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Nei circoli economici (e politici), la “teoria monetaria moderna” & stata oggetto recentemente di una certa
attenzione. Cosa significa e ha qualche pregio? Sonal Desai, Chief Investment Officer, Franklin Templeton Fixed
Income, ritiene che non solo sia potenzialmente pericolosa, ma offra anche humus intellettuale al populismo.

La scorsa settimana, alla Stanford University, ho visto il Professor Mark Duggan chiedere con riluttanza al
Presidente della Federal Reserve (Fed) Jay Powell cosa ne pensasse della teoria monetaria moderna (Modern
Monetary Theory, MMT). L'MMT ha attirato le aspre critiche di una serie di importanti figure quali I'ex Segretario
del Tesoro degli Stati Uniti Larry Summers, I'ex economista capo del Fondo Monetario Internazionale (FMI) Ken
Rogoff, il premio Nobel Paul Krugman e il professore di Stanford John Cochrane. E diventata un inevitabile
argomento di discussione. Inoltre, qualunque cosa unisca economisti tra loro profondamente diversi come
Cochrane, Summers e Krugman merita attenzione. E anche noi intendiamo occuparcene.

Chi e interessato ad acquisire maggiori informazioni sulla MMT, deve ricordare che esiste una pletora di libri e
articoli e persino Powell ha ammesso che e difficile definire esattamente i principi della MMT. Il sito web New
Economic Perspectives offre un'anteprima, che perd comprende ben 52 blog. In un recente video trasmesso sulla
rete CNBC, Stephanie Kelton, una dei principali fautori, illustra una sintesi piu chiara e concisa. (E professoressa
di economia alla Stony Brook University e figurava tra i consulenti della campagna presidenziale 2016 di Bernie
Sanders).

A mio avviso, la MMT e una sorta di mutaforma; si presenta come una serie di principi ragionevoli, ma poi si
trasforma in pericolose idee politiche ed & questa la ragione per cui molti importanti economisti ora sembrano
allarmati, piu che sprezzanti.

| principi fondamentali della MMT sono i seguenti: (1) il governo ha il monopolio dell’emissione della moneta
nazionale; (2) a differenza di famiglie o societa, il governo non deve avere vincoli di bilancio; non puo restare
senza capitali da investire perché puo stampare moneta; e (3) I'unico limite al potere di spesa del governo scatta
quando genera un’inflazione eccessiva.

| sostenitori della MMT asseriscono che il governo dovrebbe definire la spesa pubblica e le imposte atte a genere
la massima occupazione e un’inflazione moderata e stabile. La maggior parte degli economisti ortodossi sarebbe
d’'accordo. Stephanie Kelton sostiene correttamente che se un governo opta per un deficit di bilancio significativo
per investire in istruzione, infrastrutture e ricerca e sviluppo, puo favorire la crescita nel lungo termine e che
pertanto I'accumulo progressivo del debito non costituisce un problema. Anche in questo caso, la maggior parte
degli economisti ortodossi sarebbe d’accordo.

Ma € qui che interviene I'aspetto mutaforma: per la MMT, il debito pubblico non conta. Affatto.

| sostenitori della MMT fanno rilevare che il Giappone ha un debito pari al 240% del PIL (prodotto interno lordo);
affermano che il Giappone ci insegna una lezione molto importante che, a loro avviso, non rappresenta un
avvertimento. (Sono forse gli unici a considerare il Giappone come un modello da imitare.)

Negli ultimi 15 anni, i rapporti debito pubblico-PIL sono gia notevolmente aumentati nelle economie avanzate,
con la rilevante eccezione della Germania.
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Dovremmo preoccuparcene? A dire il vero, volumi elevati di debito devono essere rinnovati e nuovi deficit
devono essere rifinanziati. Cio comporta un’ampia offerta di titoli di Stato, che possono andare a scapito degli
investimenti privati. Oltre a maggiori spese governative per pagare gli interessi su tale debito.

Negli ultimi anni, il costo del debito & stato tenuto a bassi livelli dall’allentamento quantitativo (QE). Tra il 2008 e
il 2016, nonostante il debito pubblico statunitense sia salito, il costo del servizio di tale debito e sceso.
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Ma si e trattato di un’anomalia. | pagamenti degli interessi sul debito in seguito sono aumentati e se i tassi
d’interesse continuano a salire (come prevedo) aumenteranno ancora di piu.

| fautori della MMT sostengono che anche questo non importa. Si pud consentire un’ulteriore espansione del
debito ed emettere altre obbligazioni. Qualora la propensione degli investitori per i titoli di Stato si indebolisca, la
banca centrale pu¢ intervenire per finanziare il debito.

In tal modo, la MMT pu0 essere usata per giustificare ulteriori spese governative. Istruzione e assistenza sanitaria
universali gratuite, un reddito garantito anche per chi non ha voglia di lavorare e altro ancora non devono piu
essere finanziati con imposte pilu elevate, ma emettendo maggiore debito, verosimilmente supportato da acquisti
di obbligazioni da parte delle banche centrali. Dopo tutto, &€ impossibile che il governo non resti senza capitali da
investire, perché pud stampare moneta, fintantoché cio non provochi inflazione. Ma i sostenitori della MMT
asseriscono che l'inflazione non e un rischio grave per gli Stati Uniti... in alcun caso. Nel suo video, Stephanie
Kelton sostiene che “& veramente difficile credere” che una domanda di beni e servizi eccessivi possa mai
causare un problema d’inflazione negli Stati Uniti. Di conseguenza, il governo dovrebbe spendere con slancio e la
Fed tenersi pronta a finanziare il deficit.
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Si potrebbe obiettare che I'ultimo paese a perseguire tale strada sia stato il Venezuela e che l'iniziativa non abbia
funzionato molto bene. | sostenitori della MMT replicheranno che il caso degli Stati Uniti e diverso perché il paese
puo stampare dollari statunitensi, a differenza del Venezuela, o di chiunque altro, per quel che conta. Sostengono
che il dollaro statunitense ¢ la valuta delle riserve globali e che il resto del mondo ne vorra sempre di piu. La
nostra spesa, un vostro problema, per parafrasare I'ex Segretario del Tesoro degli Stati Uniti John Connally.[1]
Ignorano tranquillamente che non & sempre stato cosi. E stato il resto del mondo che ha scelto di adottare il
dollaro statunitense come valuta delle riserve globali dopo che decenni di politiche responsabili a favore della
crescita hanno reso il biglietto verde la valuta stabile dell’economia piu forte. Qualora le politiche statunitensi
dovessero cambiare significativamente, il resto del mondo potrebbe orientare le proprie preferenze verso altre
valute di riserva (alcuni concorrenti sono gia in gara). Il concetto che siano stati gli Stati Uniti a scegliere il dollaro
statunitense come valuta delle riserve globali € profondamente errato.

Se pensiamo che l'unico rischio potenziale di un’eccessiva spesa governativa sia un’inflazione alimentata dalla
domanda e che cio non si ripetera mai piu, il solo limite alla spesa pubblica diventa I'immaginazione di un politico
su come spendere di piu.

Si rischia in tal modo di liquidare in modo sbrigativo il lato dell’offerta dell’economia e di sottovalutare i danni che
un’eccessiva spesa governativa puo fare agli incentivi e all’allocazione delle risorse. Il grande vantaggio di un
vincolo di bilancio & che sollecita I'attenzione, costringe a pensare con impegno al modo migliore in cui spendere
i capitali.

E sotto questo aspetto che la MMT diventa pericolosa.
Sostenendo che il governo non abbia vincoli di bilancio, la MMT diventa humus intellettuale per il populismo.

Negli Stati Uniti e in Europa, i politici sono diventati sempre piu inclini a offrire facili rimedi e soluzioni indolori:
uscire dall’UE (Brexit); convincere I’'UE a consentire maggiori spese, incluso il “reddito di cittadinanza” (ltalia);
escludere i lavoratori stranieri e far si che il governo offra assistenza sanitaria e istruzioni gratuite per tutti (Stati
Uniti).

Le popolazioni sono a loro volta diventate piu propense ad accettare candidati e proposte eterodosse.

La paura di conseguenze negative si & dissolta di pari passo con il rispetto per gli esperti. Il QE non ha alimentato
I'inflazione e la Brexit non ha provocato una recessione, di conseguenza chi pud affermare che non si possa
avere un reddito base universale e aprire la strada alla prosperita? Non vi € alcuna propensione a prendere in
considerazione compromessi difficili e a convenire che il successo in un’economia globale maggiormente
competitiva richiede scelte politiche difficili e riforme strutturali che favoriscano I'innovazione e la produttivita.

Cido comporta due serie di rischi per noi molto importanti, come cittadini e investitori.

Il primo & che l'indisponibilita a gestire scelte difficili in materia di istruzione, infrastrutture e spesa pubblica,
rischia di indebolire il potenziale di crescita nel lungo termine delle economie avanzate, proprio nel momento in
cui i progressi tecnologici possono aiutarci ad accrescere la produttivita. Cid avrebbe implicazioni dirette per le
performance degli asset finanziari e accentuerebbe le tensioni geopolitiche che sono gia diventate una fonte
significativa di volatilita del mercato.

Il secondo e che, a mano a mano che politici ed elettori diventano compiacenti e pronti ad adottare politiche fuori
dagli schemi, il rischio che qualcosa vada storto aumenta in misura esponenziale. Potrebbe trattarsi di una grossa
crisi del debito sovrano, di una nuova crisi finanziaria, di un aumento dell’inflazione o di una recessione prolunga
di un’economia primaria. Questi sono solo rischi di coda, ma a mano a mano che la distribuzione delle proposte
politiche sviluppa code lunghe e grasse, tali rischi di coda aumentano in misura equivalente.

Ecco perché come investitori dovremmo preoccuparci dell’ascesa del “magico pensiero moderno (Modern
Magical Thinking)”, proprio come Cochrane, Summers, Rogoff e Krugman.

Note Informative e Legali
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! commenti, le opinioni e le analisi rappresentano i pareri personali dei gestori degli investimenti ed hanno finalita
puramente informative e d’interesse generale e non devono essere considerati come una consulenza individuale
in materia di investimenti né come una raccomandazione o sollecitazione ad acquistare, vendere o detenere un
titolo o ad adottare qualsiasi strategia di investimento. Non costituiscono una consulenza legale o fiscale. Le
informazioni fornite in questo materiale sono rese alla data di pubblicazione, sono soggette a modifiche senza
preavviso e non devono essere intese come un’analisi completa di tutti i fatti rilevanti relativi ad un paese, una
regione, un mercato od un investimento.

Nella redazione di questo materiale potrebbero essere stati utilizzati dati provenienti da fonti esterne che non
sono stati controllati, validati o verificati in modo indipendente da Franklin Templeton Investments (“FTI”). FTI
non si assume alcuna responsabilita in ordine a perdite derivanti dall’uso di queste informazioni e la
considerazione dei commenti, delle opinioni e delle analisi in questo materiale é a sola discrezione dell’utente.
Prodotti, servizi ed informazioni potrebbero non essere disponibili in tutte le giurisdizioni e sono offerti da societa
affiliate di FTI e/o dai rispettivi distributori come consentito dalle leggi e normative locali. Si invita a rivolgersi al
proprio consulente professionale per ulteriori informazioni sulla disponibilita di prodotti e servizi nella propria
giurisdizione.

Quali sono i rischi?

Tutti gli investimenti comportano rischi, inclusa la possibile perdita del capitale. Il valore degli
investimenti puo subire rialzi e ribassi; di conseguenza, gli investitori potrebbero non recuperare
I’intero ammontare del proprio investimento. Gli investimenti esteri comportano rischi particolari quali
fluttuazioni dei cambi, instabilita economica e sviluppi politici. Gli investimenti nei mercati emergenti, un
segmento dei quali & costituito dai mercati di frontiera, implicano rischi piu accentuati connessi con gli stessi
fattori, oltre a quelli associati alle dimensioni minori dei mercati in questione, ai volumi inferiori di liquidita ed alla
mancanza di strutture legali, politiche, economiche e sociali consolidate a supporto dei mercati mobiliari. | rischi
associati ai mercati emergenti sono generalmente amplificati nei mercati di frontiera poiché gli elementi
summenzionati (oltre a vari fattori quali la maggiore probabilita di estrema volatilita dei prezzi, illiquidita, barriere
commerciali e controlli dei cambi) sono di norma meno sviluppati nei mercati di frontiera. | prezzi delle azioni
subiscono rialzi e ribassi, talvolta estremamente rapidi e marcati, a causa di fattori che riguardano singole
societa, particolari industrie o settori o condizioni di mercato generali. | prezzi delle obbligazioni si muovono di
norma in direzione opposta a quella dei tassi d’interesse. Di conseguenza, a mano a mano che i prezzi delle
obbligazioni detenute in un portafoglio d’investimento si adeguano ad un aumento dei tassi d’interesse, il valore
del portafoglio pud diminuire.

[1] Poco dopo essere stato nominato Segretario del Tesoro nel 1971, Connally incontrd un gruppo di ministri delle
finanze europei che espressero preoccupazioni per il fatto che gli Stati Uniti esportassero inflazione nel resto del
mondo tramite il dollaro. La sua risposta, “ll dollaro & la nostra valuta, ma il vostro problema”, divenne famosa.
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