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IHTHODUZIONF.: 
cl i 1'1 a s s i m o H a t t e u z :' j_ e ,\ n n a m :1. r· .i a S i. m o n a 'l 7. t 

Il DEDITO PUB BLICO IIEL PEIISIE .R O ECONOI·fiCO 
1. Da vid Ricar·do 
2 La. scuola ti:.2 lLè. rL'1 c!i {i.nan z.:l pu b J:;UcJ. 
3 :r.:: {:Cf:--, .. t .. t i d t 1 u. n go per t o d o d e l et f~ b). t o p u b l) 1. i. c o 

nella teor~ia. m.:l. cr·oeconomica 

IL DEBITO PUBBLICO T·IELI. ,\ Cì E S'.l':lO J\IE: DELLA POL'fTIC.A D~OHOT·HCA: 

i P:c·ez2i, ca.mbi, d eb i.to pu.btlico 
2 DetJ.itO e ird'.l ;.ì_ :Z i ono 
3 U d;:; .bito a l)r e ve 

I curator-i ringraziano G.Bon.ifati, P.Bos.i, F.Cavaz7:ut.i, 
V. De n i. colò, M.C. Guer ca, H.C. ì\fa.rcu zzo, A. Ros;:;e lti, 
G. Tattara, F. Vianello per' gli uti.li commenti. 
F:1 evidente il debito intellettuale cl1e uno dei 
curat.oPi deve alla tr-Ztcitz.ione orale delle lezioni ciel 
pro:f. Gola. 
Anche se l'intPoduzi_one è -frutto di continua discu.';.c;io--
ne tpa i clLie cupatopi e ne rif.let~te le COElUtl.i. corrvtn-
zioni, A. S.i.monazzi l1a ser-i t to .i paragrafi 1.1, 1.2., 
1.7, 2..1, 3.2, :3.3, 3.6 (iella par·te pr'ima e la par·te 
seconcta; H. Hatteu'lZi 1-1a scritto i paragra-fi rimanent.i.. 
La ricerca si e' avvalsa del contr·ibuto finanziario del 
Hinister·o della Pubblica Istruzione. 
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"1·1 essi e t1 r" s 1 sa l u e z c e c 1·ì t J ·f i"' e} v o u. s n e l e r· e ·v ç; r~ r· e z p l u :~~. tt 
C o s i V .L l l è 1 e g ì u s t .i ·f t c ò c\ J. v a n t i 2.\ l p a l' l a rn e n t o -E c a n c e s e i l. l:l i l a n --
cio cJl<:~, per· 13. pr·i.ma volta, r·.:tggiun;;eva .i.l T(li.l.i.al ... cl.o. Non vi. è 
q\Jasi rni.n.istro delle ~tìnanz2 cl1e non abbia -f:J·tt.o qtje8ta pt~ornessa, 

e cr1e non ~:ia stato snìcntito dai fatti. La stoe.i.a delle -finan:;,c 
p u b l.J l i c 11 e è p tl n t e g g J. a t a d a i n 1. J. -rn e r i n! a g t c i c 11 e 11 ~-l. n t 1 o 
contr2s~:egnato, eli volta in volta, .i.l linlJ.tc i .. nva.Iicabilr: clc:i 
disaval"lZi. Con1e r•tcor-cl.?.. I'~IodJgttanj_ (J9d7), a.rJcl·te 1'?~-~.:.ccs.J- eli r~~f:.~1--~ 

g2.n lL:t coinci.so con il tr;•r;ua.r•clo Ut1[;ico di 1000 rni.lU.r-cH c!i. dol·-
la.r.i di (J.ebi·to, P a.ncl1e 1 .. '\t qt..leD.to c-:'I.Do la .è~t(Jr·.i.J. t1a. ;.;_···./i.Jto r c-.r1~:~ 

d c l l e p .r o n-1 e s se d e l p P e si d e n t e . I.~ ' s p .3 n s i. o n c d e l cl e 1..; i L o p t t .b JJ J. :i. c o 
t 11 d~~ In:~ n si o ~·1 i ? .. t) 11 or" n1 i è i r1-f ;:l t t ì 1..111 p r· o l".ì l c·~ r:-~ ,]_ c 1·1 c D- t o -r• i. c a. !'ti e YJ t e ~:. 1 
p r- e ~~ e ?1 t a c o 11 u n a c e r t a c· c~ c u. P .~-~~.i \f .i. t à . I n c o :\ .• r· i. ,;::. p o n d e n :~~ a dì et l l c i~ t e 
cr-isi, anct1e il clibatt.ito teorico e di politi.ca cconon.1.i.ca su.l d,c;·-
bito pubbli.co r'.lpr-ende 

In Italia in un cont<~s-i:,o di str'uttur~ate squilibl'.i.o della Ti-· 
nanza p ubt)lica, i.l 
grande attuali l?. Ci 
p r' e occupazione, sugli efietti 

e su.lle str-a. de da 

de l 
torna. 

debito 

econoLnici della 

as:::unto nuo·varncnt.e 
con cce~~cente 

cre.sc.i t a del clcb.i.to 
il pubb\ i. co, 

qua<..i r-o 
cercato 

te,Jr·ico 
nella 

d .i c.i:fc:P ir!icnto di qu.e.sti st .. ttdi 0 .so.lit2~.n1cnte .l"i·-
r·r:cente te o c j_a m acr· o e conomi.ca, 

dotte le analisi. di espet~ienze p3ss,1te. In 
cui 

questa 
VCl1GOl10 ci.con--

antologLJ. non 
s i i n t e n cl e t u t L:<. v Lì ·f o r' n :i r c 3 o l u 7. i o n i , q u z; n t o ci a c c o n t o d e l l ' e v o --
ltlzj_on.e clel dtbatt.1.to ~~;1Jt debtto pu.~Jt.iltco~ 

:tlellç:\ pr·trna pal"t(~ c~ell)d.rttol:;.Jgt~~- si il"t·tcod·t.lc~~ t.iY"'f'··,iernerlte la 
tJ'att3:-::ione foPni r_a da Hl.car·do. L;~ ,:;on~:eguc·nze: ec,)no.m.iche li.el mo·-
do eli f.i.nanziamento cii un::t spesa str·a.ocdina.r·t:l e la. cipartiz.ione 
cl e 11 ' o n e J' e f r a l a g e n e r- '' z 1 o n e p r e s e n t e e q u c l l a f u t u r· a. s a. r à i n -· 
fatti un pr ... oblema con cui. si confl"onte!'à tutta la letterdtuPa 
successiva. Si r·itiene ut.ile dedicaee il r'e~;to clelia sezione al 
pensiero della scuola di .finanza pubblica .italiana elle, ancì1<:~ .in 
tema eli debito pubbl.ico, ppopone e talvolta antic\.pa, in :forma 
più o meno compiuta, i pr·incipali aspetti del dibatt.ito 
successivo. Par•ticolare attenzione sar>à dedicata al pensier>o eli 
alcun i impor·ta ti econom. is ti della t l~act.i.z ione .i t a 1.i a n a cl i f.i n a nza 
pubblica espr'esso in studi pubblicati nd tr'enta anni a cavallo 
fr'a il XIX e i.l XX secolo, cui non è stata Hnora decl.icata la ci.o-
vuta attcnzione1. 

Il pr'oblema deGli e{f,:;tti del c! e bi to sull'accumulazione vie--
ne r-ipPeso nella s':~conda par·te, dedicata. ad alcuni aspetti del 
problema d e l d e bi t o pubblico nel d i. ba tt.i t o pos t l< ey ne:;iano. La 
scelta dei contributi è volta a porre in rilievo le clìvepgent.i 
conclusioni che si raggiungono qualora si foPrnuli.no diverse ipo-
tes.i sul compoPtamento degli individui e sul funzionamento de.i 
m e r' c a t i. L o s p e t t r o d e i I' i s u l t a ti p r o s p e t t a t i è i n v e P o a s :,~ a i 
ampio, passando dallo spiazzamento totale clegli investimenti nel 
caso di finanziamento con debito nel modello di Hodigliani, alla 
assoluta neutralità nel modello di. Barro. Un secondo sviluppo, 
relat.i.vo ai limiti del debito pubblico, è non a caso un dibattl.to 
tipico del secondo t1opoguer'Pa; consegue in fa t ti eta l la acqUlSlZlo-
ne Keynesiana della leg.ittimi tà di poli ti che di deficit spen,jing 



e clella non i.n ev.i.tabil..tt.~~ c\(;1 r'irnborso c\el debito. 
t a. n o n e l.\ 1 3 n t o 1 o g .1. e a l c u n e t a p p'" , 
niet·istic0 eli DonLH' -Hno al piu 

a p a P t .. i r· e 1J a. I Go.! 1 t 1' .i l.: u t o p 5. o -
l'e c P n te, d .i.~.: s a c r· .:>.t o\" i. o C')ll t r Lb u t o 

di Sarog (; nt e \'fallace. 
r iv is i. t.:Jzj.o ne p r· o b l ;: n1 ;:t del dc:J)i to, 

;.J n :.:\ 1.i t .i c .l 
affron--

tata nei s uo.i con 
pj_ù :'.Ofi;:. tiC <lU , 11 a c e r· t Z~. Ll e n t. e p c r~ t ;3_ t o :n 1..1. o v a. l tl c e, (; 1·1 .i ;-1 r' .i. t o pr·o

d;;l l'c--blemi icrisoli:.i, ::. (; t t o J i n e é:.' t o l e d :L -J' .f e r e n z e c ì'\ e cl ç; r i v a n o 
'!Oluzione d.ella :;tr·uttur·a econonl.ica e isti_ttJ.z l onalc~. Hima.ne 
1.!11 so s p<:t t o h1 e ccéi n i_·~ 1:~: rn o n elle 
dove 1ncert(~zz;?t, igi·~oca. J1ZJ., confl.i.tto clj_ . ' . 

111T .. er- es.-:.~1 

condotti. a t'a :è.i.o .n ::,l it :l . A .. l l a 
teopici_, :neg.1.i sp c cJ.·~Fici a;;: p ;; tt.i 

tclent .i.t:t 
p i~- cb l ()-i:<l i 

cl2i l l a. l f~ t t. e Patu f' a n e .l l c 'I.?. ·c· 1 e e p c c .~1 e st co ntr·z~ppone 

var-1a .. tf .i.l .ltà cl1e nei d..i.·vc:r-st contr:~~~tt stor-i.ci 

tu t ti i' t--
eli nori}_ 

a :t-: J r· o n t. a t i 
la eE;t.r·er::la 

p o l .t t i c 1·1 c d .i r i s ~\ 1 1 ;:"- m c n t ·) -:t' t n 2. n z i è'' r i o . La Lral·.t3_7.ione :Jel p r~ob1e ln:~ 

de lla gest ion e (L;l clebito è ?.. :rJtclata. a~'sa.t i.llu---
minanti. del peDo 
l 1 elerner1t.o 
2dLd.isi., 
ogr;ettive 

p o J.ittco . 

di~f:lico.\t~~ 

pcescindernc. 

ne l conc Peto cli .. 'f.pi\:g.::\c.:~.i. cl.egli 
di r•i-_flC.'3}0 :._ l i Hi.'i:.i di 

d '.è ] l ' ;} E'l bi t o discipli_nar·e, o 
i. n c o~~ por·"' r·l o al p P opi' io 
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1 Da. v id l1.iC2..f'(l0 

:t. .l. N c: l la Iù ::;. c r' o e c. ~:;, n. o ùl t (. 3. .~~-- t t tl 1 \} , l } ::t r\ ~:i. t 'i. s i (J. :.:: D 1. J. 
effetti economici del clebi.to e r·ic()rtd,.;tt(1 .~ll p~-"()J'.Jlt::rn,:·t cl~_::ll<~J neì_t--
tpaJtt:'.l del dc:::b_it.o, J.a 
t o :J.i un. (:.l 

diverse sul 
to con 
nel pens:tei~o 

a l l'a G gr~ ~3. v .::t r· .s i d e l l ,J situaz.ione 
E:,. or~nla.i 

vuole 
debito, clH: 
r·ica:ecli:-:\no 

.E .t c:\ 1·· cl o tesi 
G infatti nota 

;'') 

c~ e J 1' e 9 t! i "'i a l~;; 11 z -?t c .• 

netla let.t(:r·at1.1r·a 
I n d u b 1) t D. ro. c n t e a.Jc\J:ni 

nali;;t cl i T~icar"(io .s ul cl(: l deb.i.to p:l.i_)_!).l1co 
•.ielle .:1··· 

c o n.':~ i d c l'" Lì n o 

g l. i 
cl1e 

c:ffetti 
la 

ci e l 1·· te o P so 
a l l~'
:11 

d i rrl o t r-- a :r. 1 o rl e d.r;··-

de·tJtt() o s t r· ~:.or· et .i. n a{' i a, 
r~ipr·cso e ~~-;.i.ltli"JP?tto. 

a.lt.r~(:!tt.a.nt.o certo che T~iC2lr .. cll.) r.~:; .. sp.i.net~ :eecise:."'ttne:~\te questa t.c-s:l; :;;-
a s s .:t i -.t <1 c i l e r· e n cl c r s e n e c 1,) l-l { ( 1 } ~:~ e s l e \T i ·t a d i i s ·;:·) 12ll' (-.:.· et u e .i p 2: s s 1 -

dal contesto compie::.si.vo cut ;;:ono 5.nser· .1. ti. ~:3.i 

1· :i. t\~ n •.l t o dunque u U I e .l11 i z, .i_ .J. r.· e q L\2S ·t a <"1.!lt .. o.logi~:1 
all'ané\lis.i 

r- i p 1·· e r.~ d c T't et o 
contr'.iì)uto d.i l .i rn i. t ;\t a rr; e n t. c 
c o tG p ~:t .ì:" a t j_ cl \31 "fin a n zia :iì.l e n t. o c o n ci e b i. t o o c c n i rn r~ o s t. a, p c~; f' .rn o s t r a ··-
t'e la p al' zialità et e l l. a tesi che anno ver·a I:;; i c a r'd o -J' r· a i so~: r_ e n i t o-
l'l dell.'ipotes.i. di neutr'~ilità. 

fLLllç_Le .. t1 O a t '7) e ù1 Fu n d. L n '~: (tBt:.O)i. Hon va 
3.1 cor1t.c-st o stor' i co-·~ eco n o rn. t co i.n cui I~ica.rcto L'In. e 11 i i t e p·-

r a e l' a a p p e n a 1.1 .s c i t a d a 1 l e g u e l' l' e n a p o l e o n i. c lì e , i. l c u i f i n a. n z i :1 -

m :_~ n t o a v e v a p o r t a t o a i. 1 :1 s o s p e n :3 i. o n e cl e !.l .3. c o n '! c c t .i b .i l i t à 
(i"Iar·cuzzo, Ro~:selli 19f36). Fc::<. il iòOO eU 11316 U c\ebi.to puJ)·· 
]) li c o i n g l e se P a cl d o p p i a, e l'o n e r· e p(~,~ i n t e r' e~: s i r a g g i unge i 31., l~ 
Ul i l.i o n i cl i s t e r' l.i n e c () n t r o 5 '{ m i.l i. o n i cl i e n t r' a t e ( o' B l' i. e n i 9 rr 5 ' 
p.?59). Il prol)lema di Eicar·clo è quello cE scegl.i.ece quel mocJ.o di 
:f.i.nanziamento delle spese belli.clH; e quella politica del debito 
che 5.nterferi8ca di meno con Paccumulazione. 

La dis.cussione sulle conseguenze del debito pubblico su.lla 
p l' o s p e r .i t à 
rn'ecedente, 
11ei clivecsi 
l'Europa nel 
pubblico vi 
capi tale, che 
tePa (Pinto 
ma metà del 

(ii una nazione si era sviluppata Hn clal secolo 
sollecitat<..t dagli effett.i eser-ci.t2.t.i sulle ·finanze 

regni dalla lunga set•ie d.i. guer-re ct-1e aveva sconvolto 
sei e settecento. Gli. autori -r:,,_,, v or· evo li ai de tJ ito 
vedevano una fonte di aumento arti·ficiale del 
la "magia 1

' del cred1 to cHffondeva nella nazione in-
1731!). Il Puolo svolto dal debito pubblico nella pp.i-

secolo nel favorire la "t'ivoluzione ftna.nziar·ia" era 
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riconosciuto anche F{Unì.e 1 ne r·i.manev a comunque un de-
c iso e ~{tr·enuo Con .i 1 pr·oceder·e cl i '::c u s~{ i. o n c, 

aLferma progressivamente 
t'iaJ)UitazJone del r·j5pa.l'lil.io la 
pubbl.ico. "La p a. c s 1 rn o r1 .1. a. , e n o n 

t'" si 
pr-opr·j_a 

1\)pCl'O~~.i.tà, 

cl"1e 
oppot.izione 
-a, fJer .. 111 ;~l 

·.fonda 
al 

Smi.th -· 

sulla 
debito 

è la 
c a usa i m m e cl i 2 t a cJ. e l l' ?i. u ril e n t o (j e l c .1 p i t .:11 e'' ( S :n i. t tì 1 'l 'i' 6, p. 3 3 2) 
::~iccl1è Hogni pr·od.tgo r~_ts1Jlta cssece un nen1.ico pu.bbl.\.co c~ ogni 1-lo·~· 

m o par'.s.irnonioso un pubblico bene fa t t o c· e (.ibicl., p.336). Come os-
S.Ctlll El p 12 te r· 

i. l ruolo r:~r~iilCi.paie, 

(19~iif., 

al 
p.32'1), 

p r" t n c i. p \:; 
se al 

(cioò 
r•i.spar·nio 
alla :;.pc!sa 

•.rJene r1sep:vato 
pubhli_ea e al 

debj t. o) non pu'.i elle tocca••e la 
d a t e 1 e t e c n i c 11 e • l a. g :r• a n d \: z ? ;J. 

par-te dt?l :fellone. Poi.ch,~ .infatti, 
d e l. r.} P o d o t t. o 5 o c i .3.1 e d t lJ ~~-= .' 1 d (:: d a. l 

livelLo 
p.Jl'te di 
ma anclH~ 

cl e 11 ' .~L r~. c u. Ifl u 12~. z i. o n e , n o Il .solo i.! c.::~.p.i.t;:cle·- . c'io,-: cjuetla 

t.iv.l cl ella 
Al 

prodotto che consente la 
tl S<:Jvroappi.ù deve ~:~;s~~.er'e 

spesa Pl.tt;bl.ica. 
E<ica.rdo 

r' i p r' o ci u. z .i o n e su s c a ì ;,\ i_ m m u t a t a ·-
d i. feso d a g l .i i 1n p i e i~ h i i Lì p 1~ o d u t-

le due tesi, qu.eì..la per· 
quale il 

terrlpo in 
debH.o 

cui 
ne n lmp.li.ca v a che una H\ ei--a 

pr·esent_e 
P\oclistribuzi.one 

la 
di 

reddito fra .i membri 
la quale il ctì':bi_to 
future, continua v ano a 

clell a generazione 
r- él p p r· e 8. e n t .:1·v a 

con ·vi "'lePe. 
un 

Vi 

quella seconclo 
le ger1e c .:1 zio n. i. 

eca inoltr-e, B.nctle 'fr-a cìli 
:..~osteneva la necess.ità rle lla. ric!u:z.i.one del cl.c;b.ito, una gr'ande 
con-fusione sulle coctseg\le:nze e sui Vànt;·3.gg.i cle.i fondi cl1. 
anHrlor- t a m e n to5. 

t.3 11)~c-.a.r~do aJf>-·onta il pr~o b I.erna. d{:! l debito pubì:;li.co 
da .. ppr:tn1a r::I'.it.i.carnentc! le dLver~;;e pr·opo::.izloni su CUl Si 

t'~si del t !'a ::~ I e r .i. m e n t o d ': 11 ' o n e r e . D o p o avecne 

es~\\: 1i.na11do 
ba::~ava la 
mostPato 

l ~i TIGOl1[{l'"" Llen z_a, ppocecte a ·f or· n i c e e g t i. s·te~:;so dc 11-:;- a P gcrn.e n t a·z io--
ni coerenti a sostegno di. ta.le tes.i. :':)ulla ba.:.:e di queste, egli 
3oster~r·à dunqtle cl1e: l 1 i.nlpos·La è pr-e·fer'.i.b.lle al finarl·z.i.~trtlento co·n 
d e b i t o , t r a e n d o n e a n c lì e l ~l. c o n c l u s i o n e d e l J.l o I! p o l' i~ u n i t à d .i p r o-
ceclepe ad un Papiclo amn1ol~ta.mcnto dei pt'est.iti pu))ì)lici. 

Dall'appar<:r:te dicotomia eli posizioni nellla.na.lisi di Ricar--
do trae al.irnento un certo d.isoPi.entamento ctw la let.teratur-a suc-
ce8siva ha most.Pato nel classi-fica.l~e il suo contPibuto su un 
vePsa.nte o sull'altco del di!)a.ttito. La cogenza delle al~gcrnenta·-

zioni che HicaPdo usa in poJ.ernica con la "saggezza convcnz.i.onale" 
clel suo tc:mpo, ins.i.eme alla r•.Uevanza che qu<:ste éU'gorqerlt.azioni 
l1an no assunto in t.u t t o ii d i ba t ti t o s uccess.i v o, llanno porta t o, 
come si è detto, a iclenti-.ri.cace e!'rorH~amf;nte Hicat>do come il teo·--
rico dell'equi valenza tra prestito e impos t.a stcaordi.nacja, 

La scelta antoiogi.ca che proponiamo con i prin'li due trr·ani si 
rifà alle pagine in cui Ricat>do isola nodi teot'i.ci del pPoblema 
cl e l d e b i t o p u h b l i c o . H e n t r' e p a r' e u t i l e m e t t e r' e i n e v i cl (:! n z a l a 
r·.iccl1ezza. di spunti metoclologici cl-le car-attecizzano l'analisi 
t' i c a r d i a n a , c h e a n t i c i p a i p r i n c i p a li a ~~ p e t t i cl e l s u c c e s s i v o d i ·-
ba·t tito teorico, pr-eme sottolineare come sia ·forse stata proppio 
l'astrazione dal ·contesto dell'intera opera ad aver indotto a in
terpretazioni parziali. La tTattazior}e liel debito pubblico di f{i-
cardo si .inserisce infatti all'intePno dell'analisi degli effetti 
delle imposte sull'accumulazione6. 
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LlJ: Rica.rdo analizza il problema dell'onere del debito pubblico 
s1a nei confr•onti della nazione nel suo complesso, sia nei con-
-fronti del singolo cittadino·-contPibuente. Nell'ambito dei due 
a.ppr·occi è possibile individt.tal'e almeno tre concetti distinti di 
oner·e cl1e, come veclremo, vert~anno riproposti in epoclìe 
succcss_ive. 

N e i f:I~.L.lJ'--C.jJ~)C:_~ 11 i. m p o s t a z i o n e è e s p l i c j_ t a r<t e n t e cl j t i_ p o 
aggr·cgato: debito publllico e imposta straord.ì.nar·ia sono in prima 
appr-ossimazione str·umenti equi.valcnti pi~r determinar-e una diver--
sione di mezzi da imr,iegtli pr·ivati a impieghi pubblici. L'oner-e 
c !H: n e cleri v a è a c ;:n· i c o es c l u s l v a m e 1rt e li t:: 11 a generazione 
pre~.cnte, in quanto, corne sottolineò a.ssa1 efficacemente uno stu-
dioso clHe aclePì all'impostazione ricardiana, "con i. cavalli 
cl e l P 2 v v e n i r' e n o n. p u ò I;J o n t a. l' s i. u n c o r p o d i c a v a 11 e r i_ a" 7 . N o n lì a 
alcun;:• Iwportanza r'i.spctto a tale concetto eli oner-e cl1e U tra-
s-fcri.mento eli riscH··se si.a <-ì.VV\è!Htt.o con il pr~estito o con le 
tmposte. I sottoscr·ittori del dcì))to pubblico otter·r-.:lnno, a ciif--
f e r· c n z a. cl i q t1 a n t o a v v .i. e n e n c l c a;; o cl i i m p o s t a s t r a or d.1. n a r i .. :et , u n 
c o J.n p C'n so a t i. t o l o d i i. n t e r· e ;; s e , m c n t r· e v c r· I' a. n n o l e v a t e a i. c i t t a -·· 
di.ni. imposte or·ciinar'i<: p-er Ji.n;1nziar·e il ser-vizio del pPestit.o. 
I~Ia, r.)cr, la collettl.vità nel st1o cornr)lesso. gli illtE:-r(:·ssi e ]_r:. irn-
poste non sono altr-o elle il trz,,.:,:fc~r i mcnto di. r·edctiti. dalla "rnano 
d:::~~ t r~ a. 3.113 rr~ t~. x-,_ o ~~_i _n-t~~ ·t. r .. 2~~ '' t~* Lj' o n e 1~ e cl e J d cb i tf o a 11. or· a n o n v d i--
ver•.<:o <la quello clelllirnpost.a !~tr·aordinar·ia, c\ipenc\endo esclusiva-· 
mente da.Ilc:. rj_sorse sottr-atte alla. co1Jettivi.tà dalL'i spesa 
pu.;:>nli.ca. "Si.a cì·te si pagìJi, si<:·. che non s.i paghi. l'i.nteres;:r,;, il 

clivi.ene n6 più ricco n& più povero" (R i cardo 
p. ). 

;c. le: un a.urncn.to be 
la. coJ.tet ti\! t t:~. 
dovuto aJ ven.i.P 
l ::;n ci.?. t o rni.nori 

i. l 
c:lelJa 

r· i p u ci .i. o d<:: l d. e b i. t '' eli 
r•iccl1ezza del paese. 

i n:fa.t t)_ 

1rnpo~:t"~ 

inva.r·iato 
verr·ebbc: 

t r- .::t s ·f c 1 ... i. rn e r1 t i ti.tolo 

per s~ comportercb-
I l r e cl cn. t o n e t t o c1 e 1·-

i.n quanto l'auraento 
es a ·t t __ 2t rn e n te 

i. rt t e r~ e- .(-~ ~::e . Con 
sto 
In-'- c 5. 

F~icar·· cio n. o n jntcncl e a-ffatto s dr anJ r.n a t .. .i.zza. :c· e gLi eJ-fctti. 
que

econo-· 
cl e l c1c1J.i.to, m::: vuole sottol i neare unicamente la fo.llacia 

cl c 11' a r' gomen t a :,;.ione 
p r' e s t i. t o l ' o 1~ i g i n e 

c li <2 r· i. c o ll e g a a l p él. g ;:: m e n t. o d c l s e r v i z i o d e l 
d.elljoncr·e del debi.to publ)Jico. "Non è dunqtìe 

per i.l. pzo.[;<J.mento cl c 11 'i n te;~ e c.: se CÌlC un pai2·DC ptlÒ ven.iPE! a. t.rovar-
si in l""' j_ s t r c t t e z z e; n è può un solìi.evo nell.'esenzi.one 
tale. 

delle 
sono 
ciò 
dell.0 

pa:~;z:.ro.c~.t1t.o'' (i1)Jden1~ .ln:fr'"Zi p. ) .. 
Ovv.i.a.ntent(~ le impo:·.te stl'i-;or·diJ1arie c 

.l Jj.J p o;.~ t e (J t-· d i n ari c c 11 e l' i 11 t_ ere~; se s Lll 

i.n quant.o ci 
con et -uv i tà 

cJ'-Jctti r'ecli~:tc i buti.vi. ljla 
si pone, come :fa I?ìcz:r'clo, 

n e l tu o c o m p l:: é!. so, i n li. n c a. 

l'a l t i; r· n a t i. v o a u m c n t o 
debito comporta pos-

se si pr'esc i nde da. 
dal punto di vi.sta 
eH p ì' i. n c i p i o i cl u. e 

1 .. ~5 C~u.r:·;;~~ta concìu~.;ione trova tlltr:r·i.OI"'i cl <2E;cnti a sostegno anche 
~:e sj r·::::·~gionJ. dal pt1."!1to dj_ 
d j_ v· 1c1 uo c 11e r.·o~<s.i.e de iO .000 l. 
su cui. de'le p2.1ga.r\e JOO l. 
e-.f-fcttJ pos;_:~1C•dE: SOlO 0000 l. 

vi.sta del sinr;olo ci t ta.dirto: " Un i n--
c t\ c g l i. d a. n n o u n t· e cl <:.\i t o d i ~) o o ' l . 

l'anno qua.le intere:-:.se del debt to, in 
e sarebbe altrettanto ricco sia che 



continuasse a pagare . 100 l. l'anno, sta che sacpjfica~.se subito, 
una tantum 2000 l."(i.bidem, inft'a, p. ). Ricat'do introduce così 
la. tesi. dell'equivalenza uU.lizzan(J.o il concetto di. amrnor·tamento 
dell'imposta. Questo tipo di argomentazione ri-flette tuttavia un 
mut.arnento impUcito ciel significato d) oner'e del debito put;blico . 
Si. tJ'at_ta, in questo caso, c!el vaJ.or'e attua l e delle imposte futu-
P c n e c e s s a P i. e a ·fi n a n 7 i. a r e i l s e r v i. z i o d e l p l' e s ti. t o: s e l ' or i z --
zonte tempor'ale rilevante per' i.l soggetto è i.nfinito e i l ta ss o 
di Inter esse è costante , esso rLsulL'l equiva.lente all'impo sta 
stPaor'cHnal'i.a. Se, vi.cevet~sa, la cie.CJ.n'tazione del rencl.i.mcnto cot' -
r·cnte eli un'attività pa.tr'imonL"l e non si tra.ciuce i.n un'equivalen-
te dectwtz1:r.Jone ciel ~~uo valore c<q.1.itale, l'equivalenza tPa ppe-
sUto e tmposta da tale punto di. vista vi.rne meno. 

L'ipote si. d..i. \J.ltr·ar;:.zi.on é!.lità degli. oper'a.tort dovrebbe a.llo-
r·a con:f'ei'lì1<1t'e i r'isultatl. flell'anal.isi aggr·egat.a .. Ma è proprio 
q u es t a l 'i p o t es i c lì c R i c ar-do n o n a c c:(" t t a , i n q u a n t o r· i t i e n e c h e i 
soegett5. !;i.ano affetti. da una qualche forma eH i.llu s ionc fiscale: 
" ;:; ar· e b b c eli ·Lf i c i ì e c o n v 1 n c c P e u n i n \li v i cl u o c l1 e p o s s e d e s s e 2 O . O O O 
J. , o Ut1 a qu;dunqu~ altra_ sot·:m.:t , che un pa.ga.m,.=nto per·petuo cti ~50 . 

1.. l'a.nno è t;;~nto onc:r·oso qu.:::.nto quello di. una. si.ngola i.lTtposta dl. 
LODO L E:gJ.i. avr·ebì)f' la vaga. i.c\ea. clw le 50 L annue s;:n•eL>ber·o 
pagate cl.é:l.i. postcrj_ e non eia lui stesso; ... Le ir:npogte str·a .. or'clina-
rie ri.sult a.no dunqlHc più ecc.Jìomi crìc poicl'Jè, quando vengono 

si + 11+ + ('"\ .... u ..... \,.. \./ p(:·r r j ::~ p 3. ;_-. rn i a l'"" t.: l'inter"o ..... ·~--.•• _,, -. _... ,J • .- ...... (.\ a .1u J.~.l v J . .L 1, a . . t t ... 

della ":pe;;;:'-
fa -di 

la sciando i n a. l t <: r· b. t o j_ l c ap i tale della. nazione. 
Hell'alt r·o caso ci.. ~;i so l;.;_ rn. 0 n. t::! di l"isparmi2.re l ;;;. ~;on1rna. 

c o t' P .l s p o n d e n t e a J. l ' i. : t t e r e s g e ; i l c ;~ p i t a l c nazionale vien e quindi 
d e c u l' t a t o . " ( E i. c a i'· d o 18 2 O , i n:f r a , p . ) . 

l .. b Lo stesso punto cl_j_ v5st c-.t er·~a già st.:3:.to n"JeS!.t. c: tn e\Tl(let17.. é.t r.J.a 
E .i. c a.)' d o n c i IJ::~t.!!SJ c u:;J': : 11 I l pr·c-cstito 

a non 
un ststerna ct1e tende a 

r· f: n d c r·c .i. re: e n o p a r· ;;:\_m o n . .i os :L, vecl er·e la nos t r- ;:;_ 
situazione" (Ei.c<:tr·cJo lGJ.7, 
un nuovo concetto di. onet·e 

infr'a,p. ). Vien e allor a i.ntr'odo t to 
cl c l deb).to pubblico, che consi.~:te nel--

c1. e 11' é.,_ c c tl rn lJ l a L i c l.i .:.;- il debito 
m)nare per·cl1ò g 11 o p,::-.: 1·' a t or· 5. sono a·f·fetti. da 

pubbli.co 
Hl u~~i_ one 

può cieter· -
fiscaJ.e e, 

c ortt e cl ir·e rn rn o con ter·l;ùn o l c· e i a 
d e ]) 1 t o p u b b li c o . 

rnoclcr-na, 
Poichc, 

a ·t. tr· i bui s cono Cé1r- a. t. te r·e 
l<ica.rclo, 

cl i 
"Il 

:; o--
l ' 5 c c ìi e z z a a l 
desiderio che ha ogni uomo di 
cìale e eli. consePvar·e la SUé'. 

~-:5 che la ma.ggiot' p::\ i' te c\ cd le 
p.it21.lc o sul rccìclito, veng ano 
reclcìito" (p.:lOI:ì) ne segue cl'ìe 

come 
m a. n t.cne.r·c l a 
r·J.cch.e'l..';:;::~ al 

i.mpostc, si.ano 
pagate con 
g li i.nc1 1vhìui. 

a.-fJerrna. 
p P o p l" i. a p o ~; !. z i. o n e 
li.vel.lo r;-1ggi.un.to, fa 
es~~e irn1)0ste su l ca--

HlCZZ.l pr·oveni.,~nti. d a l 
siano indotti a. r j_-

ptù qu;\ndo ve1·1 g ·:~no gra.vat~l dé~lla imposta st.r'aor·dina-··· 
r- J. a r\ t::·. re· t t o ,., q u a n t o r i .s p "~ r m i a n o ~: e (1 e v o n o S(:Wplicem('nte {ar 
-.f r· o •1 t c ;;_, l l<: i.rnpo:ztc;:. nt:ces.s~~.rie per- i l serviz..io ci e l p r e s t. i t o . D al 
m o m e n t o c ì1 e , s c g i.1 e n cl o u n ' 1 n t t: i'' !H' c t a z j_ o n e a u t o r· e v o l e , i n l'n c a r· d o 
jh J. r' i~~ p~;_ r· ra i o è j_ n t E.: r· a rn e n t e 1 r1 'l e~-:; t :i. t o 9, i. l d e l) 1 t o p u iJ b t t c o r a. i t e n.-· 
t.a l'ac·:~urnul a zione. L'cner·e ùCCi.unt.ivo cLe .\J del>Jto compur·ta per· 
l •:: g e n e r· a 7. l o n i -r: u tu r· e r· i. s p~~ t t o a. l!.: ì rn p G ~;t;;:., et un q u. e, n o n d i. p c n d·= 
C: ?, J p a g ;:; rn c n t. o d e l s e Y' v j z i o o e l p r· e s t. i t o , m a cl a l m i. n o r· c 2\ p J. t a. l e 
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E' lo stesso Rica.rdo acl accennat~e all'obiezione, che giu!>ti-
fictlerà il nome di "teoria l')cardiana dell' equ ivalenza". Si ctlie
de infatti. Ricat~do: "ma st:~ lascia in eredità al figlio la pPopr·ta 
fortuna, e la cede gravata di questa imposta per'petua, dov'è la 
diffei~enza tr'a .i.l trasmettere 20 .000 l. e la passiv)tà futura 
d 1 j m !' o D t a , o v v è l' o u n i c a m e n t e i 9 . O O O l. ? " (IU c a r· d o 18 2 O , i n f J' a , p . 
). Egli re spinge t.uttavia esplicitamente questa ipotesi, in virtù 
dell 'i llu sione -Fi sca le che car-atter'izza il compor·tu.mento degli 
o p c r· a t o I' L C o m e s l. è v i s t o n e 11' es e m p i o proposto d a H i c a r' d o, 
j rda t t t, s. ebbene s 1<1 de l tu t t o j n d H·J'erente per le gener a zion1 
f u t u r e J' i. c e v e r· e " ?. o. o o o e l a p a s ;:. i v u. A -f u tu. l' a d i i m p o s t a o v v e r o 
unl.ca.rr:ente 19.000 l.", è certo clH~, nell'ipotesi eH ricot~so al 
det;it.o, ''ccail'.:.o ~!,lla pa.ssività eli Irnposta esse ricever·;,rmo un c:1·· 
pitale infeci.or·e a 20.0 00. 

C o m e è s t, a t o c o r l' e t t a m e n t e o s .s e r· v a t o i l " d i~; t i n e u e 1~ e t r a 
rj_sulta ti cl1f~ si possono dETivarc da u.n'analisi prod.otta sulla 
base d). compor·t.2.menti per -Iett;~mente razionali i.n condizioni d.i 
infol~ rna.zione pec·l:'etta e quelll c:l1e possono concret.:u1ìente del. in-.:~ a --

r-e l. compor-t a. menti. sociali. che agU. ~:chemi. asti~atta.rnente razi.onD.-
1) non si. ~:, cl.eguar1o , clà un car'.'3.tter·e d}. matur·ità :ctl!.'ana.l.i:>i. eli: 
E.ic.:u~cì.o elle senìlH'a per-dtlt a ndl.c: a.n;;;lisi pi.ù rnoder·ne dei t'i~~crr 

p r i t o r· i d e j l 1 u l t. r· a r- a z i o n a l i. t 3 r' i c <l. r· cl i a. n a" ( Bo;; i 1 9 é\ 7 , p . ) . 

t. 'T O. u E.' ;; t a. o s s e ,-. v ;;_ z i o n e v } c n e c o n ~r C' t' w a t a d a l r i. l i e v o c l" t e n i. c.::~. r c\ o 
attr·it;ulscc ai tat.tori cìi:o;t.r'ilJutivi nell'~~. nali. zzar·e gli effetti 
d e l r i m bot• r;o cl d pr•c:s ti. t o pul)bU.co. Sebbene i. l r· i m boP.so p1~ c~: up·-· 
pong& :::emp.U.ccmcnte un ti'a.s-f e r·imento cla un gr·1J.ppo (i 
cont;-·iJ:;u{;ntiì a un r:~J.tro gr·uppo (i posses~~ori di titoli), "i.l 
p r· o h lo r,·~ ;:;_ v c r· o c· t a n e 11 o s. t a. b il i r' e q u 3.1 e c! e ll <:: d u e c l a s s i l o u s c-
retibr:.' p:iù pr·odutt.i. -..•?,rncnt e" (1820, p.103). 

Nentr- e i jJ()Ssc::.~ori. d.i titoli., JlCT Ri.car·do , non hanno a.lcun.::' 
«.l t f P n a t .i. v .:-1 a l r- e i n v e s t i rn e n t o , cl i p E: n c\ e n cl o d a. q u c ~> t o i l l c, P o 
r· e d cì i. t o, d) v e r· so è i n v c v:· 1 1 uso c l1. e i c o n t l' it) u e n t i a. VT ebbero p o-
tuto far~r: de ll f~ scrnJnc: pP c~le,.,ra.te con irnposte. Se queste pr-ove ngono 
dal r·edd i t o, l 'e :f·.f: et t o ne t t o sarà un a urne n t. o del c a p .i tal e de 11 a 
na.2io.nc. Ma se queste :fos~;<-H'O state destinate a.llél ior·mazione eli 
capitale, i.l r:irr.borso clel debito, e la cort~).sponclente esi.stf~ n~;a 

d e l. s i n t i n n f iJ!H l , n o n p u ò p r' o(\ u i T s al c u n b e n e f i. c i o a d eU z i. o n r.). l. e l. O . 
E: ancor·;:. ìJrta. volta. l'ipotesi cJi. autom.O\tico l~ei.nvec:.t iment o dé1. 
parte dei p o~.se:s.';or·j eli. ti.toH e la convinzi.one elle il compor'ta-
m C ll t o p). ù p r o ]) ;:. b i. l c d 0 i c o n t f' .i. b U c n t i s i. a. cl .L a t t i n g e l"' e a l l' e cl cì i t o 
per· il p:~ garoen·;:,o ctel.le impo.'::te , elle' ia. pi-·opc .nclere Ei.car·cl.o per· un 
rapi.do rini.l)or·:::o, con·f:ut?.nclo l e ar·gornentazionJ. di. clì.i, come Lor-d 
Henr-y P cL t y, v i. si oppone v 2.. pe-r· tn::or·e cl!. o. n a rnanca.nza c\3. j.rl! p i e-· 
Glìi a.J.tr;:cna.ti.vi per .i. po:::~:cs.sori. clej t)toli rirnJJol'Sat.i. A questa 
o!::. i c z i. o n c , c J·J e l' i c i1 1. a m. a l e a r· g o m e n t a z :i o n i c h e s a r· a n n o a. v a n z a. t e cl a 
Ke y ne:-> ne l 19? 1.;, co n t r·o i l r i. m blH' so cl. c l d. e ì:J i: Lo (c-fr. i n Jr a, pp. 
) , H J. c a r d o 1~ i. ~; p o n d e n e g a n,; o r e c i s a m c n t e l a p o s s i b i li. L3. d i ::~ o v r· a -
a c c u l D u l. .:;. z i o n e e d i. u n g i. u t o -.f c o m m o cl .i. t 't e s ! 1 c o n c l u d e n d o : " S e q u e -
s t e i d e <:: s o n o c o rr· c t t e , n o n v 1. è a l c u n p e r· i c o l o c 1·1 e i l c a p i t ?l. e 
c l' -::: a t c d <l. u n f o n d o d i. a. J;') m. o r· t a m e n t o p o s s a , i. n p a r' t i c o l a t' i 
cir,c:ost.J.nze, non tr·ova.r·e un irnpl.ego, o che: le mer-ci che può con--
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ti'.i.buiPe a produr•pe non pos::~;:tno e:;::::el'e V\:ndut;-: alle cond.i:~~i_ont j_n 
g i' a d o cl .i a s si c 11 t' a P e .1 i p c o cl u t t. o P i u n p r· o f i. t t o .:< ::i c: g u a t o" . 

E1 dunque la preoccup._;·,:1one pec i. diver·si cffett.i sull'.;:ccu··· 
mulazione che -fa pr·opender•e .RicJ.t'do per' il f.inc:tn·~tamcnto con .in1··· 
post.e e pep l'an1rnocta_n1ento del dc;1)1t.o. I'·Ia non rneno !:~.if3iJ.lTtcat.t·vo 

e un altro ar·gumento r::lle nj_cal'd.O utillz:;.a P\?l' sottoli.near·e la St.l-

p e r\ .t or- .i t à d~:; li' i 1n p o 8 t a P i. s p c; t t o (l 1 p t'c 3 t t t o~ e c i o è l a rn 1 :n o!-. r· (\ ··· 
si. s t enza c 11 e l a c la-~~ s ;o; cl o m i n a n t e i n c o n t l'a n e 11' 2 :,:p a n d e ì' e l e :-spese 
belliche, quando vengono fin:tnziate col deb1to pubblico, il cui. 
p e .s o , p e I' i rn o t i_ v i. rJ. i i )_ l u ;-; i o n e f :L :,: c a. I e s o p c· a cl e 1 i n e a. t i. , v i e n e 
s o L t o v a 1 u t a t. o ci a l l a c o l l e t t .i. v i t à :t E~ . L a 111 a t u c .i. t ?. d t; l l ' ;:<, n :J l i s i d .i 
P.i.car"clo t r,o v a pe:r-·tanto pierta 
scincler•e dai fattoci di car·atter·e :;qui.sttarnentf: p o .t}. t.ico, 
condizionano m a. l' c a t a 1n 0; n t e i c o rn. p o P t a 11] e n t 5. cl egli o p c~ r· a ·t o c i. 

2 La scuola itaLiana eli J.l.nanza pul)})l.ica 

2.1 l'i e 11 'I n g !1 i l t e r r a cl. e i l'a c c u. n11.J l ~l ~r, .i o n c~ 

p re
che 

(~S se·-· 
ce c1.j_~(esa dal consttnto .irnpr·odtlt.tivo dello stato. Con tl pr ... oceclet'e 
delJ.!accu.mula:done il risparmio d.i.viene meno imper·at . .i vo mentr·e la 
dimensione relativa deJ.la spesa pubblica, cappor·tata a un r·eclclito 
rapidamente crescente, d.i.ventél. .sc:mpr'e meno pr·eoccup,'tnte: conse·-· 
e:;uentemcnte anctl<~ il pt~obl<~ma del debito pubblico cl:tv.i.;c:n(~ meno 
lH'Bente (Burl<tìeac! 19~-:ìLl:). 

Il d.ibattito, clìe va PZtpidamente smor'zando.s.i in Ing!.-.~i.lter.ra, 

v i e n e r~ i p r e s o e d f~ l a \:;or a t o d a l l a s c u o l a d i f .i. ;1 .:-Hl z a l __ c: d e s c a e 
i t a 1 i a r1 a 1 3 . L 1 a t t e n z 5. o n e p a r· t i. c o t a r· e -.~ i :s. c; r v <:t t a d D. l l a s c u o t a c o n--
tinentale ai prol..)lemi clelia spc.sa pubbl.ica e cle.l cleb5.to e.ifl2tte 
il divf:r;;.o compito che vi.ene attr·ibui.to allo sta .. to nei paesi elle 
.:>per·im<::nt;::lno un r·itacdo relativo nc:l pr-oce~~~;o di 
indust.r-ia.lizzazioneiL1. Gli studio;;;i tecle:>chi. av.-.;v.'Jno é:e,::uito con 
g ì' <ì n cl e a t t e n z i. o n e l e v i c e n d e cì e g li a l t r· i p a e s 1, ùì p a r- t i c o l..:a· e O --
1 a n d a e I n g h i.l t e t' r a. Il c o n front o c o n q u e lt e e::. p cf' 1. c n z e {a c e v a 
rU;altare le peculiar·.ità dc:lLl situazione tecle':::ca. l\Lntlta col'r-i--
sponclentemente div(~r-so l'a-tteggiamento degli scr'.ittor-i tt;clescl1i 
rlella prirna rnetà d.el XIX secolo ~ler-so le j_st.ittl]j_orli pubblicl1e: 
più moderato rispetto al clogmati.8mo della scuola i.nglese, sopr·at--
tut.to pep quanto riguar·da l'oppo.sizion;~ allo .S'.J.i.luppo clell'att.i~ 

vità pubblica. In questo contesto il ciebito \Hibblico era spesso 
considerato un male neccss;=u'io (Col1n 1.695, J;p.707-l8)15. 

Il pr'oblema clelle conseguenze economi.che del deL1ito pubbli.co 
viene ripr-eso e dil)attuto a lungo dalla scuola cl.i. ·finanza i.talia--
na nel periodo a cavallo fl·a otto e novecento. Con l'unità, il 
nuovo Regno d'Italia aveva r'iconosciuto gran par•te dei debiti dei 
diversi stati pr'eesistenti, procedendo, con una legge del 11361, 
all'.istituzione del Gr-an Libro del del'Jito pul)blico. La decisione 
di r is p et t are dir .i t ti acqui::; j_ ti., c l1e v e n ne p r· esa dal p a i~ l a m e n t o 
dopo assai accesi di. ba t ti ti16 si tr-adusse per il nuovo stato in 
una forte incidenza del debito pubblico sul prodotto nazionale. 
Questo effetto venne a sommar·si all'elevato livello di spese so-
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stenute 
sia 
In dieci 

nel 
la 

primo 
necessità 

an n t 

clc:cc·nrlio 
di 

de l regno :':ia 
ii pa.cse eli 
i.l dcl::.i.to 

per 

prodotto 

n.t i l i. t a t'i., 
n1t1.l.i rn.e. 

nazi.on.3.le 
passa. così da O,Ll5 

l'appor'to 
a. o,sa l~o11t.i.nua .\n 

al 
:~~egu_ito, sep

U19'f pure a ritrni p.i.ù ccnt,~nut.i, E.i. no ad .c; cc iv é~re 1,?0 nel 
('Z:alnagni 1937). 

2.2 E) in questo contesto che s.i sviluppa la ,<;cuota. fi.nanzi,:cria 
i,t::tli.ana, 
lni.scuglio 
pol.Lticl·le, 

nata 
di 

eli 

clall'0Sii!,C!l'Za d}. claPe c 21.r· a. t t er~-e t e o r· i ·~o a. " q u .:: l 
pr·ecetti pra.tic1, eli f i l o .s o ·.f. i c 11 e 

cornmenti di. test.i di l(~·gg~~·, cl.i 

scienz.1. par·te 
questa 

è, la 
opera di s.istematizza.zione 

(E~ in;~. t1(ti 

c.tentr--~~-

192\lj~ ). 
anche .U cti1'.Jat_tit.o 

cl i 
su l·
fi-G O T\ S e g U. (.' 11 'l e s tl t l 1 .3. c c u. n111l .?\ z i o t1 e e :o.ul.ì.:l d i s t t~ j __ L !J z i c tl e 

n a t l z t a rì'"1 e n t o d(: l l a s p e~~ a p u b b l i c a c o n cl e 1;. .l t o o c o n t 1ù p o ;:;: t 2l . r~ ' n e l 
cor'so di questo c1il)at ... tj_to ct1e st l1a u.:na st.steF.n:J.:z.i\)i10 teo:eic,~:lf;1erltc 

Pl'obJ.emZt ciel tr~asfer"ir:J.cnto ci e l1 'onere .s L! l le compiuta rlel 
:zi.on.i. future. Gli 2\.'_.ttor'i i tal).;; n i lo spunto cialld "tesi 
t' i c a r- d i a n a cl e l l''" qui. v .:11 c n z a" per u1 e t·;·~ e l'c; i. n luce le condi.z.i.oni 
cì1e (tevono e.s.ser·e sodd.is·fat.-te a·f~2inclìe' (:·ssa s1.a ·veriJ.i.cat.a. 
Pectant_o, quel.l.a che p.c;c f{icar·do non era a.l.tr·r) cr1e l.ln;:t cci·tic::'l. 
lap:i.cla.r· i a a.cl. un w.odo non cor·ret t o di j l. pr· o h lcrria, 
di.venne, pec In.f:r'1tO di qu.e::~ti stucHosi, <.t n ve c o propcio 
t c: :,: ~~ e rn a 1 7 . 

Il pPimo at.ltore c}·ìe r-.i. c o P se 2.1 f.tC11:.>tc-r-o cl t Ii i c apd o pec con·-
futa re l, .i rn po:3 t a z.ic:ne 11011 in pcoposit.o t:ll 
fu A c h .il l e L o l'i a O !3(3 4.; c -r r. P a n t a. l e o n i t 5 91, pp. 1}11 e s s.). El 
con r•i-fet"'i.mento a tale clibatti.to elle I·Ia·r~rco Pantal.eon:i r'ipr-ese il 
p r o b l e m a , p e I' a p p o r t a l' e u n a p c i. m ;J. ;:, .i. 3 n i -.t .i. c ,;;. t .l v ;:L p r· c· c .i s a z i o n e 
sull'amlJito cii validità della tt:si dell'cq'livaìcnza tl'a (L:ìJ.i.to e 
itnposta straordinari.a. In un ;,;aggio ctet Hi91 che viene qui 
t"'iportato, egli sottoLinea cì1(; l'onere ciel deì)ito pul)blico può 
ef:fettivamcnte esser'e tr·asferito alle generazi.oni futur-e solo 
q u a l o r· a q u e s t e u l t i m e n o n e I' e d. i_ t i n o, a c c a n t o a ll 'o ]) b l i g o d i p a g a ·-
re gli intere:>si e eli restituti·e i.l del:lito, un capitn.le adeguato 
con cui fai'Vi ·fponte. Ciò ,<~i può verì.f.icace nel c;J.so d.i pcestiti 
esteri, se la f(eneca.zione presente consu1na parte o tutte le ri--
sorse ottenute jn pr·estito, costt•ingenclo tn tal modo la genera-
zione futul"'a a Ln'e ft'onte al serv1z1o del prestito ejo a.l ;~uo 

I' i rn bo r so c o n m e z z i d a e s s a p r· o d o t t i. P a n t a l e o n i t u t t a v i a c h i a r i --
s c e c h e l a so t t o s c r i z i o n e d e l cl e b i t o a. li' e s t e I' o n o n è li .i p e t' s è 
fonte di alcuna diveP:::ità de.i. ter·mini in cui si pone il pr'olilema 
del t_rasferimento dell'oner'e sulle genecazioni fut\.H'e, r'ispetto 
a l c a s o d i p ì' es t i t o ì. n t e l' n o. F u r e s s e n d o i n n e g a b il e c lì e 5 rn p li c a 
un tras:fecimento netto di riso!'se, anzicl1è una lor'o reclistr'ibu
zione dalla mano destra alla mano sinistra, non deve però essere 
dimentica t o che - un tras-f.el~imento netto .in direzione opposta è a v
venuto allorquando il debito è stato sottoscPit to. 

2.3 Due 
P i vista, 

anni 
compar•ve 

dopo l'ar-ticolo eli 
il saggio di Antonio 
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Pantaleoni, 
de Vi ti (je 

su 11 a 
Narco 

stessa 
PPessione 



tributaria dell'imposta e del pr-estito, in cui la questione af
frontata da Ricar·do r;icevette un'or·ganica e compiuta sistemazione 
teor-ica. Egli impostò infatti il problema indivicìuando le varie 
ipotesi clìe srn'r·eggono la tes.3. clell 1equivalenza18. TPa queste as-
s u m o n o r· i l i e v o p a r t i c o l a l' e , n e 11 a l e t t e r a t u l' a s u l d e bi t o p u l) b li c o 
di iePi e di oggi, le ipotesi di perfezione dei met'cati 
f)nanziaPi, di as.sen7.a di. illusione fiscale e eli ori7.zonte ternpo-
r a l e i n f ì n i t o d e g l i o p e l' a t o r i. 

Anche Dt: Vi ti, come Ricar·do, si occup,1 del problema con r•i·· 
fer·imento al deb5.to nazionale interno; tuttavia, a differenza di 
H i G a. r· (l o , s i c o n c e n t r a s o l. o .s u l l' a n a l i .s i. n e l l j c t t i. c a d e l s i n g o 1 o 
contr·i.buente. Il soggetto cui. è rifer·i.to il. ragionamento devi tia
na non è per· ò l'age n te r a ppr·e~'en t a ti v o d.ella collettl. vi tà ne l suo 
complesso, ma il rappresentante cii singole categori.e di 
oper;-;ctor-i., distin·u per' collocazione funzionale (lavor·ator-i., 
t m p r- c n d i t o 1~ i , c a p i t a_ l i s t i ) e p.;.: r· p o s i z i o n e f i n a n z 1 a r· i a n e ·t t. ?.. 

(d e b i t o r i o c r· c d i t o r· i r· i s p e t t o a l ì a c o 11 e t Uv i. t 3 o a d a l t r i 
soggetti). Non si può tu.ttavia parlare di Pilevanza della sudcli.-
v i s i. o n e i n c l a :: s i n e 11 ' a p p ~~ o c c i. o eli D e V i. t i., a cl H f e r e n z a p e r· e -
semp.io eli. Gr·tziottij che polemi.zzò energtcaro.ente pr'opri.o su que-
sto punto con De Vi.U. (vedi i.nJr·a, p. )19. L'analisi. di De VH.l 
de l/ia.r·co si muove j_nfatU rteli'<.•.mllito delle ipotesi di cont.inui.tà 
d.1 i n t e r· essi "n e l t e Et p o f: n e 11 o spazi. o", r· i. s p f: t t i v a m e; n t e t r• a g e-
nera:zJ.orn successive e tr·a clivc:l:'Se categorie di contl~ibucnti 

a 11 1 i r' t E' r· n o cl e 11 a s t e s s a g e n e r- az j o n e . C i o ci i s c e n et E: eH r e t t a m e n t e 
d a Il a s u. a. t e o r· i a e c o n o r.iì. i c a d c l1 é.L J i n a n z ~l p u b lJ l i c a . I'>I e l P i. p o t e s i 
cl i " ;; t a t o c o o p c r· 2: ti. v o " ( c ti e c g H c o n t r· a p p o n e a l t i. p o i d e <:!l e d e 11 o 
".stato monopcl.i:::otico"), i.l contr·asto dJ. inter·;,:~ssi clv: è alla base 
d e l -.r: c n o m e n o -.[ i. n a n z i a. r· i o , r- e n d e n c!. o c e 1~ a ro c lì i c a m e n t e s 1.1 bo r cì i n a t. o 
J. 1 jntcr·esse de:i. stngoli a quello collettivo, dà luogo a. soluz:i.onj 
cl i. o t t i rn o a l l o c ;:: t .i v o n e J. l a. p 1~ o d u z 1. o n e cl i b e n 5. p u l:; b l i. c i e n c: l l a. 
;~ipar·ti.zionc del loro co::;t.o. L'iJnposta coincide con i.J pl'ezzo 
che Jl singolo ut(:nte contribuente pàga, in equ1J.i.bPio, per· i 
ser'viz1 pubblic.\. 

A.nch.e la 
tor.i PJsp0ttc. 
c o n;: 1 cl e r· a. z J o n c:· 
clall 1a.J.tro fli:Jnno 

di cui. bene:l'ici a 2.0 
dtver·s?, sttua.zione delle varie categorie di opfor·a-

alle gcnr:rz.z.l.oni su.ccE:ssJve viene el.iminat.a con J.a 
ct1e i capitaLi.sti da un lato e i lavor·ator·i. 

anz .. logJ.-ij 
. . - . :.nt-eress1 a. trasmette t~ e r-isor'se ai pr·o-

p r· i :f i. r; 1 i, so t t o l,_:-, r· i;;; p c t t .i. v e J or' m e d. i. p a t r i. rn o n i o e d. i. c a. p i t 3.1 e 
uro.:tno. Tuttav1<:~ De Vi.ti non pE·rclc mai eU vista l'esi.stcrtza di un 
p r· o b l c rn '~~. r· e d i ;:, t r~ ~t. b u t. ). v o t r' 2\ . ò e }) i t o r~ j_ e c r, e et .1. t o r i , t r~ a c o r1 t r i b u. c:: n -· 
ti e pc:·r-ccttor· 5 eh~ l ser v i:i::\ o cl c l IT es ti t o. A n zi s1 può d .i. re c1·1 e 
tt~tle pl'"O})Jc:~nla è cent.raJe~ .1.11 C{Ué.11Jt.u è a.lJL: base dei \rantaggi ciel 
debito pubbllCO r·i.spctto a.llliìiipo;:,ta str·avi'di.nari.a .. In-fatti De 
Vi t) lla.r·co consJ.(1.cr·a. rtcn r·e;;;~_l).:-:;tJ .. c2. una delle pr~e-roe:~;s.•:-: c1el 

-f i. n a. n z i a ;~ ) . 
r i. c:;:::. r· (Ì i a n o 

Ptu in 
prestito direttamente 
;~agg.io 

stito 
cl e Ilo 

t rt -f e r- j_ o r' e cl .i 
t r· .::.t p r· i ,_,. 2. t i. , 

Stz:_·to r·ispetto 
cl e v c c o Iì t. r-- a P r· t:-"" u_ n 

cl c l i. ' e q \..1. i v <•. l c n :z. a " : 12. p e P f e z i o n c cJ.e;j_ lGCl'Cé-1 t5. 
pai·ticolal~e egJ.i. r•iJevé.~ elle le opeJ~azioni eli 

z1llo Sta.to 
qucli o 
in 
a l p r· j_ v a. t o 

pr:cstJ.to jl 

devono essere Pemunerate ad un 
st a.ppl.ica ?,lle opETazi.onl eH pr·e--

a l m i n o r· r i. s c 1·1 i o d i. i n s o l v e n :;; a 
c)ttadino. Perta.nto il ta.s~;o cui 

dellli.ntpostEt s t r· 2i o 1··· d t--
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nar-ia che non detenga. in for-ma liquida l'ammontar-e del tributo è 
inevitabiimente più alto ciel tasso che lo Stato cor-risponde ai 
propri creditori, poiclìè quet'ultimo "facendosi intermediario tr-a 
mutuanti e mutuatar'i, aggiunge di suo la gar-anzia, che pr-ende 
consistenza nelle entrate putJJ)liche destinate al pagamento degli 
interessi''(De Vit). de Marco l598;infra, p. ). Da ciò nasce 
" l ' e c c e s s o d i p r- e s s i o n e " d e l ì ' i m p o s t a l' i s p e t t o a l p r e s ti. t o , c h e 
negH stessi termini verr-à ripreso tr'a gli altr-i da Luigi 
Einaudi, (Einaudt 1932, pp.331J). 

In definjtiva per De Viti de Harco det,ito e imposta strao!~

dinaria non comportano una d)ver-sa trasmissione dell'onere sulla 
g e n era zio n e fu tura. L a l or o r' i s p e t t i v a p~~ essi o n e è tu t t a v i a d i··· 
ver·sa per la generazione PI'esente, per· il più elevato intet~esse a 
carico dei clebitori che l'imposta compor~ta. 

P.::u~t)coiarrnente pr·egna.ntc per· la capacità rlell'autor·e di in
quadr·aJ'C con cìliarezza i JWOl.llem1 i.n una visione astratta e gene--
ralizzante è la teoria dell';anmortamento automatico, che ppevede 
Pestl.nzione degli e-Hetti del clebi.to pubbli.co in vir-tù delta sua. 
ci i. :r fu s i o n e se m p re p i ù c a p i 11 a r e p r' e s so i v a r i s t r a t i. so c i a 1 i e 1 a_ 
conseguente tenclenzi.ale compensazione presso i singoli ~.oggetti 

d c 1 r a p p o r· t i s i m u l t a n e a m e n t e ci e ]) i t o r· i c c r~ e cl i t o l' i c h e i 1 d e J) i t o 
puJ)blJco cornpor·ta. Ancr1e in questa teoria De Vi ti si. cii mostra 
consapevole del -fatto che il pr·oblema del debito è essenzi.almente 
re eli. s t r i. b u u. v o. Il t e r- z o c a p 1 t o l o d e l s a ru:; 5. o d i. D c V i t i d c B a r· c o , 
n el l. a v e r· .si o n e r· i el <:d.Jor a t a q uzdcl1 e a n n o dopo dD.llo stesso aut or e 
(1 S 9 8 ) , c o s t i. t 1J i s c e i l q u a r t o b 1~ ~Hl o d e l l ' a n t o l o g i a. 

?A Sul pr·obJema del con-fronto tr·a pr·e~:tl.to e imposta si. soffer·-
ma br·evemcnte An\.i.lca.l~e Fuviani nella "Teor·i.a clell'5.llusi.one 
Ji.n;;,pzi;:1.r·i.a.". P;:1r·tenc!o da UlE\ vi.sione dell'a·tti.vità finanzi2ria. 
llcn lont.anB. eia quella di De Vit) c\c 1-ìarco, 11autoPe an?.lizza j 

m.odi. con i quaH la classe clon;.i.nante rl.esce ad ottener-e il con
senso politico per' lHl 1azione r.ivolta esclus)vaiìH3ntc alla r·ealiz-· 
z a :t: .i. o n e cl e i. p r- o p r i i n t. u~ e s s L F r· a i. ~r a t t or' i c h e p o s s o n o render' e 

pr·elievo in concreto diver·:.'"o l 1onere delle due forme di 
s t r' a or· cl i n a r~ i o, P uv i a n 5, n e 11 c pagine r· i por· t a t e, ne sottolinea 
d u e : l' 1. p o t e s i cl. i o r i z z o n t e f:i. n i. t o cì e g H o p c r· a t o r· t , che anticipa 
U nucleo c:ssenzial·::: della. succc;:;siva cr:i.ti.ca. di. (3r·iziott1 alia 
teor' i a. 
lu.sj.one 

r· i c '-'· r ci .i ~' n a -· d c v i t i a n J. c! e lJ ' e q u i v a 1 e n z a; e l' i p o t e s I d I i l -
fiscale connessa alla sottoscrizione dei prestiti 

p u Ì) ]) l i c i. o Oucst.'ulti.mo punto, cl1e sviluppa un'osser·va7.ione rl.i 
H i. c a.r (f o , s i i. n s e r ù:~ c e n e !l a ·H 1 o s o -I i .::~ c o rn. p l e s s i .. v 2. d e l l. ' o p e r a , e 
verr2 ri)n·eso da I\i.naucli e Par'eto2l, L'i.llusione st ·fonò.a 
s u 11 ' e: r r 2. t a c o n v i. n z i o n e c 11 e s <-d' ,;, l a g e n o r· ;=: z i o n e f u t t.n' a a s o p p o 1~ -
t;·,r·e .il co~:t\) c!e1lèl sp;:~:::a pubblica. E' que::.ta illusione che fa sì 
c lì e .U d e J::d. t o r 2. p p re~;: e n t i sto ì~ l c a rn e n t e l a v .ì a p l. ù p P a t i c ab il e l='' e r' 
-Jinanzi;\re la spesa straoròi.nar'i<.:. 

2,5 Il pr-oblema ciel tr·a~:-fer-jmento clell'oner~e del clebi.to pubblico 
su l l e gene l':;. z i o n i. fu tu ì~ e v i e n e r i. preso d a Be n v e n u t o G ~~i. z i. o tU. i n 
uno st.ud.i.o appar'so sul "Ciiornale def',l.J Eco.nom:i.sti" d.el J9l'f, S:i. 
t.ratt.21 di UJla monogr•af.\.a as:·~<1.i. r·.i.cc:<.\ per· pJ~ofondita' di anal.i.:::i, 



abbondanza di riferimenti, originalità di impostazione. Purtroppo 
esigenze di spazio cj 'costringono a riportare solo una parte del 
saggio: alcuni passi dell'introduzione e il tePzo dei quattro ca
pitoli in cui. si articola il lavoro. Il lettore potrà trovare un 
riassunto puntuale del quarto capitolo nell'ampia recensione cri
Uca di Borgatt.a, appapsa nel 1918 su "La Hiforma Sociale", che 
ripubblichiamo nell'antologia. 

L'analisi. di Gri.zl.otti propone una critica ser·rata al 
11 t e o r· e m a r i c a ~~ d i a n o d e 11 ' e q u i. v a l e n z a 11 

, n e ll a v e P s i o n e p r· o p o s t a d a 
De Viti de Marco, di. cui Gr·i'i:. iottt · non condivtde nè l1irapostazi.o-
ne gener-ale, nè le specifict1e conclustonL Nella vl.si.one del fe
nomeno Hnanziario di Griziot ti non oper·a alcuna sor·ta di 'mano 
invisH)il.e' a rcnclere compatibile l'interesse dei singoli con 
quello c!ella collettivi.US.. L'elemento politico J~isulta infatti. 
c e n t r a l e n e l l a s p i e g a z i o n e cl e l l a P i p a 1~ ti z i. o n e d e 11 e p u b b l i. c 11 e 
spese che è "quasi scrnpr·e il risultato di complesse lotte pollti-
ch e fra classi di. contribuenU. cosl.cchè non corrisponde a solu-
zione di. problemi di valore nè subisce inevit<.i.bilmente l 'influsso 
d i l e g l] i e c o n o m i c ì1 e" ( G P i z .i. o t t i 1 9 I '{ ; i. n f r a , p . ) . I n p o l e m i c a 
con De Viti, Cìrizi.otU. individua dunque le cir·co::-.tanze di. ordine 
economico, clemogra·f.i,;o, politico e finanziarì:o che fanno prevale-
r e l ' i p o t e s i d i. d i s c o n t i n u i t 2. d i i n t e T' e s si t r a g e n e r a z 1 o n i , i n 
un'analisi che conserva intatt~ quella pr·egnanza interpl~etativa 

della l~ealt~:, che viene invece meno nelle succes~.i.vc astJ'azioni 
ci e l Fa f i a s c ). n 2. n t e c o:::. t Tu zio n e t e or· i c a d i. D e V i t i d e M a P c o. 

In tal m o c\ o Gr· izi.ot ti pr·epa r·a il tel~l'eno p el' i n tr o d. ur· r· e l'e
lemento tecwicamentE: cruciale per la tes.ì d.el tr·asJCl'imento in-
tereener>a2.iorude d e ll'oner e d•)\ debito pubblico: l'ipotes.i c1oò 
di or-izzonti finiti degli oper' ;;: t.Ot'i. A -fr·onte ciel di.ritto di. per-
cepi.r·e int ,::r·es .:::i indefinitament e , i contritluenU, se s.i. escludono 
l. c:.asi in cu.i. l.'impo3ta dia. luogo .:H~ a.mrnortamento (Gr·iziotti 
1.91'f,p.236 B<: .• ), si. -Ia.r·<nmo car·i.co del par;amento di imposte ll.-
nli.tatament.e all.c.1. loro vita lYJedia pr-obat.ile, consumaJHio parte del 
capitale a danno della. succ:('·ssiva genfc:r·azione. E questo accade 
indi.pencient ernen te cl<:: l i2-.t t o ctH.: la Hgura del credi.tore e c! e l (J.e-
JJ i t o r c p o s s a n o c o i n c i d e l' e . s u q u es t a b a s e Gl' i. z i o t t i r i H u t a. c a t e -
gor·icamente la tes1 dell';;;mrnortamento automatico di De V1ti de 
l"ia.rco (Cr-iziotti 1.91r(,p.21.!:6 ss.). 

Q u e s t a a l' g o r:1 e n t a. z i o n e , g i. à a c c e n n a. t a d a P u v i a n i , r i a f { i. o r· e l' à 
a p i ù r 1 p r e s e n e l d i. ba t t i. t o su c c c s si v o su l d e tJ i t o p u l) b li c o 2 2 . 
Ora, supporre cll.e la genera zion e pr·csente possa consurnare la. cli:t·
ferenza ~u~a i.l v;,lor·e capitale clei ti.toli e il valore a.ttt.1al0 
d.elle irnposte futu.r•e, ca.lcolat(~ con rifer•imento alla vita r·esi.clua 
pr·o!J3.1Jile della stessa genet~azionc pre::.:ente, p;~esupponc 

}nevi.ta.l)ilmf;nte, anclìe se Gri.zi.ot ti non se ne avvede, 
meno non n e trae tutte le dc,l)i.te in;p licaz ion i, ch e i 

o quanto 
tU.oli pas-

s i n o d a u n a G e n e r a :z i o n e a 112. s u c c e s ~~ i. v a a t t r a v e t~ ~' o oper-azioni eH 
c o m p r a v e n d i t a , a n z i c Il c a. t t r' .:::~ v e l' so l a s c i. t i. I n -.F a t t i , se 
cl1e l'or-izzonte 
la pos.s.ibil i. tà 
ass)ct.u~a clìc il 

ternpor'a.le d eg li operator·i 
d1. vencii.t.;:~. dci ti.tol) ~dla 

l or·o valore capi.tale si.a 

sia f i nl.to, 
f..{ener·azione 

nta[;g jor' e d.el 

assume 
è pt'OJWio 

futura ctle 
va.lor·e at·-

tuaJ,:) ctel.le tmpo.stc cl;•,: g;'~\v ano sulla generazion\~ pPesente, cl1•.:: è 

1.5 



equivalente al valore che essa percepisce per il servizio del 
prestito23. Nell'ipotesi contraria, l. n cui si assumesse per as-
surdo l'i.mpossibili tà di trasmissioni intergenerazionali a titolo 
oneroso, è chiaro in fa t ti che, o ve non si abbandoni anche l'ipo
tesi eli razionalità degli operator-i, i presti ti verrebber·o sotto
scritti solo ad un valor·e di emissione esattamente uguale al va
lore att.uz.le dei r·endimenti attesi durante la vi.ta media probabi
le ciel. sottoscri.ttori. Ha a quel punto pr·estito e l.mposta straor-
dinaria risulterebbero eli n uovo equi v al enti. 

L'incongruenza della teoria di Gr:i.zl.otti consiste nel rite-
nere che in assenza di spesa straordinaria, comunque finanzia t a, 

patr·imonio maggiore 
verifica t a la spe-

la generazione futura avrebbe ereditato un 
rispetto a quello cl1e essa eJ~edi.ta quando si è 
sa straor-dinaria; con la ulteriore precisazione che se la spesa è 
finanziata con il ricorso al prestito esso viene falcidiato ulte-
rior-rnente dalle passività futuJ~e di imposta per finanziarne il 
servizio. lnveJ~o Pipotesi di .. tras-ferimenti di ricchezza a titolo 
gratuit.o è in stridente contl'asto con l'ipotesi di discontinuità 
d i i n t e l' e s s i t r a g e n e r az i. o n i s u c c e s s i. v e c tl e , n e ll ' a n a li s i d i Gr i -
ziotti so!'regge quella. di ori.zzonti finiU.. D'altra par-te lo 
stesso (iriziottl, nei passi in. cui cr'itica la teoria devitiana 
dell'a.mJrJortamento automatico afferma che "se i posteri posseggono 
t.i t. oli d i re n d i t. a p ullblJ ca I n m od o eh e ogni c o1rtr i bue n te l'i c e ve 
tanto di interessi quanto P3tJZ1 di impo.sta., essi sono r·iusciti ad 
acquistare questi titoli con i loro ri.sparmi"(GPiziotti 
1917,p.2Ll:9) e, .aggi.tmeiamo not, non su ba.~.e o·e•jitaria. Ciò è 
periettame1rLe coe:rente con quanto abbiamo rimar·cat.o. Ha allora. 
non s5. comprende percl-!è le altre -forme eli. r-icchezza dovrebber-o 
per· venire alla generazione fu tu t'a trami te eredi.tà. Tt'a.endo i n fa t
U le dovute implicazioni Lialle pr-emes~'e della teoria d.i Griz.iot--
t.i cìovremmo 
ma e lascia 
tutte le .sue 
sfer ime n ti a 

invece amrnetteJ•e, contrarL:~mente a quanto egli affeJ'·
intender·e in tnol t) al tr1. p un ti., cl1e il patrimonio in 

for·me si tra:manda alla genei·azione futur-a con tra.-
U t.olo oner·oso. 

2.6 La cont.r•aò.òizione è messa cl1taramente in evidenza. nella t•e--
censi.one dj Borgatta a Grizi.ott_i. Egli tuttavia la ri.solve nella. 
direzione cliametr·almente opposta a. quella da noi indicata. 
Infatt.t, anzicl1è sottolinea.J•e come Pa.ssunzione dell.a di.sconti--
n u i t à cl i. j_ n t. e x· e ;:; s i t!' a l e s u c c e s ·" i. v e g e n e J' az i o n J. c o m p o r· t i 1 ' i n e -
vH.abile atJba.nd.ono di qtlella eli lascit.i. a tttolo gratui.to in m.odo 
da restituiì~e piena coer-enza alla. teoria gr).zì.ottiana del tras-fe
t'iro.ento intel'gcner·azionale dell'onere clel debito pubblico, Bor-
gatta r).tiene che si.a la pr~emessa a dover esser·e abbandonata, con 
conseguent.e dimo.<>tr·a.zione della tesi esattamente opposta. In tal 
moclo Bor gatta si allo n téo.na a nos t.r·o a vvi.so da una. corrett.a itrter
pt~ctazione del pensi.ero cìi. Cl~ i zio t ti, per pr·opoPI~e una pr~opria e 
ben clivcrsa teol"Lt, clic anticipa l'assunto centrale clella modeJ~na 

teor-1a della neutr.:;.Uta cìel debito pul.ìl)lico ca Ha.r!'O. 
Bor·ga.tté'< non contest<::t a.-f.fatto Poper·arc de1. fatt.ot'i. elle, se

c o n cl o Ci 1~ i z i o t t .i, cl e t e r· m i n a n o cl i sco n t i n u i t à d i i. n t eressi. t r· a su c·-
cessivc gener'azjonj, ma l~i.ti.ene c!'te abL1i.ano tutto sommato un'i.n.~.-



portanza secondar-ia, poichè non sono una condizione sufficiente 
per- sostenere l'ipotesi di orizzonti finiti. In fa t ti secondo Bor'-
gatta per un soggetto della generazione attuale "Il sacrificio 
derivante dal prelevare un onere annuo perpetuo sul patrimonio 
che lascia, dev'esset·e valutato sulla base dell'ofelimità che 
questo bene futuro che vede di.minuito, aveva per· lui" 
(Cfr-.infra,p. ). L'onere del debito , ricondotto da Borgatta en-
t!'o tei'mini rigorosamente sogr;ett.ivi2LJ:, va ClO{;: individuato nella 
per-dita di utilità cl1e sopporta la generazione presente sia in 
r-elazione ai rninor·i consumi da e~sa effettuati, si.a in relazione 
ai mi.nori lasciti a favore (lelle generazioni future cui essa è 
costretta. E si può faci.lmen te dimostrar·e come tale onet•e si. a e-
sattamente uguale a quello c!ell'altcrnativo ricorso ad imposta 
straordinaria. 

Tutt.avia, la tesi che Borgatta sostenne in pratica non fu 
quella dell'indifferenza tra clebi.to e imposta, ma quella 
contraPia. L'ai'gomento etei lascit.i nella CJ'itica a. Griziotti. do
veva ser·vire a r·ettiJicare le incoe!'enze di quel modello, alla 
stessa str-egua in eu)., in :Ricar·d.o, il teorema dell'equivalenza e-: 
I'a volto a criticar·c l'opinione volgare. Come traspare dall'ulti-
mo par·a.gra."fo della recensione a C:irlziotti, Borgatt~a sostenne in--
f a t t i c h e l a t e s i d t un m i. n or~ onere d e l cl e bi t o r i s p e t t o a 11 ' i m p o -
sta str-aord.inr.tl'ia clebba fondare la sua legittimità su elementi 
diver·si. dall'ipotesi eH or·j:z:wnti finiti, ir::. particolaJ'e a) i! 
diverso effetto reclistr·i!Juti.vo tr'a classi sociali, presenti. e 
future, dej due p:rovvr~di.rnenti e b) la variabilità nel tempo di 
nume:·osi. f a. ttot•i, qu.=di la. popolazione, U tasso di inter-e:>.se, U 
li.vel.lo del r-eddito, che sono invece consider·ati. cos.-tartti 
nell'impo.stazi.one cievttiana. Per' quan·to r·igua.rcla il primo punto, 
Bor·gatta, ri.-Jacendosi. a Pi.gou, i~iméH'Cét come, in concreto, è pro
babtle che l'irnposta cada e~~clusivan1ente sui possessori d.i. un 
p a t l' i m o n .i. o , e p e r t a n t. o r J .s u l t t p e l' e s s i p i ù o n e 1~ osa. d e Il 'a l t e ì' n a -
t.Ivo pagamento del .servizio del pr-estit.o25, Nel caso in cuJ ancl1e 
le C cl t e gol' ir:~ d. i. per ce t t or· i di J'edd.i t. o sprovviste ò.i patri m o n i. o 
v e n i s se l'o asso getta t e a l l'imposta stra o l'd i. n a l'i a, a. n c 11 'esse p r· e f e-
l' i r~ e b be I' o p r o l; 2, l) il rn e n t c Il p r• es t i. t o , s i a p e r l ' e l e v a t a i n c i d e :n a 
dell'imposta sui loro minori. redcli.ti, sia per· la tendenzia1e sot-
tovalut.azione del sacr-.lfic.i.o E:oppoPtato dai PI'OPPi discenc.lenU. 
per· fé:cr fron·l;e al ser·vizio del d e l)ito . Nel caso dell.a classe etei 
lavor·.oJtOi~t, Bor·g,ott t a fi.nisce co~; i per· dar r·ilievo ét quelJ.li.potesi 
d i o r i z z o n t i. J i n i t .i. c 11 (:; a v e v a c r· i t .i. c a t o i n t e l' m i n i g e n e l' a l i 
n e 11' i m p o s t az i. o n e d i (ì l' i z i o t t .i. • 

L'a n ;:1.1 i. si. v i e n e 1~ i p r· c~ s a lì1 o l. t i a n n i d o p o, i. n L B. f i n a n z .o~ d e l l a 
guer·r·a e del doporn.Jer>r·a (j91·l:5). Analizzando il Pl'Oble:ma clelle e-
concrn5.e di gucrTa, l'autore sos,·tiene la superior·ità ctell'irnposta 
I' i s p e t t o a l d e b i t o n e J. c o n t e n e ;~ e i c o n s u m i , l' i p o r· t a n d o c o s ì U 
dibattito sul cicl:d.to al pr~otlema cìe1Jlaccurnulazione26. Nello 
stesso l avoro, Borgatta a.ppr·o-fondisce l'aspetto soggettivo 
(!ell'onere, l'ibadendo la. tesi, già accennata nella. recensione a. 
Gr.iziotti, che, cla tale punto di vista, n clet)ito pubblico è pre
JeP:i.bUe all'i.mposta st!'aorc!inar•ia. La maggio!'e g1·adual1tà del 
p r e li. e -..r o p e r· i l s e 1~ v i. z .i o () e l p r· e s t i t o c o n s e n t c d i n o n cl o v e r· l' i.-



nunciare a dos). di r·eddito con elevata utilità marginale. Il va-
lore attuale det sacrifici. scontati è così. minot~e ùel sacrificio 
cl1e .sat~ebbe in-Ili t to al contr'.ibuente da.ll' i rnpos t a s tr aordina r i a . 
Questo t~isultato, che scaturisce da una semplice analisi 
intertcmpor.:de, d.ipencie in t~ea. ltà da una ser·ie di assunzioni, elle 
fur'or:o anéili.7.zate con l'usuale acume da E. D'Albe;~go (1.91·l5),p. 
239 ss). Hon ci si è potuti soffer·mar·e, 
questi aspetti, di. indubbio inter e.c: .~~t! nel 
d'id del:;ito, e rinviamo pertanto il lettore 

in questa antologia, su 
di.bat ti.to sulla teoria 
ad aHri. studi?7. 

2.'{ 
jJ 

La cr-i tic a eli. Borgatta a 
m o <:l.;;; llo. Si supponga. 

(;~ l' i. l' i. o t t i 
cr1 e le 

può esser·e illu.strat2, c: o n 
g r;::ne r· az io l t i. si sue-

ceda.n.o nel t empo senza so v l ' <.l.ppo.<~i zi.oni e clt e ogni. gc ncrazione i 
c1ot;::t.a cl i r- l. so r· se c o s ti t u. i t e d a J 13 s ci. t i o t t e n u t i cì a.ll.::t g e n 0 -· 

t'2. zio ne 
t ei'(~.:'::':i 

cozti:tntt--:. 
p e ì~ i. o c~. o , 
.sala.ri.o, 

i -- 1. ( A i .. :l ) ' dai P(~ r· ipotesi costanti. e da.gli i.n-
nlr.::.tur~J'"'c.i . . ~"":ttl pr\opi"'·J~) P.l ~ p t:.lj"'Jll}o ad un ta ,·:..~o r a ~ua 

Si ;,;t.!.pponga i.noltr' e che ogni gen er'az ion e viva un 
a. l l ~ i. n i. 2: j o cl e l q u a l •:: o g l'ti ~: o g g e t t o p e ~~ c e: p ! ~: c e 

e:CJ ~:~t tua l. con.su m.i. (C j) e clec:icle i risrJa ì~Ini che, 
• l • 

J. n.:. er-e s .s !. nel. p er· j oc1o1 

volta 
sol n 

j l 
con 

c.. l. la 
netti 

·f .\ r: e d e l r ':': \' i o ci o i n l ;; s c i t .i. a. i p l.' o p r- j d i ~: c e n cl c n t. i . I la.sci.ti 
(./:-..~ 1 ) sono co~~-tJ.t.uitJ cJ.a lla di·2f·er-enza tra. i JascitJ. l or· eli 

clelia. ti'a.s1er·im e ii"t.i che ò pr· cc; i::_: por re a ·fB.\'Ol'(~ 

s tl c c es:-:~ j_ "·./a. 

(J) Al, 
J. 

(T'E .i) P<-; ;·· 

a .i. ~: \J o.t 

1 .. , ~ .\ pn;~s:j bi. l i t f":! 
H v c ll i cì E:i c o n suni. e l a l'i ç ·-

TE i 

1-. 
Jc::. 

I [; o r: .::c: t t i 
ut:LJ.j_tà 

ci e l 1.;,, fi e n c~ r· é\ z i o n 0 i. ·-· e ~~ i rr: a m;;,[.:.sim izzano la. ·funzi one <l.i 

(é'.) 

[ .. t. (3) 

(' fl '~ 
8tC 

ne u~ipotc:::i .il! 

i n 

)n qua.nto TEj .. O, 
St o·t ·t el-: so n o i. n t ~·:\ l 

la. -r- .t j !1f:!i f.tlJ.nto 
l~i C<'l. V i:i.liUC cì. ;dla (?) 

Si confront\ qu ~Rt~ 

tui un d<1to 

u 

( \ ;} 

" 

cu .i 
cl. e .i. 

éll};~)_ 

+ 

n. o n 

l -~ '\ 

\ .! l 

('vl + A .i. -1 

e:sj8tano tr-ibuti 
t r- ;.~, ~{ !fJ. ~:: r~ s i i 1·1 

Cj)('t+l~) A'i 

o 

sttc ces.sor~j_ , n 0 i m p o-·· 
e r· e cl. .t t à p u ò es s c~ r· (-: 

o 

rn o cì o 1 v a 1 o r· .l c '' i , A , ;, 1 , c o rn e i J l u. s t I' a t o n ''' l --
dJ. t .a.:n.[:::·e ;\z,a tr·;;;_ la. ettf"'l::.t cti. 

v i neo .lo 
sJt tl .::·l ·-~Jon.e con 

d~ bUaJJCÌO 

que ll a in 
(11). 

cui lo 
l' Lr.1 ;.; n zia t;:" c ,1 n Jrn pos t <:ì 

'T K t p r· e .1 r·· v n ·t ;.;i a.ll'i.ni.:;;io cl.el p f: l' ). o d o 1 • JJ v i n c C! l o 

l.•:) (J 



di bilancio 

(1-1 bis) 

Avremo pertanto 
simizzano l a (2) 

un ~1 nu.ov;:t 
nel nu ovo 

coppia c'ti 

punto di 
valorj_ 

t.::;ngenz;:. 
Cn1 
-u~a 

A'i = O 

e 
la 

A'**i 
Ci.' 

ct1e 
e il nuo-

YO vin co lo cl. i 
ria si con f igur a 
ne in feriore a 

bi.J a.nc io (1± 
nell'ess e r-c 

quello della 

b.is), 
la CUl'\'ò. di 
a. 

dell'imposta 
i lHl i i:E e r- c, n za. 

s tr·ao1~ di n a 
ce di or·dj --

S i c o n s i ò. e r· i o r' a 11 c a D o a ltcrn a ti.vo in cui la spesa v e nG a 
iin Dnziata con il rico l~so ad un pre[;·U.to pu bb li c o B.\, emes.so e 
s ot.toscr-·it to cJ a. J. J ti gener-~~zi.one i- es 5.ma all'ini:J.i.o cie l perioclo, 
f r u t t i J e r· o a 11 a i i n e d e ll o s t e!;. s o p f~ r i. o cl o cl i_ u n a m m o n t a r e d i i n --

r-r~J. , :f-Jnan z 1.::t t5_ con tl r~' in1 po s t?. l u r:; 2-----~~ rn 
rn ec1e sl. nJ.a gcn er <:t zio n e . S i ~;upponca .inoltr·e cl1.e il 

a C ::tl') CO 

pt~ e.c;tj t o 
pl~ eì:ìevo 

\ te n ca. 
e.'ò.tint o al.l') n!.'I io ci. e l pcr·.\odo succ e:-;s i vo con un sulla 
g e n e r- é1 7. i o n <c~ i. + i --e ;; 5. m 3 . Dello ~; tesso .importo clov J.~a.nn o per-tanto 

SiÌ) ili t.~. 

p2r·tan t.o: 

(5) 

i. 
cE 

J;3SC). t.i. a lla. Ge! D C·Y' ét ~~.i.ons ·I u. t tt r a per· ga r-a. 11 t j_ r·le 
l a s c: j_ a r· e i n v zcr· i ;; t i i ri sp·~tt.iv i l a~:c iti n e tti. 

Il vincolo di bilancio i n -h,nzione d.<ò i l a s ctti lol~di ~; .?d' à ora 

(C>) (\1 + A: .. i 
.1. ~ -

Ci)(J+r·; o 

i. n 
un 
gli 

cu.i, r~J. s.petto 

p r·eì !. e vo d). 

al C(J80 d) ,:_~_;;~;c- ri'Z .::t c.l i sp esa s -t r· .:.\ r· cl i n. a. P i a., ;:_~: .. v· r· t: rn o 
:-::tllja ge Lter' ;ì_?,j_on c J. --e~irna per fina.nz.i.:::;.r-c 

J.nt.er·es s i su. l cl e b j_ t o ; p é-.t r~ J. 

-fun z ion e de.i li.:ì.:': c5 t i n. :~ ~ tti, 

( 5 ) o t t e n 5. a lY.! o : 

a r· 13 5_. 
t e n ~2:1J c1.o 

B J. 

Se es pr:iini.amo U v~~.nc ol o 

con to dt:~ lle Pq ua zio ni_ ( t ) 

c i )(1.+!~) 

cl1 e , t cn::'r>-cl.o conto clell <e:. ( ~i) , r'isuJt~~ i.c1ent\.ca a lla (1J bi~~). 

i. n 
e 

An ctìe le soluzi.on:i. dc-dia Il1a;;.!;im1zz.:. zi.one deJ.ta (2.), s.t .(-'-~ t.er·), 
[.:a i'a nn o per·tz-:nto le rùe d c ::: i.mc Cl: ;~ i e A':;:: i che :~i. ottengono 
nelì'!.p ot'.':s .i. eli i.mposta str·zl r l~in;'!. t~i ;~ . 

Se U r·i<n bor' ~:o de l de1!1to <; v ·vien e con un pr'eli e vo in C;:tpo a d una 
eerle r~a. 2. .1. (; n_e .(:t.iCC f'3 SJ. Vcl a lla ).·lJ- esi tna 1 O 11011 d."'V"licne 3.-f{z.tto, es-· .. 
~:e n d o U p r' es t i t o i r r e d un .\. Li Ll r: n o n rr; u t a n o l e c o n c l u s i o n i c u_ i s i a -
mo p r:r·vcnut i? G. 

jC; 



2.8 Il modello sopra illustra t o può essere complica t o a piacere. 
Se oltre all'ipotesi di prestito irredirnibile si assume che le 
singole generazioni vi vano n periodi anzichè uno solo, o t teniamo 
esattamente il caso discusso da Borgatta. Se poi supponiamo che 
ogni generazione viva due periodi, il secondo dei quali esatta
mente sovrapposto al primo della generazione successiva, ottenia
mo il caso discusso da Barro (19'74), che tanto interesse lla su
scitato nel dibattito recente sulla teoria del debito publ1lico. 
La via che Barro percorre è quella di metter-e in discussione il 
carattere di ricchezza netta dei titoli pubbli.ci, anche nella 
realìsti.ca ipotesi che gli operator·i della generazione pr-esente 
assumano un or-izzonte temporale finito, in quanto "essa agisce 
come se vivesse alPinfinito quando è legata allè genePazioni fu
tuPe da una serie di trasferimenti ìntergenerazional oper-ativi" 
(Barro 197Ll;infra,p. ). Non è a tal fine necessario supporl'e che 
il benesser·e della generazione presente dipenda d i rettamente da 
quello di tutte le gene!~azioni successive. E' sufficiente suppor
re che essa attribuisca import,anza esclusivamente al benessere di 
quella immediatamente successiva. Il pr·oblema cui è rivolta l'a-
naHsi di Barro è però assai di verso da quello af-frontato dal di
battito classico che abbiamo sin qui r·ipepcorso. Egli intende in
fatti di.mostrar·e la limitata e-fficacia delle politicl1e di g~_i.i,_cit 

SE~~ndJQl~ finanziate con H ricorso al debito pubbU.co, sia sulla 
domanda aggregata, sia sull'accumulazione, nel br•eve come nel 
lungo periodo. Rinviamo il let tor·e alle pagine di Tobin (1.980) 
per un corTet to inquadPamento del modello di BarTo nell'ambito 
del dJ. ba t ti_t_o di poli tic a economica. 

La stretta analogia del. mocleU.o d.i Barro con quello di Bor-
gat ta (i918) non rappr·esenta che uno fra i tanti esempi di 
Piscoperte, più o meno consapevoli., 01 contributi teor).cj_ già 
paggj_unti dai clas.sici29. Oltre all'ipotesi di orizzonti 
finlt.i(cfr. sopra, nota 22) e di. imperfezione dei mercati 
flnanziar'i30 altri punti che lo stesso Barro (19'!8) r•iconosce co-
me cr-uciali per la sua tesi, come l'ipotesi di razionalità degli 
operator-i, di costanza nel tempo della popolazione e del sistema 
fiscale, dì indipenclenza dell'entità della spesa pubblica dalle 
alternative modalità di Hnanz).amento, sono stati attentamente 
considerati e accesamente dibattuti -fin dal contributo di 
R1cardo .. Inoltr·e la stessa formulazione del. concetto di onere in 
te I~ m in i sog e e t ti vi. cl1e c al' a t teP izza l e a n a lisi d .i. Bot' gatta sul 
confr·onto tra debito e imposta puo' essere considePata un'antici
pazione dell'imposi.~azione teorica con cui Bucttanan e 
Fer-euson, in polemica con stucliosi di tradiz1.one keynes)_ana, 
rilancjarono 1 l diJ)a t tito sul de bi t o pubblico, ponendo l'enfasi 
sul t r asf eri ra e n t o i n te r· ge ner az io n a le ci e l l 'o ne re31, 
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3 EH et ti di lungo periodo del de bi t o pubblico nella teoria ma 
croeconomica 

3.1 In un mondo à la Barro, la cresci.ta del debito non comporta 
particolari problemi di sostenibilità, in quanto le politiche di 
deficit spendine risultano equivalenti a quelle di pareggio di 
bilancio. In fa t ti, anche se il finanziamento con ti t oli determina 
un'accumulazione crescente di debito pubblico, quest'ultimo non 
e s e r c i t a a l c u n e f ·f e t t o n è s u i f l u s s i re a l i , n è s u g l i s t o c I c s f i -
nanziari e quindi sul tasso di interesse e sui prezzi. Come ha 
osservato J. Tobin (t980,infra,p. ), questo spiega "per-chè l'im-
pos·tazione ricardiana sia così indigesta tanto ai conservatori 
come Buchanan, quanto ai keynesiani."32 Nella prima par-te si. è mo
stra t o come il teorema ricaPdiano dell'equi valenza richieda il 
ver.ificaJ~si di una serie di condizioni t'estrittive, che ben dif
fi.cilmente possono in concreto essere soddisfa t te. E' il venir 
meno di anche una sola di esse che, restituendo efficac1a alla 
cresci t a del de bi t o, ne con figur·a teoricamente il problema dei 
limitl, cl.oè di quanto può crescere lo stock di debito senza che 
ne derivino conseguenze insosteni.tiili per il sistema economico. 

Questa sezione è dedicata ai problemi della crescJta del de
bito pubblico nel lungo perl.odo, con particolare riguardo al pro
blema dei limiU. alla sua espans3one. Un primo tipo di appr-occio 
è quello set(uito dagli é:J.Utorj l\eynesiani "pr~ima maniera", teso a 
sdrammatizzare gH effetti del de:bJ.to pubblico in clifesa di poli
t.lche della domanda peP rcaHzzape la piena occupazione. Dei nu-
merosi contrit)uti di questi autori, riportiamo qui solo quello di 
Domar, ch.e per primo ciconduce il protJlema dei limi.ti del debito 
pubblico a un coerente contesto teot~ico di lungo per·iodo. 

Sul versante neoclassico e in un noto saggio di Hodigliani, 
si esaminano gH effetti di. lungo periodo della cr·esci t a del de-
bito sullo stocH: di capitale in un contesto teor·ico di. pieno 
l.rnp)ego. Se t'aì~·ticolo di 1-fodiglJ.ani svolge una funzione di col-
lega.mE;nto tra la tematica. tr.:H"liziona.J.e dell'equità intergenera-
zionale del debito pubblico e H moderno dibattito sull'efficacia 
delle poHticl1e fiscali, il saggio di. Diamond fissa in termini 
rigor-osi alcune delle pr-incipali coor~dinate di base pel~ i più r·e
cen"Cl sviluppi della teoria d.el. debito. Il contributo di BarTo si 
colloca ccrtament>e tra i più significativi di essi, almeno sotto 
i.l pl~ofUo stret_ tarnente teorico. 

AlJli.n i. zio de gli anni o t t an t a Jlesistenza di un Hm i te alla 
cr-esci t a del de b) t o pulìblico legittima la previsione di effet.ti 
inHa.zionisticì più pronunciati r.;,isultantì dal finanziamento a 
mezzo titoli rH:petto al f]nanziamento monetario del di.savanzo 
pubblico, La tesi eli Sar·gent e Wallace è proposta nell'ambl.to di 
un modello modello monetari.sta con aspet:lative razionali. 

3.2 P opini.one di f·fusa 
rare le conseguenze sul 
Con la "nuova economia" 
pcoblcma 
economi.ca. 

d el eli ~:avanzo 
Dalla dJ. ver-sa 

che keynestani abbiano teso a tr-ascu-
d e bi t o cl i p o l i t i c 11 e d i d e_f_Lc i .:L__:u:_s':U.l.1!.llf!. 

J<:eynesiana infatti l'ottica si sposta clal 
in zè ai SLlOi effetti. sull'atti.vttà 
accezione che viene data alla politica 
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fi.s cale der i va anche una di versa tra t t azione del "pr·oblema" del 
debito33, I lirnit.i alla cr·escita del debito sono deter·minati 
d a 11 a c a p a c i t à c o n tl' i b u t i v a cl e l l a n a z i o n e , d a l r i s c 11 i. o d i 
inflazion f: , dalla cli .. »tci.buzione del reclrlito. Sl. tratta dunque di 
li.rni.ti fless)!))li, non fissi, la cui cletcr·mi.nazione non è comun-
que riconcì<lCibile al. pr.tncipì ct1e regolano la contabilità pr·ivata 
(Hansen 19111). 

Qu.a ndo tutt.:J.via. si consi.cle l'ìno le implicazioni eli lungo pe --
riodo dell'ipotesi ]{eyne s iar~a di. equilHlr-io di. sotto-occupazio 
ne, le consegu enze sugli stocl~s diventano immediatament.c 
c~ v i. cl e n t i . se i.l m a n t c~ n .i. m e n t o cl el p i. c n o i. m p i e g o r i c 1'1 i e d e u n a. p o l i. -
t i c a d. l c o n ti n u o cl c fi c i t :::P '"' JH!.t n 1;, 1' ò m m o n tar e cl e 1 d e bi t. o, a n c 11 e 
scontanclo un sistema di. ini p;ni zJone Jor·ternente progJ·e s ~:ivo, po--
tJ'et,l)e r-al115iun;:.:E:Pe V<\lor.l pr-eoccupanU. 

La risposta J.(eync::::i.:"1D<:~ c. questo pr·ob!er.aa. è st<:J.i~a. di.ver·sa. e va·-
r·iament. e 

Per· cl:.i ciav;;. del funi~:i.on::::.mcnto dell'econornia un'i_ nte:~pr·eta·-

zi.one cic:li.ca (cio è di fluttuazion) intorno all'equilibr·i.o)3Ll, U 
d. e]) i t o n o n c o s t i t u i v a. u n v e r· o e p r o p r :i. o p r· o t> l e m a . C o o:~ r c n t e m e n t e 
c o n q u e .s t ~i i n t e ~~ p ~~ c t a. z i. o n e , l .. e r· n e 1~ s o s t i e n e c ìH:, q u a n cl o ;;: i 2- p p H -
cl1i.no i pr·incipi. d;:l.la fi.n~tnza. funz.icnale35, il clel)ito pu))l)Jico 
non cr-escer.:~ a.\l'i.n:Fi.ni.to. I cìtsavr.!.nzi accumulati. nell.a. -fase di 
l'e c r: s ~:i o n e s i. c o rn p c n;; e r c J.J b U' o c o n g l i. a v a n z i. ottenuti n e l l a f a se 
c!. i p i c: n o Ln p :i. e g o 3 6 . E e l i r i c o n o ::. c c: c h e , s c g l i i n t e r· e s ~~ i cl ~" 1 d e -· 
l:Ji. t o cl e v o n o e ~. s c i c e f i n a n z i. ,::, t i c o n i. m p o s t e , u n a c c e s c J t. a n c t e v o l f: 
cl. c l d cc )) i. t o p o t r' e b l) e r· i c: !1 i. e d c 1 · e:~ a l .1. q u o t e c! i i m p o ~~ t a. t a l i d 3. ;:; c o -· 
r~ a{~ g j_ a P e g i j l. n v e~ t i n1 e r1 t i p r· J. ·i.: a t 1, ì ì-1 n e~. c a n cl o c o.~-~ l. un a s p 1 r o.1 e 
p e P v E'T s a cì i c o n t r· 2. ::; .i c n c c c: u t i. n u. a d e ll. a c o m p o n e n t. e p r· i v a t ;:, ci e ll 21 

cl o rn ;, n cl a , so;~ t i. t u i t a d a u n a. q u o t a c r e;,; c e n t e cl e l l ;.t c o m p o n e n t e 
p ul:>l.ì J.5.c:;' .. J.·Ia, sostiene Ler·nc·, ,, g.lt i. nte r·e.:.::~i. possono e:,:.se!'C 
;J.nGll}e~st :f.i.n~·;. ·nL).att con clf--;blto e 1 pi-·lr:ia. c:i1e poss2. d.ì'{en ta.t·e un 
p r· o b l e m ::. D e: r· i o , l é:1. c r c s c: i. t 2. d r~ l. ct e b ). t o e s '" 1~ c i t e r· à u n a { u n z i. o n e 
s t a }.l 1l.t z 'i a t r· i c e : l l t' ·3: ._c , •. t t o r- .i c: c 1·1 0: z 7. a r .'t d i..\ r- r· à l :1 p r· o p c n s i o n e <-: J. 
rt spar·n1:io; 11 conscgu:2nt.e cf·f.::tto pr~opu1;-:;i. vo Stllla dontan.da r~ icl.ur·-~ 

rà la. ncc<o:-:s)tà rli ulter'.ior· i. cl.l.sav.::nz:i .. Jl debito pubblico ten cl.c·-
rf~ dun qtle a. un li ve llo c!t cqui.JibPio jJl cor-rì.spolidc:nza cJ.el rc;ddi--
t.c c1i pier: o 11n p5.c:go (L,c.r· n-e:ro t0 .f.t ~~: pp.JJ.. 7 3·-n). E' a l ; e r"\ ne r-- cJ1 e s c j_ --

eu. i, 
l. o 

nel 
a. t. t r- .i }j u .1. :~ : c e la 

C) i 
,c: u c cc s ~:i. v()' 

Pl1 b b 1.1.c. :i ... 

della con 
è s t a t (j cl i_ 1' e s o l l a c c u m u -· 

s c ]") e !ù a. L i. s 111 o 
li e J l' .i_ E t c r· 1-! r· c t a X' e l a r c a 1 ·t ;~ (_~ c o :n o !n .i. c ;;:._ ,_ d t c u J S c i t o \V" 0 I~ )' l o 
;t c c u ;;: é:t t p \J ò s p 5. e t: a-~-- r.~ l a r· e a::. i. o 1·~ e (l t I.: e y n es é.\ l l e j_ d(::; e dJ. L~ e r·11 e r-.. 
(C oJ.:-:;. nc! er~ :1.9 e11-), ta .. lvoJt .::.~. o,st J.lc~- sern pPc: p(~_r·plessa3'l. I-li d:Lv J.clevé,~ 
\Jn.c, cli .. v"cr·s::.. concezione~ clell'ccononl ta3G , cJte tr .. asparc anche 
c! é\ J. J. ~ i n t. c 1""' p )--. e t ;~. z i c n e cl r...:. t. a cl t-=1. ~( e y n c s a J. c o n c e t. t o cl l. n :f i. n 2 •. 1) z Z"!~ 

di J~eP ner . "La. fjn;~nza fun 2i.en.ale ·-scr· i. ve 
I·{a.clti.u.r;··· ò un'5.de~;. c non u.?-_\?. poli.tica; è p.~:trte c~ell 1 ~::tppai~.::.. tc c.on 
cu5 tln o pt:nsc:-~., n1a non è un a. pp;.tPato per· Pazione a. m.enc: cl1e no:n 
v .. cngLi_ ·fortf:n.;cnte sternnf:r"at.a pel"' rn e?.ZO cti una con;.~icier-c\7 0le sel .... ) . (~ 

q t.l ,-:;_ 1 .i. :F j_ c a z 5. o n i . Pe.ns.o 
attent:i 
c!iJTi.cilc-~ 

<l j ~~ t i n. g l} \-:': r· \.! 

che 

')') 
(_(_ 

econorriisti molto 
c}ue aS}Jc-:tt_tn39. Pi.ù 

.l .t m . .i. ti cl el cì t;bi t o per· 



chi con sider~i ser-iamente l'ipot esi di. Keynes di equtlibr-io di 
sotto-occupazion e. In questo caso la necessità di un continuo in-
t e P v e n t o p u b b li c o n o n p u ò esser-e s c a l' t a t a · a p r~ i o r~ L S e , a p a r~ i t à 
delle altre componenti autonome della domanda, per mantenere nel 
te m p o un cepto l i ve 11 o (n u sso) d i l'eli. cl i t o occorre, Q.€1!1_ an t]_S>, l o 
stesso livello (fl usso) di disavanzo, questo s)gn i -fi ca che, a 
front e d i un U. v ello i. m muta t o cl i. re d d i t o, si avrà un a m m o n t a t'e 
cre~:cente dello ~!:_~ç:.l~ del debi.to e un cor:r.i.sponclente aumento 
d e l l ' o n e r e p e r' i n t e l' e s s i. S f: b b e n e p i ù c o n s a p e v o l i cl e 11 a c o m p l e s --
s i t . à d e i p r· o b l e m i , p l' e: v a l e i n q u e s t i a u t o r i l a p r e o c c u p a. z i o n e ci i 
c o n t l'a. sta l'e l'or· t o d ossi 2. d e l p a r· egei o cl e l b U a n c i o e d e l r' i. mb o l'so 
del clel)i.to 110 . Nei. pr1.mi anni ci el la. "N ew Econo rnic:s", tn oltre, la 
c l'es c i t a. c c o n o 1n i c: a c o n t r i.lHl i~; c e a t'a -I: -I- o J' z <H' e l a fiducia n e ll' a-
zione cU"dla politica -fi.scale e nel r-uolo s tabiU.zzator-e svolto 
d éll d e l) i t o p u b l:.! l i c o . P o t e v a d u n q u e .s c r i v e r· e B u r· ì\ 1-1 e a cl (1 9 ;:> 1-1, p . 2 o ) 
cl1e h dall2 lettur- a della l et tr:r a. t Ul' a J:cyn esia n a selr! bra eme l~ gei' e 
l';,;;.,s un:. . .i.o r;e , mai. c-sp!"·e~samente dichiar-ata, d.el ca.ra,·Lter·e ess cn--
7. i a l1n e 11 t . c a. r· m o n i. oso cì e Jl' or d .i n e e c o n o nù c o, c o n la so l a_ e c c e z j_ o n e 
per l'inc a.pacit2: eH gara.ntir·e la stabi.l.i.tà. Que sto di-fetto può 
esser·e supc~r·at. o con l a poUtica fiscé\le" . 

3.3 Anclle ~~é·: m.oJ ·i~l. dei. pr·j_mi so s·::.enitori. della. 
2. i. 

1~ i. v o I u zio n. e I: e y n c-
si. a n a n o n p 1~ es t a. r· o n o J a d o v u t a a i:. t e n ~L i o n e r i s c t1 i d i. u n a c r· e · 
scita elevata (ìel debito pubblico, alcuni. di. essi POSC!'O i. n ade·-
guato rL'=~ a.l to a:::pet ti. i;.r,po Ptanti , cì·H~ -r.urono j n v c; c e t r· ~l s c u l' a t i 
.si a ctall J. IIev; r.:conorn5.cs 1f~t, ~i.a. cl?~ l.la su ccess.i v é3. l ettePatur;:l . Ci 
r· i. J \". r· i a 1~ o a g l i e X I e t t i. r e ci i :::t r· .i b u t i. v i cl'-~ l de bi. t o pubblic o, che, 
co l'ne ved r·erno ePa.ncl sta .. ti o~;getto eli rttton ta con~~1clci··a.ztor.l5. cla. 
par-te d e llo ste~: so Keync s (c{:~. infr-<l, pp. ). L.Gi. r"edj_striLttz.lone 
del Pedcli. to ~- v an té.:t{5 g}_ o dr::j_ r~entif::l'' 1 cl1e si z. c c o rrl p c. G n a a. l J 5. n :>. n -
z).a.rn.ento d:i 
non sellO <!.al 
l c:. 

un c\cb.i.to 
punto eLi 

::::.os.ter"ttb5~ !. j_ t à 

Cl"" e~:: ce n tE:~, d. c t e r·rn1 n a 
vi.stz. ci.cll<:t equità, ma 

cl el d.cl:iit o. 

conseguenze neeativc 
ancl1 e d::~. qu. elJ.o d~-~1--

Tra i Keyenesiani che diedero contl'ibl..J.ti. più in cisivi i.n 
questa 
cl\ 1 r· a n t c 

c1 1 l' e z i. o n e , i. u occasione della cr·e~:c1ta del debito j_n_gle::~e 

J.a. secon.cJ.a assu.r;1e>:1o un r· i l i e v o p a r' -u c o ·--
cl"!.f: opet-a\.rc::~no e rt t r .. c~. re.!) i. n. c J ~-

l' .:"t ~T:. }) j_ t o d e· l g 1~. u. p p o d i e c o n o rn. t ;;. ·1:. i <J ~;_ c~~< -r o r· d 1 

I l p r· i IX; o s u g t. c r· i s (: e i l r• .i. c o r· ;; o a d ti. n ' i m )-l o s t a o P cl i n '" r· i a s u 1 
F!Dt r .. j_rn onto o ~. lt f:r·n;.:;.tJ_va.n~entr::: «:~. d tln'~_rr~p o;:-.ta 11 1~1ocij_fi.cé~ta'' sui pr-o-.. 
-f i. t t i p o r· c o m p c n ;3 a. ~~ \~ e 1 .i. c f f e t t i r- e d !. :,; t r· )_ ì) u t i v i. cì e l cl e ì) j t o c d. e -
v j_ t a 1' e ;:, J t c m. p o s t e ~: s o c h ::: l e j rn p o s t c · p r· e l e v ?. t. e p e r- ·E i n D. n z i. a r· n c: 
i.!. scr·vi. zi.o d. i. :31. n c c n t i. v i. n. o g i j_ i. n v e:; t:< m e n t i. (c I r. K a l. c c K i. 5. 9 iJ. 3). 

j_ r.t v e c e 1 p a_ r• t e n d o cl a l l;). n t e r J.• e 1 ?~ z }. o n e f r· a J l t l s -~-~i e 
s t . o c l( ~: S' s i so f -r ,,, r- rn a s u t J <~ c r c: s c e n t e c o n c e n t r· él z i o n e ci e l la r· i c c h c z-
za. inclott ::\ cialJ., ~). CCU. Y.~.~U}~iZJOJ!.e dC:l clcbj.t.o e SL.llle COlJSegt1Cll'ZC C]JC 

n.r-; der~J.v· a.n.o in i:.c ;'mini (Ji c~quit à cli.str·i l.lut iva.. .A:f:l.'r·ontancìo il 
p r· o b l. c liO> a cl e l c'c e lJ i. t o cl a. q u e ::: t o 2 n e o l o v i s u al c , S c J. ·J u tn z, c tì c: r· o :·; s e r- v a 
C ~~1E\ l';lCC LUìl 1..lli..lZiOne cl .i non 

d:i. 
è i:l.ltro 

p l~ cd l1 zio n e , 
cl1e il rHJ cs.so del. 

cì'ea un flusso conti n uo ri pe tersi (Ì e l c}) f: 

con·unuo c!.ì. r i s p .?. t' m i , c u i. co;·· 1 i~::ponde un ;:, cl o m a nel a cl i a t ti v i t à 
t i 11 ;-t n z i a i' i c . p r- i v 2:. t c e p u b b l i. c lt c~ , a u i'il. e n t e r· 2c n n o d u n -



que senza limi te con . il pr·ocedere dell'accumulazione. Il "limi te" 
1iel debito pubJ)lico viene così Pisolto nell'analogia con la cr-e-
scit.a del debito pr·i.vato, inevitabile cont!'opar·te delle decisioni 
di ri~parmio dell'economia. Sot i~ o questo a~pet to, spesa pubblica 
e l.nvestimcnti privati hanno il medesimo e-ffetto eli t!"'asferire 
pote1'e cì'acc:tti.sto, concen tJ~andolo n elle ma n i di pochi.. In questa 
irnpost~;zi. on e vi.ene chiar·a.m e nte ant1ci.pato un aspetto si.gni.-Iicati---
vo del d itl a t t Ho od.ier·no ell e t e nde a configurar· e H pr·o ble rn a cì e l-
la so stc nibi.lit à del dehito nel Pappor-t.o tra 
r i c c lì e :z. :z a ( i i n ''' n :z 1 a r· i a e 1~ e a l e ) e r e d cl i t o n a 2 i o n aJ e c h c g l i o p e r a -
tori .son o cUspo~:t. .i. ri. cletcneJ· e 1J? .• L'onePe del cìel:>ito Si'!Conclo Scl'lu-· 
m a c h e r n o n e; dunque m i. su r· a t o d ;-d v a l or· e asso l u t o d e g H i n t e r c s s j 
~; uJ debi to , ma cl a lJ a r·ed.i. :>t J• i b u:zione d.el r· e dclito . (cla.lla mano cl('--

s tr,a all a 
d eb ito di 

una pa.r·t e 
)nt e re:>é'; i 
se r ... cizio 

Gli 
somrnano 
pr5va·to 
t a o;::'i eU. 
;_\ 8pct to 

J11 2 no s i nié.t.r· <>) ch e il lor-o -.fi.na.nz i ;::m ento i mpone. Con un 
d i men sioni notev o li, eli e f fetti t~ ccHstJ~ibut.ivi. po s sono 

gr· .c:.n(ì\C~ r·.ìHevo, :'.opr·attutt o se la. necessi.tà d.i devolveJ~e 

cr-e~;cent e del ge ttito d<7- lle: impo !> te al p a gamento clcgli 
t og He a.l sister.l .?.. -fi.:.:c<de rnar·gini <E t:t.:H"!ov-,~a pe r· l'e-

d c 11 a f u n z i o n e r· e cl l s t ;• i b u t i v 2 . . 

e-f fetti con ness i all'e s i s tenza cl e l 
cl u. n. q u. e a i tr-a s f e r· j_ n1 f: r.t t J. ci i r"" ç; d d i t o 
(jnfluenz a ti <la -r a t t or· .i 

co n cor·rc n ~;:a 
quali. le 

.l.!n pe r-fe t ta.) 
... t: • t• ·:. ' 
~\ .. ~ ._ .... }._ ~ 

debi.to pubJ) li c o si 
indotti dal debito 

legei sull'er·eclità, i 
e non sono "ch e un 

n 0 del r· edcLit o !W ll é!. s oci.et. :~. contempor'Z l:t<-:>:1 sebbene si t r·a.tti. eH 
u n fa.tto r·:;~ cL:.e O}J e: ra. neJ.J a d5 .. !'f:Zi on c-:: sb2\{{ ll.ata.'1 (Scl1urnacllGl" 19llJ.i, 
p.W3). 

v cr·;;.o.nte Kc y nes :i .:>,i·t o vi cn\'; { o r· m \..J. l a t ;: l a. p1u r· il e v a. n--
~; u i l 1 m .i ·i,:. i cl e l è! r~ b .i t o p u b b 1 .i c o l' i c o n ci u. c i b i J. i a J l z:. ~:o -

~~ t e IJ. 5. )) i J j_ t à ci c l l ' <:i. u m e n t o cl c l l a p r· e s ;: ì o n e 'i j s c a 1 e c tì e e s s o 
CO Et por t a.. Ci. r· j ·I e r· i :;-_ rn o é.\. l J. } i n.t p o r· t a n t c ?. r· t 1 c o l o d i D o rn a t' ( t 9 lliJ ) , i n 
c u i. l} a u t or· E: -.f 0. i m p L . c i t o r· H e r· i.ln c n t o a il e n o t e a .::su n :;,i o n .i cì e J1 a. 
t c~{~rr ia post. J~:.:: ~{ n e~; j_;i;;;:;. c~ e l ltt C l~·esc _lt a 'J. d un tc; s s(; u n ifor .. n;_e t anti--
ç i p i.<. n d o i. r· i s ·u l. t ti. t i. cl e l s u o n o t i ;;;_; i rn o c o n t 1-. i !J u t o i n p ro p o ;o; i t o, 
Gììe app c.1•j_ r·à solc1 ò.11.e an n t cJolJO (1)on1 aP 1.9 1.l 6 ). L,'on e r- e clc;l ci c bJ.to 
l' U. lJl:J)jco viene i d. c':n·L.i.itc a to nell)<".urnento clel.l'ali q uota fi~:cale 

n f: c e :; o; a r· i o n •::: l l u n c o p e r- i o cl o a -.[ i n a n :;:: i. a. r e i l s e r· v 1 z j o d e l 
p ;-·est tto. 

Il lnO\le.J lo cì .i. 
d i. r• (; g e: l c 

r.ner;j i o 
fi.~~~c a l.i. 

cl ::::: J }_ ' ~; ::- p .::} n :::: i o n c 
H. e l {:'~ t i \ ( ~t rn e r1 t:~ 
con si.ciel'é.l. t .i. , 

(t) 

del 
a l 

può 

f- ;:, c il m,~ nte o . i po tesJ. 
q u e J l ,:, f: s p l I c i t a ril e n t e c o n ~; i cì <:; r' é't t a , 

si. p r· est;::J\O a s t i. l .l z 2; a r· e l e c ara .. t t . c~~ r' i. s t. i c l :t e 
cletJtto 
C 2 .'·'0 p i ù 

)Jr'" e v e H1 e r1 te 

)'](t) o: Y(t) 

d agli a.nnj_ 
t r.o:. 

c.s.: 

sett an ta 
qu e .lli 

a c! 
d. a. 

oggi_. 
l.ui 

I.~lJ.nc r- er::c· n to de l de·t1"i.to (13 ) 5"n G{!, rLi p cr·i.o cto .,. ,_ è \ll\ .'1 co-
s tan te ( G ) c1 e l r' e ( ,:J. i. 'i:. o ( Y ) cl e l l. o ::~ t t' s ::: <) p E! l ' 1 o d o , c 11 e s 1 s u p p o n e 
cr·es cc~ vuJ -L:? .. P a.r· J C< scconcl o l a 

(:'l. i. 



(2) 

Si suppone 
guale alla 
del debHo, 

(3) 

inoltre che l'onere del debito 
aliquota fiscale necessaria a 
secondo la 

O(t) = l~ B(t)/Y(t) 

ln ogni periodo 
finanziare il 

sia u·
set~vi.zio 

i. n c u i 2~ b b i a •n o su p p o s t o, p e r· m o t i v i d. i se m p l i c j t à, un r e g l. m e eH 
c?..p.i.taHzzazi.o ne i:cta.ntanea del <lebtto pubblico, ad un tasso di. 
i.ntere~;se, esente da. imposte, pari. a r. 

Il valor'e del rapporòto tJ··à clebi.to e reddi.to nazionale compa--
tibile con l'equilHn'hl eU Jun tjo peric.cl o è immecìiatamente ricava--
bile di.viclcnclo pe!' B(t ) i duE: membri. della (l.) e ponentjo il Pi-
:;ultato ueuale a g, cla cuj_ r'i 0U lta 

B/Y = a jg 

che sostltui.to nella (3), cl à 

(5) 8 = r ex jg 

Corne s ), v e d e l'o n e r· e d e l cì e bi t o i n e q u i li b l' 1. o d i lu n g o p e 1~ i o d o 
coiiver·ge .'wmpl'E: "' un valol' e -Jinito, tanto più <dto quanto 
rt sono r- c C( e tanto m.i.no:· c è g. DomE\l' sottolinea a.ncl1e 
\'<.<lor·i r· e a. l i s t i c i cl e l l e f. u. c~. :J ~~ t t e v 2. 1~ i a b i l i , l ' o n c I' (-; d e l 
ass urnc v a.)U J'i a tut.t.i gJi c·J:':fctt j_ soppor·t21b ili. 

mé'lggj.o
che, pet~ 

d e bito 

La. con··t>.:'r·gcn'l.ét del rappor·to tr·a c!ebi.to e r ec.idi to ;;;.d un valo-
re -finH.u è assicur·;ita. n e l rnocl.ell o di Domar· r\alla r·egoJa fi.sca le 
con.c;i.clel'?J.ta. Ancl1e se, come é.bl)i.?.mo r·i.copc!;.:,to, Lecner· <1veva già 
pr·evisto l' even tu<.t Ji.t à clie 01 sc:r· vizio del prest. .i.to si possa. :f.-ar' 
f r· o n t <-! c o n n u o v o ci e )) ) t o , D o r•1 n. r- " p e l' e v i t a r c a l l e t. t o r· e e m o z i o n i 
tr·oppo fcr·t.i" (infra, p. n. ) l si c a~: o 
(\l a de c;u.Et ll1en t o cl(èlla 
giJ. 

s j;; te m,:, t i co 
int.er- c;;.s i S'di debito pu t)bìic:o . L'ana.lisi. eli. 

p e P 

Domai~ tuttavì.<:\ 
p u ò e s !-:~ e r~ e j_ rn rn e ci j_ 2~. t a ~1'1 e n t e c s t e: sa a. l l ~ l. p o t e s j_ 

ciel debito 1-l-3, che stiUzza un COìTtpz;rtamento 
p i.\ e .<: j n e IJ e v i. c e n d e e c o n o m :i. c li. c d e g l i a n n i. '7 O 
p r>. rò t ! c o l. a. r- c u n o <1 e el j_ i:'. D p c: t t i. c e n t r< a l i d e l l a 
p u )) b 1 i. c a. i n I t a J. i. a I\ lJ . • 

Se so:;tituiamo ;-.dla (1) 

(1 b.is) B(t) a.Y(t) -:· r B(t) 

di autoal~tmentazìonc-: 

tipico 
e '50 

cr· .is i. 

di nut11er·osi 
e coglie in 

dellé• fi.n;:.;nza. 

st:ianlo s t> prì (Jn e n <io 
p u lJ }; 1. :l c o 

c l H:, a p a r· i. t;;, cì i i n c i cl enza per' c e n tu a 1 e cl e l dj-
al netto tle{!li in tcr·es:·d. (a.) il del)ito venga in 

o g n t p e r- j_ o ci o a. J i n i e n t a. t o anche ciD.l la spes;:: per' il ~~e r· 'liZi.o c.l.e.l 
Pl'Cstit.o. Il l';ilj)po~·t.o t .ra cle.t:o5.to e reclclito nazì.onale cì.i equili--
l:lrj_o d.i .l ungo pel~io<ìo .:::ar-.3. f'(::'tanto, Se il Si.sterna Cl'CSCE:' <.~.J. i:.as ·· 
,<: o cl i c q u :\ l .1 b r· i o p a l' .l a g' 

a. l ( g 1 ···· r·) 



che assume valori tanto maggiori quanto mj.nore è la differ'enza 
tra &' e 1'. 

3.::5 N.;: l l.' ipotcs i i. n eu]. H tasso di interesse sia magg1ol~e de l 
tasso t.ii crescita di equili.brio del sistema, il rapporto tra de-· 
bi t o e prodotto nazionale tende all' 1nf i nito, configur·ando u.n ca-
so di slcur~a i.nsost.enibilit.à nel lungo per·iodo della regola fi.-
scalc: consiclc:r·atatVi. E' pr·opt..,jo questa l'ipotesi elle car-atteriz'Za. 
alcuni dei pl.ù inteJ'essa.ntt studi. contcmpor'?nei. sulla teoria del 
detJito, cornc la teoria dj Ba.r'r·o e l'anal.i.si di Sargent e Walla.ce. 

Come me:-Lte bene J.n evidenza Feldstein, nella rf:CE:nsi.one 
all'articolo (J1 Barro qu). ri.pubblicata, la teor•i.a eli. quest'ult.irno 
s i r c g g e p r o [H' i. o s u ll ' i p o t. e s i r > g , p e r· c lì è i. n c a. so c o n t r a r· i o· n o n 
v) s a.r c;))bf: a. l eu n a n ccc s;;i. t ~i. d i. l'i co,. r· c~ i~ e a. .i m. poste i' u i~ u re per- f i.--· 
n2n2i ar·e U se l'V i zio cl e l pì..,f::é'· U t o. Ve l' r' c t; be cosi a ca. d e r c l a c o n-
d):zj_one su cui sJ. r·erwc il r'jsultato clell'equi.valenz<'·· tr·a pPesti--
t o e .i !.n p o,'~ t e, c l 1 e p u. ò esse ì' e r· .i. c o n d o t t a a n a l i t. i c?. m e n t. e a 11' u g u a -
g l i a. n z a t r- a H v al or· e a. t t u <:d e d. e l l e i rn. p o s t e f u t u r e e q u e l1 o d e g l t 
interessi sui ciel:J1.to 1ib. 

t! 1ìpot.esi cl··t::~ il ·tasDo d.1. crr:::sci.ta s).::). ID .. Jggiol"e del t.a~<s.o c!i 
SiJ l pi.a.no teorico. equi.·-

li.l:lr·jo eli. iungo perjoclo r·i.sulta i .. ncGìD}Ja.ttbJ.le con modelli con. o--
Ol ... ).zzon.tc infl.ni.to~ o cc;-nc tali C01TlPO r t :3. Il o, cd 

e pcr·t.;;1nto inconsistente con J.c. assunzioni. di Bar·r·o. I motivi 
venr:;ono indi.cat! c1a1J.o ;;.te~;so Bar·r·o nella J..,epli.c::·. a Fcldc;tein, 
<UlCl!;C,<:~:a. ripor~tata ncl.J.'antolo;:;ia. Se r· 'fosse minor•e di. g, i 
~: c. e r: e t t :i. c o r1. o r- i z z o n t i i n -f i n i t i s a r e b 'i) c r· o i n d o t t. i. a c o rl t r a. c r· e 
pr-c:.;tJt! senzr:; limiti, nella cer~tczza eli potere far· ft'ont.e alle 
proprie pa.ss.i.vi.t2. clìe cpesc:ono ad un tas~:;o r attingendo ad un 
Pecldt t o c11e ere:::~ ce ad tln tasso rn_:::Ag g .i.or·e c1 j. r'. Ciò por"'ter~ebl')o i ne--
v· i. t .::1 JJ 1 l ;-n e: n t e a d un e c-: c e::; so cl i d o rn r.=.\ n c1 é\ d), I-> re s t 1 t i c o n c o n .s c g u e 11 t e 
cnnt{.l}a.ruen-co d.0~1 dJ.var--.i.o tra r· e g. 

p o B.:~ ~i}) ). l i t à g>c t n v e c. e cor~r e· t t o f 01]d_D~rn e11 t o 
n e l l ' i p o t c s 3. cl. i o 1~ i z z o n t 5 t e m p o r· a.l1 -finiti. Essa vi.ene infatti 
aJ.sctOL;:;.s.;;. ncll 1 a.nal:lsi d.i. Di.amor\d che, z: di·f:Eerenza. del. modello di. 
Bz,rr·o, esclt:tde la. pr··e ~~.enza. di las.ci.ti t n ··t e:r· t~ en.er a. ·zio r1a, l i. Co In e ~). ~-

;_~o t t o J. j ì} c 2. t o Pl;elps (j.9E>i), in e q u i l i b r· i o c o lì c o l' r· (; n z 5 a l. e 
l 1ipoteDt &>r.:· configura un caso di. J.nei-!"icicnza ciinarnic.;J_, Il si.-
sten1a. c11sponc dj un eccesso dJ. c;;pJ.t.;:; le elle J..,ende la pr·odutti.vj t?:.\ 
Et a~ 1·· g j_lì. 21.1 e d t: 1 c a p t t a. l e, i n equjlit;rio uguale al ta~;so eli. 
in.t .. er·es.se 1 rùl.nor'C ctt;·J. t.?.J.8:~~o dt. c r c s c i t a. (': e l s i st. e rn <.t, allont ;:;.n a. n--

t a t.u t.ta.\ria di tln~Jpotc~sJ 

con-figura 
i]o;;:,s)bj_1e~ e, a. c1 t f -f e r- c: !1 z a c1 e Il} t p o t es .i 

a.JteJ•na.t.i\r2l 
a Ll t o a l i 1.n c n t. ,?t.z:i.or.~ f.:: cì. e 1 

d(:'l suo 
quiliL.if'j_o 

l ' a tl t. o I"li ~3. t i c a. 

r·1 . .spet t.o 

(Ì j_ un 
r· 1 s o l u z i. o n e 

la. Jegitti.mità. cJj 
deb5.tc, co rn p o. t i l) i le 

a. l r·ecld t t~ o n~~1~.~ior1ale 

v~dorc eli equilll:ir·io 
c! e l 

una regola. :f'.i.sc.;de 
con la con ... ;crgen·z.a 
a un valor·e eli e--

non 
li.n1i.ti. 

j_ n1p l te ~t 
c! e l 

per··ò 
df:i:;ito 

r'cgola eli polì.t.i.ca fisc;:de eli-p u !> 1) 1 i. c o. 
m :[ J 1 .i i 1 

Jnfa.tt.)_t 
pr·c)bJe:r:tLa cl e. J l'a. u m e n t o della pr·e::~S1(Jne {.i.~.:.cD.le r"iCf1.ie:sto 



per finanzL?.re il sel~vi:zio dt;l pr-esti t o (ct1e era il problema con
del siderato da Domar'), rimane il pPoblema degli ef-fetti t~eali 

debito. Occor-re sta))ilit~e se questi ultimi assumono dimensioni 
r· appot~ t. o 

di equJ li-
i n o s t e n iì) il J., c i1 e p o t r· e b h e r o v e r· i-E i c a r s i. per v;::lor-i d.el 
tra d. e bi to e redliHo notevolmen le più bassi. del valore 
bri_o cl1e r·isulta dalla (Ll. bis). 

3.6 La (Jiscus.::.i.o ne keynesi.a.n a. sui timitl del det;ito ne g li anni 
quar·a.nta si basav a sulla pJ~esunta necessità del deficit :..;pending 
p e r· il mz.n.tenimento della pi.ena occupazione. La -HducLa nella ca-
p a c i. t à d e l L.<. " n u o v 2> e c o n o m i a " cìi g a 1~ a n t i r· e i l p i. e n o i m p i c g o n e l 
l) r- c v e per· i o d o s p o~; t a n u o v cl m e n t. c 1' a t t e n z i. o n e s 1..1 i. p~~ o h l e m i d e 11 a 
cr· e s c i t a . T o t> ). n (i 9 6 'i') s o t t o l i n c a L1 n e c c:: ::: 1t à d 1 d i s t i n g u e l' c f r' a 
clue pr·oblexu_i: H ripri st . .ino d c: l.l .:;. piena occupazione e l 1 incr~cme n-

to cl•.'d ta:':E:o cìi ;::vUuppo <leJl:;}. pr'ocìu:z.i.one }~~ .. :L":nl;l3":li: nel lungo 
Pf: ì~jodo; -racile il Pl'im.o, "pel'Cliè cornpoctava solo l'<Hlatté>.rnento 
d e l l a cl. o m a n ci a. p e r· i m p i e g a r e l e r i. s o r' s e i n u t. :l U z z a t e " , eli i f .i c U e 
ti secondo, "P~"l'Cl1ò COiT!p or·t,:;. t'a.urnent.o del!<:. quantj_tà e clella. 
p r o cl ìrL t i v ). t à d e 11 e I' 1 :_~ or s c " ( p . 3 LlC - 'i' ) . L a ~. t e s s a f i c\ u c i a v i e n e e --
~.pl'c:>s:-:a c\a Sarnu el::on (19'5~)) cì-ie affer·rna neon appr·opriat.c politì-·· 
che ·fiscaH e monetar·j("' la nostt'a economia può r·agr;iuncer'e 5.J 
pieno imp.i eg o e qu;~l1JlìCjtH:~ s ag gio di. "for·rnaz.\one ciel capitale e di 
s v i. l tl p p o c j_ s t p r· o p o n g a t t (p~ 2 ~-;). 

v ir:n e 
pi. Ci'l C• 

scr·j_ve 
a:Hiclato il 
in1p5.e go~ 

l' uoJ o di 
alla 

( 1. 9 s rr ·- e e ) al l c p o 1 i t i c 1-;. c 
:-:t alli li.zzar'e li.v e llo di 

n~,~oclr::.s::.:.ica vi.cnr~ 

sr~r;nato 

Il 
i.1 pr"oble rua clell?, cr·c,<.cit a. cl e l 

si 
l~ (:' cJ d i t o n e l lungo per•.ioc\o. 

d 5. }) 3. t. t. j_ t o sul debito cl:1e r-i accenclc sul fhlir•e degli 
a n n i. c i n q u ; .. n t 21. , r· i p ~~ ..:: n d e 
cl ass ici_, .in:ser·enclolo tn un 
n o 1m pi.c r;o . II u tG'. a. neL C' la 

clu. nqU(~ 

conte :::to 
{i.lo:~~uJta 

i l concetto 
teorico di 
del r· i rn bo r· so 

<ii oncJ~e dei 
cu r•esc i t. a di pie

Li::t del cle1) i t.o . 
r-1.cl uzi.on<C: del cìeb.i.to, cl1e ncl:io schem;.::. ì-\r:;ynesi.ano non rappr'f: scn--
t<:.>,'i<" un oJl.i.E:i:.tivo, ma uno .strumen-to dj. polit.icél economie:?., la cui 
j_ n. G a lJ. t 2:. G e ~~t i o 11 e a. \7 r~ e b b e p o t u t. o s c a. t. e n a r· e e ·f J t! t t i d. e ~r l a t t '' l. 
(Haruen i9~i9), diventa, nella nuov2, impostazione, u.n inc e ntivo 
a l l a c c· e se: i t a. . "\J n cJ.c lJ 1to ç_~'..?:Sl-'-:t_<~l.B)Li:, - c'ì ì c e l-l. e"' cl. e·- può es s r:: r• sta t a 
una bc:nedi.zionc negli é;.nnj trentét, ma è \Jn a maled.:i.zl.o ne negli an·--
n .i c :i n es u (J. :n -t .. ò H ( }.-J e a. cl f: 1 9 ~j a , p . 2'. 7 ) . f~ , r- )_n c a r a 1-·I o dj_ ~: l i a n i. ( 1. 9 61. ) p . 
), se un p:·ocesso cii cl.ev;\ t.a inJlazJ.one ì;o r·ta a un a dr-D.stic;:;. ri--
du:;:,ionf-! del d.ebJ.to , ' ~ i.e ;;~::-~ncr·Dzl.ont succ~;:.~·: s j. ···/e poD so no ftiljt"'e pep 
1) Clle .f.i.ci.H··e della gue1·r·o., <:dm cnc d.opo n pet'i.ocì.o 1ni.ziale (Li_ alt). 
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c o m e l. .:t G e r· Ll <t n i. a , l' I t "' l i. a e 

i. l G i. a p p o n c " ( i l:l i d . , p.?2.f)), 
J~r e J. t ' ;:.:J_ r· t. :i e o l o cl ;z; l 1. 9 () J. 1 

I·t c cl. tg l }. a. n. 1 ripr·opone 
cl e l i.' o n E: l~ e su ile gener·az)ont 
sto t e or' j c o n,,, o hey ne s j_;:, n o. 

G1.1}_ r- 1. p o r· t t a rn o 
tesi i:~ r .. ::~. d)_ z )_o t t a. l. e 

:f \J. t tl r·, e , in.o::er'endola 
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l ;j 
del 
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n0.l nuovo 

ce n. t r· a. te j 

conte .. -
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pieno 1mpi.ego e di un orizzonte temporale degli operator·i pari al 
ciclo vitale, Moctigliz>ni analizza gli effetti di lungo periodo 
del r-icorso altei~nativo a pi~estito c a imposta per finanziare un a 
dat;::. spesa pubblica. Nell'tinalisi. eli Hodi.glianì il debito pubbll-
co v iene considel~a. t o un a compone n te della r'icchezza ne t t a, a n che 
se, come abbiamo visto, la giusUJ.ica.zione teorica di tale assun·
zione in t c rmhd. di oJ~i.zzonti l'l n i U. ver·J~ à offerta sol o molti a n -
n i d o p o , cì a B a 1~ r· o (i 9 7 G ) . M o cl i g l i a n i d t s t i n g u e t r a e :f f e t ti d i b I' e ·-
ve e eli lun g o pcr·iocìo. In un contesto di. pi.e no impi.eGo la spesa 
pubblica., comunque ·finé::.nziata, non puo' che spiazzar'e le altt~e 

c o m p o n c n t i à e l l a cl o m a n cl a , T u t t a v j a. m e n t :~ e U f 1 n a n z i. a m e n t. o c: o n 
j_rnpost e r id uc:e prevale n t e rnen t(-; i l con;; u.J.no, i. l r i. c or so al debito 
fa cader·e gli i.n vest.imcnt.i, p er' il m2,ggior tas~~o d1 i.nteresse r-1-· 
chi.esto p el' evHar-e un ecce:: so di d.om a.ncla r Ls p et t o al re cicli t o di. 
p i e n o t m p i e g o . O v v i. a m e n t e n c l tn·· e v c p e r· i o cl o , a n c lì e U f i n a n z i a -
mento con imposte deter'r;,in~\ e-ffetti negativi sul r·ispaJ-·mio, e 
quindi, clé::ta l'I po tesi d.J. piena occup<.!zione, sugli investi.m e ntì. 
Tuttavia t a li e:r-fetti sono più lievi, in quanto le imposte l'.i.cìu··
cono i consurni, e sono com.unquP. te,mpoi~i:l fl!.'"i. In:Fatti, data l'1.po --
t. e~' i (\ }. u n a pro p c n::~ i o n e 1n ''' r G .i. 11 a l e z:.l c o n::: u m o u n .i. t ari a n e l c .i c l <) 

vH.al:::, l'inizi.a lc contr·z,,zionç; del ri;~parmio lascerà il pa:::so a 
una. cìimirnnione dei consum.i., tale da corn;:>en s ar- e gli i.nizial5. e:E--
-Ie.-tt.i nega ·U vi. sullo stocìi di Cé!pitzdc: :1 disposi.zi.one delle gene-· 
P ;~ z i o n i J u t u ,-. (" . 

H o cl i e 1 i. a n i. r i l e v a i. n o l t r· e c lì. e o [!. n i l. i r· a c! i. c a p i. ·t a l e s p i a. 7. z a -
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del pr~:-::.t. it o . 

l\tell a r ccen ;s.ion(~ ~:-... l.la. t ... a.ceo lt::t cur-ét i:..J. eia. F e r·gllR011; cui r·in·-
\r.iarno iJ. l c~tt.o r~e (infr~a. p. )} 'Tobi n r;o:_;tt v l.i.n f!a tra l~a.ltro corn(~ 

llan2.li. si. di. Hocl :igl.i.::.\ ni tr <.\ r.nn· i gi,:1 [~li e·f.-f.::,tt i. ne ga. -t.i v i. che l e! 
i ::n. p o F. -L e p fJ n ~-1 o rt o (-:; s e 1-- c i. t a r· ;.::; s u. t, t i i n "\T c s t i IE -t: 11 t. l. 1 a i a. 1. 1 !~ v e n: t Lt 3. !. 12 

c o n t. ~~ n i 111 f:' n t. o d :;.: i c o n :7~ u n1 i iJ. 'l i:·t n t a f, t3 i o d e 11 ~a. c c tl r;1 tJ l az ì o n e i n z t~ f.: i.J i. -
i m pro~; te 

di Jiodit_;Jiz,.lJi, data or·iz:zonti finiti. 
l':1sciti. F~i-;) d f-~ 1Jolf: 

I··I o d --~- g l i =-=~- n i ~ ne l 
t 9& ).1 p. 2. ;~'. ~~) J ' . (.l). 
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n E: ll!i potc~Bi 

:::~ost i t l_li r·e 
di 

cond izione d i. E q U l l i ÌJ l~ .i C i .. [··;:;_ 

n•:-: 11 1 Jpo t e:?. i d i in1pi r=:~~{), f!è 
intl-: r·· vcn tr.l 

ii tc~nt .. ilt.i\ro di 
1--If::;d.ig l i::::\. ti t 

di d.cpr·cs s.ionc le c.on ·-· 
pii;; ll\J 

-funzic•TJe d. li 
In t.a.l 

investim ,:•n ti 
inv e:::t ).mc nt.i, 

r i ::~ Lll t .::t s c o n t . a t. o c tu:.~ ; i n 
p ubh lJ.cc), i l 

con 
in··

l a. 

;:u~Ee n 

r· i t or n 1 za di ad~guato 

n :1 t u i· ,~, l n1 r: n t c , n c~ l cicìo '-li t~l}(": , acl 1..1 n a di 
Ì.T;lpi;;cgo, Tn a.lt r·i. ' . . 

·t... c.:r-· rrt 1 n. l dj sot-· 
t o c c :..t p a. y·: j. o 11 P pubbl ic;;. , a u Hl \:~ r~ t c1 r1 :.:l o 



.!'.!J~ado di utilizzaz~one della capaciLl'pr~octuttiva potrebbe 
stimolare, anziche' ridurre, l'accumulazione. 

35 Il pl~oblema d2ll'equilibrio di lungo per-iodo discusso da Ho-· 
di(!liani conosce :.:;uccessivi importanti appro-fondimerd~i -f:ra cui il 
lavoro di Diam.ond (1965), qui t1·adotto (i.n{ra, p. e ss.), in 
cui :-li esaminano gli effetti del debito <'Ul r·apporto capiLlh:--
PI'Odotto di equ.di.bl~io in u.n morh:llo neocla..:~sico di crc~~:cita in 
steady state ad un dato ta.s::::o natur,oì.le. 

D).3rn.ond mutua da s~{Tì!UC!li'.Oll (t95f.\) i'ipote!;i eli 11 overla.ppin[( 
genel'a.-Lions" 1 assurnc,ndo che in ot;ni periodo coesista.no clu.e gene-
r·a.zioni di individui che v:i.vono r·jspett.i.vamente due per·ic.cli 1 per 
cui := . .i s ovi~appon{.( ;;, no il segmento t1 a n zi .:~n o 11 d i una g e nu~ az i o n e con 
quPllo ''giovane-H della successiva.. Le cond.izioni di equilibi'ÌO 
rn a. c 1 .... o e c~ o n o 111 i c o E~ o n o d c f i n i t e c o n B i d F; r .~::. n d o i n o g n. i p e r"" i o d o i c o n1 --
p o r· -(_ a. m '" n t .i d ;:; l l c cl u. e t; c n f" r a. z i o n i r• r· e s \: n t i s i m u l t a n e <:; m c n t c: • L 1 n ··· 
r· i z z o il t c t e m por· a l~;~ r· i 1 e v El n L c è per· t a n t o, c o m e n e 11' <J n .a. l i s .i d i. 
I--l t;) c~ j_ .e l i ::l n. i .t i l e i c i o \' i t a l c: ~ i n. c u. i 11 i n ci i \f i d \1 o rn ;1 H 1.:- i n1 i z z a lJ r1 ,::t 
{ u n 7. i o n. e d i u t } l i t à i n t e l'' t c ;n p o r· al c, ; s o t t o i l v i n c n l. o d e: l l e r i s o I' -
s e d .i. ~~ p o n i. b i l i n c l J 1 i n t E· I' a v i. t ;; ; e ;;; s <:t d i p E; n cl e d a i c o n :::: u rrr i cl e l 
;:,:o[;':ff\>tto nei due pel~ic)di 1 rn::1 non dai l,?,Bciti al.lEt succe::::~:iv.:t 

genc~r';::t't.:i.one 1 eh\'~ ven(:ono pc"r·t;::;_nto cc;c.lu:o;i pr"P ipotcr;i. D.:Lta l'i-· 
potesi eh<? ~li pì~oduc;;. un solo bene:, con una tecnologia definita 
d a t l r1 ~.~ { 1_ J n :7. i o TJ P d ) p r· o d u ?: 1 o n P (:-, tf t:~ r~ ~"'- U a. ·t ;~-i l i- n e:· 2. :r· e E· d o Hl o~~ e r~ e 2 &-.:. d 2.--

e del 
r· i cci' :,;o 

pubblici? .. 

c;:;p)t,:.:tl.e 1 

a} d~~!bi to 

J)opo 

Bi bi le 

d t.:: bi t o 

Pquilibr· io H1E:I'CC!. t.). del la \fc·r~-c} 
Di:?J.Inond r,ul1 1a.ccJ.Jn;u.lazicne dr:•l 

i n l ti o t o d e 1.1 c~ -fin a n zia r·· r: l a s p e::: a. 

t.r2, il 

[:;i;.:trrtond 
Il r .. i~~ u.l t 2. t D r 2 g e j_ u n t C• -' -· u.:::t 

Jn\rc:stirnenti ad op,~!r·c.} del 
B cd o 11 t: l c :::~::~o d i g c l d t:: n a g e ( T~ :: n ) ~ 

f:-})Ì,::-i. z~-: :.-1 tn ~:;n_ t o r;; is u l t a r~ ig p E:· t t i \T :3. El;;~-: :n_ t i~~ 
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B \r i 1 u I) }) :t ~t o E:. ::; p c t t .. i ·L t.:: o r" i c~ i i f(t p () r· t a n t i , ~ divenuto un punto di 
1--i..teri111cnto p e l' 1 a su c ;: c s ::; i v .:t ) e t t c' r-· a t. u r· a. t_ e o r· .i. c a ~; u l 
debit.o puL;bl:ico. Lo ste-sso c;ont.r~ibuto di L~ctrr·u (1.971.1-) pr-F:nctc:~ Jc~ 
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3.8 Nella let ter·atura pi.ù recente sul debito pubblico, uno dei 
contributi che ha avuto maggiore risonanza nel di ba t t. i t o di poli-
C"" economica è l'articolo di :Csar'gent-\Yallace, cht-: ripubblichiamo 
in chi.uzura dt'lla seconda p.:n··tf: della a.ntologia. 

Prob.:J.bilm.ente lJ.r1() dei s.ucces.so di questo 
e'q ucllo di a VE: r'e powto Hl .s tJ~etta. conn•:::P.:::ione due f•::•non1eni 

la.voro 
la 

r ilic·vo 
pae::.i 

crE'I:cit.a dt::!l d,,, bi to e llinflazi.one che hanno assunto un 
coE:i 1 d':::termin:1nte nellE· r·ecenti c cono El i c hP 
occidr:nti".:.l.i4 L 1intent.o dPl 1 a v or o 8 t. u t t 2. v i :'i. d i c a r· a t t ere p r· t~ t t a--
rncnt.é' La T.e:;~ :!:ondamcntale "' chç;~ 1 pu1~ in un cunt12sto 
B q l l :i.~: i t a rn e 1•. t e una polit.'tca Elonetat~ia r·estr·itt.ivz~ 

d•:::::tin;1t;::, nel l ungo per·) ocio a r i v c l ;, r' s i con tr-oprod. ucen tE"~ 
per· qlianto r·i i l contr··ollo del t.a.~:~~~c-; d.i. in-fla?,iorle. [;p p()). 

l,::;. cl CìTn a. r1 d a 

L1onct.::.r~i<) corr~f·.;nt::~, a.nch~:: dal t,?-.~)f',o di. in+l~:~.zionc att.eso, gli ctll-· 
t or- i Jn ·ç_·2:~ t .. r~ a n o con1 ;;.;: tl n 1n a g .Si or- f' i n a n :I. i a 1'i"l ~;~n t o a JYj t:::zzo ti te, li, r· i-
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labile enclusivamente . dalle autorità di politica -fiscale, resta 
all'autorità monetaria eE:clusivamente la possibilità di decidere 
il mi:-: tra moneta e titoli. con cui -finanzi.:u~ lo. 

Hel caao in eui l 1autor-i.Li monet.:1ria decida un eerto tasso 
di cr-escita cost:=u1te della moneta Ei 01 che può essere matiJ1,ior-e del 
t.a.s:::o n, in modo d2. del:.\:!r-minar-1?. inflazicn(é,, ma per ipot_e::o:i in.su:r-
ficiente a im.pedi.r-e una cr''::;cita. del de)Jito pt~ocapite, la regola 
d i p o l i t i c a m o n e t <è:. r' i .:1 p r e :~ c c l t a n c n p o t r à e s E P 1~ e p e t' s e g' u i t a. 
a l l 1 i n -f i n i t o , rn a d o v r ;?!, i n e v· i t .:>. b i l m <:~ n V2 , d o p o u n c e r t. o t e rn p o T , 
enser·e abb.:i.ndonata, in quanto il valcr·e del debito proc<"tpi.'Lf: ac-· 
c li E1 u l a t o r· .a [~ g i tJ n G c r- 2. i l s u o li rn i t e rr1 a B E 1 Hl o ~ 

L l es i g e n? :1 dj r. t.~ bi l i z z .:=t~~ e i. l ci e bi. t o p:~ o c ;:,:J. p i -L e: a. q u e l v ,:il or' e 
costT'ingcrL l 1autorit8 moJH:tar'ia. ad una nuova l~egola tÌrJ• 1 tani:_o 
p i U f: f:'. j} 2 ll 1~ i \} :J. 1 q U ;:} D t O rn a f{ g i C r 2 è t al e l :llil i t E • 0 G GO l' i~ E' r• à i n f a -(_ t i 
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d,::-:_ qu.c:l rnoin.(:.·nto ir1 poi 1 t::lTiet .. -ì:..c:re nlon\:~t~). per fir:anziar·e non solo 
i l d e f i c j_ t c1 r~ i;;; i ):l n. r~- i(); 
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debito procapite (T) c h. t.~ :_:;. J. j_ n t e:· n. ~.:J (:: Ha 
in
eli
cl el 

fl::.~;.z.i.onc 

pc;nd;;:ntc; 

qut:st}··,Jltirnt:), f:· 

a. d o t tE;_ t a. 

quindi il 
r· r: n d c:- n d o 

t .. Lttto a.r--·b i tr·a.r· i ;:i1Dei-lt2 '{' CDJTiC~ un 

cl:=J.t.o~ T?_:~ 

0 tante' 
quc~sta 

p:i.ù -. ·, J_ - · 
u. -~ l.U 

i rio-tesi 
q·u.;::~lJto 

CC1'1C1. U.B l.OD.l2: eh.;:~ 

più 
·t,;; n t. o 

tanto magg i ore davr~ essere 
dc~Jliipot .. e::"..i 

!!l I'J.()ri El comprende perch è 
il. 

che b (rr) 

Cll i _,-
U.::.t 

tlna 

che asstlnt .. o corne da.to. 
1n 

dovrebbe stabi-
a. l tE HipG 

r•J ,_, in et i-
pEr: d e n. te LG .::__:- fi t e d a l ·fa t t. o ci:J.e s1,;:, t o c~ c a. t o · i i li n'li te n1a :::~p, i rn o di t a l e 
r·appor~to. 

non ù ps-r~t ;:\n i:. o p a..1--;. a d. or; r.~ a le: 1 l'i~--

pcltr:-L i im.plicit;:l d;:l cui. dipe:nde. 



IL DEBI'I'O PUBBLICO HELLA GES'l'IOHE DELLA POLITICA ECONOMICA: 
ALCUI.J:E ESPEHIEHZE STORICHE 

1 Prez7.i 1 c.a. m bi, debito pubblico 

Li ;"ScbLerE! per' lo più CT'escente in va.l.or·e assoluto 1 il debito 
ha t~ag~~iunto valori elev2"·ti in r;,tppor~to al prodotto nazionale 
pr'incipalmente in occa.sion.:~ d.i. tfuerre. Ha anche 
di di rit>ntro da. queste fasi acute, non si è 
i'l&sopit<::. la pi·'ec.c::::up~t.:.r.lone per·· la. gestione del 

nei lunghi. per·io
mai complet . .:1ment.c 
debito. Il proble-

Hl2. d. e l dE:bito può dt111que dj.~~~tir1to l
. p .. ~. momt:'nti: il pl~irno 

rigu.:1cda. la [ie:3tiolle della. {a.E(O. c\cut.a e l;:. rni.sur·e da <Jdottar·e per· 
Lt~;;cirne; il ;~f~condo r·igu<-:cr·da invc~ce 1.-::• t;\?.Ht.ione o1~dinaria .. Nella 
fase acuta la banca c~~ntr·;::\l':' non può a.gi.r·e in autonomia l~i:c;p<>tto 

aJ l'er_n(:-~rgcnZ<} p,i pr.,.ezc·nta dunqtie il pr·oblcrna 
d E: l l'.;: ... f' -f r· a n c 2 rn e n t o dc~lJ.a politica m.onctar·ia dalla politica 
f. J·. •"'•' ,_-_'. ,'.\ -.l. (·.' 5 i ' ·;· r· 11 - O -.. ~ . n l~l ... t~ .... ~ T .. ;·.t eli gar-·ant.ire un 
conornico d. cl 8 t ,:\ b i l i t à mo:'.!r·cati finan7.i.~,ri. 

{1essi.bi1iLd 
la 
di ru ilnovr·.:J del L. p o l i t i c a · m o n •::: t a. I' i a ra.p-· 

pre~enta il nodo del 
Hl o n e t et r· i a ~ 

c o n n i t t o 1' r· a p o 1i. t i c a d cl d e b i. t o c p o i i t i c ;:1 

pe1-..1od.o, 
le f;;.si. p:C'CCCden.t i 
due g"1JCr'·f'' f::. L.E~ 

Bta.r·e 
ha E:oil.ec1tat.o il r·i±'ior··ir·e 

crJ.:~J., i.n p.?rticolare SI..I! 

i. n quer;to 
di st.ud1 

periodo fr'a 
[i u l-

I t' 
ò.'u.scitd_ ~:.ono ::;tatr:' le più divcJ-·se: dall'au--

Dì.ento dc} LEi8SO di cr·egci t a. (che I ... id i.Iner13ion.:-t t o il Jli2So òel 
d e bi. t. o): ?111 1c-.,lJT.ucnto d c l l. ) i. m p o ;,: i 7. .i. e n c ) al con8olida.n1cnto, 
c-:.ll'in·Jlé~.zion~?., -fiiJo E~.1 l'" i p u cl i o. C{ue:=::ta. m o l t e p l i c i t à d i e !':p e r i e n -· 
ze mo.:.:t.r·a cc!l11E· nr;n L: di anali::-.i t e o r~ i c a o l ' i n c o m p c t e n z ;3_ 

abbJani.') t. a l v· o l t a 

di ttftil17. i(f-11 e-
ctJi ar·tzornt2_nti t(·':ngono cro;nto a .. nc-l1c- de'i coB·tj socialnl.(;·:nt.c 
t.o1.1c:r·a.b.lli~ J:<or-l""f! l~LiCC,~nto Bti11~~~ E;t)E._l J.it:t.nz~~ }:ritttto.?.t.o c:!-.le ~-~ul-

le di·f{er·cT~zc:·J ptlt.":_, d.u.n.qt.lQ in.cit.l1--.r"é ad a.pplicL~~l .... 'C~ f)ltl"'"-t: il lecito z. 
quel. -f.~;_tti le teori.:-; di o<:'P.~ o a tr::;s:fc.;rir·e troppo mE,cc::tn.icam<~ntc 

q u E~- 11 ;:=: e s p ~~ r i c n z (~_: ;; l } a n o E t. r· Z\ 1 ..... e r.1 l t à 5 3 , A. s ::. 2,.. i p i 1) p r· q :f i c u. Et p i) -

tr-r:bbe r· i vcJa.r-;:;i) .lnvec;::,, tin''<iDilli:~j che ç.•a.r-tcndo d:'llla var·iet~1 

delle c o n c t: n t I"' i 
dEj ~Ft3ttor~ì po::;..::~ono 

luppi di 

delle di.fcferf:".nze. 
la diver·sit.à def.!li 

qut~ U2 

La 
sv i·-

d r· a nt rn a t. i c i t ?1 universalità a\L:1 fine 
HlOIJdi.a.] ~;. Con guerr-a i pr·ìncipa.li céJpìsaldi 

-f i. n ,:1 n z i a 1·· i a - B t. ~~~. b i l i t 2 d e i pr·ezzi e dci. c<-.,rnbij 
di bila.ncio t:r,::;no in-fatti caduti. Tutti 

bE l J i fd c C et l l t i, v.ìncj_tor·j e vinti; 
P n or rH\:~ d t? b i t o p t} :1:-i b l i co t d. i c Ll i 
\F i..l t .. a i-\} J1 ~:-~ .S t C r· Cì, F· r· ;:~, i l 1. 91. l-l E~ 

blico in.t.e-rnr"J cr·c:~ci utu 

una 
il 

da 

pEtr•te 
19[:0 il 

a. Il j a r· m i E t. i z i o con 
Il'Jn ir·r·ile'1ante er-a .. 

v al or· c del deL' i t o 
un IL\ l l1l lJ1() di \T O .l te 

u.n 
do-· 

pub-
in 



Italia, a un massirno di venti volte negli Stati Uniti. c~uando lo 
si rapporti 
dc~ bi t o negli 

al pr>odotto interno lordo, tuttavia, l'incidenza del 
Stati Uniti pari solo al 33X, contro valor·i supe

IL:dia e Inghilterra, e pzll-·i a due rio l'i all'unità nel caso di 
volte e mezzo nel caso della Francia. 

Le autorità economiche dei pi·incipali paesi europei non col
sero t.ut.tavia a.ppi.ii':no il mutamento d;·amnL:ttico che l 1esigten:za di 
que~:ta mole di p;,u:.sivit.à imponc:~va alla conc•:o.'l.ic)liF: stes.:::a. della 
p o l i t. i c a f i n 2d1 z i a r· i a ( E i. n z i g i 9 :E:i ì , N e 1 cl i m a d i r P ::; t a u I" a z 1 o n e 
finanz:l:::cr.izt che pr·cval::.e nel dopo[;\.JerTa 1 Il pareggio di hila.ncio 
l~itol-·nò acl c-~s.scr .. t-.: tln ol:ri(:~ttivo in nè e 11r1;:·~ condizion.:::~ più o n1eno 
e;~plicita }JfT O[~ni 

ri i:.OI'I1:CH'0 

te. n t ati v o J" 
Ul monetaria .. La de-

CiBi O IlE! 

zir-..nava 
d. i 

J.e 

rnonetar· io 

un Eistf~m.a. di carnbi condi--· 

scelte dj politic.'ét interna 1 in particolarP in campo 
-fiscaìi~~ Il conti'ollo dtdla oolitica monE:taria 1 ri-

cl1it~sto per" la sta]ji.litE't dt~i ca.rnbi, Pr-a contint1a.n1ente rn_;;:~~so a r~Q-

pent.at(lio 
t.erminE:. 
pr·oblcmi 

rìa.ll 1 PsiE;tenza. di un enor'mE debito pubblico a. 
In qut:,Bto :::cn:::o pr·~:·~';zi! c;:unLi e de bi t. a pubblico er·tlno 

~:;i:.!--·et.t.am"'!nte inter'cclat.i. La. del pl'Dbl::;rna del 
de:l)ito 
r··ia di 

PJ:L1j_l-1-5). 
ccln:flj_tt.o 

in un;::1 
staJ:.,jìità 

E: 1 dunqu'.:. 
-fr-a 

pcJiti.c<:1. :fiBca]c. 

COHlp.~i.t.il)i.lc~ CC.-"!l. deciEioni pr'E3•2 in mat.e-
carnbi. I4 1 e~;en1pio ctdl 1Inghilterra montr·2.to 

s ittrE~zione i 11 ~f l a~-~ i o r1 i.:; t i c a. 1 nelL1 
più irn por· t~~:::_:n t.(~ 

<:•ll'inter·no que.ste priorità 
dc1 LJ }:Jolitica Jr.:o11etar·ia. e 

(:3ct y·eps 
cl1e soPge 

obiettivi 

1.976, 
un 

d.ella 

l. 1 ,;::._ r·: ,:·~,_ l J. H i d e l d.it'ia.ttito nul 
pr .... oblE!E1a dl~1 d(:~·bito plll)blic;(} r·iveE-~-t_e lln inl.i~~r-c:-~sf~ I1ote\'01f~ per la 
p<~r't.lcol ?i.r··e delj a. clirrcUBr:.ic;n[: tec;r·ic;=t di. qu.c~-::;t.i an111., 
ql.la.nclo tr~ctdizionr-~ f? innov,::o.ziorJe: 21 confrc~-nt.ano t~ é~i inte1-grano 
J1(:~11c:.. -forrT~:~tzionc: eli tll1Z·i ntlov·;:_!. or··t()CloE~2riZ:l~ fiiconosce~ec l~inter·r'"r:~--~ 

le ne:;-· 

Sl :fOI-..ti di cauE~a.lità~ C!:-:lp2~Ci d. i innc~se2.r·e cir·coli vizio~: i o 
s11llz:·. dir·ezion~:~ di r·eiazioni 

co r·igl__l_?:_r·cla debito put~,tJJico e in-flazione, con iJirn-· 

por·taJlt~::- c o ·r- c1 J 1 a. r~ i c• r~ 1.1 o .l o dEll;-=:t t.a:s.sa·zi.o11r:2, Ol ... dir.-t,-=].r-ia f; 

ci :fr~a 

)_:)To DÌJ Je E1 E!_ 

politica 

della 
f-:': c o n o u: i c é.\ rr; c: n t. e Q y.) o l i t i c~_:; :n e n t e t o 11 '2 r· ,:t b i. l e . tT n 

i-.. j _.::t U. Et r· cl .~~- ro ,:_.:, IJ p D r~ t_ :l F:: .i C O n d i Z i D n CJ. r.n C: Ii t i r· t:.: C 5. p r· O _ .. 

L1onct;:·:tr·iZ:ì 2 g·(~8~.ion.e cleJ. d{~bito ptl}Jbìico ç~: in 
dc~ bi t. o a. br··cve. C{u'é::?.t.i due jJunti co·--

s.tit.UiECO-nt) l'ogcet i· .. c1 

2..i L 1 c~Dr>er·i.cnza d.Egli c.•. nn i venti 
iniz:ia 

p lJ ò P ~·. ~~c 1 .. e 
dur' ."in te la 



guerra, causata dall'ecce~.so di domanda e alimentata. dall'e~~pan-

sione della circol;.tzio.ne monetaria, e inter·essa tutti i paesi, 
anche non belligeranti. Nel periodo bellico il - livello dei prezzi 
raddoppia negli ~!tati Uniti e in InghilteJ·ra, tripli ca in Francia 
e in Ger'JTiania, L'aum•:?nto continuc1 nell'immediato dopoguerr·a, ali-· 
mentato dal12, sc a.r'Bi t.à di beni e dzd boom del 1918-<~0. A par·tire 
dalL:J. ·fine del 19,~0, le politiche defla:r.ionistiche attuate d.:dle 
a u t o r- i t :1 m o n e t a J' io:>. a m e r· i c a n e e i n g l e s i d e t t' ~~ m i n a. n o i l c i~ o l l o d e i 
p r e z z i d r:>ll e m a t c r· i e p r i n: e , f a v or- ~ n d o un 'i n v e I' s i o n e d e l p r· o c e s so 
inilazionistico. 
zio ne de l l a 

Fr·2. il 
(]c-~l''J'J'l(J.flÌd. 

1920 e 
l'i nd ice 

in ltalB. 

il. 1') 2i~ in tut ti i pa.t~si. a.d ecce-
d.::-: i prezzi all'ing'r'Ol'.:?.O gi riduce, 
a un rtlas~;imo dt':l 5'/'l. in Danirnarca 

e SvezL=t (Leagu e of Nations 191JJb). 
Quu:;ta. ·.fasr~ di d•::2:f'lo-~,2 irJne Se t5 na !.o ~partiacgue ·fi~a di.veJ':,~r: 

esperienz'-"· Per· alcuni JJ.'.l.•::>si in{atti (tutti i pa Ei::i non belli!;•,:-
ri'lnt.i, gli Stati Uniti. e l'In ghi lteri~3.) il contr·ollo dell'in:fL:;-· 
zione è definitivo e :ù pone a.nz1 un pr·nl::;lerna di ridu:>i one dci 
prezzi. Un secondo tir uppo di pac::':!i, -.ft','l. cui Ii:.a lia, Francia e 
B :o' lCio, subii:-C.e invece UiEt Eeeonda ondat."l di. inf la.zi.onr;; f r·.::;. il 
i 9 2.? e i l. i 9 ;~ 5 ··· ? 6 , ·'' r r e 8 t a t a d a u n .:1 p o l i t i c ~i d e ·f l a zio n. i. i: t i c a , P te r· 
Ull tE!r"'Z() fJI'l1ppo di PE~t:;p.j in:fine ((Jer·rna.ni;:·1~ l'...l.18t.ria., u·nf~l1·::r~.ia$ I!o-·--
1 o n i a. e E 11 H s i a. ) i l p 1~ o c e H r; o i n f l a z i o n i s t i c o d e g f~ n e r' a. 1 n 
i~peT·in·_fla.zione ~ 

Secc)ndo l'in t_ c 1·· p r--e t a zio n e n1 C) d e 1~ i"! Ci le du.~~ :fasi 
prOC'22.SD infli.:tzi oni ~;t icc"J \.te n ti s a.r· e L~ bel.., ç) r· i c iJl1 duci bi li 
.::t CÌU\~ {a. t t or· i: r·eE:li, cl i 1' f i. c i l m c• n t ('' r' i s o 1 v i. b i 1 i 
a t tra. V Cl"· .so pc~li.ti chr:! di d€2-.Ela.~::,ionc~ o '\raltlt .. ,~:r .. it: 1 la pl--iril~lj poli. ti--
che fi:c;ca li e E l (ì n e t a :r· i e i .n ·_f 1 ~==~- '1. ì o n i 2 t i. c b e ~ a 8 e c o n cl a ( Jo': i. c h c n t~ l'' c: c n 

j_ 9~r0), 

1l r i 8 t a. bi l i .n1 e n t. () òeli'or·dine mnnet.:!r}.o ne.ll3. pr·irn3.. 
p 1 ... (.::; ::~ c n t. a , del per-icdo1 cornP il dell'e-· 
l i rn i :n c-t 2, i. o ·n c· dc: l.J.l ç, o:;c,:::s~;o di c j_ r· c o l a. ·z. i o n e cart a.ce ::.\ 
.::tllloffer·ta di be ni. . Lla. um':~rJ to cir·col~1zio n '~ B-i:.ato ------------------------sa. t o 

t a 
l~· 

d;~ 11 1 a c c lJ n-ltll ~:\ z .i o n. r:~ 

d i. 

1 - . .'.a 

d e i 

I'ichi.ed ;:,va 
l 1éJ.lJment o 

la 
delle:~ 

La. 

riduzionE: 

Ì li! P G ~:- t ~,;·.: ~) l.} 4 

d i .s '""'-v a n z i 

alla 
del i a 

a. l 
de l 

c: o n eu i era stata fin a nzia-
la 

r· i.co;c. L ruzione 
di:::ll}o-J=Jcrta.) 

in·fla~ZÌ("Jrte 

con sun.\i. 1 

de 1.1 1 j_ r1cid c n z.:s. 

dunque 
asE:ai 

con la 
l '' i. d U Z i.f.illE 

soluhj_onc~ del p r· o b l :~: rn ?. fiscale:. Secondo un fi.ud.i:~io 

p r! l'ò, 
ffj.or· p;J.l"tE~ clc:.·i :pac.::i, 
c o n on1 i. c ~~:~. t 1 ... a d izio11 a l e. 

r1c) 11 

tTn 

~;ul c:;:~pit ;::c lC'. 

L 1 in-fl.a::; i.on.e 
o-f H<:t:i <:Jns 

i In p c o p er r~ i b i l. ~~ ;i 

cb e (il.ll-.:·. 

o Ja.~~c·.i,3.f"(! 

dell a pr'i mil. 
il 

dt.:Jl <i .situa.7.ionc 1 ll(~ ] J.z.t n,ag
poiiticc::. e--Ei rni2-1Jr~2 

uJ·i:_t~J·~j_or""e .~lu.n.1 ento dellt! irnp'J:;;t-::~~ dir·et-·· 
1) ~l l~ i I'IJ In~~ cl j a t o G c~ l} o:; u e r· l'" a~ J-1 o n so l o p o-

n1 a. {!cor! C)tn ic~c~.ru -211 te c: o n t. r · nr.11-:od tlc.~~ n t e. 
3 t r .3. d S jJ O E B i. b i Ì. i: i. n t l~ O d U T" C f: U. n 1 i. W. p G :'. t iJ 

liber·o al 
f:lE-c, concltlde t.tno stt!d.i.o 
J-· i:,; ultat.o delll}nc;ipét cit . .à di 

in i l <tzion.i. s t i co. 

don1.~1 nd 2. un 2UE\ento d !?: l i. ~ j Hl p O ~ ·: Ì i. i O I1 Q ; e r. ~:'. d. 

senta to t!i o~-1 il n1od o a l t c r·t·) ;~1 t i. v o C()l ''i. cu:t. lG~ dornarldt?. CI ... c=:sct~nti cic~J 

!-: 2 t. t. o 1·-. (-; p u h }·,l i c o t~ p r .. i v· El t. o E; c: 11. o r· c B •::! c o m. p a t 1. b i l i. c o n u n ' o { -· 



ferta data. E riprendendo un punto sottolineato da altri autori, 
fra cui Keynes e Sc11limpeter, l'autor·e dello studio commenta: "Non 
è po:o:sibile, ovv.tamente, spiegare l'incapacità di aumentare le 
imposte con l'argomen-t~o che i consumi erano già cadut.i a un H
vello così basso da non poter essere ridot·u. ulteriormente senza 
i n t a c c a r· e l' e -I f i. c i t:: n z a e i l m o r <J.l e d e ll a p o p o l a 7. i o n e . Q u a n cl o 
Jlinilazi.one rappresenti l'altern.ativa alla tassazione, il consu-· 
mo è comunque r5.dot to, ma in modo casuale e iniquo" (p.5). 

2 • 2 E ' c! a q u e s t o U p o d i. a n a l i s i c 11 e s c a t u r i s c e l a p l' o p o s t a d i 
Scl1 umpet.er· a fiJ v or· e di un'imposta su l capi t a le, che viene ripor'--
t ~.:J t a n (: 11 ' a n t o l o g i a . L a g u e r l' a 11 <1 i n B o _t a t o r 1 s-. or s e m a t e l'i a l.i e 
pr·odutt.ive, la.scianclo clietr·o eli s0 solo segnj monetari, titoli eli 
credi.to su beni non più es.istenti, ma. sopr·attutto non jtnmcdiata-· 
mente produci.tlili. La ricostruz3one p1~esent.1 perciò un duplice 
o 1~ cì i n e d .i. p r· o ]:) 1 e m .i. : u n a q l l e s t ). o n e c o n t ;; b i 1 e , " u. n a g l' a n c\ e o p e r a -·· 
7. i o n e d i d e p e. n n .:nn e n t_ o " c il e r i s t ,c, b i l i ~ c a l e p r o p o r· z i o n i f r a il 
mondo dc lle m er-e). e l a m oneta, e un il questi. o ne t•eale. La r irn·es.a 
d e: l l'a t t j v 1 t ."i. pr-o cl u t t i v a e J-· él, se c o n cì o S c l1 u m p e t e: l', su bo r· d i n a t a al-· 
la ;::oluzi.:n:'é: cl.elìa qtJ.e~~tione coni..a.J)ile: se non si -.fo::~sf; proceduto 
a un pr·elievo for'zoso, l'irdlazic,ne saPeJ)be stata inevitaJ)ile:=i~5. 

l~ a r i c 11 i est a et i Scll. \.lrn p et er O i \.t n' tn1pos t a s. t P a. or~ dj_ n a. r .. i a 110r1 
et-a una p;•opo"ta. isolata, ma er-a sta-La anzi ci.it>attut.a accesamente 
in tutta E:urop::~.. In Au;:;tr').::J. e in <.>cr,rnania. una par·te clella. s.ocial-
d e m ocr· a z i a l e a t t I~ i bui v a c o m p :i U a;;; .sa i a m r; 1 zIo si, v e d c n d o l a c o m e 
il pr-iElO P<csso ver·so la. ";;oc i ali.zt:?;_zton:;" (De Vecch.i 19G3, 
p , rl ;:; 11 ) • S c h u m p e t c r' s 1. o p p o n e a q u c s t 2\ p o ;; i z i o n e , d i i e n cl e n cl o J ' 5 rn --· 
post.2:. non conte un atto <i.i. ostilità, ma eli difesa dcll<3 "ltl:>er·a 
c c o n o m J ,,, '' , li3. ::: o ] ;t o l~ g a n i. :;: z 2. z i o n e c l\ e e G l i r' i t e n e s :; e c: a p a c e , i n 
q \.J e l m o m c n t o s t or· i c o , d e J l o " s i o r· z o d i ~~ p e r a t o" n e c e s s a r· i o p e r l a 
I' i c o .s t r· u z i. o r1 e , 

Anche ù1 TngllUt.err;:.. la situazione della fina.n:?,J pul)t;Jica 
rn o l ti , e c o 11 o :n i s t i e p o l i. U. c t , e r· <J n o c o n v i n t i. 

potesse r· i sol t. a con strumenti n scali t.r adizi on,J l i. 
c o 11 :-:. t d e 1"" a t. a serictrnen.te l 'oppor· tu n i t}. eli un'imposta 

che non 
Venne 

capitale. 
A ne O i"' pr· ili<. c, d e l. l a -f i. n c cl'é' l la gu er·r 2., ne: l n o v e mt..r~ e 1.9 J. 'ì', A n dr evi 
Bo n a r· .L a v;, c;;,. n c e: l l :i. ere cl e J l. o scacchi. er-e n e l go v e;~ ·;1 o d :t L l o y cl 
Georgc·:, n.c aveva pr·ospettato l'eventua..l.:\tà, subi.t.o r-i.tr·at.tata pE·r 
la. !'""e- a.:~~tor~(: f} e 1 Dl o r!cl o cl e l l a ·J i. n .. ~.1. n. z a ~~~6, Se tJ t" er1e F· l ~-;.l. a t::. o 11 t J. r 11J. a t o 
a <..i.i.;:;Cl.JteJ'"'e 

))C))t 

in par·ten·.i.?. 
Ci ~;ono 

cl c l. l.' i H.:. p o,<; t a JJno alli:\ 
(1927), 

conclus.ionç: del 
an d 

per, 12. deci_s.a. 

sor""pr· e.nc1 e n ti 

la 
()p posi ziorte 

elementi cìi. 

propos-ta. era 
della City. 

sir.nilar·ità nel 

ComriJ.i.ttee on 
gL\ t>r·uct2,ta 

moclo in cu.i 
I::ey· n es f: ~_:;. cl1 \.:irn.p-c ter· a ·I ·f r o1·1 t ;s, ·n o 1.1 p r· o blc:rn a cl e 11' l.rnpo.s t a _sul c;t p i·-
t a 1 c (D e V e c c ì l i t 9 e,:",, p. 'l Ll c,), E n tr-a rn l., i P i t E .n e o n o p r i cw i t,.., l' j o c o n--
vj.ncer·c sulla possiì)ilità dell'impr·e:,:a, J)attenclosi contro ).l pr·e--
i;iuò.i.zio ctJe l'impo~:ta cost'itt.Iisca un prelievo acidi.z i. onale, ri-
spetto all'uni.ca altr·;;, altcPnativa t•appr-esentata 
cl a J l' i n f 1 2: z j o n e~' 'f . Yt e n t r- e n e l :!'XJ'SJ: K e y n e s e .s p o n Cè s o p r· 21 t t u t t o J e 
c o n :> i. d e J' a. z i o n j eli g i u s t .i z i a c 11 e i m p o n 0 o n o cl i i i m i t a r e j cl i. r- i ·;~ t i 
c\Ci. (I: eync;:; l92J, p.53; CJP. alV.~ÌH~ SU questo punto 
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Schumpeter 1915, p.15.9), le giustHicazi.oni teoriche vengono e
sposte nel Tre a ti se o n Ivioney (1930) e r1prese in Ho w t o pay for 
t.l'!_~---~A.!: (1939). In una s.ituazione tii eccedenza degli investimenti 
s u i r Ls p a l' m i v o l o n t a 1~ i , c a r a t t e r i. s t i c a d i u n ' e c o n o rn i a d i g u e r r a , 
l'aunwnto dei. }WE'?.Zi rispetto a.l. sa.L::1r·i monet.ari è il solo metodo 
p o 15 t i. c a m e n t e a c c c t ·t ab il e per' c o m p r· 1m ere l a d o m a n d a. p r· i. v a t a d i 
consumi nelle dimensioni. desicìerate~ie, Il potere d'acquisto cìci 
c o n su m a. t o l' i v i e n e c o s 1 c o n c e n t r a t o 1 .s o t t o f or m a d i p I' o f i t t i e c c e --
z i o n a.l i n e 11 e m a n i cl e g l i i rn p r· e n ci i t o r· i 1 c h e d i. v e n t a n o g H " a g c, n t i 
collc·ttor•i" delle risorse di.:,:tolte dai consumatori. Lo stato può 
or?. 21F'P~'OPJ~iarsi. eli. que:-;te risor·sc- 1 o attJ~aver~~o pre.stj.ti; o at--
ti' a v e r· ~: u p r· e J 1 •:: v o :f i ~; c a l e . A q u c s t. o p u n t. o i n f a t t J u n o s t t• u m e n t o 
-fi.sca.lc clìc colpisca prev;,iJenterncnt,e i. reddi·Li ptù elevati e i 
pro:fit.t.i è adegu:.::.to allo scopo, clìe non è più quello di ri.ciul"l'C 
la don:.:nlcia, bensì:. di tr·a.';-.f:e-r·:ir·:s redcii.tL Il moclo i.n cui. avv:i.ene 
q u e :o. t o t r· a. s i e r· .i l< H~ n t o n o n ò p e r ò i n cl 5 f { e l' e n t e : o c c o r· r e i n i a t t. i e ·-
v i t. a.r e c lì e cl a ''a. geni:. i. c o l l f' t t or· i " g l j_ i m p r· e n d i. ·t or) divengano 
" p a d r· o n i " , o c c o r· r· e c i o è c 11 e H s )) o r· ~: i. n o sotto f.o1· rn a di imposte e 
non pos:.~an.o stal)il.ix·e un titolo di crecli.to sul r·edcìito nazionz.tle 
:futul~o "pr e 1:.~ t;>ondo" ;::•.l lo sta t o ciò c lì. e e stato concentr-ato nelle 
lor·o i"na.n1." (Kcyncs i930, p.3EH3)59, 

2.4 negli anni i m me cl i.;l t amen te S 'J.CC(· S é!l V}. alla [;UCP1"'3. e, pi.ù 
ancor· a. n el si 3. 'f2.'./or·e di c a t! t é'- r~_-! e n ·L e 1 

t.ln,j_rnrJos·ta} 
(~oJnrnj_t.t<~c- on 

nel l a. pr' es e Il t. a. t a a. le uni. anni plù t ;::u' cì i a l 
non s us-N;;tt5ona.1 Debt d . .n cJ ·r a.;.:; ;_:;.t .i. o n eg i i a J J e r rn a c l'l (ò 

;~J.stono pJù le condi.zlon.i cl;e, neJ 1920, lo avev<:lno incìotto 
suggcl ... ~_r'i1C l'~;_doz.i.one (L-.eynes 19é~~:)). 11:e1 1919 infatti, l'J.trtpostz::.. 
e r· a c o n s.i. cl c I"' a t a ).1 s CJ l(_; rn o cl o p e r· sco n g i t l r z,.;_ r, e v. n a p o l j_ t. i c a rn o n e t a --
1' j a. c;; t r· e n: a hl e n t e re s. t r i ·t t i. v a ( 1·1 o c g ;~i cì g e, h o vr so n i 9 'l 11). 1: e l 5 9?. 3 
l a 11 e c e s s i. t 2t d c: l l ' i rn p CJ s t ;,! e r~ ;~-- (l n. :;_·_ o r· a g i u s. t i -f i c a t a et :::.11-~ (111 E·: r~ o 81 t à 
cl e l cl r; b .i. t o, c 11 :z:~ e r~ Zi ~~t a. t i:l n o t c \r o l L·; e n t e a .e.{~:· r- ;::._ '.: é:\ t a d a 11 .:l d cf l az i o n e 
(x· e y 1·.1 es t 9 r: 3, p.~~; 6). I~· e 1 J. 9? ~s t tl t t a\' J é1, se b tJ e n e i l r~ 1 t or-- :n o c.-t l 1 'o·-
r·c, E' la caclu.t.a ò.ci. pr·ezzi alJì:Jiano cìct.cr-.n1.inato un ulter-iol~e aumen·· 
t c-; d c 1 }; , o n e r· t~ p e I'" i n t i~ r· c ~~ .~~ J ~ c 11 ;-~~ r" a r: g l u n D e 1 n q L l e l l ' L1 n n o 11 ;,~ 9 , 11 x 
del totale dellé~ spc:'~e (I·.lovrson 59'T~'i, p"J5~i), è alla. dcfl.a.zi.one 
cJ.c,j prc:f'jtti. e all;:; gr·<.<.\ì}.t.à clel. JH·ol)Jem.a della disocc:U.1-'2l2.ione cr1e 
ICey!les. f;ì.1;~.l_r·dc>. L.é::, depl"'C;:.;.s.J.or~e ca.tl~~,:.:;.·té:~. o.:i.~ll~~ politl.ca._ rnon,c:tar·j . .a_ 11,;:,~ 

sp::t<.z;;_,to via 11o.n solo gli extr-;;··-pr-o-.Fi.tt.i, Jr1a. anche i pt·o"fi.tt.i 
n or· In a 1 i d c e l). J.1n p 1--. e n d i t. o I"· i, s J t11Il a d u n q ll e la p o s s j_ bi l :i. t. 7i d i ·u n a 
poli.t:ica. riclu.cr·e debito attravcr·~~o una politic"l cl .i. 

-r i.sc.c:~ le e 
debito si tr'acì.\Jca. ee:;tione t::l.el 

del1 1inccr; ti_vo i n v e ~; t ir e . 

la::c! :1r·e il posto una_ l un[{.?. 

ser .. 1sce la cliscu~·:,sione ::::ull'onE:r·c 

Pl'l.Or-itar·to evit<'u·e clv: L::t 
i n un'ulteri.ore pena.lizzazione 

pesr~t r1 te r·ecc.ssione che in-
delle imposte s u.ll' i n d 1.1 st. r· i él. 

/\_ll-: i. n d ~J ·li'J 2:!. ri i d e l l ~t g u. e r· r-· (1 ::~i e r a t e n. t ?'.t o d i a:_ r g t n a r e :i. l d i;;.. ;.t\' ;.:~. r12 c; 
aumen"lanclo l~"' i.n.poste su <J.lcuni J:;c:ni. cìi consumo gi2> pesantemente 

!;~~~L!~~)~ ) c. t1. e 
n o n r_1 s t. <:l. n t e 

con sugJ.i 
r"tro.a~·~e i.It 'Ilgor·e ·f).n 
le pt·ot(:stc 
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pro:f.\.tt.i 
o!.tr·e l.'clVVcnto (Jcl.J.;, 

de11'i.ndu.st.r·ta.60. Il 

Pr-o:f.it 
r-eces.s.-i{)fìC-, 

cl.i.battito 



su 11 a t a x ab l e c a paci t y dell'economia inglese inizia ancor p!' ima 
della recessione, e vede contrapporsi due linee: chi, come il 
bancl1iere HcKenna, sostiene clic il paese ha raggiunto il limite 
della pressione tributaria, e clù, come Haìrtrey, funzi.onario del 
Tesoro, so~.tiene, al contrario, che esi.stono ancora margini di 
impo1::izione. 

Con l'aggravai'Si cì.ella recessione, l'onere delle imposte 
sull'industr-ia diventa sempl'C più gravoso, ancl1e pet' la progres
siva r·ivalutazione d.ej. debiti d'imposta indotta dalla deflazione 
cl e I p r· e z z L C o m i.n c i. a a f a. l' s i c o r r i ~~ p o n cl e n t e m e n t e p i ù p r· c s s ;:urt e l a 
domancla di S('.l'avi fiscali.. La posi.zione del Tesor·o in questa con-
giuntur·a si. fél quanto mai. difHci.le. Da un lato crescevano le ac
cuse elle con la sua poUti.ca ).nt!'Bnsigente in materia fiscale il 
governo stes.se precipitando il paese nella recessione; 
c! a l l' 21 l t r- o, m i s tti' e t es e a 1' i cl. u P re l •"' imposte a v r· e J:d) e l'o u l t eri C>l' ·-

me n te per; gicn· <l t o l a si. t u.azi.on e de 1 bi . .lancio pubbli.co, assai poco 
elastico c!al lato clelle spese per· Pelevata incidenza clegli 
i.nteres::,.i, rnentr·e la recessione già sortl\'a i suoi effetti sul 
gettito f.isc;,JeC1. Il pl'evaleJ•e dell'una o clell'altr·a pr'eoccupa.·-
z j o n e ~,~ i. P i -I l c t t e n e l l e p o ~; i z .i o n :i. ~; p c;; s s o c o n t l' a p p o s t c i n m a t c· r' i a 
d i. g l' a v· i f i s c a U s o s t e n u t e d a i. cì 5. v e r s i u :f H c i p u b b l i c i . 

2.5 l n Italia, ragioni. poUt.iche ed e cono m i. c 11 e 
por·ta.r-ono alla propo~::-.ta d.i u.n•J.rnpostz1 ::~111 cap_ttaleì c1'1e viene in-·-
cl usa pr·ogr·2.L'Jtna ciel go v e ~~ n o Ih t t i p r· es e n t a t o 5. n parla m e n t o 

de l 1.919 (Gini 1.920). 
i :f21.UtO!'Ì gli av·,Icr·~~ar~i 

N. ella 
(]ella 

cl1sc\_1ssion e si accese 
p t'o p o s t a c o n ·r lui. r· o n o tu t t :L 

nel 
fr·.:~ 

gli e1·~a.no ~·.t a ti s·vj_}_u_ppati n e l cl i b a t t j_ t o ~:.. c c a d e 1n J. c o 
P-tlJJic~qu. )_·v a. lenza (1 C.~ b j_ t t) imposta che abbiamo vi-
sto n.cl.l;:1 p2.r·te L La Pl"ilù2\ per un'impo~:ta p<::.tr·imoniale 
straordinaria una tantum .i.;;pi.r·<> t a da (~r tzi o t t1. L~;:;, su é·'t c r~ J. t t c a 
a l l ' i p o ·t c r: i eli soliclarjetà j_ rr te r· gc; ne·r- azionale, elle lo aveva por·--
tatc 110 e are l~ e~ q uJ v-~_, __ } c n :1~1. :f r;. i:J tkbi to "-'' .i.mpo~~ta, ne fa un con--
vinto so,stenitor·c del I··i;:nbo:·so del deì:i1to. L'anali.si. delle car·at·-
t. e r j s. t~.cll e l'or t.crnen t..:: r egr-·::ss.i ve clcll'orclin;\LJCnto tr-iJJut.ario ita·-
It;.;tno c clei.la c'.)r1eer1tPa_zi.o;]f: delJ.G~~ lo l.nciot,--
t o a. c P _, t .i. c a .P (: l ' } p o t e s 1 c1 e "'f' .i. t i a r.~ a d .i. a. n11n o P t. a ru e n t o t-3. t! t o n1 a t i c o , l o 
i. rt d u. c(~ a 1. n v o c. a r- e u. r1 1 J. rapo~.? t:-.~. s. t~ l c ;~t p i. t a. l e c 11 e c 11 i a rn a. s se a n c l'l e l e 
cl a.::; si ab bj_ e 11 ~t t contribu'tr•e éi.ll ;3. 

1955). L. l i I:'1 p o ::; ·t -?. p (l i 
soluzione del 

c or· r·t ;::.posta 
clebi.to 
t n un 

(Gan u g) 
l) li i. c o 

ver-san•~ènto, in moclo cl<!. incidere S1J.lla.. cap;.;:cttà di. a.cqu.i;::to clei 

.so g g c t t i. p''" l'c o~:;,: i., P i cl u c: e n cl o n e i c o n .su m .i e cì a l l e v i a. n c! o c o sì l e 
t e n :~ J o n .i i .n f J. t~ì 2 .l o n i s t J c h e . I., a f ti g ;3 cl .t · c tJ p j t a J i e la. c a d li t a. c1_ f:) 

cainD10 cl1e segl.2:i. la. pr·c::_~en·taziorJe della pr·irna propo!~tz1 por··tt., a u-· 
n a p I' e c .i p .i. t o ;''.a s iiì c n t i t a u i J :i c i. Zi l e n e l n. o v c m l:• ,_-. :z; , L 3 p P o p o s t a v c 1 l n '>:J 

J.rl-.flrle ~.:.ostitlJt·ta. da. lln?. nt.:.lS8E~ s~iJll21 propr~tetàHj d.:::;. p;:_\_gar·s.l i.rl 

venti E~nni e vaJu.tata capitaJi.z7ando .i. -J'lliS::;i_ dJ. re(ì<.:ìito, Con un 
g e t t. i t o cl i. l t :.n i J i a P d i. (p éJ. r- i a c i l'c a i 1 13 l. d e l v a l o l~ e cl <?: l d e b i t o 
n e l j_ 9 J 9 ) l ' i m p o s t. a g c .n e i' ò , s e c o n d o C i n i , p i. ù tn a l u ro o r i c li e 
r·ec1.d:tto: la p2ur·;:\ dell'i.rnposta cl.i::;turl)ò il mer-cato Inon.etaJ~i.o, i.n-
cor'2lGGiò le :f:u.ghe d.i capit;::.le, cleppezzò il ca.mll.io. Una .imposta 
p r· o Gl'c s .si -..; é:< su 1 r' e cl d .d. o, c o n c l u d e Ci .i n .i., a v Y' cb b c ~e r· v i t o m c g 1 i o 
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allo scopo. 
In Francia, è la proposta di un aumento delle imposte su 

profitti e dividendi, presentata nell'aprile 1926 dal ministero 
Briand, ad innescare la cr-1s1 valutar·ia che apre la str·ada a un 
governo di centro-destra. Nel periodo che va dalla fine della 
guerra al 1926, la proposta di un'imposta sul capitale figurò nel 
progr·amma d.i molti governi, e molti ne fece cadere prima del suo 
definì ti v o abbandono con il r·i torno di Foincaré (cfr. Sil verman 
19Gé~). E' propr·io con ri.ferimento all'es.perienza fra.ncese cl1e 
Nur·I\se (pr·inc1pale artefice dello studio della Società delle Na-
zj.oni cl·le viene qui parzia.lrnente riproc!otto) confuta le interppe·
taz.ion.i bas;:<te su un legame troppo meccan.ico 'fra disavanzo pub-
blico e pr'ocesso inflazionistico, mostrando come il peggioramento 
della sj tu2< z1.one m.onetaria abbi.a coi.nciso con il progressi v p mi-
gliot~amento c!el b.i.lancio. Altri, più complegsi fattor). devono es·
sere messi in campo per spiegar~e la ri.presa in'flazioni.stica. Cer
tartJente l'esist.enza <li un enorme clebito pubbHco, e soprattutto 
un a s t r u t tu 1~ a sbilanci a t a v e r so U br e v e t. ermi n e, r apprese n t a n o 
una continua m).naccja, Nell'esper•ienza inglese tuttavia la minac-
cia non si è concretizzata. La spl.egazione dìe dà NurRse del pre·~ 

cipitar·e clella situazione fr·ancese fra il I921l e il 1926 l1a un 
sapore es tre m a rn e n t e m o d e r· n o. I re i. t e~.~ a t i t e n t a t i v i cl i c o n t r· o l l a r· e 
la qu.2n:tl.Là c\el clebi.to <'.\ breve, a.ttl~a.verso l'emissione di ti.toli. 
a lungo tcr'mine, anàarono jncontro a clamor'osj insuccessi. 
CHies-Li, J.n~c.jçme alle discussioni sull'.intr·oduzi.one di un'imposta 
sul capi tale e E~ul consoUclamento forzoso, aggravar·ono la cl~jsi 

di fi.ducia, cl"H:: .s.i m<"d1i"fe.sta.va nel ri.J)ut.o di sottoscJ•ivere tH.o
li del dE:bi.to, nelPesporta.zione di capitali, nella Ju.ga dalla 
liquidi.t."l verso t)eiJt rifugio. CHH.:sto processo si riflette in un 
?.Uinento sostenuto della velocità di. ci.rcolazione deJla moneta e 
nel for·te clepr·ezzamento del cambio. Con il ritor·no di Poincaré, 
osst'TV3. Nur}:.se, i mercati monetarl. e valutal~i toPnar·ono alla nor-· 
1:11 2.1 i t à q u 2 s i. 1 s t a n t a n e a m e n t e e se n z a j l r i c o r s o a ·s p e c i -f i. c ll e m i -
sure finanzi2Tie. ll Pitorno della fiducia er·a "strettamente le-· 
G a t o a 11 e c o n eU z 5. o n i p o l i U. c 11 e i n t e r n e " ( i n f 1~ a , p .112) e a d a s p e t --
t.at.i\re che .scont<:1vano un favorevole trattamento fisca1e62. 

Holto discusr;G', ma m.<::.i "tentata l.n grande" (se se ne eceet-
t.ua l';,;ppLi.c;1zjone molto ì>landa in Jtalia), la pr·opo;;ta dell'1m-
P o s t a s u l c a p i t a.l e l l a a v u t o tu t t a v i a un c o n si d ere v o l e e i ·f e t t o 
annuncio. Gener-ando incet~tez?.e e paur·e, sopr'attutto nei c\etentor·i 
d i t i t o 1 i , l1 a c a u .s a t o "i u g 11 e (ÌÌ c a p i t a l i c l1 e , a t t r~ a v e r s o j l d e ·-
prez~~arnento del cambio, l1anno contriì:n.1ito acl aliment~u~e 

l'trtf.létZ5.oì"lC 3 e-f-ft.:ttuanclo cosi i.l PI'elj_.evo ti1dir~ettarnertte e nel 
modo più iniquo. La di:Uicoltà eli ta~~sai'e H capitale, contro o-
gni consi.der·azione di giustizia, co:e.titul.f.Ce il punto centr·.::lle 
delle ri.'fles!>i.on.i c!i Keynes nella paPte qui riproc'totta. Questo 
problema 112. costituito il p un t o d.' 1.ncLJ mpo p e P tu t ti i govcr n)., 
ma. in P<<rt1colar· modo per quelli eli slnl.str·a, cfìe, per vincer·e le 
paure dei r:.f:..!.!..:LL~_t:'.:~• e le conseguenti. fugJ1e di. capi.tali., si sono 
visti costretti a ricor~reh; a ml.sur-e or-todosse con molta maggiol'e 
cletermirE\Zi.one dei govern1 di centro-c1estt'éL Guesto spiega percllè 
n o n !':l. r i sco n t i' i n o, *?.:}L----J!S:.:":':..!, gr· a n <l i d i. J i ere n z e n e l l e p o l i t i c l1 e cì i. 



riequilibrio del bilancio, sempre affidato all'incremento delle 
imposte i.rHiir·et te63 o all'imposizi.o ne di chi_ non poteva e v adere. 

3 Il de bi t o a breve 

3.1 Il pr·oblema della gestione or'dinata ciel debito si. sovra.ppo-
neva al pJ~oblem;:, del fi.nan:ziamento del cUsavanzo e del ser·vizio 
del cìebito, assumendo talvolta un carattere di assai maggiore 
urgenza. Questo problema lla da sempr·e assunto due signi-.ficatL 
Nell'i.nter•pr·et.:uione d.ella Banca centrale significa ottenere una 
~:truttur•a del debito che non limiti l'autonom.i.a della banca 
nelilado:zione delle politicl·le monetar·ie Pit enu te più appropriate: 
una pcUtica del debito tesa dunque a consolidare il debito a 
b r e v e e a d a ll u n g a. r e m ecl.i. a m e n t e l e s c a d e n z e . N e l l ' i n t c r p :' e t a z i o n e 
del Tesor-o la gcstione del (_iebi t o (leve tener· conto anche delPo
l)iettivo del cont en imento del costo per· inter·essi. Il pPeva1er·e 
d i que st' u l t I m o o bi. e t t i v o può por t a r e, c o m e portò d i :L't t t o n e l 
se c o n d o d o p o g u e r 1~ a, a un c o n f 11. t t o c o n l' 2. u tori t à m o n c t 2. r· i a. N e l 
pr•jmo dopoguel~r;:\, tuttavia, l'ordin e di pr·i.orità era indiscusso, 
d e t e r m i n a t o d a ll a d e c i s i o n e cì i p e r· ~' e g u i r e P o b i e t t i v o d e ll a s t z: -· 
l) il i. t à cì e i c ambi.. Tu 1. t i. paesi be l l i gera n t i e 1~ a n o i n-f.::: t t i. r i. c or·-· 
si al :finanziamento a breve non solo durante il conflitto, r:na an--
Ct"le n ecli anni successivi, quancio incePtezza. e sfiducia Pendevi'!no 
)mpo::~s}t!!. ie ernett e r·e ct e b:ito a. !.ungo t.er·mine. In questa 
;o,)_t ua:zi one, la b<Hlca. centr· é,_ic perckva osni autonomia sulla poli·-
tica mc•net <::.J~ia: o;:::ni tentaUvo òi alzare .il ta~:.so di sconto al di 
s o p~· a. d e l t. a. s so cl i i n t e l' :::: ;:-. s e s u i. t i t o .li ~·: i. r. a l' e b Ì) e t r a d o t. t o i n --
fatti in una fu ea da.i. u·tol5. pubblicL In InghUterr-a una prc.va 
d l~ a n1 ma t . i ca di q u e .~; t a impotenza si r1a nel 1919--20, qu a ncì o, i n un a 
situazion(~ cax~a.tter·.izzata cla_ un boom sp ecula tivo e da di.fficolti, 
cl e i. c a m l.; i , l : e si s t e n z a d i u n e n o r m e cl e b i t o _ 2, b r e v e r· e s e d Lf -I i c il e 
l a r· es t. r' i.); 1 o n c d. c l c r· e d 1. t o 6 l!.· • O u e[: t a es per· i e n z a c o n t r i l:> u ì a ·I a. r, 
n<j sce re nel !r~~-.!::_~_1-~~_)~, e a l~af·for· J>, aTe n e lla Banca, la convinzione 
che fo ss e priorjtario avere un debito firmly held piuttosto che 
cJ·lcaply lield. 

Il c o n so l i cì a m e n t o d e l d cb i. t o a br· e v e lì a c osti tu i. t o per t a n t o 
l ' i. cl e a -r ). ~; s.;~, d i. t u t t e l e t'a n c ìì. ~ c e n t r a l i. d ' Eu r o p a, c rl e l o c o n s t-
d e r· a v a n o u n a c o n cl i z i 0 n c -f o n d a m e n t a l e p e 1~ l a s t ab i l :i. z z a zio n e 
m o n e t a r· i. 2, • l n l t ;::d i a , i l 1~ J \. or· n o a ll ' o r· o v i e n e p r· e p .':l r a t o d a l l a 
conversion e forzo s a della qua.si totalità del c1.ebit.o a breve. (,ll 

ci'fetti_ d.i questa opera zion e son,o bene i.llu::~trati nel rapporto 
Cotti.ceJ!i(in Con falon i.er· i J9é\6): Ja cadut e:~ pr•ecipi.tnsa del con--
so lidato ar·r-ecò ingenti p~>.rcllte ai posse~~ soPi dei. tit.oU e cr·eò 
-fa ll c e n o l'm i n e i. bi l a 1~ c i d eg li i stit uti eli c r· e d i 1~ o c h e a v e v a n o 
i n v e s t ). t o i n q 1.H~ !; ti. t i t o :.J , -J a ll e c h e s i d o v e t_ t e 1~ o eli s ~; i m u l ar e 
con ar· ·U .Jiz i cont ;:tJ)i li; scos:;:e .\a {iducta nello stato allontané•.n-
d o i r· 5 s p a r· rn i a t o l' .i. c: a i 1> u. o n 1. d e l t es or· o e c o s t T' i n g e n d o c o sì i.l 
g-overno ad ;;,tti.nger·e per, il suo :hna.nzLnnc:nt.o alla c i t'colazi one e 
a fol'me ce l a ·te E' ind5Tett•.') di pr·estiU_, 

t . i 
Pol1Udìe 

gJj_ al trI 
di consoli_(];;;_rncnto vengono intraprese anche 

conc~_tzSon.i lo cons ent<:t no. 
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ghil terra i primi progetti di consoli.damento risalgono a prima 
della fine del con-flitto, motivati dalla pt'eoccupazione della 
Banca d'Inghilter·ra che l'abolizione dei controlli sui movimenti 
di. capitali richiedesse aumE:nti dei tassi di interesse 65 Secon
do Howson (1975), solo quando venne abbandonato l'obiettivo della 
difesa del cambi.o la Banca d'Inghilt.erra consentì bassi tassi di 
inter·esse a breve. Continuò jnvece a persegutre 1.1na poll.tic;;, eH 
c o n s o l i d a rn c n t o a o l t r a n z a a n c h e n e g l i a n n .i t.1~ e n t a , q u a 11 d o d e t e r -· 
minò una ver·a e propria scarsità eli Treasut·y Bills e un Cl" olio 
del t a s:::o a breve al limi. te cl ello 0,5 x6G. Poi c 11 & le b anctl e v e n d e--

v a n o l e o b !:1 U g a. z i o n i a lu n g a p e r p r o c u r· '' r s i l i q u i cl i. t 3. , l a ]) i.ll 
f_~Jn1D_S: det e rminata dalle polH.ic!1e del Tesor·o può aver· contribui-· 
to a m~\l1t.enere phl elevato H tasso a lunga ancl1e nel periodo di 
c11ea.E. monev. 

Queste poliU.clle non sono state esenti da critiche. Le voci 
eli dissenso sottolineavano il mutamento del.le ·f un:zion5. elle U de--
l:J). t o pubblico svolg e v a orma i. nel s).stem.a Hnanzi a rio d. e i paes). 
j_ n d u s t r i a U z z a. t i. I l i i n a n z i a rù e n t o cl e 11 a g u e r r· a. a t t r· <:;_ v e r· so l' e-
missione eH titoli. pubbllci aveva acceler·ato in tutti i paesi il 
pr-ocesso clj modific az ione dell'attivo clfdle bancl1e, in cui anda-
vano assumendo sempr·e maggio;• peso i ti.toii. piJbl)lici rispetto al-
lz, car· t2: coEH!lercié<let>7. Venivano i.no!tr-e sottolìneai~i gli. e-ffetti 
d e f l a z i o n i ;; t i c i d i u n j m p a t t o t .r o p p o -J: o r- t e e d H :l'i c i l m e n t e c o n -
trollc:bile es e l'citato sull;::. l.iCJuid.it3 .. Sec._:ndo Silver>man, i:1 1n-
gi1i.ltet'l"a le oper·;,zioni. eli conver·.sione, con cepi.te nella -fase di 
espansi.o ne, vcnncr·o attu~<te nel peri.oclo della r·eces.si.on e , contri·-· 
bucndo "'cl accentu 3r·nc; la gr·a.vì.tà. Lé< serie eli Conver.sion Loa.n_;; 
t e s a a c o n s o Li cì a r· e j l cl. e t>.i t o a b P e v e v e n n e, i n i z i a. t <ì. j n f a t t. J 
nell'apt•.il e 1.921., ci.oè nel p)eno della depr·es~.ione. Osserva 
Sa.yePs 09~16) clw il panico gener'a.to c\all a cP)si. del 1.919-20 si 
pr-otr·a s.se t ·e n oltr·c il rao mento in cui er'a git.1stifi.ca.to , e domùlò 
la pol:t.tJca eli ge;::tione del dei:;i to (5el Tesor'c; per' tutto H per-)o--
cìo cl i cl e·f J2 z.ion e q u .3.nclo Cl' D. a ssolt\ t a. me n te inap propriata." (p.1IJ..Q ). 

Le consegu en ~o;e negati.v'2 di. qu ::· st ;;\ ossess.ione eli consolida-
mento si. scaricano anche sul bil a.nc .i. o pubblico: lle:ff:etto cl e .i. 
3/"51. Conv er· si_on Loans, o-ffer·t i. con un pr·einio, i:u dt aurnentare il 
v al o r· e n o nLL n a. l e d e l cl e bi t o (ì a 116 3 m i. H o n i d i s t c r l i n e n e l i 91.9 a 
(>93 nel 1927. 

3.2. In 
l id a rner1to 
pone c!i 
ovunque 

cr•i.t.ica. più aut(n~eYole alla. poU.tica cti cons.o-
(L; 1 de))~_ ·t o è que u~i. (l_j_ I1.ar·co Fa. n no (i 930), CÌ1 e Sl. pr-o··-

~_;p_iega;~e la. natur·a cl e lie cri :>i economiche crìe hanno quasi. 
~~eguito il con~:olida rne nto clei bu.oni del tesor·o attuato in 

occf.l.sione del ri sa n;:nn en t o della llH.Jnetc1. La spiega.zione viene -fo;•-·· 
ntta all')nt.er·no d e l modello cìel Pisp2Tmio for·zoso V.?..lido in 
un' c conorn.i.~·. d.i. ph~no imp.lego. In una -fase eH espansion e , i pr·o· 
dutt0r·i ;.:~umcnLHlO la ò.omanc't?, eli Cl'Cdito per· il :rinanzi<:Une nto de--
e li. i n v es u m e n t i. • L, a u m e n t o cl e i. JH' e ·z z i c l1 e 2. c c o m p a g n a i. l bo o m ò 
il rnecca.ni;;mo che consercLc di sot.tr·ar·r·e beni ai. con.sum.?..tor·l, 
c1·eando p);èpa.r·mio for'·zo:,o, Se non viene con:o.entita l,e<c:pansione 
d c l c t• e d i ·i:. o , a u m c n t e P à I a d o m a n et & cti r· i m b o r ;:. i cl c i t i. t o l i 
pu\;JJlici .. All' au tor•it;,_ econor:·tica si pone co sì il c\.i.Ie1nma Jra. J'o·-

l.:. o 



bi et ti v o della stabilità dei prezzi, che Pichiederebbe una stpet
ta cPedi tizia, e le esigenze del TesoPo, che si tPoverebbe som
merso dalle domande di rimborso. La via. d'usci t a, in grado di 
salvaguardare il valore della moneta, è il consolidamento del 
de bi t o. La r id uz i o ne del credi t o necessar-io a finanziare gli 
scambi e la produzione poPta al r-istagno e alla r-iduzione dei 
prezzi. Viene così tolto potere d'acquisto ai pPodu t tori, e viene 
ridotto il rispar-mio forzoso che sarebbe stato imposto ai 
consumatori. Stabilizzando i prezzi, attraverso la PestPizione 
del credi t o e il consolidamento del debito, "lo Sta t o fr-a n t urna 
quel formidabile congegno monetario e bancario, con cui epa Piu
scito per qualche tempo a sp!~emere dal pubblico i risparmi di cu.i 
i pr·odut tor·i avevano bisogno mediante la creazione di risparmio 
co a t t .i v o", lascia n do solo i P isparmi "spontanei", "flusso neces
sar-iamente esiguo pel momento e quindi insufficiente, avendo il 
pubblico per-duta, durante l'inflazione, l'abitudine a 
ri.sparmiare. La cr~isi di rivalutazione della moneta, provocata 
dal due provvedimenti in parola, (stretta creditizia e 
consolldamento, ndc.) è quindi oltre e più che crlsi monetaria, 
crisi di risparmio e quindi di capi tale. In ciò sta il la t o n a
scosto della crisi, in ciò la sua intima natur-a... Rimedio ad es
sa è l'aumento d e l flusso d i risparmi o" {Fa n n o 1. 9 ~3 O, p A 2 i- 2.). 

In Ingl1Uterra il rappresentant.e p1u autor·evole dei critici 
della ortodossia in matet~ia di gestlone del debito è ovvia.men.te 
Keynes. La sua posizione è ben riassunta nelle due testimonianze 
presentate al Colwyn Committee nell'ottobre del 1921± e nel maggl.o 
del 1925. 

Si è visto come, in FL_!.ndl!l8 System, Ri.cardo si fosse preoc-:
cupato di confutare la tesi secondo la quale un r-imborso troppo 
rapido del debito avrebbe potuto creare una situazione di eccesso 
di offer~ta. Questa possibilità, negata da Ricardo, costituisce 
invece il punto centrale dell'ar·gomentazl.one di Keynes contro il 
princ:ipjo del rimborso del debito a ogni costo. Keynes attacca 
in·.fa·t ti Pa;;sunto di. tJa.se su cui si fonda il principì.o del rim-· 
borso del debito, la necessità di aumentare il volume dei 
r i s p a 1~ m i, afferma n d. o a più r i p re é'· e c h e i l problema n o n c o n si s t e 
i.n una carenza di ri.spat'mi. Non vi è alcun bisogno di r-isparmi 
addizionali, anzi " ... se non esistono sbocchi naturali per le 
somme lasciate libere dal rimborso del debito, allora è un err~or'e 

Pl'Oceder'e al rimborso" (Keynes 192.4, p.3Vl). Non è dunque, 
questo, il momento di. stimolare la formazione di risparmio, oc
coi~re invece incoraggiat'e l'att,ivit;i economica attr•averso una l'i-
duzione delle imposte 60, A un membl'o del Col wyn Commi t te e ct1e 
gli ct1iedeva se non ritenesse necessario ridurre il debito puì)
bli co per- far spazio agli in ves timen ti jlr l v a t l, liberando così 
risorse per l'indus.tr-ia e riducendo il tasgo dl interesse, Keynes 
risponde: "E 1 un modo ben complicato di dare denaro 
alPindustrla, quello di togliere denaro aH'industria nella spe-
ranza che una parte possa rjtornarvi attr-aver-so un'altr'a via" 
(ibid. p. ). 

Keynes ammette tut tav.ia. elle una redistribuz)one delle i.mpo-
ste a favore degli imprenditor-) porterà a un aumento de.i 



Pisparmi, senza sottoscrivere per intero le argomentazioni di 
chi, come Leake a Hawtrey, sosteneva la non traslazione delle im
poste (cfr. Royal Economie Society 1925). Il rimborso del debito, 
ottenuto con un inasprimento fiscale, può tt~adursi in fa t ti in una 
redistribuzione dei risparmi, che non avvantaggia necessariamente 
l'industria. "E' assai probabile che i possessori di titoli li 
reinvestano in titoli a lungo termine (gilt-edged securiUes) 
piuttosto che nell'industria. Perciò non è detto che il rimborso 
rappresenti sempre la soluzione più appropriata (quando si tenga 
conto delle preferenze dei diversi mercati finanziari e 
monetari)" (Keynes 1921±, p.296). Inoltre, data la normativa dei 
Trustee Acts69 estremamente favorevole agli investimenti 
all'estero, il rimborso dei titoli poteva tradursi in investimen
ti alPest.ero, favor-endo un deflusso di capitall che avrel)be reso 
più difficile la difesa del cambio. 

Nel dilemma fra problema del debito e problema della ripresa 
delllattività economica, Keynes si schiera dunque decisamente 
contr-o una poli tic a del de bi t o che agg;-a v asse l'onere fiscale 
sull'industria. Nella difesa di queste pos1z1oni, Keynes si basa 
su una teoria non ancora completamente sviluppata della funzione 
dei r-isparmi nel ciclo, e su un nuovo modo di guardare al debito 
pubblico. Districando il discorso del rimborso del de bi t o 
dall'argomento a favore del risparmio, Keynes può cogliere il 
nuovo e crescente ruolo svolto dall'esistenza dei titoli del de-· 
bi to pubblico. Egli afierma in fa t ti che le ragioni per aumentar e 
i rispar·mi "sono distinte da quelle che riguar-dano speci-ficamente 
il rimborso del debito, e possono esser-e soddisfat.te senza dover 
r-icorrere al rimborso del debi.to pubblico" (Keynes 1925, p.850). 
Infatti, "se il problema non è quello di l~ipagar-e il debito, ma 
di aumentaPe i r-isparmi, ... (questo) risultato ... può essere ot te
nuto con eguale e-fficacia se si. fossero u:::ati gli introiti delle 
imposte non per estinguere il debito, ma per spesa di investimen-
to produt.t.iva" (ibid,). 

Guardando alla rapida modificazione dei mercati flnanziari, 
Keynes poteva clunque osservare che non era negativo aver-e "un am
montare considerevole di capi tale disponibile per investimenti, 
il cui interesse è garantito dallo stato". (ibi.d). Keynes respin
ge l'ipotesi di perfezione dei me rea ti Hnanziar-i, sottolineando-
ne invece la segmentazione, fa v or i t a dalla mancanza di conoscenza 
e la prudenza (conser·vatiSll!) di alcune categorie di 
risparmiatori. In queste condiz)oni, il _debito pubblico assume la 
caratteristica di un'attività finanziar'Ia che risponde alle esi
genze di rispaPmio di una parte della _popolazione e che, i.n quan
to tale, svolge un ruolo suo pPoprio. "Alcuni pr~eferiscono ave1'e 
una garanzia pubblica sui loro investimenti e sono disposti ad 
accettare, per questo, un minor-e tasso eli interesse. Lo stato 
perciò svolge semplicemente il ruolo di intermediatore fra Pin-
dustria e gli investitori" (ibi.d., p. 549). Se i titoli pubblici 
sono un modo di tener-e ricclìezza, il rimbopso del debito può es
sere considerato una mera questione contat;ile, un modo cioè in 
cui si cambia la compos1Z1one, ma non il valore, della riccl1ezza. 
"La composizione del 'debit.o pubblico', (cioè) il modo più o meno 



diretto in cui è corrisposto il reddito, non influenza la ric
chezza complessi va def paese, n è l'onere complessi v o di alcuno, 
sia che il suo reddito gli provenga direttamente, sia che venga 
int.ermediato dal Tesoro" (ibid., p.8l!-9). 

L'est.ensione di questa funzione del debito ai titoli a br-eve 
consente a Keynes di sdrammatizzare i rischi determinati da un e
levato ammontare di obbligazioni a breve, s.ot tolinenandone invece 
gli aspetti di funzionalità nella gestione del ciclo, aumentare i 
t.itoli a bt~eve in tempi di recessione e Pidurli in tempi di e
spansione (p.309}. L'ammontare dei ti t oli a breve deve dunque es
sere determinata dalla domanda del mercato. Se il tasso di inte
resse a breve è p1u basso di quello a lunga, non vi è nulla di 
pericoloso nell'emettere una quota elevata di titoli a breve. Oc-
corPe ricordare che Keynes scriveva nel 1925, quando le operazio
ni di consoli.damento avevano ridotto il debito a breve dal 25Y. 
del 1919 a meno del 12Y. (Horgan 1952, pp. 138-F!:i)70. Mentre non 
s1. era opposto a una politica di alti tassi di interesse nel pe
riodo culminante della crisi, Keynes si opponeva ora alla prose
cuzione di una poli ti ca non più adatta alle muta te condizioni 
economiche. 

ll- Le politiche di denaro a buon mercato 

Nel 
Reynesiana, 
del debito 

si 
71 

secondo 
afferma 

dopoguerra, 
un modo 

con 
divef'so 

il pr·evalere 
di guardare 

della teoria 
al problema 

che, soprattutto nei paesi anglosassoni, è visto ormai principal
mente come un problema di gestione, cioè come la necessità di 
controllare le conseguenze monetarie dell'esistenza del debito e 
eli regolar•ne gli effetti reclistributi v .i, piuttosto che eli ridurne 
il valore assoluto. Trovandosi dunque a fronteggtare, ancora una 
volta, il prohlema della gestione della. eccessi v a liquidità der i
vante dal finanzjamento bellico, le autorità economiche lo af
frontarono in un con testo teor i co e istituzionale assai di verso, 
profondament.e condiziona t o dall'esperienza della politica di de
n<'iro a buon mercato (çhea~on_s':_L) con cui era stata finanziata la 
guerra. In ·rnghilter·ra la politica del denaro a buon mercato, i
niziata negli anni tr-enta e di.venuta politica ufficiale con il 
rappor-to dell'Economie Advisory Council del 1939, consentì dì fi
nanziare la guerr-a "affogando l'economia nella liquidità", secon
do l'efficace defi.nizione di Ur-sula HicKs (1947). Negli Stati U
niti l'impegno, assunto nel i9lJ:2, di stabilizzare i tassi a lungo 
tePmine a li velli stoPicamen te bass.i, ebbe l'effetto di trasfor
mare l'inter·o debito pubblico in attivttà liquide. Nel 
dopoguei~ra, le politiche di denaro a buon mercato incontr·ano tut-· 
tavia un'opposizione cpescent.e per· le tensioni inflazionistiche 
contro le quali la politi.ca fiscale, da sola, sì mostra 
impotente. Nella seconda metà clegli anni quarant_a, sulle due 
sponde dell'Atlantico, ha dunque luogo un animato di ba t tito sulìa 
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possibilità e sui modi_ per rendere compatibile il controllo della 
liquidità con la politica di cheap mon~. . Nelle parole del Rad
cliffe Report (Commi t te e o n the WorR:ing of the Monetary System 
1959, 5l.J:ll.-), la storia della gestione del debito pubblico nel pri
mo decennio del dopoguerra "è riassumibile sostanzialmente nella 
ricerca di un nuovo equilibrio fra una domanda completamente dif
ferente da quella del periodo bellico e un'offerta condizionata 
dall'esigenza di eli.minare dall'economia l'eccesso di liquid.i. tà 
in modo da c.onsentire alle autorità economiche di riguadagnare il 
controllo della situazione monetaria". 

Negli Stati Uniti., sul come usare la politica monetarl.a per 
contenere la liquidità, e quindi la spesa, due ll.nee di ).nterven
to si scontrano. Da un lato, si sottolinea la necessità di rigua
dagnare il controllo sui tass). di in te resse a breve, in modo da 
poterli usare come regolatori del ciclo. Dall'altro si rHeva il 
potenziale destabilizzante di una manovra sui tassi: variazioni 
limitate, dato l'ammontare della liquidità, sar-ebbero state 
inut_ili, variazioni sostenute avr·ebbero avuto effetti dirompenti 
sull'intera struttura dei tassi. Secondo quest'ultima ipotesi, 
che sot toU.neava l'inerente instabilità del mercato, aument.i an
che minimi dei tassi dì interesse, orientando le aspetta ti ve ver
so ul ter i or i aumenti, a vl~ebbero indotto un processo cumula ti v o e 
inarr-estabile d:i. disinvestimenti. Per i sostenHori di questa 
linea, la stabiUtà e non il. livello dei. tassj di interes~!e era 
dunque la condizione essenziale per la stabilità della domanda di 
titoli pubbUcL Se 1noltre, non il tasso di intePesse, ma la di-· 
sponibilità di credito è l'elemento cruciale nel controllo della 
domanda aggregata, la politica monetaria può eserc).tare un note
vole impatto anti-inflazionistico anche senza forti aumenti nei 
tassi d1 interesse, per esempio a t tra verso una poli tic a seletti
va che oper-i una segmentazione dei mer-cati. 

Da queste due interpretazioni discendevano due diversi tipi 
di. proposte: 

i.) misure tese a ri.dun'e la ll.quidità attraver-so il controllo 
del voll::lrne dell'attivo delle banche (imponendo per esempio mag
giori oneri di riserva obbligatoria) e 

2) misure tese a controllare la CO.!!!.Posizione dell'attivo delle 
ba n c h e (per~ es e m p i o o b l..> li go d i ~~i serve se co n d a r ). e i n t i t o l i, c o n-
trolli selet.ti vi sui di vei~si tipi di credi ti, immobilizzazione 
degli investimenti in titoli delle banche), in modo da evitare 
che le banche potessero espandere il credito sostituendo titoli a 
lunga con crediti. all'economia. CC?n queste misure si tendeva i
noltre a isolare il mercato dei ti.t.oH pubblici dalle var-iazioni 
delle condizioni degli altri mercati finanziari. 

Le di v erse posi.zioni che hanno portato al br· a cc io di fer·ro 
fra Fed e Ter.oro, la pl~ima ansiosa di recuperare il pieno con-
tr-ollo sulla politica monet.aria, e il secondo spaventato dalla 
prospet t,i va di perder-e il contr-ollo sulla gestione del debito, 
sono efficacemente descritte nelle pagine di Stein riprodotte 
nelllant.olog)a.. L'abbandono parziale clel sostegno ai tassi di 
i.nter·esse, a partire da.l 19LJ'f, prj.ma sul. breve, poi sul medio e 
lungo . termine, pol"ta a. un aumen1~o progressivo dei tassi fino alla 



cessazione dell'obbligo di sostegno nel 
con le tensioni inflazionistiche connesse 
coreana. 

1950-51, 
al r-iarmo 

in 
per-

coincidenza 
la guerPa 

L'abbandono della politica di stabilizzazione de_i tassi ne
gli Stati Uniti conduce a un'analogo pr-ovvedimento in 
Inghilterr-a. "Non è cePtamente necessaPio ch'io vi r-icor-di, aveva 
ossei"' V a t o il governa t ore della Banca d'Inghil terPa nella Evidence 
davanti al Radcli-ffe Commi t te e, quanto stretto sia il legame fra 
il mercato dei cambi e il mercato dei titoli (Commit te on the 
Vlor-.King of the HonetaPy System 1959, 551). Nel 1951 si procede al 
consolic1amento di 1000 milioni di ster~line di Treasury Bill~, so
stituendoli con titoli a breve non inclusi a r-isePva, riducendo 
così il rappor-to di liquidità dal 39 al 321.. Si aumenta inoltl~e 

il tasso di 1.nteresse, per indurre le tJanclle · a tenePe debito 
fluttuante. Infine, si continua a intervenire sul mercato de1 ti
toli a l unga, consentendo per è• un gJ~ad uale aumento dei tassi, 
che, fPa il 191-17 e il 1960, passano dal 3 al 6:t. (Dow 1961J..) 72 

11.2 Gli esi.·ti cJelle discussioni. accaclemiche e poli.tiche in pieno 
svolg1mento nei paesi anglosassoni, sfociate nel pr-ogressivo pre-= 
valePe della posizione delle banche centPali nella conduzione 
della poUtica monetaPia, sono in un cePto senso stati anti.cipati 
nei paesi dell'Europa continentale. In Italia, nell'estate del 
1947 una stPetta cr,editizi.a breve ma intensa pone fine a un pro
cesso inflazioni.stico che era andato sviluppandosi nel corso 
dell'ult.imo anno. Gli echi ciei dl.bat.titi sulla politica monetar~ia 

erano stati. portati in Italia già nel 19l15 da Caffè (La politica 
ciel denar·o a buon mercato nell'esperienza anglo-amePicana) e pos
sono forse ritr~ovaPsi anche nei sugcerimenti su un uso selet tivo 
della poli tl.ca monetar-ia contenuti nel Countt~y Study delPECA 
(febbraio 1949). In questo studio, foptemente cr-iti.co della linea 
Einaudi- Henichella, si proponeva un vasto programma di investi-· 
menti pub.t>lici, sugger·endo che le eventuali tensioni inflazioni
stiche potessero essepe frena te d. a controlli amministra ti vi, fra 
cui quello se l et ti vo sul credi t o (Ba·ffi 1.985, p.i 7-18). 

Come spiega Baffj_ nella prima parte del lungo articolo qui 
r-iprodotto solo parzialmente peP ragioni di spazio, in Italia il 
finanziamento della guerra era stato garantito, fino al 1943, da 
un complesso sistema di controlli avente lo scopo di r-astrellar-e 
potepe d'acquisto e fi.nanziare la spesa publ)U.Ca con imposte e 
deJ)ito a lungo termine, attivando cioè un "cir·cuito dei capitali" 
(Baffi 1955). Le esigenze del TesoJ~o finirono tuttavia pei~ ecce·-
det~e le possibilit.à di finanztamento ottenibili attravePso H 
circuì to dei capi tali, e si dove t te ricorPere al circuì to 
monetario. La l)anca centPale, principalmente a·ttraverso il ri-· 
sconto degli e·ffet tl. del Consorzio Sovvenzioni su Valor-i Indu
str-iali pagava con cr-eaz).one di nuova moneta i creditori dello 
stato. Poichè la domanda di cl~edito del settore privato era e-· 
stremamente bassa, le banche facevano riaffluire i depositi al 
Tesoro, sia a t traverso la sottoscrizione di.ret ta di BOT, sia at
tPa"\rePso la cPeazione di depositi pPesso la Banca d'Italia, che, 
a sua volta, acqut.s·tava BOT. Alla Hne della guerra dunque la ca-
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paci tà di credi t o delle banche era estremamente eleva t a 73. 
Nel corso del 1945 1 il progressivo ritorno della fiducia 

che si manifestava anche in una riduzione dei ·prezzi dei beni ri
fugio e nell'aumento del prezzo dei titoli di stato determinava 
lo spostamento del pubblico dai biglietti ai depositi, aumentando 
ulteriormente la liquidità delle banche, sia direttamente, sia 
a t tra verso l'aumento del moltiplica t ore bancario. Nonostante Pe-
strema precarietà, tuttavia, secondo Baffi ttla situazione non 
proponeva il dilemma tra l'inflazione aperta e la riforma 
monetaPia, consentendo, quale terza possibilità, una politica dì 
contenimento che desse tempo per aumentare la produzione, e ri
condurre i prezzi a una struttura normale, così da ricostituire 
Peguaglianza tra il bisogno di liquidità e Pofferta dì moneta 
al livello dei prezzi vigenti" 7lf. (p.2lJ:.7). 

E' in questa delicata congiuntura che si inseri.scono i tre 
avvenimenti discussi in dettaglio nelle pagine riprodotte: gli 
sgravi fiscali e lo smantellamento dei controlli sui capitali 
privati, che portarono a un rialzo speculativo della borsa; l'af
fossamento definiti v o della proposta del cambio della moneta, un 
ppovvedimento a cui le sinistre affidavano sia compiti dj. equità 
distributiva che dl. drenaggio di liquidità75; l'aumento del ppez
zo ufficiale del grano che determinò l'inversione delle aspetta
ti ve di di fesa della stabilità dei pr-ez:zi, alimentando le a t tese 
di una ripresa dell'inflazione. 

Sul primo dei tre provvedimenti Baffi (1985) r-itorna in un 
intervento successivo per puntualizzare come, a differenza di La 
Hal-fa che accusava la politl.ca di Corbino di ignoranza del 
keynesismo, la sua cri tic a fosse rivolta alla precipitazione con 
cui, in presenza di un eccesso di liquidità, Cor·bino aveva. sman
tellato il sist.ema dJ incentivi e di vincoli costr-uito durante la 
guerra da Thaon di Revel per rastrellar·e e r·iportare allo stato 
la liquidità eccedente. Più sfumata è invece la sua posizione 
sull'imposta sul capl.tale. Ne1l'int.ervento al Convegno di studi 
su Donato Menichella, Baffi. (1986) ricor(Ja come il problema fosse 
stato affrontato già nell'autunno del 19'Fl nell'ambito della Com
missione per la ricostl~uzione finanziaria costituita dal ministro 
Soleri. In quell'occasione, scP.ive Baffi, furono prodotti diversi 
schemi di stabilizzazione monetari a e venne anche ampia me n te di
battuto il pr·oblema del caml)iO della moneta. In particolare Beni
ni presentò un suo piano di tassazione e prestito forzoso sulla 
ricchezza liquida che difese dalle critiche d). Einaudi e di 
altri. Sebbene a molti, e Baffi ricoPda in particolaPe Gamb).no, 
fosset~o ben chiaPi i pericoli d.ella . moltiplicazione della massa 
monetaria che si sar'ebbe avuta con il rientro nel cir'cuito 
depositi-crediti eli una pat~te dei bigU.etti, nulla venne fatto 
per ridurla: l'unico provvedim.ento proposto venne scartato perchè 
politicamente improponibHe, venner•o anzi adottati provvedimenti 
cl1e andavano nel senso di ridurre i controlli, nè si fece pi.eno 
uso di quelli ancor~a e~.istenti. A proposito della manovra sulla 
liquidl.tà bancar·ia, Ba.·Hi. (1.986, p.118) ricorda come la legge 
bancarja concedesse al ministpo del Tesopo ampie facoltà di 
intervento, e come r-ìsulLi dunque dif·ficile spiegaPe per-chè si 



sia scelta una procedut:-a di intervento assai più lunga, che con
sentì un notevole progresso del processo i.nflazionistico. Seguen
do questa interpr-etazione, e quella più esplicita di De Cecco 
(1967)76, si deve concludere che il debito pubblico non è stato 
l'elemento determinante del processo inflazionistico, ma tuttal
più un fattore che ha consentito di alimentarlo. Concentl~are 

l'attenzione esclusivamente su questo aspetto può aver indotto a 
sottovalutare altri fattor-i e a trascurare di conseguenza politi
che alternative alPinflazione. La contemporanea esperienza 
anglo-amer·icana mostrava che si poteva tentare di per·seguire una 
terza via cl1e, controllando p.iù str-ettamente la liquidità, con
sentisse di guadagnare il tempo necessario all'aggiustamento del-
la Pl'Ocluzione. 

LL3 La storia finanziaria del primo e del secon(Jo dopoguerra ci. 
presenta esiti quant,o mai divet'Si fra i paesi nello stesso perio
do e per lo stesso paese nei due periodi. Nel primo dopoguerra, 
la stpada imbocca t a dalPinghilterr-a sta in n et t o contrasto con 
le soluzioni ado t t a te dagli altr·i paesi europei. Il di verso peso 
degli interessi finanziari in Ingt1il terra rispetto al resto del..:-
PEuropa può fornire una spiegazione di esiti tanto di versi. La 
City, pr-incipalmente proiettata verso l'esterno, vedeva la sua 
sorte legata alle fortune della sterlina. Il prevalere degli in
teress.i della City può duncme aveP contr-ibuito a cr-eape un clima 
fa v or-evo le al ritor-no della sterlina al valor-e pr-ebellico 77. Ne
gli alt.t~i paesi eupopei, invece, potevano avere più voce gli in-
teressi dell'industl~ia, favorevole alla stabilizzazione dei pr-ez-
zi e dei cambi ai li.velli gLi r-aggiuntL Inoltre la classe 
finanziaria, ancora pr'evalentemente r-ipiegata verso l'inter-no, 
vedeva i propri interessi legati p1u alla stabilità ct1e non al 
Ltve.U2 dei cambi. Le preoccupazioni. per· le sor·ti dell'industr·ia 
e i pel"'icoli di un aggravio insostenibile dell'oner-e del debito 
si erano dunque aggiunti a una situazione economica indubbiamente 
p1u drammatica nel determinare in questi paesi una forte opposi--
zione alPapprezzamento del caml)io'78. ConfPontando la politica 
seguita dalla Banca d'Inghilterra con quella degli altri paesi 
eur·opei, Keynes (1930, p.388) commenta: "Non c'è nulla di peggio 
di un male soppor-tabile! Se le vespe e i topi fossePo stati ca.la
broni e tig.ri avremmo provveduto prima d'ora a stermina!"'li. Que
sto può dir-si degli impegni presi dall'Inghilterra ver-so i suoi 
r· e t?, t i_'=.! s a segui t o d e 11 a guerra." 

La relativa facilità con cui in Inghilterra è stato gestito 
il finanzi.amento della seconda guerra e la gestione del debito 
nel dopoguer-ra costituiscono un ulteriore esempio. Una poli tic a 
monetaria estremamente accomocl.ante ha consentito eli mantenere 
bassi i tassi di interesse per tutto il per-iodo della guer-ra e 
della rico~.t.ruzione, mentre, nel dopoguerra, la crescita sostenu
ta del Peddito è rjsult.ata in un continuo Pidimensionamento del 
peso clel debito. 

Commentando l'esperienza 
quando eli uomini del 1939 
passata, furono natur-almente 

di quel periodo, Sayers 
sì volser-o a guardaPe 

col p i ti dalla re lati v a 

osser-va: "E 
l'esperienza 
libertà di 



cui potevano godere nella gestione della politica interna grazie 
alle restrizioni che avevano dovuto imporre sulle transazioni con 
Pestero." (Sayer-s 1956, p.146). La decisione di non difendere 
oltre la stabilità del cambio, che portò all'abbandono del gold 
standard nel 1931, aprì la strada ai bassi tassi di interesse de
gli anni trenta. I controlli sui movimenti di capitali, durante e 
immediatamente dopo la guerra, costituirono un argine contr·o 
Paumento dei tassi e consentirono il proseguimento della politi
ca di cheap monez per tutto il periodo belli. co. Ma, commenta 
HicKs, "quand.o i contr·olli venner·o. aboliti, qualcosa doveva esse
re lascia t o cadere. Fra le cose che venner-o sacr-ifica te vi fu (la 
politica del) basso tasso di interesse". (Hicks 1958, p.9'T). 
Quando dunque la stabilità dei cambi e la libertà di movimento 
dei capitali costi.tui.scano un obiettivo prior-i.tario della politi
ca economica, si per-de in evi t abilmente autonomia nella gestione 
della poli tic a monetaria, e si pr-econdiziona la soluzione del 
pr-oblema del debito e la sua oner-osi tà. 



N O T E 

1. S i v e d a n o t u t, t a v i a B u c h a n a n ( 1 9 5 8 , p p . 11!!: - 1 2 2); 
Buchanan0960) e, tr-a la letter-atur-a r-ecente, Chiancone(1985). 
2. L'espressione è stata coniata da Buchanan (1976). 
3. Nel 1820 Ricardo scrive un saggio sull'ammortamento del debi
to pubblico per' il Supplemento all'EnciclopeLìia Br i tannic:a. L'ar
ticolo si compone di due parti. Nella prima, Ricardo descrive 
sinteticamente l'evoluzione del Sinking Fund, e discute le conse
guenze che derivano all'economia da un r-apido ammortamento del 
debito. Nella seconda, esamina gli effetti di diversi modi di fi
nanziamento di una spesa straordinaria e presenta una proposta di 
imposta patrimoniale intesa ad accelerare il rimboPso del debito. 
E' in questa parte che si trova Par-gomentazione che ha originato 
il cos"i.ddet t o teorema "r·icardiano" dell'equi v a lenza fra de bi t o e 
imposta. 
4. Nel saggio Del credtto pubblico (1752), 
breve, i nostr·i debiti nazionali forniscono ai 
cie di danaro che si moltiplica continuamente 
produce un guadagno sicuro, oltPe ai profitti 
Questo li m et te in grado di commerciare per 
J)a.sso profitto c!el mer·cante Pende le merci 

Hume scrive: "In 
mercanti una spe
nelle loro mani e 

del loro commePcio. 
minori pr-ofitti. Il 

più a buon mercato, 
e aiuta a diffondere causa un maggior consumo, stimola il lavoro 

le arti e Poperosità attr-averso tutta 
L'impoPtanza as.sunta dal debito pubblico nella 
cio t tesimo secolo nel fa v or· ire la foi~mazione 

nanziaria a t tra verso la creazione di ti t oli 
smobilizzo è sottolineata da DìcRson (196?). 

la società." (p.564). 
prima metà del di

di una ricchezza fi
di facile e sicur-o 

5. Famose sono le tesi di Richar·d Price, secondo cui, grazie al
le proprietà dell'inter·esse composto, il semplice accantonamento 
di un fondo iniziale avrebbe consentito di ripagare, con gli in
teressi accumulati, l'intero debito in un breve volgere di tempo. 
Le soluziont semplicistiche suggerite da questi calcoli ebbcr·o e
norme fortuna, e trovavano ancora eco nella second.a metà 
dell'ottocento. 
6. A questo pr·oposi t o, Ricardo osserva che: "Se a un aumento del 
consumo dello stato, ottenuto col prelievo di imposte 
supplementari, si provvede con un 
una diminuzione clel consumo da 
ste Picadranno sul reddito e 
ìnaltera.to; ma se da par·te della 
di pr-oduzione nè dimi.nuzione di 
ricadranno neces~.ariamente sul 

aumento della pt~octuzione o con 
parte ·della popolazione, le impo-

i l c_a p i tale n azionale r i mal' r à 
popolazione non vi è nè aumento 
consumo imp!~odut ti v o, le impM:te 

capitale, vale a dire, intaccl1e-
ranno il fondo assegnato al consumo produttivo" (Ricardo HHrr, 
p.107). 
7. Hoscher· (18H6), 
8. La metaJo!~a 

Ricar·do(HH7), infr•a, 
9. Su questo punto 

ci t. 
è 

p. 
v. 

da Pantaleoni. (1891), 
di J.F. Melon(i'76i), 

Garegnani (1.9'79), pp.ill 

1:1:9 

in fra, 
p.296, 

ss. 

p. 
ci t. in 



10. Contro le tesi rese popolari dal dr. Price, Ricardo si 
preoccupa di chiarire la relazione esistente fra il rimborso ef
fettivo del debito e lo strumento con cui questo può essere 
attuato: il fondo di ammortamento. Il rimborso del debito, dice 
Ricardo, non implica un fondo di ammortamento, e viceversa. E 
cita, a questo pr-oposito, Hamilton: "Ci sono due soli modi per 
contenere l'aumento del debito pubblico: il contenimento delle 
spese, e l'aumento delle entrate. Nessuno di questi ha necessa-
l'iamente una connessione con un fondo di ammortamento" (Ricardo 
1820, p.17l}) sicchè "nessun fondo è efficiente nel Pidur·pe il de
bito se non proviene da un eccesso delle entrate sulle spese." 
(ìbid., p.167). 
11. "I dubbi di coloro che parlano degli effetti negativi deri-
vanti da un'accumulazione sostenuta del sinKing fu n d partono 
dall'ipotesi che un paese possa disporre di più capi tale di quan
to si possa ut . .ilmente utilizzare, e che possa determinaPsi un t. a
le ingorgo di mePci. che diventa impossibile venderle alle condi-
zioni in gl'ado di assicurare ai ppoduttori un profitto sul 
capitale" (1520, p.178). 
1.2. "Col prestito il govePno, appoggiato dalla sua maggioranza, 
è più faci.lmente spinto a fare una poli ti ca arPogante di guePre e 
di conquiste"(Ricardo 1820, infl'a, p. ). Questo stesso argomen
t.o et~a già st.at.o proposto da Smi.th (1776), libr-o V, cap.III. 
13. Le origini della differ·en:za fra la tr·adizione inglese e la 
scuola tedesca sono r·iassunte efficacemente da Musgrave che sot-
t.olinea come dalla visione hegeliana dello .stato 
immateriale" prenda J!avvio una teoria favorevole 

come "capi tale 
alla cresci t a 

della presenza pubblica, considePata un fattore naturale dalla 
scuola storicista e posi ti v o dai sociaHsti della cattedPa 
(Husgrave 1987, p.7). 
14. Friedrich List (18l.J:1) è stato l'autor·e che più efficacemente 
ha illustrato gU svantaggi che devono superaPe 1 paesi che ten
tano di rictll!~re il divaPio di sviluppo rispetto al primo paese 
industr-iale. Sebbene la sua critica si concentri pr-incipalmente 
sul princjpio dei vantaggi del libepo scambio, la sua opera ri
flette bene il movimento di pensiero che, partendo dalla consape-· 
volezza delle diffePenze nazionali, vuole giustificare pPincipii 
eterodossi, rispetto all'egemonia del pensiePo classico, ritenuti 
più appropr·1a ti per fa voPire la cr~esci t a economica in un paese 
Pelativamente arJ~etrato. 

1!5. Part.endo da questo interrogativo Cari Dietzel (1555) co-
struisce una teor-ia del debito pubblico che avrà una notevole in
fluenza sul pensiero tedesco del secondo ottocento e ver-rà r1pi'e
so dai prirni B:eynesiani a difesa delle politiche di espansione 
della spesa pubblica (cfr. Stet tner 1948). Dietzel sostiene cl1e 
la spesa pubblica conduce all'accumulazione di capitale, d.eve es-· 
sere considerata come un costo di produzione, ed è pPodutti.va in 
quanto produt·u vo è il capi tale i m ma tePiale: P aumento della pr'o
dut ti vi tà del sistema cl1e ne consegue è la fonte per il pagamento 
degli inter-essi sul ciel>ito. PaPtendo dall'equazione cpesc:ita del 
debito pubblico :: for-mazione d l. capi tale pubblico, l'autore rei. n
terpreta lo svi.luppo economico inglese. Rovesciando l'interpreta-
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zione classica, secondo la quale l'eccezionale 
inglese era avvenuta · nonostante la crescita 
giunge così ad attribuire la cresci t a inglese 
lazione di debito. 

crescita economica 
del debito, Dietzel 

alla r-apida accumu-

16. RicorcJa Gola (196i,pp.LJ..6 ss) che, per i più rigidi assertori 
di tale principio, il solo richiamo al precedente della Conven
zione Nazionale suonava anatema. L'istituzione in Francia, nel 
1793, del Gran Libro del debito pubblico aveva infatti comportato 
una decurtazione del valore capi tale, seguita, quattro anni dopo, 
da una ulteriore riduzione del debito passata alla storia come la 
"bancarotta dei due terzi". Alle posizioni sostenute dal barone 
Vi t o d'Ondes-H.eggio, che a ve v a de fini t o la Convenzione Nazionale 
"un'assemblea di scellerati", si contrapponevano quelle di chi, 
come Francesco Domenico Guerrazzi, non r-iteneva "gran male dare 
un po' di ammaestramento a quei galantuomini (i capitalisti 
mutuanti) che 

Stan sempre 
Mangiando i 
Del mal di 

ritti 
frutti 
tutti". 

17. Questo non deriva necessar·iamente da un'err-ata inter·pr•eta
zione della teoria di Ricar'do. De Vi ti de Narco, in fa t ti, eh e più 
di altri ha contribuito a sistematizzare il risultato 
dell'equivalenza, attribuisce correttamente a Ricardo la convin
zione opposta (cfr. De Viti de Marco Hì98, p. 63}. A diffondere e 
a consolidare l'interpretazione dell'equival~nza, ha contr-ibuto 
invece in moclo decisivo Bucha.nan, sia nel dit;attito degli anni 
cinquanta-sessanta (Bucl1a.nan 1.955, 1962), sia nel dibattito degli 
anni settanta, in cui ha sottolineato il collegamento tr-a la teo
r-ia di Ricardo e quella di Barro (Buchanan 19'16). Per una critica 
di questa inter-pretazione, cfr. 0' Driscoll(1977), Buiter e Tobin 
(1980), Sobbrio(1987). Altri autori hanno sottolineato il car-at--
tere duplice della posizione rìcaPdiana, Steve{1957), Shoup 
(1960, 1962), Neisser(1961), Husgrave(1.985). 
18. Le ipotesi che De Viti esplicitamente formula sono: 
a) Che il tasso di interesse sia unico;b) che esso sia costante 
nel tempo; c) ctìe non muti il numero dei contribuenti; d) che non 
vari la distribuzione del reddi.to e della r·icchezza; e) che non 
vari il sistema tributario e la ripartizione complessiva delle 
imposte tra i v ari contribuenti. 
1.9. Scrive JlEinaudi "Color·o, che vennero di poi, per lo più 
dissero che il Pantaleoni ed il Hazzola ed il De Viti avevano er
rato me t tendo a fondamento della teor-ia finanziaria un giudizio 
consapevole ragiona t o sulla base · della falsariga dei giudizi di 
convenienza dell'homo oeconom~cu~, laddove quel giudizio è dato 
da governi e da parlamenti, organi di gr-uppi è di classt legife
ranti nel p!'opr-io inter-esse e spesso contro il giudizio dei più 
ed a lor- danno; e sostennero ctle H giudizio finanziario si di
stingue d.all'economico non perchè sia economico applicato a fini 
collettivi, ma percl1è è politico." (Einaudi 193ll-). 
2.0. Cfr. De Viti {1931±), pp.1i2 ss.;per un'analisi r-igorosa del

e delLe con
di imposta 

la teorta della -finanza put)blica di De Viti de Harco 
dizioni implicitamente assunte a sost.egno dell'ipotesi 
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proporzionale, cfr. Petret t o (1987), pp.145 ss. 
21. Einaudi (1938, par. 125 e ss. e 1932, pp.345-7), che pure a
derisce alla tesi devitiana della maggiore economicità dei pre
stiti pubblici, annovera le "ragioni morali" che possono rendere 
preferibile l'imposta al presti t o. E Pareto afferma in una !et t e
ra a Griziotti dell'ottobre 191.7: "Il ppestito è un modo di far 
a cc et tar e alle popolazioni ciò che non accetterebbero con 
l'imposta; e quest'effetto è tanto grande che ogni altr·a cons.ide-
r'azione di 'pressione' è secondaPia, trascurabile" (PaPeto 1917, 
p.135). Sulle posizioni di Einaudi e Pareto, cfP. Chiancone 
(1985). 
22. PatinKin la utiUzza in Mol~, Interest and Prices 
gare perchè gli operatori percepiscano come ricchezza 
del)ito pubblico e, come ricorda lo stesso Barro- (1974; 

per spie
netta il 

cfr. infra 
p. ), essa viene considerata da Thompson (1967). Per un interes
sante lavoro teoPico Pecente che fa perno su tale ipotesi cfr. 
Blanchard (1985). 
23. Questo p1.mto verf'à affrontato correttamente solo molti anni 
dopo da Bowen, Davis e Kopf(1960). 
24. Per un'i n t e r p re t az i o n e c h e attribui s c: e c ara t t ere soggetti v-o 
al concetto di onere del debito dello stesso Griziotti, 
cfr.Ctìiancone 1985, p.266. Prima di Borgatta in ogni caso, come 
sottolinea lo stesso Chiancone(ibid.,p.262), gli esponenti della 
sctlola i t a liana di finanza pubblica non formularono esplicita
mente il concetto di oner·e del deì.).i t o pubblico in ter'mini di per-
dita di utilità, ad eccezione di Ricca Salerno(188ll-). 
25. Cfr. Borgatta (1918);infra,p. La stessa tesi di Pigou è 
sostenuta d.a Einaudi 1938, par-.121, p.1.49 s.s. 
26. Pi.acentini(1963) ha sostenuto in proposi.to che l'analisi 
Bor·gatta ant.icipa la successiva tesi di Modiglian)(1961). 
27. Cfr. in particolare Bosi (1967), p.215 ss.; cfr. anche la 
serie di articoli di Armani, apparsi tra U 1965 e il 1967 in 
"Rivista Bancaria", raccolti nel volume Armani(1967). 
28. In questa ipotesi in fa t ti, anche se le imposte che gr a vano 
sulle generazioni successive all'i-esima, ma precedenti alla i+h-
esima cl1e rimboPserà il presti t o, sono pari a rBi < Bi, i lasci ti 
netti debbono tenePe conto di tutte le imposte futuPe, coerente
mente alla definiz).one di lascito netto che al1biamo dato. 
Pertanto in genePale 

= 

dove con '~'i abbiamo indicato le 
fronte del rendimento dei titoli 
razioni successive all'i-es.ima. Si. 
il v al ore attuale di tali imposte è 
presti·to ir-redimibile. 

imposte prelevate annualmente a 
trasmessi in eredi.tà alle gene
può agevolmente verHicare che 

uguale a Bi anche nel caso di 

29. Su questo problema cfr. Toso(198Ll). 
30. Si. è visto che questo problema è stato constderato da De Vt-
ti tie Barco (1598), ma vep1~à Pipreso, tPa gli altPi, da Einaudi 
(1.932, 1.938), Vlalter's (1967), Hundell (19'71), Bar-ro (19'7L1, 1975) 
e Tobin (1950, cfp infra pp. ). Fausto(19?8) l1a sottolineato co-
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me Walters(1967) abbia utilizzato inconsapevolmente lo stessò ar
gomento di De Vi ti de. Marco. 
31. C-fr. oltre a Buchanan(1958), gli scritti dello stesso Bucha-
nan e di Fergusono in Ferguson(196Ll). 
32. Si noti come anche Tobin ulilizzi il termine "impostazione 
ricardiana" nel senso dell'equivalenza tra prestito e imposta. 
33. Lerner (19Ll8), per esempio, sostiene che le entrate e le u
scite del governo e il debito pubblico debbano ser'vire unicamente 
come strumenti per il controllo della domanda aggregata. 
311-. E• famoso il parallelo con Pautomobile che corre su una p i
sta oscillando continuamente fra 1 due ar-gini fatto da Lerner in 
The Economics SteePiD_g___3/heel (19Ll1). 
35. Il principio ci.oè "di mantenere la spesa complessiva dell'e
conomia a quel livello alto a sufficienza da p.revenire una de
pressione e basso quanto basta a prevenire l'inflazione" (I:..erner 
191}.13). 
36. "Questo pareggio di bilancio, scrive Lerner, è il risultato, 
il sintomo dell'equi.librio di lungo periodo. L'errore di color'o 
che rimangono attaccati al pr'.incipio fiscale del pareggio di bi
lancio consiste nel pr·escrivere come regola di breve periodo 
quello che può essepe solamente un risultato. del perseguimento 
delPequilibr-io di lungo periodo" (Lerner 19Ll8, p.265). 
37. In un seminar-io tenuto alla Feder-a l Reserve nel 19/.lll, Keynes 
aveva espresso pJ~eoccupazione per la possibilità di un eccesso di 
ri~parmi nell'economia amcPicana nel dopoguerra. Il suggerimento 
di Lerner che i disavanzi necessari a sostenere la domanda aggre-
gata potesser'o essere finanziati aumentando il debito pubblico 
venne liquidato da Keynes come ciarlatanePia. E, secondo Domar, 
avrebbe aggiunto, citando Lincoln: "Non è possile imbrogLiare 
tutti semp!~e". 

38. E 1 orm.ai ben nota la de·finizione di 
di pensiero" da t a da Keynes nella le t t era 
39. Lettera a Machlup, 25-10-191P.l, in 
traduz. in Cozzl 1986, p.1217). 

economia come "tecnica 
a Harrod del 1938. 

Hoggridge (19711), p. 59, 

40. Seri ve Hansen: "Ci sono tr·oppe variabili in gioco per con-
sentire alcuna affermazione d.ogmatica sia sulle dimens1.oni del 
bilancio, sia sui modi di finanziamento. Tanto più grande è il 
bilancio publ)Hco, tanto magg).or'e la necessità di compensarne 
l'effetto espansi v o con un avanzo" {Hansen 1960, p.68). 
LlL Cfr. su questo punto Keyser·lìng (1.972). 
1.1:2. Su questo punto e per- una lucida critica all'approcci.o elle 
si limita a considerare il rappor-to tra debito e reddito quale 
indicatore significativo per la sostenibilità cfr. 
Casarosa(1988). 
43. Il prl.mo lavoro ctle ha espHcl.tamente rnodif)cat>o in tal sen
so il modello di Domar è HuciO(i951); cfr'. anche Artoni(1983) e 
Matteuzzi(1983). 
Ll4. Sul problema della recente cresci t a del de bi t o pubtllico in 
!tali. a e sul l'el a ti v o di ba t ti t o di poli tic a economica cfr. 
Cavazzuti(1966), Artoni(1987), CameJ'a dei deputati(i954), 
Spaventa(1984,i988), Giavazzi (195l!). 
Jf.5. Dividendo i due membri della (i bis) per- B(t) si può infatti. 
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consta t are come il tasso di cresci t a del debito non scenda mai al 
disotto di r, per B(t) · >0 e che pertanto il rapporto tra debito e 
reddito tende a esplodere 
ll6. Cfr. su questo punto Barro(1979), Spaventa (1988). 
ll7. Invece una regola di politica fiscale che consenta di finan-
ziare il servizio del debito con nuove emissioni non è sostenibi
le in un contesto post-keynesiano. Se si assumono propensioni al 
consumo diverse pe1~ capitalisti e lavoratori, e si suppone, coe
rentemente con una tradizionale ipotesi della teoria post
Reynesiana, che il tasso di profitto in equilibrio de ba essere u
guale al tasso di interesse (Pasinet ti 19€>2), si può dimostrar-e 
che il rappor-to tra debi.to pubblico e r-eddito nazionale tende ad 
esploder-e. Cioè non esiste alcuna distribuzione del reddì to che 
possa assicurare la convergenza del rapporto debito prodotto ad 
un valore finito, per qualunque valore di n>O (Denicolò, Ma t teuz
zi 1.988). L'esistenza dì una crescita bilanciata al tasso natura
le r·ìchiede che si abbandon). la condizione di uguagU.anza tra 
tasso di profitto e tas~.o di in te resse, supponendo ad e se m pio 
che il primo diverga dal secondo per l'operare del fattore 
rischio. 
48. Com'è noto il "par-adosso" di Blinder e Solow consiste negli 
effet t.i più espansivi di lungo per·iodo di un finanziamento a mez
zo ti.t.oli rispetto ad un finanziamento monetario della spesa 
pubblica. 
l.l9. El chiaro infatti che la regola di politica monetaria e po
trebbe essere invece sufficientemente espansiva da determinare un 
incremento dello stock deJ debito < (n+p)B(t). dove con n e p ab
biamo indicato rispettivamente il tasso di crescita del sistema e 
i.l tasso di inflazione. In tal caso il debito procapite non au
menta e la regola monetaria nonct1è la conseguente inflazione può 
essere mantenuta indefinitamente . 
. 50. In un'appendice del loro lavoro Sargent. e Wallace forniscono 
una giustificazione micreoconimica dell'esistenza di un tale li-
mite super·iore utilizzando un modello a generazioni sovrapposte 
con due classi. Essi introducono l'ipotesi, dichiaratamente ad 
hoc, che vi sia un ammontare minimo della quantità di capitale 
necessario per at.tivare la tecnologia più produttiva e che i mem
bri della classe "più povera" non possano costituire società per 
la gestione congiunta del J.oro patrimonio, per- cui sono costretti 
a detenere moneta. 
51. Questo punto è ben illustrato nel brano di Stein (1969) r-i-
portato nell'antologia. 
52. Su questo punto, cfr. anche Buiter (1985). 
53. E' sempre attuale l'ammoni.zione di Scl1umpeter contenuta nei 
saggi economl.ci scritti negli anni ve n ti: "Se volessimo appU.car-e 
i principii di quella politica (cioè della politica del tardo di
ciannovesimo secolo, per esempio di Miquel, Bol1m-Bawerk, 
Gladstone) alla situazione clelia fi.nanza pubblica della Germania 
odier-na, ci comporteremmo come cl1i, a vendo osserva t o un grande 
medico curare con successo un caso di tumore, volesse poi appU.
car-e lo stesso trattamento a un caso di tubercolosi" (Zassenhaus 
1987). 
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511. La possibilità di agire 
importazioni, era impédi t a dalla 
esteri (League of Nations 191111). 

sull'offerta, 
difficoltà di 

aumentando mle 
ottenere prestiti 

55. Secondo Zassenhaus (1987) il piano di stabilizzazione pre
sentato da Schumpeter nell'ottobre del 1919, in qualità di mini
stro delle finanze del governo austriaco, era estremamente con
servatore (cfr. Fundaments for Fiscal Policy for now and the next 
three years, pp. 3115-68): una pesante imposta sul capi tale, ag-
gravamento delle imposte indirette, pareggio di bilancio e 
divieto, per la banca centrale, di finanziare il tesoro, stabi
lizzazione del cambio con graduale liberali.zzazione delle transa
zioni con l'estero. Questa politica, conclude l'autore, è tuttora 
di grande attualità e potrebbe fornire le basi per i pr-ogrammi di 
stabilizzazione del Fondo Monetario Internazionale (p.759). 
56. Law riteneva che, dal punto di vista fiscale, l'imposta sul 
capitale fosse la politica adatta per raccogliere somme 
rilevanti, ma riconosceva che nelle questioni finanziarie la psi
cologia umana conta spesso più della politica "giusta". Incrinare 
la fiducia in ogni questione attinente alla finanza era probabil
mente la peggior cosa da fare. (Silverman 1982, p.711). 
57. Cfr., per es. in Schumpeter, "può sembrare inaudito che ci 
si. attenda da un'economia impoverita dalla guerr-a un'imposta sul 
capitale. La ricchezza, già diminuita, lo deve essere ancora di 
più? .. " p.1.61). 
58. Se la· propensione al consumo è una funzione decrescente ri
spetto al recl(li t o, la tassazione dei redditi più el e v a ti avrebbe 
permesso di risolvere il Pl'OtJlema del finanziamento delle spese 
belliche, ma non avrebbe assicurato un'adeguata riduzione della 
domanda. La soluzione contemporanea dei due problemi avrebbe ine
vitabilmente richiesto un inasprimento delle imposte sui salari, 
misura politicamente altre t tanto inopportuna di una riduzione di
retta dei salari monetari. 
59. Questa preoccupazione, in How to pay for the War, induce 
Keynes a proporre un sistema di sottoscrizione forzata, come al
ternativa alPinflazione. Il rimbor-so dei pr'estiti in una fase di 
recessione agirebbe da stabill.zzator-e, sia in termini reali, so-
stenendo la produzione con la domanda gener·a t a dal rimborso, sia 
in termini finanziar)., evitancto i disavanzi indott_i dall'aumento 
degli oneri sociali (Keynes 1939, p.405). 
60. Fra i paesi belligeranti l'Inghilterra è quello cl1e ha fatto 
lo sfor·zo p)ù energico per finanziare la guerra con il r:i.cot'so 
all'aumento delle imposte. 
61. Questo dilemma epa stato ben riassunto da Chamberlain che in 
un discorso del 192.0 agli industr·iali osservava: "voi mi ponete 
un problema veramente insolubile quando mi chiedete di ridurre il 
de bi t o e, allo stesso tempo, per ogn). imposta che propongo, mi 
dite che dovrei fare qualcosaltr·o" (c)tato in Silverman 1982, 
p.84). 
62. Lo 
riduzione 
d1sper·ato 
Giavazzi 

stesso Briand, nei mesi di maggio-giugno, 
delle imposte sul capi tale fondiario, 
e inutile, di Pistabilir·e la fiducia 

198 LJ, ). 
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63. 
61!-. 
1973. 

(cfr. 
Cfr. 

per la Francia, Falco-Storaci 1977, pp.23 e 
la posizione di I<eynes in questa _ congiuntura 

s.) 
in Howson 

65. Pur di ridurre la liquidità, nei difficili anni dell'imme
diato dopoguerra, la banca centrale era arrivata a caldeggiare un 
prestito forzoso, soluzione che incontrò qualche consenso anche 
nella City, dopo che la tiepida accoglienza delle banche aveva 
portato al fallimento del primo -tentativo di conversione, nel 
giugno del 1919 (cfr. Silverman 1982, p.i25-6). 
66. In un seminario tenuto alla L-ondon School, Goodhart osserva
va come il governo conservator-e guidato da Margaret Thatcher a
vesse perseguito la stessa politica negli anni ottanta, provo
cando anche in quella occasione una bill famine. 
67. In Francia la diffusione dei Bons de la Defense N a tionale 
durante la guerra aveva ovviato alla mancanza di 
tario e aveva sostituito il risconto su Londra 
nendo un elemento indispensabile dell'attività 
1980). 

un mercato mone
e Ber-lino, di ve
bancaria (Debeir' 

68. "Non il fondo d'ammortamento, ma il progresso generale della 
nazione nei cento anni successi vi ci tla libera t o dall'onere delle 
guer-re napoleoniche. Sarei pertanto estremamente cauto nel con
sentire che l'onere apparente del debito pubblico induca a intro
durre una imposizione così gpa v osa da arrestare il progresso ge-
nerale del paese." (Royal Economie Society 1925, p.360). 
69. I Trustee Acts disciplinavano la politica di investimento di 
queste istituzioni, determinando quali obbligazioni, nazionali e 
estere, potessero essere acquistate come investimento. La più va
sta gamma di obbligazioni es tep e inclusa tende v a, secondo Keynes, 
a penalizzare gli investimenti interni. 
70. Dal massimo di 1570 milioni di sterllne nel giugno 1919 a 
70Ll- milioni nel 1926 (Silverman 1982, p.i31). 
71. Cfr. tuttavia st.ein (1979), che ridimensiona l'importanza 
della rivoluzione keynesiana nel determinare questo mutamento di 
ottica. 
72. Cfr. Cairncross (1987) per un resoconto dei dieci anni di 
politica monetaria e di gestione del debi.to in Inghilterra che 
pPecedono il RappoPto Radcliffe. 
73. Baffi ricorda c11e nel caso delle principali 
all'aprile i9L15, fatto 100 il totale, 
ra la seguente: contante 3; deposi ti 
7; altri investimenti in titoli 7• 

' (Baffi 1958, p.235). 

la struttura 
presso BI e 

credi.ti 12; 

banche milanesi, 
dell'attivo e

Tesoro 66; BOT 
al tre voci 5. 

7Ll-. Con i due soli aggiustamenti -aggiunge Baffi- richiesti dal 
r-iequilibr'io dei prezzi fra Nord e Sud e dall'eliminazione pro-
gressiva dei controlli 
75. Gli oppositori della proposta facevano rilevare, ancora una 
volta, l'iniquità di imporre ulteriori sacr-ifici a un paese stre
mato dalla guerra e a una classe che aveva già subito pesanti 
falcidie dall'inflaz)one. Si sottolineava altresì l'inadeguatezza 
di questo provvedimento contro l'inflazione, la cui causa princi
pale era individuata nel disavanzo pubblico. Esito diverso ebbe 
invece_ questo provvedimento in Belgio, dove il cambio venne at--
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tuato tempestivamente nel 1944, e in Francia, dove, dopo un avvio 
assai simile alle vicende italiane, il . cambio ebbe finalmente 
luogo mel giugno del 1945, costituendo la base per un prelievo 
eccezionale, l' imposta di solidarietà (cfr. Koch 1983). 
76. De Cecco (1967) sostiene che la decisione di non ricorrere 
alla "panoplia di controlli se l et ti vi del credito" che la legge 
bancaria del 1936 aveva messo a disposizione dell'autorità 
monetaria, e di non perseguire con maggiore determinazione l'o
biettivo di rastrellare liquidità dal pubblico con un prestito 
nazionale sia da imputarsi alla matrice li.berista della scuola i
taliana e alla "concentrazione es cl usi va sullo sta t o come fon te 
di inflazione", oltre che a una non piena comprensione del ruolo 
delle banche nella creazione dei depositi. Secondo questo autore, 
la crociata com ba t t uta da Einaudi contro il prezzo poli ti co del 
pane bene illustra la preoccupazione per gli impulsi inflazioni
stici trasmessi dai disavanzi pubblici e lo scarso conto in cui 
venivano invece tenuti gli effetti indotti dall'aumento del costo 
della vita. Non sembra tuttavia che questo giudizio possa essere 
esteso a Menichella che, secondo Baffi. "ancora negli anni 
cinquanta, si preoccupa va grandemente delle vicende dei raccolti, 
per l'immediato riflesso delle .carenze di offerta sui prezzi e, 
attraverso il meccanismo della scala mobile, sui salari." (Baffi 
1985, p.15). 
77. Allo stesso modo Kalecki "era soHto interpretare gli avve-
nimenti accaduti in Inghilterra intorno al 1931-32 in ter·mini di 
uno spostamento di potere dalla City all'industria. Gli Jnteressi 

·della City furono soverchiati dall'abbandono del gold standard, 
dall'adozione di un tasso di cambio fluttuante e dall'istituzione 
dell'Exchange Equalisation Account."(Steindl-Bhaduri 1985, p.57). 
Sul progetto di ritorno all'oro alla parità prebellica, capovol
gendo una interpretazione che aveva avuto una certa fortuna, al
cuni studi recenti invece hanno sottolineato come l'industria non 
fosse ostile. Non solo questa soluzione veniva considerata 
inevitabile, ma l'estrapolazione dell'esperienza del funzionamen-
to del il.2hi standar-d nel periodo prebellico por-ta va a sot tovalu
tarne seriamente le conseguenze sull'economia inglese 
(Eichengreen 1985; Moggridge 1972). 
78. Cfr. per la Francia Maier (1975, p.27.l!) e per l'Italia 
Falco-Stor-aci (1975, 1977). 
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