ha comunque favorito ne
ultime fasi una maggiore sincronia dei punti di svolt
che in occasione dell’ultimo minimo sembrano risulta
sostanzialmente allineati tra i vari paesi.

5 Si considerano solo le serie di fonte UE, in quanto l’ISAE non elabora un
indicatore di fiducia del settore.

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

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.

Area euro 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

6 In questo caso per l’identificazione  della cronologia di riferimento si è deciso
quindi di integrare l’analisi basata sulla procedura di Bry-Boschan con l’ispezione
grafica delle serie. 

IL CICLO DELLA FIDUCIA DELLE IMPRESE DEI SERVIZI
IN ITALIA E NEI PAESI DELL’EURO

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

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
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Nel FRPPHUFLR�DO�GHWWDJOLR, per la media dell’area
euro, per la Germania e per la Francia è possibile identi-
ficare tre cicli completi della fiducia; per l’Italia, si indi-
viduano invece, rispettivamente, 1 o 2 cicli specifici

nazionali, a seconda che si guardi all’indicatore UE o a

quello ISAE7. In questo caso, come già visto per le co-
struzioni, l’analisi dei punti di svolta indica che la fidu-
cia degli operatori commerciali europei ha un
andamento piuttosto differenziato tra i vari paesi. In par-
ticolare, il ciclo della fiducia delle imprese commerciali
tedesche risulta in media pressoché allineato a quello eu-
ropeo, mentre sia le imprese francesi, sia soprattutto
quelle italiane anticipano in genere i punti di svolta regi-
strati nell’area euro. Segnali di una qualche maggiore
omogeneità ciclica emergono però alla fine del periodo
considerato, con l’ultimo massimo individuato per tutti i
paesi tra il maggio e il luglio del 2000; nel caso italiano
è tuttavia possibile individuare un ulteriore punto di

svolta positivo tra la fine del 2001 e l’inizio del 2002. 
Venendo infine alla ILGXFLD�GHL� FRQVXPDWRUL, nel

periodo 1985-2003 si individuano soltanto due cic
completi per l’area euro, di durata media pari a 52 me
In Francia e Germania è possibile trovare un ulteriore
clo nazionale specifico, con cadenze in parte differenti

tra paese e paese8. In Italia, se ne identificano 3
guardando all’indice nella definizione della

Commissione, 5 in quella ISAE9. I cicli della fiducia dei
consumatori tedeschi risultano in molti casi allineati c
la media dell’area euro, mentre quelli francesi tendono
ad anticipare i punti di svolta riscontrati a livello euro
peo, soprattutto in occasione dei massimi. La fiducia 
consumatori italiani (sia nella definizione della Com
missione, sia in quella ISAE) ha invece un andame

piuttosto asincrono rispetto alla media europea, m
strando in genere un ritardo medio piuttosto elevato,

7 Per le differenze tra i due indicatori, cfr. ancora il glossario.

IL CICLO DELLA FIDUCIA DELLE IMPRESE DEL COMMERCIO
AL MINUTO IN ITALIA E NEI PAESI DELL’EURO

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.

Area euro Germania Francia Italia-UE Italia-ISAE

Numero cicli 3 3 3 4 5

Durata cicli (mesi) 48 51,33 48 43,25 33,6

miglioramento 28,67 25,67 22 12,75 19,4

peggioramento 19,33 25,67 26 30,5 14,2

Punti di svolta

max 1986-11 1987-3

min 1987-10 1986-12 1987-10 1987-10 1987-10

max 1990-8 1991-2 1989-10 1988-11 1988-9

min / / / 1991-3 1991-1

max / / / 1992-5 1992-5

min 1993-3 1995-5 1993-1 1994-5 1993-2

max 1994-10 1996-8 1994-10 1995-10 1995-9

min 1995-12 1997-9 1996-10 / 1996-4

max 1998-9 1998-9 1998-7 / 1997-12

min 1999-10 1999-10 1999-10 1999-11 1998-10

max 2000-6 2000-5 2000-7 2000-6 2000-5

min / / / 2002-3 2001-10

Ritardo/anticipo rispetto alla media area euro
(in mesi e frazioni di mesi)

Punti di svolta 8,00 -0,37 -1,00 -4,00

negativi 6,75 -2,75 -7,00 -5,75

positivi 9,25 2,00 5,00 -2,25

8 La Francia evidenzia un ciclo in più nel periodo  dicembre 1991 - agosto 1993;
la Germania mostra nel periodo giugno 1996 - ottobre 1999 un ciclo che non trova
riscontro nella media europea.
9 Per le differenze tra i due indicatori, cfr. ancora il glossario.

IL CICLO DELLA FIDUCIA DEI CONSUMATORI
IN ITALIA E NEI PAESI DELL’EURO

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.

Area euro Germania Francia Italia-UE Italia-ISAE

Numero cicli 2 3 3 3 5

Durata cicli (mesi) 52 47 40,67 44 27,6

miglioramento 20 22,33 28 19 13

peggioramento 32 24,67 12,67 25 14,6

Punti di svolta

min / / / / 1987-11

max / / / / 1988-11

min 1988-1 1988-1 / 1988-5 1989-5

max 1989-7 1989-7 / 1990-5 1990-4

min / / 1991-12 / 1991-2

max / / 1992-10 / 1991-9

min 1993-8 1993-10 1993-8 1993-4 1993-4

max 1995-6 1995-3 1995-6 1995-2 1994-9

min 1996-9 1996-6 1996-9 1997-6 1996-11

max / 1999-2 / 1998-5 1998-5

min / 1999-10 / 1999-5 1999-5

max 2000-4 2000-8 2001-1 2001-6 2001-6

Ritardo/anticipo rispetto alla media area euro
(in mesi e frazioni di mesi)

Punti di svolta 0,00 -0,75 2,83 2,67

negativi 0,33 -1,50 2,67 0,67

positivi -0,33 0,00 3,00 4,67
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occasione sia dei punti di svolta positivi, sia di quelli ne-
gativi del ciclo. 

,O� SHULRGR� UHFHQWH�� QHO� VHWWRUH� PDQLIDWWXULHUR�
FUHVFLWD� SUROXQJDWD� PD� SDUWLFRODUPHQWH� GHEROH
GHOOD�ILGXFLD

Per il settore manifatturiero, in tutti i paesi l’ultimo
punto di svolta identificato è il minimo raggiunto tra il
settembre e il novembre 2001. Dall’esame dei grafici
delle serie si osserva poi una moderata ripresa nei primi
mesi del 2002, seguita da un periodo di sostanziale sta-
gnazione, che è confermato anche dagli ultimi dati di-
sponibili relativi a maggio per le serie di fonte UE;
l’inchiesta ISAE di giugno ha mostrato invece qualche
primo segno di ripresa per l’Italia. 

Tecnicamente, gli indici sono comunque in “mi-
glioramento“ da 18 mesi nella media dell’area dell’euro,
in Francia, in Germania e, in Italia, da 18 mesi nella de-
finizione UE e da 21 in quella ISAE. Da questo punto di

vista, dunque, l’attuale ciclo di miglioramento è anal
go, e in qualche caso più prolungato della media di qu
li che lo hanno preceduto. Tuttavia, la risalita del
fiducia rispetto al minimo della fine del 2001 è modes
ad una fase di ripresa piuttosto rapida nei primi mesi 
2002, è seguita una sostanziale stagnazione degli ind
che nei primi cinque mesi del 2003 sono risultati in g
nere pressocché stazionari sui valori dello scorso dice
bre. 

Complessivamente, per l’Italia, la pendenza de
curva (indicatore di VWHHSQHVV) è pari nell’ultimo ciclo a
0,39 (o 0,43 guardando all’indice ISAE), molto inferior
a quelle del passato. Risultati analoghi si hanno an
per l’indicatore di guadagno medio: nell’ultimo ciclo
l’indice di fiducia delle imprese manifatturiere italiane 
trova infatti mediamente di meno di 10 punti al di sop
del livello minimo toccato alla fine del 2001, contro u
guadagno medio di almeno 12 punti registrato nei tre 
riodi di crescita precedenti. 

A conferma della sostanziale sincronia dell’and
mento della fiducia delle imprese manifatturiere all’in
terno dell’area euro, la debolezza dell’attuale fase 
ripresa della fiducia è comune a tutti i paesi considera
alla media dell’area: da questo punto di vista, la situ
zione peggiore è quella della Germania, con un gua
gno medio di soli 7,3 punti rispetto al minimo d
novembre 2001. 

Va infine considerato che l’attuale fase di debole 
presa della fiducia delle imprese manifatturiere europ
segue ad una caduta del tutto paragonabile, invec
quelle che l’hanno preceduta: per tutti i paesi conside
ti, i due indicatori di intensità delle fasi di diminuzion
calcolati per il periodo 2000-2001 sono infatti sia com
pendenza, sia come perdita media, paragonabili, e
qualche caso più elevati, a quelli dei precedenti cicli.

1HOOH� FRVWUX]LRQL�� OXQJD� PD� PRGHUDWD� IDVH� GL
PLJOLRUDPHQWR�GHOOD�ILGXFLD�LQ�,WDOLD

Nel settore delle costruzioni, per la media dell’area
euro, per la Francia e per la Germania l’ultimo punto
svolta, negativo, del ciclo viene individuato in un arco 
tempo compreso tra il settembre 1999 (per la German
e l’ottobre 2000 (per la Francia). L’attuale fase di pe
gioramento è dunque più prolungata della media, pa

INDICATORI DI INTENSITÀ DELLE FASI DI CRESCITA E
DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.

MANIFATTURIERO

6WHHSQHVV

Fasi di crescita Fasi di diminuzione 

1993-95 1996-98 1999-00
Ultima 
fase 1995-96 1998-99 2000-01

Area euro 2,00 1,05 0,94 0,33 1,41 1,17 1,79

Italia

 def. UE 1,32 1,35 1,87 0,39 1,88 1,67 1,61

 def. ISAE 1,4 0,98 1,45 0,43 1,26 1,2 1,61

Francia 2,83 1,28 1,85 0,56 2,00 1,73 2,00

Germania 1,85 1,14 0,84 0,39 1,39 1,64 1,79

Guadagno/perdita media

Fasi di crescita Fase di diminuzione

1993-95 1996-98 1999-00
Ultima 
fase 1995-96 1998-99 2000-01

Area euro 20,89 13,10 10,72 7,44 -13,12 -7,50 -11,86

Italia 

 def. UE 17,16 16,25 15,07 9,00 -12,31 -11,83 -13,61

 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

Germania 16,55 13,48 9,05 7,33 -13,44 -8,55 -11,79 
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22 mesi nel complesso dell’area euro e in Francia, e a 21
mesi in Germania. 

L’andamento della fiducia delle imprese italiane di
costruzione risulta notevolmente asincrono rispetto alla
media europea: è infatti possibile individuare come ulti-
mo punto di svolta il minimo dell’agosto 1997, a cui se-
gue una prolungata espansione, di durata sino ad ora pari
a 69 mesi; nell’ultimo periodo, peraltro, è emerso qual-
che segnale di rallentamento, anche se non è ancora pos-
sibile identificare nessun ulteriore punto di svolta. 

La crescita della fiducia delle imprese di costruzio-
ne italiane è sino ad ora comunque di intensità minore a

quella delle fasi precedenti sia guardando all’indicatore
di guadagno medio, sia soprattutto a quello di pendenza
(indicatore di VWHHSQHVV). Nella media dell’area dell’eu-
ro, in Germania e in Francia, l’intensità della fase di
peggioramento della fiducia appare d’altra parte an-
ch’essa inferiore rispetto al ciclo precedente in termini
di pendenza della curva; la perdita media è superiore o
analoga rispetto ai cicli precedenti in Francia e Germa-
nia, ed inferiore invece nella media dell’area euro. 

)RUWH�LQFHUWH]]D�QHL�VHUYL]L�

Analogamente a quanto visto per il settore manif
turiero, anche nei servizi è possibile identificare un ul
mo punto di svolta positivo del ciclo alla fine del 200
Complessivamente, guardando all’indicatore di pende
za, l’attuale fase risulta meno intensa rispetto alle prece-
denti sia in Italia, sia negli altri paesi. Il guadagno med
è tuttavia paragonabile, e nel caso della Francia add
tura superiore, a quello dei precedenti cicli.

La crescita della fiducia si concentra però quasi 
teramente all’inizio del periodo; in seguito, l’andamen
risulta particolarmente oscillante e complessivamen
negativo per tutta la seconda metà del 2002; qualche
gno di nuovo miglioramento emerge tuttavia nei prim
mesi del 2003, particolarmente in Germania e, in mis
minore, anche in Francia. Sulla base dei dati a dispo
zione, non è possibile comunque giungere a conclusi
certe circa la presenza di un nuovo punto di minimo.

&DOD�LQ�(XURSD�OD�ILGXFLD�GHL�FRPPHUFLDQWL�

La fiducia delle imprese del commercio al dettagl
risulta, secondo la cronologia ciclica individuata, in ca
da quasi 36 mesi nella media dell’area dell’euro, in G
mania e in Francia: si tratta della caduta più prolung

INDICATORI DI INTENSITÀ DELLE FASI DI CRESCITA E
DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.

COSTRUZIONI

6WHHSQHVV

Fasi di crescita Fasi di diminuzione

1993-95 1996-00 Ultima
fase

1988-93 1994-97 Ultima
fase

Area euro 1,92 0,85 / 1,09 1,09 0,61

Italia 2,38 / 0,62 2,17 1,90 /

Germania 1,00 0,81 / 1,13 1,71 0,61

Francia 1,60 1,52 / 1,19 1,47 1,42

Guadagno/perdita media

Guadagno medio Perdita media

1993-95 1996-00
Ultima
fase

1988-93 1994-97
Ultima
fase

Area euro 11,42 22,52 -23,60 -13,05 -12,30

Italia-UE 41,19 36,80 -39,95 -22,65

Germania 3,89 14,26 -18,47 -15,81 -18,23

Francia 21,15 34,36 -21,44 -8,60 -27,35

INDICATORI DI INTENSITÀ DELLE FASI DI CRESCITA E
DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE.

SERVIZI ALLA PRODUZIONE

6WHHSQHVV

Fasi di crescita Fasi di diminuzione

1996-1998 1999-2000 Ultima
fase

1998-1999 2000-2001

Area euro 0,83 1,11 0,28 0,85 2,35

Italia / 1,07 0,67 -3,50 6,00

Germania 1,15 1,60 0,35 1,00 1,89

Francia / 1,04 0,00 / 4,56

Guadagno/perdita media

Guadagno medio Perdita media

1996-1998 1999-2000
Ultima
fase 1998-1999 2000-2001

Area euro 11,00 7,56 6,11 -5,92 -11,88

Italia-UE / 13,80 5,94 -12,33 -31,91

Germania 19,26 8,60 9,53 -6,38 -14,94

Francia / 12,58 12,06 / -17,00



,6$(

YLLL 127$��0(16,/(

a
dia
l

 la
si
ri-
ci-
he
si
ta
u-
e a

-
ca-
in tutto il periodo di riferimento. Per l’Italia, invece, è
possibile individuare un ultimo punto di minimo, collo-
cabile, a seconda dell’indicatore considerato, tra l’otto-
bre 2001 e il marzo 2002: la lunghezza dell’attuale fase
di miglioramento (14 mesi, stando all’indice UE, 19 me-
si, guardando a quello ISAE), risulta dunque già mag-
giore o prossima a quella media. L’attuale fase di
miglioramento della fiducia dei commercianti italiani è
paragonabile a quelle precedenti in termini di indice di
guadagno medio, che assume valori almeno analoghi a
quelli dei passati cicli. 

Per gli altri paesi, infine, gli indicatori di intensità
dell’ultima fase di calo della fiducia mostrano una forte
perdita media degli indici rispetto ai massimi della pri-
mavera del 2000.

)RUWH� H� SUROXQJDWR� GHFOLQR� GHOOD� ILGXFLD� GHL
FRQVXPDWRUL�LQ�,WDOLD�H�QHOO¶DUHD�HXUR

Nel caso dei consumatori, l’ultimo punto di svolt
è rappresentato da un massimo, raggiunto, nella me
dell’area dell’euro, più di tre anni fa, nell’aprile de
2000. L’attuale fase recessiva del VHQWLPHQW dei consu-
matori europei è dunque in atto da 37 mesi, ben oltre
durata media dei cicli precedenti. Nei principali pae
considerati, il punto di svolta negativo del ciclo si è ve
ficato con ritardo rispetto alla media europea; il posti
po è particolarmente rilevante nel caso dell’Italia sia c
si guardi all’indicatore della Commissione, sia che 
consideri invece quello elaborato dall’ISAE. La dura
dell’attuale fase di diminuzione della fiducia dei cons
matori italiani rimane comunque nettamente superior
quella media. 

Anche in termini di intensità, l’attuale fase è com
plessivamente peggiore rispetto alle precedenti. La 

INDICATORI DI INTENSITÀ DELLE FASI DI CRESCITA E
DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.
(1) Per la Germania dal 1995 al 1996.
(2) Per l’Area euro dal 1995 al 1998.
(3) Nella def.ISAE dal 1998 al 2000.
(4) Nella definizione UE dal 1995 al 1999.

COMMERCIO AL MINUTO

6WHHSQHVV

Fasi di crescita Fasi di diminuzione 

1993-95 
(1)

1996-98 
(2)

1999-00 
(3)

Ultima 
fase 

1994-97 
(4) 1998-99

Ultima 
fase 

Area euro 0,67 0,50 2,28 \ 0,69 0,83 0,53

Italia

  def. UE 3,38 \ 5,17 0,54 0,75 \ 2,05

  def. ISAE 0,70 0,95 1,28 0,90 5,30 1,20 1,70

Francia 2,10 1,50 1,43 \ 1,06 1,07 0,61

Germania 1,21 1,18 5,00 \ 1,42 2,00 0,54

Guadagno/perdita media

Fasi di crescita Fase di diminuzione

1993-95 
(1)

1996-98 
(2)

1999-00 
(3)

Ultima 
fase 

1994-97 
(4) 1998-99

Ultima 
fase 

Area euro 6,00 8,61 9,75 \ -4,36 -4,92 -15,44

Italia 

  def. UE 12,90 \ 16,00 14,30 -31,96 \ -26,90

  def. ISAE 20,98 9,18 10,44 20,90 -22,78 4,46 -13,41

Francia 16,62 18,10 9,00 \ -20,92 -8,33 -13,76

Germania 9,87 7,92 21,77 \ -6,31 -8,54 -18,43

INDICATORI DI INTENSITÀ DELLE FASI DI CRESCITA E
DIMINUZIONE DELLA FIDUCIA

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UE e ISAE.
(1) Nella def. UE,  dal 1997 al 1998; in quella ISAE dal 1996 al 1998; per la
Germania dal 1996 al 1999.

CONSUMATORI

6WHHSQHVV

Fasi di crescita Fasi di diminuzione 

1993-95 1996-01
(1)

Ultima
fase

1994-97 1998-99 Ultima
fase

Area Euro 1,05 0,51 / 0,87 / 0,62

Italia

  def. UE 1,68 1,55 0,63 0,75 0,67 0,70

  def. ISAE 1,25 1,00 0,50 0,40 0,81 0,83

Francia 1,36 0,71 / 1,93 / 1,03

Germania 1,76 0,91 1,10 1,67 1,38 0,88

Guadagno/perdita media 

 Fasi di crescita Fase di diminuzione 

1993-95 1996-01
(1)

Ultima
fase

1994-97 1998-99 Ultima
fase

Area Euro 14,91 11,98 / -8,40 / -10,41

Italia 

  def. UE 19,55 13,36 6,17 -10,00 -4,31 -10,43

  def. ISAE 11,53 9,66 6,42 -3,20 -4,69 -10,32

Francia 15,36 21,10 / -20,40 / -20,29

Germania 16,88 10,75 7,30 -14,07 -9,00 -14,24
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duta della fiducia dei consumatori sia nella media,
sia nei principali paesi dell’area euro è in gene
meno repentina o al più analoga, così come è mi
rata dall’indicatore di VWHHSQHVV, rispetto al passato.
La perdita media di fiducia è però attualmente mo
to più forte che nei precedenti sia nella med
dell’area euro, sia nei principali paesi aderenti a
moneta unica.

Guardando infine agli ultimi dati disponibili,
emergono segnali di ulteriore pessimismo dei co
sumatori europei: a maggio, l’indice relativo all
media dell’area dell’euro, così come quello franc
se, si stabilizza su bassi livelli, e la fiducia dei co
sumatori tedeschi raggiunge un nuovo punto 
minimo dal giugno 1996. A giugno, secondo i da
rilevati dall’ISAE e diffusi lo scorso 24 giugno, la
fiducia dei consumatori italiani continua a scende
al di sotto dei bassi valori registrati alla fine dell
scorso anno. 
/D�SUHVHQWH�QRWD�q�VWDWD�FRPSOHWDWD�FRQ�OH�LQIRUPD]LRQL�GLVSRQLELOL�DO����JLXJQR�������(¶�VWDWD�UHDOL]]DWD
GD�XQ�JUXSSR�GL�ODYRUR�FRPSRVWR�GD�/XFLDQD�&URVLOOD��6RODQJH�/HSURX[��3DWUL]LD�0DUJDQL��%LDQFD�0DULD
0DUWHOOL��(PLOLD�0DWHUD��*DLD�5RFFKHWWL��FRRUGLQDWR�GD�0DUFR�0DOJDULQL�
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IRQWH�GHL�GDWL: i dati sul clima di fiducia per i consumatori e per i settori dell’industria, del commercio, delle costruz
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 consumat
prese manifatturiere italiane, l’ultimo mese disponibile è  invece giugno 2003. Per il commercio i dati sono disponibili dn-
naio 1986 per l’Area Euro, Germania e Italia, dal luglio 1986 per la Francia. Le serie sui servizi alla produzione sono disbili
soltanto a partire dal gennaio 1995 per l’Area Euro, Francia e Germania e dal gennaio 1998 per l’Italia. 

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

LQGLYLGXD]LRQH�GHL�SXQWL�GL�VYROWD�H�FLFOL� Per la determinazione dei punti di svolta delle serie considerate si è adott
metodologia proposta da Bry e Boschan (1971), utilizzando la procedura automatica elaborata in Schlitzer (1993). La p
individua i punti di svolta procedendo per stadi successivi. In un primo stadio si individuano le fasi cicliche principali szio-
nando, sulla serie delle medie mobili a 12 termini dei dati originali, i punti più alti (più bassi) dei 5 termini che li seguono e pre-
cedono. I potenziali punti di svolta individuati vengono riportati su una curva di Spencer a 15 termini, cercando il valore  alto
(o il più basso) in un intorno centrato di 11 termini dei punti di svolta precedentemente selezionati. Analogamente, i psì
individuati vengono riportati su una media mobile a tre termini della serie originale. I punti provvisori vengono infine riati
sulla serie originale, cercando il valore più elevato (più basso) in un intorno centrato di 9 mesi di ogni punto provvisod
ogni stadio vengono eliminati i cicli (da minimo a minimo, o da massimo a massimo) di durata inferiore a 15 mesi e le
durata inferiore a 5 mesi; nel riportare i punti di svolta sulla serie originale si eliminano, inoltre, i punti che distano meo di 6
mesi dagli estremi della serie.

LQGLFDWRUH�GL�SHQGHQ]D�R�VWHHSQHVV��6�� misura la pendenza delle fasi di miglioramento e di peggioramento. L’indic
costruito come differenza fra i valori assunti dalla serie considerata in due punti di svolta contigui, rapportata al numero peri-
odi intercorsi tra i due punti di svolta stessi. Dal punto di vista formale si ha: 

dove [F rappresenta il valore assunto nel punto di svolta, 70 e 7P indicano rispettivamente il punto di massimo ed il pu
to di minimo ed 1 è pari a (70���7P – 1). 

LQGLFDWRUH�GL�JXDGDJQR�SHUGLWD�PHGLD��RXWSXW�JDS���misura il guadagno medio o la perdita media  rispetto al trend v
ficatosi durante la fase di miglioramento (OGP) o di peggioramento (OGS). 

L’indicatore è costituito dalla media degli incrementi (diminuzioni) cumulati dei valori assunti dalla serie nella fase 
me rispetto al minimo (massimo) precedente. Formalmente l’indicatore può essere espresso come: 

                                                                    

dove  e  rappresentano i valori positivi (negativi) della componente ciclica costituiti dalla differenza di ogn

della fase rispetto al minimo (massimo) precedente. 70 e 7P�indicano rispettivamente il punto di massimo e il punto di minim
1 è pari a (70-7P-1).
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FOLPD�GL� ILGXFLD�GHL� FRQVXPDWRUL� �GHILQL]LRQH�8(���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 possibilità di risparmio. Il risultato sintetico per i dodici paesi dell’area euro è ottenuto tramite mea arit-
metica ponderata con i consumi dei singoli paesi. 

FOLPD�GL�ILGXFLD�GHL�FRQVXPDWRUL��GHILQL]LRQH�,6$(���media aritmetica semplice dei saldi ponderati relativi a nove 
mande ritenute maggiormente rappresentative ad esprimere gli orientamenti dei consumatori: a quelle che compongo
catore della Commissione Europea, si aggiungono i giudizi su: situazione economica generale, situazione economica 
convenienza del risparmio, convenienza all’acquisto di beni durevoli e bilancio finanziario della famiglia. La serie è indiata
a base 1980, destagionalizzata e depurata dei fattori erratici con il metodo TRAMO-SEATS.

FOLPD�GL�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH�PDQLIDWWXULHUH��GHILQL]LRQH�8(�: media aritmetica semplice dei saldi destagionalizz
(con il metodo Dainties) relativi a tre domande: giudizi su ordini, scorte (con il segno invertito) e attese a breve terminell’an-
damento della produzione. 

FOLPD�GL�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH��GHILQL]LRQH�,6$(���le serie comprese nell’indicatore sono le stesse dell’indicatore ca
lato dalla UE.�Gli indicatori differiscono per il metodo di destagionalizzazione utilizzato per le serie componenti (TRAMO
ATS) e per l’indicizzazione dell’indicatore, in base 1995=100. 

FOLPD�GL� ILGXFLD�GHOOH� LPSUHVH�DO� FRPPHUFLR� �GHILQL]LRQH�8(���media aritmetica semplice dei saldi destagionalizz
(tramite il metodo Dainties) relativi a tre domande: giudizi sull’andamento degli affari, previsioni a sei mesi sull’andamede-
gli affari, giudizi sulle scorte (con il segno invertito). 

FOLPD�GL�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH�DO�FRPPHUFLR��GHILQL]LRQH�,6$(���le serie comprese nell’indicatore sono le stesse dell’
dicatore calcolato dalla UE.�Gli indicatori differiscono per il metodo di destagionalizzazione utilizzato per le serie compo
(TRAMO-SEATS) e per l’indicizzazione dell’indicatore, in base 1995=100. Le scorte non risultano peraltro affette da sta
lità. 

FOLPD�GL�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH�GL�FRVWUX]LRQH��media aritmetica semplice dei saldi destagionalizzati (con il metodo D
ties) relativi alle attese sull’occupazione e ai giudizi sugli ordini. 

FOLPD�GL�ILGXFLD�GHOOH�LPSUHVH�GL�VHUYL]L: media aritmetica semplice dei saldi destagionalizzati (con il metodo Dain
dei giudizi e delle aspettative su ordini e domanda e sulla tendenza dell’economia. 

VDOGR��rappresenta la più semplice forma di quantificazione dei dati qualitativi: è calcolato come differenza tra le fr
ze percentuali di risposta corrispondenti alle modalità positive e a quelle negative.




