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Il Sole 24 Ore - Domenica

Crisi & ripresa. La critica al rigore fiscale in fasi di emergenza come queste ¢ legittima, ma
una forte spesa pubblica che rilanci lo sviluppo deve mantenere condizioni di sostenibilita

Ripariamoci dal debito

Marco Onado

fautori della moderna teoria

monetaria (Modern Monetary

Theory, Mmt) hanno raggiunto

con la pandemia i vertici della

popolarita. Non poteva essere

altrimenti per chi sostiene che
il debito e in particolare quello
pubblico non & un problema: non lo
eraquello accumulato fino al2019
enon lo sara l'ulteriore incremento
del 2020 che riportera i principali
Paesialivelli raggiunti solo alla fi-
nedellaSeconda guerra mondiale.
Viene in mente il sottotitolo del
Dottor Stranamore di Stanley Ku-
brick: «Come hoimparatoad ama-
re labomba e vivere felice».

Il puntocentrale diquesta teoria
@cheun Paese sovrano che emette
la propria moneta, con debito pub-
blico denominato in quellamoneta
eun cambio flessibile non pud mai
fallire, dunque il debito pubblico &
sostenibile qualunque sia il suo
importo. Il solo limite alla spesa
statale € l'inflazione che erode il
valorereale deldebito e impoveri-
sce gli investitori, mache puo esse-
re tenuta sotto controllodalla poli-
tica monetaria.

Ilibro di Stephanie Kelton parte
daun episodio casuale: uno sticker
sul paraurti di un’auto che mostra
lo zio Sam conle tasche vuote: uno
deisimbolidi unacampagna elet-
torale repubblicana a favore della
austerita edel pareggio del bilancio
statale. I} la sintesi perfetta della
fobia per il Big Government che
Reagan ha instillato con sapienza
eche éstata allabase dellacampa-
gnaelettorale americana ancorain
pienaemergenza Covid.

Ma proprio questo mostra uno
deiprimilimiti dellaMmt, che sta
come sempre nelle ipotesi di par-
tenza, molto legate alla situazione
degli Stati Uniti. Come ben sanno
iPaesi sudamericani e asiatici di-
versidalla Cina, se si yuole cresce-
rerapidamente, indebitarsiin va-
luta propria sui mercati interna-
zionali e praticamente impossibile
e dunque anche gli Stati sovrani
cadono in default. E lo stesso vale
peri Paesidell’euro, comelastessa
autrice nota nella prefazione al-
l'edizione italiana, dungque noi
possiamo raggiungere lapace dei
sensi promessa da questa teoria
sola quando I'Europa sara diven-
tata, se mailo diventera, una vera
unione politica e federale,

Naturalmente questo non toglie
nulla alla validita della critica del-
l'autrice al rigore fiscale in mo-
mentidi emergenza finanziaria co-
me quello che stiamo vivendo op-
pureall’atteggiamento di Paesi co-
mela Germaniachein nomediuna

MATTICCHIATE
di Franco Matticchio

Sl Ry LR e

presunta disciplina fiscale hanno
in realtadiffuso germi recessivi per
decenni. Il punto & che non ¢’¢ bi-
sogno di una nuova teoria: € un
problema essenzialmente politico
prima ancora che economico. Tan-
t’eécheanche negli Stati Uniti, i so-
stenitori dell’ortodossia fiscale di-
menticano (o fanno finta di dimen-
ticare) che da sempre gli Stati Uniti
godono del «privilegio esorbitan-

ten (definizione di Barry Eichen-
green, uno dei pitigrandi economi-
sti internazionali) di non doversi
preoccupare del proprio indebita-
mento estero perchéildollaro e la
valuta praticamente monopolista
degli scambi internazionali e quin-
didegliinvestimenti di portafoglio.

In tutti gli altri casi, il debito -
pubblico o privato che sia - man-
tiene la sua caratteristica essen-

ziale: & un grande strumento che
consentedi anticipare la spesa, ma
deve essere ripagato e quindi deve
mantenere condizionidi sosteni-
bilita. Ilche oggi avviene solo per-
chéitassidiinteresse sono scesia
livelli infimi, tanto da arrivare al
paradosso estremo dei tassi nega-
tivi, Oggi cioé gli investitori in ti-
toli pubblici stanno contribuendo
alla sostenibilita del debito implo-
rando lo statodiaccettare i propri
risparmi e pagano pure. E quella
che Keynes aveva definito «euta-
nasia del rentier», ma nella versio-
ne del XXI secolo.

Tutto questo fa capire perché
un economistacome Wilem Bui-
ter hacosiliquidato la Mmt: «Cid
che & vero non € nuovo; cio che &
nuovo non ¢ vero. B quello che ri-
mane & troppo semplicistico».
Eppure un libro come questo &
molto utile, perché aiutaa capire
i termini essenziali del dibattito
in corso sullo snodo cruciale che
tutti i Paesidovranno affrontare
dopo la pandemia.

L’autrice ha le idee chiare sulla
spesa pubblica di cui gli Stati Uniti
(ma in genere tutti i Paesi) hanno
bisogno: una spesa capacediarre-
stare la crescente disuguaglianza
deiredditi, assicurare una copertu-
ra sanitaria efficiente a tutti, pro-
muovere gli investimenti. Insom-
ma, realizzare uno sviluppo «al
servizio del popolo», come si dice
inmodo un po’ nostalgico nel sot-
totitolo. E questa la parte pit1 im-
portante e convincente del libro,
che ciaiuta acapire quantoildebito
oggiesistentederivi da distorsioni
profonde nel bilancio dello statoe,
soprattutto nel caso degli Stati
Uniti, daunacampagnaideologica
fuorviante. Ma guai a guardarealla
Mmt come alla fine dell'incubo,
una sortadi vaccinazione di massa
contro I'incubo del debito: sara
sempre necessario passare sottole
forche caudine della sostenibilita e
della distribuzione del carico fisca-
le. E infatti gia si parla di consoli-
darein qualche modolamontagna
di titoli oggi nei portafogli delle
banche centrali, negli Stati Uniti
comein tutti gli altri paesi. Non ci
sono scorciatoie né teoriche né
pratiche: il dottor Stranamore non
stava dalla parte dei pacifisti.
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