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@ i numeri veri
IL DEFICIT VUOTO
E LA CRESCITA PIENA

Marco Fortis

talia é cresciuto del 7,4%
enondel6,4%. Apag.5

Il deficit vuoto
e la crescita piena

D al 2019 ad oggi il Pil dell'l-

-T.1733

DAL 2013 AD OGGI IL PIL

0GGI L'OCSE CON

DELL'TALIA E CRESCIUTO  TUTTA PROBABILITA

IN TERMINI REALI,
CIOE AL NETTO
DELL'INFLAZIONE,
DEL 7,4% E NON DEL 6,4%

@ | NUMERI VERI

Marco Fortis

opo la pubblicazione delle re-

visioni Istat delle serie annua-

lidel Pil italiano e dei dati di fi-

nanza pubblica, l'attenzione

generale si ¢ riversata sulla

mancata uscita dell Ttalia dal-
la procedura di infrazione euro-
pea, che si sperava potesse avveni-
regia quest'annosulla base deidati
(rivisti e definitivi) del 2025. La soli-
ta farsa mediatica all'italiana. Da
un lato, molti “rigoristi” si sono
stracciati le vesti per l'obiettivo
mancato ricercando i presunti col-
pevoli, dall'altro lato i pit1 indomiti
fautori della spesa pubblica hanno
ricominciato a dire che dobbiamo
infischiarcene dell’Europa e fare
scostamenti di bilancio a nostro
piacimento.

D’altronde, era sul tema della di-
scesa anticipata sotto il 3% che si
era spasmodicamente caricata nei
giorni scorsi, quasi come una mol-
la, l'attesa politica e mediatica.
Quindi, pubblicati ieri i nuovi dati
Istat, si € conseguentemente guar-
dato solo al deficit e al “bicchiere
Italia” vuoto per 1/5, ci si passi la
battuta, senza prestare attenzione
al fatto che, dal lato della crescita
economica, le revisioni avevanoin-
vece riempito il “bicchiere Italia”
per 4/5 e migliorato anche il rap-
portodebito/Pil del 2025 e'avanzo

statale primario.

1 deficit, “poverino” (si fa per di-
re, perché & uno dei
miglioriin Europa),
¢ perfino legger-
mente aumentato
rispetto alla notifi-
ca comunicata a
Bruxelles l'aprile
scorso, da 69,4 mi-
liardi a 69,7 miliar-

di, cioe & stato rivi-

sto al rialzo di 300

milioni, una inezia.

Sicché, nonostante la contempora-
nearevisioneal rialzodel Pil a prez-
zi correnti di ben 6,9 miliardi, il rap-
porto deficit/Pil non si & pratica-
mente mosso; anzi, & leggermente
peggioratoda 3,07%a 3,08%.

Viceversa, cosa che pochi hanno
notato, a debito pubblico invariato
rispetto ai dati di aprile, grazie alle
revisioni al rialzo del PIL, il rappor-
todebito/Pil dell'ltalia del 2025 e in-
vecescesodal37,1a136,7.

Inoltre, anche il nostre surplus
primario prima della spesa per in-
teressi & migliorato da 16,9 a 17,4
miliardi di euro (salendo da +0,7%
a +0,8% del Pil). Siamo I'unica na-
zione del G7 in questa virtuosa con-
dizione, come sottolineava nei gior-
ni scorsi con una certa invidia an-
che La Tribune, titolando in coper-
tina a piena pagina, a proposito di
cid che dovrebbe fare la Francia,
«Dette: la lecon budgétaire italien-
ne»,

PORTERA LA CRESCITA
DELL'ITALIA VICINA
ALL'1% DOPO AVERLA
PREVISTA ALLO 0,4%

Inoltre, mentre si consurnava ie-
ri pomeriggio sui nostri media onli-
nel'ennesimo scontrodi commen-
ti e dibattit per non essere riusciti
per un decimale a chiudere con un
anno di anticipo una procedura
d'infrazione europea di per sé ridi-
cola, ancorchédarispettare, 'enne-
sima rivoluzione generata dalle re-
visioni Istat sui dati della passata
crescita economica del nostro Pae-
se (cioéi4/5 pieni del “bicchiere Ita-
lia™) & passata quasi inosservata. Di
che stiamo parlando? Non di qui-

squilie, Ma del fatto che, rispetto a’

marzo scorso, la crescita del Pil
dell'ltalia e stata rivista al rialzo
dall'Istat, sulla base di nuove infor-
mazioni e diadeguamenti alle indi-
cazioni europee (ad esempio circa
l'autoproduzione di energia elettri-
ca delle famiglie), nelle seguenti mi-
sure:il Pil del 2020, in realta, era di-
minuitodildecimalein meno;il Pil
del 2021 era cresciuto dello 0,3% in
pit1 (!); quello del 2022 dello 0,1% in
pil; quello del 2023 dello 0,1% in
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pily; quello del 2024 dello 0,3% in
pit (!); e, infine, quello del 2025 del-
lo01%inpit(figural). .

In poche parole, dal 2019 ad oggi
il Pil dell'Ttalia € cresciuto in termi-
nireali, cioé alnettodell'inflazione,
del 74% e non del 6,4% come si
pensava fino a ieri. Cioé era gia au-
mentato parec-
chio in base ai
precedent vec-
chi dad (il terzo
piu forte aumen-
to del G7); con i
nuovi dati risulta
cresciuto ancora
dipit.

L'entita delle
continue revisio-
ni operate dall'l-
stat va vista non soltanto in con-
fronto con le ultime statistiche,
spesso gia precedentemente ritoc-
cate, ma rispetto alle stime iniziali,
cioé ai primi dati storicamente
pubblicati per ogni singolo anno.
Limitandoci qui agli ultimi tre an-
ni, e alle nuove serie a valori conca-
tenati 2020, osserviamo che la cre-
scita del Pil italiano del 2023 rispet-
to alle prime stime del settembre
2024 é stata rialzataierida +0,7%a
+1,0%; quella del 2024 rispetto alle
prime stime del marzo 2025 é stata
portata da +0,7% a +1,1%; quella del
2025 rispetto alle prime stime del
marzo 2026 é stata gia alzata, sol-
tanto dopo pochi mesi, da +0,5% a
+0,6% (figura 2).

Piliin generale, le ultime revisic-

ni Istat riscrivono la storia econo-
mica dellTtalia degli interi ultimi
dieci anni e in particolare quella
del periodo dal 2019 al 2025, cioé
della ripresa post-Covid. Infatti, nel
decennio 2016-2025 il Pil dellTtalia
ha registrato una crescita media
annua dell'l2% rispetto al 2015,
non piii inferiore (come pareva pri-
ma) ma uguale a quella della Fran-
cia e superiore a quella della Ger-
mania (+0,8%). Mentre nel prece-
dente decennio 2026-2015 arranca-
vamo al -1% medio annuo e gli altri
maggiori Paesi avanzati cresceva-
no.
In particolare, nel periodo
2019-2025 la nostra crescita media
annua e stata dell,2% (nonostante
la crisi pandemica del 2020), con-
troinvece il +0,9% della Francia e il
+0,1%della Germania.

Dungque, i nuovi dati ribaltano an-
cora di piu1 la stucchevole tesi, lun-
gamente propostaci da tanti anali-
si e commentatori mainstream (e
poi mutuata anche da tanta stam-
paestera con un danno incalcolabi-
le per la nostra immagine), secon-
do cui I'Ttalia sarebbe il Paese eter-
namente condannato alla crescita
allo“zerovirgola”.

Conle ultime revisioni Istat, inol-
tre, I'Ttalia stacca ancora di pit1 di
quanto gia emergeva dai dati prece-
denti tutti gli altri maggiori Paesi
dell’Euroarea per crescita del Pil
pro capite dal 2020 al 2025. Infatti,
rispetto al 2019 il nostro Pil per abi-
tante & aumentato del +8,8%, di-

stanziando nettamente i piu diretti
inseguitori, cioé il Belgio (+5,3%), la
Spagna (+5,2%) e i Paesi Bassi
(+5,0%), con la Francia pit indietro
(solo +3,2%) e la Germania e I'Au-
stria entrambe ultime a pari deme-
rito (-0,7%) (figura 3).

Domani (oggi per chi legge) 'Oc-
sediffondera le sue ultime previsio-
ni per I'anno in corso e riscrivera
anch’esso a suo modo la storia,
quella del 2026. Con ogni probabili-
ta, l'istituzione parigina portera la
crescita del Pil dell'talia di que-
stanno vicina all'l%, facendo mea
culpa dopo averci previsti a inizio
anno soltanto a +0,4%. Per contro,
I'Ocse sara costretta ad abbassare
la previsione della crescita della
Francia intorno allo 0,5% (o anche
meno)dopoaverla previstaa inizio
2026 vicina all'l%. E l'ennesimo
“sorpasso” di una Italia economica-
mente pil resiliente di quanto mol-
ti credano. Un “sorpasso” gemello
di quello dello spread Italia-Fran-
ciasuititoli pubblici decennali,con
il differenziale di Parigi sui Bund te-
deschi a 104 punti base a meta po-
meriggio di ieri martedi 22 settem-
bre, contro quelloitalianoa 89 pun-
ti base: ben 15 punti a nostro van-
taggio che la dicono molto piu1 lun-
gacirca la nostra apprezzata disci-
plina fiscale (dai mercati e non so-
lo) chela mancata uscita per un de-
cimale dalla procedura d'infrazio-
neUe.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Figura 1- Revisioni Istat di settembre 2026

dei tassi di crescita del PIL dell'ltalia
(variazioni % rispetto alle stime di marzo 2026)
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Figura 2 - Italia, cambiamenti della crescita del PIL
a seguito delle revisioni da parte dell'Istat
(variazioni % sull'anno precedente;
stime da quando esisono le serie a valori concatenati 2020)
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Figura 3 - Crescita del PIL pro capite 2020-2025
(variazioni % rispetto al 2019)

7,8%
|
3% 1 sa% gew
| \ l .

|

1
|

B___B

| -oln -0,7%
, :
Matia rtalia Belgio .  Spagna olanda Francia Austria Germania
(nquy stime) (vecchie stime) '
Elaborozione interna

Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dat! Istat e Eurostat
i

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS1096 - S.18815- L.1979 - T.1733



