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Bankitalia rialza il Pil
2025-26 ma restano
incognite «elevate»

Incognite da guerre,
Cina e tensioni

sul commercio globale
Sugliinvestimenti

in beni strumentali

Stime macro

Per quest’anno rimane
la proiezione a +0,8%,
inlinea con le revisioni Istat

Le nuove proiezioni sulla crescita
diffuse ieri da Banca d’Italia con il
Bollettino economico continuanoa
viaggiare poco sotto le proiezioni
del Governo fissate dal Piano strut-
turale dibilancio. I calcolidi Via Na-
zionale confermano il +0,8% (+0,6%
al netto degli effetti di calendario)
per quest’anno, e ritoccano al rialzo
diun decimalela variazione del Pil
attesasianel 2025 (oraa+1%)sianel
2026 (+1,2%); ma soprattutto conti-
nuanoaessere dominatida«un’in-
certezza alivello globale molto ele-
vata», come silegge nellanota, che
rende vano a nriori ooni dibattito sui

rendevanoa priori ogni dibattitosui
singoli decimali. A gonfiarele inco-
gnite ¢ un’infinita di fattori che spa-
zia dalle guerre in Medio Oriente e
Ucraina fino alladebolezza cinesee
alle correlate tensioni sul commer-
cioglobale: tutte variabili che pesa-
nosuun’Europain cui una Germa-
nia in recessione ormai ufficiale
confina con una Francia alle prese
€ON una manovramonstre per tam-
ponare lefalle della finanza pubbli-
ca,conuna coppiadicrisi parallele
che coinvolge i due primi partner
commerciali dell'Ttalia.
Lapresentazione delle proiezio-
ni ufficiali del ministero dell’Econo-
mianel Piano strutturaledibilancio
e l'attesa di una legge di bilancio
non semplice alzano pero fisiologi-
camente ilivelli di tensioneintorno
alle previsioni economiche, per cui
nonostante le molte incertezze del-
loscenario qualche spiegazione an-
che suidecimalivadata. Ladistanza

apparente pilt ampia fra le stime

della Banca centrale e quelle del Go-
verno riguardal’anno in corso, per
ilqualeil confronto va condotto fra
il +1% targato Mef e il +0,8% di Via
Nazionale. La forbice si spiega an-
che con una ragione cronologica,
perché le tabelle del Tesoro sono
state elaborate prima che, venerdi
scorso, I'ultima revisione delle serie
trimestrali dell'Istat correggesse dal
+0,6% al +0,4%la crescita acquisita
nei primi sei mesidel 2024. Lalima-
tura, figlia dei ricalcoli deilivelli di
Pil passati, ¢ esattamente pariaidue
decimali che corrono fra le proie-
zioni di Bankitalia e quelle del Mef,
dovelo stesso ministro Giorgetti ha
dovuto riconoscere in Parlamento
che l'ultimo dato Istat rende «pili
difficile» il traguardo ufficiale del
+1% su base annua. Fuori dal raf-
fronto ¢ il +0,6% misurato al netto
degli effetti di calendario, perché
sullacrescita di quest’annoincido-
no 4 giornate lavorative in pili che
nel loro complesso spiegano i due
decimali di distanza. In sintesi: la
crescita lorda, al +0,8% secondo
Bankitalia, ¢ quella che conta per
misurare il prodotto totale e quindi
isuoi rapporti con deficit e debito,
quelladestagionalizzata (al +0,6%)
pesainvecel'intensita effettiva della
crescita dell’economia.

Sul futuro prossimo le linee di
Bankitalia e ministero dell’Econo-
mia si avvicinano fin quasi a so-
vrapporsi.IlGoverno si mostra pitt
ottimista sul 2025 (+1,2% contro il
+1% di Via Nazionale) e meno sul
2026 (+1,1% contro +1,2%), ma in
termini cumulati una differenza di
undecimale in un biennio non pare
meritevole di particolari considera-
zioni. Il confronto evidenzia sem-
maivalutazionidiverse suvariabili
importanti come gli investimenti
fissi lordi, che per Via Nazionale
crescerannosolodello 0,2%1'anno
prossimo e dello 0,9% il successivo,
andandoun po’ megliorispettoalle
piti cupe stime di giugno ma peggio

del +1,5% €1,8% scritto nel Piano dei
conti.Inquestavoce, decisivaperla
crescita, cambia drasticamente la
miscela degli ingredienti, con una
spinta deibeni strumentali(+3,6%
€ +2,6% nei due anni, sul presuppo-
sto del decollo di Transizione 5.0)
tale da compensarela flessione del-
le costruzioni orfane del Superbo-
nus(manondel Pnrr). A sostenere
iconsumié previsto unincremento
delle retribuzioni (nell’ordine del
3,3% annuo nel 2024-26), la cui
pressione sui conti aziendali sareb-
be compensata da una riduzione
dei margini di profitto e dal recupe-
ro della produttivita.

In tutto questo, come nelle ipote-
sidigiugno, I'inflazione al consumo
continuerebbe a viaggiare poco so-
pra I''% quest’anno e intorno al-
I',6% neiprossimi due, frenata dalla
moderazione finalmente raggiunta
daiprezzideibeniintermedie del-
I'energia. Ma nelle prospettive del-
I'economia, e delle sue conseguenze
sul quadro di finanza pubblica, sui
dati dominanoleincognite, che per
Bankitalia investono anche i dati
sulle entrate messe a bilancio per i
prossimi anni.

Perché «non € certo - come ha
sottolineato lunedi in audizione sul
Piano dei conti il capo del diparti-
mento Economia e statistica di Via
Nazionale Sergio Nicoletti Altimari
- cheilmiglioramento deicontidel-
I’'annoin corso, che riflette il vivace
andamento delle entrate dirette, ab-
bianatura pienamente strutturale»
comesembrainvece presupporreil
Governo. E «anche piccoli scosta-
menti dai piani di bilancio potreb-
bero rendere difficoltoso riportare
il deficit sottoil 3% nel 2026», per far
quindi uscirel'ltalia dalla procedura
per disavanzi eccessivi dal 2027.

—G.Tr.
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Proiezioni macroeconomiche per 'economia italiana
Variazioni % sull'anno precedente.

-5 t‘IJ 5I
PIL I +0,6%
Consumi delle famiglie I -0,1%
Consumi collettivi I +0,7%
Investimenti fissi lordi - +1,2%
di cui investimenti in beni strumentali l -0,8%
di cui investimenti in costruzioni _ +3,1%
Esportazioni totali l -0,3%
Importazioni totali _ -4,2%

(*)0,8 senza correzione per gli effetti di calendario. Fonte: elab. su dati Banca d'ltalia e Istat
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