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BTp, 10,4 miliardi
di risparmi sugli
interessi in due anni

Conti pubblici

Nonostante i rialzi resta
un argine controirischi
di un Pil sotto le attese

Nonostante il balzo di ieri, 1a ten-
denzaalladiscesadellospread negli
ultimi mesi porta benefici crescenti
sullaspesa per interessi. I calcoli pitt
aggiornati prevedono, rispettoalle
previsioni del Def di nove mesi fa,
3,1 miliardi di spesa in meno nel
2025 e 7,3 miliardinel 2026, quindi
un risparmio complessivo di 10,4
miliardi. Gianni Trovati —apag 5

BTp, nelle stime 10,4 miliardi
di risparmi sugli interessi

Titoli di Stato. Nonostante i rialzi generalizzati le prospettive 2025-26 restano migliori rispetto ai calcoli
di pochi mesi fa. Nel confronto con il Def attesi minori costi per 3,1 miliardi quest’anno e 7,3 il prossimo

6 La dinamica migliore nel
confronto con bund e Oat
registratadalla Bce
sembra proseguire
anche ainizio 2025

Gianni Trovati
ROMA

Lafiammata deirendimenti cheieri
ha investito di striscio anche i BTp
prima di rientrare parzialmente offre
I'ennesima provadell’importanza di
costruire un argine contro il rischio
dishock esterni.

Nel casoitaliano,'ambiziosa corre-
zione dei conti pubblici messa in pro-
grammadal Governo nel Pianostrut-
turaledibilancioha prosciugato molte
velleita dellamaggioranza(enonsolo)
suicontenutidellamanovra, infattodi
prepensionamenti, taglifiscaliobonus
perquestaoquellaspesa. Maprovaad
alzare una barriera contro i venti av-
versi sui nostri titoli di Stato. E al mo-
mentol’argine sta funzionando.

Meno spesa, meno rischi

Tlsuoprimorisultato praticositraduce
in una prospettiva di spesa per inte-
ressi passivi significativamenteinfe-
riorerispetto aquanto ipotizzatosolo
pochi mesi fa. Da qui non arrivano i
“tesoretti” di cui il dibattito pubblico
italiano & sempre affamato per finan-

ziare nuove uscite pubbliche; ma si
formano piuttosto “cuscinetti”, alme-
noaltrettantoutilicontrole incognite
di uno scenario internazionale co-
stantemente inflammato e oraatteso
al debutto operativo della seconda
amministrazione Trump.

Le cifre dei «risparmi»

Qualchenumero,come sempre, aiuta
amisurareiterminidellaquestione.Le
cifre piltaggiornate sono state rilascia-
teafineannodall’Ufficio parlamentare
dibilancio, che haaggiornatoi calcoli
sulle previsioni di spesa per interessi
tracciando una curva pitt morbida di
quella disegnata solo due mesi prima
dal Governo nel Piano di bilancio. Al

nottn dalle enrnroca che qui tarronico-
NCRO GCuc SOIrprese e suwIreni o

mequesto non mancano mai, ilservi-
zioalgigantescodebito pubblico italia-
nochestapervarcarelasoglia(nonso-
lo)psicologicadei 3milamiliardidieu-
ro chiederebbe quest’anno circa 85,6
miliardidieuro. Sitrattadii,7 miliardi
inmenorispettoagli87,3messiapre-
ventivo dal Pianodibilancio, quello che
decidelatraiettoria ufficialedeisaldidi
finanzapubblica. Mal'evoluzionesifa
ancora piti chiaranelconfronto conle
ipotesidel passatorecente. Nell'ultimo
Def diaprilelaspesa2025 pergliinte-
ressi passivi era vista poco sopra gli

88,6 miliardi, quindi oltre tre miliardi
sopralaprevisioneaggiornata,enella
NabDef dell'autunno 2023 lostessodato
eraattesoa 94,4 miliardi, dunque quasi
8,9miliardipitiinalto. Non solo: quel-
T'ultimaNaDefcomparsasul cielodella
finanza pubblicaitaliana, primadies-
sere sostituita dal Piano di bilancio,
prevedevaperil2026disuperareiioo
miliardidiinteressi,arrivandoaquota
103,6 miliardi. Quell’appuntamento
con una spesa a sei cifre milionarie &
statopoispostatoal 2027dal Def dello
scorso anno; ed € ora uscito dall’oriz-
zonte di previsione del Psb che perlo
stesso 2027 calcola uscite per interessi
da 96,5 miliardi, mentre la stima del-
I'Upbsifermaqualche spicciolosottoi
93 miliardi. Riassunto: i calcoli pit1 ag-
giornati prevedonorispettoalleprevi-
sioniformulate nel Def nove mesifa3,1
miliardidispesain menonel2025e7,3
miliardi nel 2026, quindi con un “ri-
sparmio” complessivodi10,4 miliardi.
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Sul 20271a distanza & di altri 10,6 mi-
liardi, cuamulando una minore spesa
nel triennio per 21 miliardi.

L'argineregge

Come accade sempre sul terreno in-
certodelledinamiche di mercato, que-
ste cifrenonsonoscrittesullapietra. E
nemmeno sono ascrivibili interamen-
te alla linea del Governo nel Piano di
bilancio, perchérispettoaun annofa
€cambiato parecchioanchel’orizzon-
tedellapoliticamonetariaesiéspenta
I'inflazione che gonfiale cedole deiti-
toliindicizzati. Alnetto del deficit ag-
giuntivo prodottodalla manovra, de-

stinatoaincidere nel medio periodo, i
numeriaiutano perdamisurarel’evo-
luzione del peso che il debito scarica
sui conti pubblici, e anche la solidita
dell’argine citatoall'inizio. Fraottobre
edicembre, haricordatol'ultimobol-
lettino economico della Bee, i rendi-
menti dei BTp italiani sono stati gli
uniciaridurre, dig puntibase, il diffe-
renziale rispetto al tasso privo di ri-
schio (Ois) mentre i Bund tedeschi
I'hanno allargato di 23 punti e gli Oat
francesidi3o punti. Latendenzapare
proseguire nel 2025: rispetto a inizio
anno, la variazione in termini percen-
tualinel rendimento del BTpdecenna-

leédel7,9%, controil +8,4% registrato
nellostessoperiodoaBerlinoeil +8,1%
diParigi, mentre Londrasottoattacco
vola ai massimidal 2008.

Il dividendo di quella “prudenza”
rivendicataaripetizione dal ministro
dell’Economia Giorgetti anche per
spegnere sul nascerela pioggia diri-
chieste dellamaggioranza intornoal-
la manovra, insomma, al momento
funziona. E provaad alzare unaprote-
zione contro il rischio di brutte sor-
prese, a partire daquelle che possono
arrivare da una crescita economica
piliopaca delle previsioni.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

L'evoluzione della spesa

Le stime sulle uscite per interessi passivi per i prossimi tre anni. In miliardi di euro
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Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore su dati Upb e ministero dell’lEconomia
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