Lintervista, Stephanie Kelton. Leconomista
controcorrente autrice de «Il mito del deficit»

«La situazione e delicata,
servirebbe una politica
monetaria selettiva»
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<< dovrebbero avere un

e i ol wrnilta,
Dawvrebbero doonoscere che lo
srumento dei tassi non & quello
giusto per combattere l'infla-
gione, sopraimunto quando &
causata da prezzi energetic
clevati, Serve piuttosto un
ventaglio di strumenil strategl-
cl, ingrado di combattere Iin-
fazioneg nel medio lermine
evitando perd [ dolore di uma
recessione ¢ il rischio di una
crisl fiscale, Quando vedo | tassi
dei BT che salgono al 4%, clos i
titeli di Stato di un Passe con un
debito enorme come I'Italia, mi
domando se b Bee i renda
conto del perlcolo che questa
siluazione comportas. Stepha-
nie Kelton, docents di economia
e di politiche pubbliche alla
sriny Brook University, mem-
bro del Consiglio dell'Organiz-
razione mondiale della sanith
sull’economia della salute per
mutt, ¢x capdh economista della
Commisslone bilancio del Sena-
to degli Stati Uniti e tra ke 100
donne pil influenti in ambito
finanziarlo per Barron's, &
abimuata ad esprimere posiziont
controcorrente. Come ha fatto
nel suo libro « [l mito del defi-
cite che si riconduce alla Teoria
monetaria moderna, Incontrata
al Forum Ambeosett] di Cernob-
i, Kelvon bha avoio Poceayiong
per argomentare le sue posizio-
ni. Guardando proprio all'Taalia.

La Bee non dovrebbe alzare |

tassi di fronte a un'inflazione
cosi clevata? Che altro dovieb-
be fare?
11 probilema é che gl spread ded
ritol di Stato di nalia, Spagna e
del Paesi perifericl stanno sa-
lendo: questo rischia di spinge-
re quest Stati verso una situa-
zione fiscale insostenihile,

costringendaoli pol a rigorose
palitiche di bilancio per ridurre
la spesa pubblica che alla fine
peggiorerebbero lo stato del-
Teconomia. Serve invece tutt"al-
tro: un mix di politiche fiscali e
monetarie meglio calibrate.

Cipe?

Innanzitutto serve una politica
fiscale che puntl sugll Investl-
manti, plin che sul contrallo dei
deficit, Investiment] strategici
In sertori chiave come la scuola,
la sanitd o l'energia.

Su questo slamo utll d'ac-
cordo, Ma dire che questo
possa contribulre ad abbassare
I'infazione & un po’ arditoe...
Mel medio termine si. Se le
paliriche fiscali sono ben cali-
brate, possondg farko, Faccio
qualche esempio. Una polltica
energetica, che parta dal price
cap e vada a veri e propri inve-
stimenti nelle rinnovabili, nel
medio termine pud abbassare il
costo dell'energia e dungue
I'inflazione, ka lo Stano pud
uzare soldi pubblicl anche per
abbassare | prezsd degli affitrio
per calmare il mercalo immobi-
liare, oppure per lnvestire In
educazione ¢ sanith, Quello che
voglio dire & che ghl investimen-
1l pubblici non sono sinonimo
di maggiore inflazione, ma se
fartl bene possong ang ablkas-
sarla nel medio termine senza
causare una crisi. Negli Stati
Unitd, per fare unaliro esempio,
¢’ una slteazione di plena
occupazione con i salarl che
salgono e créano inflagione, In
guel caso una politica che aluti a
far rientrare nel mercato del
lavoro chi & fuori da anni cree-
rebibe piil concorrenza tralavo-
rator, contribuendo a tenere
pitl bassi i salari. Ovviamente
ogni econoimia & diversa, ma il
principio vale per tutti gli Sta:
um mix ben calibraco di politiche
fiscall pud combartere I'infla-
zione meglio della tradizionale
politica monetaria restrittiva,

Economista. Stepharee Kelon ex
capo economista della Commissione
bilancio del Senato degs Stati Uniti

Ma la politca monetarka &
pli immediata,
hia il rischio & che alzando i
tassi sl crei una crisi dei debiti.
[ Europa il pericolo & concreto.
L'obiettive delia politica mone-
taria deve essere quello di evita-
re le crisd, non di causarle. Mel
Paesi dove ¢t una banca cen-
trale per uno Stato & pid facile,
mentre in Europa dove céuna
banca centrale per tanti Paesi &
pii difficile. Per questo la Bee
deve stare bene attenta a evitare
che salgano gli spread.

Proprio per questo la Bee ha
varato due strumenti, ciog
reinvestimenti Messibili e il
Tpl. per evitare che gll spread
salgano irappo, Con wna meng
alza i tasst, ma con I"altra ha gia
preparato due scoudi anti-
spread. Non bastanod
Mon so, dato che lo strumento
del Tpi appena annunciato &
ancora poco chiaro, Ma anche se
funzionasse a contenere gl
spread dei titoli di Stato, sali-
rebbero comungue guelll ded
finanziamenti delle imprese,
Comundgue il rischio & di creare
una erisi, che invece & evitabile
con un mix di sirumentl.

Dungue la Boe non dovrebbe
alzare i tassi?

Dlco che deve evitare che un
rialpo vada a creare una crisl.
Un economista francese parla di
wqualitative tightenings, cioé di
witretta qualitativas, Lidea, che
condivido, & che una banca
centrale non debba per forza
alzare i tassi per muttl, ma solo
per quei settori che si stanno
surrizcaldande. Una polidea
monetaria selettiva insomma,
che akzl i tassi dove serve ¢
magari i ienga bass| per quel
settori che invece si vogllono
soslensre,

Qul slamo davvero lnun
terreno incsplorato...

Quello che voglio dire & che
usare [ tassi come un unico
strumento, valldo ovungue, non
funziona pit. Servono nuovi
strumendti. Un mix saggio, che
raggiunga l'obiettive di

tagliare l'inflazione senea crea-
reuna crisi.



