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LA CONGIUNTURA E LE PREVISIONI  
PER IL BIENNIO 2006/2007  

rimangono comunque so-
stenuti anche in conside-
razione del confronto con 
un periodo di scambi mol-
to elevati.  

Anche nel primo semestre 
del 2005 l’economia mon-
diale è stata caratterizzata 
dal permanere di una ele-
vata dinamicità, sia pure 
con ritmi di crescita meno 
sostenuti rispetto a quanto 
registrato lo scorso anno. 

La presenza di un contesto 
internazionale meno dina-
mico rispetto al recente 
passato ha determinato 
negli ultimi mesi una ten-
denza al ridimensionamen-
to dei tassi di sviluppo del 
commercio mondiale, che 
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La situazione complessiva 
continua peraltro ad essere 
caratterizzata dal permane-
re di tensioni sui prezzi del-
le materie prime petrolife-
re, anche se al momento 
sembrano essersi notevol-
mente attenuati i rischi di 
ulter ior i fort i  r ia lz i, 
dall’emergere di tensioni 
inflazionistiche in molti pae-
si industrializzati, dalla pre-
senza di divergenze nei 

tassi di crescita delle prin-
cipali aree economicamen-
te avanzate.  
 
L’economia europea ha, 
infatti, continuato ad evi-
denziare, nel suo comples-
so, uno sviluppo ancora 
molto contenuto e caratte-
rizzato da forti elementi di 
difficoltà. In particolare nel 
secondo trimestre la cre-
scita in termini congiuntu-

rali della UEM è risultata 
pari al +0,3% a fronte di 
uno sviluppo del +0,8% 
negli USA ed in Giappone. 
Tendenza alla crescita che 
negli USA è proseguita a 
ritmi analoghi anche nel 
terzo trimestre nonostante 
gli uragani, che hanno in-
terrotto alcune produzioni, 
ed il sensibile riacutizzarsi 
dell’inflazione salita al 
4,7% a settembre. 

L’ECONOMIA INTERNAZIONALE 



 

 

Pagina 2 

Anno IV, n. 4 Novembre 2005 

Tra gli elementi che si van-
no affermando negli ultimi 
mesi vi è il consolidarsi del-
la politica monetaria restrit-
tiva da parte della FED, che 
ha portato all’inizio di no-
vembre il tasso di sconto al 
4,0%, ed il progressivo de-
prezzamento dell’euro nei 
confronti del dollaro. 
 
Stante questa situazione le 
prospettive di sviluppo per 
il biennio 2006-2007 pur 

caratterizzate dal perma-
nere di una fase ciclica 
mondiale ancora positiva, 
soprattutto  USA ed econo-
mie asiatiche, sono im-
prontate ad una certa cau-
tela in considerazione dei 
molteplici elementi di in-
certezza presenti quali: 

• la politica monetaria 
della FED e delle altre 
banche centrali; 

• le politiche sui tassi di 

cambio; 

• il permanere di squili-
bri nei tassi di crescita 
delle diverse aree; 

• le politiche economiche 
attuate in molti Paesi 
dell’area dell’euro per 
riequilibrare le finanze 
pubbliche; 

• il prezzo del petrolio ed 
il permanere di tensio-
ni inflazionistiche. 

DINAMICA DEL PIL REALE

(variazioni % sul trimestre precedente)
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L’ECONOMIA ITALIANA  

La crescita  

In controtendenza con la 
presenza di un contesto 
produttivo molto debole  
nella UEM l’economia ita-
liana ha evidenziato nel 
corso del secondo trime-

stre del 2005, dopo un se-
mestre caratterizzato da 
una accentuata caduta 
produttiva, una tendenza 
al recupero con una varia-
zione del PIL in termini 

congiunturali del +0,7%, il 
miglior risultato dal primo 
trimestre del 2001. Ciò 
nonostante la crescita ten-
denziale è risultata  molto 
contenuta e pari al +0,1%.  

DINAMICA DEL PIL
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Al miglioramento realizzato 
nel secondo trimestre han-
no contribuito sia il parzia-
le recupero dei livelli 
dell’export, sia quello rela-
tivo agli investimenti, com-
ponenti fortemente pena-

lizzate nei trimestri prece-
denti. Situazione che porta 
a leggere con estrema cau-
tela i dati dell’ultimo trime-
stre in quanto l’evoluzione 
più recente potrebbe deri-
vare più da un rimbalzo 

tecnico, che segnalare 
l’inizio di una fase di gra-
duale miglioramento della 
congiuntura economica 
italiana.  

CONTO ECONOMICO RISORSE E IMPIEGHI 
variazioni congiunturali in % 

 2004    2005  
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim 
P.I.L 0,5 0,3 0,4 -0,4 -0,5 0,7 
IMPORTAZIONI -0,3 1,9 1,1 0,1 -2,9 4,8 
CONSUMI FINALI 0,8 -0,3 0,1 0,4 0,1 0,6 
 Spesa delle famiglie residenti 1,1 -0,5 0,0 0,5 0,1 0,6 
 Spesa della P.A. e ISP -0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,3 
INVESTIMENTI 3,4 0,5 -1,5 -1,3 -0,8 1,5 
ESPORTAZIONI -1,5 3,7 4,5 -4,5 -4,7 5,5 

variazioni tendenziali in % 

 2004    2005  2004 2005 
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim. I Sem. I Sem. 

P.I.L 0,7 1,2 1,2 0,8 -0,2 0,1 0,9 -0,1 
IMPORTAZIONI 0,3 3,7 3,3 2,8 0,2 3,1 2,0 1,6 
CONSUMI FINALI 1,6 0,9 0,2 1,0 0,3 1,2 1,3 0,7 
 Spesa delle famiglie residenti 1,7 0,9 0,2 1,1 0,1 1,2 1,3 0,6 
 Spesa della P.A. e ISP 1,3 1,0 0,2 0,4 0,8 1,0 1,2 0,9 
INVESTIMENTI 1,6 3,1 2,2 0,9 -3,2 -2,1 2,3 -2,7 
ESPORTAZIONI -0,8 6,2 5,4 1,9 -1,3 0,4 2,7 -0,4 

FONTE: Elaborazioni Centro Studi CONFCOMMERCIO su dati ISTAT  

La situazione congiunturale 
italiana continua anche ad 
essere caratterizzata da 
u n a  e v o l u z i o n e 
dell’inflazione sostanzial-
mente sotto controllo, e 
fortemente condizionata 
dagli effetti dei rincari delle 
materie prime petrolifere, 
e dai persistenti squilibri 
sul versante della finanza 
pubblica. 
 
Stante questa situazione 
ed il quadro internazionale 
di riferimento le previsioni 
per il prossimo biennio pur 

caratterizzate dalla presen-
za di un graduale migliora-
mento nei tassi di sviluppo 
dell’economia italiana, sti-
mati attestarsi nel 2006-
2007 su valori di poco su-
periori all’1,0%, segnalano 
il permanere di un diffe-
renziale rispetto a quanto 
atteso per la media della 
UEM. 
 
Su queste prospettive, che 
tengono conto da un lato 
del miglioramento indotto 
sul nostro export da un 
rapporto di cambio meno 

penalizzate e di una politi-
ca monetaria meno acco-
modante da parte della 
BCE a partire dal primo 
semestre del 2006, grava-
no le molte incognite lega-
te alle misure di finanza 
pubblica che saranno at-
tuate nel prossimo anno in 
considerazione di possibili 
scostamenti rispetto a 
quanto fino ad oggi indica-
to e dalla necessità di rag-
giungere gli obiettivi con-
cordati in sede europea.  



 

 

Analizzando nel dettaglio la 
dinamica registrata dalle 
singole variabili nel periodo 
aprile – giugno dell’anno in 
corso si evidenzia, dopo un 
semestre particolarmente 
negativo, una inversione di 
tendenza della domanda 
proveniente dall’estero con 
un incremento delle espor-
tazioni italiane, rispetto al 
periodo precedente, del 
+5,5%. 
 
Evoluzione favorita dal per-
manere di un tasso di svi-
luppo della domanda mon-
diale su valori sostanzial-
mente elevati e dal deprez-
zamento dell’euro sui mer-
cati (il rapporto di cambio 
euro/dollaro è passato 
dall’1,32 di marzo all’ 1,22 
di giugno).  
 
La ripresa registrata nel 
secondo trimestre ha porta-
to ad un sia pur contenuto 
aumento delle quantità e-
sportate nei confronti 
dell’analogo trimestre del 
2004 e pari al +0,4%.  
 

La tendenza al recupero 
dei livelli produttivi ha 
comportato anche un deci-
so miglioramento della do-
manda verso l’estero con 
una crescita, nel secondo 
trimestre del 2005, delle 
importazioni in quantità del 
+4,8% rispetto al periodo 
precedente e del +3,1% 
nei confronti dello stesso 
trimestre del 2004.  
 
La tendenza alla ripresa 
dei flussi esportativi do-
vrebbe consolidarsi nei 
prossimi mesi anche per il 
permanere di una situazio-
ne di debolezza dell’euro 
sui mercati e di un tasso di 
sviluppo ancora positivo 
del commercio mondiale, 
determinando nella media 
del 2005 una modesta cre-
scita (+0,4). 
 
Questa evoluzione si do-
vrebbe accentuare nei pri-
mi mesi del 2006, anno in 
cui l’aumento delle espor-
tazioni di beni e servizi in 
quantità è stimato pari al 
+2,9%.  

Lievemente più contenuta 
dovrebbe risultare la cre-
scita nel 2007 (+2,4%). 
 
Su queste performance 
pesano da un lato il minor 
effetto sull’export rispetto 
al passato della svaluta-
zione, in considerazione 
del fatto che gran parte 
degli scambi sono interni 
all’euro area ed il vantag-
gio competitivo all’esterno 
è complessivo e non del 
singolo Paese con una di-
stribuzione più diffusa, ma 
meno intensa, dei benefici, 
dall’altro per il permanere 
di alcuni elementi di debo-
lezza strutturale dei nostri 
prodotti e servizi legati ai 
noti problemi  di innova-
zione. 
 
Il migliorato contesto pro-
duttivo è atteso determi-
nare un incremento anche 
sul versante delle importa-
zioni stimate aumentare 
del +3,1% nel 2006 e del 
+2,5% nel 2007. 
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QUADRO MACROECONOMICO ITALIANO 
Dati non corretti per i giorni lavorativi  

(variazioni percentuali sull'anno precedente) 

FONTE: Elaborazioni Centro Studi CONFCOMMERCIO su dati ISTAT  

La domanda estera 

 2003  2004  2005  2006  2007  
PIL 0,3  1,2  0,2  1,3  1,1  
Importazioni di beni e servizi 1,3  2,5  2,0  3,1  2,5  
Consumi finali interni 1,6  0,9  0,7  0,9  0,7  
- Spesa delle famiglie residenti 1,4  1,0  0,6  0,8  0,7  
- Spesa delle AP e delle ISP 2,3  0,7  1,2  1,1  0,8  
Investimenti fissi lordi -1,8  2,1  -0,6  2,5  2,1  
Esportazioni di beni e servizi -1,9  3,2  0,4  2,9  2,4  
           
INFLAZIONE 2,7  2,2  2,0  2,2  2,0  
OCCUPATI (Migliaia - Var. Assolute) 328  164  200  110  90  



 

 

tendenza al miglioramento, 
evoluzione che ha interes-
sato in misura più signifi-
cativa gli investimenti, la 

cui domanda era stata for-
temente compressa nei 
mesi precedenti. 

FONTE: ISTAT e previsioni CENTRO STUDI CONFCOMMERCIO  

SPESA SUL TERRITORIO ECONOMICO 
variazioni congiunturali in % 
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Anche sul versante della 
domanda interna si è regi-
strata, nel corso del secon-
do trimestre del 2005, una 

La domanda interna  

Per quanto concerne la spe-
sa per consumi sostenuta 
dalle famiglie residenti nel 
corso del periodo aprile- 
giugno  2005 si è riscontra-
ta, in termini congiunturali, 
una crescita del +0,6%, 
evoluzione che ha determi-
nato una decisa ripresa del 
tasso di incremento ten-
denziale salito al +1,2% 
(+0,1% nel primo trime-
stre). 
 
Questi dati vanno comun-
que letti con molta cautela, 
in quanto da alcuni mesi si 
assiste sul versante dei 
consumi ad una alternanza 
molto rapida di fasi di con-

trazione e di ripresa, ten-
denza che sembra sotten-
dere più il tentativo di la-
sciare inalterati nel medio 
periodo i livelli di consumo 
raggiunti piuttosto che 
una espansione vera e 
propria della domanda. 
 
In moderata ripresa è ri-
sultata, in termini con-
giunturali, anche la dina-
mica relativa ai consumi 
effettuati sul territorio 
(+0,4%). 
 
Il realizzarsi di un dato 
lievemente più contenuto 
rispetto a quanto registra-
to dai consumi delle fami-

glie residenti è derivato dal 
permanere di una tendenza 
espansiva della spesa so-
stenuta dagli italiani 
all’estero e di una evoluzio-
ne negativa della spesa 
degli stranieri in Italia.  
 
Il protrarsi, ormai da alcuni 
mesi, di queste tendenze 
ha comportato per questa 
variabile un incremento in 
termini tendenziali decisa-
mente più modesto 
(+0,5% nei confronti del 
secondo  trimestre  del 
2004) rispetto a quanto 
registrato dalla spesa delle 
famiglie residenti. 

I consumi  

 2004    2005  
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim. 
CONSUMI INTERNI 1,2 -0,1 -0,2 0,3 0,0 0,4 
BENI 0,9 0,5 -0,3 0,0 -0,5 1,4 
   Durevoli 4,1 3,0 2,0 -3,1 -1,1 3,5 
   Non durevoli 0,0 -0,2 -1,0 1,0 -0,3 0,8 
SERVIZI 1,6 -1,0 -0,1 0,6 0,5 -0,7 

 2004    2005  2004 2005 
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim. I Sem. I Sem. 
CONSUMI INTERNI 1,7 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,5 1,6 0,2 
BENI 1,2 1,9 0,3 1,1 -0,2 0,6 1,5 0,2 
   Durevoli 4,8 11,1 9,7 6,0 0,6 1,1 7,9 0,9 
   Non durevoli 0,2 -0,6 -2,2 -0,2 -0,5 0,4 -0,2 0,0 
SERVIZI 2,3 1,1 0,6 1,1 0,0 0,3 1,7 0,2 

variazioni tendenziali in %  



 

 

Analizzando l’andamento 
delle singole componenti 
della spesa sul territorio 
nazionale si riscontra come 
la moderata tendenza al 
miglioramento sia da impu-
tarsi in larga parte alla ri-
presa della domanda per 
beni durevoli la cui crescita 
in termini congiunturali è 
risultata pari al +3,5%.  
 
Evoluzione che ha compor-
tato, in termini tendenziali, 
una crescita del +1,1%, in 
considerazione del confron-
to con un periodo di accen-
tuata dinamicità della spesa 
delle famiglie per questa 
componente e delle flessio-
ni registrate nel semestre 
precedente. 
  
Relativamente ai beni non 
durevoli l’incremento del 
+0,8%% registrato nei 
confronti del trimestre pre-
cedente ha portato in ter-
mini tendenziali ad una mo-
desta crescita (+0,4%) dei 
consumi per questo specifi-
co segmento dopo un lungo 
periodo di variazioni negati-
ve. Evoluzione da collegarsi 
in larga parte al recupero 

della domanda per i pro-
dotti alimentari, bevande e 
tabacchi che segnala una 
crescita su base trimestra-
le e tendenziale del 
+0,8%. 
 
In particolare difficoltà è 
risultata nel corso del se-
condo trimestre dell’anno 
la domanda relativa ai ser-
vizi che evidenzia una fles-
sione del –0,7% rispetto ai 
tre mesi precedenti, ciò 
nonostante il tasso di cre-
scita tendenziale ha mo-
strato una modestissima 
crescita pari al +0,3%. 
 
Anche nei prossimi mesi la 
domanda delle famiglie 
non è attesa evidenziare 
una tendenza al significati-
vo miglioramento: sia nel 
2005 che nel biennio suc-
cessivo i consumi delle fa-
miglie sono stimati aumen-
tare su valori compresi tra 
lo 0,6-0,8%. 
 
A mantenere contenuta la 
domanda di consumo da 
parte delle famiglie do-
vrebbero contribuire i nu-
merosi elementi di incer-

tezza quali: 

• contenuta evoluzione 
del reddito disponibile, sia 
per la componente relativa 
al lavoro che al capitale 
investito; 

• il permanere di tensio-
ni inflazionistiche soprat-
tutto sul versante dei pro-
dotti energetici, con un 
conseguente spostamento 
di quote di reddito verso 
questa componente della 
spesa; 

• il possibile aumento 
del costo del denaro che 
attraverso un maggior o-
nere sui mutui contratti e 
su parte degli acquisti ra-
teizzati potrebbe compri-
mere ulteriormente la 
quota a disposizione delle 
famiglie per i consumi non 
«necessari»; 
• l’evoluzione del costo 
dei servizi di pubblica utili-
tà, soprattutto quelli loca-
li; 

• le misure di finanza 
pubblica che potrebbero 
essere attuate per con-
tenere il deficit. 

ni, ha evidenziato  una 
tendenza alla ripresa con 
una crescita del +1,5% in 
termini congiunturali; evo-
luzione che non ha comun-
que permesso di tornare 

sui livelli precedenti come 
segnala  la  flessione  del  
-2,1% nei confronti del 
secondo trimestre dello 
scorso anno. 

Più favorevole è risultata, 
nel secondo trimestre del 
2005, la dinamica relativa 
alla domanda per gli inve-
stimenti, che, dopo quasi 
un anno di continue riduzio-
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Gli investimenti  

 2004    2005  
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim 
INVESTIMENTI 3,4 0,5 -1,5 -1,3 -0,8 1,5 
- Macch. attr. e prod. vari 4,9 0,3 -3,1 -1,7 -1,9 2,0 
- Mezzi di trasporto 1,8 0,3 -5,3 -2,8 6,3 -6,1 
- Costruzioni 2,2 0,7 1,1 -0,6 -1,4 3,1 

INVESTIMENTI PER TIPOLOGIA 
variazioni congiunturali in % 

FONTE: elaborazioni Centro Studi Confcommercio su dati Istat 

 2004    2005  2004 2005 
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim. I Sem. I Sem. 
INVESTIMENTI 1,6 3,1 2,2 0,9 -3,2 -2,1 2,3 -2,7 
- Macch. attr. e prod. vari 2,3 4,2 2,1 0,3 -6,3 -4,7 3,2 -5,5 
- Mezzi di trasporto -0,3 0,6 -6,6 -5,9 -1,7 -8,0 0,1 -4,8 
- Costruzioni 1,3 2,8 4,8 3,3 -0,3 2,1 2,0 0,9 

variazioni tendenziali in % 



 

 

Pagina 7 

Anno IV, n. 4 Novembre 2005 

Al parziale recupero regi-
strato nel periodo aprile-
giugno 2005 hanno contri-
buito sia la componente 
relativa alle macchine ed 
attrezzature (+2,0% con-
giunturale), sia le costru-
zioni (+3,1% nei confronti 
del primo trimestre).  
 
In termini tendenziali si 
riscontrano per queste due 
componenti andamenti so-
stanzialmente divergenti: 
per le macchine ed attrez-
zature la tendenza alla ri-
duzione della domanda re-
gistrata nei periodi prece-
denti ha comportato una 
contrazione rispetto al se-
condo trimestre del 2004 
del -4,7%, per le costruzio-
ni viceversa si sconta un 
aumento del +2,1%. 
 
Decisamente negativo è 
risultato, nel secondo tri-
m e s t r e  d e l  2 0 0 5 , 
l’andamento della domanda 
per investimenti in mezzi di 
trasporto che ha segnalato 

una riduzione in termini 
congiunturali del -6,1%, 
evoluzione che ha determi-
nato una flessione rispetto 
allo stesso trimestre del 
2004 del -8,0%. 
 
La tendenza ad un gradua-
le miglioramento della do-
manda di investimenti da 
parte delle imprese do-
vrebbe consolidarsi nel 
breve medio periodo anche 
se nella media dell’anno in 
corso è stimata una con-
trazione del –0,6%. 
 
Decisamente più favorevoli 
appaiono le prospettive per 
il prossimo biennio. 
 
I l  m i g l i o r a m e n t o 
dell’attività produttiva e la 
necessità di aumentare il 
grado di competitività sui 
mercati dovrebbero spin-
gere ad una crescita 
dell’attività di investimento 
da parte delle aziende, so-
prattutto per la componen-
te relativa alle macchine. 

A questo andamento do-
vrebbe associarsi il perma-
nere di un tasso positivo 
degli investimenti in co-
struzioni.  
 
Nella media del 2006 la 
crescita viene stimata 
nell’ordine del +2,5% e 
nel 2007 del +2,1%. La 
contenuta decelerazione è 
da imputarsi essenzial-
mente agli effetti che po-
trebbe avere una politica 
di aumento dei tassi su 
questa variabile.  
 
Ed è proprio l’elemento 
politica monetaria a rap-
presentare l’incognita più 
r i l e v a n t e  r i g u a r d o 
l’aumento dell’attività di 
investimento, anche se è 
presumibile che la BCE nel 
caso decida di attivare una 
politica monetaria meno 
accomodante lo faccia con 
modalità meno stringenti 
rispetto a quanto fatto 
dalla FED. 

L’inflazione italiana, così 
come quella europea, pur 
risultando sostanzialmente 
stabile continua ad essere 
influenzata dalle tensioni in 
atto sul versante dei pro-
dotti petroliferi. 
 
A fronte di una tendenza 
alla decelerazione di molte 
voci relative ai prezzi di 

beni e servizi si riscontra 
un progressivo aumento 
della componente energeti-
ca per la quale si è passati 
da variazioni tendenziali a 
gennaio del 5,0% ad un 
incremento dell’11,6% a 
settembre. 
 
Decisamente contenuta è 
risultata nei primi nove 

mesi del 2005 la dinamica 
dei prezzi degli alimentari 
che segnalano, nel com-
plesso, una variazione nul-
la. Dinamica a cui ha con-
tribuito sia la riduzione dei 
prezzi per gli alimentari 
freschi, sia la progressiva 
attenuazione nel segmen-
to dei trasformati. 

I prezzi 
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Il ruolo del comparto ener-
getico nel determinare le 
dinamiche inflazionistiche 
italiane è confermato anche 
dai dati provvisori di otto-
bre che evidenziano come 
l’innalzamento del tasso 
d’inflazione, salito al 2,2%, 
sia stato determinato in 
larga parte all’adeguamento 
delle tariffe elettriche, a cui 
si sono associati i tradizio-
nali aumenti per il capitolo 
relativo all’istruzione. 
 
In considerazione del tem-
poraneo attenuarsi delle 

pressioni sui prezzi delle 
materie prime petrolifere 
sui mercati internazionali si 
stima che nei mesi finali 
del 2005 non si registrino 
particolari ed ulteriori ten-
sioni sui prezzi.  
 
Va sottolineato comunque, 
come il mercato delle ma-
terie prime energetiche 
non sembra ancora aver 
trovato una stabilità ed è 
presumibile che nel breve-
medio periodo si assista a 
nuovi periodi di tensione 
sui prezzi, situazione che 

in presenza di un euro 
meno forte potrebbe por-
tare a impulsi inflazionisti-
ci più consistenti rispetto a 
quanto registrato nel re-
cente passato.  
 
Situazione che porta ad 
ipotizzare per la media del 
2006 un tasso d’inflazione 
del 2,2%, dato su cui pe-
sano le incognite legate al 
reale andamento del pe-
trolio e del tasso di cam-
bio. 

La finanza pubblica  

INDICE DEI PREZZI AL CONSUMO PER L'INTERA  
COLLETTIVITA' PER TIPOLOGIA 

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)  

 2005          
 Gen. Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Gen- Set 
Indice generale 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 2,0 1,9 
Beni alimentari -0,4 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 
Alimentari lavorati 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,4 0,4 0,3 0,4 0,6 
Alimentari non lavorati -2,6 -2,2 -1,5 -1,3 -1,1 -1,1 -0,9 -0,7 -0,4 -1,3 
Beni energetici 5,0 6,0 6,9 9,7 8,2 7,1 9,9 9,8 11,6 8,3 
Energetici regolam. 1,4 2,2 2,6 5,2 5,7 5,8 7,7 7,7 7,8 5,1 
Altri energetici 8,2 9,0 10,4 13,1 10,1 8,1 11,6 11,5 14,2 10,7 
Altri beni 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 
Beni durevoli -0,5 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 -0,1 
Beni non durevoli -1,2 -1,3 -1,3 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,2 -1,2 
Beni semidur. 1,7 1,7 1,6 1,7 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,6 
Tabacchi 13,9 13,9 7,1 6,9 6,7 6,7 9,9 10,0 9,9 9,4 
Beni 1,0 1,0 1,1 1,4 1,2 1,1 1,6 1,6 1,7 1,3 
Beni di largo consumo -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 
Beni non di largo consumo 1,6 1,7 1,7 2,1 1,9 1,7 2,2 2,2 2,6 2,0 
Servizi 2,9 2,8 3,0 2,6 2,7 2,7 2,7 2,5 2,4 2,7 
Servizi non regolam. 3,0 2,9 3,1 2,7 2,8 3,0 3,0 2,7 2,7 2,9 
Servizi regolam. 2,8 2,6 2,6 2,5 2,6 1,4 1,3 1,4 1,1 2,0 
Servizi a regolam. locale 2,9 2,8 2,2 2,3 2,7 2,5 2,6 3,1 3,3 2,7 
Servizi a regolam. nazionale 2,6 2,6 2,6 2,8 2,8 0,9 0,8 0,8 0,2 1,8 
FONTE: elaborazioni Centro Studi Confcommercio su dati Istat  

In questo contesto, caratte-
rizzato ancora da molte in-
certezze circa le prospettive 
future dell’economia italia-
na, le preoccupazioni mag-
giori sono legate agli anda-
menti di finanza pubblica 

che continuano ad eviden-
ziare un andamento non 
favorevole. 
 
Nel corso del secondo tri-
mestre del 2005 la dinami-
ca della spesa per consumi 

effettuati dalla P.A. è risul-
tata in sia pur contenuto 
aumento (+0,3% rispetto 
al periodo precedente), 
evoluzione che ha deter-
minato una crescita su 
base annua del +1,0%. 
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Questo dato non riflette in 
pieno gli elementi di critici-
tà che sono emersi sul ver-
sante dei conti pubblici.  
 
Analizzando i dati relativi 
all’andamento del conto 
economico delle ammini-
strazioni pubbliche nel com-
plesso del primo semestre 
del 2005 emerge un quadro 
caratterizzato da: 
 

• una crescita delle spese 

correnti, compresa quel-
la relativa agli interessi; 

• una diminuzione delle 
entrate, anche per il ve-
nir meno degli effetti 
delle una tantum; 

• u n  a z z e r a m e n t o 
dell’avanzo primario. 

 
Nel primo semestre  del 
2005 le uscite complessive 
hanno evidenziato una cre-
scita in termini tendenziali 
del +2,3%, andamento a 

cui ha contribuito in misu-
ra di un certo rilievo anche 
la spesa per interessi che 
segnala un incremento del 
+4,1% (nella media del 
primo semestre del 2004 
questa voce scontava una 
flessione del -4,9%). 
 
In riduzione sono risultate 
invece la voce relativa ai 
redditi da lavoro dipen-
dente (-0,6%) ed agli in-
vestimenti (-2,8%). 

A questo andamento si è 
accompagnata una flessio-
ne, rispetto al primo seme-
stre dello scorso anno delle 
en t r a t e  c omp les s iv e          
(-1,3%).  
 
Andamento determinato 
dalla sostanziale stagnazio-
ne registrata sul versante 
delle imposte dirette e indi-
rette e dalla caduta delle 

entrate derivanti dalle im-
poste sul capitale, fenome-
no da collegarsi al venir 
meno degli effetti delle una 
tantum. 
 
Il complesso di queste di-
namiche ha determinato, 
nei primi  sei  mesi  del 
2005, una incidenza delle 
spese in rapporto al PIL 
(46,5%) significativamente 

più elevata rispetto a 
quanto registrato dal lato 
delle entrate (41,5%). 
 
Stante questa situazione il 
rapporto deficit/PIL si è 
attestato sul 5,1% valore 
nettamente superiore a 
quanto registrato negli 
analoghi  periodi   del   
2003 e 2004.  

INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA 
(valori percentuali) 

 2004    2005  2004 2005 
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim I Sem. I Sem. 
         
Uscite correnti 4,1 3,7 1,0 3,3 3,3 1,4 3,9 2,3 
Interessi -6,5 -3,4 3,3 4,2 3,6 4,6 -4,9 4,1 
Uscite in conto capitale 3,8 -2,2 -16,1 -3,2 0,4 2,8 0,3 1,8 
USCITE TOTALI 4,1 3,2 -0,6 2,7 3,0 1,5 3,6 2,3 
         
Entrate correnti 2,5 7,2 1,2 4,7 2,9 -0,5 5,0 1,0 
Entrate in conto capitale -35,4 -60,1 30,6 51,6 67,1 -89,7 -58,9 -77,8 
ENTRATE TOTALI 2,1 -1,0 1,3 5,4 3,2 -4,8 0,4 -1,3 
FONTE: elaborazioni Centro Studi CONFCOMMERCIO su dati ISTAT  

ENTRATE ED USCITE DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE 
(variazioni sul periodo corrispondente in percentuale) 

 2004    2005  2004 2005 
 I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. I Trim. II Trim I Sem. I Sem. 
         
USCITE TOTALI/PIL 45,8 47,1 45,4 55,7 46,2 46,9 46,5 46,5 
         
ENTRATE TOTALI/PIL 38,9 46,7 41,2 53,7 39,2 43,6 42,9 41,5 
         
INDEBITAMENTO/PIL -6,9 -0,4 -4,2 -2,0 -6,9 -3,3 -3,6 -5,1 
SALDO PRIMARIO/PIL -1,8 4,7 1,0 3,3 -1,8 1,9 1,5 0,1 
FONTE: elaborazioni Centro Studi CONFCOMMERCIO su dati ISTAT  
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A questo dato si accom-
pagna un valore del de-
bito a luglio pari ad oltre 
1.529 miliardi di euro, in 
leggera diminuzione ri-
spetto ai 1.542 di giu-

gno, ed una evoluzione 
del fabbisogno del set-
tore statale che, nel 
complesso del periodo 
g e n n a i o - s e t t e m b r e    
2005, evidenzia un peg-

gioramento di  oltre  5 
miliardi di euro rispetto 
a quanto registrato 
nell’analogo periodo del 
2004.  

Il quadro dei conti pubblici 
italiano rappresenta anche 
una delle maggiori incogni-
te per il prossimo biennio, 
in considerazione delle note 
difficoltà a mantenere sotto 
controllo la spesa corrente 
e di una possibile dinamica 
delle entrate meno favore-
vole rispetto alle attese. 
 
In questo contesto si inseri-
scono anche i rischi legati 
ad un mutamento nella po-
litica monetaria della BCE. 
 
Il possibile aumento dei 
tassi la cui modalità ed en-

tità dovrebbero, almeno 
nel 2006, risultare sicura-
mente più graduali rispetto 
a quanto fatto dalla FED 
potrebbe avere conseguen-
ze sostanzialmente negati-
ve sul deficit del nostro 
Paese in considerazione di 
uno stock del debito che 
risulta particolarmente ele-
vato. 
 
E’ presumibile pertanto che 
anche nel corso del 2006 si 
rendano necessari inter-
venti correttivi per riporta-
re il rapporto deficit/PIL 
entro i valori concordati in 

sede europea.  
 
Va comunque sottolineato 
come la Commissione ab-
bia dimostrato negli ultimi 
tempi un atteggiamento 
meno rigido nei confronti 
di molti Paesi in considera-
zione delle difficoltà che 
per l’Europa nel suo com-
plesso non sono solo di 
ordine finanziario conce-
dendo tempi più lunghi per 
il risanamento al fine di 
non deprimere le contenu-
te aspettative di ripresa 
produttiva dell’area.  
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Dal giugno di quest’anno 
l’inflazione americana, com-
p l i c i  l a  c r e s c i t a 
dell’economia che permane 
sostenuta e il continuo ap-
prezzamento delle quota-
zioni del greggio, ha ripreso 
a correre, portandosi in soli 
tre mesi dal 2,5% al 4,7% 
di settembre. 
 
In realtà, tensioni sui prezzi 
si erano già manifestate 
dall’aprile dello scorso an-
no, modificando il trend al 
rialzo con oscillazioni altale-
nanti, nei mesi successivi, 
comprese tra il 2,5% ed il 
3,5%, che collocavano 
l’inflazione americana ben 
al di sopra di quella 
dell’eurozona (cfr. Fig. 1). 
 
Nella UEM, infatti, sin dal 
gennaio 1999, formale de-
butto dell’euro sui mercati 
valutari, le dinamiche infla-
zionistiche si sono sistema-
ticamente mantenute al di 
sotto di quelle degli Stati 
Uniti, con la sola eccezione 
della prima metà del 2002, 
quando il differenziale 
d’inflazione tra UEM e USA 
ha toccato il suo massimo, 
circa un punto e mezzo 
percentuale, a svantaggio 
dei prezzi europei. 
 
Una prima valutazione che 
discende dal confronto tra i 
due profili inflazionistici, 
evidenzia un’anomalia tutta 
europea, vale a dire una 
d inamica de i prezz i 
dell’area euro che non sem-
bra compatibile con i mode-
sti tassi di crescita esibiti 

negli ultimi quattro anni, 
mediamente inferiori a 
quelli dell’economia ameri-
cana di almeno due punti 
percentuali. 
 
A differenza di quella ame-
ricana, l’inflazione dell’area 
euro è essenzialmente da 
costi, ha cioè una matrice 
strutturale dovuta alla bas-
sa produttività e alle rigidi-
tà dal lato del costo del 
lavoro, che rendono assai 
m e n o  c o m p e t i t i v a 
l’economia dell’area euro 
rispetto a quella degli Stati 
Uniti. 
 
Una seconda valutazione 
riguarda le politiche mone-
tarie adottate, rispettiva-
mente, dalla Fed e dalla 
Bce, che rispecchiano solo 
in parte orientamenti co-
muni. 
 
Dall’analisi grafica (Figg. 2 
e 3) emerge in modo ine-
quivocabile che le politiche 
monetarie seguite dalla 
due banche centrali hanno 
sostanzialmente mirato al 
controllo dell’inflazione, 
con manovre sui rispettivi 
“tassi di riferimento” diret-
te a contrastare le tensioni 
sui prezzi. 
 
Ciò è risultato soprattutto 
vero per la Bce, le cui azio-
ni sono per statuto di tipo 
inflation targeting, cioè 
volte alla stabilizzazione 
del livello dei prezzi in 
prossimità di un valore 
esplicitamente indicato (il 
2,0%), laddove invece non 

esiste un simile vincolo 
per la Fed, almeno non in 
forma esplicita o comun-
que legato a valutazioni 
discrezionali. 
 
Tuttavia, il confronto tra le 
due politiche monetarie 
(Fig. 4) evidenzia una 
maggiore attenzione della 
Fed verso il sostegno della 
crescita economica, con 
l’adozione dal gennaio 20-
01 di una politica decisa-
mente accomodante, che 
ha portato, con progressi-
ve riduzioni in alcuni mo-
menti molto consistenti, il 
tasso di riferimento sui 
fondi federali da un livello 
del 6,50% al minimo 
dell’1,00% sino alla metà 
del 2004. 
 
Al contrario, nello stesso 
periodo, la politica mone-
taria della Bce si è ispirata 
ad una grande prudenza, 
riducendo il tasso di riferi-
mento di un ammontare 
assai inferiore, cioè pas-
sando dal 4,50% al 2,00% 
nella metà del 2003, valo-
re che a tutt’oggi non è 
stato ancora modificato. 
 
Nella Bce, le preoccupazio-
ni antinflazionistiche han-
no prevalso a danno del 
sostegno alla crescita, che 
probabilmente avrebbe 
potuto essere più consi-
stente attraverso una 
maggiore dinamica degli 
investimenti, la cui insuffi-
cienza è una delle ragioni 
della bassa produttività 
dell’economia dell’area. 

INFLAZIONE, POLITICA MONETARIA, TASSI DI CAMBIO:  
COSA STA CAMBIANDO PER STATI UNITI ED EUROZONA  

L’analisi 
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Il cambio di regime nella 
politica monetaria della 
Fed, a partire dal terzo tri-
mestre del 2004, impronta-
to ora ad azioni restrittive 
in funzione del controllo sui 
prezzi, che ha riportato il 
tasso di riferimento al 
4,00%, solleva una serie di 
interrogativi riguardo ai 
p r o b a b i l i  i m p a t t i 
sull’economia dell’eurozona. 
 
Il tasso di cambio euro-
/dollaro, che si era conti-
nuamente apprezzato 
dall’ultimo trimestre del 
2001, proprio in accordo 
con la politica monetaria 
accomodante della Fed (cfr. 
Fig. 5), toccando i massimi 
all’inizio di quest’anno, con 
circa 1,35 dollari per euro, 
nei mesi successivi ha ini-
ziato a deprezzarsi collo-
candosi attualmente intorno 
ad 1,20 dollari per euro, 
proprio per effetto dei con-
tinui rialzi della tasso di 
sconto da parte della Fed. 
 
La nuova politica monetaria 
americana, improntata al 
m a g g i o r  c o n t r a s t o 
dell’inflazione, sta determi-
nando un crescente afflusso 
di capitali verso gli Stati 
Uniti dal resto del mondo, 
attratti dalla più elevata 
remunerazione dei titoli del 
debito americano, e quindi 
la più elevata domanda di 
attività finanziarie denomi-
nate in dollari determina il 
rafforzamento del dollaro 
verso tutte le altre valute. 
 
Le conseguenze di questo 
apprezzamento della valuta 
USA nei confronti delle altre 
m o n e t e ,  d e r i v a n t e 
dall’innalzamento del tasso 
di sconto, determina tre 
effetti: 
• un miglioramento delle 

ragioni di scambio a 
favore delle merci pro-
dotte nell’area euro, 

che divengono più 
competitive sui merca-
ti dell’area dollaro e 
quindi relativamente 
agli scambi extra-UE, 
senza però alcun van-
taggio competitivo re-
lativamente agli scam-
bi commerciali intra-
UE; 

• un ulteriore peggiora-
mento della bilancia 
commerciale america-
n a ,  i n  q u a n t o 
l’apprezzamento del 
dollaro penalizza le 
esportazioni USA, ma 
favorisce le importa-
zioni di beni e servizi 
dal resto del mondo, 
più vantaggiose inter-
mini di prezzo. Il disa-
vanzo delle partite 
correnti USA si accinge 
a superare i 700 mi-
liardi di dollari a fine 
anno, peggiorando 
ancora il già elevatissi-
mo deficit commerciale 
del 2004, pari a quasi 
590 miliardi di dollari; 

• un deterioramento del 
bilancio federale, con-
seguenza della più ele-
vata spesa per interes-
si sul debito pubblico, 
che potrebbe portare il 
disavanzo ben oltre i 
412 miliardi di dollari 
del 2004. 

 
Naturalmente, una delle 
incognite più serie riguarda 
la capacità dell’economia 
americana di continuare a 
sostenere “deficit gemelli”, 
nei conti pubblici e nella 
bilancia commerciale, a 
tempo indeterminato, sen-
za prevedere politiche di 
rientro, che avrebbero ov-
viamente effetti restrittivi 
sull’economia e portereb-
bero ad un brusco rallenta-
mento della crescita. 
 
Un’ulteriore incognita ri-
guarda il comportamento 

della Bce, in risposta alla 
nuova politica monetaria 
della Fed. 
 
La situazione europea è al 
momento diversa da quel-
la degli Stati Uniti, in 
q u a n t o  l ’ i n f l a z i o n e 
dell’area euro è ancora 
sotto controllo e non sem-
bra risentire degli effetti 
negativi della bolletta e-
nergetica. Infatti, la core 
inflation dell’eurozona, 
cioè l’inflazione calcolata 
al netto delle componenti 
volatili (energia e prodotti 
alimentari freschi e tra-
sformati), si mantiene an-
cora al di sotto del 2% e 
quindi non sembra sugge-
rire probabili rialzi del tas-
so di riferimento. 
 
Sotto questo aspetto, la 
Bce potrebbe decidere di 
non ridurre il divario dei 
tassi con la Fed anche per 
favorire, attraverso il de-
prezzamento del cambio 
con il dollaro, una ripresa 
d e l l e  e s p o r t a z i o n i 
dell’eurozona. 
 
Una seconda motivazione, 
potrebbe derivare dalla 
necessità di non deprimere 
ulteriormente la spesa per 
investimenti produttivi 
(investimenti fissi lordi), 
strettamente influenzata 
dalla struttura dei tassi 
d’interesse. 
 
Dalla Fig. 6 si evince piut-
tosto chiaramente, pur 
con i limiti derivanti 
dall’utilizzo di una sola 
variabile esplicativa nella 
regressione, che il livello 
degli investimenti fissi lor-
di dell’area euro è negati-
vamente correlato con il 
tasso d’interesse (è stato 
scelto l’Euribor a tre me-
si).  
 
 

Le prospettive e le probabili tendenze  
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Si tratta di una correlazione 
forte, in quanto più 
dell’80% dei cambiamenti 
nella spesa per investimenti 
è  sp iega to  p r op r io 
dall’andamento del tasso 
d’interesse. Quindi ogni 
aumen to  de l  t a s so 
d’interesse determina una 
riduzione della spesa per 
investimenti. 
 
Non solo, l’altro elemento 
rilevante dell’analisi è che 
gli investimenti dipendono 
dall’andamento dei tassi del 
biennio precedente. Ciò 
significa che i tempi di tra-

smissione degli impulsi 
della politica monetaria 
sono molto lenti, in quanto 
quest’ultima sconta i cosid-
detti «ritardi esterni». Vale 
a dire che le decisioni della 
banca centrale in materia 
di tasso di sconto, che si 
riflettono ovviamente sul 
t a s s o  i n t e r ba nca r i o 
(Euribor), preso come pa-
rametro per la concessione 
dei prestiti, producono i 
propri effetti sulle decisioni 
d’investimento dei due an-
ni successivi. 
 
Sulla scorta di queste con-

siderazioni, si può ritenere 
che la Bce, proprio per 
non penalizzare ulterior-
mente questa componente 
fondamentale della do-
manda interna, attualmen-
te insufficiente nell’euro 
area, lasci invariato 
l’attuale livello del tasso di 
riferimento al 2% o lo ri-
tocchi assai gradualmente 
a partire dal 2006, a meno 
di improvvise fiammate 
inflazionistiche che doves-
sero innalzare le dinami-
che dei prezzi verso i valo-
ri di quelle attualmente in 
atto negli Stati Uniti.  

Inflazione a confronto
 - UEM  e Stati Uniti - 
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Politica monetaria FED e tasso di cambio $/€
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R 2  = 0.82
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