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LE PREVISIONI PER L’ITALIA NEL 2004 E 2005
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STATI   UNITI   -  P RODOTTO   INTERNO   LORDO
(variazio ni   pe rc entua li   a nnue)
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L’economia mondiale appare, in questi
primi mesi del 2004, incamminata sulla via
dell’espansione. Il rafforzamento dello svi-
luppo, già osservato nella seconda parte del
2003 negli Stati Uniti e nella maggior parte dei
paesi asiatici si va progressivamente esten-
dendo ad altre aree, generando, nonostante il
persistere di forti  tensioni geopolitiche, un cre-
scente ottimismo. 

Negli Stati Uniti la buona �������	���
della domanda di consumo continua ad alimen-
tare l’evoluzione del PIL che mantiene un pas-
so particolarmente robusto. Anche l’ultimo
ostacolo – la mancanza di nuovi posti di lavoro
– sembra, sulla base delle recenti informazioni,
in via di superamento: per essere in grado di
garantire il sostegno ai consumi anche nella se-
conda parte dell’anno, quando verranno meno
gli effetti degli stimoli fiscali, i positivi risultati
sull’occupazione rilevati in marzo dovranno,
tuttavia, trovare conferma nei prossimi mesi.

L’evoluzione economica del continente
asiatico mantiene uno straordinario vigore. La
crescita cinese, anche nel primo trimestre supe-
riore al 9,5% annuo, costituisce un forte fattore
di traino per l’intera regione; vanno, tuttavia,
emergendo preoccupazioni che si possa verifi-
care un eccessivo surriscaldamento e che le
eventuali misure di raffreddamento possano in-
durre un �	��
�	�����. Il Giappone è tra i bene-
ficiari dell’espansione cinese: dopo un lungo
periodo di stagnazione, l’economia nipponica
mostra, da un lato, di reagire alla protratta poli-
tica monetaria espansiva e, dall’altro, di benefi-
ciare dei frutti delle riforme strutturali e, in
particolare, di quella del settore creditizio. Se
le esportazioni rimangono, al momento, ancora
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AR EA   E UR O:   INDICAT OR I   DEL   CLIMA   DI   F IDUCIA 
(s aldi   des tagionalizzati)
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il principale motore della ripresa, anche i con-
sumi delle famiglie e gli investimenti sembrano
avere intrapreso il sentiero della crescita.

Tra le altre economie emergenti, i paesi
dell’Europa centro-orientale, trainati, da un la-
to, dalla positiva �������	��� della Russia e,
dall’altro, dall’effetto fiducia generato dalla or-
mai imminente adesione di otto dei suoi paesi
all’Unione Europea, continuano a crescere ad
un passo superiore a quello mondiale. In Ame-
rica latina, nel cui ambito l’Argentina è stata,
nella seconda parte del 2003, tra le economie
più dinamiche dello scenario internazionale, il
processo espansivo trova sostegno nel forte in-
cremento dei prezzi delle materie prime, nel fa-
vorevole contesto esterno e nella diminuzione
del rischio paese, dopo i picchi negativi toccati
nell’autunno del 2002.

Da questo coro di crescente ottimismo
sembra rimanere fuori (o quanto meno al mar-
gine) la zona euro che appare in ritardo rispetto
alle altre maggiori economie. L’evoluzione
congiunturale di questa area è, infatti, in questi
primi mesi del 2004 ancora molto debole, per
l’effetto combinato di una domanda interna che
stenta a riprendersi e di una domanda estera pe-
nalizzata dalla forza della moneta unica.

Partendo da tali considerazioni l’ISAE ha
aggiornato l’esercizio previsionale per il bien-
nio 2004-05.
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In termini di tassi di cambio, l’attuale ipotesi
assume che l’apprezzamento del dollaro rispet-
to all’euro e allo yen, osservato negli ultimi
due mesi, segnali la fine del processo di inde-
bolimento in atto dall’inizio del 2002. La persi-
stenza di una robusta fase espansiva negli Stati
Uniti, rafforzata dal miglioramento del mercato
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INDICI   HWWA   IN   DOLLARI
(indici  2000   =  100)
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2003 2004* 2005*
occupazionale, potrebbe indurre la Fed ad in-
tervenire con ritocchi verso l’alto del tasso sui
Federal Funds prima delle prossime elezioni
presidenziali; in assenza di interventi da parte
della BCE, potrebbe, quindi, venire annullato
già entro la fine dell’anno in corso, ed essere
invertito nei primi mesi del 2005, il divario dei
tassi a breve termine tra le due sponde dell’At-
lantico. Un simile atteggiamento favorirebbe il
consolidamento della tendenza all’apprezza-
mento del dollaro: in termini di risultati medi
annui, tale ipotesi si traduce in una quotazione
di 1,22 dollari per euro nel 2004 e 1,16 nel
2005.
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Con il diffondersi della ripresa e data la
debolezza del dollaro, i prezzi delle principali
materie prime hanno mostrato consistenti in-
crementi. Nell’arco degli ultimi sei mesi, sulla
base dell’indice HWWA in dollari, in tutti e tre
i principali comparti (alimentari, industriali e
combustibili) si sono avuti rialzi compresi tra il
16 ed il 25%. Per quanto riguarda le materie di
base non energetiche, se nei prossimi mesi si
può immaginare un’attenuazione di tale ten-
denza, a causa dell’apprezzamento della mone-
ta statunitense, sembra, invece, difficile
ipotizzare un’inversione della stessa, conside-
rati gli stimoli di una domanda persistentemen-
te vivace. La vigorosa crescita del continente
asiatico e in particolare della Cina, forte impor-
tatore di molte materie prime, porta quindi a
prevedere che, almeno per l’anno in corso, i
prezzi continueranno a lievitare. Solo nel 2005,
immaginando un progressivo adattamento
dell’offerta alla domanda e in presenza dell’ul-
teriore rafforzamento del dollaro, le quotazioni
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P R E Z Z I   DE L   P E T R OLIO
(dollari per barile)
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PREZZI DEL COMMERCIO MONDIALE
(variazioni percentuali su dati in dollari)

Fonte: Hwwa, FMI.
(*) Previsioni ISAE.
(1) Indice HWWA.    
(2) Ponderato con la struttura delle esportazioni mondiali nel 2002.

2003 2004* 2005*

a) alimentari (1) 8,2 23,6 -0,7 

b) altre materie base (1) 17,3 31,3 -2,1 

c) combustibili (1) 14,4 8,3 -9,3 
      Brent (dollari a barile) 28,78 29,93 27,14

  d) tot a+b (2) 11,7 26,5 -1,2
  e) tot d+c (2) 12,9 18,3 -4,8

f) manufatti 9,0 5,2 -4,8 

  TOTALE e+f 9,8 8,2 -4,8
potrebbero tornare a scendere.
Sulla base di queste considerazioni l’ISAE

stima che il prezzo delle materie prime non
energetiche, in termini di indice HWWA in
dollari, registri un incremento superiore al 26%
nel 2004, per poi cedere poco più dell’1% nel
2005.

Per quanto riguarda il petrolio, la quota-
zione del Brent, pur se non al riparo da forti
oscillazioni, si è attestata dall’ottobre scorso
ben al di sopra del limite superiore della fascia
obiettivo (22-28 dollari a barile) stabilita
dall’OPEC. La persistenza di una robusta do-
manda anche nel periodo più recente, quando
considerazioni di ordine stagionale avrebbero
dovuto attenuarla, e gli stessi provvedimenti
del Cartello di riduzione della produzione (l’ul-
timo dei quali entrato in vigore il primo aprile
scorso, pari a 1 milione di barili al giorno) la-
sciano scarsi spazi per immaginare una brusca
inversione di tendenza. La previsione ISAE sti-
ma che il prezzo del Brent rimarrà per tutto
l’anno in corso al di sopra dei 28 dollari a bari-
le, pur con qualche riduzione nel secondo se-
mestre. Anche in questo caso, un progressivo
adeguamento dell’offerta alla domanda potreb-
be favorire qualche ulteriore diminuzione nel
2005; in ogni caso, il prezzo è visto, nella mi-
gliore delle ipotesi, riportarsi intorno al limite
centrale della fascia-obiettivo nell’ultima parte
del 2005. In termini medi annui, tali considera-
zioni comportano un ulteriore incremento del
prezzo del Brent del 4% nel 2004 (14,6% nel
2003) e una sua flessione del 9,3% nel 2005.
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Il rinnovato vigore mostrato dagli scambi
internazionali nella seconda parte del 2003 do-
vrebbe confermarsi, in linea con l’evoluzione



����

�� ����������	
�

COMMERCIO MONDIALE - VOLUME
(variazioni percentuali)

Fonte: FMI e OCSE.
(*) Stima ISAE.
(**) Previsione ISAE.

AREE 2003* 2004** 2005**

IMPORTAZIONI

OCSE 3,1 6,3 6,0 

  Europa 1,9 5,8 6,5 

         Area euro 2,2 5,9 6,8 
  Stati Uniti 4,8 7,3 5,0 

  Giappone 6,1 7,7 7,0 

NON OCSE 9,2 11,6 11,1 

Africa e Medio Oriente 5,0 5,0 7,0 
America Latina 1,6 9,0 9,0 

Asia 11,7 14,5 13,5 

Europa centro-orientale 12,0 10,0 8,5 

MONDO 5,2 8,1 7,7 

ESPORTAZIONI

OCSE 1,1 5,8 6,2 

  Europa -0,1 3,8 5,3 

         Area euro -0,1 3,7 5,2 

  Stati Uniti 1,9 9,9 8,7 
  Giappone 9,5 12,6 8,2 

NON OCSE 10,4 10,8 10,0 

Africa e Medio Oriente 7,7 4,0 5,0 

America Latina 4,7 7,1 10,4 
Asia 12,6 14,8 12,0 

Europa centro-orientale 10,4 9,5 7,5 

MONDO 4,5 7,8 7,6 

PREZZI AL CONSUMO
(variazioni percentuali)

Fonte: elaborazione ISAE su dati OCSE.
(*) Previsione.
(1) Per i paesi europei, prezzi armonizzati.

Paesi ed aree 2002 2003 2004* 2005*

Francia 1,9 2,2 2,0 1,7 

Germania 1,3 1,1 1,3 1,2 

Italia 2,6 2,8 2,2 2,1 

Paesi Bassi 3,9 2,2 1,5 1,6 

Regno Unito 1,3 1,4 1,3 1,8 

Spagna 3,6 3,1 1,6 2,1 

Stati Uniti 1,6 2,3 1,8 1,5 

Giappone -0,9 -0,3 -0,2 0,3 

OCSE 2,5 2,4 1,8 1,7 

Area euro (2) 2,3 2,1 1,8 1,7 
dell’economia, per tutto il periodo in esame.
Nelle stime ISAE la domanda mondiale è pre-
vista crescere dell’8% nel 2004 (4,7% nel
2003) e del 7,6% nel 2005. Le economie emer-
genti continuano a fornire il contributo più ele-
vato e il divergente dinamismo con i paesi più
avanzati si riduce solo molto lentamente. La di-
namica di quest’ultima area, pur in presenza di
un discreto vigore delle transazioni statunitensi
e giapponesi, rimane frenata dalla debolezza
degli scambi della zona euro, penalizzati nel
corso dell’anno per quanto riguarda le esporta-
zioni dagli effetti ritardati dell’accelerazione
dell’apprezzamento della moneta unica a ca-
vallo tra il 2003 e il 2004.
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Sulla base delle informazioni disponibili e
delle ipotesi esposte, l’ISAE ritiene probabile,
quindi, che l’economia americana possa conti-
nuare a conoscere una robusta fase espansiva
per tutto il periodo in esame. La forte accentua-
zione della crescita del PIL osservata nel se-
condo semestre dello scorso anno è vista
ridimensionarsi leggermente nel 2004 e in mi-
sura marginalmente più consistente nel corso
del 2005. Nei risultati medi annui ne derivereb-
be, comunque, un aumento del 4,7% nel 2004
(3,1% nel 2003) e del 3,5% nel 2005.

I segnali di miglioramento rilevati in ter-
mini di investimenti produttivi e di consumi
privati in Giappone nella parte finale dello
scorso anno, lasciano intravedere la possibilità
di una definitiva uscita del paese dalla depres-
sione prodotta dallo scoppio della bolla specu-
lativa all’inizio degli anni novanta. Nelle
previsioni ISAE è considerata possibile una
crescita, nel 2004, di poco superiore al 3%
(2,7% nel 2003). Per il 2005, la considerazione
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 variazioni congiunturali (sx) e annue (dx) 
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Previsioni 
  
che, pur in presenza di un crescente apporto
della domanda interna, il maggior contributo
all’espansione nipponica verrebbe fornito an-
cora dalla domanda estera netta, contribuisce a
spiegare il ridimensionamento previsto (2,2%
la crescita del PIL).

La debole �������	��� dei primi mesi
dell’anno nell’ambito dei paesi europei, e in
particolare in quelli della zona euro, non porta-
no ad escludere che anche quest’area, pur se
molto lentamente, si agganci al treno
dell’espansione. Sostenuta in un primo tempo
dalla ripresa del settore delle costruzioni e dei
servizi, la crescita del PIL potrebbe ritrovare
tassi più sostenuti nell’ultima parte dell’anno,
quando alla più favorevole dinamica delle
esportazioni, non più penalizzate dalla quota-
zione della moneta, potrebbe accompagnarsi
un contributo più consistente della componente
interna della domanda. Nella previsione ISAE,
tali considerazioni si traducono in una crescita
del PIL pari all’1,4% nell’anno in corso (0,4%
nel 2003) e al 2,3% nel 2005.

Un tono congiunturale molto favorevole
dovrebbe, invece, continuare a caratterizzare
l’insieme delle economie emergenti. Senza
dubbio, l’elemento all’origine di questa espan-
sione è la rapida crescita della Cina il cui incre-
mento del PIL, per quanto previsto in moderata
decelerazione, si confermerebbe nel biennio
2004-05 intorno all’8% annuo. 

Per l’insieme delle aree emergenti, l’ISAE
stima che la crescita del PIL risulti intorno al
6% per tutto il periodo in esame. La lieve dece-
lerazione del continente asiatico (il cui aumen-
to del PIL rimarrebbe comunque sempre
superiore a quello medio) verrebbe, infatti,
compensata da un progressivo miglioramento
dell’evoluzione congiunturale in quelle aree,
come l’America latina, in cui i risultati del
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PRODOTTO INTERNO LORDO MONDIALE
(variazioni percentuali)

Fonte: elaborazione ISAE su dati FMI.
(*) Stima ISAE.

(**) Previsione ISAE.

Paesi 2002 2003* 2004** 2005**

Paesi industrializzati 1,6 2,1 3,2 2,9

     Stati Uniti 2,2 3,1 4,7 3,5

     Giappone -0,3 2,7 3,2 2,2

     Regno Unito 1,7 2,3 3,0 2,7

     Area euro 0,9 0,4 1,4 2,3

       Francia 1,1 0,5 1,6 2,6

       Germania 0,2 -0,1 1,1 1,9

       Italia 0,4 0,3 1,2 2,0

Paesi emergenti 4,2 5,2 5,7 5,8

      Asia 5,8 6,3 6,8 6,4

      Medio Oriente 4,2 5,4 4,1 5,0

      America latina -0,5 1,7 3,9 4,7

      Africa 3,5 4,1 4,2 5,4

Europa centro-orientale 3,9 5,4 5,1 4,9

MONDO 2,9 3,6 4,4 4,3
2003 non sono stati particolarmente brillanti.
Per quanto concerne quest’ultima regione, in
particolare, il miglioramento della situazione
macroeconomica e l’avanzamento dei processi
di riforme strutturali intrapresi sembrano spin-
gere gli organismi internazionali, dai quali di-
pende sostanzialmente la concessione dei
prestiti necessari per portare avanti gli stessi
programmi di medio-lungo termine, ad un at-
teggiamento più favorevole. L’ISAE stima che
questo comportamento possa, a sua volta, faci-
litare un recupero di fiducia su più ampia scala
e prevede, quindi, una graduale accelerazione
della crescita.

I paesi dell’Europa centro-orientale
continueranno anch’essi a crescere a ritmi
piuttosto sostenuti (intorno al 5%). All’interno
dell’area, negli otto paesi che dal prossimo
primo maggio entreranno a far parte dell’UE,
particolarmente intensi saranno gli sforzi per
perseguire il c	������
��
con le altre economie,
nonostante i vincoli posti dal perseguimento
della stabilità economica e della convergenza
nominale che rappresentano i requisiti
indispensabili per la loro futura partecipazione
all’Unione Monetaria Europea.
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Dopo il “vuoto d’aria” sperimentato
nell’ultimo trimestre del 2003, l’evoluzione
dell’economia italiana sembra essersi stabiliz-
zata nei primi mesi del 2004, riportandosi su un
ritmo di crescita debolmente positivo. Sulla
frenata della fine dello scorso anno avevano in-
fluito la brusca flessione dei consumi, in sinto-
nia con il deterioramento della fiducia delle
famiglie, e la marcata caduta delle esportazio-
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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.
(*) Previsioni ISAE,  anno 2005 tendenziale.
(1) In unità di lavoro����������
(2) Tassi di fine periodo. Per i BOT tasso lordo.
(3) PIL al netto della correzione per il diverso numero di giornate lavorative annue.

2003 2004* 2005*

��������	
��	�

Prodotto interno lordo 0,3 1,2 2,0

Importazione di beni e servizi -0,6 2,6 6,6

Esportazioni di beni e servizi -3,9 2,8 5,5

Spesa per consumi delle famiglie residenti 1,3 1,2 2,0

Spesa per consumi della AA.PP. e delle ISP 2,2 1,2 1,7

Investimenti fissi lordi -2,1 1,0 3,3

Contributo alla crescita del PIL

- della domanda interna ( al netto della var. scorte) 0,7 1,1 2,2

- variazioni delle scorte ed oggetti di valore 0,5 0,0 0,1

- esportazioni nette -0,9 0,1 -0,3

Saldo conto corrente e conto capitale (in % del PIL) -1,3 -1,3 -1,2

Prezzi al consumo 2,7 2,2 2,1

Prezzi alla produzione 1,6 1,1 1,4

Propensione al consumo  (livello percentuale) 87,3 87,0 87,2

Retribuzione pro-capite nell’economia 3,2 3,2 2,7

Occupazione totale (1) 0,4 0,5 0,8

Tasso di disoccupazione 8,7 8,5 8,3

Indebitamento netto delle AA.PP. (in % del PIL) -2,4 -2,9 -3,6

Avanzo primario delle AA.PP. (in % del PIL) 2,9 2,1 1,4

Pressione fiscale delle AA.PP. 42,8 41,5 41,2

Debito delle AA.PP. (in % del PIL) 106,2 105,7 105,7

Tasso sui BOT a 12 mesi (2) 2,3 2,3 3,4

�����PIL nominale (milioni di euro) (3) 1.300.926 1.349.620 1.409.622
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Tasso di cambio dollaro/euro (livello) 1,13 1,22 1,16

 Domanda mondiale 4,7 8,0 7,6

Tassi d’interesse ufficiali (2)

- BCE 2,0 2,0 2,75

- Federal Reserve 1,0 2,0 3,5

Prezzi materie prime in dollari 12,9 18,3 -4,8

- energetici 14,4 8,3 -9,3

  di cui: Brent ($/ barile) 28,78 29,93 27,14
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ni, penalizzate dalla perdita di competitività. Le
indicazioni relative all’inizio del 2004 sono con-
trastanti: l’attività produttiva rimane esitante, a
fronte di alcuni segnali di miglioramento tanto
nella domanda interna che in quella estera. Il forte
accumulo di scorte che aveva contrassegnato l’in-
tero 2003 e in particolar modo l’ultima parte
dell’anno potrebbe ritardare i tempi del recupero
dell’offerta nazionale, in presenza di una ripresa
più rapida e consistente della spesa finale.

La produzione industriale, dopo l’indeboli-
mento degli ultimi tre mesi del 2003, è risultata in
diminuzione in gennaio e stabile in febbraio;
l’ISAE stima un recupero in marzo (+0,5% sul
mese precedente) che porterebbe a un primo tri-
mestre in leggero aumento (0,1%) rispetto ai pre-
cedenti tre mesi. L’andamento persistentemente
incerto dell’attività industriale si confermerebbe,
però, nei mesi successivi, con variazioni congiun-
turali, secondo la previsione ISAE, nuovamente
negative tanto in aprile che in maggio. Nel com-
plesso, la tendenza ciclica della produzione indu-
striale nella prima metà dell’anno, al di là delle
fluttuazioni di brevissimo periodo, si configure-
rebbe come sostanzialmente piatta rispetto alla se-
conda metà del 2003.

Le situazione di stallo dell’attività produttiva
all’inizio dell’anno ha trovato un riscontro nelle
inchieste congiunturali ISAE presso le imprese in-
dustriali: l’indice di fiducia ha oscillato intorno a
una tendenza stabile nei primi tre mesi, non evi-
denziando arretramenti, ma neppure rialzi marcati
come normalmente si verifica in presenza di una
decisa ripresa dell’economia. L’evoluzione è stata
relativamente migliore, a partire dalla fine del
2003, per la componente delle aspettative di pro-
duzione; un andamento che, combinandosi con i
deboli livelli di attività corrente, è sintomatico
della condizione di attesa che ha contrassegnato il
settore industriale tra la fine del 2003 e l’inizio del
2004. 

Segnali più favorevoli sono emersi, nel più
recente periodo, sul fronte delle vendite all’estero.
Secondo l’inchiesta ISAE presso le imprese che
svolgono attività di esportazione, sono sensibil-
mente migliorati nel primo trimestre 2004 i giudi-
zi sull’andamento corrente e le previsioni su
quello futuro del fatturato all’export. Queste indi-
cazioni sembrano avere trovato alcune prime con-
ferme nei dati ISTAT sugli ordini esteri in
febbraio, aumentati del 7,4% sul mese precedente,
e sulle esportazioni in valore nei mesi di febbraio
(+5,6% rispetto a gennaio) e, relativamente ai soli
scambi con paesi extra UE, di marzo (+5,7% su
febbraio). Dato il trascinamento negativo derivan-
te dalla forte flessione registrata dalle esportazioni
negli ultimi mesi del 2003, questi andamenti diffi-
cilmente potranno riflettersi nel ritorno al segno
positivo delle vendite estere già dal primo trime-
stre; un miglioramento apprezzabile potrà invece
manifestarsi a partire dai mesi primaverili.    

Dal lato dei consumi, l’indice di fiducia delle
famiglie è risalito in marzo, dopo la forte flessione
che aveva caratterizzato l’ultima parte del 2003 e i
primi due mesi del 2004 a riflesso anche delle ri-
percussioni del caso Parmalat. In aprile, il clima di
opinione, pur rimanendo sostanzialmente stabile,
ha evidenziato specifici spunti positivi. In un con-
testo di persistenti e diffuse incertezze tra i consu-
matori, connesse sia alle condizioni interne del
risparmio sia alle ripercussioni della situazione
irachena, sono emersi in aprile giudizi in netto
rialzo da parte dei consumatori circa la convenien-
za ad acquistare beni durevoli.
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L’improvviso arresto della ripresa produttiva
verificatosi alla fine dello scorso anno e la succes-
siva fase di assestamento che ha caratterizzato il
primo scorcio del 2004 portano l’ISAE a rivedere
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 Fonte: ISTAT. (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.
al ribasso la previsione per l’economia italiana
avanzata all’inizio di febbraio. L’entità della
correzione è contenuta nel mezzo punto per-
centuale, tenendo conto che le indicazioni di
graduale miglioramento emerse recentemente
sul fronte della domanda finale e i segnali posi-
tivi dal lato della congiuntura internazionale
fanno prevedere una accelerazione della nostra
economia nella seconda metà dell’anno.

L’ISAE stima che il PIL italiano aumenti
dell’1,2% nella media del 2004 (1,7% nella
previsione di inizio febbraio), nove decimi di
punto in più rispetto al 2003 (+0,3%); correg-
gendo per il calendario (l’anno corrente presen-
ta cinque giornate di lavoro in più rispetto a
quello precedente), la crescita  del 2004 risulte-
rebbe inferiore di circa due decimi di punto. Il
graduale rafforzamento dell’economia nell’ar-
co dell’anno si traduce in un incremento ten-
denziale del PIL che passa, nei dati non corretti
per i giorni lavorativi, da circa lo 0,5% del pri-
mo trimestre all’1,7-1,8% degli ultimi tre mesi;
in virtù di tale andamento, il 2004 consegna
all’anno seguente un trascinamento positivo
leggermente inferiore al punto percentuale.
Nella media del 2005, il ritmo di crescita
dell’Italia si porta al 2% e poco sopra questa ci-
fra nell’ultimo trimestre dell’anno; correggen-
do per le giornate di lavoro (il 2005 ne ha
quattro in meno rispetto al 2004), l’aumento
del PIL nella media del prossimo anno sarebbe
di circa un decimo di punto più elevato. La pre-
visione per il 2005 si basa sui provvedimenti di
politica economica attualmente in vigore e non
incorpora quindi le misure che potranno essere
adottate per correggere l’evoluzione tendenzia-
le della finanza pubblica.
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CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL IN TERMINI REALI
(punti percentuali)

Fonte: ISTAT.
(*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.

2003 2004* 2005*

Prodotto interno lordo (var. %) 0,3 1,2 2,0

Saldo estero merci e servizi -0,9 0,1 -0,3

Domanda interna 1,2 1,1 2,3

Investimenti fissi lordi -0,4 0,2 0,7

- costruzioni 0,2 0,1 0,2

Spesa per consumi nazionali 1,2 0,9 1,5

- delle famiglie residenti 0,8 0,7 1,2

Variazioni delle scorte ed oggetti di valore 0,5 0,0 0,1
��� �	���
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La dinamica dell’economia italiana risente
nel 2004 principalmente del sostegno delle
componenti della domanda totale interna (1,1
punti percentuali), in modo analogo a quanto
verificatosi nella fase di pur modesta crescita
che ha interessato il 2003 (1,2 punti). L’apporto
maggiore all’attività economica deriva dalla
domanda nazionale al netto delle scorte. In par-
ticolare, è ancora la spesa per consumi delle fa-
miglie a fornire, come nel 2003, lo stimolo
maggiore all’economia pari a sette decimi di
punto (0,8 nell’anno precedente), mentre gli in-
vestimenti tornerebbero a contribuire in misura
debolmente positiva (per due decimi di punto)
dopo l’apporto negativo (per quattro decimi di
punto) esercitato nell’anno precedente. Le
scorte, che avevano concorso a sostenere l’an-
damento del PIL nel 2003 (per cinque decimi
di punto), si caratterizzerebbero quest’anno per
una variazione pressoché nulla. Un migliora-
mento si osserva nella domanda estera netta
(esportazioni meno importazioni), il cui contri-
buto si situerebbe poco sopra lo zero, dopo
quello largamente negativo dell’anno prece-
dente (per nove decimi di punto).

Nel 2005, la crescita italiana beneficereb-
be ancora dell’evoluzione della domanda finale
interna (per 2,2 punti percentuali), a fronte di
un apporto complessivamente neutro delle
scorte e lievemente negativo delle esportazioni
nette. 

���	����


La sensibile revisione al ribasso operata
dall’ISTAT sull’evoluzione dei consumi nei
primi tre trimestri del 2003, rispetto a quanto
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Fonte: ISTAT. (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.
era noto agli analisti prima della diffusione dei
dati della Contabilità Nazionale annuale, non-
ché la significativa flessione registrata nell’ul-
tima parte dello scorso anno portano a
correggere la previsione sul 2004 avanzata a
inizio febbraio in misura più marcata che per le
altre componenti. La spesa per consumi delle
famiglie residenti si mantiene comunque su rit-
mi sostanzialmente positivi anche nel nuovo
scenario, aumentando quest’anno dell’1,2%
(+1,3% nel 2003). Sulla dinamica di questa
componente di domanda incide l’evoluzione
favorevole del reddito disponibile reale, che si
giova, oltre che dell’andamento delle retribu-
zioni pro capite superiore all’inflazione, di una
dinamica positiva dell’occupazione; la crescita
dei consumi si manterrebbe all’incirca in linea
con quella dei redditi delle famiglie, con una
conseguente sostanziale stabilità della propen-
sione al consumo sui livelli dell’anno prece-
dente. 

La capacità di spesa dei consumatori sa-
rebbe adeguata anche nel 2005, beneficiando
ancora della favorevole dinamica delle retribu-
zioni e di una nuova accelerazione nell’occupa-
zione. La spesa delle famiglie residenti si
incrementerebbe del 2%, in presenza sempre di
una sostanziale stabilità della propensione agli
acquisti.
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Gli investimenti in beni strumentali, dopo
la prolungata flessione che ha interessato l’in-
tero 2003, dovrebbero gradualmente recupera-
re nel corso di quest’anno. Il miglioramento del
quadro internazionale, il progressivo supera-
mento della fase di difficoltà sul fronte delle
esportazioni e il graduale rafforzamento della
ripresa interna favorirebbero il ritorno a un ci-
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INVESTIMENTI FISSI LORDI
(milioni di euro, base 1995, dati destagionalizzati e non corretti per

diverso numero di giornate lavorative)
clo positivo delle spese delle imprese. Nella
media del 2004, gli investimenti in macchine,
attrezzature e beni immateriali aumenterebbero
dell’1,6% (-3,6% nel 2003), in conseguenza di
un secondo semestre maggiormente dinamico.
Nel 2005, grazie anche a un consistente acqui-
sito congiunturale derivante dal profilo in acce-
lerazione di quest’anno, il processo di
accumulazione potrebbe ulteriormente irrobu-
stirsi, con un incremento del 4,2 per cento. 

Questa dinamica si accompagnerebbe a
un’evoluzione degli investimenti in mezzi di
trasporto ancora negativa nel 2004 (-1%, dopo
tuttavia il –9,8% del 2003) e in sensibile rialzo
nel 2005 (+4,9%).

Per quanto riguarda le costruzioni, il 2004
dovrebbe caratterizzarsi, in media d’anno, per
un rallentamento della crescita (+0,8%, un
punto in meno rispetto al 2003), frutto
dell’affievolimento dell’attività in questo
comparto sperimentato tra la fine del 2003 e
l’inizio di quest’anno; nel 2005, si prevede il
ritorno a un ritmo di sviluppo più sostenuto
(2%), soprattutto a riflesso del rinvigorimento
della componente non residenziale pubblica.
Nell’insieme, gli investimenti totali (inclusivi
di macchinari, beni immateriali, mezzi di
trasporto e costruzioni) aumenterebbero
dell’1% quest’anno (-2,1% nel 2003) e del
3,3% nel 2005.      

������	���

	�
������
��	���

	�


Le esportazioni di beni e servizi hanno re-
gistrato una forte caduta nell’ultimo trimestre
del 2003, risentendo dell’accresciuta pressione
concorrenziale dei paesi emergenti e dell’area
del dollaro, nonché della fiacca domanda
dell’area europea, principale destinazione delle
merci italiane. Come accennato, le indicazioni
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ESPORTAZIONI E MERCATI DI SBOCCO DELL’ITALIA
( variazioni percentuali)

IMPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
(milioni di euro, base 1995, dati destagionalizzati e non corretti per

diverso numero di giornate lavorative)

 Fonte: ISTAT. (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.

 Fonte: ISTAT.  (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.

 Fonte: ISTAT, elaborazioni ISAE. (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.
relative ai primi mesi del 2004 mostrano un
graduale recupero delle nostre vendite all’este-
ro tanto sui mercati UE che, soprattutto, su
quelli extra UE; la ripresa dell’export dovrebbe
divenire più marcata nella seconda metà
dell’anno, con un’accelerazione che porterebbe
l’incremento medio del 2004, al 2,8% (-3,9%
nel 2003). Nel 2005, il recupero di competitivi-
tà connesso all’apprezzamento del dollaro do-
vrebbe contribuire a sostenere le esportazioni
italiane, nonostante la relativa perdita di dina-
mismo attesa negli scambi mondiali: le vendite
dell’Italia all’estero si incrementerebbero del
5,5%, segnando un’accelerazione di 2,7 punti
rispetto al 2004. 

La dinamica delle vendite all’estero si
manterrebbe inferiore a quella dei mercati di
esportazione dell’Italia tanto nel 2004 quanto,
in minore misura, nel 2005, con una conse-
guente nuova erosione della quota di mercato
in volume del nostro paese nei traffici interna-
zionali.        

Dal lato delle importazioni di beni e servi-
zi, la ripresa dell’economia italiana dovrebbe
determinare l’intensificazione degli acquisti
dall’estero che aumenterebbero del 2,6%
quest’anno (-0,6% nel 2003) e del 6,6% nel
2005. A riflesso di questi andamenti, l’elastici-
tà delle importazioni alla variazione dell’attivi-
tà produttiva si innalzerebbe sostanzialmente
nel corso del biennio 2004-05 rispetto a quanto
registrato negli ultimi anni di debole crescita
economica. 

���������	��������	�	

Quanto al mercato del lavoro, la previsio-
ne dell’ISAE per il 2004 sconta un ritmo di
crescita  nella creazione di posti di lavoro ana-
logo a quello dell’anno precedente, a riflesso
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 Fonte: ISTAT.  (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.

UNITA’ DI LAVORO
(variazioni percentuali)

Fonte: ISTAT. (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.

IN COMPLESSO DIPENDENTI

2003 2004* 2005* 2003 2004* 2005*

Agricoltura -3,7 0,8 -0,3 -6,1 1,2 0,0

Industria 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4

Servizi 0,8 0,6 1,1 0,9 0,5 1,4

TOTALE 0,4 0,5 0,8 0,5 0,5 1,0

RETRIBUZIONE E COSTO DEL LAVORO PRO CAPITE
(variazioni percentuali)

Fonte: ISTAT. (*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.
(1) Comprendono commercio, alberghi,  trasporti, intermediazione creditizia, servizi vari
ad imprese e famiglie.
(2) Comprendono Amministrazioni Pubbliche, istruzione, sanità altri servizi pubblici,
servizi domestici presso le famiglie.

Retribuzione Costo del lavoro

2003 2004* 2005* 2003 2004* 2005*

Agricoltura 3,7 2,0 2,5 4,1 2,2 2,5

Industria 2,5 2,9 2,8 2,9 3,2 2,6

   - in senso stretto 2,8 3,0 2,9 3,0 3,0 2,9

   - costruzioni 2,3 2,0 2,3 3,2 2,2 2,3

Servizi 3,4 3,4 2,7 4,0 3,6 2,7

   - Privati (1) 2,2 2,9 2,5 2,7 3,1 2,5

   - Pubblici (2) 4,6 4,0 2,8 5,5 4,2 2,9

TOTALE 3,2 3,2 2,7 3,8 3,4 2,7
della prolungata fase di stagnazione dell’eco-
nomia. Nella media dell’anno corrente, le unità
��	��	�� di lavoro aumenterebbero dello 0,5%
(+0,4% nel 2003). La dinamica occupazionale
tornerebbe a rafforzarsi nel 2005, in connessio-
ne al consolidamento della ripresa produttiva,
attestandosi su un tasso di incremento dello 0,8
per cento. In rapporto al PIL, l’elasticità
dell’occupazione si collocherebbe su un valore
dello 0,4, tanto nel 2004 quanto nel 2005, con
un ridimensionamento rispetto ai valori abnor-
mi (superiori a 1) che avevano caratterizzato il
triennio 2001-03. Conseguentemente, la pro-
duttività del lavoro, in continua discesa nei tre
anni precedenti, riprenderebbe a crescere nel
2004 e 2005. 

Il tasso di disoccupazione si attesterebbe
quest’anno all’8,5% per poi ridursi nuovamen-
te nel 2005, portandosi su un valore medio
dell’8,3 per cento. 

Per quel che riguarda le retribuzioni, le
ipotesi di dinamica salariale per il 2004 e il
2005 si basano sulle erogazioni già previste ne-
gli accordi in essere sia sui rinnovi contrattuali
che interessano il periodo di previsione. Nel
quadro ISAE, le retribuzioni pro capite aumen-
tano nell’intera economia del 3,2% nel 2004 e
del 2,7% il prossimo anno. Nell’industria in
senso stretto, i corrispondenti andamenti si col-
locano al 3 e al 2,9 per cento; nei servizi gli in-
crementi sono del 3,4 e 2,7 per cento. Tenuto
conto dell’evoluzione della produttività, in mi-
glioramento in entrambi gli anni, il costo del
lavoro per unità di prodotto crescerebbe
nell’intera economia del 2,8% quest’anno
(+4,1% nel 2003) e dell’1,5% nel 2005; la di-
namica del CLUP risulterebbe più contenuta
nell’industria in senso stretto, con incrementi
del 2,6 e 1,2 % rispettivamente nei due anni.  
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PREZZI  INTERNI
(variazioni percentuali)

Fonte: elaborazione ISAE su dati  ISTAT.
(*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.

2003 2004* 2005*

Indice generale dei prezzi al consumo 2,7 2,2 2,1

   alimentari 3,7 3,0 2,3

   energetici 3,2 -0,3 -0,2

   non alimentari e non energetici 2,4 2,2 2,2

   - beni 1,4 1,3 1,6

   - servizi 3,2 3,0 2,7

p.m.

Indice armonizzato dei prezzi al consumo 2,8 2,3 2,1

Indice generale dei prezzi alla produzione 1,6 1,1 1,4

   alimentari 2,8 2,3 2,0

   energetici 2,3 -1,2 -0,7

   non alimentari e non energetici 1,2 1,5 1,6

RISORSE E IMPIEGHI
(variazioni percentuali)

Fonte: ISTAT.
(*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.
(1) Contributo alla variazione del PIL.

2003 2004* 2005*


 � � 
 � � 
 � �

Prodotto interno lordo 0,3 2,9 3,2 1,2 2,6 3,7 2,0 2,3 4,4

   Importazioni di beni e 
servizi -0,6 -0,8 -1,4 2,6 -0,1 2,5 6,6 1,6 8,3

   Esportazioni di beni e 
servizi -3,9 1,0 -2,9 2,8 0,3 3,2 5,5 1,7 7,3

Domanda interna 0,1 2,2 2,3 1,5 2,0 3,5 3,0 2,1 5,2

Spesa per consumi delle 
famiglie residenti 1,3 2,5 3,8 1,2 2,3 3,5 2,0 2,2 4,2

Spesa per consumi della 
AA.PP. e delle ISP   2,2 3,7 6,0 1,2 2,4 3,6 1,7 2,8 4,6

 Investimenti fissi lordi -2,1 1,9 -0,2 1,0 2,1 3,1 3,3 2,0 5,4

   -costruzioni 1,8 3,3 5,2 0,8 2,7 3,6 2,0 2,5 4,5

   -macchinari, attrezza-
ture, mezzi di trasporto 
e beni immateriali -4,9 0,7 -4,3 1,1 1,7 2,8 4,4 1,6 6,1

Variazioni delle scorte ed 
oggetti di valore (1) 0,5 0,0 0,1
�����
� ��

	��

Nel corso del 2003, le attese di un rapido
rientro delle tensioni inflazionistiche sono an-
date deluse; solo nell’ultima parte dell’anno e
nei primi mesi del 2004 si è realizzato un ridi-
mensionamento. La disinflazione è stata osta-
colata sia da impulsi transitori provenienti
dall’estero, sia da fattori interni legati alla scar-
sa concorrenza di alcuni mercati. Nella media
dell’anno, la dinamica dei prezzi al consumo si
è situata al 2,7%; in termini di indice armoniz-
zato, il divario dell’Italia rispetto ai �	�����
dell’area euro si è attestato sui sette decimi di
punto.

La previsione dell’ISAE per il 2004 e il
2005 sconta un rallentamento nei valori medi
annui di crescita. Nel corso del 2004, l’apprez-
zamento dell’euro e la decelerazione del costo
unitario del lavoro dovrebbero contenere le
tensioni. In particolare, si stima che l’inflazio-
ne scenda fino al 2% in estate; ritmi appena su-
periori potrebbero caratterizzare i mesi
autunnali, sia per il confronto statistico sfavo-
revole con il corrispondente periodo del 2003,
sia per l’irrobustimento della ripresa economi-
ca. Nella media di quest’anno, la dinamica dei
prezzi al consumo si collocherebbe al 2,2%,
cinque decimi di punto in meno rispetto al
2003. L’indice armonizzato aumenterebbe del
2,3%, con una diminuzione a cinque decimi di
punto del differenziale rispetto alla zona euro. 

Nel 2005, verrebbe meno l’effetto favore-
vole dell’apprezzamento del cambio, ma per-
marrebbe quello legato alla moderazione dei
costi di produzione per unità di prodotto, grazie
all’accelerazione della produttività. L’inflazio-
ne dovrebbe attestarsi al 2,1% nella media
dell’anno, con una riduzione di un decimo ci
punto rispetto al 2004. L’indice armonizzato
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segnerebbe un incremento del 2,1%, collocandosi
quattro decimi di punto sopra la dinamica media
dell’area euro.

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

Nel 2004 il ������� pubblico potrebbe
mantenersi al di sotto della soglia del trattato di
Maastricht. Ciò sarebbe reso possibile dalla
attivazione dello strumento ordinario di controllo
della spesa già utilizzato alla fine del 2002 (il
cosiddetto decreto “blocca-spese”), che
permetterebbe di compensare la minor efficacia
attesa per alcuni interventi, rispetto a quanto
valutato originariamente nella manovra disposta
nel 2003 per l’anno in corso. Nel 2005 – in
assenza di provvedimenti correttivi e a causa del
venir meno delle misure di natura ��	
�	���� – il
disavanzo si collocherebbe su un livello più
elevato. 

Dopo il 2,4% del PIL registrato nel 2003,
l’indebitamento netto delle Amministrazioni Pub-
bliche si attesterebbe al 2,9% nell’anno in corso e
al 3,6%, a politiche invariate, nel prossimo anno.

Per il 2004, la previsione dell’ISAE sconta
minori entrate rispetto alle iniziali stime ufficiali
sia per il concordato preventivo che per il condo-
no edilizio (con un’efficacia valutata intorno al
50% nel complesso), la piena realizzazione degli
introiti derivanti dalla riapertura dei termini e dal-
la estensione delle sanatorie fiscali (che potrebbe-
ro risultare più elevati) e ancora considerevoli
somme – in linea con quanto indicato nella mano-
vra di bilancio - dovute a operazioni sul patrimo-
nio immobiliare.

Qualora gli effetti quantitativi relativi a que-
ste poste dovessero risultare meno consistenti,
l’utilizzazione del “blocca-spese” dovrebbe essere
più intensa di quanto attualmente quantificato nel-
le stime dell’ISAE, che incorporano un intervento

analogo a quello effettuato a fine 2002 (circa lo
0,2% del PIL).

Per i due anni della previsione, inoltre, si ipo-
tizza che l’ANAS rimanga all’interno del settore
delle Amministrazioni Pubbliche.

Nel 2004 il rapporto disavanzo/PIL dell’Italia
sarà inferiore a quello previsto dalla Commissione
Europea per la Germania (3,6%) e per la Francia
(3,7%), che registrerebbero entrambe ������� supe-
riori al 3% per il terzo anno consecutivo. 

Nel 2005, in termini tendenziali a politiche
invariate, l’indebitamento netto del nostro Paese
dovrebbe essere in linea con quello francese
(3,6%) ma più elevato di quello tedesco (2,8%).

Nell’anno in corso, l’avanzo primario italia-
no, sostenuto in misura meno consistente rispetto
al 2003 dagli effetti di interventi di carattere stra-
ordinario, si riduce di otto decimi di PIL scenden-
do al 2,1% (dal precedente 2,9%) e, nel 2005, cala
in termini tendenziali all’1,4% del prodotto. Nei
due anni, esso rimane, comunque, superiore ri-
spettivamente di oltre un punto e di oltre mezzo
punto rispetto a quello atteso dalla Commissione
Europea per l’intera area dell’euro. La Francia,
per quattro anni consecutivi (2002-05), registre-
rebbe disavanzi al netto degli interessi e la Germa-
nia, nelle previsioni per il 2005, mostrerebbe di
nuovo un limitato attivo primario, dopo tre anni
consecutivi di dati negativi riferiti a tale aggrega-
to.

L’onere per il servizio del debito continua a
mostrare decrementi in percentuale del PIL, dal
5,3% del 2003 al 4,9% del prossimo anno.
Tuttavia si assiste a un rallentamento di tale
fenomeno con un ritorno all’aumento in valore
assoluto della spesa per interessi nel 2005,
connesso all’andamento dei tassi (il saggio medio
sui BOT a dodici mesi è previsto in riduzione di
un decimo, al 2,1% nell’anno in corso, per poi
salire al 2,9% nel successivo). L’incidenza sul PIL



����

����������	
� ���
CONTO ECONOMICO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE
(milioni di euro)

2003 2004* 2005*
Variazioni percentuali

2003 2004 2005

��������
Redditi da lavoro dipendente 143.606 149.200 153.800 5,3 3,9 3,1

Consumi intermedi e prestazioni sociali in natura 102.280 104.900 111.900 6,0 2,6 6,7

Altre poste consumi finali 7.552 8.200 9.000 25,8 8,6 9,8

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

Contributi alla produzione 14.510 13.400 13.900 6,4 -7,6 3,7

Prestazioni sociali in denaro 224.210 233.800 242.300 4,8 4,3 3,6

Altre spese correnti 20.051 19.500 20.900 14,6 -2,7 7,2

����	
	�
���	� ������	  ���� 	�	

� ������! ��!���� ������� ��� ��� ���

Interessi passivi 69.291 67.700 69.700 -4,5 -2,3 3,0

���"�#$���%�����"&&�'�� ������� �!����� ������� ��� ��� ���

Investimenti 34.428 32.000 38.100 44,9 -7,1 19,1

Contributi agli investimenti 17.302 17.800 18.500 -2,9 2,9 3,9

Altre spese in c/capitale 1.365 1.100 900 -23,1 -19,4 -18,2

���"�#$���%�����'��"'�"��#%��#$� ����!� ���!�� ������ ���� (��� ����
���"�#$���%����#$�'���"��'��&���� ������� ��!�!�� ��!���� ��� ��� ���
���"�#$���%��� �����!� ������� ��!���� ��� ��� ���

���'�&#��
Imposte dirette 177.370 183.000 191.000 -0,9 3,2 4,4

Imposte indirette 188.522 195.200 203.900 1,8 3,5 4,5

Contributi sociali 171.028 178.400 185.200 6,0 4,3 3,8

Altre entrate correnti 41.345 42.900 44.600 1,8 3,8 4,0

���"�#$���'�&#����"&&�'�� ������� �!!���� ������� ��� ��� ���
���'�&#����'��"'�"��#%��#$� ����!� ����� ��!�� ����� (���� (����
���"�#$���'�&#�� ������� ������� ������� ��� ��! ���

�#$)"��"&&�'�� (����� ����� �����
�#$)"��'��"'�"��#%��#$� (����!� (������ (������
�')�*��#+�'�"�'���" (������ (�!���� (������
�')�*��#+�'�"�'���"�#$�'���"��'��&���� �����! ������ �!����

Fonte: ISTAT.

(*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.
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CONTO ECONOMICO DELLE AMMINISTRAZIONI PUBBLICHE
(in % del PIL)

2003 2004* 2005*

��������
Redditi da lavoro dipendente 11,0 11,1 10,9

Consumi intermedi e prestazioni sociali in natura 7,9 7,8 7,9

Altre poste consumi finali 0,6 0,6 0,6

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

Contributi alla produzione 1,1 1,0 1,0

Prestazioni sociali in denaro 17,2 17,3 17,2

Altre spese correnti 1,5 1,4 1,5

����	
	�
���	� ������	  ���� 	�	

� �!�� �!�� �!��

Interessi passivi 5,3 5,0 4,9

���"�#$���%�����"&&�'�� ���� ���� ����

Investimenti 2,6 2,4 2,7

Contributi agli investimenti 1,3 1,3 1,3

Altre spese in c/capitale 0,1 0,1 0,1

���"�#$���%�����'��"'�"��#%��#$� ��� ��� ���
���"�#$���%����#$�'���"��'��&���� ���� ���� ����
���"�#$���%��� ���� ���� ����

���'�&#��
Imposte dirette 13,6 13,6 13,5

Imposte indirette 14,5 14,5 14,5

Contributi sociali 13,1 13,2 13,1

Altre entrate correnti 3,2 3,2 3,2

���"�#$���'�&#����"&&�'�� ���� ���� ����
���'�&#����'��"'�"��#%��#$� ��! ��� ���
���"�#$���'�&#�� ���� ���� ����

�#$)"��"&&�'�� (��� ��� ���
�#$)"��'��"'�"��#%��#$� (��� (��� (���
�')�*��#+�'�"�'���" (��� (��! (���
�')�*��'���"�#$�'���"��'��&�����,�- ��! ��� ���
%&����"'��.���#$���'��&'#�,�- ���� ���� ����
)�*��"�%�**$��" ����� ����� �����

Fonte: ISTAT.

(*) Previsioni ISAE; anno 2005 tendenziale.   

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.

(2) (Imposte dirette, imposte indirette, contributi sociali, imposte in conto capitale)/PIL. Al netto della quota delle risorse proprie IVA di pertinenza dell’Unione
Europea.
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della spesa per interessi rimane di circa un punto e
mezzo percentuale più elevata di quella prevista
dalla Commissione per la zona della moneta unica
e di circa due punti rispetto a quella attesa per la
Francia e la Germania.

Dopo il disavanzo corrente mostrato nel
2003, si ritorna ad una situazione di risparmio del-
le Amministrazioni Pubbliche, con un attivo dello
0,2% del PIL in entrambi gli anni della previsione.
Il ������� di conto capitale peggiora nel biennio in
relazione al progressivo esaurirsi delle misure ��	
�	����, riguardanti sia le operazioni sugli immo-
bili del patrimonio pubblico sia le varie sanatorie,
fiscali e non.
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La pressione fiscale, dopo il rialzo sperimen-
tato nello scorso anno a seguito delle ingenti som-
me incassate per i condoni, ritorna a diminuire.

Dal 42,8% del 2003 essa cala al 41,5% nell’anno
in corso e al 41,2% nel prossimo. Al netto della
componente in conto capitale, quindi non conside-
rando il gettito di natura straordinaria, l’onere fi-
scale diminuisce di un decimo, al 41,2%, nel 2004
e su tale livello si stabilizza nel 2005.

Il rapporto debito/PIL, dopo il 106,2% regi-
strato nel 2003, si riduce di mezzo punto percen-
tuale di PIL, attestandosi al 105,7% sia nel 2004
che nel 2005, in assenza di misure correttive per il
prossimo anno. Le previsioni relative al debito
pubblico scontano introiti derivanti dalla realizza-
zione di dismissioni mobiliari pari allo 0,6% del
PIL in ognuno dei due anni. Con incassi pari
all’1,2% del PIL nel biennio - e dato il consegui-
mento di entrate per un 1,3% del PIL nel 2003 -
verrebbe, infatti, rispettato il piano di privatizza-
zioni ammontanti al 2,5% del prodotto nel trien-
nio 2003-05, previsto nell’ultimo aggiornamento
del Programma di stabilità.
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