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I paesi emergenti dell’Asia, nell’incerta fase attuale, sono gli unici che sembra abbiano
imboccato con decisione la strada della ripresa. I tassi di sviluppo si sono attestati, nel III
trimestre, tra il 3,3% di Hong Kong e l’8% della Cina; le previsioni per il 2003 prospettano
un aumento medio del PIL dell’Estremo Oriente di almeno il 6%. Nel resto del globo la
ripresa avanza in modo stentato o è del tutto assente. La capacità delle economie emergenti
dell’Estremo Oriente di crescere autonomamente si fonda sull’accelerazione della domanda
interna (in particolare, i consumi) e sull’intensificazione degli scambi commerciali intra-
regionali. Un ruolo chiave nello sviluppo asiatico è svolto dalla Cina che, per la particolare
struttura dei flussi commerciali (ampio ventaglio di prodotti esportati e importati e
crescente apertura ai traffici con le economie esterne alla regione), potrebbe, in prospettiva,
arrivare a costituire uno dei motori della crescita globale, affiancandosi alle grandi aree
industrializzate. Un ovvio elemento di preoccupazione per l’area asiatica è costituito dalla
possibilità che questa regione sia nuovamente investita da turbolenze finanziarie dell’entità
sperimentata nel 1997. Gli indicatori disponibili mostrano che, nel complesso, la posizione
finanziaria dei paesi emergenti dell’Asia, pur con qualche eccezione, è migliorata rispetto
all’episodio di 5 anni fa.
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PIL: mondo e principali aree
(Variazioni percentuali)
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Paesi in sviluppo Economie in transizione
Nell’incerta fase che caratterizza l
congiuntura internazionale, la SHUIRUPDQFH

delle economie emergenti dell’Estrem
Oriente costituisce uno dei pochi elemen
che contribuiscono a sostenere il ritm
dell’espansione mondiale. 

Su base tendenziale, la crescita nel t
zo trimestre di questi paesi è stata amp
mente positiva, a riflesso della favorevo
dinamica dei consumi privati, che hanno r
gistrato un espansione compresa tra il 4,9
dell’Indonesia e il 6% della Corea. Le mo
dalità della recente ripresa del Far East (c
come dell’andamento dell’intero decenn
scorso) segnalano, da un lato, una capa
“autonoma” di sviluppo della regione, sgan
ciata dalle tradizionali locomotive del ciclo
globale e, dall’altro, la possibilità che si sti
realizzando, con l’emergere di un gigan
economico come la Cina, un capovolgime
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PIL: Asia e paesi industrializzati
(Variazioni percentuali)
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PIL:  paesi in sviluppo
(Variazioni percentuali)
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PIL: Cina, India, Corea, Taiwan e Hong Kong
(Variazioni percentuali)
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Cina 
to nel segno del meccanismo di causazione in-
ternazionale della crescita: non più dai pae
industriali all’Asia, ma in direzione inversa

E’ evidentemente ancora troppo presto p
stabilire quanto i recenti andamen
rappresentino l’avvio di tendenze di fondo 
lungo periodo, destinate a cambiare 
caratteristiche della crescita, piuttosto che u
peculiarità transitoria dell’attuale fase ciclica
Può essere tuttavia utile, per avere qualc
elemento di giudizio in prospettiva
scandagliare i cambiamenti strutturali in cors
nelle economie asiatiche, con riferimento 
tipo di sviluppo, alla struttura geografica 
settoriale del commercio con l’estero e al gra
di solidità della loro posizione finanziaria
rispetto alla situazione di grave crisi che h
interessato queste economie cinque anni fa.

/H�FDUDWWHULVWLFKH�GHOOR�VYLOXSSR

L’andamento del PIL per le principal
dieci economie emergenti dell’area asiatic
(Cina, Corea, Filippine, Hong Kong, India
Indonesia, Malesia, Singapore, Taiwan 

Tailandia)1, ha registrato nel periodo 1990
2001 - nonostante l’episodio di crisi finanziar
del 1997-98 che ha pesantemente colpi
direttamente o indirettamente, i paesi di que
regione - una crescita media annua pari 
7,25%, a fronte di un tasso di espansio
inferiore al 4% per l’intera area in via d
sviluppo e del 2,5% per quella industrializzat

Anche per il 2002, nel contesto di un
evoluzione economica mondiale caratterizza
da una stentata ripresa, l’area asiatica prese
evoluzioni e prospettive di espansione più a

1 Tali paesi rappresentano, attualmente, il 9,9% del PIL (il 23,6% se
calcolato in PPP) mondiale a prezzi costanti, il 45% circa della
popolazione, il 18,5% delle esportazioni e poco più del 17% delle
importazioni.
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PIL: maggiori  paesi asiatici
(Variazioni percentuali annue)
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GRADO DI APERTURA DEGLI SCAMBI

Fonte: ICE.
(1) somma dei valori delle esportazioni e delle importazioni su PIL a prezzi correnti in
percentuale.
(2) Esportazioni in percentuale del PIL a prezzi correnti.
(3) Importazioni in percentuale del PIL a prezzi correnti.

Grado di apertura (1)
Propensione

a esportare (2)
Penetrazione

importazioni (3)

1990 2001 1990 2001 1990 2001

Filippine 46,17 83,69 18,54 43,77 27,64 39,92

Malesia 125,12 178,96 65,43 99,92 59,69 79,04

Singapore 302,68 270,98 149,12 143,00 153,57 127,97

Tailandia 61,15 110,83 26,64 56,95 34,52 53,87

Indonesia 41,52 59,98 22,46 38,70 19,06 21,28

Hong Kong 54,50 59,22 27,46 28,94 27,03 30,28

Taiwan 74,52 79,33 41,87 43,26 32,64 36,07

Corea 56,30 68,91 26,84 35,49 29,45 33,42

India 13,39 20,44 5,86 9,45 7,53 10,99

Cina 29,74 43,98 16,01 22,97 13,73 21,02

$VLD��� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Stati Uniti 15,29 18,95 6,71 7,25 8,59 11,70

Giappone 16,29 18,13 9,18 9,75 7,10 8,39

Europa 15 45,24 57,46 22,24 28,95 23,00 28,51
centuate rispetto ai paesi industrializzati: le p
recenti stime del FMI prevedono un tasso 
crescita del 6,1% per l’intera area (con l’escl
sione del Giappone), del 5,9% per l’insiem
delle 10 principali economie.

Limitando l’osservazione all’evoluzione
dei cinque maggiori paesi emergenti (Cina, I
dia, Corea, Taiwan e Hong Kong che in termi
di PIL costituiscono oltre l’83% di quello
dell’insieme dei dieci paesi) negli ultimi du
anni, si nota come il rallentamento che ave
caratterizzato il 2001 ha ceduto il passo, in 
cuni casi già nell’ultimo trimestre dello scors
anno, a una rinnovata fase espansiva.

Le economie asiatiche emergenti condiv
dono una elevata quota dei consumi privati (
il 60 e il 65% del PIL, con la sola eccezion
della Cina, dove contano per il 45%), e un
scarso peso dei consumi pubblici (10-13%
profonde differenze sono riscontrabili, invec
nella quota delle esportazioni. Le economie p
piccole, per estensione e popolazione, risulta
più orientate all’H[SRUW (Tailandia, Malesia e
Singapore destinano ai mercati esteri una qu
di PIL che varia dal 57 al 143 %), mentre 
due maggiori - India e Cina, le cui superfici 
popolazioni rappresentano nel loro insieme 
spettivamente il 90 e l’82% dell’area presa 
considerazione - nonostante i recenti sensib
miglioramenti, sono ancora relativamente chi
se agli scambi commerciali. Per quanto rigua
da la componente degli investimenti, in tutti
paesi si osserva, a partire dalla fine degli an
ottanta, una crescita del loro peso in termini 
PIL, con un dinamismo più accentuato in Cin
dove costituiscono il 38% del prodotto intern
lordo.

Da queste indicazioni appaiono evidenti 
ragioni della particolare vivacità della cresci
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CINA: PIL e componenti
(Variazioni percentuali annue)
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INDIA: PIL e componenti
(Variazioni percentuali annue)
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Corea: PIL e componenti
(Variazioni percentuali anuue)
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cinese e, in misura minore, dell’India2. Sulla
base delle più recenti informazioni trimestra
alla buona SHUIRUPDQFH dei consumi, sia nella
componente privata, sia in quella pubblica, s
sommata l’accelerazione degli investimen
(aumentati, nei primi nove mesi dell’anno r
spetto allo stesso periodo del 2001, del 19
circa in Cina e del 5,5% in India) e delle espo
tazioni (cresciute rispettivamente del 24,5 
7,3% circa).

La maggior parte degli altri paes
dell’area, pur avendo economie relativamen
più aperte (le propensioni a esportare e a i
portare di Corea, Taiwan e Hong Kong son
nettamente più elevate di quella della Cina 
ancor più, dell’India), è largamente dipenden
dai consumi interni. Solo nel più recente peri
do questi paesi hanno registrato consiste
rialzi delle importazioni e delle esportazion
probabilmente proprio grazie alle ripercussio
favorevoli della crescita cinese.

Emblematico è il caso della Corea, ch
pur non costituendo l’epicentro dalla crisi f
nanziaria del 1997-98, ha accusato una fase
cessiva anche più accentuata degli altri pae
Dalla fine del 2001, il PIL coreano è tornato a
aumentare a ritmi elevati. Se nella prima fas
come già avvenuto nelle precedenti esperien
un notevole apporto è stato fornito dagli inv
stimenti e dai consumi, dalla metà di quest’a
no hanno ripreso ad aumentare, peraltro a ta
molto elevati (superiori al 10%), anche g
scambi commerciali. Tale recuperato vigore 
giova della forte crescita della domanda cine
a riflesso degli stretti legami che uniscono
due paesi dell’area asiatica. Nei primi otto me
dell’anno, a fronte di un rialzo delle esportazi

2 Va ricordato, che, sulla base della classfica dell’OMC, nel 2001, la Cina
figura al sesto posto sia fra gli esportatori sia fra gli importatori; l’India
rispettivamente al trentesimo e al ventisettesimo.
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QUOTE RELATIVE SULL’EXPORT MONDIALE
(prezzi correnti)

Fonte: elaborazioni Isae su dati ICE.

1980 1985 1990 1995 2000 2001

6WDWL�8QLWL ���� ���� �� ���� ���� ����

(8��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*LDSSRQH ��� ���� ��� ��� ��� ���

$VLD��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

   Cina 1,0 1,6 1,9 2,9 3,9 4,4

   Hong Kong 1,1 1,8 2,5 3,4 3,2 3,2

   Corea 1,0 1,8 2 2,5 2,7 2,5

   Taiwan 1,1 1,8 2,1 2,2 2,3 2,0

   Singapore 1,1 1,3 1,6 2,3 2,2 2,0

   Malesia 0,7 0,9 0,9 1,5 1,6 1,4

   Tailandia 0,4 0,4 0,7 1,1 1,1 1,1

   Indonesia 1,3 1,1 0,8 0,9 1,0 0,9

   India 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7

   Filippine 0,3 0,3 0,2 0,3 0,6 0,6

$VLD������*LDSSRQH ���� ���� ���� ���� ���� ����

ESPORTAZIONI DEI 10 PRINCIPALI PAESI ASIATICI VERSO
L’ASIA E IL RESTO DEL MONDO

(prezzi correnti)

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UNCTAD.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

verso
Asia 35,2 38,7 40,5 40,2 42,0 43,2 43,6 44,1 40,5 21,9 22,0

verso 
Resto del 
Mondo 64,8 61,3 59,5 59,8 58,0 56,8 56,4 55,9 59,5 78,1 78,0
ni dell’1,8% rispetto allo stesso periodo d
2001, quelle verso la Cina sono aumentate
oltre il 17% (+35% circa nei soli mesi di luglio
e agosto)

,O�FRPPHUFLR

Data l’importanza assunta durante l’ult
mo decennio dai paesi emergenti dell’area as
tica nell’ambito degli scambi internazionali, 
utile esaminare tendenze ed andamenti 
commercio estero della regione. In particolar
l’analisi è orientata a verificare, da un lato, se
processo di aumento dell’H[SRUW sia “sostenibi-
le”, o se esistano potenziali fattori di debolez
in grado di minarne l’espansione; dall’altro, i
che misura e per quali paesi o aree le impor
zioni asiatiche possano costituire una cingh
di trasmissione che permetta un “contagio” i
ternazionale virtuoso della crescita d
quest’area ad alta potenzialità di sviluppo.

/H�HVSRUWD]LRQL

Gli anni novanta sono stati caratterizza
dalla progressiva apertura della Cina al co
mercio con l’estero, coronata, nel 2001, co
l’ingresso del paese nell’OMC: la quota d
H[SRUW cinese sul commercio mondiale è pass
ta dall’1,9 al 4,4% tra il 1990 e il 2001. Nello
stesso anno, le esportazioni in valore per l’i
sieme delle 10 più importanti economie eme
genti dell’Asia, pari nel 1980 all’8,6%,
raggiungevano circa il 20% del totale mondi
le.

Di pari passo con la maggiore apertu
agli scambi, l’area asiatica ha condiviso la te
denza globale al rafforzamento del regiona
smo: nell’arco dello scorso decennio 
principali 10 economie emergenti del contine
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ESPORTAZIONI PER AREA DI DESTINAZIONE
(prezzi correnti)

Fonte: elaborazioni ISAE su dati OCSE.

Paese 
esporta-
tore

Paese di
destinazione

‘90 ‘91 ‘92 ‘93 ‘94 ‘95 ‘96 ‘97 ‘98 ‘99 ‘00 ‘01

Stati Uniti .. .. 10,1 18,5 17,7 16,6 17,7 17,9 20,6 21,5 20,9 20,4

EU 15 .. .. 8,8 12,7 12,1 12,2 12,4 12,3 14,4 15,5 15,3 15,4

Cina Giappone .. .. 13,7 17,2 17,8 19,1 20,4 17,4 16,1 16,6 16,7 16,9

Asia 10 .. .. 53,0 34,1 38,0 37,3 34,9 37,3 32,3 31,1 31,1 30,7

Asia 10 +
Giappone .. .. 66,8 51,3 55,8 56,5 55,3 54,7 48,4 47,7 47,8 47,6

Stati Uniti .. .. 23,0 23,0 23,2 21,7 21,2 21,7 7,4 23,7 23,1 ..

EU 15 .. .. 16,3 15,4 14,5 14,3 14,3 14,1 10,2 15,5 14,7 ..

Hong 
Kong

Giappone .. .. 5,2 5,1 5,6 6,1 6,5 6,1 12,5 5,4 5,5 ..

Asia 10 .. .. 39,3 41,1 41,9 42,9 43,6 43,9 58,3 42,0 43,3 ..

Asia 10 +
Giappone .. .. 44,5 46,2 47,4 49,0 50,1 50,0 70,8 47,4 48,9 ..

Stati Uniti .. .. .. .. 21,3 18,9 13,3 15,9 17,2 20,5 21,8 20,7

EU 15 .. .. .. .. 11,2 12,3 11,9 12,0 12,9 13,5 13,0 12,5

Corea Giappone .. .. .. .. 14,1 13,6 12,7 10,8 9,2 11,0 11,9 11,0

Asia 10 .. .. .. .. 31,0 34,1 37,1 36,4 31,5 32,3 32,8 32,7

Asia 10 + 
Giappone .. .. .. .. 45,1 47,6 49,8 47,3 40,8 43,3 44,7 43,7

Stati Uniti 32,4 29,3 29,0 27,6 26,1 23,7 23,2 24,4 26,6 25,3 .. ..

EU 15 16,4 16,6 15,4 13,5 12,3 12,4 12,9 13,3 15,7 14,7 .. ..

Taiwan Giappone 12,4 12,1 10,9 10,6 11,0 11,7 11,8 9,5 8,4 9,7 .. ..

Asia 10 25,0 28,0 30,6 34,1 36,8 39,1 38,7 38,7 34,7 36,9 .. ..

Asia 10 + 
Giappone 37,4 40,1 41,5 44,7 47,8 50,8 50,5 48,2 43,1 46,7 .. ..

INDICE DI CONCENTRAZIONE GEOGRAFICA DELL’EXPORT

Fonte: elaborazioni ISAE su dati OCSE.

Corea Cina Hong Kong Taiwan

1990 0,03

1991 0,07

1992 0,44 0,33 0,09

1993 0,29 0,35 0,12

1994 0,21 0,29 0,35 0,14

1995 0,18 0,27 0,35 0,15

1996 0,15 0,27 0,35 0,15

1997 0,16 0,27 0,36 0,14

1998 0,17 0,26 0,37 0,12

1999 0,19 0,26 0,35 0,12

2000 0,20 0,25 0,36

2001 0,20 0,25
te hanno progressivamente aumentato la quota
di scambi intra-regionali a scapito del commer-
cio con i paesi extra-area. La recessione seguita
alla crisi finanziaria del 1997 ha temporanea-
mente invertito tale processo: la caduta della
domanda interna ha depresso il commercio in-
tra-area, mentre il forte recupero di competiti-
vità dovuto alle svalutazioni delle monet
nazionali ha alimentato gli scambi verso il re
sto del mondo; tali tendenze (riorientamen
degli scambi dall’interno all’esterno dell’area
si sono accompagnate a una battuta d’arre
nell’espansione delle quote di esportazioni s
commercio mondiale. 

Nonostante queste recenti evoluzioni, t
il tra il 30 e il 40% delle esportazioni totali de
quattro paesi emergenti più importanti della r
gione (Cina, Hong Kong, Corea, Taiwan) si d
rigono verso le 10 maggiori economi
asiatiche. Considerando anche il Giappone,
quota si avvicina al 50%, contro il 35-40% ci
ca dell’H[SRUW diretto verso Stati Uniti ed Unio-
ne Europea. Per le economie più dinamic
della regione, quindi, il commercio intern
all’area costituisce il principale sbocco del
loro produzione.

Un potenziale elemento di debolezza p
trebbe essere rappresentato da una ecces
concentrazione delle esportazioni verso un 
stretto numero di mercati di sbocco e/o di pr
dotti, che renderebbe il paese particolarme
sensibile a VKRFN�FRXQWU\�o VHFWRU�VSHFLILF. 

Si è calcolato per ciascuno dei principa
quattro paesi asiatici un indicatore di conce
trazione geografica delle esportazioni (consid
rando come paesi di destinazione i 10 pa
asiatici di riferimento, i 15 paesi dell’UE, gl
Stati Uniti e il Giappone) e un analogo indica
tore di concentrazione settoriale (calcolato 
239 comparti dell’industria manifatturiera, pa
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INDICE DI CONCENTRAZIONE MERCEOLOGICA DELLE ESPORTAZIONI

Fonte: UNCTAD.

Paese 1990 1999

   Cina 0,08 0,07
   Hong Kong 0,15 0,19

   India 0,14 0,16

   Indonesia 0,27 0,12
   Giappone 0,14 0,14

   Corea 0,10 0,15

   Malesia 0,18 0,22
   Filippine 0,29 0,50

   Singapore 0,19 0,25

   Taiwan 0,09 0,16
   Tailandia 0,10 0,11

   Stati Uniti 0,08 0,09

Media 27 paesi 0,12 0,18
Media Mondo 0,34 0,27

IMPORTAZIONI DEI 10 PRINCIPALI PAESI ASIATICI
DALL’ASIA E DAL RESTO DEL MONDO

Fonte: elaborazioni ISAE su dati UNCTAD.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

da Asia 33,3 35,7 36,7 36,2 36,2 36,0 37,1 38,5 40,6 40,1 41,1

da Resto del Mondo 66,7 64,3 63,3 63,8 63,8 64,0 62,9 61,5 59,4 59,9 58,9

IMPORTAZIONI PER AREA DI PROVENIENZA

Fonte: elaborazioni ISAE su dati OCSE.

Paese 
importatore 

Area di
provenienza

‘90 ‘91 ‘92 ‘93 ‘94 ‘95 ‘96 ‘97 ‘98 ‘99 ‘00 ‘01

Stati Uniti .. .. .. .. 21,0 22,2 21,4 20,8 21,9 20,8 18,2 15,9

EU 15 .. .. .. .. 13,6 12,9 14,2 12,6 11,2 10,1 9,4 10,2

Corea Giappone .. .. .. .. 24,6 23,7 21,8 19,3 18,1 20,2 19,8 18,9

Asia 10 .. .. .. .. 15,5 15,4 17,2 18,1 19,2 21,0 23,1 24,8

Asia 10 +
Giappone .. .. .. .. 40,1 39,0 39,0 37,4 37,2 41,2 42,9 43,7

Stati Uniti .. .. 7,7 7,5 7,5 7,9 7,8 7,7 23,2 7,0 6,8 ..

EU 15 .. .. 9,1 9,4 9,4 10,0 10,5 10,6 15,3 8,6 8,2 ..

Hong Kong Giappone .. .. 16,9 16,3 15,2 14,6 13,4 13,5 5,2 11,6 12,0 ..

Asia 10 .. .. 53,1 54,4 54,9 54,8 55,8 55,6 42,4 61,6 61,8 ..

Asia 10 +
Giappone .. .. 70,0 70,7 70,2 69,4 69,2 69,1 47,6 73,2 73,8 ..

Stati Uniti 23,0 22,5 21,9 21,7 21,2 20,1 19,6 20,3 18,8 17,8 .. ..

EU 15 14,7 13,4 14,3 14,4 15,1 14,4 16,2 15,7 16,8 13,1 .. ..

Taiwan Giappone 29,4 30,1 30,3 30,0 29,0 29,2 26,8 25,3 25,7 27,5 .. ..

Asia 10 10,3 12,3 13,1 13,7 15,1 16,4 17,0 18,7 20,8 22,6 .. ..

Asia 10 +
Giappone 39,7 42,4 43,4 43,7 44,1 45,5 43,8 44,0 46,5 50,1 .. ..

Stati Uniti .. .. 11,1 10,4 12,2 12,4 11,8 11,7 12,3 12,1 10,3 11,2

EU 15 .. .. 12,9 14,5 15,4 15,5 13,8 13,1 14,4 15,7 14,1 15,2

Cina Giappone .. .. 17,0 22,7 23,1 22,3 21,4 20,8 20,6 20,9 19,0 18,2

Asia 10 .. .. 41,5 34,2 33,4 33,5 34,9 36,7 37,5 36,4 36,9 35,7

Asia 10 + 
Giappone .. .. 58,6 56,9 56,5 55,8 56,3 57,5 58,1 57,3 56,0 53,9
alla disaggregazione a 3 GLJLW della classifica-

zione internazionale SITC)3.
Per Cina e Corea il valore del primo indi-

catore mostra un grado di concentrazione geo-
grafica due volte superiore (tre volte per Hong
Kong) a quello degli Stati Uniti, paese preso a
riferimento; la Cina è l’unico tra i paesi osse
vati che negli anni più recenti ha evidenzia
un aumento della diversificazione del propr
H[SRUW.

L’indicatore di concentrazione delle
esportazioni settoriali mostra invece una elev
ta diversificazione delle quote di H[SRUW� (rap-
presentata da bassi valori dell’indice
l’indicatore relativo a Corea e Taiwan risult
non molto superiore a quello per gli Stati Unit
mentre la Cina presenta addirittura un valo
inferiore.

Nel complesso, quindi, si può affermar
che quasi tutte le principali economie asiatic
osservate presentano un elevato grado di div
sificazione dell’H[SRUW settoriale; non sembra
no quindi particolarmente vulnerabili rispett
al verificarsi di VKRFN settoriali, mentre qualche
problema in più potrebbe derivare da eventu
VKRFN da domanda nei paesi destinatari de
esportazioni. 

/H�LPSRUWD]LRQL

Analogamente, è rilevante verificare l

3 L’indicatore di concentrazione geografica è calcolato nel seguente
modo:

dove [LM = H[SRUW�del paese L verso il paese M;

;L�= totale delle esportazioni del paese L.
L’indicatore di concentrazione settoriale è analogo al precedente: i 239
comparti dell’industria manifatturiera si sostituiscono ai 27 paesi di
destinazione dell’esportazioni.�

2
27

1

1

27

1
1

27

LM

M L

L

[

;
&*

=

 
− 

 =
−

∑



,6$(

YLLL 127$��0(16,/(

li-
-

0
-
re-
 Se
ai
di
r-
 su

il
to
di
e

e-
n-
no

ia a

-
e
 il
a

el
di,
e-
-
lli

INDICE DI CONCENTRAZIONE MERCEOLOGICA DELLE IMPORTAZIONI

Fonte: UNCTAD.

Paese 1990 1999

   Cina 0,08 0,09

   Hong Kong 0,15 0,09

   India 0,14 0,20

   Indonesia 0,27 0,10

   Giappone 0,14 0,08

   Corea 0,10 0,15

   Malesia 0,18 0,27

   Filippine 0,29 0,22

   Singapore 0,19 0,19

   Taiwan 0,09 0,14

   Tailandia 0,10 0,12

   Stati Uniti 0,08 0,10

Media 27 paesi 0,12 0,15

Media Mondo 0,44 0,10

INDICE DI CONCENTRAZIONE GEOGRAFICA DELLE IMPORTAZIONI

Fonte: elaborazioni ISAE su dati OECD.

Taiwan Corea Hong Kong Cina Stati Uniti

1990 0,35

1991 0,35 0,21

1992 0,34 0,35 0,27 0,20

1993 0,33 0,35 0,23 0,20

1994 0,31 0,31 0,35 0,23 0,20

1995 0,30 0,31 0,33 0,22 0,18

1996 0,28 0,28 0,34 0,21 0,16

1997 0,27 0,28 0,34 0,21 0,16

1998 0,25 0,28 0,36 0,20 0,15

1999 0,27 0,28 0,40 0,20 0,16

2000 0,26 0,40 0,19 0,16

2001 0,24 0,19 0,15
provenienza geografica e la composizione set-
toriale delle importazioni per poter far luce sul
grado di interrelazione delle economie asiati-
che con il resto del mondo e, in particolare, con
le aree più sviluppate.

Anche dall’analisi delle importazioni
emerge la crescente importanza del regiona
smo nelle relazioni commerciali delle principa
li 10 economie emergenti dell’Asia. Tra il 199
e il 2000 le importazioni provenienti dall’inter
no del continente hanno assunto un peso c
scente, benché non ancora preponderante.
però si restringe il campo di osservazione 
primi quattro paesi, la somma delle quote 
LPSRUW originate dai principali 10 paesi eme
genti e dal Giappone rappresenta in tre casi
quattro oltre la metà del totale.

Appare comunque chiaro come 
principale paese industrializzato di riferimen
sia il Giappone, che copre una quota 
importazioni superiore a quella di Stati Uniti 
Unione Europea.

La composizione settoriale appare not
volmente diversificata, in particolare per qua
to riguarda Cina e Hong Kong, che presenta

un valore dell’indice di concentrazione4 molto
basso e analogo sia a quello statunitense s
quello mondiale. 

Rispetto ai paesi di provenienza delle im
portazioni, il maggior grado di diversificazion
si registra per l’economia cinese: nel 2001
valore dell’indicatore appare assai vicino 
quello calcolato per gli Stati Uniti.

Dalla crescita della domanda interna n
maggior paese continentale deriverebbe quin
attraverso importazioni di beni e servizi, un b
neficio sufficientemente diffuso per tutti i prin
cipali paesi industrializzati, oltre che per que

4 L’indicatore calcolato è analogo a quello descritto nella nota precedente;
il valore delle importazioni del paese L dal paese M (PLM) è sostituito a [LM. 
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CINA: TASSI DI CRESCITA DELLE ESPORTAZIONI E DELLE
IMPORTAZIONI NEL PERIODO GENNAIO-OTTOBRE 2002

RISPETTO ALLO STESSO PERIODO DEL 2001

Fonte: elaborazioni ISAE su dati Datastream.

Export Import

Totale 20,6 17,0

Stati Uniti 24,9 14,5

Giappone 6,0 21,0

Hong Kong 26,4 16,0

India 35,0 16,1

Indonesia 18,6 15,8

Corea 22,3 22,9

Malesia 63,6 39,5

Singapore 19,2 37,8

Taiwan 29,9 35,3

Tailandia 15,5 7,1

Francia 7,5 14,0

Germania 13,6 16,6

Italia 15,9 3,7

Regno Unito 18,2 5,6

Comunità Europea 15,0 6,6

Asia 8 26,4 22,9

Euro 4 14,3 11,0

Cina: esportazioni totali e per area di destinazione
(Miliardi di dollari, dati destagionalizzati)
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Totale (scala destra)

Fonte: elaborazioni Isae su dati Datastream
Asia 8: Corea, Hong Kong, India, Indonesia, Malesia, 
Singapore, Tailandia, Taiwan.
EU 4: Francia, Germania, Italia, Regno Unito.
dell’area asiatica.
In conclusione, la crescita degli scam

commerciali per le economie asiatiche più d
namiche appare strutturalmente solida, in g
do di mantenere nel tempo elevati tassi 
espansione. Da un lato, la tendenza al regio
lismo ne risulterebbe rafforzata; dall’altro
sembrerebbe esserci spazio anche per un e
to di traino nei confronti dei paesi più avanza
soprattutto per il ruolo che possono svolgere
importazioni cinesi. 

Tra i paesi industrializzati, il Giappone
rappresenta il primo beneficiario del dinam
smo asiatico, grazie all’importanza che le me
ci nipponiche rivestono nella struttura del
importazioni continentali. A causa dello scars
grado di apertura del mercato giapponese
principale canale di propagazione della cresc
asiatica verso Europa e Stati Uniti dovrebbe e
sere rappresentato dalle esportazioni di que
ultimi verso i paesi emergenti dell’area.

In particolare, l’analisi fin qui condotta ha
evidenziato l’importanza, soprattutto prospet
ca, della Cina come possibile locomotiva de
crescita internazionale. Tale valutazione vie
confermata dall’andamento più recente d
flussi commerciali, la cui SHUIRUPDQFH è stata
impressionante: sia le importazioni che 
esportazioni hanno mostrato livelli sempre cr
scenti anche in seguito all’episodio di crisi f
nanziaria, con tassi di espansione che han
superato il 30% in media d’anno.

In particolare le importazioni della Cina
dopo   una   leggera   diminuzione   nel  19
(-1,6%), hanno messo a segno increme
considerevoli (17, 34 e 7% circa tra il 1999 e
2001). Tale tendenza sembra conferma
anche nel corso dei primi 10 mesi del 2002: d
confronto con lo stesso periodo dell’ann
precedente l’aumento delle importazioni dag
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Debito estero a breve su riserve nazionali 
(Valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni ISAE su 
dati ARIC e Datastream.
Stati Uniti (17%) e da alcuni paesi europei, in
particolare Francia e Germania
(rispettivamente pari a 14 e 16%), risulta
notevolmente intenso.

/D�VLWXD]LRQH�HFRQRPLFR�ILQDQ]LDULD

Se l’analisi della struttura del commerci
estero pone in evidenza le rilevanti potenzial
di stimolo delle economie emergen
dell’Estremo Oriente, e della Cina in
particolare, a beneficio della crescita mondia
un ovvio elemento di preoccupazione deriv
dal fatto che quest’area, per quanto dinamica
stata investita 5 anni fa dalla più grave cr
finanziaria del dopoguerra, con conseguen
sfavorevoli per le economie industriali e
emergenti nelle varie parti del globo
Nell’eventualità del ripetersi di un fenomeno d
questo tipo, i OLQN e i fattori di attivazione dello
sviluppo globale, messi precedentemente 
evidenza, potrebbero svolgere, in questo ca
un ruolo depressivo per il contest
internazionale.

Sembra quindi rilevante verificare lo “sta
to” di queste economie rispetto alla situazio
che portò al precipitare della crisi del 1997.

I fattori chiave che hanno reso vulnerab
le nazioni coinvolte possono essere così sint
camente riassunti: un livello di OHYHUDJH (rap-
porto tra debiti e mezzi propri) estremamen
elevato; un sistema bancario sottocapitalizz
e soggetto a inadeguate regolamentazion
controlli; eccesso di indebitamento a breve te
mine; convinzione che “interventi di ultima
istanza” da parte del governo locale o del Fo
do Monetario Internazionale evitassero il GH�

IDXOW�� banca centrale debole e politicamen
dipendente; eccessivo peso dell’intermediaz
ne finanziaria.
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Debito a breve termine in rapporto al debito a lungo termine 
(Valori percentuali)
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Fonte: ARIC
(*) I dati si riferiscono al primo     
semestre

Debito estero in rapporto al debito totale del settore bancario 
(Valori in percentuali)
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Fonte: ARIC
Attraverso l’analisi dell’andamento di in
dicatori relativi a tali fattori di criticità, si forni-
sce una fotografia dello stato di salu
finanziaria dei paesi delle economie emerge
dell’Estremo Oriente, con lo scopo di valuta
se il rischio di una crisi sia ancora presente.

D��'HILFLW�GL�SDUWLWH�FRUUHQWL�

Gran parte dei paesi interessati dall’epis
dio di crisi, con l’eccezione di Singapore, ha
no mostrato negli anni precedenti al 1997 
GHILFLW di parte corrente; in seguito, grazie a
che alla ritrovata competitività derivante dal
svalutazione delle monete nazionali, si è e
denziato un rapido miglioramento, tale da po
tare tutti i paesi in avanzo. Anche a fronte d
rallentamento congiunturale del biennio 200
2001, tale VXUSOXV, seppure in riduzione, è stat
mantenuto. 

E��,QGHELWDPHQWR�HVWHUR

Al verificarsi dei primi segnali di crisi, le
banche e gli istituti di intermediazione finan
ziaria si sono trovati di fronte a problemi di li
quidità. Il rapporto tra debiti a breve e lung
termine, costituisce un utile indice che può fo
nire informazioni circa la solvibilità di un siste
ma finanziario.

La quota di indebitamento a breve su que
lo a lunga ha manifestato per tutti i paesi, e
particolare modo per Singapore e Corea, situ
zioni preoccupanti già nel 1996. Nel 1997 
rapporto tra debiti a breve e a lunga si è attes
to su livelli particolarmente elevati (tra il 30 e
il 60%). In seguito si è assistito a una gene
lizzata riduzione, fino a una nuova inversion
di tendenza nel corso del 2001. I primi 2 trim
stri del 2002, mostrando una nuova diminuzi
ne di tale rapporto, sembrano però forni
indicazioni rassicuranti. Per la Corea, unico t
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Indici azionari Datastream del settore bancario
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i paesi osservati, i valori più recenti di ques
indicatore non appaiono però molto distanti 
quelli prevalenti alla vigilia della crisi.

F��6WDELOLWj�GHO�VLVWHPD�ILQDQ]LDULR

La instabilità del sistema finanziario e cre
ditizio è stata una delle cause principali de
crisi asiatica. Per comprendere se il sistema
nanziario dei paesi asiatici si sia mosso ver
una struttura più efficiente e solida si analizz
no i seguenti indicatori:
• indebitamento in valuta estera degli istituti

finanziari sul totale dei debiti;
• ROE del sistema bancario��UHWXUQ�RQ�

HTXLW\�.
Una caratteristica del sistema bancario n

gli anni della crisi è stata l’eccessivo indebit
mento in valuta estera che, in seguito 
deprezzamento delle monete locali nei co
fronti del dollaro, ha determinato un increme
to delle passività.

La quota di indebitamento in valuta este
rispetto a debiti totali è risultata elevata in tu
i paesi emergenti dell’Est asiatico con pun
molto alte per Singapore Tailandia e Filippin
Negli anni successivi alla crisi si è assistito 
una diminuzione di questo rapporto (con l’e
cezione  di Singapore), grazie alla tendenza 
sistema finanziario verso forme di ristruttura
zione ed efficienza economica. Sembrano du
que essere diminuiti i rischi legati ad u
eccessivo indebitamento degli istituti di credi
in valuta straniera.

Dal Return On Equity (ROE, cioè utile
netto/capitale proprio) non giungono segna
particolarmente incoraggianti rispetto all
maggior efficienza e redditività del sistem
bancario.

Il ROE, rappresentando il rendiment
dell’azionista su ciascuna quota di partecip
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ROE del totale delle imprese quotate
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zione del capitale, fornisce un’utile indicazion
sulla profittabilità dell’impresa. L’indicatore
mostra un andamento a “U”, con punte di pr
fittabilità negativa negli anni della crisi. Tal
tendenza è risultata particolarmente accentu
nel caso dell’Indonesia e della Malesia. Su
cessivamente, si è assistito ad una ripresa 
ROE e dal 2000 tutti i paesi osservati sono to
nati a registrare valori positivi; tali livelli tutta-
via, non si discostano da quelli prevalenti ne
anni precedenti la crisi.

G��3URILWWDELOLWj�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�H�VROL�

GLWj�GHOOH�LPSUHVH�QRQ�EDQFDULH

L’elevato indebitamento in valuta statun
tense accompagnato da prestiti alle imprese
valuta nazionale ha rappresentato una pecu
rità della crisi asiatica. 

L’analisi della stabilità delle imprese indu
striali e dei servizi e della loro profittabilità ri
sulta quindi di particolare interesse. Uno deg
elementi in grado di innestare una crisi è infa
il rischio di GHIDXOW cui sono sottoposte le
aziende che presentano indici di leva finanz
ria (rapporto GHEW�HTXLW\) troppo elevati. Nel
caso di fallimento, gli intermediari finanziari s
trovano a gestire crediti inesigibili, con eviden
ti difficoltà nell’adempimento dei loro obblighi
verso i prestatori esteri. 

I seguenti indicatori forniscono un quadr
della struttura finanziaria delle imprese:
• indice di leva finanziaria��GHEW�HTXLW\�UDWLR��
• indice ROE�

Relativamente al primo, si è evidenzia
per tutti i paesi un andamento ad “U” rovesci
ta con un picco (alto indebitamento) intorno 
1997. 

Il ROE per le maggiori imprese quotat
nei mercati azionari ha mostrato in tutti i pae



,6$(

[LY 127$��0(16,/(

ta,
te
i
to
ata
ag-

i

lla
n-

do
e
te

-
o
-
o
o-
a
o-
l
s-

-

i
to

ta,

a
-
a
le-

Investimenti netti di portafoglio 
(Miliardi di dollari)
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un picco negativo negli anni della crisi. La Tai-
landia, paese dal quale la crisi si è propaga
ha evidenziato un andamento maggiormen
instabile, a conferma delle notevoli difficoltà d
redditività incontrate dalle imprese di ques
paese. Nel periodo più recente si è riscontr
una tendenza al consolidamento ed alla m
gior profittabilità delle imprese, con il ritorno a
valori del ROE positivi per quasi tutti i paes
(eccetto che per la Corea).

H��,�PRYLPHQWL�GL�FDSLWDOH

Per comprendere se le modificazioni ne
struttura del sistema delle imprese e delle ba
che abbia dato segnali di stabilità rafforzan
la fiducia degli operatori, risulta utile guardar
ai movimenti di capitale, sia nella componen
degli investimenti netti di portafoglio che in
quella degli investimenti diretti esteri.

Per quanto concerne gli impieghi di porta
foglio, i forti deflussi di capitale che hann
portato alla crisi di liquidità del 1997 sono an
dati via via riducendosi già a partire dall’ann
successivo. Tuttavia, con l’eccezione della C
rea, dove gli afflussi netti, pur in riduzione tr
il 2000 e il 2001, hanno mostrato un valore p
sitivo, in tutti i paesi osservati i flussi netti a
2001 sono rimasti leggermente negativi o pro
simi allo zero. La ricostituzione della fiducia
degli operatori finanziari sembra quindi un pro
cesso molto lento.

L’episodio di crisi finanziaria ha interrotto
l’ingente afflusso di investimenti dirett
dall’estero, un fenomeno che ha caratterizza
la regione asiatica nel corso degli anni novan
assumendo un notevole rilievo.

L’andamento successivo alla crisi risult
molto diversificato: l’Indonesia ha probabil
mente scontato le difficoltà di stabilità politic
che hanno caratterizzato questo paese. In Ma
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IRUPD]LRQL�GLVSRQLELOL�DO�������������(¶�VWDWD�UHGDWWD
DPDQWL��&OHPHQWH�'H�/XFLD��&ODXGLR�9LFDUHOOL���FRQ�LO
DUGLV�
sia, invece, dopo una diminuzione susseguente
alla crisi, il livello degli investimenti diretti
esteri è rimasto sostanzialmente immutato. 
Corea, infine, nel periodo osservato ha sem
visto aumentare il livello di investimenti dirett
esteri.

Nel complesso, dunque, sembra che la p
sizione finanziaria dei paesi emergen
dell’Asia, pur con qualche eccezione relativ
mente a singoli paesi e indicatori, sia miglior
ta rispetto al periodo della crisi del 1997-9
Ciononostante, il vero nodo da sciogliere per
ripristino di una situazione di stabilità finanzia
ria riguarda la regolamentazione e il control
del sistema bancario; riforme in questa direz
ne possono essere implementate solo grad
mente e in tempi relativamente lunghi.

/D�SUHVHQWH�QRWD�q�VWDWD�FRPSOHWDWD�FRQ�OH�LQ
GD�0DUJKHULWD�&DJLDQR�'H�$]HYHGR��0DUFR�)LRU
FRRUGLQDPHQWR�GL�&ODXGLR�9LFDUHOOL�H�6HUJLR�GH�1




