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Introduzione e sintesi

Economia 
internazionale 

Con il 2004 si è chiuso uno degli anni di crescita più elevata attra-
versati dall’economia internazionale nell’arco di tre decadi: il PIL glo-
bale è aumentato del 4,7%, confermando le stime effettuate dai
previsori a partire dalla scorsa estate. L’espansione del commercio
mondiale è risultata prossima al 10%, superando, invece, le aspettative.
Tale accelerazione ha contribuito a portare l’elasticità degli scambi
all’attività economica globale su un valore (circa 2) doppio rispetto a
quello, depresso, dell’inizio di questo decennio (circa 1, tra il 2000 e il
2003), ma inferiore al livello che ha contraddistinto la seconda metà
degli anni novanta (circa 2,5); quest’ultimo periodo viene a configurar-
si sempre più come una fase eccezionale del processo di integrazione
mondiale, probabilmente il culmine dell’ondata di globalizzazione av-
viata all’inizio degli anni ottanta. 

Forte crescita…La ripresa economica del 2004 è stata sospinta principalmente da-
gli Stati Uniti (+4,4%) e dall’Asia (+7,2%). In Cina, a dispetto delle
misure di raffreddamento adottate in corso d’anno, la crescita ha supe-
rato il 9,5%, registrando il miglior risultato dal 1996. In Giappone, la
dinamica del PIL ha sfiorato il 3%, grazie a un buon primo trimestre
cui ha fatto seguito una sensibile frenata nel prosieguo dell’anno. Del
vigore dello sviluppo americano e asiatico hanno beneficato, tramite il
canale delle esportazioni, anche le economie dell’America Latina, la
cui espansione (+5,5%) ha messo a segno il risultato più favorevole dal
1980. L’accelerazione della congiuntura internazionale ha contribuito a
trainare l’Europa fuori dalla stagnazione registrata nel 2002-03; il recu-
pero della zona euro si è mantenuto comunque su ritmi moderati (il
PIL si stima sia aumentato dell’1,8%, dopo un incremento dello 0,5%
nell’anno precedente) e ancora inferiori alle potenzialità di crescita
dell’area (stimate in un 2% circa). 

…in un quadro 
di tensioni

Il positivo andamento dello scorso anno si è realizzato nonostante
l’acutizzarsi delle tensioni nei prezzi internazionali delle materie prime
e lo scaricarsi sui mercati valutari dell’instabilità generata dagli ampi
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squilibri americani. Il rincaro del petrolio, arrivato per il Brent a quasi
50 dollari al barile nella media di ottobre, non ha determinato sensibili
rialzi nell’inflazione dei paesi consumatori, né vi ha comportato signi-
ficativi effetti di freno delle attività produttive. Il diminuito fabbisogno
di greggio dei sistemi industriali, in confronto a quanto si osservava
dieci-quindici anni fa, contribuisce probabilmente a spiegare il limitato
impatto degli aumenti; quest’ultimi sono peraltro risultati in termini re-
ali – ossia, in rapporto ai prezzi dei beni e servizi dei paesi importatori
– molto più contenuti che in termini nominali, implicando uno shock di
intensità minore rispetto a quanto potevano fare ritenere i valori “fac-
ciali” delle quotazioni rilevate sui mercati internazionali.  

Dal lato dei cambi, la compressione del risparmio nazionale ame-
ricano, esacerbata dalla politica di bilancio fortemente espansiva perse-
guita negli ultimi anni, ha alimentato l’ampliamento del disavanzo
delle partite correnti, l’accumulo di debito estero (che ha raggiunto cir-
ca il 30% del PIL, a fine 2004) e, in definitiva, la dipendenza degli Sta-
ti Uniti dal finanziamento esterno. Questa situazione, unitamente
all’atteggiamento di benevola negligenza nei confronti delle sorti del
cambio da parte delle autorità americane, si è riflessa nell’accentuazio-
ne della fase di debolezza del dollaro. A fronte, però, del pegging eser-
citato dalle economie emergenti in modo esplicito (Cina, Hong Kong,
Malesia) o implicito (Taiwan, Brasile, Messico) e degli interventi della
Bank of Japan volti a limitare il rafforzamento dello yen, la caduta del
dollaro ha finito con lo scaricarsi in modo sproporzionato sulla moneta
europea: il cambio sull’euro, a fine dicembre si è spinto sopra il livello
record di 1,36.                 

Sostenibilità 
dello squilibrio 
americano?

La rapida flessione della valuta americana ha riportato al centro
del dibattito dubbi e preoccupazioni sulla sostenibilità della situazione
statunitense. Nonostante la chiarezza della dimensione dello squilibrio
americano è una discussione che non converge verso una valutazione
omogenea. Ciò principalmente dipende dalla relatività del concetto di
sostenibilità. E’ evidentemente la reazione dei mercati a sancire se e
quando uno squilibrio non è più sostenibile, ma ciò avviene secondo
modalità diverse in condizioni differenti. Per gli Stati Uniti vige fonda-
mentalmente la clausola too big to fail: una sorta di assicurazione im-
plicita, “interiorizzata” dagli  operatori, che spinge a concedere più
credito e più tempo alla realizzazione degli annunci di aggiustamento
rispetto a quanto si farebbe con un paese normale. Sottostanti a quella
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clausola implicita sono una varietà di argomentazioni; la più importan-
te è che gli Stati Uniti emettono moneta di riserva – al centro peraltro
di un “mini-sistema di Bretton Woods” che coinvolge i paesi emergenti
– e detengono, anche per questo motivo, passività prevalentemente de-
nominate in dollari, il cui valore non aumenta se il cambio si svaluta.
Ciò non porta ovviamente a escludere fluttuazioni del cambio, anche
molto ampie, a fronte di fondamentali in deterioramento (pure l’accor-
do di Bretton Woods si ruppe), ma spingerebbe a ritenere poco proba-
bili che questi eventi avvengano in modo brusco e concentrato nel
tempo, secondo modalità da crisi valutaria. 

Cambio che 
stabilizza il 
debito USA

A titolo di esercizio, per disporre di un valore di riferimento delle
grandezze in gioco, nel Rapporto si è stimato che una stabilizzazione
del debito estero americano ai livelli di fine 2004 richiederebbe - sulla
base di ipotesi standard circa l’elasticità dei prezzi all’esportazione e
all’importazione rispetto al tasso di cambio e a parità di politiche eco-
nomiche dentro e fuori gli Stati Uniti - una svalutazione effettiva nomi-
nale del 55% (cfr. il Riquadro Disavanzo di conto corrente e dinamica
del debito estero negli Stati Uniti). Questo è ovviamente un valore pu-
ramente indicativo, sia perché la scelta dell’ammontare del debito este-
ro sostenibile è ovviamente arbitraria (come detto, l’idea che possono
farsene i mercati è imprevedibile e condizionata a una varietà di circo-
stanze), sia perchè l’aggiustamento, quando e nella misura in cui si ve-
rificherà, tenderà a coinvolgere, nel tempo, non solo il cambio, ma
anche gli altri strumenti di politica economica volti al contenimento
dell’assorbimento interno e interagirà con le risposte degli altri mag-
giori sistemi economici con cui gli Stati Uniti intrattengono rapporti
commerciali.    

Protagonismo 
dell’Asia e ruolo 
della Cina

Nell’insieme, gli sviluppi dell’economia mondiale hanno confer-
mato, nel 2004, il protagonismo dell’Asia, sia come polo di attrazione
di una porzione sempre più rilevante dei traffici e degli investimenti
transnazionali, sia come potente competitore, destinato a occupare uno
spazio crescente, considerate le dimensioni delle popolazioni coinvol-
te, negli scambi internazionali. La Cina ha ovviamente un ruolo centra-
le in questo fenomeno, vieppiù accresciuto dalla politica del cambio da
essa seguita. L’aggancio dello yuan al dollaro non fa che inasprire la
pressione concorrenziale sulle merci dei paesi industriali, in particolare
europei, inducendo una rilevante distorsione nel processo di aggiusta-
mento globale: il deficit americano ha la sua principale contropartita
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nei surplus asiatici; il mantenimento della parità della moneta cinese
nei confronti di quella statunitense finisce con il trasferire in misura
sproporzionata sull’Europa l’onere dell’aggiustamento internazionale,
determinando effetti avversi sulla crescita dell’intera area. 

La Cina spiazza 
l’Italia e la 
Francia, non la 
Germania

Sulla base di una verifica econometrica di tipo gravitazionale, nel
Rapporto viene stimata l’intensità della pressione competitiva cinese
sulle esportazioni di Italia, Germania e Francia nell’ultimo decennio
(cfr. il Riquadro La pressione competitiva cinese sulle esportazioni di
Italia, Francia e Germania: un’analisi econometrici). L’evidenza mo-
stra un effetto di spiazzamento  sulle merci italiane e francesi soprattut-
to nei mercati costituiti dai paesi OCSE e nelle produzioni concernenti
beni intermedi (cuoio, gomma, legno, acciaio, metalli ferrosi e non).
La pressione cinese non sembra invece avere penalizzato, in misura
statisticamente significativa, i prodotti tedeschi. L’effetto negativo per
l’Italia sarebbe cresciuto leggermente nel periodo più recente (1998-
2003), risultando, però, non dissimile da quello subito, nello stesso
arco di tempo, dalla Francia.             

Chiusura del 
2004 e inizio del 
2005

Alla fine del 2004, l’economia internazionale ha teso a ridurre il
passo. Gli Stati Uniti hanno registrato, nell’ultimo trimestre, un rallen-
tamento leggermente più accentuato delle attese, soprattutto a riflesso
del peggioramento della bilancia commerciale; consumi e investimenti
hanno sperimentato una limitata perdita di velocità, rimanendo comun-
que su ritmi vigorosi. Nell’Area euro, la crescita è rimasta contenuta,
risentendo del minor sostegno della domanda estera, anche a seguito
dell’apprezzamento del cambio, e di un’evoluzione ancora incerta di
quella interna. In Estremo Oriente, il disastro del maremoto del 26 di-
cembre ha comportato perdite umane di proporzioni enormi, ma effetti
economici probabilmente molto contenuti. India, Indonesia e Malesia
sembrano in grado di assorbire lo shock nel breve termine, disponendo
di una struttura economica sufficientemente diversificata e non essen-
do state particolarmente danneggiate né le principali infrastrutture, né
le aree in cui si concentrano le attività agricole e manifatturiere. Un ef-
fetto marginalmente maggiore potrebbe riguardare Thailandia e Sri
Lanka, principalmente a causa della maggiore incidenza dei danni e del
peso che riveste l’industria del turismo in queste economie (cfr. il Ri-
quadro Il maremoto in Asia: una tragedia umana con limitato impatto
macroeconomico).    

Sul fronte della materie prime, il prezzo del greggio è calato dai
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massimi di ottobre, risentendo probabilmente di un’attenuazione della
domanda, ma ha continuato a essere interessato da diffuse tensioni. A
gennaio, il riacutizzarsi delle incertezze geopolitiche (con l’approssi-
marsi della data delle elezioni irachene e il riaccendersi di un problema
iraniano) ha favorito un rialzo della componente di premio al rischio,
con quotazioni che si sono riportate al di sopra dei 46 dollari al barile
per la qualità Brent.

Nel mercato valutario, anche sulla spinta di segnali inviati dalle
autorità americane circa la desiderabilità, in linea generale, di un dolla-
ro forte e l’obiettivo della nuova Amministrazione di ridurre il deficit
federale, il cambio della moneta statunitense ha riguadagnato parzial-
mente terreno rispetto ai minimi di dicembre, posizionandosi legger-
mente al di sopra di una quotazione di 1,31 nei confronti dell’euro.

Previsioni   
2005-06: petrolio 
e materie prime

Alla base della previsione per il biennio 2005-06, l’ISAE assume
un lento ritorno verso valori più equilibrati tanto nelle quotazioni delle
materie prime, quanto nei tassi di cambio. Per quanto riguarda il petro-
lio, si sconta che la fase di nervosismo, indotta dalle tensioni politiche
mediorientali, mantenga il petrolio sopra i 40 dollari a barile per tutta
la prima metà del 2005. Successivamente, il greggio potrebbe comin-
ciare a scendere, portandosi poco sopra i 30 dollari nella seconda parte
del 2006. In termini di media annua, si avrebbe una quotazione intorno
ai 38 dollari quest’anno e ai 33 nel 2006. 

Per quanto riguarda le altre materie prime, il forte incremento del-
la domanda cinese e il deprezzamento del dollaro hanno contribuito al
balzo registrato nel 2004 da questo comparto (+24,8%). Nella previsio-
ne dell’ISAE il rallentamento della fase ciclica e l’arresto della fase di
indebolimento della valuta americana potrebbero favorire dapprima
l’interruzione dei rialzi, per poi dare luogo, nel 2006, a qualche cedi-
mento. Tale profilo si tradurrebbe in un aumento contenuto nella media
del 2005 (+2,5%) e in una flessione nel 2006 (-5%).   

Previsioni   
2005-06: tassi di 
interesse e 
andamento del 
dollaro

 Nelle ipotesi ISAE, la Riserva Federale prosegue nel 2005 la poli-
tica di graduali rialzi, un quarto di punto alla volta, che accompagnano
l’attenuazione della dinamica dell’economia americana. Alla fine di
quest’anno, il tasso sui federal fund risulterebbe del 3,5 per cento; esso
salirebbe di un ulteriore quarto di punto nel 2006. 

Nell’Area dell’euro, il persistere di incertezze negli andamenti
congiunturali delle principali economie e l’attenuazione delle pressioni
inflazionistiche dovrebbero spingere la BCE verso un cauto
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atteggiamento di attesa. Nelle nostre assunzioni, i tassi di interesse
ufficiali rimangono invariati per un prolungato periodo di tempo; la
fase di rialzi comincia solo all’inizio del 2006, quando dovrebbero
risultare più chiare le sorti della ripresa europea. Le manovre sarebbero
comunque graduali e porterebbero il tasso repo al 2,75% alla fine del
prossimo anno.    

Questo comportamento è condizionato all’ipotesi che non si veri-
fichino strappi nel coordinamento (già non eccellente) tra gli attori del-
la politica economica europea. In altri termini, si assume che il
percorso che porterà a modifiche interpretative del Patto di stabilità e
crescita avvenga secondo modalità tali da non indurre reazioni da parte
della BCE, dettate dal timore di ricadute negative di un allentamento
della disciplina fiscale.   

Le ipotesi sul tassi di cambio stimano un dollaro ancora debole
nella prima parte del 2005. Successivamente, a fronte dell’opposto
comportamento delle autorità monetarie sulle due sponde dell’Atlanti-
co e di segnali di avvio di correzione dello squilibrio di finanza pubbli-
ca americano, potrebbe verificarsi un’inversione di tendenza. Il
rafforzamento del dollaro potrebbe prendere un passo più deciso negli
ultimi mesi di quest’anno, per poi proseguire nel 2006. La quotazione
sull’euro si attesterebbe a 1,33 nella media del 2005 e a 1,29 nel 2006
(1,25 alla fine del prossimo anno).

Crescita 
internazionale 
nel 2005-06

 In questo contesto, la previsione per il biennio 2005-06 sconta
una moderazione della crescita mondiale. La decelerazione rispetto al
picco ciclico del 2004 dovrebbe risultare, però, contenuta, continuando
a beneficiare di un significativo sostegno dalle aree emergenti e, più in
particolare, dal polmone asiatico.

Negli Stati Uniti, l’evoluzione del PIL si attesterebbe al 3,4%
quest’anno e al 2,9% nel 2006, rimanendo in linea con la crescita po-
tenziale. Il rallentamento, rispetto alla elevata dinamica del 2004, do-
vrebbe risentire dell’intonazione progressivamente più restrittiva della
politica monetaria e del venire meno dello stimolo fiscale adottato ne-
gli anni passati; una riduzione del disavanzo federale potrebbe, peral-
tro, prendere avvio nel corso del 2005. In Giappone, la frenata
sperimentata nel corso del 2004 si riverbererebbe sull’andamento
dell’anno in corso, dando luogo a un incremento dell’attività economi-
ca dell’1,7%, in conseguenza del ridimensionamento del contributo
delle esportazioni nette e della permanente debolezza della domanda
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PREVISIONE PER L'ECONOMIA ITALIANA: QUADRO RIASSUNTIVO
(variazioni percentuali salvo diversa indicazione)

Fonte: ISTAT, Banca d'Italia,  BCE, Federal Reserve, FMI, HWWA.
* Stime ISAE.
** Previsioni ISAE, anno 2006 tendenziale.
(1) Il PIL e le sue componenti si riferiscono ai dati destagionalizzati e corretti  per il diverso numero di giornate 

lavorative.
(2) In unità di lavoro standard.
(3) Tassi annuali di fine periodo. Per i Bot tasso composto lordo.

2004* 2005** 2006**

Quadro interno

Prodotto interno lordo (1) 1,3 1,8 2,0

- Nord Ovest 1,1 1,7 1,9
- Nord Est 1,6 2,0 2,1
- Centro 1,4 1,9 2,0
- Mezzogiorno 1,3 1,8 2,0

Importazioni di beni e servizi 2,4 4,2 6,3
Esportazioni di beni e servizi 3,5 3,7 4,7

Spesa per consumi delle famiglie residenti 1,3 1,9 2,1
Spesa per consumi della AA.PP. e delle ISSL 0,5 0,7 0,9

Investimenti fissi lordi 2,3 2,7 4,3

Contributo alla crescita del PIL 

- della domanda interna (al netto della var. scorte) 1,3 1,8 2,3
- variazioni delle scorte ed oggetti di valore -0,4 0,1 0,2
- esportazioni nette 0,3 -0,1 -0,4

Saldo conto corrente e conto capitale (in % del PIL) -0,9 -0,7 -0,8

Prezzi al consumo 2,2 1,9 1,9

Prezzi alla produzione 2,8 1,2 0,7

Propensione al consumo  (livello percentuale) 87,0 86,9 86,7

Retribuzione pro-capite nell'economia 3,2 2,7 3,0
Occupazione totale (2) 0,6 0,6 0,9
Tasso di disoccupazione 8,1 7,9 7,6

Indebitamento netto delle AA.PP. (in % del PIL) -2,9 -2,9 -3,4
Avanzo primario delle AA.PP. (in % del PIL) 2,1 2,0 1,5
Pressione fiscale delle AA.PP. 41,7 41,0 40,8
Debito delle AA.PP. (in % del PIL) 105,8 104,4 103,0

Tasso sui Bot a 12 mesi (3) 2,2 2,4 3,5

Riferimenti internazionali

Tasso di cambio dollaro/euro (livello) 1,24 1,33 1,29
Domanda mondiale 9,7 7,0 6,9

Tassi d'interesse ufficiali (3)
- BCE 2,00 2,00 2,75
- Federal Reserve 2,25 3,50 3,75

Prezzi materie prime in dollari 25,0 -1,2 -4,5
- energetici 35,3 -0,7 -9,8

  di cui: Brent ($/barile) 38,2 38,0 33,0



Rapporto ISAE - febbraio 2005

- 8 -

interna. Nel 2006, l’economia nipponica potrebbe accelerare moderata-
mente, portandosi al 2,3%, a riflesso di un recupero di competitività
consentito dal rafforzamento del dollaro e dai miglioramenti strutturali
conseguiti a seguito degli sforzi di risanamento finanziario realizzati
negli ultimi anni.

Per quanto riguarda l’Area euro, le indicazioni congiunturali tra la
fine del 2004 e l’inizio del 2005 non sono state univoche. Alle evidenti
difficoltà sul fronte della produzione industriale,  sperimentate soprat-
tutto in Germania e Italia, si sono contrapposte evoluzioni più favore-
voli dal lato degli indicatori anticipatori. L’andamento della fiducia
delle imprese nel bimestre dicembre-gennaio è infatti risultata superio-
re alle aspettative, riducendo i timori di un contraccolpo negativo
sull’area a seguito dell’apprezzamento dell’euro e del minore dinami-
smo dell’economia mondiale. I segnali più positivi sono provenuti dal-
la Germania, con l’aumento dell’indice IFO per due mesi consecutivi e
un rialzo, in gennaio, notevolmente maggiore delle attese dello ZEW;
indicazioni nel complesso confortanti sono venute anche da Italia e
Francia con la sostanziale tenuta, in gennaio, del clima di opinione de-
gli imprenditori. Nel quadro di previsione dell’ISAE, l’Area euro cre-
sce nel 2005 dell’1,8%, allo stesso ritmo, quindi, dello scorso anno.
L’affievolimento del sostegno della domanda estera verrebbe gradual-
mente compensato con un miglioramento di quella interna; quest’ulti-
ma beneficerebbe del ridimensionamento dell’inflazione e delle misure
di riduzione della pressione fiscale adottate in alcune economie
dell’area. Nel 2006, la crescita dell’UEM potrebbe risentire positiva-
mente del ritorno della moneta unica verso valori più equilibrati nei
confronti del dollaro; nelle nostre ipotesi, la dinamica del PIL si alline-
erebbe a quella dello sviluppo potenziale (2%).    

Nell’area dei paesi emergenti, l’Asia conserverebbe un buon ritmo
di espansione (pari a circa il 6,5% nei due anni). La Cina registrerebbe
un rallentamento contenuto, a fronte della sostanziale tenuta delle altre
economie della regione. Su ritmi, nell’insieme, sostenuti si manterreb-
bero anche l’America Latina (4,2% nel 2005 e 3,8% il prossimo anno)
e l’Europa centro-orientale (5,2% quest’anno e 4,9% nel 2006). Il com-
plesso dei paesi emergenti si svilupperebbe a ritmi più che doppi ri-
spetto a quelli dell’area industriale.                   

I traffici internazionali, risentendo del minore dinamismo dell’atti-
vità economica mondiale, dovrebbero decelerare nel corso di quest’an-
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no al 7%; un’espansione simile caratterizzerebbe il 2006. La geografia
degli scambi vedrebbe l’ulteriore ampliamento del peso delle econo-
mie emergenti, in particolari di quelle asiatiche, a scapito della quota
pertinente ai paesi industriali. L’elasticità al PIL globale si situerebbe
su un livello (1,8) leggermente inferiore a quello del 2004.     

Italia tra fine 
2004 e inizio 
2005

 Dopo un’evoluzione nei primi tre trimestri del 2004 su ritmi  leg-
germente superiori alle aspettative, l’economia italiana dovrebbe avere
subito un rallentamento negli ultimi tre mesi, principalmente a riflesso
del calo della già debole attività industriale. Il PIL, corretto per la sta-
gionalità e il numero di giornate lavorative, è aumentato dello 0,5% nel
primo trimestre e dello 0,4% nel secondo e terzo trimestre; nelle nostre
valutazioni, l’andamento nel periodo ottobre-dicembre dovrebbe esser-
si fermato a uno 0,2 per cento. Nell’insieme, la crescita media del 2004
si sarebbe attestata all’1,3% (0,4% nel 2003), cinque decimi al di sotto
dell’Area euro; non effettuando l’aggiustamento per la diversa quantità
di giorni di lavoro (cinque in più  rispetto al 2003), l’incremento
dell’attività economica sarebbe stato dell’1,4 per cento.  

Sulla decelerazione della fine dello scorso anno avrebbe principal-
mente influito un rallentamento nei volumi delle esportazioni di beni,
intervenuto dopo il notevole recupero sperimentato nei due trimestri
precedenti. Alla perdita di velocità delle vendite all’estero si sarebbe
accompagnata un’evoluzione contenuta della domanda interna, soprat-
tutto nella componente degli investimenti.

Fragilità del 
ciclo industriale

Permane lo stato di marcata debolezza della produzione industria-
le. Successivamente alla fine della recessione del 2001, l’attività mani-
fatturiera italiana non ha mai mostrato una reale ripresa. Mentre, però,
fino alla metà del 2003 la situazione di stasi non era un fenomeno solo
italiano, risultando sostanzialmente condivisa con le industrie di Ger-
mania e Francia, nell’ultimo anno e mezzo è stata solo la manifattura
del nostro Paese a non mostrare segni di risveglio. Un simile andamen-
to ha contrassegnato anche il periodo di accelerazione delle esportazio-
ni, verificatosi tra i primi mesi del 2004 e il successivo autunno.
Un’evoluzione che sembra trovare solo una parziale spiegazione nel
minore accumulo di scorte che ha caratterizzato, secondo i dati di Con-
tabilità Nazionale e le inchieste dell’ISAE, il secondo e terzo trimestre.        

La produzione manifatturiera si è in particolare immessa nei mesi
a cavallo tra fine 2003 e inizio 2004 su un sentiero in leggero declino,
acuito dalle due flessioni consecutive registrate in ottobre e novembre
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su cui avrebbero appunto inciso le minori vendite all’estero. Nelle pre-
visioni a breve dell’ISAE, l’attività industriale potrebbe mostrare un
modesto recupero in dicembre (+0,3%) che limiterebbe la riduzione
del quarto trimestre a uno 0,5%. La variazione media del 2004, non
corretta per i giorni lavorativi, sarebbe comunque positiva e legger-
mente inferiore al punto percentuale; l’incremento farebbe seguito a tre
anni di flessioni consecutive. Per i primi mesi del 2005, secondo le sti-
me dell’ISAE, la produzione industriale potrebbe recuperare terreno, a
fronte di una leggera flessione in gennaio e di un più consistente balzo
a febbraio; questa evoluzione porterebbe il livello medio del bimestre
di uno 0,4% sopra quello dell’ultimo trimestre del 2004.      

Andamento più 
favorevole dei 
servizi

Diversamente dalla produzione manifatturiera, i servizi hanno
sperimentato un’evoluzione più positiva nel corso dell’anno passato.
Dopo la frenata del terzo trimestre, stimiamo che si sia verificato per i
servizi privati un recupero nei successivi tre mesi. Secondo le indica-
zioni delle inchieste dell’ISAE, rimbalzi consistenti si sono manifesta-
ti, tra la fine dello scorso anno e l’inizio del 2005, nel fatturato dei
servizi finanziari e di quelli alle imprese; un deterioramento ha, invece,
interessato il settore dei servizi destinati alle famiglie.

Clima di 
opinione

La fiducia delle imprese, in risalita tra la fine del 2003 e la scorsa
estate, si è fermata in settembre e ottobre, per poi ripiegare negli ultimi
due mesi del 2004. La discesa ha riflesso un ritorno delle scorte su li-
velli giudicati superiori al normale e previsioni leggermente meno fa-
vorevoli sulla produzione. Il calo si è però interrotto in gennaio,
quando l’indice ha evidenziato un nuovo, moderato recupero, risenten-
do di un  ridimensionamento del magazzino e di giudizi lievemente più
favorevoli sul portafoglio ordini.      

La fiducia dei consumatori, dopo cinque mesi di rialzi, è tornata a
scendere in novembre e dicembre. In gennaio, essa è rimasta sostan-
zialmente stabile (due decimi di punto in meno rispetto a dicembre, nel
dato destagionalizzato), risentendo di un recupero delle attese sull’evo-
luzione del mercato del lavoro e, soprattutto, dei giudizi più favorevoli
sullo stato del bilancio e della situazione della propria famiglia, a fron-
te di un peggioramento delle valutazioni in prospettiva circa la situa-
zione generale dell’economia e quella personale. In rialzo sono apparse
le intenzioni di acquisto di beni durevoli.

Indice 
anticipatore

L’indicatore anticipatore dell’ISAE, che delinea l’evoluzione
dell’economia nei successivi quattro-cinque mesi, si è mantenuto cre-
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scente per tutto lo scorso anno, evidenziando però una decelerazione
negli ultimi mesi (l’ultimo dato è riferito a ottobre), prefigurando uno
scenario di crescita contenuta all’inizio del 2005.  

Previsione  
2005-06

Sulla base delle indicazio-
ni disponibili, l’evoluzione
dell’economia italiana nei pri-
mi mesi del 2005 potrebbe an-
cora risentire di una certa
debolezza dell’export, conse-
guente agli effetti di freno deri-
vanti dall’apprezzamento
dell’euro e dalla moderazione
della congiuntura internaziona-
le. L’evoluzione leggermente
più positiva attesa dall’ISAE
per l’attività industriale do-
vrebbe, d’altro canto, consenti-
re qualche recupero rispetto
alla dinamica dell’ultimo trimestre del 2004. L’aggiustamento per le
giornate lavorative determinerebbe, inoltre, un andamento migliore del
dato a parità di working days rispetto a quello non corretto. Nel resto
dell’anno, dovrebbero cominciare a manifestarsi gli stimoli derivanti
da un rafforzamento della domanda interna. La stabilizzazione della
quotazione dell’euro sul dollaro nella prima metà del 2005 e l’avvio
nel secondo semestre di una sua inversione di tendenza potrebbero
inoltre consentire un recupero di tono delle esportazioni. Sulla base di
queste evoluzioni e tenuto conto di un trascinamento positivo nell’ordi-
ne di quattro decimi di punto che il 2005 erediterebbe dall’anno prece-
dente, si prevede che il PIL, corretto per i giorni di lavoro, aumenti
nell’anno in corso dell’1,8%, un incremento in linea con quello atteso
per l’Area euro; non effettuando l’aggiustamento per il diverso numero
di giornate lavorative (quattro in meno rispetto al 2004), l’aumento sa-
rebbe dell’1,7 per cento. Alla fine di quest’anno, l’attività economica
potrebbe attestarsi su un livello superiore di circa il 2% rispetto allo
stesso periodo del 2004. Tale profilo consegnerebbe al 2006 un trasci-
namento intorno agli otto decimi di punto. Sulla base di questo acquisi-
to, in un contesto internazionale ancora favorevole e in un quadro
interno “tendenziale” per quanto riguarda gli andamenti della finanza

251.000

256.000

261.000

266.000

271.000

276.000

281.000

2000 2001 2002 2003 2004* 2005** 2006**

3,2

1,7
0,4 0,4

1,3

1,8

2,0

PRODOTTO INTERNO LORDO
(milioni di euro, base 1995, dati destagionalizzati e
corretti per diverso numero di giornare lavorative)

  Fonte: ISTAT.
  * Stime ISAE. ** Previsioni ISAE, 2006 tendenziale.



Rapporto ISAE - febbraio 2005

- 12 -

pubblica, la crescita dell’Italia nel 2006 potrebbe risultare del 2%, si-
mile a quella attesa per la zona euro.    

Consumi Nel corso del 2004, i con-
sumi privati dovrebbero essere
aumentati dell’1,3%, a riflesso
di un buon primo trimestre,  di
un indebolimento nei due tri-
mestri centrali dell’anno e di
un leggero recupero negli ulti-
mi tre mesi. La dinamica ha
sotteso un’evoluzione molto
favorevole delle spese in beni
durevoli, sospinte anche
dall’espansione del credito al
consumo, e sviluppi più mode-
sti per quanto riguarda l’acqui-
sto di servizi e, soprattutto, di
beni non durevoli. 

I consumi delle famiglie
italiane dovrebbero accelerare
nel 2005 e 2006, quando il tas-
so di incremento potrebbe ri-
sultare rispettivamente del-
l’1,9% e del 2,1%. L’evoluzio-
ne del 2005 risentirebbe
dell’andamento più sostenuto
del reddito disponibile reale.
Quest’ultimo beneficerebbe
del sommarsi di alcuni fattori
positivi: oltre che dei rinnovi
contrattuali, del ridimensiona-
mento atteso per l’inflazione,
della dinamica ancora favore-
vole dell’occupazione e degli

sgravi fiscali operati a favore dei redditi delle famiglie. Nel 2006, an-
che sull’abbrivio dell’accelerazione dell’anno precedente (il trascina-
mento sul 2006 potrebbe avvicinarsi a un punto percentuale), la spesa
dei consumatori si rafforzerebbe ancora leggermente. 
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Considerando la dinamica del reddito disponibile, la propensione
alla spesa delle famiglie italiane, diminuita tra il 2000 e il 2003 dopo il
rialzo che aveva contrassegnato gli anni precedenti, avrebbe ancora
delle lievi limature.  

InvestimentiDopo il sostanziale recu-
pero registrato nella prima
metà del 2004, gli investimen-
ti totali hanno registrato una
battuta d’arresto nel terzo tri-
mestre; nelle nostre stime,
questa componente di spesa si
sarebbe mantenuta ancora re-
lativamente debole negli ulti-
mi tre mesi, risentendo
soprattutto delle incertezze
sorte nel contesto internazio-
nale relativamente all’evolu-
zione del tasso di cambio.
L’incremento nel 2004 risulte-
rebbe del 2,3 per cento (-2,1%,
l’anno prima). 

Le prospettive per il 2005
scontano la possibilità di un
ulteriore rafforzamento, dopo
qualche esitazione che condi-
zionerebbe ancora i primi mesi
dell’anno, della componente
macchine-attrezzature-mezzi
di trasporto-beni immateriali
che aumenterebbe del 2,4%
(+1,8% stimato per il 2004). Il
permanere di un contesto
esterno favorevole, pur se in
moderazione, il mantenimen-
to dei tassi di interesse su li-
velli storicamente contenuti,
l’andamento positivo dei mar-
gini unitari di profitto e, so-
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prattutto, l’allontanamento di una prospettiva skyrocketing del cambio
incoraggerebbero il ritorno su un percorso di ripresa di questa tipologia
di spesa. 

Una dinamica migliore ha caratterizzato nel corso del 2004 gli in-
vestimenti in costruzioni, aumentati, secondo le nostre stime, del 3,1
per cento, a riflesso di evoluzioni favorevoli tanto della componente
residenziale che di quella non abitativa. Una certa moderazione potreb-
be registrarsi  nel corso del 2005, in conseguenza soprattutto degli in-
vestimenti residenziali; una dinamica ancora sostenuta
caratterizzerebbe, invece, quelli non residenziali e in opere pubbliche.
Nel complesso, gli investimenti in costruzioni aumenterebbero nel
2005 del 2,9 per cento.

Nel prossimo anno, la dinamica degli investimenti complessivi
potrebbe portasi sopra al 4%, risentendo del trascinamento derivante
dal profilo in accelerazione del 2004 e del consolidamento delle evolu-
zioni delle principali componenti, soprattutto per quel concerne i mac-
chinari-mezzi di trasporto, in un quadro congiunturale interno ed
esterno che si manterrebbe favorevole alla prosecuzione del processo
di accumulazione. 

Esportazioni e 
importazioni

Sulla base delle informa-
zioni di Contabilità Nazionale,
la ripresa delle esportazioni di
beni e servizi è risultata parti-
colarmente intensa nel terzo e
quarto trimestre dello scorso
anno. Cumulativamente, il rial-
zo delle vendite all’estero è
stato nel semestre centrale del
2004 dell’8,8%; l’accelerazio-
ne del periodo luglio-settembre
sarebbe, peraltro, avvenuta in
una fase in cui le altre econo-
mie europee mostravano di
avere cominciato a soffrire gli
effetti dell’inasprimento del

cambio. Le indicazioni doganali sugli ultimi tre mesi del 2004, concer-
nenti le sole merci, mostrano che anche le nostre esportazioni hanno
subito, in tale periodo, un colpo di freno. Nella media del 2004, stimia-
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mo che le vendite italiane all’estero di beni e servizi siano aumentate
del 3,5%; tenuto conto della contemporanea espansione dei mercati
mondiali, questa dinamica implica che la nostra quota di mercato, no-
nostante il recupero del secondo e terzo trimestre, sia ancora consisten-
temente diminuita lo scorso anno. 

Nel corso del 2005, lo sviluppo delle esportazioni risentirà
dell’evoluzione del cambio e dell’andamento del commercio mondiale.
Per quanto riguarda il primo fattore, si stima che esso eserciti ancora
un effetto di freno nei primi mesi dell’anno; successivamente, il ritorno
verso valori più equilibrati restituirebbe qualche margine di competiti-
vità nei confronti delle produzioni extra europee. Per quel che concer-
ne i traffici internazionali, l’attesa moderazione dovrebbe riguardare
principalmente i paesi extra europei, talché la domanda che si rivolge
alle merci italiane potrebbe registrare un andamento leggermente più
positivo. Nella previsione dell’ISAE, le esportazioni di beni e servizi
aumenterebbero del 3,7% nella media dell’anno in corso, limitando la
perdita di quote di mercato rispetto a quanto verificatosi nel 2004. Nel
2006, grazie anche all’indebolimento dell’euro, le vendite italiane
all’estero crescerebbero del 4,7%, con un’ulteriore ridimensionamento
della flessione nella posizione internazionale dell’Italia.

Dal lato delle importazio-
ni, il progressivo rafforzamen-
to della domanda interna favo-
rirebbe l’accelerazione degli
acquisti dall’estero di beni e
servizi che si incrementereb-
bero del 4,2% e 6,3% rispetti-
vamente nel 2005 e 2006
(2,4% nel 2004). Tale dinami-
ca implicherebbe il ritorno su
valori più consistenti – anche
se storicamente bassi se con-
frontati con altri periodi di ri-
presa – dell’elasticità delle im-
portazioni alla domanda inter-
na, dopo il netto ridimensiona-
mento osservato tra il 2000 e il 2003. 

69.000

72.000

75.000

78.000

81.000

84.000

2000 2001 2002 2003 2004* 2005** 2006**

-

0,5

7,1

-0,6
2,4

4,2

6,3

-0,2

IMPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
(milioni di euro, base 1995, dati destagionalizzati e
corretti per diverso numero di giornare lavorative

  Fonte: ISTAT.
  * Stime ISAE. ** Previsioni ISAE, 2006 tendenziale.



Rapporto ISAE - febbraio 2005

- 16 -

Questo fenomeno peculia-
re, che ha riguardato un perio-
do (i primi anni di questo
decennio) di intensi cambia-
menti della nostra economia, ci
ha spinto a investigare più da
vicino l’evoluzione dell’import
requirement italiano negli ulti-
mi anni.

Il sistema produttivo ita-
liano si è tradizionalmente
contraddistinto per un elevato
fabbisogno di prodotti interme-
di di origine estera. L’import
requirement si è sensibilmente
innalzato nel corso del decen-
nio ottanta, in occasione dei processi di ristrutturazione industriale che
avevano portato a sostituire input intermedi, soprattutto importati, al
fattore  lavoro, divenuto relativamente costoso a seguito degli shock
salariali e delle rigidità delle relazioni industriali che avevano caratte-
rizzato gli anni precedenti. L’evidenza di una crescita del contenuto di
importazioni dell’economia italiana veniva derivata principalmente
dalle elaborazioni effettuate con le tavole intersettoriali. La mancanza
per un certo periodo di un simile strumento non ha consentito di moni-
torare adeguatamente l’evoluzione di questo fenomeno a distanza di
tempo. La disponibilità della tavola input-output relativa al 2000 per-
mette ora di aggiornare – come viene fatto nel Rapporto (cfr. il Riqua-
dro Il fabbisogno di importazioni delle componenti finali della
domanda) – quelle valutazioni. La nuova analisi riserva, in effetti,
qualche sorpresa. Prendendo in considerazione un arco di tempo de-
cennale, che va dal 1990 al 2000, si vede che è sensibilmente diminuita
la “capacità” della domanda finale (consumi privati, investimenti ed
esportazioni) di attivare, direttamente e indirettamente, importazioni. Il
ridimensionamento (a prezzi costanti, nell’ordine di un 40% tra il 1990
e il 2000 per ogni euro di domanda finale) ha riguardato soprattutto la
spesa per consumi delle famiglie e in minor misura gli investimenti e
(ancor meno) le esportazioni. Queste evoluzioni avrebbero modificato
gli effetti  di variazioni della domanda nei confronti delle importazioni
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in due direzioni: 1) incrementi della domanda tendono a mettere in
moto una minore richiesta, diretta e indiretta, di importazioni di beni
intermedi da parte del sistema produttivo rispetto ai primi anni novan-
ta; 2) incrementi della domanda finale indotti dagli investimenti e, so-
prattutto, dai consumi privati attiverebbero importazioni in misura
inferiore ad aumenti di domanda sospinti dalle esportazioni, rispetto a
quanto avveniva nei primi anni novanta. Questi cambiamenti strutturali
contribuirebbero a dare una spiegazione alle evoluzioni congiunturali
osservate dopo il 2000, quando alla crescita della domanda finale inter-
na si è accompagnata un’evoluzione sostanzialmente piatta dell’import
penetration; quest’ultima ha, invece, teso a risollevarsi in corrispon-
denza del rinvigorimento, nel 2004, delle esportazioni.

Contributo della 
domanda estera 
netta

Il contributo della domanda estera netta (esportazioni meno im-
portazioni) alla variazione del PIL è stimato nel 2004 in tre decimi di
punto; l’accelerazione delle vendite all’estero, verificatasi in corso
d’anno, avrebbe consentito il ritorno, dopo alcuni anni, in territorio po-
sitivo dell’apporto delle esportazioni nette. Nel 2005 e 2006, anche a
riflesso degli effetti ritardati della perdita di competitività connessa alle
evoluzioni del cambio, il contributo del saldo estero alla crescita
dell’attività economica diverrebbe nuovamente negativo per un decimo
di punto quest’anno e per circa quattro decimi il prossimo.

Mercato del 
lavoro

Nel 2004, l’occupazione
ha continuato a crescere,
mostrando però segni di
rallentamento rispetto alle
dinamiche molto sostenute
degli anni precedenti. La
variazione in termini di unità
standard sarebbe risultata,
secondo le stime dell’ISAE,
dello 0,6%, tornando, dopo un
triennio, su ritmi inferiori a
quelli del PIL. Il tasso di
disoccupazione è ulteriormente
diminuito, attestandosi, nella
media dell’anno, all’8,1%,
sotto i livelli medi dell’Area euro. La nuova flessione della percentuale
dei senza lavoro (nel 1997 era dell’11,3%), ha risentito, soprattutto,
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della contrazione delle persone in cerca di occupazione,
particolarmente nel Mezzogiorno.

La fase di ripresa economica, che dovrebbe interessare il 2005, si
accompagnerebbe al mantenimento di una positiva dinamica nella do-
manda dell’input di lavoro. Nella media dell’anno, le unità standard si
incrementerebbero dello 0,6 per cento. L’evoluzione dell’occupazione
si rafforzerebbe nel 2006, in sintonia con il consolidamento della cre-
scita produttiva, registrando un aumento appena inferiore all’1 per cen-
to. L’elasticità dell’occupazione al PIL, già ridimensionatasi nel 2004,
si dovrebbe attestare su valori dello 0,4-0,5 nei due anni, pari a più del-
la metà di quelli che hanno caratterizzato il triennio 2001-03. Conte-
stualmente, la produttività del lavoro tornerebbe a crescere attorno a
ritmi dell’1 per cento, fatto che non accadeva dal 2000.  

In termini di teste, l’aumento complessivo nell’arco del periodo
2005-06 sarebbe di circa 420.000 unità; il tasso di disoccupazione con-
tinuerebbe a ridimensionarsi, portandosi nel 2006 al 7,6 per cento.             

L’inchiesta ISAE 
su imprese e 
legge Biagi

A distanza di un anno (cfr. Le previsioni per l’economia italiana,
febbraio 2004), l’ISAE ha deciso di tornare a verificare gli effetti
dell’entrata in vigore della nuova normativa sul mercato del lavoro rap-
presentata dalla legge Biagi. A questo scopo, come già dodici mesi fa,
è stato somministrato un questionario alle imprese del campione ISAE
volto ad approfondire il comportamento delle aziende relativamente
alla assunzioni fatte nell’ultimo anno e a quelle che intendono effettua-
re nel futuro, con riferimento sia ai canali di reclutamento, sia alle tipo-
logie di rapporti di lavoro, aspetti su cui incidono maggiormente le
novità legislative (cfr. il Riquadro Le innovazioni della legge Biagi e le
assunzioni delle imprese in un’indagine ad hoc dell’ISAE). Il primo
elemento che salta agli occhi riguarda il fatto che la percentuale di im-
prese che ha dichiarato di avere effettuato assunzioni nel corso del
2004 è risultata sostanzialmente superiore a quella che, un anno prima,
aveva risposto che aveva intenzione di assumere; ciò peraltro, in misu-
ra più consistente nell’industria che nei servizi. Un fenomeno che sug-
gerirebbe, da un lato, una cautela iniziale poi smentita da
comportamenti effettivi e, dall’altro, la possibilità di una mobilità inte-
raziendale dei lavoratori superiore a quanto comunemente ritenuto.

Il secondo aspetto di rilievo riguarda i canali di reclutamento. Nel
2004 hanno perso terreno sia quelli tradizionali del collocamento pub-
blico, sia quelli relativi alle agenzie private, inclusi i nuovi soggetti
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(enti locali, scuole, enti bilaterali, associazioni di rappresentanza) pre-
visti dalla legge Biagi. Un ruolo predominante viene, invece, rivestito
dalle agenzie di lavoro interinale. Poiché la nuova normativa consente
a questi enti di svolgere, insieme all’attività di somministrazione, an-
che quella di intermediazione è possibile che esse rappresentino un
“nuovo” canale di selezione e inserimento nel luogo di lavoro (dopo il
periodo di prova rappresentato dalla durata della missione). Tenuto
conto del costo elevato di questa forma di reclutamento, è da presume-
re che essa venga vista da chi assume come particolarmente efficace
per facilitare l’incontro tra domanda e offerta (trovare la persona con le
qualifiche giuste per il posto giusto). 

Per quanto riguarda, infine, le tipologie contrattuali privilegiate
nelle assunzioni, predomina il part time, la cui normativa è stata modi-
ficata dalla legge Biagi; una modalità di rapporto di lavoro che ha avu-
to uno sviluppo inatteso soprattutto nel settore industriale. Anche i
contratti a progetto, figura del tutto nuova che la legge Biagi ha intro-
dotto in sostituzione delle collaborazioni coordinate e continuative,
hanno riscosso un notevole interesse, soprattutto tra le imprese dei ser-
vizi; un risultato di rilievo, considerate le incertezze che ne avevano
accompagnato l’introduzione. 

Le inchieste 
ISAE-UE sul 
mercato del 
lavoro: il punto 
di vista dei 
consumatori… 

Sempre con l’intento di indagare sulle trasformazioni in atto nel
mercato del lavoro italiano, nel Rapporto si illustrano i risultati delle
inchieste che l’ISAE ha condotto per conto della UE presso consuma-
tori e imprese industriali. Nell’indagine presso le famiglie (cfr. il Ri-
quadro Propensione verso il lavoro e il tempo libero e flessibilità di
orario degli occupati in Italia: i risultati dell’inchiesta ISAE-UE),
emerge, con riferimento all’orario di lavoro, una diffusa preferenza per
tempi di lavoro standard (35-40 ore). Questa propensione implica ap-
procci diversi nei confronti dell’orario di lavoro, a seconda del “gene-
re” dell’intervistato: per le donne, maggiormente interessate da part
time e orari brevi, la propensione per il tempo normale riflette un desi-
derio di lavorare per più ore rispetto a quanto correntemente fanno; per
gli uomini, che si caratterizzano, invece, per orari effettivi superiori a
quelli normali, la stessa propensione implica una preferenza per una ri-
duzione di orario rispetto a quello svolto. In generale, si registra, però,
anche un’ampia disponibilità a lavorare per un maggiore numero di ore
(più marcata, ancora un volta, tra le donne) per ottenere salari più ele-
vati; un atteggiamento che potrebbe essere posto in relazione alla dina-
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mica contenuta che, nella prolungata fase di stagnazione della
produttività, ha caratterizzato le dinamiche salariali. Infine, non risulta
diffusa la propensione a lavorare con orari atipici e flessibili (in parti-
colare, di sabato o domenica e di notte).

…e delle 
imprese

L’indagine presso le imprese (cfr il Riquadro Struttura e tendenza
dell’occupazione nelle imprese manifatturiere: risultati di un’inchiesta
ISAE-UE) conferma un forte aumento della rilevanza dell’impiego a
tempo determinato e del part time nelle imprese industriali; per quanto
riguarda quest’ultima forma contrattuale, essa risulta diffuso soprattut-
to tra le aziende di più grandi dimensioni produttrici di beni di consu-
mo. La struttura dell’occupazione industriale si caratterizza, inoltre,
per un’ampia quota di addetti, il 49%, con un basso livello di istruzione
(inferiore al diploma di scuola primaria); il 39% ha ricevuto un’istru-
zione media (ossia di scuola secondaria) e solo il 12% elevata (laurea).
Una situazione che sembra giudicata non soddisfacente, vista l’inten-
zione delle imprese di ridurre, nei successivi 1-2 anni, la percentuale di
personale con bassa istruzione e di aumentare la quota di occupati con
un livello scolastico medio-alto. Un’intenzione che parrebbe, d’altra
parte, scontrarsi con difficoltà a trovare nel mercato del lavoro candi-
dati qualificati, la cui carenza viene segnalata dagli intervistati come il
principale ostacolo, a parità di condizioni congiunturali, all’espansione
dell’occupazione; un elemento che porta in luce un problema di mi-
smatch nel mercato del lavoro italiano. 

Retribuzioni Per quel che concerne le dinamiche retributive, si stima che le re-
tribuzioni lorde pro capite dell’intera economia siano aumentate
nell’intera economia del 3,2 per cento nel 2004. Le ipotesi per il 2005 e
il 2006 si basano sulle erogazioni già previste dagli accordi esistenti,
sia sui round contrattuali che interessano il periodo di previsione. Sulla
base di questi andamenti, le retribuzioni per addetto per il complesso
dell’economia aumentano, nel quadro ISAE, del 2,7% quest’anno e del
3% nel 2006. Nell’industria manifatturiera, l’evoluzione sarebbe del
3,3% nell’anno in corso (3,5% nel 2004) e del 2,8% in quello successi-
vo. Grazie all’accelerazione della produttività, il costo del lavoro per
unità di prodotto dell’intera economia si manterrebbe su ritmi relativa-
mente contenuti: dopo il rialzo del 2,4% sperimentato nel 2004, i costi
unitari aumenterebbero dell’1,4% nel  2005 e dell’1,8% il prossimo an-
no. L’evoluzione del clup nell’industria in senso stretto si manterrebbe,
nei tre anni, intorno all’1,3 per cento.
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Inflazione La previsione del’ISAE sconta per il biennio 2005-06 la prosecu-
zione del processo di rientro dell’inflazione, in un quadro di attenua-
zione progressiva delle spinte esterne e di andamenti favorevoli nei
costi unitari interni. I prezzi al consumo, dovrebbero muoversi all’ini-
zio di quest’anno con ritmi di crescita annui un po’ più elevati rispetto
a quelli di fine 2004, per poi segnare un rallentamento nei mesi centrali
del 2005, scendendo, nel confronto tendenziale, sotto il 2 per cento.
Una leggera risalita è prevista in autunno, sia  per il confronto statistico
sfavorevole con  lo stesso periodo del 2004, sia per un irrobustimento
della domanda di consumi. Nella media dell’anno, l’inflazione si atte-
sterebbe all’1,9%, riducendosi di tre decimi di punto rispetto al risulta-
to del 2004; la dinamica dell’indice armonizzato sarebbe del 2%, con
un divario a nostro sfavore di due decimi di punto rispetto ai partner
dell’Area euro, uguale a quello del 2004.

Nel 2006, il mantenimento di un’evoluzione moderata dei costi
per unità di prodotto e una ulteriore decelerazione dei prezzi energetici
consentirebbero di confermare l’inflazione all’1,9% in media d’anno.
In termini di indice armonizzato, l’incremento del 2006 sarebbe supe-
riore di tre decimi di punto a quello previsto per la zona euro. 

Attività 
economica nel 
territorio

Nel 2004, secondo le stime ISAE, i tassi di crescita delle grandi ri-
partizioni dovrebbero non dovrebbero avere registrato eccessive di-
spersioni rispetto al dato medio nazionale (1,3%); se ne sarebbero
discostati leggermente in negativo il Nord Ovest (+1,1%) e in positivo
il Nord Est (+1,6%). Le dinamiche di medio periodo (1995-2004) indi-
cano ancora il Mezzogiorno come la ripartizione con la performance di
crescita del PIL relativamente migliore. Per il biennio 2005-05, le pre-
visioni condotte dall’ISAE indicano invece le regioni del Nord Est
come quelle relativamente più dinamiche.

In seguito anche alla ripresa, a partire della metà degli anni novan-
ta, dei flussi migratori da Sud a Nord, il Mezzogiorno ha ridotto pro-
gressivamente la distanza dal resto del Paese in termini di PIL pro
capite reale. Il recupero dovrebbe proseguire, sebbene con minore in-
tensità rispetto al passato, anche durante il periodo di previsione (2005-
06), se verranno confermate le recenti tendenze nei movimenti della
popolazione. Il reddito per abitante meridionale potrebbe quindi por-
tarsi nel 2006 al 59,5% di quello del Centro Nord; esso era al 55,7%
nel 1995.  



Rapporto ISAE - febbraio 2005

- 22 -

Attrazione delle 
regioni italiane 
sugli investitori 
stranieri

E’ noto che il territorio italiano è relativamente trascurato dagli in-
vestimenti esteri delle multinazionali, che preferiscono puntare su altre
aree dell’Unione Europea. In un approfondimento del Rapporto (cfr. il
Riquadro Localizzazione delle imprese multinazionali nelle regioni eu-
ropee: esiste un “effetto Italia”?) si evidenzia come gli investitori este-
ri tendano in generale a vedere l’UE come un aggregazione di regioni
più che di nazioni, dove quindi regioni collocate in paesi diversi posso-
no risultare, agli occhi dell’impresa straniera, più simili tra loro che
quelle appartenenti allo stesso paese: le regioni non hanno quindi
un’etichetta nazionale, ma attributi strutturali legati alle loro caratteri-
stiche economico-geografiche. L’Italia, invece, emergerebbe come un
caso particolare. Le imprese multinazionali, soprattutto statunitensi,
sembrano scoraggiate a insediarsi nel nostro territorio per la presenza
di un effetto-paese che tende ad accomunare indistintamente le diverse
parti del nostro territorio. Una penalizzazione che può dipendere in
parte da carenze effettive, in parte da pregiudizi derivanti da informa-
zioni imperfette o datate; un elemento quest’ultimo che sembrerebbe
avvalorato dalla minore rilevanza dell’effetto-paese per gli investitori
europei dotati di un’informazione migliore degli statunitensi. Indipen-
dentemente dalla motivazione, questo fenomeno pone comunque le re-
gioni italiane, anche quelle più avanzate e meglio dotate di
infrastrutture, in condizioni di inferiorità rispetto alle atre regioni euro-
pee nella “gara” di attrazione degli investimenti esteri, portatori spesso
di tecnologia e capacità manageriali che hanno ripercussioni favorevoli
sull’ambiente in cui si insediano.

Finanza 
pubblica

Nel 2004, nonostante l’accelerazione dell’attività economica, è
proseguito il deterioramento, in atto da quattro anni, delle condizioni di
finanza pubblica dell’Area euro. Sulla base delle previsioni di autunno
della Commissione Europea, i dodici paesi dell’UEM hanno registrato
nel loro insieme un disavanzo pari al 2,9% del PIL, in aumento rispetto
al 2,7% del 2003. Con l’eccezione di Francia, Paesi Bassi e Finlandia,
tutte le altre economie hanno sperimentato peggioramenti rispetto
all’anno precedente. Inoltre, Germania e Francia hanno evidenziato de-
ficit superiori al 3% per terzo anno consecutivo. La Grecia ha rivisto al
rialzo i dati del periodo 2000-03 e si colloca su livelli notevolmente su-
periori ai due maggiori paesi europei.

Contestualmente all’appesantimento dei flussi, si sono ampliati
anche gli stock: il rapporto debito/PIL si è collocato al 71,1% nella
zona euro, a fronte del 70,7% nel 2003 e del 69,4% nel 2002.
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Nuove 
interpretazioni 
del Patto

La debole crescita europea riscontrata nell’ultimo triennio ha por-
tato, più o meno unanimemente, a ritenere indispensabile una nuova in-
terpretazione del Patto di stabilità, ponendo maggiore attenzione alle
problematiche della crescita nello spirito dell’Agenda di Lisbona. Date
le diverse posizioni in campo, risulta difficile prevedere quali saranno
le modalità operative di reinterpretazione. Esse peraltro investono non
solo i criteri di flessibilità da perseguire (maggiore discrezionalità e
meno automatismo, tenere conto delle azioni di riforma strutturale
adottate nei vari paesi, considerare gli investimenti in infrastrutture e
ricerca e sviluppo, escludere le spese per la difesa e i contributi al bi-
lancio UE, dare più tempo ai percorsi di rientro, definire la rilevanza
del criterio del debito nei confronti di quello del deficit), ma anche la
questione più delicata degli equilibri tra i poteri della Commissione e
dell’Ecofin nell’applicazione dei criteri interpretativi. L’articolazione
delle posizioni risulta variegata. Alle proposte della Commissione, pre-
sentate all’inizio di settembre, e alle considerazioni molto caute della
BCE si sono affiancate le visioni dei diversi stati membri, con pareri
ben differenziati tra coloro che propendono verso modifiche più incisi-
ve e coloro che premono per interventi leggeri. Nel complesso, consi-
derata la volontà comune di giungere in tempi rapidi a una definizione,
è possibile che le nuove modalità di interpretazione trovino una prima,
concreta formulazione al vertice europeo di marzo, secondo anche
quanto recentemente affermato dal Commissario europeo per gli Affari
economici e monetari.

Conti pubblici 
italiani

In Italia, secondo le stime dell’ISAE, l’indebitamento netto delle
Amministrazioni Pubbliche sarebbe risultato nel 2004 pari al 2,9% del
PIL, conseguendo l’obiettivo fissato nella Relazione previsionale e
programmatica di settembre, grazie agli interventi disposti nella secon-
da metà dell’anno. Il rapporto debito/PIL dovrebbe essersi ridotto di
circa mezzo punto percentuale, scendendo al 105,8% (dal 106,2%
dell’anno precedente).

Per il 2005, l’ISAE assume la piena realizzazione e la completa
efficacia dei provvedimenti definiti nella legge Finanziata approvata lo
scorso dicembre e, nel caso di effetti inferiori alle attese, l’adozione di
interventi aggiuntivi nella misura necessaria a mantenere il disavanzo
all’interno del parametro di Maastricht quest’anno e su un sentiero
sostenibile in quello successivo. Condizionatamente a queste ipotesi,
l’ISAE colloca il disavanzo pubblico del 2005 sotto la soglia di
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Maastricht, al 2,9% del PIL; nel 2006, in termini tendenziali e a politi-
che invariate, il deficit toccherebbe il 3,4 per cento. Le nostre proiezio-
ni si discostano dalle valutazioni ufficiali essenzialmente per una
quadro di crescita dell’economia meno dinamico. L’avanzo primario -
nelle nostre stime al 2,1% del PIL nel 2004 (2,9% nel 2003) – si atte-
sterebbe al 2% del prodotto quest’anno e, in assenza di misure corretti-
ve, all’1,5% nel 2006. L’onere per il servizio del debito diminuisce,
nelle ipotesi ISAE, dal 5,3% registrato nel 2003 al 5% stimato per lo
scorso anno, al 4,9% nel 2005 e 2006. Con riferimento al 2006, una
manovra di correzione delle tendenze di poco superiore al mezzo punto
percentuale di PIL manterrebbe il deficit sotto il 3%, con effetti
complessivamente limitati sulla crescita dell’economia. 

Il rapporto debito/PIL diminuisce, nella nostra previsione, al
104,4% nel 2005 e, nel quadro tendenziale, al 103% nel 2006. Tali evo-
luzioni scontano, tra l’altro, regolazioni debitorie più consistenti di
quelle realizzate nel 2004, un raccordo tra indebitamento netto e fabbi-
sogno delle Amministrazioni Pubbliche più elevato di quello stimato lo
scorso anno e un’ipotesi di dismissioni patrimoniali per 25 miliardi di
euro sia nel 2005 che nel 2006, in linea con quanto indicato nel DPEF.   

Gli elementi di rischio in questo quadro sussistono sia in relazione
a specifiche misure, sia per quanto riguarda la realizzazione effettiva di
una manovra di dimensioni consistenti e articolata, nel cui ambito sono
adottate anche decisioni di sgravio fiscale con relativa copertura.
Incertezze, in particolare, potrebbero derivare dalle entrate attese dalle
misure di emersione e ampliamento delle basi imponibili. Difficoltà
potrebbero emergere nella implementazione, nel primo anno di ap-
plicazione, della regola che fissa un tetto alla dinamica delle spese
pubbliche. 

*   *   *

In questo Rapporto dedichiamo un capitolo alle questioni di lungo
periodo concernenti la crescita e la struttura produttiva dell’Italia. Que-
sta scelta deriva anche dall’esigenza di approfondire la fondatezza del-
le interpretazioni che tendono a descrivere la nostra economia come da
tempo avviata su un sentiero di declino o di impoverimento. L’inten-
zione non è quella di negare i problemi – che sono notevoli e di cui dia-
mo conto –, ma di cercare di collocarli in una prospettiva più articolata
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che vede l’Italia condividere molte delle dinamiche europee e, al tem-
po stesso, subire sollecitazioni derivanti dalle trasformazioni strutturali
che hanno investito, negli ultimi anni, il nostro tessuto produttivo e il
cui esito è ancora lungi dall’essere definito.  

Crescita italiana 
nei confronti di 
Germania e 
Francia

Dall’evoluzione del reddito per abitante non sembra emergere in
modo netto una specificità dell’Italia rispetto ai maggiori partner euro-
pei: dopo il 1990, la dinamica del PIL pro capite reale italiano è risulta-
ta in linea con quella sperimentata da Germania e Francia. Un
rallentamento è stato registrato dal nostro sistema dopo il 1995 nei con-
fronti dell’economia francese, ma non di quella tedesca. La Francia ha
assunto negli ultimi anni una posizione di marcata preminenza in ambi-
to europeo, per quanto riguarda sia il reddito per abitante, sia la produt-
tività del lavoro. 

Distanza 
europea rispetto 
agli Stati Uniti

Nel loro insieme, i paesi dell’area euro hanno evidenziato un am-
pliamento, soprattutto dalla metà dello scorso decennio, della distanza
rispetto agli standard di vita e di produttività americani. L’Italia, pur
con peculiarità e tempi diversi, ha partecipato a questo processo gene-
rale di allontanamento relativo dagli Stati Uniti.   

Convergenza e 
nuova 
divergenza 
rispetto agli 
Stati Uniti

Negli anni novanta sembrava essere giunto a compimento il pro-
cesso di convergenza, avviato nel dopoguerra, dei grandi paesi dell’Eu-
ropa continentale nei confronti degli Stati Uniti. In realtà, il catching
up nel reddito pro capite si era interrotto negli anni ottanta, prima di un
effettivo completamento, risentendo del minore utilizzo, rispetto agli
Stati Uniti, del fattore lavoro, liberamente deciso dagli europei e/o che
ne caratterizzavano le economie e/o indotto dalle distorsioni dei siste-
mi di tassazione e dalle più rigide relazioni industriali. La convergenza
della produttività invece era proseguita, raggiungendo un culmine a
metà del decennio novanta. Nel 1995, i livelli di prodotto orario di
Francia, Germania e Italia risultavano uguali o superiori a quelli ameri-
cani, indicando che le opportunità tecnologiche, allora disponibili, per
la rincorsa europea erano state, a quel punto, pienamente sfruttate. Da
questa prospettiva il rallentamento della produttività in Europa viene a
costituire un fenomeno strettamente connesso all’evolvere del processo
di convergenza. 

Dopo il 1995, vengono tuttavia a maturazione nuove opportunità
tecnologiche, legate alla rivoluzione nell’informazione e nella comuni-
cazione, che hanno allontanato ancora una volta gli Stati Uniti dall’Eu-
ropa e nuovamente sospinto quest’ultima in una posizione di rincorsa.
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Tuttavia, gli elevati livelli di produttività già conseguiti e i cospicui ri-
tardi che sono invece ancora presenti nel mercato del lavoro fanno sì
che il processo di convergenza europeo tenda a riguardare principal-
mente le variabili legate all’impiego del fattore lavoro. In tal senso,
molte delle evoluzioni sperimentate dopo il 1995 rispondono al duplice
incentivo del recupero del gap tecnologico e dell’intensificazione
dell’utilizzo del lavoro.

Struttura 
produttiva e 
crescita

Il divario tecnologico rispetto agli Stati Uniti viene spesso inter-
pretato come carenza in Europa e, ancor più in Italia, di produzioni ma-
nifatturiere high tech. Ciò spinge a immaginare politiche industriali,
più o meno intrusive, volte a modificare le specializzazioni e a pro-
muovere settori ritenuti migliori di quelli “toccati in sorte”. Questa non
sembra la giusta prospettiva. La moderna rivoluzione legata alle TCI –
come in generale è avvenuto per le grandi innovazioni del passato – ri-
guarda tecnologie di applicazione universale, potenzialmente a dispo-
sizione di tutti. Questa particolare tecnologia viene prodotta dagli Stati
Uniti, ma il settore che la realizza riveste un peso molto limitato in
quella economia, pari a meno del 2% considerando i soli comparti ma-
nifatturieri produttori di TCI. Da questo punto di vista, il grosso
dell’economia statunitense deve acquisire dall’esterno queste tecnolo-
gie in misura non dissimile, ad esempio, dall’Italia. Il punto che si in-
tende sollevare è che non è tanto determinante produrre high
technology in “casa propria”, quanto il sapere utilizzare al meglio le in-
novazioni in tutte le attività produttive che si realizzano in “casa pro-
pria”. L’accelerazione della produttività americana, a fronte del
contemporaneo rallentamento europeo, è spiegata non dall’evoluzione
dei settori produttori di TCI, ma dalla superiore performance sperimen-
tata da attività, quantitativamente assai più rilevanti, che hanno utiliz-
zato in modo ottimale le opportunità delle tecnologie della
comunicazione e dell’informazione; tra queste rientrano settori molto
tradizionali, come la distribuzione all’ingrosso e al dettaglio, diverse ti-
pologie di servizi alle imprese, l’intermediazione finanziaria.   

Ruolo della 
specializzazione 
atipica dell’Italia

Queste considerazioni si estendono anche all’Italia, la cui specia-
lizzazione manifatturiera appare  atipica, in quanto concentrata in indu-
strie a minor livello tecnologico. Tale particolarità conduce ad
attribuire, nel caso italiano, ancora più importanza alla questione della
composizione dell’output manifatturiero e dei suoi effetti sulla perfor-
mance di crescita. Una simile impostazione trascura, però, il fatto che



Introduzione e sintesi

 - 27 -

la specializzazione italiana riflette effettivi vantaggi comparati di pro-
duttività che spingono i consumatori, nelle varie parti del globo, a do-
mandare prodotti del cosiddetto made-in-Italy: è la domanda mondiale
che fa sì che la nostra industria continui a produrre questi beni in misu-
ra relativamente più ampia di altre economie. Ciò detto, si deve pure
tenere conto che, come nel caso dell’alta tecnologia americana, si sta
parlando di produzioni che hanno uno scarso peso nell’insieme del si-
stema produttivo: circa il 5% del PIL italiano, considerando il made-in
Italy nel suo complesso (dalle calzature, al cuoio, al tessile, all’abbi-
gliamento, al mobilio, fino alle ceramiche e ai prodotti per la casa).  

Tali osservazioni conducono a sottolineare l’importanza dei servi-
zi nel determinare la performance di produttività dell’intera economia,
direttamente, per la dimensione di queste attività, e indirettamente, in
quanto forniscono input agli altri comparti, in primo luogo quello indu-
striale esposto alla competizione internazionale. Aperture alla concor-
renza, riforma delle normative che pongono vincoli di entrata e di
operatività in molteplici settori e mercati (distribuzione commerciale,
professioni, giustizia civile, servizi locali) e il completamento del mer-
cato unico lì dove persistono protezioni e segmentazioni nazionali
(energia, trasporti, servizi finanziari) contribuirebbero ad accrescere
l’efficienza e l’uso intensivo delle nuove tecnologie. 

Il crescente 
utilizzo del 
lavoro

L’esperienza italiana ed europea degli ultimi anni si è caratterizza-
ta per il peggioramento relativo della produttività degli occupati e per il
maggiore utilizzo del lavoro. I due fenomeni non sono disgiunti e ap-
paiono, in gran parte, come il portato delle scelte politiche (riforme del
mercato del lavoro) adottate dalla metà del decennio novanta volte a
incrementare il  contenuto occupazionale della crescita economica, at-
traverso la riduzione del prezzo relativo del lavoro rispetto agli altri
input produttivi. Ciò ha spinto a rallentare il processo di capital deepe-
ning e a contenere, in generale, l’intensità dei vari fattori della produ-
zione in rapporto al lavoro. Un simile processo ha interessato – con
ritardo, ma notevole intensità – anche l’Italia: il nostro Paese ha cono-
sciuto all’inizio di questo decennio dinamiche abnormi di espansione
degli addetti, superiori, tenuto conto del diverso contesto di crescita, a
quelle degli altri paesi europei e degli Stati Uniti. Peraltro, l’aumento
occupazionale ha teso a riguardare figure caratterizzate da produttività
e qualifiche meno elevate rispetto alla media di coloro che risultavano
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già inseriti nelle attività  produttive; le nuove unità lavorative sono sta-
te inoltre in gran parte assorbite in settori a minore  produttività.

E’ diminuita la 
disoccupazione 
strutturale 
italiana ed 
europea

Questi sviluppi hanno contribuito a modificare profondamente gli
equilibri di fondo delle economie europee rispetto a quanto era noto, ad
esempio, dieci anni fa. Essi hanno, in particolare, spinto verso una di-
minuzione significativa della disoccupazione strutturale. In Italia, la
stima del NAIRU (il tasso di disoccupazione in corrispondenza del
quale non accelera l’inflazione) si collocava a metà degli anni novanta
sopra l’11 per cento; oggi il tasso di disoccupazione è all’8% e non si
riscontrano sostanziali tensioni salariali, segno che il nuovo livello di
equilibrio si colloca ancora più in basso. 

Lo spostamento della configurazione di equilibrio, indotto dalle
riforme e dalle trasformazioni nelle relazioni industriali, ha comportato
l’adeguamento alle nuove condizioni delle tecniche produttive, tornate,
dopo molti anni, a impiegare una maggiore quantità di lavoro per unità
di output. In Italia, l’evidenza mostra che il processo ha coinvolto non
solo il rapporto capitale/lavoro, ma ha riguardato anche un
abbassamento dell’intensità di impiego degli input intermedi. Il dato
aggregato evidenzia che, negli anni recenti, si è verificato un processo
quasi speculare a quello conosciuto nel decennio ottanta, quando
razionalizzazioni e ristrutturazioni si tradussero in tecniche labour
saving che portarono a sostituire lavoro “caro e rigido”, con capitale e
beni intermedi, questi ultimi soprattutto di origine estera. Un fenomeno
che trova un’indiretta conferma nella caduta del fabbisogno
complessivo di importazioni di beni intermedi rilevato attraverso le
tavole intersettoriali.

Una 
componente 
transitoria nel 
peggioramento 
della 
produttività del 
lavoro

Tenuto conto di queste evoluzioni, il rallentamento della produtti-
vità del lavoro, in Italia e in Europa, risente di una componente transi-
toria che tenderà a esaurirsi quando un nuovo equilibrio (vale a dire,
una nuovo livello di disoccupazione strutturale) verrà raggiunto. Ciò
non significa che il fenomeno si prospetta di breve periodo. La distanza
da coprire per portare quante più persone nelle forze di lavoro e nelle
attività produttive è, in Italia e nell’Europa continentale, ancora note-
vole. Al contempo, le strategie di politica economica (a partire da quel-
la di Lisbona) che puntano all’obiettivo di una maggiore inclusione
degli inattivi nei processi di produzione sembrano implicitamente
scontare che, dato l’elevato livello di produttività conseguito, la strada
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della convergenza debba essere percorsa principalmente attraverso
l’accrescimento dei tassi di partecipazione e di occupazione.

Necessità di 
interventi per 
sostenere la 
produttività 
multifattoriale

Tutto ciò non comporta che ci si debba rassegnare, per un certo
periodo, a un andamento sfavorevole della produttività del lavoro. Esi-
stono, infatti, margini per limitare gli effetti avversi sul prodotto per
addetto derivanti dagli interventi che mirano ad accrescere i tassi di at-
tività; tali margini riguardano essenzialmente la possibilità di innalzare
la produttività totale dei fattori. La dinamica di quest’ultima, a partire
dalla metà degli anni novanta, ha teso a peggiorare nei maggiori paesi
europei (con la rilevante eccezione della Francia) rispetto all’evoluzio-
ne americana. Particolarmente negativo è risultato l’andamento in Ita-
lia, dove il calo della produttività totale spiega, negli anni più recenti,
circa la metà del peggioramento della produttività del lavoro. 

A livello di intera economia, la produttività multifattoriale riflette
l’efficienza del sistema produttivo nel suo insieme e risente delle capa-
cità innovative in esso presenti, dei miglioramenti nell’organizzazione
del lavoro e più in generale della società, delle esternalità di sistema. In
questi campi, le politiche di liberalizzazione, abbattimento delle posi-
zioni di rendita e ammodernamento  dell’ampio settore dei servizi, in
precedenza ricordate, avrebbero conseguenze molto favorevoli, irrobu-
stendo le condizioni di fondo in cui si realizzano le attività produttive e
si svolge la vita civile. Spazi di miglioramento si prospettano partico-
larmente ampi in Italia, dove, secondo una nostra stima approssimati-
va, la produttività totale dei fattori disterebbe in misura ancora
significativa,  circa un 20%, dalla frontiera americana. 




