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Italia e Germania, crescita ferma a zero

Lo scenario europeo

La Bcelasciaitassi invariati
al 2% e avverte sui rischi
geopolitici per la crescita

La Germaniaschiva
la recessione ma non cresce,
sorprende la Francia

Crescitazero perItalia e Germania.
Nel terzo trimestre il Pil italiano &
rimasto invariato sul trimestre pre-
cedente, come quello tedesco. La
crescita tendenziale si & fermataallo
0,4 per cento. Meglio la Francia
(+0,5% sul trimestre) mentre la me-
dia dell’Eurozona ¢ dello 0,2 per
cento. La Bce intanto ha lasciato i
tassiinvariatial 2%. «L’economia ha
continuato a crescere - ha detto la
presidente Christine Lagarde - tut-
tavia le prospettive sonoancorain-
certe».Bufacchi, Di Donfrancesco,

Trovati —a pag. 2-3

Italia ancora a crescita zero:
frenano consumi e industria

Congiuntura. La stima preliminare dell’Istat sul terzo trimestre indica una variazione nulla del Pil
Contributo negativo dalla domanda interna, stazionari i servizi, in miglioramento solo I'agricoltura

‘ Stagnazione nonostante
la corsa del turismo
e degli occupati
La variazione acquisita
nel 2025 resta al +0,5%
Gianni Trovati
ROMA

Non sono bastati né la corsa del
turismo né ’aumento degli occu-
pati a risollevare le sorti del Pil
dell’estate, rimasto stazionario
dopolaflessione di primavera co-
me indicato ieri dalla stima preli-
minare dell’Istat.

Lo zeroitaliano nel terzo trime-
stre, che flette al +0,4% anche sul
piano tendenziale, confermaladi-
stanza da due decimali rispetto al-
la mediadell’Eurozona, che aveva
gia caratterizzato il secondo tri-
mestre mentre nei primi tre mesi
dell’annoil delta negativo era stato
ditre decimali. E soprattutto resti-
tuiscel'immagine di un’economia
stagnante, anticipatala scorsa set-
timana dalla Nota congiunturale
dell’Ufficio parlamentare dibilan-
cio, in cuiil progressivo aumento
deiredditisitraduce in risparmio,
mentreiconsumilanguono frenati
dalla paura del futuro. L’incertez-
za, prodotta a piene mani anche
dallo scenario internazionale, si
riflette poi sull’offerta, dove I'in-
dustria prosegue nella flessione
del valore aggiunto, i servizi conti-
nuano a rimanere stazionari men-

tre un piccolo recupero siincontra
solo nell’agricoltura.

La crescita acquisita rimane
quindi ferma al +0,5%, € consegna
agliultimitre mesidell’annoipas-
saggidecisivi per centrareI’obietti-
vo (+0,5%; +0,6% nella media dei
dati trimestrali) indicato nell’ulti-
mo Documento programmatico di
finanza pubblica dal Governo, che
ha pronosticato «una modesta ac-
celerazione della dinamica con-
giunturale del Pil nella seconda
parte del 2025». La variazionelorda
potra essere aiutata dal calendario,
che quest’anno contatre giornila-
vorativi in piu rispetto al 2024 (la
differenza vale circalo 0,15%dipro-
dotto), in un balletto comunque
concentrato nei molto angusti con-
fini dei decimali dopo lo zero.

Come sempre, le indicazioni
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si estiva saranno dettagliate dal-
I'Istat fraun mese, conicontieco-
nomici attesi per il 28 dinovembre.
Ma gia il commento alla stima pre-
liminare sottolinea «il contributo
negativo della domanda internaal
netto delle scorte», controbilan-
ciato da una componente estera
che appare pero agganciato a un
commercio internazionaleancora
in preda a una volatilita estrema.

Arrivata in contemporanea al-
I’avvio della sessione dibilancio, la
certificazione della stasi gira sulla
manovrairiflettoridelle opposizio-
ni, che con Cecilia Guerra (Pd) la

giudicano «di piccolo cabotaggio»
e «totalmente priva di visione»
mentre dopo i numeri dell’Istat «bi-
sognerehbe uscire dal mondo dei
proclami». Lalegge dibilancio «& da
buttare nel secchio», nella sintesi
piu brutale offerta dalla nota dei
parlamentari M5S delle commis-
sioni Bilancio, mentre anche Confe-
sercenti chiede allamanovra di «te-
ner conto della congiuntura sta-
gnante» per «sostenere i consumi».

Maal dila deimargini inesistenti
adisposizione di unalegge dibilan-
cio cheinfatti non modifica diuna
virgolala dinamica economica pre-
vista per il 2026, € significativo il
fatto chelacrescita sia nulla mentre
gliinvestimenti fissilordi segnano
un +2,5% rispetto allo scorsoanno,
e quellidella Pabalzano del 6,3% ar-
rivando alla quota record del 3,7%
del Pil, trainati da una spesa Pnrr
che ora viaggia al ritmo di 3-4 mi-
liardi al mese.

E facile calcolare che senza que-
sta spinta la stagnazione avrebbe
ceduto il passo a un segno netta-
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Lagande: prospettive Ue ancora incerte
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mente negativo, mentreiconsumi
sono schiacciati da unapropensio-
ne al risparmio tornata a superare
di slancio i livelli pre-Covid come
segnalato dall’'Upb.

Sututtoil quadroincombe poila
girandola del commercio interna-
zionale, che ha messo in altalena
I’export ma solleva incognite pe-
santi anche sulle importazioni (ne-
gative per il conto del Pil). Quelle
dalla Cina, che gial’anno scorso ha
quasiraddoppiato il surplus com-
merciale conI'Italia rispetto al 2019,
nei primi sette mesi di quest’anno
sono cresciute del 29,3%, contro il
+10,1% dellamedia Ue. El’accoppia-
ta fra sovracapacita produttiva e ra-
pido avanzamento tecnologico, av-
verte lo stesso Governo nel pro-
gramma di finanza pubblica, pro-
mette di «esercitare una notevole
pressione sull’industria manifattu-

riera italiana».
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[.a Germania schiva
la recessione, ma ¢ ferma

Locomotiva in panne

Le imprese aspettano
le riforme promesse
dal cancelliere Merz

Gianluca Di Donfrancesco

LaGermaniaschiva diunsoffiolare-
cessione tecnica, manon puo certo
accontentarsidella stagnazione del-
la sua economia, che sitrascinaan-
che nel terzo trimestre del 2025.

Dopo la contrazione dello 0,2%
nel periodo aprile-giugno (dato cor-
rettoalrialzodal -0,3% inizialmente
stimato), il Pil tedesco si e fermato
sulla linea di galleggiamento, nella
lettura preliminare dell'istituto di
statistica Destatis. Salvo correzioni
quandoarriveralastimadefinitiva,
ildatopermette diallontanarelari-
cadutanellarecessione tecnica (fles-
sione per due trimestri consecutivi).

A fare la differenza sono stati gli
investimenti del settore privato, so-
prattuttonelle attrezzature, che han-
no sostenuto l'attivita economica,
mentre le esportazioni hanno regi-
strato una flessione.

Per vedere una effettiva ripresa
della prima economiadell’Eurozona,
bisognera ancora aspettare. Da un

lato, servira unaschiarita pitt decisa
sul fronte del commercio internazio-
nale o quantomeno una stabilizza-
zioneel'adattamento delleimprese
al nuovo contesto. Dall’altro lato,
I'effetto trainante delle politiche di
spesa decise dal Governo guidatoda
Friedrich Merz comincera a farsi
sentire solo nei prossimi mesi, pit
probabilmente a partire dal 2026.

«Nonsiprevede cheil pacchetto
fiscale del Governo tedescodaraim-
pulsoall’economia primadel pros-
simo anno», ha ribadito Jorg Kra-
mer, capo economistadi Commerz-
bank, secondoil quale 'impulsoalla
crescita comunque «non sarasoste-
nibile a causa dellamancanzadiri-
forme strutturali».

Il Pil del terzo trimestre, inoltre,
einferiore alle attese dei principali
istituti economici tedeschi, che nel-
laloro analisi congiunta, avevano
indicato una crescita dello 0,2%. E
sull'ultima parte dell’'anno potreb-
bero pesare le recenti difficolta
causate all'industria, in particolare
quella gia in crisi dell’auto, dalla ca-
renza dichip, in seguito alla stretta
decisadalla Cina sull’esportazione
di terre rare.

La Germania ha ormai messo in
fila14 trimestri consecutivi di cresci-
tabassa, nullaoin contrazione. Il Pil
¢ allivello del 2019, con I'economia
praticamente ferma da sei anni.
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L'andamento

La Francia accelera spinta
dal commercio estero

Inripresa

La crescita sale allo 0,5%,
rimbalzal’export di aerei
chimica e farmaceutici

La Francia accelera, inaspettata-
mente, e traina ’Europa. Nel terzo
trimestre del 2025 - luglio-set-
tembre - il prodotto interno lordo
haacceleratoallo 0,5% trimestra-
le, dallo 0,3% della primavera. In
termini annualizzati, quelli usati
nelle statistiche degli Stati Uniti,
lacrescita e statadel 2,1 per cento.
Le attese formulate dalla stesso
istituto nazionale di statistica,
I'Insee, puntavano allo 0,3%. Ora
il Governo spera che il dato 2025
possa superare lo 0,7% annuo su
cui si fondavano i programmi di
politica economica.

A sostenere il risultato € stata
inprimoluogoladomandainter-
na, che ha contribuito con 0,3
punti percentuali al risultato
complessivo del +0,5%. Sono ri-
partiti gliinvestimenti, malgrado
leincertezze politiche che sisono
sciolte solo, e solo parzialmente,
il 12 ottobre: sono aumentati dello
0,4%, dopo la crescita piatta del
secondo trimestre. Il consumo

La variazione congiunturale del Pil in Italia e nel’Eurozona. Dati in %
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LA CRESCITA NELL'EUROZONA
NEL TERZO TRIMESTRE 2025
Nelterzo trimestre del 2025, secon-
do una stima preliminare di Eurostat,
il Pil destagionalizzato € aumentato

delle famiglie & intanto cresciuto,
in termini reali, a unavelocitain-
variata, lo 0,1% trimestrale.

Decisamente positivo 1'anda-
mento della domanda estera, che
non e generalmente un punto di
forza dell’economia francese. Le
esportazioni hanno accelerato al
2,2% trimestrale (i19,1% annualiz-
zato), dallo 0,3% della primavera,
grazie soprattutto al settore aero-
nautico, ma anche allachimica eal-
lafarmaceutica; male inveceil set-
tore delle bevande, a causa delle
tensioni commerciali. Le importa-
zioni sono calate dello 0,4% dopo
unacrescita dell’1,4 per cento. Nel
complesso, il commercio con
I'estero ha contribuito con 0,9 pun-
ti percentualial risultato comples-
sivo (contro -0,4 punti)

A“pesare”, masolodaun punto
di vista contabile, sono state le
scorte, che sisono ridotte rapida-
mente: sono calate dello 0,6% dopo
essere aumentate dello 0,5% in pri-
mavera. Il contributo alla crescita
del Pil & stato dunque di -0,6 punti
percentuali contro gli o,5 punti
percentuali di spintadel trimestre
precedente. Sisono ridimensionati
imagazzini dei prodotti che hanno
incontrato una maggiore domanda
dall’estero: aeronautica, chimicae
farmaceutica.

—R. Sor.
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dello 0,2% nell’area dell’euro e dello
0,3% nell'Ue rispetto al trimestre
precedente. Nel secondo trimestre
2025, il Pil era aumentato dello 0,1%
nell'areadell’euro e dello 0,2% nell'Ue.
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Fonte: elaborazione de Il Sole 24 Ore su dati Eurostat
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