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112026 e il 2027 saranno gli anni pit difficili per il Pil italiana. Al via il nuavo condona legato al concordato biennale. Il Pd: “Premiano i furbi”

Piano di bilancio, la crescita e fragile
Da export, cambi e tassiirischi maggiori

ILRETROSCENA

PAOLOBARONI
ROMA
ella definizione del
nuovoPianostruttu-
raledibilanciovara-
tovenerdiscorsodal
governo ha prevalso la cautela
sopraftutto nel mettere nero
su bianco le previsioni di cre-
scitaalegislazione vigente per
i12024 e 2029, che «oltre a te-
ner conto dell'incertezza del
contesto internazionale sono
di natura prudenziale», segna-
lail documento messo a punto
dal ministero dell’Economia.
Nonostante I'impegno a soste-
nereiredditi pitibassi,aumen-
tare l'occupazione e mandare
avanti le riforme, la crescita
prevista per i prossimi anni si
conferma perd sostanzialmen-
tedebole: per quest’anno il go-
verno conferma l'ebiettivo
dell'1%, saliremmo all'1,2 nel
2025, per poi iniziare a calare:
+1,1%nel 2026, + 0,8 sianel
2027 che nel 2028 e +0,6%
nel 2029 scontando con tutta
evidenza la fine degli invest-
menti previsti dal Pnrr.
L'Ufficio parlamentare di bi-
lancio ha segnalato che in di-
versicasi le previsioni contenu-
te nel Psb si collocano sull’e-

Finita la spinta
del Recovery fra duc
anni Peconomia
sara sotto'1%

stremo superiore delle stime
del suo panel - ed il Pil del
2026 addirittura sarebbe sti-
mato 2 decimali di troppo- ag-
gungendo poi che sono state
valutate «assumendo la piena
e tempestiva realizzazione dei
progetti previsti dal Piano na-
zionale di ripresa eresilienzae
chenonvisiaundeterioramen-
todelloscenario internaziona-
le, con particolare riferimento
alle tensioni geapolitichey.
L'orizzonte del Psb arriva si-
noal 2029 e questoinduce I'Uf~
ficio di bilancio a suggerire
«maggiore cautela» nelle sti-
me «in quanto tale ampiezza
della prospettiva temporale
aumenta i rischi che gravano
sulle previsioni», tanto piti che
«conun contestointernaziona-
lecosiinstabileeincertolepro-
spettive potrebbero cambiare
repentinamente nel corso
dell’orizzontedi previsione».
I governonellesue previsio-
ni ha gia tenuto conto dei tanti
fattori di rischio che potrebbe-
ro compromettere la tenuta e
la crescita del nostra econo-
mia adeguando le tante varia-
bilialle stime pitirecenti rispet-
to ai valori inseriti nel Docu-
mento di economia e finanza
del 2024. Per quanto riguarda

LE PREVISIONI

Gli effetti sul Pil degli scenari di rischic (impatto percentuale sul tassi di crescita
rispetta al quadre diriferimento del Piano strutturale di bilancio)
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gliannidal 2025al 2029 il Mef
nelPsbhamessoinfilae«pesa-
ton i vari fattori che potrebbe-
1o produrre i contraccolpi pitt
pesanti.

Si ipotizza cosi un calo del
nostro export (che soprattutto
nel 2026 e nel 2029 potrebbe
anche crescere di un punto in

meno delle stime di base, ri-
spettivamente solo del 3 e del
2,9%); viene poi simulate un
rincaro del costo di petrolio e
gas, rispettivamente di 10 dol-
larial barile edi 10 eurosianel
2025 che nel 2026; un apprez-
zamento maggiore del previ-
stodell’'eurorispettoal dollaro

2028 0.6 2029

edaltrevalute; mentresul fron-
te del costo del denaro viene
ipotizzato un aumento di 100
punti base sia del rendimento
del nostro Btpche dellospread
col Bund tedesco in ciascuno
degliannitrail 2025ed 12029
«con un inasprimento, rispetto
allo scenario di base - &scritto

La Banca centrale valuta subito la riduzione del costo del denaro
La Bcee teme il rallentamento
Sistudia un altrotaglio a ottobre

ILCASO
FABRIZIO GORIA

aBancacentraleeuro-

peainiziaaragionare

con attenzione sul

prossimo taglio dei
tassi d’interesse, che potreb-
begiungere gidaottobre. Ana-
listi, investitori e governi ci
credono. Da Bnp Paribas a
Goldman Sachs, passando per
J.P. Morgan, le maggiori case
d’affari globali stanno ipotiz-
zando uno scenario che finoa
poche settimane fa non era
previsto. Ovvero, dueriduzio-
ni consecutive del costo del
denaro nell’eurozona. Dopo i
25 punti base di cale in giu-
gno, e dopo la pausa estiva
perricevere piudatisull'infla-
zione, il sentore degli investi-
tori & che Francoforte non at-
tender? il meeting di dicem-
bre permuoverele proprie pe-
dine sulla scacchiera di politi-
ca monetaria. A preoccupare
sarebbe il quadro macroeco-

CHRISTINELAGARDE =
PRESIDENTE
DELLABCE

Sull'inflazione siamo
quasi all'obiettivo
che ci eravamo posti
Dobbiamo restarci
in maniera stabile

nomico dipinto dagli ultimi
dati, in marcato rallentamen-
to secondo la lettura dei valo-
ridisettembre dei Purchasing
managers’ index (Pmi), che
monitoranole variazioni men-
sili delle operazioni dei diret-
tori degli acquisti delle mag-
giori aziende globali. Sebbe-
nelo spazio operativo per una
sforbiciata nella riunione di
ottabre sia risicato, & legitt-
mo che ladiscussionenel Con-
siglio direttivodiventi signifi-
cativa. Delresto, come sottoli-
neato nell’ultima conferenza
stampa dalla presidente della
Bee, Christine Lagarde, non
¢’¢ un percorso predefinito.
«Possiamo accelerare, rallen-
tare o fare una pausa», Le sue
parolenonhanne fornitoindi-
cazioni prospettiche, ma han-
nolasciatolaportaapertaadi-
versiscenari.

Da valutare ci sono, secon-
do gli esperti di Francoforte,
cisono leimplicazioni geopo-
litiche. Da un lato, escala-
tion del conflitto in Medio
Oriente, che pud avere riper-

GIANCARLO GIORGETTI =.
MINISTRODELL'ECONOMIA
EDELLEFINANZE

Il sentiero di politica
fiscale cheil Piano
propone é realistico,
credibile e prudente

e riduce tassi e spread

nel Psb — delle condizioni per
la concessone del credito a fa-
miglieeimprese».

Ognuno dei quattro fattori
dirischio potrebberidurre del-
lo 0,1% la crescita del Pil nel
2025 mentrenel 2026 la frena-
tadel commercio mondiale po-
trebbe costarci 0,3 punti, 0,2l

cussioni sulle filiere produtti-
ve delle imprese Ue. Secondo
Bnp Paribas, ci sono alcuni
punti a favore di una mossail
mese prossimo. «Prevediamo
chela Bee tagliera i tassidi 25
punti base nella riunione del
17 ottobre per motivi di ge-
stione del rischios, scrive la
banca francese. Questo per-
ché«i datirecenti indicanoun
aumento del rischio di un de-
terioramento pilt marcato
dell'attivita economica
nell’eurozona, mentre le pro-
spettive di inflazione a breve
termine appaiono positivex.
Allo stesso tempo, perd, c’g la
stima di «un altro taglio a di-
cembrey, per procedere «con
un ritmo trimestrale di tagli
nel 2025». 1l tasso terminale,
salvosorprese, dovrebbeatte-
starsial 2,25% a fine del pras-
simoanno, secondo Bnp.

Alla luce di cid, vale a dire
delle voci che si rincorrono,
Lagarde & conscia che non
puolegarsile mani con dichia-
razioni nette, né sentieri pre-
stabiliti. Tagliare a ottobre,
quindi, resta un’opportunita
nel caso ci siano evoluzioni
glabali cosi gravida giustifica-
reunamossadel genere. Aog-
gi il quadro di base vede di-
cembre, coi nuovi dati macro
inarrivo, come data prescelta
per il terzo round sui tassi do-
pogiugnoesettembre. —

TR MERE A

rincaro di gas e petrolio, 0,4
siail peggioramento dei cambi
e dei tassi. Non andrebbe me-
glio nel 2027 con cambi e tassi
diinteresseche potrebberosot-
trarre mezzo punto di Pil cia-
scuno e nel 2028/2029 quan-
doil valzer delle valute potreb-
be bruciarerispettivamentesi-
noa0,4e0,3puntidicrescitae
l'impennata dei tassi prima
0,6epoi0,4 punti,

Detto questo, posto che una
volta usciti dalla procedura di
infrazione il nostro obiettivo
sara la riduzione del debito
pubblico il Psb segnala che nel
caso venissero attuate tutte le
riforme dl Pnrr e quelle neces-
sarie per estendere a 7 anni il
periodo di aggiustamento dei
costiildebitonel 2041 scende-
rebbe al 109,6% del Pil e che
anchenel peggioredegliscena-
ri da un massimo del 137,8%
del 2026 arriveremmo comun-
quesottoil 130% gia nel 2033.

«Ci avviamo verso la terza
manovra del governo dellade-
stra che sara ancora figlia di
conti sbagliati sul debite che
comincera a scendere solo nel
2027 e produrra ancora mag-
giori squilibri e diseguaglian-
ze perché a pagare condoni,
concordati e gli obblighi euro-
pei saranno i lavoratori e le fa-
miglie a cui verranno ridotti

Irilievi dell’'Upb
“Tondamentale
atluare a pieno

le riforme del Pnrr”

servizi e assistenza, senza che
cisiaunserioinvestimentosul-
la sanitd pubblica. E il solito
schema della destra: premia-
no i furbi, colpisconoi fragili e
chi ha meno sostiene il presi-
dente dei senatori del Pd Fran-
cesco Boceia, molto critice col
via libera arrivato ieri dalla
commissioneBilancioeFinan-
ze del Senato all'emendamen-
to di maggioranza al Decreto
omnibus che prevede la possi-
bilita di accedere ad un ravve-
dimento speciale per gli anni
2018-2022 con un forte scon-
to sulle tasse da pagare per i
contribuenti che aderisconoal
concordato preventivo bienna-
le. Si tratta di una misura che,
in attesa che produca un mag-
gior gettito, congela per 5 anni
cirea 986 milioni prelevati dal
fondo per la riduzione della
pressionefiscale.

Nello stesso decreto, che og-
giapprodainaulaal Senato, so-
no state inserite misure contro
la pirateria v anche per gli
eventi sportivi ed il via libera
ad erogazioni pill veloci (mas-
simo 30 giorni) degli anticipi
dei fondi del Pnrr a favore di
tutti i soggetti impegnati nella
realizzazione dei progetti.
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