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SECONLINFLAZIONE
LOSTATOEPIURICCO

CARLO COTTARELLI

rima dovevano essere 10 miliar-

di, poi 14, infine sono diventati
17. Atanto ammonta il decreto Aiu-
ti bis, il nuovo (e ultimo) pacchetto
di sostegno all’economia del gover-
no Draghi. Madadove arrivano que-
stisoldi? E I'intervento ha le dimen-
sioni appropriate?. -PAGINAL3

L'ANALISI

Carlo Cottarelli
Linflazione arricchisce lo Stato
mail decretonon harestituito tutto

l.a corsa dei prezzi aumenta le entrate e riduce gli interessi sui bond non indicizzati
e una tassaocculta che non pesa su tutti allo stesso modo: pitt penalizzatiidipendenti

I lavoratori sono pit
penalizzati al di sopra
della soglia di reddito

di 35.000 euro

CARLO COTTARELLI
rima dovevano esse-
re 10 miliardi, poi
14, infine sono di-
ventati 17. A tanto
ammonta il decreto Aiuti
bis, il nuovo (e ultimo)
pacchetto di sostegno
all’economia del governo
Draghi. Non vi riassumo
le misure perché sono sta-
te gid ampiamente riporta-
te daimediaieri. Ma da do-
ve arrivano questisoldi? E
l'intervento
ha le dimen-
sioni appro-
priate?

In realta, la
domanda de-
ve essere po-
sta non solo

peril decreto Aiuti Bis, ma
peril totale degliinterven-
ti posti in essere nel 2022:
si tratta di 52 miliardi (il
2,7 per cento del Pil), una
montagna di soldi, finan-
ziati senza aumentare il
deficit pubblico che & ri-
masto saldamente ancora-
to al 5,6 per cento del Pil
fissato, mirabile dictu,
nel lontano settembre

2021 (vediNotadi Aggior-
namento al Documento
di Economia e Finanza, la
base per la legge di bilan-
cio per quest’anno). A co-
sa & dovuta questa capaci-
ta di sostenere l’econo-
mia senza aggravareil de-
ficitpubblico?

Non & ancora disponibi-
le un quadro completo,
ma gli elementi principali
della risposta sono abba-
stanza chiari. La maggio-
re crescita reale non c’en-
tra molto perché, rispetto
al settembre scorso, il Pil &
cresciuto pitio meno quan-
to previsto nel biennio
2021-22. C’¢ stato qual-
cherisparmio di spesa per-
ché alcune misure non
hanno tirato quanto ini-
zialmente stimato (il caso
pit recente & quello
dell’assegno unico). 1l
grosso dell’effetto & pero
dovuto all’inflazione, in
eccesso a quanto previsto
di 2,5-3 punti percentuali
cumulati (per il deflatore
del prodotto interno lor-
do, molto di pit1 periprez-
zial consumo).

Conivariinterventi, lo
Stato ha quindi restituito
a famiglie e imprese
quanto in piti era stato in-

cassato per l'aumento
dei prezzi e delle entrate
tributarie.

A essere pignoli, ma
neanche tanto, lo Stato
non ha restituito proprio
tutto. Ne manca una buo-
na fetta. L’inflazione, in-
fatti, non fa solo aumenta-
re le entrate correnti, ma
riduce anche il valore rea-
le dei titoli di Stato in cir-
colazione. Lo Stato pren-
de a prestito 100, e resti-
tuisce 100 (pit gli interes-
si fissati all’inizio del pre-
stito), ma queicento (ere-
lativi interessi), non val-
gono quanto quello ini-
zialmente atteso in termi-
ne di potere d’acquisto,
valgono molto meno. E la
tassadainflazione che pa-
gano i risparmiatori che,
direttamente o indiretta-
mente (tramite banche e
fondi di investimento),
hanno comprato titolo di

Superficie 63 %
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Stato non indicizzati
all’inflazione. Per il solo
2022 il valore di questa
tassa, non incluso nel defi-
cit ma che influisce sul rap-
porto tra debito pubblico
e Pil, vale circa 35 miliar-
di (quasi 2 punti percen-
tuali di Pil). Il che signifi-
cache, a fine 2022, il rap-
porto tra debito pubblico
e Pil dovrebbe essere ben
pit basso di quanto sareb-
be stato senza la sorpresa
dell’inflazione, nonostan-
teil deficit sia invariato.

Il che solleva un’altra
domanda: ha fatto bene il
governo a mantenere inva-
riato I'obiettivo di deficit?
Non avrebbe dovuto utiliz-
zare anche i risparmi del-
latassa d’inflazione per so-
stenere ’economia? Tutto
sommato, credo che il go-
verno abbia fatto bene.
L’economia cresce e, per
ora, non ci sono segni di
un effetto, da molti temu-

rain Ucraina.

Con Vlinflazione all’8
per cento, una crescita,
nella media dei primi due
trimestri del 2022 a un rit-
mo superiore al 2 per cen-
to annuale, un tasso di di-
soccupazione alivelliinfe-
riori alla media storica ita-
liana, e un tasso di occupa-
zione su livelli che non si
vedevano dal 1977, un in-
tervento pitt ampio sareb-
be stato ingiustificato dal
punto di vista ciclico. Dal
punto di vista dei nostri
conti pubblici, ricordiamo-
cicomunque cheilrappor-

to tra debito e Pil resta a li-
velli altissimi e che il soste-
gno della Banca centrale
eurpea, decisivo negli ulti-
mi due anni, & ora frenato
dalla necessita di contene-
re linflazione nell’area
dell’euro. Meglio allora ri-
sparmiare le munizioni
per un nuovo possibile in-
tervento, nel caso le nubi

Draghi nella conferenza
stampa portino a un tem-
porale autunnale.

Detto tutto cio, resta un
problema. L’inflazione
non & neutrale in termini
di distribuzione del reddi-
to. I lavoratori dipenden-
ti, il cui reddito & stato fis-
sato in contratti triennali
firmati quando l'inflazio-
ne era bassa, e spesso tito-
laridiinvestimenti in tito-
li di Stato, stanno soffren-
do piti di altri, il cui reddi-
to aumenta piu rapida-
mente in linea con l'infla-
zione (profitti di impresa,
parte del lavoro autono-
mo e, seppure conritardo,
pensionati). Gli interventi
del governo tengono in
parte conto di questo, so-
prattutto nel sostenere i
redditi pit1 bassi. Ma i per-
cettori di reddito fisso so-
pra i 35.000 euro sono
quelli che ci stanno per-
dendo di piti, almeno in

to catastrofico, della guer- 3 cui ha fatto riferimento ~terminirelativi.—
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