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I CINQUE
SORPASSI
DELLTTALIA

Marco Fortis

delleconomia italiana

che abbiamo documenta-

to su queste colonne negli

ultimi mesi si possono sin-
tetizzare in cinque “sorpassi”,
che 0 uﬁ fondamenta-
le cambio di passo per il no-
stro Paese, fino a poco tempo
fa considerato fragile, poco
credibileeinstabile.

Attorno all'Ttalia oggi ci so-
noguerre che generano soffe-
renze, incertezze e inflazione.
Ci svegliamo o%m iorno con
le ultime giravolte del trumpi-
smo e le relative conseguenze
spiazzanti su geopolitica e
mercati. Vi sono Paesi cardi-
nedell'Unione Europea come
la Francia e la Germania che
vacillano paurosamente, alle
prese con gravi derive econo-
miche e politiche. Incombo-
no innovazioni di cui & diffici-

Ipro ressi e la resilienza

le prevedere la portata e le
co enze (positive e/o ne-
tive), come I'Intelligenza
i‘:'nﬁ' ciale e l'avvento degli
umanoidi. E, non dimenti-
chiamolo, sono passati solo
pochi anni da una pandemia
che ha scosso profondamen-
teilmondo e le nostre societa,
lasciandostrascichi pesanti.
Anche I'Ttalia di quindici
anni fa, nel contesto attuale,
avrebbe vacillato, forse perfi-
nodi pit1di quanto non vacilli-
nooggilaFrancia ela Germa-
nia, orfane delle loro prece-
denti certezze e solidita, an-
che per i gravi errori dei loro
leader passati e presenti, dal
duo Merkel-Sarkozy a quello
Merz-Macron. Invece il no-
stro Paese ha fattoriforme, ha
gradatamente  recuperato
oomgggﬁgt?ﬁlel %rledibilitabe
igode odiuna stabi-
%poliﬁca che, guardando
fuori dai nostri confini, sem-
braunararita.

I CINQUE SORPASSI

DELLTTALIA

» 11 Pil pro capite ha superato tutti i Paesi del G7 tranne gli Usa. Nell'export siamo sopra il Giappone
Classifiche scalate nell'occupazione. Spread sotto la Francia e presto meno debito degli States

n primo “sorpasso” stori-
co dell'ltalia riguarda la
crescita economica (Grafi-
co 1). Da quando !'ltalia &
uscita dalla crisi del debi-
to greco e dalla successiva
austerita, che avevano entram-
be molto rallentato la crescita
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economica del nostro Paese, il
PIL pro capite italiano e tornato E
ad aumentare in modo significa-
tivo. Infatti, negli ultimi dieci an-
ni, cioe dal primo trimestre 2016
(preso come base) al primo tri-
mestre 2026, I'Iltalia ha progres-
sivamente superato per crescita
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del PIL per abitante tutti i Paesi
del G7 tranne gli Stati Uniti. Ne-
gli anni prima del Covid, pren-
dendo come traguardo interme-
dioil quarto trimestre 2018, I'lta-
lia aveva gia superato Francia,
Giappone e Canada. Nel periode
post-Covid I'Italia ha poi sorpas-
sato anche Germania e Regno
Unito. Solo gli USA restano da-
vanti a tutti gli altri Paesi del G7,
soprattutto per 'enorme mole
di debito pubblico che stanno
pompando nella loro economia
e che soltanto essi possono per-
mettersi di fare (fino a che pun-
to, poi, si vedra).

Il secondo “sorpasso” e quello
dell'export dell'ltalia ai danni
del Giappone (Grafico 2). Que-
sto dato ¢ indicativo della cre-
scente competitivita del Made in
Italy, che, rispettoal0-15anni fa,
esporta oggi come leader mon-
diale non pilt solo moda, mobili
e meccanica ma anche, e in mi-
sura crescente, prodotti alimen-
tari, vini, prodotti farmaceutici,
cosmetici, yacht, navi da crocie-
ra, autovetture sportive e mezzi
aerospaziali. Il “sorpasso” del
Giappone nell'export & stato vis-
suto quasi con indifferenza dai
media italiani, come se fosse
una cosa da niente. Ma € un
evento storico. Significa che I'Tta-
lia & ormai in grado di esportare
di piu1 di una nazione, il Giappo-
ne, che & stata per anni il para-
digma della competitivita, del ju-
stin time e della qualita totale e
che ha una popolazione all'incir-
cadoppiadi quella italiana.

L'INDICATORE SOCIALE

Il terzo “sorpasso” riguarda un
indicatore sociale, il tasso di di-
soccupazione (Grafico 3), che ri-
flette i notevoli progressi del
mercato del lavoro in Italia. In-
fatti, nel 2025 il tasso di disoccu-
pazione in Italia & sceso per la
prima volta sotto quello dell’Eu-
roarea e si & mantenuto sotto di
esso anche nella prima meta del
2026. Negli ultimi mesi il nume-
ro degli occupati totali e dei di-
pendenti a tempo indetermina-
to hanno toccato in Italia i loro
livelli massimi mentre, all’'oppo-
sto, il tasso di disoccupazione ¢
sceso ai minimi storici da quan-
do esistono le attuali serie Istat,
ampiamente al di sotto dei tassi
di disoccupazione di Paesi come
Francia, Svezia, Danimarca, Au-
stria, Finlandia, Grecia e Spa-
gna. La crescita dell'occupazio-
ne e le misure adottare per con-

trastare I'’erosione dei salari rea-
li dovuta all'inflazione hanno
permesso di accrescere il reddi-
to disponibile pro capite delle fa-
miglie (detto altrimenti potere

d’acquisto}, che anch’esso, come
il PIL per abitante, dal quarto tri-
mestre 2019 al primo trimestre
2026 & cresciuto di pil1 in Italia
che negli altri Paesi del G7, alle
spalle solo degli Stati Uniti. An-
che sul fronte della poverta i nu-
meri segnalano alcuni significa-
tivi miglioramenti per I'ltalia. In-
fatti, la percentuale di persone a
rischio di poverta o esclusione
sociale (secondo i criteri di Euro-
pa 2030) nel 2025 é stata in Italia
parial 22,6%, unlivello inferiore
di 2 punti percentuali rispetto a
quello pre-Covid del 2019
(24,6%) e piu basso di 5,3 punti
percentuali di quello del 2015
(28,4%). 11 miglioramento ten-
denziale di questo indicatore in
Italia negli ultimi dieci anni &
stato dovuto principalmente al
forte calo, dat 2015 ad oggi, del
suo sottoindice relativo alla per-
centuale di persone gravemente
deprivate, cioé non in grado di
soddisfare sette o piu dei tredici
bisogni personali e famigliari
fondamentali identificati
dall’Europa. Il numero di perso-
ne gravemente deprivate & sceso
in Italia dai 7,4 milioni del 2015
(12,1% della popolazione) a 3 mi-
lioni (5,2% della popolazione)
nel 2025, cioé ad un livello oggi
notevolmente inferiore a quelli
di Spagna (3,9 milioni, 8,1% della
popolazione), Francia (4,6 milio-
ni, 7% della popolazione) e Ger-
mania (4,6 milioni, 5,6% della
popolazione).

IL DEBITO PUBBLICO

11 quarto “sorpasso” & quello del-
lo spread sui titoli pubblici de-
cennali deli'Italia ai danni della
Francia, sceso negli ultimi mesi
sotto quello francese (Grafico
4). Un’altra svolta storica, un
chiaro segnale proveniente dai
mercati finanziari, i quali, gra-
zie agli sforzi dell'Italia nella sta-
bilizzazione dei propri conti
pubblici, ritengono il debito di
Roma ormai piui sicurodi quello
di Parigi. Con un po’ piu di len-
tezza, anche le agenzie di valuta-
zione hanno proceduto negli ul-
timi due anni ad innalzare il ra-
ting del debito sovrano italiano.
Non era affatto scontato. Lo
spread tra i titoli pubblici decen-

nali italiani e tedeschi, che alla
fine del 2022, cioé poco dopo I'i-
nizio del governo Meloni, era di
213,9 punti, a inizio settembre
2026, si & ormai ridotto a una ot-
tantina di punti, mentre quello
con la Francia, che a fine 2022
era di 160,1 punti, oggi si & prati-
camente rovesciato. Infatti, se-
condo le serie storiche di World
Government Bonds, il 5 settem-
bre 2026 lo spread sui titoli de-
cennali tra Italia e Francia era di
-4,5 punti base, dove un punto
base equivale allo 0,01%. Ci0 in-
dica che il rendimento di un Btp
decennale italiano era a quella
data inferiore dello 0,045% ri-
spetto ad un analogo Oat decen-
nale francese, Precisamente, il ti-
tolo decennale italiano aveva un
rendimento del 4,144% mentre
quello del bond decennale fran-
cese era parial 4,189%.
Il quinto “sorpasso”, infine, per
il momento non & ancora un da-
to reale ma una semplice previ-
sione, peraltro molto autorevole
e significativa. Infatti, secondo
le ultime stime del Fondo Mone-
tario Internazionale, nel 2031 il
debito pubblico statunitense in
rapporto al PIL superera quello
dell'ltalia (Grafico 5). Se questo
evento si realizzera, rappresen-
tera, anche simbolicamente, un
rilevante cambio di paradigma.
Infatti, I'Italia ha intrapreso da
oltre una decina d’anni una stra-
da di serio risanamento delle
proprie finanze pubbliche e, se
sapra mantenere questa linea di-
sciplinata, che sta portando oggi
il deficit sotto il 3% del PIL, si la-
scera definitivamente alle spalle
I'immagine stereotipata di esse-
re una “pecora nera” del debito
mondiale, girando questo sco-
modo testimone ad altri Paesi.
Cio perché i bilanci statali e i de-
biti pubblici di altre economie
del G7 come Stati Uniti, Francia,
Giappone e Regno Unito stanno
mostrando nel frattempo peg-
gioramenti molto rapidi e di
giorno sempre di piul preoccu-
panti, difficili da correggere in
assenza di forti tagli di spesa eri-
forme radicaliIn conclusione,
forse I'lItalia non é ancora diven-
tata un modello compiuto e una-
nimemente riconosciuto di equi-
librio tra crescita e rigore che al-
tre economie avanzate dovreb-
bero seguire. Ma, se non buttera
alle ortiche i progressi fatti e da-
ra loro continuita, & sulla buona
strada per riuscirci.
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Nel 2026 I'export di merci dell'ltalia

Nel 2025 il tasso di disoccupazione dell’Italia

ha superato quello del Giappone & sceso sotto quello dell'euroarea
(anni "scorrevoll”, dati aggiomnati a luglic 2025-giugno 2026, millardi di doliari) (persone da 15 a 74 anni; disoccupazione in % della forza lavoro)
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Wto

Lo spread Italia-Francia si & invertito:

Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Eurostat

Nel 2031l debito pubblico degli Stati Uniti

I'ltalia paga oggi meno interessi della Francia superera quello dell'italia
(spread calcolato sui tassi di interesse dei rispettivi titoli di Stato decennali) (in percentuale del PIL)
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Per crescita del PiL pro capite negli ultimi dieci anni
L'Italia ha superato tutti | paesi del G7 eccetto gli USA
(Indici 1° trimestre 2016=100, dati destagionalizzat)
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Ocse
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