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Anchenel 2027
cisarannocrescita
e occupazione
MARIANO BELLA alle pagine 2e 3

Conti e Pil

Anche1l 2027

sara un anno

di crescita
eoccupazione

MARIANOBELLA

B Fortunatamente édurata
pocolacagnarasullapressio-
ne fiscale «schizzata» al
43,5% nel secondo trimestre
del 2026. Confermo quanto
scritto su Il Tempo il 24 set-
tembre scorso (a proposito
dell'aumento registrato nei
conti del 2025): «<Nessuno ha
pagato maggiori imposte (in
proporzione al reddito)».
Per una valutazione identica
leggeteMobilie Parente (ilSo-
le24Ore, del4ottobre): «Ilre-
cupero di evasione aumenta
lapressionefiscale misurata,
nonostante non vi sia alcun
rincaro per chi pagava gia le
tasse». Questione archiviata.
Molto piliserioéiltema delle
oscillazioni dello spread e la
tensione al rialzo sui tassi
d’interesse. Anche in questo
caso, all'Ufficio Studi Conf-
commercioinvecediagitarci
cerchiamo dicapireattraver-
so i dati (trascurando conta-
gio, panico etempeste perfet-
tevarie).

Dunque, & verosimile che, a
parte gli impulsi provenienti
degli Usariguardantil'incre-
mento dei tassi d’'interesse
sulredditofisso, ciosiatitoli
pubblicisia obbligazioni pri-
vate, in Europa abbiamo un
problemachesichiamaFran-
cia. L'indebitamento france-
se & oggi attorno al 5,5% (fa
giariderecosilarecentepole-
micaperlo0,1 disforamento
in Italia). Cinque virgola cin-
quepercentoassiemeaunsi-
stemapensionisticononcoe-
rente con le regole attuariali
né conlademografia. Conun

debitochesiavvicinaal 118%
del Pil (il nostro & si al 138%,
mailcontributodeldeficitan-
nuale & molto inferiore con-
sentendoci una traiecttoria
tranquillizzante del rappor-
torispettoal Pil). Lacombina-
zione di questi elementi
avrebbe generato rilevanti
venditesuldecennalefrance-
se (i titoli del debito pubblico
con una durata che conside-
riamorappresentativaintut-
tele economie avanzate).
Poichéimercatisonocollega-
ti, cisarebbe untrasferimen-
todegliimpulsidaunanazio-
neall’altra, compresal’Italia.
I dati effettivamente dicono
che a settembre rispetto ad
agostoil volume dei contratti
sul decennale francese sono
cresciutidel 72% elo stesso &
accadutoinltaliaeinGerma-
nia.Cidoharidottoiprezzidiri-
ferimento in Francia e in Ita-
lia, ma non in Germania che
consolida il ruolo di bench-
mark prossimo al Safe asset
(privodirischio).Prezzideiti-
toli in calo vuol dire rendi-
mento in crescita (per esem-
pioil Btppassada4,2a4,6in
unmese), con potenziale no-
cumento perimprese e fami-
glie, viste le immediate tra-
smissioni che dai mercati
all'ingrossogiungonoalsiste-
mabancario e allenostre vite
quotidiane. Pero, in ottobre i
mercati si sono calmati (&
d’obbligoaggiungere «alme-
no per adesso»).
Ivolumiscambiatinel giorno
medio sono scesi considere-
volmenteeancheirendimen-
ti sono in moderato calo. La
cosaimpressionante élacoe-

renza dei movimenti di tutte
le grandezze finanziarie nei
tre paesi. Pud non piacere,
maimercati sono fortemen-
teinterconnessi. Enonneces-
sariamente éunmale. Giusto
rendersene conto.
Chiudo con unanota decisa-
mente gradevole. Il Docu-
mento Programmatico di Fi-
nanza Pubblica, presentato
daMelonieGiorgettial Consi-
gliodel ministriloscorso2ot-
tobre, & privodi toni ansioge-
ni, prudente nei numeri, cre-
dibilenelle strategie, pernul-
la esoterico nei passaggi sa-
lienti. Nonvogliorassicurare
a tutti i costi, ma il semplice
fattochegiaapagina4siapre-
sentataunatabellafinalmen-
te comprensibile mi pare un
segno confortante. In parole
overe, preso atto del fatto
Fpil‘lvolte anche damesoste-
nuto su queste colonne) che
I'economiaitaliana funziona
inmodosoddisfacente,ilDp-
fpindicaunacrescitadeldefi-
citperil2027al3,4%. Econse-
guenza dell’attivazione di
spesa aggiuntiva per difesa
ed energia, paria 14 miliardi
dieuroerotti.
Tale cifraammontaallo 0,6%
circa del Pil che aggiunto al
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pareggistic Losceriffo, l'esattore
Primo assalto alle partite Iva ¢ 'ennesimo partito
di centro (sinistra)
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2,8-2,9% del deficit che
avremmo avuto senza tali
spese fa appunto 3,4%. Gli
stessi 14 miliardi aggiuntivi
di spesa comportano un in-
cremento del tasso di cresci-
tadella spesa netta - ilnuovo
parametro di controllo -
dell’1,2% che sommato al
2,1%divariazionecheavrem-
mosperimentatosenzainuo-
viinterventisu difesaed ener-
gia, porta la variazione della
spesanettaal 3,3%.
Mapoichél’attivazione della
clausola & perfettamente le-
gittima, cidinluogodirappre-
sentare unproblemacostitui-
sce un’opportunitd a soste-
gnodiinvestimentieoccupa-
zione.Moltinumeri,unacon-
clusione: la Manovra si capi-
sceeicontitornano. Seil go-
vernoresisteraalsolito assal-
to alla diligenza concentran-
dosi su 3-4 cose importanti,
anche il 2027 sara un anno di
buona crescita.

*}Ifficio StudiConfcommer-
cio
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PERCENTO

Il deficit peril
2027 chee
conseguenza
dell'attivazione
dispesa
aggiuntivaper
difesaed
energia, paria
14miliardidi
euro.
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