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Mercati

L’intervento di emergenza da 65 mi-
liardi di sterline della Banca d’Inghil-
terra ieri ha sostenuto i titoli di Stato 
evitando il tracollo dei fondi pensio-
ne, ma non ha fermato il calo della 
sterlina. La BoE ha avvertito di un 

«rischio per la stabilità finanziaria 
del Regno Unito» con una «riduzio-
ne dei flussi di credito all’economia 
reale». Dopo giorni di reazione ne-
gativa sui mercati al piano del Gover-
no di indebitarsi per tagliare le tasse, 
la Banca ha dato il via all’acquisto illi-
mitato di titoli di Stato  a lunga sca-
denza, spendendo 5 miliardi di ster-
line al giorno da ieri fino al 14 ottobre. 

Nicol Degli Innocenti —a pag. 6

falchi & colombe

l’armonia tra debito e moneta
Donato Masciandaro —a pag. 6

malika
ayane 384mila € fedez 282mila €

la squadra dei ministri
Governo, trattativa serrata
Sale la tensione Fdi-Lega

Il tempo è poco e il nervosismo 
sale. A Montecitorio  Giorgia 
Meloni lavora sui dossier aperti, 
Nadef su tutti.  Tensione con 
Salvini. Ora la priorità  è trovare 
l’intesa sulla squadra. —a pagina 11

PANORAMA

guerra in ucraina

Usa , Polonia e 
Bulgaria invitano 
 a lasciare la Russia  
Merkel: «Prendere
Putin sul serio»

«Lasciate immediatamente la 
Russia»: l’appello lanciato in 
contemporanea dagli Usa, dalla 
Polonia e dalla Bulgaria ai propri 
cittadini riflette tutta la dram-
maticità del momento, con i 
timori di escalation nucleare 
nella guerra tra Russia e Ucrai-
na. Intanto l’ex cancelliera 
tedesca, Angela Merkel, avverte: 
«Le dichiarazioni di Putin vanno 
prese sul serio». — a pagina 10 

con un’analisi di Antonella Scott

pagamenti digitali

Satispay, round
da 320 milioni
e la fintech
diventa unicorno
Monica D’Ascenzo —a pag. 30

Nòva 24
Datacenter
L’economia reale
che nasce dal cloud

Antonio Dini —a pag. 26

Residenziale
Case, in crescita i prezzi 
degli immobili di qualità
I prezzi delle case aumentano, 
nonostante lo scenario 
geopolitico e i rialzi dei tassi di 
interesse. Ma, che sia in centro o 
in periferia, crescono più nelle 
fasce di qualità. —a pagina 18
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Centro
Venerdì nelle edicole di Emilia-
Romagna, Toscana, Umbria, 
Marche, Lazio, Abruzzo e Molise

Giustizia, in porto le riforme del Pnrr
Consiglio dei ministri

Con il sì definitivo del Cdm sono 
arrivate in porto le riforme di 
processo civile, rito  penale e uffi-
cio del processo. Per la ministra 
della Giustizia, Marta Cartabia, 
un congedo con la soddisfazione 
di avere completato gli interven-
ti: «Ora le riforme della giustizia 
fondamentali per il Pnrr sono 
state approvate tutte in via defi-
nitiva». All’appello manca l’eser-
cizio della delega sull’ordina-
mento giudiziario su cui il cen-
trodestra prepara correzioni.

— Servizi alle pagine 2 e 3

Revisione del processo 
civile e di quello penale, 
nuovo ufficio del processo

Dopo i pareri delle Camere 
via libera finale del Cdm 
ai tre decreti  attuativi

 Nadef,   altri 10 miliardi per le bollette

Il minor deficit (5,1%) alza 
la dote per il primo decreto 
energia del nuovo governo

processo civile

Prima udienza
con temi della lite
già definiti

Caro energia: 
a  ottobre  +100%
 Una famiglia 
su cinque rischia 
di non pagare

La Bank of England apre
lo scudo e acquista bond
per 65 miliardi di sterline

la prospettiva politica

Centrodestra 
pronto a rivedere
l’eredità Cartabia

Barbara Fiammeri —a pag. 3
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Il fisco premia i big della musica:  detrazioni   per 119 album 
Francesco Prisco —a pag. 21
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Gli investimenti. I costi sostenuti per la produzione musicale da alcuni artisti, su cui viene calcolato il tax credit (30% di sconto fino a un massimo di 75mila euro)

Il governo Draghi lascia al prossi-
mo esecutivo una dote di circa 10 
miliardi, per un eventuale nuovo 
decreto contro il caro-energia. Lo 
spazio di manovra  è frutto del defi-
cit 2022 che la Nota di  aggiorna-
mento del documento di economia 
e finanza (Nadef) fissa al 5,1%, 
mezzo punto in meno rispetto al 
Def, risultato ottenuto grazie alla 
crescita (3,3%) e all’inflazione che 
ha spinto le entrate. A politiche in-
variate, deficit e debito continue-
ranno a scendere anche nel 2023.

Mobili e Trovati —a pag. 4  
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Più 100% per le bollette della 
luce. I  rincari al centro della 
prima giornata  dell’Italian 
Energy Summit (Il Sole 24 Ore). 
Ricerca Assirm e Confindustria 
Intelect: il 20% delle famiglie 
rischia di non riuscire a pagare.
Condina, Dominelli, Giliberto, 
Monaci, Serafini —alle pag. 8-9 e 19 
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Primo Piano

Marco Mobili
Gianni Trovati
ROMA

Draghi e Franco lasciano un margine 
vicino ai 10 miliardi di euro per il pros-
simo decreto energia di fine anno, pri-
ma prova del nuovo governo di cen-
trodestra. Il dato emerge dalle tabelle 
della Nota di aggiornamento al Def 
approvata ieri dal consiglio dei mini-
stri. Nei numeri l’inflazione gioca un 
ruolo da protagonista assoluto, of-
frendo ai saldi di finanza pubblica 
qualche buona notizia per quest’anno 
e molte difficoltà per il netto peggiora-
mento del quadro nel prossimo: 
quando però l’aumento del Pil nomi-
nale, nelle previsioni elaborate a Via 
XX Settembre, continuerà a ridurre il 
peso di deficit e debito nonostante la 
drastica caduta nella crescita reale.

Per quest’anno l’effetto in realtà è 
combinato, perché l’inflazione va a 
braccetto con un’economia che fin 
qui ha corso a ritmi sostenuti anche 
per il trascimento del rimbalzo 2021. 
La stima su base annua si aggiorna al 
+3,3%, due decimali sopra l’obiettivo 
di aprile ma altrettanti sotto il dato 
già acquisito (+3,5%) nel primo se-
mestre; la limatura si spiega con la 
revisione al rialzo del Pil 2021 operata 
dall’Istat, ma soprattutto con il fatto 
che la frenata si farà sentire già nel-
l’ultima parte dell’anno.

In ogni caso il tendenziale, unico 
quadro proposto dalla Nadef che 
lascia il programma di bilancio al 
prossimo governo, segna a legisla-
zione vigente un deficit 2022 al 
5,1%. Si tratta di cinque decimali in 
meno rispetto all’obiettivo del Def 
al 5,6%, che quindi potrà essere 
confermato anche con una spesa 
aggiuntiva da 9,5 miliardi per un 
nuovo decreto anti-crisi. Che po-
trebbe però doversi occupare anche 
dello scongelamento almeno par-
ziale dei quasi 4 miliardi di fondi 
ministeriali bloccati dal finanzia-
mento del decreto Aiuti ter.  Merito 
della corsa delle entrate spinte dal-
l’inflazione, a partire da Iva e accise 
senza dimenticare il saldo di no-
vembre dell’una tantum sugli ex-
traprofitti dell’energia. Su questi 
presupposti, spiega il ministro del-
l’Economia Daniele Franco nell’in-
troduzione, «le tendenze di finanza 
pubblica sono complessivamente 
rassicuranti». E si riassumono in un 
debito che scende al 145,4% del Pil 
mentre il Def puntava a quota 147%.

Ma che cosa spinge questi effetti an-
che nel 2023? L’inflazione tendenziale 
dovrebbe rallentare negli ultimi mesi 
2022, si legge nella Nadef, ma i tempi di 
trasmissione dei prezzi dell’energia al 
resto dei beni e servizi spingono in alto 
il tasso di fondo anche nella prima par-
te del prossimo anno. La conseguenza 
è che a fronte di una crescita reale 2023 
tagliata allo 0,6% dal 2,4% previsto ad 
aprile corrisponde una dinamica co-
munque vivace del Pil nominale, che 
segnerebbe un +4,4%. È questo il dato 
su cui si misura il peso di deficit e debi-
to, che quindi continuano a scendere: 
il disavanzo si attesterebbe al 3,4%, 

mentre il debito atterrerebbe a quota 
143,2%. E nel saldo primario tornereb-
be addirittura un avanzo (+0,5%), con 
un miglioramento dell’1,6% rispetto a 
quest’anno: quasi tutto merito di un 
deflatore del Pil che nel 2023 sale al 
3,7% (dal 3% del 2022) contro il 2,2% in-
dicato nel Def di aprile; e si porta dietro 
un aumento delle imposte indirette 
anche l’anno prossimo. 

È questo il sentiero che misura gli 
spazi di partenza per la prossima leg-
ge di bilancio. Spazi ridotti rispetto a 
quelli che si sarebbero aperti con una 
crescita in linea con le vecchie previ-
sioni, ma in ogni caso aiutati dalla di-
namica nominale. Il punto chiave sa-
rà quello di individuare il livello di di-

savanzo in grado comunque di evitare 
una risalita del debito, tenendo conto 
di un doppio rischio. I tassi in crescita 
già fanno lievitare il costo del debito, 
e lo scenario macro è appeso a molte 
incognite esogene: un calo più drasti-
co del commercio mondiale e un al-
largamento ulteriore dello spread ta-
glierebbe della metà la crescita reale 
2023, portandola al +0,3%, e ancora 
peggio andrebbe in caso di «marcato 

‘ Nello scenario base
prodotto interno a +0,6%
nel 2023, ma con lo stop 
al gas russo la dinamica
sarebbe ridotta a +0,1%

Stato e il Bund, che è salito di 150 punti 
base sul decennale rispetto a settem-
bre 2021 toccando un picco di oltre 
250 punti base nel mese in corso». Al-
la chiusura di ieri il BTp decennale, 
che ai tempi del Def di primavera 
viaggiava poco sopra il 2%, rendeva il 
4,55% dopo aver toccato in giornata il 
4,9%; e lo spread  ha chiuso in ribasso 
a 239,6 dopo l’ennesima giornata di 
alti e (relativi) bassi.

In un quadro come questo le 
prospettive dei rendimenti restano 
una variabile cruciale anche per la 
crescita e soprattutto per i margini 
fiscali effettivi da dedicare alle mi-
sure di contrasto alla crisi a partire 
dalla legge di bilancio per il prossi-
mo anno. In termini assoluti la Na-

def prevede una spesa in ulteriore, 
leggera crescita nei prossimi due 
anni: nel 2023 gli interessi arrive-
rebbero a 77,1 miliardi per salire a 
78,4 nel 2024. Il conto del triennio 
supererebbe quindi di poco i 231 
miliardi, quasi 42 in più rispetto al-
le previsioni del Def che ipotizzava-
no una discesa nel prossimo bien-
nio. Una leggera limatura si incon-
trerebbe invece nel rapporto con il 
Pil, che passerebbe da 4% di que-
st’anno al 3,9 del prossimo e al 3,8% 
di quello successivo. A patto, natu-
ralmente, di realizzare davvero la 
crescita nominale che sta alla base 
delle stime del documento.

—G.Tr.
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‘ Nel 2022 il picco
al 4 per cento del Pil,
poi una discesa leggera
fino al 3,8 per cento
previsto nel 2024 

spesa finanziata dal Pnrr».  Nono-
stante la frenata della spesa dei fondi, 
il Piano nazionale di ripresa prose-
gue comunque secondo le tappe con-
cordate con Bruxelles. Prova ne è il 
fatto che la stessa Commissione nei 
mesi scorsi ha dato il via libera alla 
seconda tranche di contributi e pre-
stiti per 21 miliardi relativi ai 45 obiet-
tivi centrati dall’Italia nel primo se-
mestre dell’anno (si veda Il Sole 24 
Ore di ieri). Tra gli obiettivi raggiunti, 
sottolinea il ministro, ci sono le rifor-
me più qualificanti del Pnrr come 
quella della giustizia, che ha ottenuto 
ieri in Cdm il via libera definitivo (si 
vedano i servizi a pagina 2 e 3 di oggi), 
quella della pubblica amministrazio-
ne e la riforma degli appalti pubblici. 

L’attenzione ora è rivolta ai 55 obiet-
tivi di fine anno che consentono l’ac-
cesso alla terza rata del Pnrr da 19 mi-
liardi, al netto dell’anticipo ricevuto 
nell’estate del 2021, di cui 10,3 miliar-
di sono prestiti e il resto sono contri-
buti a fondo perduto. Un traguardo 
possibile anche alla luce di quelli che 
Franco definisce «significativi avan-
zamenti» e che nei fatti si traducono, 
ad esempio, nell’approvazione del 
Parlamento uscente della revisione 
del contenzioso tributario e della ri-
duzione delle liti in Cassazione o an-
cora nella riforma degli Istituti tecni-
ci e professionali, così come il fondo 
per l’Housing universitario adottato 
con il decreto Aiuti ter ora all’esame 
delle nuove Camere.  

—M. Mo.
—G. Tr.
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‘ Contro il caro materie 
prime nelle opere 
pubbliche il governo ha  
stanziato 10,5 miliardi 
per compensare i costi  

Conti pubblici

Daniele franco
«Il Governo conclude il suo operato in 
una fase assai complessa a livello 
geopolitico ed economico ma con 
evidenti segnali di ritrovato dinami-

smo per l’economia italiana. L’auspi-
cio è che, in un contesto di graduale 
riduzione del deficit e del debito 
pubblico la ripresa economica avviata 
dopo la crisi pandemica prosegua e si 

consolidi, sostenuta dagli investi-
menti privati e pubblici, da tassi di 
occupazione più alti e da una dinami-
ca della produttività più elevata». 
Così il ministro dell’Economia, Franco.

Pil e inflazione tagliano il deficit: 
10 miliardi per il Dl di fine anno 
Nadef. Nel tendenziale 2023 la crescita nominale resta sostenuta e porta l’indebitamento al 3,4%,
sotto l’obiettivo del Def. Anche sul 2022 migliorano disavanzo 2022 (5,1%) e  passivo (145,4%)

La spesa per interessi
vola a 76 miliardi,
10 più del previsto

L’impennata dei rendimenti dei titoli 
di Stato si fa sentire in modo deciso sul 
costo del servizio al debito pubblico.

Quest’anno gli interessi coste-
ranno il 4% del Pil: in valore assoluto 
si tratta di quasi 76 miliardi, cioè 10 
in più di quanto messo in conto ad 
aprile dal Def. Se si allarga il con-
fronto alle stime di 12 mesi fa, conte-
nute nella Nota di aggiornamento 
dello scorso anno, l’aumento sale a 
21 miliardi. Numeri che spiegano in 
modo piuttosto chiaro la resistenza 
alle ipotesi di scostamento opposta 
dal governo Draghi, e che limitano 
gli spazi di azione anche nel prossi-
mo futuro. Perché con queste cifre 
uno scostamento costa. Parecchio.

Il motore della più improdutti-
va delle voci di spesa pubblica è 
doppio. Una spinta immediata è 
prodotta dall’inflazione che mol-
tiplica il valore delle cedole dei ti-
toli indicizzati. Ma l’accelerata più 
strutturale è quella determinata 
dai tassi di interesse, che si pro-
lunga nel tempo.

L’aumento dei rendimenti è gene-
ralizzato, prodotto da una politica 
monetaria di Fed e Bce che prova per 
questa via ad addomesticare l’infla-
zione. Ma in Italia, sottolinea il mini-
stro dell’Economia Franco nell’intro-
duzione alla Nota di aggiornamento, 
«al rialzo dei tassi si somma l’allarga-
mento dello spread tra i nostri titoli di 

I dati che spiegano i no
allo scostamento: in tre anni 
costi extra per 42 miliardi 

Titoli di Stato

L’effetto prezzi frena
gli investimenti  del Pnrr:
spesi solo 21 miliardi

Dei 191,5 miliardi assegnati 
all’Italia dal Recovery 
ne restano da spendere 170

Il cantiere delle riforme

L’aumento dei costi delle materie pri-
me negli appalti e la messa a punto 
delle procedure innovative dei bandi 
di gara hanno frenato la spesa dei fon-
di assegnati all’Italia con il  Piano na-
zionale di ripresa e resilienza. Secon-
do le stime «più recenti», sottolinea il 
ministro Franco nella premessa alla 
Nota di aggiornamento del Docu-
mento di economia e finanza, dei 191,5 
miliardi che il Recovery destina al no-
stro Paese saranno circa 21 i miliardi 
che riusciremo  «effettivamente»  a 
spendere entro la fine di quest’anno. 
A frenare la spesa dei fondi del Pnrr è 
stata, come detto, soprattutto l’im-
pennata dei costi delle opere pubbli-
che.  E questo nonostante il Governo, 
come ricorda il ministro dell’Econo-
mia, sia intervenuto per incrementare 
i fondi destinati a compensare i mag-
giori costi, sia per le opere in corso di 
realizzazione sia per quelle del Piano.  
Nel primo decreto Aiuti, infatti, il Go-
verno ha stanziando oltre 10,5 miliar-
di per far fronte agli extracosti soste-
nuti dalle imprese. Di questi, 7,5 mi-
liardi sono per le opere del Pnrr.  

L’invito del titolare del dicastero di 
Via XX Settembre è quello di sfruttare 
i 170 miliardi che devono essere spesi 
nei prossimi tre anni e mezzo. «Un 
volume di risorse imponente» che se 
saranno utilizzate pienamente po-
tranno sostenere la crescita econo-
mica nel 2023. Anno in cui, ricorda 
ancora il ministro Franco, «secondo 
le nuove valutazioni, si verificherà 
l’incremento più significativo della 

2022 2023 2024

NADEF TENDENZIALE
 (28 SETTEMBRE 2022)

DEF PROGRAMMATICO
(7 APRILE   2022) 

NADEF TENDENZIALE
 (28 SETTEMBRE 2022)

DEF PROGRAMMATICO
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NADEF TENDENZIALE 
 (28 SETTEMBRE 2022)

DEF PROGRAMMATICO 
(7 APRILE   2022) 

Pil (variazione % annua) 3,3 3,1 0,6 2,4 1,8 1,8

Saldo primario -1,1 -2,1 0,5 -0,8 0,2 -0,3

Deficit -5,1 -5,6 -3,4 -3,9 -3,5 -3,3

Deficit strutturale -5,5 -5,9 -3,6 -4,5 -3,9 -4,0

Debito 145,4 147,0 143,2 145,2 140,9 143,4

Spesa interessi 4,0 3,5 3,9 3,1 3,8 3,0

Tasso disoccupazione (%) 8,2 8,6 8,0 8,1 7,7 8,0

In %  del Pil dove non diversamente indicato

Come cambiano le stime 

rafforzamento del tasso di cambio 
dell’euro». Forte è anche il colpo attri-
buito allo stop totale al gas russo, che 
però costerebbe comunque due deci-
mali di Pil quest’anno e cinque l’anno 
prossimo portandoci sull’orlo della 
crescita zero (+0,1%).

Su questi presupposti, Franco sug-
gerisce sotto forma di «auspicio» la 
rotta che andrà tenuta dal nuovo go-
verno, e che dovrà proseguire «in un 
contesto di graduale riduzione del de-
ficit e del debito» consolidando una ri-
presa post-Covid «sostenuta dagli in-
vestimenti privati e pubblici, da tassi 
di occupazione più alti e da una dina-
mica della produttività più elevata».
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