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Tabella 1.7 

2009 2010 2011 2012

Commercio mondiale -12,7 15,3 5,6 4,0

Prezzo del petrolio (1) 61,7 79,9 111,0 110,0

Prodotto interno lordo

  Stati Uniti -3,5 3,0 1,6 2,0

  Area euro -4,2 1,8 1,7 1,0

  Paesi emergenti 2,8 7,4 6,3 5,9

Cambio dollaro/euro (2) 1,39 1,33 1,40 1,38

Tasso FED (3) 0,25 0,25 0,25 0,25

Tasso di interesse a 3 mesi USA (3) 0,69 0,34 0,29 0,30

Tasso BCE (3) 1,28 1,00 1,29 1,50

Tasso di interesse a 3 mesi Area euro (3) 1,23 0,81 1,40 1,55

(1) Dollari per barile; (2) livelli; (3) valori percentuali.

Le esogene della previsione
(Variazioni percentuali)
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PVS: chi rallenta
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1 Paesi  con peso fino all'1,5% del PIL PPA degli emergenti.
Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati FMI.



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
46

�����
�
�������	��������
������

�#���	��
������++	�	�����	� 	�
��������+	������2��2!�������� �!"���
�������	�	����
����������	�������	�����++	�	��
���	��	�������##�	��
��	���+	���������������������!�	��
�	����&������
��
�������������$	������	����$$	��������
�� 	�� ����
�� ��2��!� �����"���
����� �����
�	��	���$	��	� �++	�	��	�� ��� �
��

�� ����
��	�� ���� ���
���
���� ��� �����	��	� ��� �	��$�� ��	� ���$$	�
���
	����*���	������	�	����	��+	�������	��
�������(	�+��$	������
����(�#	�

	�������3!������&��


����
	#	����
������
������	��	
*�	��>�����������	#��	
����������
*��	��

�����������	�	��	�+	���
��
���� �����9	���� ��	���������� ����������"�� �	���
	� ����� ���
��$	���� �� ����� ��������$	���� ������
��������	������	����������������	
��������	����
�&�A���������
���������
�#	�	
*���	����$$	���	����
���/�
�	#	����	�����(������	�������������������	�
������

��������	�����
�������������	���	����
	���
	�
��	��
	����������
����
���������
��

����������	�������(	����
�	���	�����	$	�����	���

��	�
���	$	����	�
�������	�������
	���������������	���	�����#	�	0��	����������	�������	��$�����(	�
����������������
������
����	������ 
�������������#������������������	&�����#��������	�������������

	����	�����

������	��
���������������	
������	���

������(,!�����	���������	�
����������2!�����	������"�)�����
�0�
�

��	���
�������	�� 
���	��� 	���	���	����������� ���������

�����
�
�&�;�
����������#���$$����������������
��
�������
��	��	��	���	�������������	
�����	���������������
����
�������������	����$$	��������#	
�$	��	�
	��������������	��	

*�������	��#��$���������%�����!"���������������%!"������	��	������(����
�����
�����	�� ������ #����� 	���#	�	���&� 8� ������ ������ ����� 
��������
	� ��
	
*� �� ����	
*� ���� ��#	
��
��������
�����
�����	�����
������	���
	�	� ���	������� ���	�	�
��$	��	�����	��	��	��	���	0�����	<�
�������� ��##	� �� 	����
�$$���������	
��$	���������� ������+	���$����##�	�����	���	� ������(�++�

	���
���	�	
*������	�
����#�����	��������	���	���	*��	����	�������������������������������	#	�	���++����$��
�������
	�����(����
����������	��������#�����	���#	�	���&��

5��95.�	��	�����������*�����-� !����������������-�,!������������������3!���������&��������	���
	�
	�������	��	�������
����
�� 	���

	���������������
�����	
	�������
��	�����
�	

	��/��(	�������
������
95.�������������
�	���
����������-�-!������"�)��
�
��	�+��	�������������������	�����-�,!"�������
����
���������,� !"&�5��9=5�������	
��������

������	��
������	+�

��	����������	$	"�� 	���	������
������	�������
����
���������
��	����������	��#�������������	�����%�������	��������	��
���	
��	���	�
������	�������3��&�.�������	
�������������$	����	����
�	����	������	��)��
�
������	�����
����������
���	� ����2!������"0� 
�

��	��� 	���	�#��$�����	�
��
�����	�������,�-!"�����	����
�����$	���������
C��������
������	��++�

�������
��	��	�	�
�����
	���	�
���	��	� 	�
������&�.�������	��	�	�+��$	��	�
	����
��%��!�������	�$	������������	����$$	������������	������	�"�	����������	�+�

	��	�����
��	���
��
�	���(	����
�$	�������
�	

	������������	
	�������
��	����������	����	�	��	��$	���	�
���	��	� 	�
�������
�++�

��
	� ��� ���$�� ����� ����� 3�-�!� ���(,���!� 	������	�"0� ����� �

��	� ��
��	��	� 	�����	���
	� ����
���
��������������������������	
�������������	
����������+	��������+	�����������&�

5��	��$	��	� �	� +����
�� ����� ��	���
	� ������ ������ ��
��� ����	��	� ������	�� ��	�
	���� �������
	��

���������� 	�� 5������	��� �����������������	����� �	���
���	�� ����������$	�������	+�

��	���� 	��
+��
�� �����	
�� �(������ +	����� ����	�� �	����
�� ����(	���#��	���
�� ���#����� 
��
�� ���� 	�� 95.� )�
�����
�
������2��!���������������	�����
*���������������
	����*������������	���
���	������	��	����
2!&�

.(8������ �������
��� ���� ����� ���� 	�� �2!� ���� 95.� ��	� �����
	�
�������
	� �� ���� 	�� ��!� ����(�?���
� 	
��	����� �	���
	�*� 	�� �	�����
�	��	+	��
	��� ����(	���#��	���
�� ������ �����	
�� ����(8���$���&� D��
������	�
������	��������������	�	����#�����	��
���	���������	���
�	���
���

�����
�����	�
����
��
�
	���
�
���������

�



 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                Scenari economici n. 12, Settembre 2011                             

 
 

47

�����������	�
��
�� ��(��������$	�����	���

�� ��� ����&��������	�����
������<�����
	�����	��������
����������� ������ ���
��
�� ��� ������
����
�� ������ �����	
�� ���� �������� 
�	���
��� �� �����
����	�
	�	����
��	����+����
������������������
*�����(���������������&��

.��9����	����������������
�
���(��	��������������������������	
�����	
	����������%����������	����	��
������������� �,!�����	��95.�����
	�����������������	���	���	�������$	�����#�����������
��������
�������� 	�
������ 	�����
	���������	�������	���	��
	/��3� !� 	��95.������������� 
�	���
��� �����
��3��!�������	��"&� 5����++��������
������(	�+��$	�������	�������3��!������"�������	����3��!"��
�����	�����	�����	�������!"�������������

	��� 	����
����	���	��	���	����
�����������	��	�������	�
������������
��	��	��	��$	���	�
���	��	�	�
������������������$	������
������	�����	����������
���	�
	���
���������
���	�&������������������������9����	���	���������*����	
�	������	��	���� ��!�����������	��
��������$	�������������������	����
����������	�	���	���#	
	�������	�����(7��������&��

D���	���
���(��
	�	������C��������
�����
����������	������	�����
���	�
��	�
���	��	�	�
��������	���$$��
���
��� �����-�!&�
���	������������
�����	���	�������	
����������� ��,�%!� 	��95."��������	� 	�����
��������4����	�������������
��	��	����	��	��

	�	
*�������	�	�� 	���	�	�����
�	���
�	����������	��+��
��
������	���� ������!� ������ ���� ��	��� �� �,�,!� ���� �������"�� �(������	���� ������ �������� �	�
	����
�$	��	���3 �3!���������	���	�	���	����	���������"����(	�+��$	��������	�
�����2�%!����������
�2�-!�������	������
�"�� 	��	���	��	�����	���������
������(������	����������
�������
	&�4�

��	���
�	��������
�� ������ �

����� ��� C����� ���
������ ���� +	����� ������ �����
�� ����� ���� 	�
�����
	� ����
���++	�	��
���	��	�������##�	��
��	������������
������	� 	�
������������������
������	���
�	������
	�
�������
	� ���� ��	
�����(������	��� �++������ �	� ���	
��	� ��
��	�� ��� ��	
�� ���� ���
������ ��� ��������
�����
	��� �� 	�� ������ ������ ���
	
�� ������
	� ���� ��� 
���	�� ��	� 
���	� ���� �	��� �� ���
������ ���
�	�������	��	� ������	��
	� ������ 
��#����$�� ����(7���� ����� ����(������	���� ����(������	�&� .��
4����	���������*����	
�	������	��	� ��� 2!��������������������#�#	�	
*��	� ��� �

������	�� ���������
��������������
�������#	�	������@�	��>�����������*�������
��������������������
	��������
������
	����+	�	
�������#	����	���������	���������	������	�#	����	�����
�	

	��&���

7���	���

���������

������������	
��	��E���	������������	�� ��!�����95.�����	����997���	��2� !�����
95.�����	��������
	/�� �3!�������	��95.�������������
�	���
�������������3��!�������	���������
3��!���������
�� ����&� .��+���	�	
*� ������������� ��������	�	�)� ��+�
	$$�
�� ����(	������	
*��	� 
������
���
���	�� ���� �	��	������
�� ������ ���	��	� �	� ����#	�� ���	���
�� ����(�����
�� ��	� ���$$	� ������
��
��	����	��&� 5��9=5����	+�

��	����� 	���������� ���	���� ������	��)���������3%�,� ���� ����
��3%�%0�
>��+	����&�%"����

���������	���	������	�)�	��$����������	�������������	������
������	���#������%&�.��
�������� 	�
����� ���� �
	����� �� ��++	�	��$�� �(	����
�	�� �����
	���� �	��
�� ������ �����
	
	�	
*�
����(�����$$����
�� ���� ��#��� �� ����(	�+��$	����� ������� 	�� ��������$	���/� �,��!� ������ ���
���	�$	����������
�������	����$$	�������������������
��������%�2!��	����	���������	�&���	���	�	�
��	� ���	� ���� ����� ��� �����	
�� ������ 	����
�$	��	� ��3��,!"� )� �	���
�
�� �����	���� �� ������� ������
�����
�$	��	� �� ��-!"�������������
�
�� 	����	�����	����������������&�5��
�
��	���������	#��������
����	�	��	� ���� 95.� ���� 	�� ����� �� �3��!� �� ���� 	�� ����� �� �3��!�� ���
����� ��������� ��� ���
����	���������
����������������	�
���������������	
������$	��������
��	���
������(	�+��$	���������
����

�
	��� �	�� ���� ���	
	��� ���� ������
�� ���	����� ��
	���� ���� ���� ����� +�� 	������ ��������
��
�������	�
������	��	
*���	�����	&���



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
48

5����������
�	���
��������)��
�
���	�
��������$	��������	�����	�����(8������
���
����/� ��������	��� E���##�	���

�����1�����	���C�����	���E����	����
1���	���� ��������
	� ����(�����
��
���
�	#�
������(�?���
� ����������	
�� ��
��������������	�
�������#���&�5�+��
	�
�����	��������	��	�
�����

���������
����
	� ����	� ��	� 	�����	� +�����
	�
������	��
	� ������ >�����	�� �� ����	�
��
�	� ����	� ����(7���� ������ ���	���@�
����� �

��	� 	�� ������
����
�� ������
����������
*��������������������&�

��� �	
�	� �	� �	������ �	�� �����
	� ���
����##�	���� #��
	����� ������ �����@�
����	���� ���� �
�
�� ��� ���
��$	����
�����������������	�������
�������	�	&�
D�����+����
�� 
�

��	��������������

�	���
���8�
��	����,�3!�	��95.�������,��!�������	��"���.	
���	����2� !�����2�%!"0����
������
��������
�����.�

��	������2!���� ��!"&���	�C�����	����
���$	���������	�������������95.������������
����3!"����������������������������	���/���� !0���� 	����
��	������
������������	�	��	����� 	� ����
��	��	���	����
�����������	��	�� 5
��	�� ��>�����	�������� ��##	����������
	��	
*������������������
����&�

5��7���	���.�
	���	���	���
��C���	������%!�����95.�����	������2��!�
����95.�����	��������
	"�����	���
������������	�����	���	������#�����
������
����������!�	��95.��������%"��������	����������������	��+��
��

��������	�
����-��!"&��
��������
�����������������������������$�������	��$����	�
���	��	�	�
������/�
� ��!� ������������������ 
�	���
���� �����3��!�������	��&� 5�� 9=5� ���	+�

��	����� 	�� ����� ���
+�##��	��� ��� ����
��)����	��
�� ��32��� �3-�,� 	������	�0�>��+	����&�%"���	���
��������� 	�� 
��$�������
�������
	���	��$����������	��&�.�������$	����	����
�	����������	���	�)��	��

���������� !������&�.��
���������$	���� ���� ��� ���������$�� ������ +����
�� ���#���� ��� 	���

�� ��� C����� ���
������ ���� 	��
����	�� ������ ��$�
�����������	�
�����
�� ��������	�� 	�� 
������	� 	�
����������
������� ��� �����!�� ��
	�	$	������������
����������	
	�������
��	������
���	����	��
�������	����	���$$�����
�&������
��
�����
��

�����
����(	�+��$	���������	���
�
���	�
�/�	������
���-��!�	����$$	�������������#�������	�������
���� �	�	
�� �����	���� ������ #����� �#	�

	��� ����2��!&� �������� 	�� 
�
� ���� ����� �� ���� �����
�(������	�����
	����*�����	�������	����	
�	��	�����
���
	/�� �,!���� ��!�	��95.��	���

	�����
�&�

5�� =���	��� )� �����	�
�� ����  � !� ������ ������������ 
�	���
��� ����� �� ���� 3�2!����� ��	���� 	��
���
��
����������$	���������	������!�����95.���������&�
��
	����*�������	�����	��������
	�����
����	��� ���
���� �������	����� ��	� �
�
	� 1�	
	&� 5�� 
�
� �	����� ��� �	#����� ��� ����	�	��	� ���� 95.�
����	����/��3��!������������� ��!���������&�

5��7+�	������ ������	�������	� �++���	��������=��	
������������	�
���	������
	���������������
���

��

	�	
*��������	�������	
��	����

Grafico 1.19 

 ��!�
�����
���
�
�
�
��������
���
��
��
�

"���������
��
���
���
�#�
$��������
����

�

30

35

40

45

50

55

60

65

lug. 2008 2009 2010 2011

Fonte: elaborazioni CSC su dati Markit.

BRIC: manifatturiero meno dinamico
(Indici PMI, manifatturiero; soglia neutrale = 50)

India Russia

Brasile Cina



 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                Scenari economici n. 12, Settembre 2011                             

 
 

49

��������
	��$	�����	�	����
	���
	�����$	���	����
���	��	����
���������	�	���$��������+	��������������
������	��� �	�
��$�� ���
�����&� .�� ����$	��	� �������	��	� ���� �(5
��	�� �	� ����� 	�
���	+	��
�� ��
���
	��������� �� +����� ��������� 
������������
�� 	�	#	
�� ��	� ������	���
	� ���	
	�	"� 	�� �	�
��
����(��	�	��$	���� ��	� ��$	� 
��� 	� ����	� ���	
������	� ��
��� 	�� ����&� 5�� ����� 7+�	��� �����
�� ���
������	��������	���
��
��+�������
��	����	�	��
��
������	������95.�)������
�
���	���
���	�� !�����
���%������������(����������3� !����	��������	������	����������
�&�5��
�
�����������������
��
����95.������	�������3��!�������	��7����	���=���������4��	�	���������������&����8�	

����.	#	��
����������
���	��	����	
	������+��	�
��	�����+�	

���	�	�����������������������������$	��	"&�

����(7+�	��� ��#�����	����� 	�� ���� 7+�	��� ����!� 	�� ���� ����� ����� ���� 95.� ����	� �������
	"� ���
������
�
�� ����	#	����
�/� ��� !� ������ 	�� 95.� ���� �������� 
�	���
���� ��������� 	�� ����� ������
�����$	�������	+�

��	���������	���������������	��
�� 	���	���	����������	��� 
�	���
��� ��3��!�
�����"&�4�����������
���������������	�������������#�����
���	��������
	���	� 
���	��	� 	�
�������
��

������
�� ��� ���!�� �	�	��� ���  �� ���	"�� �����
��
�� �(	�+��$	���� ���
	��	� �� �������� ������ 	��
�	�	
�������	��������(�#	�

	����2!"/�������	���	�)�+����
������� !&�.�������	
��)��

�����������	���
��������������������������������������������������
���	�� !���	��3!&��

.��������	��
�
��������������$$������C���
�������������	����#��	���
����(��
	���
�	���
����������������������&����������	���	�����
(�����
��� ���
�$	���� ����� �� ���� ������	� �� ,�%!� �	���

�� ��� ����"&�

.(	����
�$$�� �	������� ���(�����$	���� ����(������	�� ����	���� )� �
�
�� �������	�
�� ������ ��	�	� ��	�
��#	
	�������	� 	��8�����&� .�� 
��#����$�����	
	���� 	�����	�����	������

��	� �.	#	�� 	�����
	������"�
�������� ��
��	�����
�� 	�
�	��
�����������

	��� ���������
�� ���������	���������	�� 
���	��&�
	<�
������	���� �	� 
������ ������$	�����
�� �
�#	��� ����(��	$$��
�� ����	�	��� ��� ���
�$	���� 	�
����� �	�
�	����	�������
	���
��	�����
�������
	&�:��	�	�
	
�
	�	�
����$	����	��������������$$	����
��$	�����
��
	����	�
	/����������	
��
����������	��� 	��	���	��C���
�����,�������	�����������������
*��������������
����������	���������&�

����	���
	�	����	�	�����$$������C���
�������
	���
�������	�
��������	��+��

��$	��	/�)�����������3���
������	�����
*�����
���
����	��
���	����������	�	���	���#	
	�������	0�)��	���	
����������������	������+	���
���� ����� ������0� )� ����
�� ��������
�� �� 	�	$	�� ��

��#��� �� ���� � ������	&� 5�� ���$$�� �

����� )�
���	�����
����

��	�����	�	��
��	�	���� ��!���	��3��2�������	��	���
*�����	�����,"&�=�����
�����
��
�����
�/� 	�����	����	���	�	��

�����	� ���������)��
�
�����	� �� ������ ������	�����
��� 	� %-� � ������
�
��������,���	�-%�%���������&�

.�����
�$	��	� ����� ����������
���
�� ����(�����
�� ������ ��������
����	�����	������	�����##����
�����	���	����	���
�
���	�	�
������	#�����
����	���
	�	����	&����������	�������	����������	�
	�	�������	
���	���3�

�	�	��	� �	� #��	�	� ��� �	����� ��#�"�� �� ,,��� �#��� �������� ��� �
	��� ������ ������� �������

���
���
�
	
��

����857"���������	������������������-��#�0��(�����
����������������)�
�

������
��
�	�����	��������
	�����,��#�����
	������� ���	���
�	���	�
	�	"�����
������������	��	��
���	������	�1�7�
�����"��	����	�����	�����$�
	�������	������"&�.��������������	�������������*��������������2��#�����
,%�,��#�"�����	�������
��������
��
�������������	��������
	� ����2��#��	��
	����������#��	��
��
�	� ��	�
	�	"��������� 	�����
�	#�
�����	
	��� ����	�1�7� �����"�� ��+���
�� ����(��
��	���� �	������ 	��
8�����������"&�

%������

���
�
����
�����
���������������������

�
����

�
����

#�
�
������
���������
�



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
50

.(�++��
������ 
	���� 	�������������������������������	��

������	� ��
	�	����	&� .(��
��$	��������
;98
������
������������������#�"�����
���
������	��������
	���?�1E���������
	�������"�������
�����7���	������� "����+���
���������	��$	��������=������������������"&�5�������	���������(�++��
��
����;98
������
��*��	������
��	�������,��#�&�.(��
��$	����;98
��	��������	���
�������������
������� ������ �����$	���� 	�� .	#	�� �+����� �� ���� �#�� 	�� ����	��� ��� ��-� �� �����	�"&� .(�++��
�� ����

��
�����)��	���	
������	���
	�	����	���%�,��#��������	���������	�	����	��,�%������$�"&�.(7��#	��
����	
���������	$$�
��	�����
��	�����������	�������
����	��
�����������������$	�������
��������#�"��
�����������,�%� �� %�2��#�&� 5�������
��������	�+�

	�)��
�
�� �++	����
���������	��	� ��
��$	��	� 	��
�����	�����	��	���	&������
��
��
��������������������	���(�++��
��;98
�)����
�
����

�� 	��	����	��	�
�����	��� ���"&�

.�������	
*�	��
	�	$$�
��;98
�)�	�����	�������

	��	����
�/���%��#��������	����� �2��#��������	��
�>��+	��� �&��"&� �	� )� �	��

�� ��
��	�����
�� 	�� ����	��

�� �	����	#	���� ��������� 	�� �����
�� �	��
�������#	���	��������	�����
���	�����	�
����F� �(�++��
�&� 5�+�

	�� ��� ����	#	�	
*�
���� 
��
����� �	� �����������
���	�����
���(��
��$	����)������������
���
����� �	� �	����	��	� �	��	+	��
	��&�
5���
���� ���� ��� ����� ���
�� +�� �����
������� ����� ����� 7��#	�� ����	
�� ���-�
�#�"&� E��
���� +��
	� �	������$��
���(	�
����� ����(;98
� 
��� ����	�
�7��#	�"� ���� ����	���� ��$���� ���
�����$	���� ���� ��	
���� ���� 	� ���$$	�
�����
	� 	���#��	������ ������ �	��
�(������	������	��������
�	��5���"�����
��� �	
������� �������	�
�&� 
()��������
	����
�$$�� ��	� 
���	� ���� �	
����� ��
�	�������	�������(��
��$	���� 	��.	#	�&�
.�� 857� ������� ���� �	<� ��������
����������
�/� ��
*� ���� ���������
��
���+	�������&�7�����	��
����	��
��	��
�(;98
�����*��

	��������������	���������	
*�	��
	�	$$�
�����������
������������$	���&�

����
��$��
�	���
���������(�++��
������	����)��
�
��	���++	�	��
��������	�����������������2��#��	��
���"�� ��������������
��	����	
*������
���������	��	��
�&�����(��
	��� 
�	���
��� 	���	���	���	� ����	��*�
�������������#�"��	��
	$$�����������������$	��������
��
���������
���	���������	��	����	�������	���

�	���
��� ����&� 5�����	������������ 	�������
��+	�	�������	����)� �

���� 	�� ��+	�	
� �	� �����#�� ���
�	������	��
	������	���,"�������������	���3��#��������,"&�.��857��
	�������
���	������	��	���������	�
����	�;
�8������32��	�	��	��	�#��	�	������������������
�	�-��������������������	���	������	�����
�	���

�������	��	��$	��	��	��	����&�5�������
�����
��*����<�
�����$	�����
�����������
������	
����
�	<����
���*�	����$$	������
	��	����	&�.�����
�$	��	���������
���
����������	�� 
���	������������	�
���
	��	���
��$	�����	����
	�����	����
���	������������$	�����&�

.������
	�	
*����������
�$	��	���
���	+����)�����	�
������(�����������
����������	����	$	��	��������
	��&�'���
����
���	�����+��

��$	��	�

Grafico 1.20 

28,5 

29,0 

29,5 

30,0 

30,5 

31,0 

31,5 

32,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

2,5 

3,0 

3,5 

4,0 

4,5 

5,0 

2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: elaborazioni CSC su dati EIA.

Petrolio: si assottiglia il cuscinetto OPEC 
(Milioni di barili al giorno)

Capacità inutilizzata OPEC

Produzione OPEC (scala destra)

�
���


�
�������
���
������
���
����&�
�����



 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                Scenari economici n. 12, Settembre 2011                             

 
 

51

�������������������	������
�����$����	����$$	���

�
����������������++��
������	���&�5���������	�
���$$	�
���+	�������	������
*�����
��)��
�
������������
�������	�	����
	���
���	����	
��	�+	���$	��	&�

��6� ����� 	�� ��������� ������ ���
�$	��	� ������ �������� ��
*� �	� ����
�� �	� )� �����	�
�� �� ����	�
	����
	���
	&�

G��

��$	��	� ��������� ��� ���	�
��
�� 	�� ���#	�� �������H����&� >�	� �������
	� ������ �	�	��� 1�7�
���
���� ���� ������ ��
���	���
	� ������ ���	���$	��	� ���� ���$$�� ���� ��
���	�� �� �	� ��
��� ������	
B�
���
�
�� 	��������	&�4���+	�������	�� ����
*� ����
���	���������	�
��
	� 	����++��$����
������#	��	�

��
���������(	���#��	���
���������$$������#��	��&�����	
	�������������������
���	�����
�������������
	�
�����
	/��	���������������������	���	
�����������	�&�

.(�������
����������������	����	
��	���:=1"�����I	����
� 	
��	����
�	���
���	�����������
������	�	��������������(;98
���	��
���
��������
���	���������
����	����$$	��	���������	�����
��
������>��+	����&��"&�

.(5
��	�� 	�� �++�

	� ����	�
����
���	�������

�

����	�����	�;98
&����������� 	���2!�����������
	
*�
	����
�
�� ������	��� ��� �6�� �	� ��	� 	��
� !�������.	#	�����	�����������������	��
  !� �������	� �?�1E������� ��2!� ����
E�����1�	
���������������	��C���
"���
�(��-!�������������	�&�
��� 	��#������
������ �����
�$	��	� �	#	���� ���� ������
����(	����
�	
��	����)����	
��������
���	�
��
�	� �����	� ;98
� �7��#	�� ����	
���
5���"� �� �	� �����	� ����(7�	�� ���
�����
�7$��#�	�	��"�� �	� ����	
*����� 
������
�	��	�	��������������	#	��&�

5�����$$������C���
����
	�������������
���
���	�	��� ���(;98
� ��	��
���
��� ��
��	��	� ��� :=1� ����(	����
�
��
���	+���� 	
��	����� �	�� ��	� �	����	� �	��
���������	���$	��	&�5�����$$������C���
�
���
�� ����	<� ���� #�����
�������	��$	���� ���� ���$$��
�++�

	�����
������
������(5
��	�&�5�����$$������J45��	��������	�)������
���
�����
���	����������������
C���
��	������:=1�������
���	��	����
�
��	��5
��	�&�

.��������	��
�
� �����������������
�$	��	���������
��	����	�������
������
	�����	���������
�#	�	�����	����	��
��	�����
�������
	����������
��
+	�������������� �����������	��� ����&� 5�� 
���� 	��
��	�����������	�� ����

�����	�����	�	��������	��	�����
��������	
B�+����������������	����	���
����	/���������	
������������
�	� ����##�� ��� ��� ���
�$	��	� �	���������� +����� ��	� �	����	� �	� ����
�� )� ���	� �� � ���!� ���� ��	�
��	���
��	�������,� !�����	�������	���
��	&�

������ �	���	�����	�������
	��	�)� �������
�� ���� �	����
�� �	++����$	�$	���� 
���������
�$	��	� ������
���	��������	
B&�5������
�����
�����������	�
��
��+����	��	��� ��!��������������!�	���	�F�����3�,!�
	���	��#�"&������ 	�������	���
���	�

��������� ��������� �� ������
���&�'������� ��
���)��	�����
��

 ��!��
��'������������
���
������ �
��
�

Grafico 1.21 

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

2007 2008 2009 2010 2011
Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters, ISTAT

Brent benchmark per l'Italia
(Indici: 2005 = 100, dollari, dati mensili)

Brent

Vmu Import Petrolio - Italia

WTI

Opec basket

��������(�
�
������
�������	�&��
�
����



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
52

�����!� 	����	�"&�����	���
	�	����	�����<���	������ 	��������������	�
��
	����	���	����$$	��	���

�� �	�
�	����	� ���
�� �����
	� ����	��
	� �� 	�	$	�� ������ �������������
�$	��	� �������� �����
��������� ����
����	�
�

�����������	
B&�5����	��������
����
��	���	��������(���	���������	����
���������$���	�������
��+�##��	�&�.�������$	�����������	���	�������	����	�)��
�
���	�������
�����2��!����+	#���������$�0�
	��	�	�
�
�	��������	"���	����
�	�������� ��!�	�������	�����	����0�>��+	����&��"&�

.�����	�	��������	#����������������	
���

������	�������	�����	��	�����	�
��
	�	� ���	� ��	���� ��� +����	���� ��	� ���$$	� �	� ���
�� ������	
B&� 5��
�	����	� �����
	� �	� )� �

����
�� ��� �	++	���
*� �	� ���	�������� 
���	���

����(�++��
�� �� 
������ 	�� ������ ������ �������� �� ���� �	� ����� �	��
�
�� ��� �����$�� �	� �����

��
�������
�� ��� ��������
����	�� ����� ������� �����	� ������ ���	+	��
�� 
��� ����� �� 	�	$	�� ����� �� ����
�������� ���
���
�� �����	� ���$$	�
������	��	� 	�� 7��
���	��� �	��	
*�
����(8����������(8�
"&�

.(�����
�� ����	�
�� ������ ���������
	�� ���
	������� ��	� ����	� �������
	��
���
�� ��������� +��
�� �� 	���	���� ���
���
�$	��	�������������
	��	����	&�9������
������	
B� ��	���
��	� ��� �	��	��
�� )�
���
���
�� ��� +�

��	� �������+	�	� ���
����	�������	������(�����#	���
���������
�����$	���� �	� �
������&� 5�� �����	�
�����
	� �	� �����
�� ���	����� ��� ����
��
����� �� �	����	� ���
�� #���	� ��
����������
	� ��� ������
�
	� �����
�������� ����	���� ������
�&�
����������� ��
	����
	��� ��������

���
 
�
�	� !����
���
� ���� ���
���
����
�1�A7"� ��� ����
�� �	� ��	��
������������ ��� � ��!� ��	� ������	�
������ �
��	���� ����H����� �#��
����	�
����������3,��	���	��	�������	"������,�,!��������,H���%&�'�������	���������������������,��!�
������	���	"����� ��2!��������%H����&�E��
�����	������	�
��
	���	��
��F��	���
�����3��-!"&�

5�� 95.� 1�7� )� �����	�
�� �	� ������� �(�!� ������	$$�
�� ���� ��������

�	���
���� ���+�������� ��� ��#���$$�� ������ �	������ ����	����&� ����	�
��
	�	� ���

��� 
�	���
�	� 	�� ���� 	�������
�� )� �
�
�� ����(��2!� ���	��

������	$$�
�&� A���� ���� ���	� �	� �	������� ���
�� ������� ��� �	� ��

�� ��	� �	����	� ������	�	&� 
���
�(�����	���
�� ��������	�
��+���	
����������������	��	�������������������
�� ���(�

����$	���� ����	�
�++�

	� ����	��
	���	� �	�#	����	������ �	���	��� ����(������	�� ����	���������	�	#	����
��������
�
�&�
������	���
�
	��
�����
	�	�������	��+����
	�����(������	���	���#	
����
��������+��	��	����������������
������� ����	� 	���#	�	� ��++�

�� �	����$$�� ����
	��"� �� ����(�����
�� ����(�����
�� ����(������$	���&�
����������������
*���������������������	��������
����
��������������������	�����	���������	*���	�
���	���	�����	�	�������
��*�������	�����
�	#�
�������������
�$	��	&�

Grafico 1.22 

50

100

150

200

250

300

350

400

2009 2010 2011

Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

Cereali

Fibre

Fibre meno care, cereali al top
(Quotazioni in dollari delle materie prime, gennaio 2009 = 100)

$���)�
����
����
����������
���

*���
	

��
��������
�

�	���$�
���+
����



 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                Scenari economici n. 12, Settembre 2011                             

 
 

53

.���	���	�������95.��	����
���*���

��	����
��$	�����	���������������2!"��	����������������!"���
����	�����*�	�����!���������	����	�$	����
�����$	������+	���������>��+	����&� "&�4���	��	������	
��
�	�������
	�������������	#	�	�����������������	�����#	
��������������$�������������	��������#�����
	���#	�	������������	���	�	#��
��	�#	����	�������+��	��	�&�

�.��+�����	�����	��
����$	��������(������	������	�����)�����	
����	���
	�
����	��
����	� �	�� �����
	&� K� �	���
�
�� ������ ��� ����
�� ��� �����	
��
����(������$	�����	������
���������	�������������	���
�
��	��������	�����

���� ������
�� �����!� �	���

�� �� ����	�"�
�	�� 	� �����	� ����	� �����!"�� ��������
����������
�� ���� 	� ����	
	� �� ���� ���
�����$	���&�K��	���
��+��������%��!�
	�� 
����� �	� �	�������$	���/� ����	� ,�-��
�	�	��	� �	� ���
	� �	� ������� ����	� ����
������ ������ ������	���� ��� ����� �
�
	�
��������
	�+	�����������	������	�	��	&�
E��
���� �����
	� �	�� ��� ����
�� ������
�	�������$	���� �	�� 	�� ������� ��	�
�	�������
	��	����������	�����	��3��%!�
���� 
�
����������
����-���

	����"/��	<�
	��	��� ���� #����� ���
�� ������ ����	
��
������$	������ 
������� 
���+������	� 	��
�
��

������ �� �	����� 	�� ��
��$	���� �	�
�����	
�&�.��������$���	�+	���	��������
���	�	
*� ������ �	������ �� ������
������

	����	���	����������(������	��
	��������� 	����������	��	���� 	��	��	��	�
	����
	���
�����##�����##	����#	����	������
	�	����	��	�	
*��##�����
	&�

K��������	��	�	�	�����(���	������%��33��������%����	�����	�"����+	���	����	��������
��	���	��
��������
������

	���������$	����	����
��	����
�����	����$$	�������
	�	������	���
��	������
	�������������	
��
��#	
���������	����$$���������������	��������	����$$	�����������������	�	��	�	��	�C��������������������	�
+���	�����	���&�5��������������
��������%������2�	��9=5����	+�

��	�����
����
���	��	����	�����(��
�
��
���%&�9���	������� 	�����
	�������������������
	�����
	��� ����������$	����� ���(������$	���� �� ���	�
���	�	���
��	&�5�����������	���	
������$	�����	����	�	������	�����
����
��	��	��	��
���������
�����3%�����
�2��"��	��9=5���	�����	$	��������-���� � "&�

.�� ��#���$$�� ���� �����
�� ������ �#	
�$	��	� ���
	���� �� ������� 
��� ��	�
��
����	���	��	���	�������	����������(������	�&�K��������	
��	���	��������
+����	���� ��	� ���$$	� �����!��	���

�� �� ����	��� �3��!� ��� #���� �������

	��	����L9H
������	����"���������	�������������������	���
���������	��	�	�	���������	
���	�������	��
����������-!�����	����"��	����	�
��
	��� ��!"�������
��
������	$	��	��(����	�
�����
��+��������	�
�>��+	��� �&�3"&� 9���� �(������� �
��F� �	� ��	
*� 	������
��� ��	���
�
�� ��	� �	��������
	&� ���$��
�����
	� 	�
�����
	� ���	���
	�	� ���*� �	++	�	��� ���� 	����

�����	� �	���������	��� ���� ������	����	� ������
�	���
��$������(������$	���&�������(���	
���	����
	��	����	������������+��	�	���������
�

��	��)��
�
��
�	
����
������	���
	�	��������	������	�����������������	++	���
*��	�
�������	��	�������<��	�	
��	$$����
	����������	�	���������������	��#	
�$	��	&��

,���
��������
���
��

��
	�����

Grafico 1.23 

��
�

��������

����
��������
���

-9,0

-7,0

-5,0

-3,0

-1,0

1,0

3,0

5,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati BEA.

Stati Uniti a passo ridotto
(PIL trimestrale, var. %)

Congiunturali annualizzate

Tendenziali



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
54

5�� 95.� ����(7���� ����� )� �����	�
�� ������ ���!� ���� �������� 
�	���
���
����� �	���

�� ��� ��������
��� 	�� +��
�� ��������$	���� ���� ���,!� ����
��	��&� .�� +����
�� ������ �������� ����	���� ��� ����	
�� 	� ����	�

�����
�
��	�� 	����	������������>�����	��� �������������	
���	�)�+����
�� �������!�� ����� 
�

��	��
�(����$	���������+��������������	���

�	���
��� ���� !"&� .�� ������

	���
����(������	�� �������� �����
	���#��	
�� ����	� �++�

	� ��������	�	� ��	�
��#	
	� ������	/� �(	�
����$	���� �	�
�	������	�#	����	�����
�	

	������
�����
�	�������
�� ��	� ���
	� ��##�	�	� ��	�
���	���

	� 955>�� �9��
��������
5�������� 5
��	��� >���	�� �� ������"�� 	��
�	���	�� �	� ����	������
��
����(���������������	
������ 	���������
+��	��	�� �� 	� ��##	� ������ �����	
*� �	�
+	���$	����
�� ������ #�����&� 5��
����
����(	��	���9=5����	+�

��	����)�
�����
�� 	�� 
���	
��	��������	����������
��	������
����������	�����%����3%�����
���3� 	�� ����	��� ��

�� ��� ����	�� �	� ���
���� 	��	�����(�

	�	
*� 	���
���
�"����)�
�������	��	�	�	�����	���
	�	�� ����	�
��	� ����	$	� ������� ��� ���2� 	�� ����	�"&� 5�� ����	�
��
�� ����� ���	�
��
�� 	�� �	����� ������ �����$	����
	����
�	���� ����-!��������	�"�������	����	�	� ����-!"� 	��
�����������	#	�	
*��	�����	��������	������


��$�� 
�	���
��� ����&� 5�� 
�
� ��������
������������	
������95.�����(8���$�����	�
�

��
��*� ���(��-!� ���� ����� �� ���(���!�
����������>��+	����&��"&�

7���� #������ +����
�� ���� 95.� ����
�������� 
�	���
��� ����� ������
���
�	#�	
�� ��� �	�	��$	���� ��	�
������	� ������ +��	��	�� �����!"��
�����	$$�
	� ������ �	++	���
*�
������$	����	� ��	������ 	�����	
�����"�� ��
��������������##�	��� �����!"�����������
�	� 
���	� ���	�	� ��	� ������	&�
��
�������
���	��

�� �������(�����
��
����	� 	����
	���
	� �����!�� ��� ���,!�
���� 
�	���
��� ��������
�"� �� ������
�����
�$	��	� ���!�� ��� ��!"��
���
��#	����	�
�� ����
(��
	��� ���
��(�������� +����
�� ������ 	����
�$	��	�
�����!���������!"&�

�����

��
��

�

�����

��

Grafico 1.24 

95

105

115

125

135

145

155

165

175

185

195

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

USA: per l'acquisto di una casa 
convenienza ai massimi

(Indice di convenienza)

Grafico 1.25 

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati Eurostat.

Eurolandia avanti piano
(PIL trimestrale, var. %)

Congiunturali annualizzate

Tendenziali



 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                Scenari economici n. 12, Settembre 2011                             

 
 

55

����� ��� ������	�� ���
���	� �������� �� �������� ��� �	�� �	�
���� #�

�
�� �(�����
�/� ����	�� ������
>�����	�� �����!"�+�����G����	��� 	���
����$	���������������� 
�	���
��� ���� ���%!�������	��"&�
5
��	������ !"���������������!"����������������	���	���	����������
��	����������$�&�

������������	������
�
��(����������
����������	�	���	���#	
	�������	���	�
����	� 955>��� ���� �(��
���	���� ��	� ��##	� ������ ���
��	#	�	
*� ��	� ���
	�
��##�	�	������������5
��	��������+����
�����#��������#��
���������	�������

���C
8���
���������	������	�����	������	����	���	�	������	���	��$����	�
���	��++	�	��	��	����	���������	���
+�

	����	��� ����(���!� ���(���!&�8�	
����������<� 	����
��	��	$$���	� ����	� ��
��	��	��	����	����� ������
����	�
��	�
����������������	�	$	������
�&�5��
������++	�	�������
��*����6�+��������(����!�����
���	��
������	�8�����	�	����#���
	����	���������������	���	��
	$$�
������	��$������-�!���
���+	��������
�� �� ����!����� ����&� 5� �����
	� �	� �

������� ��������
�� �	��#������ ������ C
8� �� �	�������� ���
���+	����	�������
������	�
���	/����	��	��$	��	���������������	���
����������	����
���	��+	������(���!�
��������	�����
*���������&�

.�����	�	�����	������
����	�
���	��	�)��	����
�������
���/�����	�������	�)���
�������
��	���#��	
�0����
�����	��	�	�+��$	��	�
	�����	���	�	���	�
�������������
�����
���
���	����������(���!�������	������	��
�(	�+��$	��������"0�����	�������$	�������
�������
��������������������
	���+	����&�5����������������
C
8�)������	��
����	���������	�����	��	���	�
�������	��	��
���	�	�����(�������
���	�95.������$$	&�
A	���	������
��
	����������������
����	��	������	�955>������(�����
����	�����	���
	���	� 
	
��	��	�
�
�
����	�
���	�����
	����+��	��	����	������&�

.(8��	#�����
������	�)������������ !���	�	$	����

��#������2�!���+	�������	�"���	���
�����	��������
������ 	�� 
����� C
8� ����� � ���
	� ������
���	� 	�� �	���	��� ����-� 	�� ���	�� 
��� �%%%� �� ���2"&� 
	<�
���+�����������	������
��	������	��

��������	����
��	��	��	��$	���	�
���	�������
��������C
8���	��$	�
�����(8��	#����
����	�����
����
	�	��������	����	�����
�&�5�����������(8��	#�����
���	�������	$	��	�
+	���$	��	���	��+��������	&�5�
���	������������ !�	��
���	�	�����	�������

������(	�+��$	��������������
�������������	������	���
��	"&������	�)����	+	��
����������������	�������������,�����(���������������
��	�	�� ��� #��$�� ���� 
����� 	�
��#�����	�&� '���
�� �	+��

�� ����� 	�� ���
�� ��� ������	$$�$	���� ����
�����
�������)�	������
*���	���
�
����	�+���	������
	�����#	��

��������C
8&�

5�� ����
�����C��������
�������� ����	�
������	����������
������&�D��
�	���	��	�
������+��$���������	�
���� 
	
��	����������
����������	�/����
�
��F� )����	
�� �� �,,�2� �	�	���	� �� 	�	$	�� ��

��#��� ���3�%� �	�	���	� ���

	�	$	������
�"��+����
�����
	���##�	�	�����	��
	&�A	�����
	�� ��,�%��	�	���	���

�� 	�� ����


�	�"����
�
#������� ��=9"� ����	�
�� �� ��
*� ����&� >�������
�� �	� 
��	� ����	�
	� ���
	���� �� �	��������� 	� ����	�
���	+��	�	� 	���	++	���
*/��������
�����C�������� 	�	$	�
�������������������
	
��	� 	
��	��	� ���������	��
����������	�����	������
�����	&�

5���
��������+	���$	����
������	�
��������	
	$	�����C
8�����	��	�
	��
�������
���
�����	���	����2����	�
����������
��������	�	�����	��++�

�����
�

�������
������	����
��	��	�	
�
������
�����+	���&�5�����
	
	�
��

	� +���	
	� ������ C
8� ����� #������ �	� 8�������	�� �
����� ���	������� ���	����
�� ������ ��
	���
��

	����/���������	
	� �� % � ��	�	���	� ����
*�����
������%����������	�&�9�	����������	��	�������
��32����	�	���	���	�	$	����

��#��"&�4��	������	������	�+��	��	��������	�������	�	��3���,�	�����	������
���2"������
��	��	�	������	�����	�2-,����	�	���	����	�
��
�������	���#������,&�5�����
	�������������
��
��������
���	�����������	
���� %�����	�	���	��������	����������
*������	�����	�-�,�2��	�	���	�����
���%&�

$����
��������
����
�����
����!���

!

�-�����������
�
��
�!���



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
56

4�

��	������������ �	�����
	
	���

	�����
��F��	� 
	
��	������=9��	� ���	��� ���	+����������
������	�
�	����	�������	�	&�=������	��	�	
*�	�������������	�����	�
	��	�
	
��	��	������	��	
	��
�����������$	��	��	�
�����������
�&������

�

���)����#	�
������	�
�	#�$	�����	�
��	�+���	&�.��#��������	�����	�955>��
�����������	������$����
����	�������	
����	�����
	
	�C
8&�����	���
	�	����	�	��+	���$	����
��C
8�
���	�	�
	
�
	�����	�)�
����
�������	������ ����	�	���	�	���	���������,2�%�	�����	��"�����	�������������!�
�������������	������3!�	�����	���������-"&�9��������	�	�
	
�
	���	�����	�955>��	�����
	
	�������C�����
���
�����������	���
�
	������	��	����������	�	

�����(��	���+��
���	�+	���$	����
�&�

�����
��
����	�	�
�����
	��	����
�����������C
8���	������������	��	��	��$	����������+	���	��
������
#�����&�������������	��	���	����	�
��
	���������	�������������(	����
�$$���������	������	����
�����
�����>���	�&�9����������������� 	� 
	���	���	� ��#	
	�������	� �	� �����������������
�� �	�����	/����
#������ ������ 	�� #	����	�� 	����
	� ����
	
*� �	� 
	
��	� ��##�	�	� �����

�

�� ��	� �	���

	�	� ����	� �	�
�����
����$��� �����
��
�� 	�� �	��	+	��
	��� �	�	����
	���
�� �

��
�� ����(��
	��� ������ �� ��	��	� 	�
��##	� ������ ���
��	#	�	
*� ��	� ��#	
	�
����	� �
�
	� �	���
���� ��##	� ������
����	
*�����	��

	�	�#�����	&���������6�

����
	� �� ��������� 	� +���	� �����	
�
	�
������ #������ ������� ��� C
8/� �%-�,�
�	�	���	� �� ��
*���

��#���� ��� ��� � ��
��
*� ����	��� ���
��	� ��� 	�� ���	���
������� ������ 	�� 
��� ���� �	����� �����
� ,3� ��	�	���	0�>��+	����&�2"&�'���
	�
�����	
	� ����� ��� 
������
��� ������
�	����+	���	��
������#�����/���	�	�
	
�
	�
���� ������ �������$�� �	� +���	��
�	�

��
������	��	�����	� 	������
	
	����
��
��� #������ �

�������� 	�� �����
��
����
��	������+��	�������	�������	������
C
8&� A(��
������� ��� ������ �	� ����
������ �����
�� ���� �����
�� �(	�
����
�����	�� +�##	������� 	������ �� ������
������$	���������
��#������ �� �������	��� 
	����	�� �	�+���	� �����
	� ������C
8� ���	<��������	��
+��	��������	�+���	��	��	�	
*�	�����������	���

��������
��)���������	�������������+��$	������
��
���������
������	
	$	�&�

.�� ������	�� ���� 
�
� ������� ���� ��� ����
	
*� �	� +���	� +���	
	� ������ C
8� ����� #������ ���
	� ����
����������	�
������	��	����	�������
	���	������	�	����	&���

������
��	��
��	��(8��	#������*��
�#	����
	���	��������	��
������++	�	���&�5�����	���(������	��

��
��*����(��3�!����������������,�!���������"���
���	�*����(����!���������&�5��
���	�	�����	�������

������(	�+��$	���������� 	��
�����	�
��#�����	����
���
���	����*����	���$����	�����	����������&����	�*�������!���������&�

������� ����� 	������� ��� C
8� �����	�� ���
��

�� ���� ����	������
�� ���� ���
��
�� �� �	
������� ��	�
�����	�����	� �� �##������� �	������� 	� 
���	&�8���
��������� ���� �	����
�����#�#	�	
*��	����	+	����	��
����	�� 	�� ��� ���
��
�� �	� �	
����� �� ��� ����	��� �����	�����
�� 	�
����$	������ ������ ���	
	����
������	���&�

Grafico 1.26 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2008 2009 2010 2011

Fonte: elaborazioni CSC su dati BCE.

Liquidità: banche più preoccupate 
(Eurolandia; deposit facility presso la BCE, miliardi di euro)



 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                Scenari economici n. 12, Settembre 2011                             

 
 

57

.�����	
	�������
��	�� ����	� 1�7����
�� 	����������	��&� 5�� 
�
�����
��
���� ��� G8A� 
����� +����� 	�� 
����� �	� �	+��	���
�� ��� �	�	��� �
��	���
�����!"� ���� 
�

�� 	�� ����&� 5�� ������	� 8�����	�	� �	� �	�����

	��
	$$������ 	������ ��� �	��$�� ����� ���
����� �� 	�	$	�� ������ ��� ���
����� ���(����!� ����� +	���
����(����&� 5�� 
����� �++	�	���� G8A� �	����*� ���
�� 	�+��	���� �	���

�� �� ������� C
8/� ���� ����� 	��
�	++����$	�������*�	�����	���	����3����
	�������
���	����-����������"���������������	�*�����������
	&�
E��
��+��
����	��	�	�����
�����+���	
�����(������	���

������������&�.��C��������
�����1�7����
	����
�(	����
�$	���� 	�������������
�� �	� +���
�� �� ���� �	������ ������	��� ���� +�
	��� �� �	���
����
��
����
���
�&�.��G8A��	��	����(�

������	���	�������95.�
������#����������	���������	�����
�����
�	�������$	�������)��������������������
���	�������������
�#	�	
*���	����$$	/��(	�+��$	������������
��*�
������
��� �������� �	� �����
�� �	�� ���	
�� ���,!� �� ����	�"�� ���
��� ������� 
�
���� �����*� �����  �2!�
�

����"&�

E��
�����
�����(���	���	���(�$

�	
��
�����������	����������
������&�.��
G8A����������
�
�����	��������+���������	�������	��������
	
�
	���
����
��	���'8�"���	�)��	�����	�
	��	�
	
��	�����2����	�	���	��	�������	��

����
�� ���� �����#��� ����� ���� ���
���
���� ��� �	����	�� ��+��$	��	�
	��� �� �
	������� �(������	�&�
.(�����
���� �	� 
	
��	� �������� ���
�+���	�� )� ���	
�� �� �&2��� �	�	���	� �� +	��� ����
��� �	� ��	� �&23,�
+����
������##�	��$	��	���##�	���&�5��#	����	��������C������	�)�����	<�����	�
�����&,2 ��	�	���	��
���%��	�	���	��	���

�� ������������	��&�9������+���
��� 	��#	����	��C
8����	������&�- ��	�	���	��
��	��	� �	���� ��� 
��$�� 	�� ������ ��� ���� )� ��
��

��
�� 
��������
�� ��� 	��	����� �(��
	
*� ��	� 
	
��	�
��##�	�	&�:��	�����	�
	� 	��
	$$��������	�	�
�����
	�����
	
�
	�	�������
��������G8A���������������
���<���������
�
	� ������	�
	��++	�	�����
�&� 5��#	����	�����
��*������������	��	����	�������
	����
��
�������G8A���	����
	�*�	������	�
	
��	���	�	�����	����	���
	���������	��������������&�

.���	�����������������	�������������	��
����	��#	�

	�	�	�
�����	����������������

���
��+	�����
	��	���
�
	������
	�	��
���	�	��	������	
��
������	��&� 9�	���� ��� ����

�
	�����	�
���$$	� ����� ��� �	����	� �������	�
	&�
.(	�+��$	���� �

���� 	���	�	
����	� 
	
��	�
�	��
�
��)�������������!���+	�������
�&�
A�������
���)��
�#	����
���	����
����	�
�	����	� ����(����
�� ����� ����!"� ����
�������� +�

�� 
������ ��� ��+��$	���0�
�	�������� 
���� �	����	�� )� ���

��������� ����	��
�&� A���(��
��� ��
���
����

�����������

�� 	�����!��	�����	��
���	����2!��	����	��"���	����	������	��	����
����
��� ���� �������� ��	���
�
��

	���	�	�+��$	��	�
	�	&�

��������� 	� 
���	� �� ������ 	�� 
���	�	�
����	���������������
��	������/����!�	��
����
�� ��� ��-!� �� ����	�� �>��+	���
�&�-"&� �����
��
�� ����
(��
���

��������� ����	��
�����	� 	����
	���
	�

,�����
����������


�-��
����.���

!��

����	�
���#�
��������������������$�
���

Grafico 1.27 

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

01
/1

0
02

/1
0

03
/1

0
04

/1
0

05
/1

0
06

/1
0

07
/1

0
08

/1
0

09
/1

0
10

/1
0

11
/1

0
12

/1
0

01
/1

1
02

/1
1

03
/1

1
04

/1
1

05
/1

1
06

/1
1

07
/1

1
08

/1
1

09
/1

1

* Pari al tasso nominale meno il tasso sui titoli indicizzati
all'inflazione.
Fonte: elaborazioni CSC su dati FED.

USA: tassi reali a zero
(Titoli di Stato a 10 anni, valori %)

Tasso nominale

Tasso sui titoli indicizzati all'inflazione

Attese implicite di inflazione*



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
58

������ +����
�� �� ��	� �++�

	� ���� �����
�� 	���#	�	���� ����� �������
	&� ��##���� �	� ��
��##��
�������
�����������$����	�	�
�����
	�������G8A�	�������������##���
�
�����+	�������	���&�

5�
���	���������
���	���������	���
��������	�	���	����������
��	������
���	��	�������

�����	#����
��
�	������	
������(������	�&� 5������	���
����	� 
	
��	��	��
�
��1�7���
���
(���	�)����	��
����� ��!���
+	�������
�������3� !�	������	�"&�'�������������##�	��$	��	�
�	����7��	�	�������1�7�)����������3� !�
	������
����������!�	������	�"&�

.(������	��������
��	�����	�	$	�����
���##����
��	��
�����	�
��#�����	����
������	�1�7�����	������
�	��������G8A������!�������	�"�������	�)��	���	
���������  !���	�	$	����

��#������	��
���	������	��	�
���$�&�1�������
�������
����������<����������������
���������
	��������(������	������	����&�
������������	�� �����
�� ����
�
��(���	���	��	�	
*�����	� 1�7����
���*��(	�
��#�����	����	��	����	�
������
	���	�	������
�����G8A��+	��������+	����������������%!�	�����	���(������������������ �!�����
������ ��� �� 3!����� ����"0��	����	��
��	�����
�����
��#���	� ����	����
���
	�����������	���� �	�

��������6���������
�&�

.�� �������	���� �� �	����� ���� '8�� �

��
�� ������ G8A���� +�

�� ���	��
����� ��� ������
�� 	����
��
�� �	� ���$$	� ������ �

	�	
*� �	���	���&� .��
���
�$	��	� �	� C����� ����� ��	� ������
�� 	�� ����
�� ���2��!� ����	� 1�7�

�	���

�� �� ����	�"� ���
������������
�� ��� �	���
	$$���	� ������ ��	�	� ��	� ��#	
	� ������	� 	�� 8�����&�
��������	�����
*����������	����$$	��������$	��	��	��������
�#	�	$$�
	�����	����	����������	�+��	��	���
�����	� ����.������� �����

�

�� 	�� ����$	���� ���	� �
	�	&� 5�� 	��

���
� ������ C����� ��	����
�� ������
����$	�����	����������	���� 
��� 	��������
�����$$	H�
	�	� �� 	������	���
����	� 
	
��	��	��
�
�� �� �	��	�
���	"�)��	�������#��������
������
�/�����

��#���)�����	����	�
��� 	��	��#���	��	��������������	��	�
������������	��	�+	������,&�
	<�������������	��$	��������(����
	
������ 	���	���	����+���
��������

��
����	������
�������������������	���	�
����$	��������	�
����&�

J���� �
���
� )� ��� #���� ����	����� ����
95.M� .�� �	������ ����	� 	��	�	� �	� C�����
	��	��� ����� ���#�#	��� ��(��
��	����
+����
�� ���� 95.� 1�7� ��� 	�� ���������
������������	������$�
�"� 
��� 	������
��

�	���
����	�����
(������� 	����	�������
����� �>��+	��� �&�,"&� .�� �������$	����

���C�������95.�����	�1�7�)�	���++�

	�
���
�� +��
��� �����

�

�� ���� ���-� 	��
��	�������(�������
�����������
�$	��	�
���� ��
	�	��� ������� ���� 95.� �	� ����

�	���
�	&� .�� �������$	���� 
��� ���
���
�$	��	� �$	����	�� �� ��� �	���	���
����(������	�� ����	����� ��� ��	� ����
����	/� �(�������
�� ������ ��	���
	�+����$���	����$$���+	���	�������
������
���	
���� �� ��	��	� ���
�	#�	���� ��
��
���	����� 	�� 95.0� ��� �	���	��� �	�
����
(��
	��� )� 	����
��
�� ���� 	��

�
�!���
�

�����
�
�
��
���
�����% �/�

Grafico 1.28 

-6

-4

-2

0

2

4

6

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

Fonte: elaborazioni CSC su dati BEA, Thomson Reuters.

Borsa USA (S&P)

PIL USA (scala destra)

Wall street anticipa la frenata del PIL
(USA; var. % a 12 mesi, dati trimestrali)



 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                Scenari economici n. 12, Settembre 2011                             

 
 

59

+�

���
������	��
	�	��$	�����	�����	��	�����	����������������$	��	&�5����$$	��	�C��������	����	�����$	����
�������
	$	�����������������	�$	������	����$$	���������
��	����	�����������
	$	����	���#	
	�������	�����
�����������	��
	�	��$	�����	���

��	�������	$$�
	����������	�$	������	�
���	���#������������������������	�	��	�
������G8A�����
�

���	<�������<�	�+����$�����(����
	
������	���	���	������	�	����
	
��	&�

�5��������������	���
	�	� 
������	��	�)���++��$�
����	����+���
	� ����(�����
��2��!"�� �	�
�
�� ������ ��	�	� ��	� ��#	
	� ������	� ���� ��� ����	
�� �	�����
����	� ����(8���$���� �>���	��� 5�������� 9��
�������� ������� �� 5
��	�"&�

�����
��
�� �������	� 
��#����$�� ���������� 	�
������
�� �(1�	��������
��	��� +	��� �� ��

����� 	��
��##	���������� �����	� ����
����� �������	���$��� 	�� ���#	�� ����������
�� ��	��� +	��� �	� ��	�	� �	�
��

��#������� ������	� ��������

�� �������	�� �	� ��3�� ������	0� ����	������ �����
���	���

�� �� ���
	�
	��	��
��	�����
������	����#	���	����	�	#�	������������	���������	���(������
	
�����	��C	��=���	���?�
����
	�����	�����,�������	"&�A���(,���

��#�����������������
�����C
8�����������

���������#	�
��
���
��
��������	�
��	�
�������������������#	���	���

�����������	
	�������
��	����(��������	�	$	�
��
������������	�����	��������	++	�	����	
��$	����������	�����+	���$	��	������(�������������������� 2&�

.�� 
�����$�� ����
��	�� 	�� ����
�� +���� ����� ������ �	�� �	++	�	�	� ��� 
����	���&� ;�
��� �	� ������
	�
+�������
��	�����
	
�	
	���	��	++����$	��	��	�����	���
��������
�����

�����
���	��	�	�
���������	
�����
����	� 	����
	���
	� �$	����	�� 
���	� �	� �����	
�� ����(������	�"� �� ���������� ���������
	
�� ������
	� ���
+	���$	��������������	��	�������	�#	�	����	
	��������	��	����������������	
*��	������������(������	�&�
4��� ����
�� ��
	��� ��	������ 	�� 1�7� 	�� #����	�� �	� +����� 
��� �(7��	�	�
��$	���� ;#���� �� 	��

��������� �� ����	����$�� ����##�	����� �� ����(8���$���� ��� +���	�	
*� 	�
	
�$	������ ������ 	�� �����
����(�++���
��������	++	���
*���	����
	���##�	�	���	�955>�&��

9���	<����������	��
�
� 	����������(	��
��	� �	�������� ���������)� ��������	�	���"� �	� ������#	��
�
�#	��� �� �� ,� ������	� ���� ������ �	�)� �

����� �	� �����	� ������
	�� +	��� ��� 
���	��� ���� ����&� 
	<�
�
�
	�
	�����
����
���	��������	����	�����	��	���3��������������	��� ,���������&�

�

� �

�������������
��������������
���



Scenari economici n. 12, Settembre 2011                                                 CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA                                                      

 
60

�

 

 


