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Bce: se Roma sapra usare
bene i fondi del Pnrr

spinta al Pil fino al 2031

Il piano europeo

Se I'ltalia usera al meglio i fondi
del Pnrr, lostimolo fiscale sara ta-
ledaaumentare in via permanen-
teil Pilitaliano nello scenario mi-
gliore dell’1,9% fino al 2026 ean-
che fino al 2031. E quanto prono-
sticano gli economisti della Bce.

Isabella Bufacchi —apag 6

La Bce: se I'Italia usera
bene il Pnrr spinta al Pil
permanente fino a1,9%

Le stime. La Penisola al settimo posto per le riforme e al secondo
per investimenti. Francoforte sprona i Paesi Ue: serve un’attuazione efficace

Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

Sel'ltalia utilizzera al meglioiprestiti
elesovvenzioni del dispositivoperla
ripresaelaresilienza (RRF) del Next
GenerationEU, lo stimolo fiscalesara
taledaaumentarein via permanente
il Pil italiano nello scenario migliore
dell',9% finoal 2026 e dell’1,5% fino al
2031 rispetto a un Pil senza questi
speciali sostegni post-pandemici. ii
fondo RRF avra anche unimpatto po-
sitivo sul debito pubblico mentre non
incidera sull’inflazione.

E quanto pronosticano gliecono-
mistidella Bce,con unammonimento
su un fattore cruciale: per trarre il
maggiorebeneficio dal Ngeuservira
un alto livello di qualita dell’imple-
mentazionedelle riforme nei prossi-
midue anni. Nel rispettarelatabella
di marcia per centrare gli obiettivi e
ottenerele erogazioni programmate
entrolascadenzadel 31agosto 2026,
iPaesidell’'areadell’euro«dovranno
assicurarsichelavelocitinonvadaa
scapito della qualita delle misure im-
plementate». La Bceammonisce con-
tro il rischio che «l’efficacia del RRF

venga ridotta da un’attuazione in-
completaoinefficace» delleriforme.

Questeproiezioni sull'impattoeco-
nomicodelFondoperlaripresaeresi-
lienza, il fulcro del Ngeu, sono contenute
inun focus nell'ultimo Bollettino eco-
nomicodella Bcepubblicatoieri. L'arti-
colorilancia i contenuti di uno studio
pubblicatoloscorsodicembreaopera
di molteplici economisti della Banca
centraleeuropeaedellebanche centrali
nazionali. Il focus contiene un appro-
fondimentosultaliaeSpagna,iduePa-
esidell'eurozona principalidestinatari
delfondodiripresaeresilienza.

11 Ngeu ¢ stato concepito con una
potenza di fuoco da 8oo miliardi, di
cui724per il FondoRRF. Gli Statidella
Uehanno fattorichiesta per 650 mi-
liardi del Fondo, di cui 532 miliardi
(pariall’82% sultotale), & stato desti-
nato ai Paesi membri dell’euro. Nel-
TI'articolo sull’impatto economico del
Ngeu sistima chenell’area dell’euro
verranno erogati 486 miliardi dal
FondoRRF:sullabase di questacifra
sono state fatte le proiezioni sul Pil.
L'impatto del programma sullivello
delPilnell’areadell’euro e compreso
tralo 0,4%elo 0,9% entro il 2026, ri-

spetto alla situazione di base senza
programma, e tra 0,8% €1,2% fino al
2031 «Questa traiettoriariflette due
fattori:iguadagniinizialidovutiallo
stimolo fiscale, seguiti dagli effettidi
miglioramento della crescita creati
dalle riforme strutturali».

Nel caso specificodell’Italia, il solo
impatto dello stimolo fiscale (senza
riforme) del piano di ripresa e resi-
lienza potrebbeaggiungere finoa1,9
punti percentuali al Pil nel periodo
compreso fral'iniziodel programma
finoal2026e fino all'l,5% al 2031 nel
caso di un elevato assorbimento dei
fondi,diunelevatolivello dellaspesa
ediunacrescitamedia della produtti-
vita. Nella stima media al 2026, 1’im-
pattosulla crescitadel Pil sarebbe pari
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all'n,4 e nel caso peggiore, cioé basso

assorbimento dei fondi con crescita Le previsioni sul Pnrr

mediadella produttivita, 'incremen-
todella crescitaderivante dal Pnrrsa-
rebbe limitata allo 0,9 per cento. In
unatabellasuiprogressiad oggidel-
I'implementazionedel RRF tra18 Pa-
esidell’'area dell'euro(Belgioe Olanda
esclusi per mancanza di dati) I'Italia
risultaal settimopostonella gradua-
toriasulle riforme giaimplementate
conunaquotaattornoal50%e al se-
condo posto per investimenti poco
sotto il 40 per cento.

Perltaliae Spagna, I'impatto com-
plessivodiriduzione del debito pub-
blico dei fondi RRF (misurato anche
intermini distrettasullo spread, calo
degliinteressi,aumentodel Pil)e sti-
mato in circa 7-8 punti percentuali
nello scenario centrale, ipotizzando
una produttivith media.

©RIPRODUZIONERISERVATA

L'IMPATTO COMPLESSIVO DI
; — 8 RIDUZIONE DEL DEBITO

L'IMPATTO SUL DEBITO (STIMA BCE)

Impatto stimato sul debito pubblico di Italia, Spagna e area euro del
RFF (Dispositivo europeo per la ripresa e la resilienza).

Deviazione in punti percentuali rispetto alla baseline
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Fonte: calcoli di Eurostat e Bce utilizzando lo strumento di analisi della sostenibilita
del debito (Dsa) dell’Esbc

L'IMPATTO SUL PIL (STIMA BCE)

Impatto stimato del canale fiscale dell'Rrf (Dispositivo europeo
per la ripresa e la resilienza) sul Pil dell'area euro, dell'ltalia e della
Spagna. Deviazioni percentuali dalla baseline non programmatica

IPOTESI 1: IPOTESI 2: . FINO AL 2026

ASSORBIMENTO PRODUTTIVITA

DEI FONDI RRF DELLA SPESA RRF AREA ITALIA SPAGNA

EURO

Basso nel 2024-2026 Alto 0,8 1,9 7
Medio 0,5 1,4 1,4
Basso 0,5 1,3 1,2

Alto nel 2024-2026 Medio 0,3 0,9 0,5

Fonte: calcoli Bee basati su dati del Gruppo di lavoro sulle finanze pubbliche del Sebe (Wgpf)

L'IMPATTO SUL PIL (STIMA GOVERNO ITALIANO)
Scostamenti rispetto allo scenario di base. In percentuale

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Scenario

ad efficienza alta i 04 0,9 1.0 = 3,7

Scenario

prudenziale 0,2 0,4 0,8 0,7 1k =l
(efficienza media)

Fonte: Elaborazione MEF-DT, modello QUEST-IIl R&D

anche in termini di stretta sullo
spread, calo degli interessi, aumen-
Per Italia e Spagna, I'impatto com- to del Pil) & stimatoincirca7-8
punti percentuali, ipotizzando una
produttivita media.

plessivo diriduzione del debito
pubblico dei fondi RRF (misurato
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