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CALO DELLA PRODUTTIVITA E INEFFICIENZA DEI MERCATI FRENANO IL PROCESSO
DI DISINFLAZIONE, CHE DOVREBBE COMUNQUE RIPRENDERE IL PROSSIMO ANNO

A novembre l'inflazione € tornata sui ritmi di circa un-anno e mezzo fa. Il processo di
rallentamento della dinamica del prezzi, proseguito fino a primavera, S €interrotto ametaanno e
negli ultimi-mes I'inflazione ha toccato valori dell’ ordine del 2,7-2,8% . Negli ultimi mes s € anche
chiusa la forbice tra I'inflazione effettiva, rilevata dall’l STAT, e qudla percepita dalle famiglie
intervigate dall’l SAE, che era rimasta a lungo su valori -molto superiori ai dati ufficiali. A
consuntivo del 2002, il tasso di inflazione dovr ebbe collocars al 2,5% , mentre per I’anno prossimo
g prevede una discesa attorno al 2%, legata al pieno riassorbimento delle spinte al rialzo subite
soprattutto all’'inizio di quest’anno. Tale tendenza e confermata anche dalla moderazione delle
aspettative degli operatori rilevate nelleindagini I SAE.

Alla base della attuale ripresa dei prezzi finali non sembrano esserci particolari impuls: esogeni: i
rincari-nel comparto ortofrutticolo, legati alle particolari condizioni climatiche, sembrano essere
rientrati dopo la fiammata di inizio anno; il prezzo de petrolio e tornato a calare, dopo
I’allontanamento dei rischi-di-un imminente conflitto in Iraqg; I'euro s € rafforzato contro il
dollaro elo yen, anche a causa di una politica monetaria della banca centrale eur opea diver gente
rigoetto a quella americana; le quotazioni ddlle materie prime sono depresse dal ritardo della
ripresa mondiale. Ancheil temuto impatto inflazionistico del changeover s € rivelato abbastanza
modesto, in linea con le previsoni del’l SAE dall’inizio ddl’anno che indicavano in meno di-un
decimo di punto la maggiore crescita dei prezzi attribuibile al-cambio di moneta nella media del
2002. Sostanzialmente moder ata e satainfinel’ evoluzione del salari.

Spinte al rialzo 9 sono invece verificate per alcuni beni e per la maggior parte de servizi, sui quali
ha pesato una sengbile caduta ddla produttivita, legata alla fase di- stagnazione attraversata
dall’economia, che ha ridotto i margini per un contenimento del prezzi. La persstente debolezza
della domanda ha avuto |'effetto di- moderare i rincari nel ‘mercati pit concorrenziali, come la
gran parte de beni durevoli, mentre ha probabilmente spinto gli operatori di alcuni settori
maggior mente protetti dalla competizione inter nazionale (come i servizi finanziari e la filiera dé
turismo e ddla risorazione) a sostenere i margini di redditivita compensando la caduta dela
domanda con aumenti dei prezzi.

Questa nota contiene un approfondimento sui tass di- inflazione calcolati per diverse tipologie di
famiglie, stimati seguendo, per quanto possibile, le definizioni ed il ‘metodo di- ponderazione
utilizzato dall’l STAT per I'indice nazionale. Secondo le elabor azioni dell’l SAE, per tutto il 2002; i
prodotti che entrano nel paniere di gpesa tipico dei- consumatori -ad alto reddito hanno subito i
rincari pit elevati, mentre quelli che rappresentano la maggior parte degli acquisti delle famiglie
pit- povere hanno regisrato, in-media, aumenti abbastanza contenuti. Secondo I'l SAE, tale
risultato, potrebbe segnalare essenzialmente che i rincari di alcuni beni e servizi deriverebbero
dalla maggior e vivacita della domanda proveniente dai consumator i ad alto reddito.
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In estate s € interrotto il processo di rientro
ddl’'inflazione
Inflazione al consumo nell'areadell'euro

Il quadro inflazionistico & migliorato nel corso della (vertazion! percentuall s 12 mes)
primavera, siain Europasain Itaia grazie soprattutto
a riassorbimento dele tensioni  sui mercati
del’ ortofrutta. Nél terzo trimestre dell’ anno, tuttavia, il
processo disinflativo ha segnato una chiara inversione
di tendenza, che s e intengificatain autunno.
All'origine ddla ripresa ddl'inflazione vi €
essenzidmente la risdita dei prezzi del prodotti
energetici, spinti ddla crescita delle quotazioni del
petrolio innescata dalle tensioni tra Stati Uniti e Iraqg, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Non mancano, tuttavia, evidenze di impuls 17 _1zgfeaeur01999 0 Gerrfgf]lia e
inflazionigtici di natura pit prettamente endogena, —+— Francia — ltaia
concentrati in taluni comparti dei servizi. In questo

settore le pressioni inflazionistiche non sono, infatti,

attribuibili ale componenti piu volatili di origine

esterna, quanto soprattutto dla dinamica del codti

interni e ddla produttivita

4.0

Fonte: EUROSTAT

L efluttuazioni del prezzo dd petrolioedel’euro Quotazione del petrolio e cambio dell'eurorispettoal dolaro
14

| cors petroliferi sono aumentati  rapidamente 1]

dall’estate, riportandos al’inizio dell’autunno sugli

devati livdli dela prima meta dello scorso anno. In 10

settembre il prezzo dd Brent ha segnato un picco, 0.8 1

sfiorando i 30 dollari; € poi ridisceso rapidamente a 0.6 |

seguito della riduzione dei rischi immediati di un 04

conflitto in Irag: nella media delle prime tre settimane 02 | s

di novembreil Brent s eriportato a 24 dollari a barile,

sui livelli del marzo scorso, benché ancora superiori di 00 w7 s 199 oo oml o °

circa il 23% rispetto ad un anno prima 1l contesto
ddle dtre materie prime non ha fornito spinte
inflazionistiche evidenti, anche in ragione del debole
andamento ddla attivita economica internazionae che Fonte: DATASTREAM, il dato di novembre 2002 si riferisce alla media dei primi
ha rgppresentato un fattore di freno per i prezzi degli 20 gorn

input industridi pit sensibili d ciclo economico,

mentre qualche sollecitazione in piu & venuta dai

prezzi degli dimentari.

—— Dallari per euro (scala di sinistra)
—+— Brent (dollari per barile; scaladi destra)



ISAE
NOTA MENSILE

Per I'indeme dei dodici paes ddl’UEM, la fase di
ridzo dei cors petroliferi € stata attenuatadal recupero
ddla vduta europea rispetto d  dollaro.
L’ apprezzamento dell’euro é risultato malto forte in
primaverae dl’inizio del’ estate, quando il cambio ha
superato in diverse sedute la parita con la moneta
americana. Nl mes successivi il movimento di
recupero S € interrotto, lasciando spazio ad una
sogtanzide stabilizzazione su liveli appena inferiori
dla parita. Un nuovo, consistente apprezzamento s €
verificato a novembre con un temporaneo ritorno
ddll’ euro poco oltre la parita contro il dollaro, anchein
rdazione dla diversa intonazione delle palitiche
monetarie negli USA endl’ UEM.

Larisalitaddl’inflazionendl’areaeuro

Nel’'area ddl’ euro, il rdlentamento della dinamica del
prezzi d consumo € stato particolarmente forte nel
secondo trimestre ddlI’ anno. Larisalita ddl’inflazione,
che s e redizzata da luglio, non ha coinvolto in
manierauniforme e con lastessaintensitalatotaita de
paesi. Le economie di dimensioni minori hanno
continueto a presentare, con dcune eccezioni,
andamenti dei prezzi relativamente piu vivaci rispetto
dla media ddl’'area Ndl'inseme ['inflazione d
consumo sui dodici mesi, dopo aver toccato un
minimo dell’ 1,8% in giugno, € gradualmente risdito,
portandosi in ottobre al 2,3 per cento.

Sel’interruzione del processo di rientro ddl’inflazione
in Europa & in buona misura, imputabile ala ripresa
dei cord dd petrolio, i segnai che provengono
dall’ andamento delle componenti di fondo tendono a
rinforzare la tes di un riassorbimento alquanto lento
delle pressoni inflazionistiche sottostanti  I'intero
dsema La core inflation (misurata escludendo
dall'indice complessivo le voci ddl'energia e degli
dimentari non trasformati), stabile per tutto il primo
semestre del 2002 a 2,6%, ha segnato ddl’ estate un
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Prezzi delle materie primein euro
(indice Confindustria;variazioni percentudi su 12 mes)
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Areaeuro: Coreinflation eprincipali componenti
(variazioni percentuali su 12 mesi)
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ralentamento estremamente limitato, scendendo al
2,5% tra luglio e settembre e poi d 2,4% in ottobre
Tde andamento riflette il permanere di una dinamica
decisamente pill sostenuta per | prezzi dei servizi a
fronte di una decderazione abbastanza rapida per
guelade beni industridi non energetici. Laforbicetra
le due categorie di prezzi S € cos ulteriormente
ampliata a favore del servizi, toccando quasi i 2 punti
percentudi.

..einltalia

In Itaia, la crescita ddl tasso di inflazione, rispetto al
minimo di giugno (2,2%), & gata di intensitamaggiore
ala media ddl’area. In settembre I'incremento sui
dodici mes ddl’indice armonizzato dei prezzi A
consumo ha raggiunto il 2,8%, rimanendo su tae
livello anche in ottobre. 1l riemergere di una dinamica
dei prezzi piu vivace ha accentuato la tendenza
all’dlargamento del differenzide che s era affermata
gia ddla primavera scorsa. |l divario con la media
ddl’areaeuro é sdito in settembre a 7 decimi di punto
percentuae (e s € solo lievemente ridotto in ottobre),
ma soprattutto s sono annulldi i progress compiti
negli ultimi anni nei confronti dei principai partner
commercidi: negli ultimi tre mes la distanza con i
tass di inflazione di Francia e Germania & sdita in
media rispettivamente a circa 1 punto e ad oltre 1,5
punti percentudi (ad inizio anno il divario era
rispettivamente di mezzo punto e poco meno di un
punto).

L'inflazione misurata con I'indice nazionde per
I'intera collettivita ha segnato un profilo di crescita
leggermente pit contenuto rispetto a quello ddll’indice
armonizzato, attestandos in ottobre a 2,7%. | dati
priminari di novembre provenienti ddle citta
campione non lasciano ancora intravedere il
superamento della fase di forte accelerazione dei
prezzi d consumo. La variazione sui dodici mes ha,
infatti, toccato il 2,8%, anche a causa di un gioco

0.2
04
-0.6

Differenziali dinflazione dell' Italiarispetto all'area euro
(punti percentuali)
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Italia: inflazione al consumo
(indice intera collettivita; variazioni percentuali)
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sfavorevole degli  arrotondamenti  degli  indici
pubblicati dal’ISTAT. Ne dati a netto degli effetti
stagiondli, stimati dall’ISAE, & proseguita la crescita
dd tasso annualizzato che ha superato di poco il 3%
toccato ad ottobre.

Divers fattori suggeriscono che anche a fine anno il
ritmo di incremento su base annua S manterra su un
livello non troppo discosto da quello degli ultimi due
mesi, con unainflazione che I’ |[SAE colloca, pertanto,
d 25% nela media ded 2002, Sara necessario
atendere i primi mes ddl 2003 per assistere ad una
nuova riduzione del tasso di crescita de prezz,
agevolato anche da un confronto statistico favorevole
rispetto dl’ anno precedente.

Ancoramoderataladinamicade ligini industriali

L’'accelerazione dei prezzi a livello di distribuzione
finale & avvenutain un momento in cui ladinamicadel
listini industriali, sebbene in ripresa, non evidenziava
segnai di dgnificative tensioni. | prezzi dla
produzione dei prodotti industridi, dopo la riduzione
iniziata nella seconda parte del 2001 e durata fino
dl'inizio dd 2002, hanno ripreso a sdire dala
primavera scorsa La variazione su dodici mes
dell’indice generde s € riportata in luglio su vaori
positivi, ma ancora estremamente contenuti, mentre
I'indicatore a netto della stagiondita ha segnato una
accelerazione piu vistosa: il ritmo di  crescita
annualizzato, lievemente negativo ancora ad inizio
anno, ha superato in settembre il 2,5%. Tdi andamenti
hanno riflesso, da una parte, un effetto confronto
sfavorevaole e, ddl’dtra, i movimenti a ridzo dei
prezzi dei beni intermedi, a loro volta condizionti
ddla risdita de cogti de petrolio. Le tensioni
sembrano perdtro confinate soltanto a quest’ ultimo
settore, mentre i ligtini dei beni finali non appaiono a
momento aver risentito delle maggiori spinte. In
particolare, nel caso del prodotti destinati a consumo,
dadla fine dela primavera s € assdtito ad una
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Italia: prezzi allaproduzione
(variazioni percentuali)

8.0 4

6.0 -

4.0 4

2.0 |

0.0

1997‘1998‘1999‘2CID‘2C01‘2002
—— Sudodici mesi
—e— Su3mesi annudizzate; dati destagiondizzati

Fonte: Elaborazioni ISAE su dati ISTAT

Italia: prezzi allaproduzione dei beni finali di consumo
(variazioni percentuali)
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stabilizzazione del tasso di crescita sui dodici mes.
Spunti di ripresa sono emers in estate per i listini della
componente aimentare, mentre oprattutto per i beni
durevoli € proseguita la fase di decderazione Per
guesta ceategoria di  beni, inoltre, la dinamica
tendenzide s mantiene da oltre un anno e mezzo
inferiore a quella media ddll’ area euro, contribuendo a
contenere il differenzide inflazionigtico dell’ Italia per
I'indice nel suo complesso.

Anchein Italiad allarga la forbicetrabeni e servizi

Le pressioni inflazionistiche hanno continuato ad
esxrepill forti nel sarvizi, mentre nel caso dei beni la
moderazione del ligini industridi e agricali, la
debolezza della domanda e una maggiore concorrenza
tra gli operatori hanno probabilmente limitato le
possibilita di rincari. In ottobre, in base dl’indice
nazionale, la crescita sui dodici mes per i prezzi dei
beni non dimentari e non energetici € risultata
ddl’1,8%, mentre quella relativa a servizi é sdita d
3,7%. S é cos ampliato anche in Itdiail differenzide
tra I'inflazione nel due settori, ritornato a quasi due
punti percentuali dopo essere s0eso in gprile a un
minimo di 1,3 punti.

Accderazioni dei prezzi di notevole rilevanza e
perdstenza hanno riguardato il settore del turismo e
dellaristorazione, che havisto nel corso di tutto I’ anno
una crescente diffusione degli aumenti, con rincari
intorno a 5-6%. Accanto ad esso, talune voci, comele
assicurazioni e i servizi finanziari, hanno registrato
rincari ancora pit consistenti.

E’ fortela caduta ddla produttivita

L'alargamento dedl differenziae di inflazione rispetto
agli dtri paes ddla UEM riflette un sensibile cao
nella produttivita delle imprese itdiane. Nel primi sei
mes ddll’anno, i peggiori risultati in termini di valore
aggiunto per addetto S sono avuti per le costruzioni

Italia: inflazione nei servizi e nei beni
(indice per I'intera collettivita; variazioni percentuali su 12 mesi)
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Fonte: Elaborazioni ISAE su dati ISTAT

Produttivita nei primi sei mesi del 2002

(rispetto a 12 mesi prima)

Variazione Differenziae
Settore della rispetto a

produttivita | Francia| Germania
Agricoltura 31 -09 12
Costruzioni -2.7 0.1 -5.1
Industria in senso stretto -2.0 -2.3 -1.9
Servizi non finanziari -2.6 -1.3 -3.7
Servizi finanziari -2.6 -25 -3.6
Servizi non market -0.6 -11 -1.2
[Totale economia -1.6 -1.3 -25

Fonte: elaborazioni ISAE su dati EUROSTAT




ISAE
NOTA MENSILE Vii

(-2,7% rispetto ad un anno prima) e sarvizi (-2,6%),
mail deterioramento non ha risparmiato I'industria in
senso stretto (-2%). |l calo dela produttivita ha
seguito le tendenze comuni a resto dell’ Europa, legate
alla stagnazione ddll’ attivita economica. In Itaia, pero,
€ risultalo piu accentusto. Un netto
peggioramento per il nostro paese s € registrato nella
performance relaiva dei servizi, sopratutto rispetto
ala Germania (-3,7% per quelli non finanziari, -3,6%
per banche e assicurazioni), e S & contestuamente
dlargato il differenziae di produttivita ndl’industria ‘ ‘ ‘ ‘
nel confronti di Francia e Germania rispettivamente di 198 1999 200 2001 2002
2,3 e 1,9 punti percentudi. In tutti i comparti non
agricoli s sono dungue ristretti i margini di manovra
per un contenimento dei prezzi findi.

Vendite al dettaglio e prezzi al consumo
(variazioni percentuai su 12 mesi)

25
Beni non alimentari esclusi energetici
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Abbigliamento

{25
Lardazionetrai prezzi elevenditeal dettaglio

E dao da dcuni osservatori rilevato come la
resistenza d ripiegamento ddl’inflazione s manifedti
in un quadro complessivamente stagnante ddll’ attivita
economica e della domanda. Lungi dal poter definire ‘ ‘ ‘ ‘
guesto fenomeno stagflazione, che indica patologie di 1998 1999 2000 2001 2002
ben atra natura e intensita, I’ evoluzione parziamente
discordante tra prezzi e domanda pud riflettere
specifidta settoridi, in ultima analis riconducibili a
grado di concorrenzidita dei mercati. L’andlis
dell’andamento dei prezzi d consumo e delle vendite
a dettaglio negli ultimi tre anni segnaa che, in
generde, siang comparto adimentare, siain quello non
dimentare I'aumento dei prezzi & seguito da una
diminuzione della domanda. Pur avendo presente che i
dati di fonte Igtat relativi ai prezzi d consumo e dle
vendite & dettaglio non sono pefettamente
confrontabili per la diversa aggregazione e
ponderazione delle voci dementari, € comunque —o—Vendited dGIEg“O deflazi_onate (&dadl sinistra)
possibile vautarei movimenti congiunti limitatamente — Prezz & consumo (scladi desira)

al grandi raggruppamenti. Fonte: Elaborazioni ISAE su dati ISTAT
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Come per i beni dimentari, anche per quelli non
dimentari sembra sussstere una Sgnificativa
correlazione negativa tra le vendite e i prezzi. S
possono tuttavia ossarvare talune differenze tra i
comparti, per quanto riguarda l'intensita dela
relazione. In via generde, il legame sembrerebbe pitl
forte per quele voci che presentano dinamiche
inflative particolarmente sostenute e superiori dla
media generde, come nel caso de comparti delle
cdzaure e ddl’'editoria, caraterizzati entrambi da
ritmi di crescita annudi dei prezzi intorno d 4% e da
cadute dei volumi venduti dell’ordine dd 3% fino
al'estate. Tuttavia, la relazione inversa tra prezzi e
quantita vendute, fattasi piu strettanel corso del 2001,
sembra essers dlentata quest’ anno, presumibilmente
in corrispondenza del  forte indebolimento della
domanda. Ne caso delle cdzature S sarebbe
verificata, addirittura, una inversione nel segno della
correlazione. Anche I’ abbigliamento, che in generde
ne passato non S € caraterizzato per una forte
relazione tra prezzi e vendite, nd corso del 2002 ha
evidenziato movimenti tra prezzi e vendite d dettaglio
concordanti. Questo mutamento potrebbe essere il
risultato del tentativo di contrastare con aumenti del
prezzi il forte calo di redditivita dovuto ala debolezza
complessiva della domandae ala connessa evoluzione
negativa del volumi venduti. Altri comparti, come
quello degli eettrodomestici, che s distingue per ritmi
di crescitadé listini piu bass, segndano, viceversa,
legami meno forti tra prezzi e vendite. In questo caso,
perd, nel’ ultimo periodo I'intensita dellarelazione s é
fatta pio forte, probsbilmente per I'emergere di
difficolta dovute a vincoli di bilancio dei consumatori
che hanno reso piu stringente |’ operare del fattore
concorrenza.

Larelazione negativa tra prezzi e vendite non sembra
altrettanto verificabile nd comparto ddl turismo, dovei
prezzi sembrerebbero guidati d ridzo ad ogni minimo
segno di recupero della domanda. In questo settore,

Vendite al dettaglio e prezzi al consumo
(variazioni percentuali su 12 mesi)
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Fonte: Elaborazioni ISAE su dati ISTAT
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dunque, la ripresa ddl'inflazione s presenta
maggiormente legata a prevdere ddla scarsa
concorrenziditatragli operatori.

L e prospettiveinflazionigtiche sono favorevali

La decderazione ddl’inflazione dovrebbe riprendere
in maniera evidente dl'inizio dd nuovo anno,
soprattutto  in presenza  di maggiori  spinte
disnflazionistiche dall’ esterno. In questo senso risulta
crucide la conferma del recente rientro degli aumenti
dd prezzo dd petrolio, mentre le prospettive di un
ciclo economico in viadi irrobustimento, ma con tass
di crexita ancora moderati, e il rafforzamento
ddl’euro contribuirebbero a non generare spinte
rilevanti sui codti dei restanti input importati. Sul piano
interno, inaltre, il rientro de numeros fattori
temporane di aumento che hanno agito soprattutto nei
primi mesi del 2002 accresce la possibilita di una piu
rapida discesaddl’ inflazione nel primi mesi del 2003
Nela media dd prossmo anno, I'incremento del
prezzi a consumo potrebbe attestarsi a 2 per cento.

Gli indicatori delle aspettetive di inflazione hanno gia
iniziato a riflettere questo quadro piu favorevole. In
base a risultati dellerecenti inchieste ddl’ | SAE presso
le imprese indudtridi, emerge per i prossimi mes
un’'evoluzione dei ligini generdmente moderata. La
quota degli imprenditori che hanno intenzione di
ritoccare a ridzo i loro prezzi di venditas € infatti,
ridotta in tutti i comparti, lasciando prevedere una
attenuazione degli impuls inflazionigtici ndl passaggio
dla fase ddla digtribuzione finde A livello de
consumo, i consumatori continuano a considerare
molto eevata I'inflazione corrente  I'indicatore
corrispondente, che negli ultimi mes aveva mostrato
un relativo assestamento, a novembre ha delinesto un
nuovo peggioramento della percezione, collocandos al
livello pit elevato dal meta 1995. L'demento di novita
rispetto a quanto riscontrato nel mesi precedenti € che

Attese delle impr ese sui prezzi
(inchieste | SAE; sddi destagionalizzati)
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Fonte: ISAE
Inflazione per cepita e aspettative del consumatori
(variazioni percentuali dei prezzi su 12 mesi)
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a patire da settembre s € sostanzidmente chiusa la
forbice tra inflazione effettiva, misurata dal dato
ISTAT, einflazione percepita, misurata dalle inchieste
ISAE, dopo che quest'ultima s era collocata, tra
gennaio e agosto, su livelli sistematicamente superiori.
Dala fine della primavera, il giudizio ddle famiglie
sfavorevole sulla situazione corrente s € comunaue
associato ad aspettative di ridimensionamento della
dinamica de prezzi, segno che i consumatori
ritengono in via di superamento il momento piu
negativo delladinamicainflazionistica.

Modesto I’ effetto del changeover sui prezzi

A distanzadi quasi un anno dal’introduzione dell’ euro
e possihile tracciare un primo hilancio sugli effetti
sulla dinamica dei prezzi d consumo degli
arrotondamenti conness a changeover. In mancanza
di una indagine specifica sulle politiche di prezzo
preticate da singoli operatori, € posshbile solo
raccogliere  evidenze  indirette  sull’impatto
inflazionistico dedl passaggio al’euro. In generale, i
dati satigtici ufficidi disponibili tendono a confermare
le previsoni ddl'ISAE pressntate nel Rapporto
trimestrale di gennaio 2002, che stimavano un impatto
inflazionistico del changeover inferiore ad un decimo
di punto sulla media dd 2002. Una prima conferma
indiretta dello scarso impatto del cambio di moneta
sulla paolitica dei prezzi preticati a dettaglio viene dal
fatto che, anche quest’anno, i rincari pit consistenti
hanno riguardato quasi esclusivamente i prodotti che
gia nd corso dd 2001 avevano segnato aumenti
superiori dla media In secondo luogo, ndll’anno in
corso non s € evidenziata una differenza significativa
tra |'inflazione media ed i rincari dei prodotti con un
prezzo unitario abbastanza basso (come dimentari,
prodotti per la casa, servizi di trasporto, libri, giornali,
medicindi, prodotti per I'igiene, ecc. che cogtituiscono
circa la meta dd paniere ISTAT), sui quali possono

variazione nel 2002 (*)

Variazioni media del prezzi settoriali
rispetto a 12 mesi prime
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(*) Mediadel prim 10 mesi
Fonte: elaborazioni ISAE su dati ISTAT
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aver inciso maggiormente gli arrotondamenti. In realta,
questi beni e servizi sono aumentati piu degli dtri giaa
partire dal 2001, con un contributo spedifico a tasso di
inflazione complessivo ddl 2001 ddl’ordine di 4
decimi di punto. Nella media dei primi dieci mesi di
guest’anno,invece, escludendo ortofrutta ed energia,
I"apporto al’inflazione complessiva di questo tipo di
prodotti € stato di appena due centesimi di punto, con
un effetto significativo (circa tre decimi di punto)
concentrato solo agennaio.

Dopo il passaggio ddla lira dl’euro, circa il 40% dei
prodotti ha registrato, in uno o pitl mesi tra gennaio e
agosto, ameno un aumento del tasso di crescita dei
prezzi cacolato rispetto dlo stesso periodo del’anno
precedente. Se questa accelerazione del prezzi fosse
imputabile interamente agli arrotondamenti indotti dal
changeover, il rispettivo impatto sul tasso di inflazione
complessivo sarebbe di appena 12 centesimi di punto
nella media del periodo gennaio e ottobre (ipotes A
nel grafico). Questo vaore sale a 14 centesimi di punto
se g tiene invece conto delle accelerazioni dei prezzi
calcolate rispetto dlatendenza registrata nella seconda
parte del 2001, sia che questa fosse in aumento chein
diminuzione (ipotes B). La stima ddl’impeatto del
changeover scenderebbe d di sotto di un decimo di
punto se s considerano, infine, solo gli aumenti del
tasso di variazione di quel prezzi che, fino a prima
ddl’'introduzione fisica dell’euro, registravano una
tendenza a rdlentamento (ipotesi C). In redita, tutte e
tre le ipotes esaminate forniscono probabilmente una
sima per degli effetti del changeover, poiché
non tengono conto che molte spinte a rialzo sono state
dd tutto indipendenti ddl’introduzione ddl’euro, a
seguito di specifiche pressioni della domanda e di
strozzature settoriai nell’ offerta. In ogni caso, tutte le
ipotesi confermano chel’impatto massimo sui prezzi s
e verificato ainizio anno, con una possibile replicain
estate, dovuta probabilmente al’adeguamento di

Stime per eccesso dell' effetto del changeover
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Al changeover sono imputati i seguenti aumenti del tasso di
variazione dei prezzi settoridi su 12 mesi:

A: tutti

B: tutti quelli che eccedono il trend registrato nel secondo semestre
del 2001

C: solo quelli che eccedono un trend negativo registrato nel
secondo semestre del 2001

Fonte: daborazioni ISAE su dati ISTAT
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acuni prezzi stagionai (legati soprattutto ala filiera
del turismo).

Effetti contragtanti sul potere d'acquisto de
consumatori digtinti per class di spesa

| rincari subiti dai divers beni e servizi hanno avuto
effetti molto differenziati sul potere dacquisto
complessivo delle varie tipologie di famiglie. Per
avere qualche indicazione su questo aspetto sono st
utilizzati i dati sulle spese di circa 21.000 famiglie
raccolti dall'|STAT nel corso dd 1999. | profili di
spesa individuali sono stati riproporzionati in modo
che la gtruttura delle spese complessive indicate dalle
famiglie per ciascuna voce corrispondesse dla
ponderazione utilizzata dall’ISTAT per costruire gli
indici dei prezzi nell’anno di riferimento. Se s tiene
conto soltanto dell’ effetto della composizione del
paniere di spesa tipico di ciascuna famiglia, risulta
che tra gennaio e ottobre hanno subito i rincari pit
elevati i prodotti che pesano relativamente di pit sul
bilancio de&l consumatori con una capecita di spesa
maggiore (calcolata a paita di numero di
componenti). Al contrario, i beni e servizi acquisteti
tipicamente dalle famiglie a reddito medio-basso
hanno registrato aumenti inferiori agli atri. La stessa
cosa era accaduta nella seconda meta degli anni ’ 90,
mentre trail 2000 e il 2001 era avvenuto esattamente
il contrario. Su questi risultati, abbastanza inattesi,
pesa molto I'ipotes (dovuta esclusivamente ala
mancanza di dati) che la dinamica del prezzo di
ciascun bene sia la stessa per ogni famiglia. Alcune
evidenze empiriche mostrano, invece, che gli articoli
piu costos, presumibilmente acquistati dalle famiglie
piu abbienti, registrano rincari inferiori alla media, a
parita di dtre condizioni, a causa della progressiva
convergenza tra i prezzi di prodotti simili. Cid
potrebbe aver compensato la perdita di potere

Tasso di inflazione per livello relativo di spesa
(variazioni del prezzi su 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni ISAE su dati ISTAT
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d acquisto relativa dei consumatori ad ato reddito
dovuta esclus vamente alla composizione della spesa.
Il peso dei prodotti con rincari superiori ala media é
di circail 53% per le famiglie appartenenti a quintile
di spesa superiore, contro il 39% di quelle con livelli
di spesa relaivamente pill bass. Tale risultato,
tuttavia, € la conseguenza di Situazioni piuttosto
differenziate. In  particolare, i  consumatori
appartenenti a 1° quintile di spesa sono stati molto
penalizzati dagli aumenti piu elevati (superiori a
5%), che hanno riguardato oltre un decimo del loro
bilancio ed hanno contribuito per circa un punto
percentude al’inflazione complessiva subita da
guesto gruppo di famiglie. Cid pud aver concorso a
suscitare un forte alarme proprio tra le famiglie
appartenenti  alle fasce  economicamente e
sociamente piu deboli, come rilevato nell’indagine
mensile sui  consumatori  condotta  dall’|SAE.
L'impatto dei maggiori rincari & stato tuttavia
compensato dal fatto che nd paniere di spesa delle
famiglie a bassa spesa pesano relativamente meno i
prodotti che hanno registrato rincari ancora superiori
alla media, ma compres trail 2,5% e 5%. Le stesse
famiglie sono date inoltre favorite dalla forte
incidenza sul proprio paniere di spesa (circail 22%)
proprio di molti prodotti che sono diminuiti di
prezzo.

Dd canto loro, le famiglie appartenenti d 5° quintile
di spesa hanno risentito particolarmente dei rincari
poco superiori dla media (tra il 25% e il 3%), che
rappresentano circa il 22% del loro bilancio, mentre
s sono potute avvantaggiare solo marginamente
ddla riduzione dei prezzi di divers articoli, che
pesano meno del 10% sul loro profilo di spesa, contro
una media del 13,5%, riferita d complesso dele
famiglieitaliane.

Nellamisurain cui, in mancanza di particolari spinte
esogene, rincari superiori dla media riflettono,
ameno nd breve periodo, soprattutto specifiche

I ncidenza degli aumenti per fasce di reddito

Quintile

di spesa Variazione dei prezzi rispetto a 12 mesi prima
*)

da3% |da2,5%| da2% | da0%
>5% | a5% | a3% | a25% | a2% | <%

1° 10.3 18.0 17.2 13.8 18.9 21.9
2° 9.8 21.0 15.8 17.8 16.8 18.9
3 9.3 235 15.8 18.7 15.8 16.9
4° 9.6 257 14.8 195 15.6 14.8
5° 9.8 22.6 21.9 16.4 20.0 9.4

in media] 9.7 23.0 18.5 174 18.0 135

(*) A paritadi numero di componenti di ciascunafamiglia.

Fonte: elaborazioni ISAE su dati ISTAT
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pressioni della domanda, I’ apparente vantaggio delle
famiglie piu povere in termini di minore inflazione
potrebbe riflettere il fatto che la capacita di spesa di
guesti consumatori & rimasta stazionaria, se non in
calo. Al contrario, &€ probabile che i rincari de
prodotti acquistati prevalentemente dai consumatori a
reddito medio-adlto sano doati favoriti da una
dinamica relativamente piu vivace dele spese
effettuate da tali famiglie. Cio potrebbe spiegare, tra
I altro, due fenomeni, apparentemente in contrasto tra
loro: la stazionarieta della domanda complessiva per
consumi e [linterruzione del processo  di
disinflazione.

Questa nota & stata redatta da Enrico D' Elia e Danidla Ross, con il coordinamento di Sergio de Nardis, tenendo conto

ddleinformazioni disponibili al 28 novembre 2002.



