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Crisi economica 2025

Ascolta la versione audio dell'articololl 2025 ha fatto il suo esordio con due dati per nulla rassicuranti sullo stato di salute della nostra economia, e di quella europea piu in generale, che combinano la bassa crescita, e dunque la sostanziale stagnazione con un nuovo e probabilmente transitorio rimbalzo dell’inflazione. Nel quarto trimestre del 2024
I’Eurozona ha registrato infatti una crescita zero rispetto al trimestre precedente, quando invece il Pil era aumentato dello 0,4%. L'Ue nel suo complesso ha segnato una crescita dello 0,1%, dopo il +0,4% fatto registrare nel trimestre precedente. In Italia - ha confermato 1'Istat - la crescita nel quarto trimestre dello scorso anno & stata pari a zero,
replicando lo 0% registrato anche nel terzo trimestre. Ancora piu negativi i dati della Germania, dove il Pil & sceso dello 0,2%, e della Francia, che ha fatto segnare -0,1%. Quanto all’inflazione, dopo I’aumento dello 0,1% a dicembre, a gennaio l'indice nazionale dei prezzi al consumo ha segnato un incremento dello 0,6% su base mensile e dell’1,5%
rispetto al primo mese del 2024, con il cosiddetto carrello della spesa in aumento dell’1,8% su base annua. Nell’eurozona l'inflazione e salita del 2,5% a gennaio, rispetto al 2,4% di dicembre, secondo quanto emerge dalla stima rapida di Eurostat. Tassi piu elevati per i servizi (3,9%, rispetto al 4,0% di dicembre), seguiti da prodotti alimentari, alcolici e
tabacco (2,3%, rispetto al 2,6% di dicembre), energia (1,8%, rispetto allo 0,1% di dicembre) e beni industriali non energetici (0,5%, stabile rispetto a dicembre). La stima sull’Italia e di un’inflazione in ripresa all’1,7% dall’1,4% di dicembre.Secondo quanto ha reso 1'Istat I’'andamento di gennaio «riflette prevalentemente 1’esaurirsi delle spinte
deflazionistiche dei prezzi degli energetici (-0,7% da -2,8% di dicembre), a seguito della marcata accelerazione dei prezzi della componente regolamentata (+27,8% da +12,7%)». Inoltre va registrato il permanere di tensioni sui prezzi degli alimentari lavorati (da +1,7% a 2,0%), i cui effetti si manifestano anche sul cosiddetto “carrello della spesa” (da
+1,7% a +1,8%). Scendono i prezzi di alcuni servizi, «tra cui quelli relativi ai trasporti e alle comunicazioni», mentre l'inflazione di fondo rimane stabile a +1,8%. In via preliminare I'indice armonizzato dei prezzi al consumo (Ipca) registra su base mensile una flessione dello 0,7%, per effetto dell’avvio dei saldi invernali di abbigliamento e calzature
(non considerati per I'indice Nic), e su base annua una variazione al rialzo dell’1,7%, in accelerazione dall’1,4% di dicembre. E’ presto dunque per sostenere che si sia in presenza di un nuovo picco dell’inflazione, che nell’attuale contesto di bassa crescita farebbe emergere il rischio che si scivoli verso la stagflazione, quella pericolosa miscela che vede
interagire stagnazione e alta inflazione. Pill probabile che si tratti di un’impennata, probabilmente destinata a esaurirsi nel corso dell’anno. Certo e che, stando alle stime dell’ Unione nazionale consumatori, si potrebbe evidenziare una spesa aggiuntiva annua di 210 euro solo per i beni alimentari per una coppia con due figli, mentre I'impatto totale
sara di 532 euro. Per una coppia con un figlio, la spesa extra sara di 480 euro, di cui 186 per il cibo.Se le pressioni inflazionistiche dell’Eurozona si attenueranno nei prossimi mesi, la Banca centrale europea dovrebbe attenersi al suo percorso di riduzione dei tassi di interesse fino all’estate. Lo scorso 30 gennaio, la Bce ha tagliato il tasso di interesse
di riferimento di altri 0,25 punti percentuali, portandolo al 2,75%, in un contesto che - 1o ha sottolineato la presidente Christine Lagarde - vede il permanere di una situazione di debolezza dell’economia dell’eurozona nel breve termine, anche se permangono e condizioni per una ripresa. Lagarde sottolinea come la manifattura sia in contrazione, i
servizi si espandono ma la fiducia dei consumatori si deteriora e la spesa delle famiglie non sale.Molto dipendera dall’ampiezza e della composizione dei dazi che il presidente degli Stati Uniti Donald Trump ha annunciato di voler imporre anche all’Europa, dopo averli decisi per Messico e Canada e poi sospesi per un mese. Certamente si tratta di un
ulteriore elemento di grave incertezza per I’economia europea gia in fase di sostanziale bassa crescita. «Se il presidente americano non fara marcia indietro, la ritorsione a misure ingiuste e arbitrarie sara ferma, anche a costo di mettere a rischio uno dei rapporti commerciali pii importanti al mondo, ha fatto sapere la presidente della Commissione
europea Ursula von der Leyen. Certamente, da una nuova guerra commerciale tra le due sponde dell’Oceano non vi saranno vincitori, e non potranno che deteriorarsi i rapporti bilaterali.In tale contesto, che vede in primissima linea da un lato le prossime mosse della Bce sul versante dei tassi e dall’altro gli effetti della guerra commerciale con gli
Stati Uniti (e le contromosse del gigante cinese) le azioni di politica economica per provare a invertire il trend sono alquanto limitate. Sul versante della crescita, nella prospettiva che il 2024 chiuda nei dintorni dello 0,6-0,7% e che nel 2025 non si vada molto oltre (il governo ha previsto un Pil in aumento dell’'1,2% quest’anno), occorre prima di tutto
accelerare il programma di attuazione del PNRR, sia sul versante degli investimenti che su quello delle riforme. Quanto all’inflazione, che anch’essa ha un effetto sulla crescita perché comprime ulteriormente i consumi, e chiaro che da questo punto di vista a dettare la linea sara la Bce e 1’'Unione europea nel suo complesso nel far fronte all’offensiva
commerciale lanciata dagli Stati Uniti. L'Inps abbraccia I'ultima rivoluzione tecnologica: l'intelligenza artificiale sara utilizzata per leggere i primi segnali di crisi d’impresa cosi da consentire interventi tempestivi prima dell’insolvenza conclamata. Non si tratta di un aggiornamento puramente tecnologico, ma di una reale svolta culturale nella gestione
del rischio aziendale. L’'Inps abbraccia I'IA Entro il 2026 1'Istituto si dotera di software predittivi capaci di intercettare in tempo reale segnali di difficolta finanziaria delle aziende. Il cuore dell’innovazione & un algoritmo in grado di monitorare i flussi contributivi e segnalare scostamenti o irregolarita prima che si trasformino in insolvenze strutturali e,
potenzialmente, irreversibili. L’annuncio e arrivato durante il convegno organizzato da Assolombarda su “Il ruolo dell’Inps nella gestione delle crisi d’impresa dopo il Correttivo Ter al Codice della Crisi”, cui hanno preso parte piu di 400 avvocati e dirigenti dell'Istituto. A spiegare i dettagli & stato Antonio Pone, direttore centrale delle Entrate Inps. Il
nuovo strumento, ha puntualizzato, & attualmente in fase di addestramento e validazione e consentira di portare anche nelle province pit remote le migliori pratiche dell’Istituto, riducendo gli errori statistici e facilitando una gestione manageriale della crisi. Nel suo intervento, Pone ha specificato che rispetto al passato recente “il quadro & molto piu
sfidante e impone un cambio culturale, nella direzione di un approccio manageriale e proattivo, non burocratico, alla gestione della crisi d’impresa, a partire da un costante monitoraggio nelle esposizioni debitorie, I'individuazione precoce delle crisi suscettibili di sfociare in insolvenze, 1’analisi e la valutazione di merito delle proposte e del potenziale
di recupero”. La rivoluzione tecnologica dell’Inps Ma 1’applicazione dell’intelligenza artificiale & solo uno step di un piano piti ampio. Si punta anche su altri strumenti strategici, quali un canale unico per gli obblighi documentali per aziende e intermediari; una piattaforma di monitoraggio e gestione delle esposizioni debitorie denominato Mo.Cri
(Monitoraggio Crisi); I'introduzione del pre-Durc (Documento Unico di Regolarita Contributiva anticipato); I’ampliamento della certificazione Vera (Verifica della Regolarita Aziendale), in forte crescita dal 2022. Il futuro dell’Inps passa attraverso una “gestione manageriale, proattiva, tempestiva” che sia in grado di intervenire praticamente “in tempo
reale”, viene specificato. Si tratta di un cambiamento vero e proprio nella filosofia alla base dell’Inps, che smettera di essere un creditore che interviene a posteriori, per diventare un attore che collabora direttamente con le imprese, prendendole per mano. Sono dunque tre i pilastri del nuovo modello organizzativo dell’Inps: prevenzione; gestione
strutturata del debito; digitalizzazione delle procedure. Primi segni di cambiamento Mentre si attende la svolta tecnologica, i numeri sono intanto incoraggianti: nel 2024 I'Inps ha cercato di recuperare, tramite le procedure giudiziarie per imprese in crisi, quasi 21 milioni di euro di contributi non pagati, in netto calo rispetto ai 30,7 milioni del 2022.
Questo potrebbe indicare una maggiore efficacia nella prevenzione delle crisi, oppure un miglioramento nella riscossione anticipata oppure ancora meno fallimenti gravi. Per il resto, si affiancano all’ulteriore digitalizzazione dell’Inps le iniziative del governo portate avanti nel tentativo di rendere il Fisco “amico” dei contribuenti come, ad esempio, il
concordato preventivo biennale, le sanatorie e le varie misure a sostegno di lavoratori e imprese. All'inizio di aprile l'annuncio di nuovi dazi da parte dell'amministrazione statunitense ha innescato una fase di notevole aumento dell'incertezza e di tensioni sui mercati finanziari internazionali, alla quale ha fatto seguito un calo delle aspettative di
crescita per I'economia mondiale. Negli Stati Uniti i titoli di Stato a lungo termine, che hanno inizialmente beneficiato di un aumento della domanda tipico delle situazioni di stress, sono stati successivamente colpiti da forti vendite. Sebbene le tensioni si siano attenuate nelle settimane successive all'annuncio, i rischi per la stabilita finanziaria sono
cresciuti. Anche I'Italia, non diversamente dagli altri principali paesi europei, ha risentito di questi sviluppi. Nei primi giorni di aprile le tensioni sui mercati finanziari si sono acuite, soprattutto con I'aumento della volatilita delle quotazioni azionarie e dei corsi delle obbligazioni private, che hanno segnato pesanti ribassi. Sul mercato dei titoli di Stato
il differenziale di rendimento tra i titoli italiani a dieci anni e quelli tedeschi, pur registrando un incremento della volatilita, si € ridotto rispetto ai valori dello scorso autunno. Le condizioni di liquidita restano buone, nonostante una diminuzione delle negoziazioni in aprile. In un contesto che si mantiene complessivamente stabile, 1'Italia ha continuato a
trarre vantaggio dalle condizioni favorevoli del mercato del lavoro, da una bassa inflazione e dalla posizione creditrice netta sull'estero. Si tratta di alcuni dei fattori che hanno favorito il recente miglioramento della valutazione del merito di credito del Paese da parte di un'agenzia di rating. I prezzi delle abitazioni hanno continuato a crescere nella
seconda meta del 2024, mentre quelli degli immobili commerciali si sono mantenuti invariati. Nel complesso il comparto immobiliare non presenta rischi elevati per la stabilita finanziaria. Per il settore delle famiglie i rischi rimangono limitati, anche grazie all'espansione della ricchezza finanziaria nel 2024 e all'ulteriore riduzione dell'indebitamento in
rapporto al reddito disponibile. In prospettiva la situazione finanziaria potrebbe tuttavia risentire di un indebolimento della congiuntura. Per le imprese, soprattutto quelle operanti nei comparti piti esposti alle possibili ripercussioni delle tensioni commerciali, la redditivita, gia ridottasi nel 2024, potrebbe diminuire ancora. Nonostante il calo dei tassi
di interesse e dell'indebitamento, la capacita delle aziende di rimborsare i debiti registra qualche segnale di peggioramento, in special modo nel settore delle costruzioni e, in misura minore, in quello industriale. Le condizioni del sistema bancario si mantengono stabili. Nel secondo semestre del 2024 la redditivita e la patrimonializzazione sono
rimaste su livelli elevati. La situazione di liquidita resta equilibrata anche dopo il rimborso delle operazioni TLTRO3. Un forte aumento delle restrizioni commerciali tra paesi potrebbe determinare un deterioramento della qualita del credito, che 1'elevata patrimonializzazione del sistema consentirebbe tuttavia di fronteggiare da una posizione piu
robusta rispetto al passato, anche grazie alla riserva di capitale per il rischio sistemico introdotta lo scorso anno dalla Banca d'Italia. L'esposizione ai rischi cibernetici e operativi continua a richiedere grande attenzione. Nel comparto assicurativo la ripresa della raccolta premi nel ramo vita ha favorito un miglioramento della liquidita. La redditivita e
risultata stabile. La patrimonializzazione rimane alta; uno stress test condotto in ambito europeo rileva la capacita del settore di resistere a shock avversi. Benché nel primo trimestre di quest'anno la raccolta netta dei fondi comuni italiani sia risultata positiva, il patrimonio si & ridotto a causa del forte calo delle quotazioni sui mercati finanziari. Nei
primi giorni di aprile, subito dopo 1'iniziale annuncio di nuovi dazi da parte degli Stati Uniti, si sono osservati deflussi moderati. Nel complesso, i rischi riconducibili al settore del risparmio gestito restano contenuti. In questo Rapporto sono inclusi cinque riquadri tematici. Il primo descrive 1'evoluzione del mercato delle criptoattivita, illustrandone le
caratteristiche, i rischi e gli sviluppi normativi in Europa e negli Stati Uniti. Nel secondo si fornisce un quadro della diffusione in Italia e nei principali paesi dell'area dell'euro dei certificates, strumenti di complessa valutazione che possono esporre i detentori a perdite consistenti in caso di scenari avversi. Nel terzo riquadro si da conto del ricorso da
parte delle banche meno significative italiane alle garanzie pubbliche a supporto dei prestiti alle imprese, nonché delle iniziative adottate dalla Vigilanza a fronte di alcune debolezze emerse nei sistemi di gestione e di controllo a presidio di tale attivita. Nel quarto si descrivono i risultati di una prima analisi dell'esposizione delle banche italiane e
dell'area dell'euro ai settori economici che sarebbero pili vulnerabili alle tensioni commerciali. Nell'ultimo riquadro si analizza l'introduzione dell'obbligo per le imprese italiane di stipulare una copertura assicurativa contro i danni direttamente determinati da eventi calamitosi e catastrofali. Immagine generata con 1'IA Grok. Una nuova stagione di
austerity potrebbe abbattersi sull’Italia nel 2025. E I’effetto del nuovo Patto di Stabilita che si inserisce in un contesto di un’Europa quanto mai fragile, con Germania e Francia in crisi economica e politica mentre dagli Usa soffia il vento del protezionismo. «Ma non tutto & perduto», avverte Marco Fortis, direttore e vicepresidente della Fondazione
Edison, gia docente di Economia Industriale e Commercio Estero all’Universita Cattolica. «La solidita finanziaria del Paese e la diversificazione del sistema produttivo, insieme alla quarta posizione nella classifica globale dell’export, sono elementi di resilienza che saranno decisivi nel medio termine». In sintesi: se I’anno appena iniziato sara difficile, a
partire dal 2026 il valore occulto della nostra economia potrebbe emergere in maniera decisa. «Lo stesso Trump - aggiunge Fortis - potrebbe sorprendere in positivo: tutti guardano ai dazi, ma il verro impatto potrebbe arrivare dalla fine del conflitto russo ucraino, con un effetto positivo sull’economia europea coinvolta nella ricostruzione dell’Ucraina
e nell’attenuazione degli elementi di tensione degli ultimi anni. Il nostro destino dipende di fatto da un intervento di geopolitica piu che di politica economica». E poi ci sono le questioni europee legate al debito pubblico. Ma anche in questo caso, le carte vanno rimesse in ordine. Il debito pubblico italiano e sostenibile perché, pur essendo aumentato
negli ultimi dodici mesi di 26 miliardi esclusi gli interessi, € per lo piu in mani domestiche. «Quello francese, al contrario, € aumentato nello stesso periodo di oltre 149 miliardi senza gli interessi, ossia 5,5 volte di piu del nostro. E la componente estera e passata dai 679 miliardi del 2009 anni fa a quasi 1.600 miliardi a fine 2023», dice Fortis, a cui
abbiamo chiesto di guidarci nell’intricato percorso che determinera il futuro dell’Italia industriale, oltre il 2025. Che & un anno di cesura perché segna anche dalla fine dell’era degli incentivi a pioggia. Non solo il vituperato Superbonus 110%, ma anche Industria 4.0. Entrambi hanno avuto un costo ancora pesante per le casse dello Stato e, pur avendo
contribuito alla ripartenza del Paese nel post Covid, non possono proseguire. Transizione 5.0 - che finora & fermo al palo - non funzionera allo stesso modo perché non deriva dal bilancio dello Stato ma dal Pnrr ed & quindi soggetto a maggiori vincoli e requisiti che il piu delle volte spaventano le imprese. D: Allora professor Fortis, & proprio il nuovo
patto di Stabilita a mettere la parola fine alla stagione degli incentivi a pioggia? Cosa cambia nella pratica? Marco Fortis, direttore e vicepresidente della Fondazione Edison. R: Per orientarci, ricordiamo brevemente che il nuovo Patto di Stabilita e Crescita dell’'Unione Europea, in vigore dal primo gennaio 2025, impone ai Paesi con un debito pubblico
superiore al 90% del Pil di ridurlo in media dell’1% all’anno, e dello 0,5% all’anno per quelli con un debito tra il 60% e il 90%. Per quanto riguarda il deficit, i Paesi che superano il 3% del Pil sono chiamati a una riduzione dello 0,5% annuo, con un periodo transitorio che arriva fino al 2027, durante il quale la percentuale potra essere ridotta. Queste
nuove regole concedono maggiore spazio di manovra, permettendo ai governi di concordare con Bruxelles piani di rientro che vanno da 4 a 7 anni, in cambio dell’attuazione di riforme e investimenti per promuovere la crescita e garantire la sostenibilita dei conti pubblici. D: Quali sono le conseguenze per l'industria? R: Il Patto di Stabilita non ha
ovviamente impatto diretto sull’industria, essendo un patto di aggiustamento fiscale degli Stati. Ma avra un impatto significativo sulle politiche economiche nazionali, influenzando le decisioni di spesa e investimento nei prossimi anni. D: In altre parole, generera per il nostro Paese una minore capacita di spesa pubblica R: Si, e cosi. L’Italia ha
presentato un piano di bilancio con un tetto per la spesa primaria e garantendo un percorso di stabilizzazione del debito pubblico, vidimato dalla Commissione europea. Il piano dell’Italia & conservativo e non lascia spazio a molti stimoli per I’economia reale in termini di investimenti statali. In altri termini, I'impegno preso con I’Europa non lascia
spazio per il futuro a bonus come quelli che abbiamo visto in passato per I’edilizia o anche per investimenti in macchinari. D: Pero c’é ’onda lunga degli effetti di questi incentivi che ancora deve trasmettersi in termini di crescita dell’economia e dell’industria R: Certamente, abbiamo sempre sottotraccia la spesa del Pnrr, i cui effetti saranno visibili
dal 2025-2026, a favore delle imprese nazionali che forniscono componenti e materiali per le costruzioni, per esempio. Ma I’epoca degli incentivi a pioggia € conclusa per ora. Anche gli strumenti nuovi gia disponibili, come Transizione 5.0, sono impostati con una logica diversa e soggetti a controlli molto piu stringenti rispetto alla vecchia Industria
4.0. E ancora un elemento di stimolo, ma come detto il nuovo patto di Stabilita, imponendo ai Paesi piani per 1’aggiustamento dei conti pubblici, non lascia spazi di manovra ampi come nel passato. Dal lato dell’offerta, cioé in termini di valore aggiunto, e quindi di contributo al PIL, il settore delle costruzioni e cresciuto fino al 2023 in maniera
impetuosa, +37% rispetto a fine 2019, sei volte la crescita dell’industria manifatturiera (+6%) e nove volte quella del complesso dei servizi (+4%). (Fonte: Confindustria). D: Forse e questa la ragione per cui Transizione 5.0 sembra finora aver fallito i suoi obiettivi? Sono stati spesi appena 200 milioni sui sei miliardi stanziati: le aziende non aderiscono.
Cosa ne pensa? R: Transizione 5.0 non puod che funzionare cosi. E molto diverso da Industria 4.0 nelle sue varie articolazioni, dalla prima versione del 2016, all’ultima del 2023. Non ci sono pill super e iper-ammortamenti per i beni che riguardano investimenti digitali, non c’é piu il patent box né crediti per la ricerca. E la ragione & che non & piu
previsto un finanziamento diretto dello Stato, ma tutto cio che viene stanziato nella nuova agevolazione e stato recuperato attraverso il Pnrr. Per questa ragione si sono dovute porre limitazioni alle tipologie di investimenti, assicurando che gli stessi implichino risparmi energetici, con controlli molto piu stretti rispetto a prima. Non ci si puo aspettare
da Transizione 5.0 un affollamento di richieste delle imprese come era avvenuto negli anni precedenti con il 4.0. Che & stato uno strumento straordinario ma ha comportato e presenta tuttora, come di recente ha ricordato il Ministro Giorgetti, importanti costi per lo Stato. Non € una cosa che si sente dire spesso, ma iper e super ammortamenti hanno
avuto un impatto sui conti pubblici inferiore a quello dei bonus edilizi, ma comunque significativi. Secondo Fortis gli effetti del Pnrr saranno visibili dal 2025-2026, a favore delle imprese nazionali che forniscono componenti e materiali per le costruzioni, per esempio. (Fonte: Camera dei Deputati). D: In effetti non si sente dire spesso: le critiche si sono
sprecate sui bonus edilizi, per il peso che hanno avuto per le casse dello stato, ma evidentemente non e stata a costo zero neanche Industria 4.0 R: Se andiamo a vedere nei dettagli del Def, c’e¢ una voce che indica le uscite che lo Stato deve affrontare per i bonus edilizi ma anche per Industria 4.0. Quest’ultima ha dato un impulso straordinario alla
modernizzazione dell’industria e agli investimenti, in un momento di tassi di interesse peraltro bassi, e con una politica economica di grande stimolo. Questo ha avuto effetti positivi sulla produzione industriale e ha trainato le vendite delle macchine industriali italiane. Tuttavia, € evidente che misure del genere non potevano durare per sempre,
proprio a causa dei costi. D: Allora i bonus sono stati un errore? R: Niente affatto. Ogni tanto qualcuno vagheggia di misure a costo zero: non esistono. Bisogna sempre fare sforzi per dare impulsi all’economia. E le diro di piu, gli stessi bonus edilizi non erano sbagliati in linea di principio, ma sono stati formulati male. Sono costati troppo, ma
certamente hanno garantito una ripresa formidabile dell’Italia nel post-Covid, senza la quale non avremmo oggi conti pubblici cosi in forma. Siamo passati da un debito/Pil del 154,3% nel 2020 al 134,8% del 2023: il Pil e cresciuto cosi tanto anche grazie ai bonus edilizi. Si poteva, pero, risparmiare qualche decina di miliardi ponendo un tetto di spesa
per il Superbonus ed evitando con il Bonus Facciate di creare quelle situazioni di scarsa trasparenza che ci sono state. Secpondo Fortis, il debito/Pil continua ad aumentare - sia pure di poco. Ma questo dipende dagli aggiustamenti tra stock e flussi, e dai costi postumi dei Superbonus edilizi. Ma anche se il debito francese & pil basso del nostro in
rapporto al Pil di una ventina di punti, quello italiano & oggi pilu solido. (Fonte: Camera dei Deputati). D: Il governo ha cercato in qualche modo di compensare con strumenti agevolativi diversi che non abbiano impatto sui conti pubblici? R: L’obiettivo che ha guidato il Mef e stato quello di mettere la parola fine ai bonus, non solo quelli che
riguardavano 1’edilizia, ma anche quelli che riguardavano le imprese. Si puo discutere se questo atteggiamento sia razionale, legittimo o anche conveniente per ’economia. Ma di fatto il Mef ha pensato agli impegni severi che deve affrontare in termini di finanza pubblica. L’escamotage trovato e 'Ires premiale, che & uno strumento di
accompagnamento agli investimenti delle imprese che invece di incassare i dividendi li reinvestono. Tuttavia, questa & una misura che non avra ovviamente un impatto paragonabile a quello generato da Industria 4.0. D: Quindi in definitiva il suo parere su superbonus e agevolazioni all’industria e del tutto positivo? R: In quel momento 1’alternativa era
peggiore. E lo dimostra quanto & accaduto in Francia dove sono stati erogati soldi direttamente alle famiglie, ma 1’economia non ha subito un impulso virtuoso. I Superbonus, invece, hanno prodotto investimenti generando indotto manifatturiero: cemento, piastrelle ceramiche, mobili, ecc. hanno avuto benefici. L’approccio dell’Italia & stato
completamente opposto da quello francese. Noi abbiamo puntato sugli investimenti; forse avemmo potuto risparmiare 40-50 miliardi evitando gli errori di attuazione, impostazione e controllo, ma non e stato un errore concettuale. nel 2025-2026 1'Italia produrra 37 miliardi di avanzo primario, chiudendo in surplus prima del pagamento degli interessi.
(Fonte: elaborazione di M. Fortis su dati e previsioni della Commissione Europea). D: Pero, forse 1’effetto finale & che noi siamo osservati speciali per quanto riguarda il debito/Pil, mentre la Francia & tutto sommato ancora considerata un Paese virtuoso: i nostri conti pubblici sono davvero cosi disastrosi? R: In realta no: nel 2025-2026 1'Italia produrra
37 miliardi di avanzo primario, chiudendo in surplus prima del pagamento degli interessi. Non siamo un paese di spendaccioni! Produciamo avanzi primari, ma qualcuno dice che non ne produciamo abbastanza perché non riusciamo a coprire gli interessi. Sono tesi senza senso. Infatti, se producessimo un avanzo primario del 4% torneremmo
all’austerita. Bisogna trovare un equilibrio tra rigore e crescita. Ci stiamo arrivando con Giorgetti dopo che ci era gia riuscito Padoan. D: Ma il debito/Pil continua ad aumentare. Non lo ritiene preoccupante? La Francia non ha obiettivi ragionevoli e come ha detto lo stesso premier in carica Francois Bayrou, il Paese ha da scalare I’'Himalaya del deficit,
mentre per Giorgetti la strada e impegnativa ma assai piu facile. R: No. Perché e vero che il debito/Pil continua ad aumentare - sia pure di poco. Ma questo dipende dagli aggiustamenti tra stock e flussi, e dai costi postumi dei Superbonus edilizi. Ma anche se il debito francese € piu basso del nostro in rapporto al Pil di una ventina di punti, quello
italiano e oggi piu solido: per il 70% circa € infatti in mani italiane o presso la banca centrale, al contrario Parigi ha quasi il 60% del suo debito in mani straniere. Eppure, & vero, c’e una sorta di miopia: quando a fine novembre il neoletto governo Bernier stava cadendo, S&P ha confermato il rating AA- in vista di un lento consolidamento delle finanze
pubbliche. Moody’s a sua volta ha semplicemente declassato il rating della Francia da Aa2 ad Aa3 il 13 dicembre 2024, citando un indebolimento sostanziale delle finanze pubbliche. Ma si tratta comunque di un giudizio molto piti generoso di quello che ’agenzia ha sull’Italia (Baa3 contro il BBB di S&P, entrambi con outlook stabile). D: Da cosa
dipende a suo avviso questa miopia delle agenzie di rating? R: I voti sono basati sulla dimensione del debito/Pil, ma non tengono conto delle caratteristiche di debito e Pil. La Francia non ha obiettivi ragionevoli e come ha detto lo stesso premier in carica Francois Bayrou, il Paese ha da scalare ’'Himalaya del deficit, mentre per Giorgetti la strada e
impegnativa ma assai piu facile. E la ragione & che nel post Covid la Francia ha finanziato a pioggia la spesa pubblica grazie a finanziamenti stranieri: oggi noi abbiamo debito pubblico in mani estere per circa 900 miliardi, cresciuto in un anno di circa 100 miliardi grazie a una maggiore fiducia verso 1'Italia (a fine settembre 2024); e possiamo ancora
incrementarlo senza sbilanciarci; la Francia e passata dai 679 miliardi di debito estero del 2009 anni fa a quasi 1.600 miliardi a fine 2023. Ed & arrivata al limite. D: Perché la Francia € arrivata al limite del suo debito sostenibile e invece I'Italia puo ancora indebitarsi? R: Gli stranieri non sono piu disposti a finanziare spesa pubblica non produttiva. Lo
spread francese & aumentato, ed e chiaro che in questo momento il debito pubblico italiano, pur essendo aumentato negli ultimi dodici mesi di 26 miliardi esclusi gli interessi, e gestito meglio rispetto a quello francese, aumentato nello stesso periodo di oltre 149 miliardi senza gli interessi, ossia 5,5 volte di piu del nostro. L'unico modo per la Francia
di risollevarsi sarebbe un periodo di austerita, ma non & possibile perché non c’é una maggioranza politica solida e nessuno si espone oggi per tagliare le spese perdendo consensi. Anche il primo ministro Bayrou oggi in carica, salvo un miracolo, ¢ destinato al fallimento, come il predecessore. D: Pero I'Italia paga tanti interessi sul debito pubblico e
questo ne provoca un aumento pill rapido di quello che avverrebbe strutturalmente. E un elemento di fragilitd? R: E vero che gli interessi accelerano il ritmo a cui aumenta il debito pubblico. Ma questo non ci rende fragili per una ragione: circa il 70% degli interessi li paghiamo a noi stessi o alla Banca Centrale; quindi, rendiamo piu ricchi i detentori
dei Btp, che sono per lo piu famiglie, imprese e banche. Si ipotizza spesso che le banche italiane siano fragili perché detengono titoli di Stato italiani, ma € un discorso senza fondamento: sarebbero fragili se detenessero Oat, titoli di Stato francesi. Invece, detenendo Btp, incassano interessi e hanno guadagnato, mentre chi ha puntato su Bund e Oat ha
carta che rende poco ed e oggi con la Francia al centro di un ciclone. La Francia deve pagare meta degli interessi a stranieri, e siccome la Francia ha anche una posizione patrimoniale sull’estero negativa per 800 miliardi, come la Spagna, rischia una crisi di fiducia. La posizione patrimoniale sull’estero dell’Italia & invece positiva per 250 miliardi.
Abbiamo un avanzo di bilancio nei pagamenti con 'industria, con scambio di merci, e anche 20 miliardi di saldo positivo del turismo, che determinano la posizione finanziaria positiva. D: Pesa su questo equilibrio del debito italiano, oltre all’avanzo di bilancio nei pagamenti con I'industria, anche il risparmio delle famiglie? R: La ricchezza finanziaria
netta delle famiglie italiane & pari al 216% del PIL, in Francia & al 167% e in Germania al 151%. Abbiamo una ricchezza interna che direttamente (con le famiglie e le imprese) o indirettamente (attraverso banche, assicurazioni o fondi che detengono e gestiscono il risparmio privato) investe nei titoli pubblici e da gennaio ci sono stati anche acquisti di
BTP per 90 miliardi dall’estero: gli stranieri stanno tornando, ed e un fatto positivo. Il debito pubblico non e una buona cosa, ma se riesci a finanziarlo in larga parte da solo e con una quota accettabile anche grazie agli stranieri & meglio. In altre parole, 1'Italia si puo permettere 1’attuale debito, pur molto oneroso: avendo i soldi, riusciamo a
mantenerlo. D: Allargando lo sguardo oltre I’Europa, un altro tema chiave destinato a indirizzare i prossimi mesi € quello americano. Con la rielezione di Donald Trump torna la spada di Damocle dei dazi: quali scenari possibili per 'industria europea e come 1'Italia puo prepararsi? R: Qui siamo ancora nell’ambito dell’imponderabile. Siamo nel
momento precedente all’estrazione della lotteria: puo uscire qualunque numero. La minaccia dei dazi € uno strumento che Trump usa e ha sempre usato a scopi negoziali, per trarre vantaggio da una posizione di forza. Non li applichera sicuramente con la forza con cui li ha proclamati in campagna elettorale mentre in questi giorni e arrivato persino a
chiedere al Canada di farsi annettere. Sono boutade: ma ’economia americana e aperta e ha bisogno di importazioni e degli investimenti che gli americani hanno fatto all’estero per mantenere la produzione in Usa. Un conto & spararle grosse, un altro e vedere come tenere tutti sotto una coperta corta. Non si puo avere il dominio su IA e quantum
computing senza avere la liberta di comprare componenti e materiali dall’Asia. D: In ogni caso, anche una versione morbida della politica tariffaria potrebbe generare un sempre maggior isolamento dell’Europa e danni all’industria, anche italiana. La minaccia dei dazi & uno strumento che Trump usa e ha sempre usato a scopi negoziali, per trarre
vantaggio da una posizione di forza. Non li applichera sicuramente con la forza con cui li ha proclamati in campagna elettorale. R: E probabile che verranno applicati dazi opportunistici, come quelli sull’acciaio indiano. Sono cose che creano asimmetrie, per la rapidita con cui gli Usa intervengono nei settori di base, lasciando 1’Europa scoperta. Questo
e gia avvenuto in passato. Potrebbe accadere che vengano imposti dazi forti sull’industria dell’auto, che non e strategica per gli Usa. Meno probabile che vengano penalizzati i componenti che servono per produrre smartphone. Ovviamente applicare dazi all’auto, che & un’industria scomparsa in Usa, darebbe grande fastidio alla Germania e all’Europa,
specie in un momento in cui I'industria tedesca € collassata e ¢’e confusione strategica sull’auto elettrica. La simpatia tra USA e Italia potrebbe portare un atteggiamento di riguardo verso i prodotti italiani. D: Diciamo che I'insediamento di Trump potrebbe essere addirittura positivo per l'industria domestica. Ma in generale quali sono gli elementi
dirompenti legati al nuovo corso degli Usa? Le aspettative sulla fine della guerra in Ucraina sono elevate R: La vera scommessa che potrebbe determinare un cambiamento & proprio legata alla guerra russo-ucraina. La fine del conflitto potrebbe generare un effetto positivo sull’economia europea coinvolta nella ricostruzione dell’Ucraina e
nell’attenuazione degli elementi di tensione degli ultimi anni. Il nostro destino dipende di fatto da un intervento di geopolitica piu che di politica economica. Poi c’é da dire che il governo Biden non ha generato sconquassi nell’economia Usa, 1'unico sconquasso € anche li, come in Francia, sui conti pubblici. Ma un conto sono gli Usa, che stampano
dollari e possono fare cio che vogliono, un conto & la Francia. Non importa se il debito USA arrivera tra poco al 130% del Pil: € accettato, come avviene per il Giappone che ha un livello di debito/Pil del 250% ma non viene penalizzato dai rating perché il debito del Giappone & un fatto interno. D: L’Europa e sicuramente penalizzata anche dall’assenza
di coesione? Perché I'unione economica non decolla? Ursula von der Leyen, presidente della Commissione Europea. Secondo Fortis, Von der Leyen ha fatto disastri enormi sul green deal e sull’auto elettrica: va fatta una correzione senza perdere la faccia, ma & impossibile finché non ci sara un governo forte in Germania e finché la Francia restera cosi
instabile. R: L’Europa e molto debole proprio in un momento in cui Trump sta cercando una leadership forte e picchia i pugni sul tavolo. Non e riuscita a compattarsi neanche quando aveva leader nazionali importanti e autorevoli, come la Merkel in Germania che avrebbe potuto guidare il Continente in modo corretto e lungimirante. Oggi Berlino non
ha un esecutivo forte e in Francia il governo sta in piedi per miracolo. Se i due Paesi pil influenti non riescono ad avere leader che trasmettano segnali alla Commissione, questa resta in attesa. L’'Unione economica sarebbe importante anche ai fini fiscali, ma siamo lontanissimi. C’e nebbia sul green deal, sull’auto elettrica e sul futuro a breve termine.
Von der Leyen ha fatto disastri enormi sul green deal e sull’auto elettrica: va fatta una correzione senza perdere la faccia, ma e impossibile finché non ci sara un governo forte in Germania e finché la Francia restera cosi instabile. D: Alla fine 1'Italia come ne uscira? R: Il 2025 sara un anno difficile. L'Italia ha motivo di sconfortarsi vedendo la Germania
in ginocchio: parte del Nord-Est come noto & strettamente interconnessa con 1’economia tedesca. La situazione dell’export & condizionata dai mercati di sbocco: per noi la Germania e il primo, la Francia il secondo e gli Usa il terzo. Le previsioni sono nebulose: non ci aspettiamo un 2025 scoppiettante, ma 1’'Italia e stata molto sottovalutata e non si e
riusciti a percepire la capacita di migliorare e recuperare in questi anni. Industria 4.0, diversificazione del sistema produttivo e reazione post-Covid sono fatti sostanziali di cui neanche noi abbiamo grande consapevolezza. D: Quali sono questi elementi di forza di cui prendere consapevolezza per ripartire? R: Se escludiamo 1’auto, che pesa per 1'8% nel
commercio mondiale, e quindi e importante ma non e tutto, nel restante 92% del commercio mondiale, siamo il quarto esportatore al mondo (eravamo solo il nono dieci anni fa), e per la prima volta nella storia contemporanea nel primo semestre del 2024 abbiamo superato il Giappone anche nell’export totale, sia pure solo temporaneamente. Significa
che '’economia italiana e molto forte anche in un momento in cui il commercio intra-europeo e collassato. Anche se esportiamo meno in certi comparti, abbiamo altri settori che trainano: yacht, navi da crociera, turismo, farmaceutica. Abbiamo superato gli USA nell’export di farmaci confezionati. Tutti questi elementi, insieme alla consistenza e alla
qualita dei conti pubblici, lasciano intravedere per il futuro adeguate capacita di resilienza per la nostra economia. PUBBLICITALe scelte della nuova amministrazione degli Stati Uniti, come previsto, pesano sull'economia globale. La guerra commerciale avviata da Donald Trump, infatti, sta provocando un impatto sulla crescita, come confermato dalle
previsioni della Commissione europea.L'organismo esecutivo di Bruxelles ha spiegato che l'imposizione di dazi doganali produrra una notevole contrazione delle attivita commerciali ed economiche a livello mondiale. Di conseguenza, al termine del biennio 2025-2026 il prodotto interno lordo globale potrebbe subire una contrazione dello 0,4 per cento.
Il commissario Dombrovskis: "L'Ue ¢ il luogo stabile in cui investire”Il commissario europeo all'Economia, Valdis Dombrovskis, ha tuttavia spiegato che 1'Unione europea resta "il posto giusto in cui investire". Cio benché la situazione complessiva resti particolarmente fluida: “Queste previsioni non tengono conto degli effetti indiretti, come nel caso dei
cali di fiducia da parte degli investitori, o la volatilita dei mercati”. Proprio in questo quadro, pero, I'Ue puo rappresentare, secondo Dombrovskis, “un'area stabile, solida e prevedibile per fare affari”. Per quanto riguarda in particolare 1'Italia, Bruxelles ha rivisto al ribasso la crescita alla fine del 2026 di un quarto di punto percentuale: si rimarra su un
+0,7 per cento nel 2025 (ovvero uno 0,3 per cento in meno rispetto alle previsioni di sei mesi fa), e su un +0,9 per cento nei dodici mesi successivi.Cid basandosi su un'ipotesi di dazi imposti dagli Stati Uniti costituiti da un 10 per cento reciproco e un 25 per cento su determinati comparti (automotive, acciaio e alluminio). E tuttavia possibile che 1'Ue e
Washington raggiungano un accordo che possa evitare la guerra commerciale; in caso contrario, la maggior parte degli effetti si produrra il prossimo anno.Secondo la Commissione europea in Italia la crescita potra essere sostenuta dalla domanda interna, soprattutto grazie agli investimenti legati al Pnrr. Al contempo, le previsioni sull'inflazione
indicano un 1,8 per cento nel 2025 e un 1,5% nel 2026. Undici Paesi Ue al di 1a del 3 per cento nel rapporto deficit/Pil nel 2024Dombrovskis si & poi soffermato sulla questione del deficit, indicando come undici Paesi dell'Unione europea presentino un disavanzo superiore al 3 per cento nel 2024. Si tratta di Belgio, Spagna, Francia, Italia, Malta,
Austria, Slovacchia, Finlandia, Ungheria, Polonia e Romania: “Tale numero e destinato a rimanere stabile nel 2025”, ha precisato il commissario, secondo il quale, pero, i dati dovrebbero registrare un miglioramento nel 2026. La Germania, la prima economia del Vecchio Continente, dovrebbe vivere, come previsto, una fase di stagnazione quest'anno,
con crescita zero. Bruxelles prevede pero un rimbalzo nei dodici mesi successivi, al termine dei quali si dovrebbero raggiungere un +1,1 per cento. Sempre stando alle previsioni dell'organismo esecutivo dell'Unione europea, in Francia il prodotto interno lordo crescera dello 0,6 per cento nel 2025 e dell'l,3 per cento I'anno successivo. Per la Spagna
si parla, nei due anni di riferimento, di un +2,6 e +2 per cento; i Paesi Bassi dovrebbero registrare aumenti dell'l,3 e dell'l,2 per cento. Al di fuori dell'Eurozona, Polonia e Romania vedranno le loro economie crescere attorno del 3,3 per cento e dell'l,4 per cento di qui alla fine dell'anno in corso. Borse deboli, anche per la decisione di Moody's di non
confermare la "tripla A" al debito degli Stati Unitil ritocchi al ribasso nelle previsioni economiche europee hanno provocato un avvio debole da parte delle principali piazze finanziarie. Sulle quali € pesata anche la decisione della agenzia di rating Moody's di non confermare la "tripla A" al debito pubblico degli Stati Uniti, giustificando la decisione con
queste parole: “Non crediamo che si possano ottenere riduzioni di spesa e di deficit con la legge di bilancio attualmente in discussione”.



