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IHTRODUZIONE
di Masgsimo Matteuxzi e Annamaria Simonazizi

1 DEBITO PUBBLICO HEI PEHSIERDO ECOQHOHMICO
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I curatonri ringraziano G.Bonifati, P.Bosi, F.Cavazzuti,
V. Denicold, M.C. Guerra, (S U Marcuzzo, A, Rosselli,
G. Tattara, F. Vianello per gli utili commenti.

FE' evidente il aebito intslletituale c¢he uno dei
curatori deve alla tradizione orale delle lezioni del
prot. Gola.

Anche se lUintroduzione ¢& frutto di continua discusgio-
ne tra 1 due curatori 2 ne riflette le comuni convin-
zioni, A. Simonazzi ha seritto 1 paragrafi 1.4, 1.2,
1.7, 2.4, 3.2, 3.3, 3.5 della parte prima e la parte
seconda; M. Matteuzzi ha scritto 1 paragrafi rimanenti.
La ricerca &1 e’ avvalsa del contributo finanziario del
Ministero della Pubblica Istruzione,

L DII‘_‘ITO PUBBLICO HNELLA GESTIONE DELLA POLITICA ECOMOMICA:
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Megssie it fre, YOS e ie revErrey Bl

Cosi Villéle al parlazr traneese il bilan-
a

s

¢io  che, pe ragegiungeva il wiliardo. Non  wi
AN '

quasi wminist: L& +  abbia  fatteo dguexta promo

e che non  sia st fAat 't La steoeria delle finanze
pubbliche & punteggia- tnmeri magict che hanno
contrassegnato, di aita i volta, il imrte invalicabile
disavanzi. Come } i (1987), anche

gan ha coinciso

&
lari @i debitao,
delle promeszse

di 1000

in dimensioni  abnoy S
pregenta con una  certa x"".’fU*“L‘le,’i. In coprrisoson

cprigi, anche 1l dibattito teorico ¢ di  politica econemics
bito mibblico PRpre poe

In Ttalia in un  contest
nanza pubblica, il problema del

di  strutturale sguilibrio della
1 180 ha A SEUHTO

graunde attualiti, i s T a intervrogare, con rescent
preoccupazione, sugli effetll piicl aella crescita cir-el debito

nto., Il
mentes i~

ll I"T »r;ik(x(q".

@ strade ia pefoarrere

mestl

pubblico, e sul
gquadro teorico di riferimento ._
cercate nella PECE e teoria e el vengono rigon~
dotte le analisi di  egopeprienze passale. In guesta antologlia #non
g1 fntende Hltt,wia fornire acluzioni, quanto dar conto delllevo-
tuzione del i pubniico.
ella prima ; ] 28 21
trattazione fornita da Wicardo, L &
do di Tinanziamento d una gpesa  straord
deli’onere fra la geng ione  presente e SO UTE (s'alr\ L
fatti un  problema  c¢on  cul  si condironteria tutta la letteratura
successiva. 51 rdtiene utile dedicare il resto  della sezione al
pengiero della scuola di finanza pubblica italiana c¢he, anche in
tema di dabito pubblico, .proépone e talvolta anticipa, in forma

troduce

e la

pit 0 meno compiuta, i principalt aspetti del dibattito
successivo. Particolare attenzione SAra dedicata al pensiero di

alcuni importati economisti della tradiziene italiana di  finanza
pubblica espresso in studi pubblicati nei ‘trenta anni a cavallo
fra i1 XIX e i1 XX secole, cul non & stata finora dedicata la  do-
vutlta attenzionel,

I1 vroblenma degli effatti ael debito sull’accumulazione  vie-
ne ripreso nella ssoconda parie, dedicata ad alcuni aspetti del
problema del debito pubblico nel dibattito postKeynegiano, La
scelta dei contributi & wvolta a porre in rilievo le divergenti
conclusioni c¢he g1 raggiungono qualora si formulino diverse ipo-

L5
tesi sul comporiamento degli individui e sul funzionamento del
mercati. Lo spettro del risultati prospettati & invero assail

ampio, passando dallo spiazzamento totale degli investimenti nel
caso di finanziamento c¢on debito nel modello di Modigliani, alla
assoluta neutrailita nel modello di. Barro. Un secoitdo sviluppo,
relativo ai limiti del debito pubblico, & non a caso un dibattito
tipico del secondo dopoguerra: consepgue infatti dalla acquisizio-
ne Keynesiana della legittimita di politiche di deficit spending

4
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1L DERYYO PURBBLICO

1 David Bigarde

to  con
nel vengiero
alllaggravarsi

e oirmal

viola
debi’%o,

na}...fs' ai gl preak h ia dabito
argomentazioni S B ETWRLAL Y alla razione
g1t effel il el ‘f‘r‘or“o Bl 0 @
che  la  sugcessiva g L
rettants eerto respin 51 3
:133411 facile rende a2 8d pagsi~
dal contegto conmplezsiv analisi in S
cltenitio dunauye juesia
contpribute di Ri ol
comparati  del {m anziamento <ol O
re la  parzialiti della tesi c¢he annovera

i dell'ipotesi di neutFalitis

il proble

Fundi

it contesio stopico-economico 1',1:1 Gald Ricardo B
ra era appena uscita dalle guem*e aapoleonicihe, 1l
mento avewva portato alia sospenszione della
{(Marcuzzo, Rogselll 198%), Foa il 1(.;"\0 e il 1516 1l
blico inglese raddoppia, e Vonere per interessi raggiunge 3
milioni di  sterline contro 57 milioni di entrate (O RBrien 1875,
2.259), Il problema di Ricardo & gqguells di  scegliere guel modo  di
Cm anziamento delle spege belliche & quella politica del debito
che interferisca di meno  Con PVaceumulazione.

L.a discussione aulle conseguenie del debito pubblice sulla
pros perita di ura nazione 51 era sviluppata <in dal sewelo
pre cedente, sollecitata dagli effetii esercitati sulle finanze
dei diversi regni dalla lunga serie di guerre che aveva sconvolto
UEuropa nel  sei e settecento. Gli auteri fa I

vorevoli  al debito
pubblico Vi vedevano una fonte di aumento artificiale del
capitale, «che la "magia"® del c¢redito diffondeva nella nazione in-
tera (FPinto 1734), 11 ruolo svolto dal dehito pubblico nella pri-
ma metia del secolo nel favorire la "rivoluzione finanziaria® era



riconcsciuto  anche da «m, come  Hume, ne rimaneva comnuingque un  de-
1 S A P
cigo e gtrenuo  oppositore™, procedere  deila digoussicne,

afiferma rograssivame nu G fonda sulla
z‘iabili‘\.‘.av_ione del risparmio la propria al debito
pubblica, "La parsimonia, e noa  Poperositi, Smith= & la
causa im mediat a Gell’aumento del capitals?® 7T 8, P.332)

2 ofgai wo-
Come 08~
1e riservato

sulta «egsere un  newmico i
gfatiors

sicché  Yognl L8

mo parsimonioso un nubblico

geprva Jehumpeleyy (1954, p.3¢ o a

b oruole principale,  al o princd {cind pubblica e al
debito} non pud che toccare la parie Poidite IAFEUT,
date le tecnichey la grand ; dasl By rnde dal
iivello daelilaccumulazions, zolo dueaella

mmutata-

la riproduzione L
jriprodut-

ore  difeso dagli

74y

parte di  prodotto ¢he c¢onsen
ma anche il s=ovrappia deve
Tiwi della spesa pubblica,

Al dempo in cul icardoe secriveva, le due tezi, quella per la
gquale i3 debito 1nen impilcava che uirta mera DUICL."lmu,JOtm di
reddito  fra 1 membri della generazione presente ¢ quella sgecondo
la gquale il debito rapprezentava un Grigre per le generazionl
A

future, continuavano a convivepre. Vi er moltre, anehis $ra <¢hi
sosteneva la necessita aella riauzinne "IM agebito, una Zrande
confusione lle consgguene e guil vantaggl del fTondil ai

su
ammortamentod,

I Ricardo a"%-f;‘wzn:xta il »nroblewma dzl debito p 3

dapprima  cori ament le diverse proposziziont su  cui 3i
del T :‘ah.ferimeﬂto dellPonere, Dopo avaprneg

l‘vu ongeruanza, procede  a forunire gall 3LeE80 della

ni coer*enf a sostegne di tale  lLesi Sulla  base di

S0 dungue c¢he Vimposta &  opreferibpile  al Einm‘;:«-

dehite, Ltraendone anche fa conclusione delltopportunit
cedere ad un rapido ammoertamento dei pregtiti pubblic

Pall’apparente dicotomia i posizioni Ilefil‘d:r,:,d.llm u’i Rigayp -
a0 trae  alimento un  certo disg m\.zuqmqn‘,o ¢hie la  letteratura suc-—
i ha nostrato nel classificare il 540 contributo su un
o suil’laltro  del d] Jez'i:‘t.i‘to. L.a  cogenza delle argomenta-
Ricardo usga in polemica con la "qamzo.zm convenzionale®
na, insieme alla rilevanza c¢che gues argomentazioni
unto  in Ltutto il dgibattito 551.1ccess;vo, hanno nortato,

hanno aA88
come si & detio, a identificare erronsamente Ricardo come il teo~
1

rico delllequivalenza tra prestite e imposta stiracrdinaria,

La eHa antologica c¢he proponlamo con 10 primi dus brani  si
rifid alle pagine 1in cui Ricardo isola 1 nodi teorici del problema
del debito pubblico. Mentre pare utile mettere 1in evidenza la
rigehezza di spunti metodologici che caratterizzano analisi
ricardiana, che anticipa i principali aspetti del successivo di-
battito teorice, preme scttolineare come sia forse stata proprio
astrazione dal ‘contesto delllintera opera ad aver indotto a in-
erpretazioni pargziali. La trattazione del debito pubblico di Ri-
cardo si inserisce infatti all’interno dell’analisi degli effetti
delle imposte sull’accumulazione®,

f/‘
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1.4 Ricardo analizza il problema dell’onere del debito pubblico
sia nei confronti della nazione nel suo complesso, sia nei con-
fronti del singolo cittadino-contribuente, Hell’ambito dei due
approcci & possibile individuare almeno Lre  concelti distinti di
onhers che, come vedremo, verranno riproposti in epoche
sutdegssive.

Nei Priweciples Pimpostani & esplicitamente di tipo
aggregator debito pubblice e il’xz.y::/." 1+ slraordinaria sono in  prima
approssimaziones Strumenty equivale per  determinare una  diver-
gione di  mezzi da  lmpleghi }Pl\@tl a impieghl pubblici. Lionere
che ne asriva & a carico sclusivamente della generazione
nresente, in quantio, coms ‘SO'tTO}.J}H‘;O asgal efficacemente uno stu-
diom che aderi alllimpostazione ricardidnd, "con i cavallil
delliz gnire non  pud wmontarsi un  corpo di cava alleria"?, Mon ha
a}.m*na J:’r«poz'~'tan'7;a rispetie @ tals copgette Wi omere che 31 2 tras
sTer Imemty i rigorse sia avvenuto con 1l prestito ¢ con le
imnoste. I so !..LO"”il“i\O.J. gel denito  pubblico otterranne, a dif-
ferenza di guanto avviene nel caso di impesta  straordinaria, un_
compenso a2  titolo di interesse, wmentre verranno levate ai citta-
dini 1M postke ordinarie per FIRg LA e il servizio del prestito,
Ma rey-  la collettivita nel suo  complessc giy  intereszi € le 1m—
¢ non  sone  altro che i1 trasferimento di  redditi dalla Ymano

) ’ ~

ra  alla “in pant, Aonere del debito 2llera nen & 2 di=
TErs da Gell’imposta siraordinaria, dipendendo esclusiva—

mente Galle risorze zottratte alla collettivita dallia spesa
pubblica, "8ia c¢he g1 paghl, &lz ¢che nponn  si pagbi Vinteregze, i1
2 neE pid ricco r-@ pia povero" (Ricardo
ripudic del debitoe 4l per &3 cowmportereb-
ricchezza  del paese 1 reddite hétite dal-
e LT ety invariato in cuante PPauvumento
dgelle imposte verrebbe egatiamente contr‘ohi*
H ettt a  titele @i interess Cog e
nde affatto  gdérammatizzare gli effetti econo-
vugle sottolineare unicamente 1a Tallac
cpntazione che ricollega al pagamento del servizio uel
Poprigine dellfonere del debite pubblico. "Hon €&  dungue

’ gellinteresse c¢he un  passze pud  venire a  trovar-
BT, neé pud avere uri gollieavo nell’ezenzione di
{ihidem, infra D ) :
dvviamente le imposte sgstraordinarie ¢ Palternativo aumento
delle impos ordinarie c¢che I'interessgse sul debito comporta pos-
sSOND  avere i Efdelid redisiribUtivi Ma se =1 prescinde a
ci¢  In  gua si  pone, com fa Ricardo, dal purlto di  vis
della nel sguo  compless in linea di  principic 1
G LU e avere @Wfeitd diversi.

34

1:89
TG 5

Troves uliterior:
i

senti A soestegno  anche
vista del @

BE LrG ineg: " Un  in-
che gli ¢ un  reddito  di 500" 1.
Pavyio  guale interesse del debito, in
¢ sarebbe altrettanto rigco gia che




continuasse a pagare 100 1. 'anno, sia <c¢he sacrificasse subito,
una tantum 2000 1L.™(ibidem, infra, p. ). - Ricardo introduce cosi
1a tesi delllequivalenza vtilizzando il concetto di ammortamento
dell’imposta. Questo tipo di argomentazione riflette tuttavia un
mutamento implicito del significato di onere del debito pubblico.
81 tratta, in questo casyo, del valore attuale delle imposte futu-
re necessarie a finanziare 14 servj"io del prestito: se Poyiz-
zonite temporale rilevante per 11 soggetto é infinito e il tasso
di interesse & costanle, £580 rx.uita equivalente all’imposta
straordinaria. Se, viceversa, la decurtazione dcl rendimento cor-
rente di up’attiviti patrimopiale non si  traduce in  un'equivalen-
te decurtazzione del SUo valore capital Pegquivalenza tra pre-
stito € imposta da 't"-le punto di  vista viene meno,

LYipotesi ¢i ulitrarazionalita gegli operatori Govrebhe allo-
ra confermare 1 x‘*lsulta';i delllanalisi  aggregata, Ma & proprio
qguesta JPipotesi che Ricardo non accetta, in guanto ritiene che i
soggetti siano affetti da una qualche forma ai  illusione fiscale:

"Sarebbe difficile convincere un individuo che possedesse 20,000
L, © una dgualungue alira sowmma, che un y:fuammm‘o perpetuo di BO.
. Parimo é  tanto nerosoe  guantc  gueils 4l una ingela impesta  di

1000 1. . Egli awvr idea che le 5O L annue sarebbero
pagate dai posteri e non i stesgse; ...Le limposte sirasrdina-~
i iftano gungue pid economiche poicheé, quando vengono

e

% o 2 ks 3 " §id o R B
ke Per e e CRiiare Pintero amiiidéiiva

LTI e per
inalterato i} capitale delia nazione,
sforza golamenie di  risparmiare 1a somma

il capitaile nazionale viene quindi

18 Anfra,p. s

in evidenza da
che tende a

vigta era giié state
71} prrestite & un
ner imoniosi, Z non vedeare 14 nostra vera

Ltuazione" Bicarde 1847, indy Viene allora introdotto
U nuos m ox»ew del  debito NJDDMCO che congiste nel-
la riduz : ] che i} yitoe  pubblice pudé  deter-
i peratori sonoe affeiii da illusione £ ale g,
con terminologia moderna, atiribuiscono caraitere di
debito pubblico, Poiché, come aftferma Ricardo, il
¢ ha ogri uwocmoe di maniesnerce la  propria posizione so-
ciale e d.." congervare la sua al  livello raggiunto, fa

6 Lo

=

(¢

43 c¢he la maggior parte ile giano esse imposte sul ca-
pitale o su.l readito, age con  meZzi provenienti  dal
1‘-ec‘zﬁi":o” {(p.108) ne  segue  chne  gli individul  siano  indotti & 1i-
pi guando dalla imposta stiraordina-

cna,nw x‘is;:)azr‘mlano fe devollo S(.‘:Iﬁ'j?l}i’“"‘u'} 1te far

¢ carie  per il serwvizio del prestito, Dal

ngcess
-

 EURIG0 i

ceppretazione zutoreavole, i.rt. Ricardo

ntes investi ii debito pubblice ralien-

i a t" luntive  c i1 fj("-:l“)j.‘l_.u comporta  per
Tutiure ) 2110 iy gunaug, J3TaRY dipende
del serviiio ;?. 2] prestito, ma dal minor capitale

9



E' lo stesso Ricardo ad accennare all'obiezione, c¢he giusti~
fichera il nome di "teoria ricardiana dell’egquivalenza". 8i chie-
de infatti Ricardo: "ma se lascia in ereditd al figlio la propria
fortuna, e la cede gravata di questa imposta perpetua, dov'd la
differenza tra il trasmettere 20.000 1. e la passivita futura
d’imposta, ovvVvaro unicamente 19.000 1. (Ricardo 1820, infEra,p.
). Egli respinge tuttavia esplicitamente questa ipotesgi, in virta
dell’illusione Tiscale che caratterizza il comportamento degli
operatori. Come si & visto nellesempio proposto aa Ricardo,
infatty, sehbene sia del tutto indifferente per le generazionl
future ricevere Y20.000 e la  pasgzivitd futura di  ilmposta ovvero
unicamente 19.0060 1.5, & certo ehe, nelltipotesi di P EGOP 80 al
depito, accanto alla passivitia di imposta esgse riceverauno un ca-
pitale inferiore a 2. 000, ’ .

Come & stato correttamente osgzervato i1 " digstinguere 1ra
risultati che ai poasono derivare aa un’analisi prodotia sulla
base di comportamenti perdettamenie razionali in condizioni di
infoermazione perfetta e quelll che possono concretamenie delinea-
re 1 compoertoamenti soc¢iali c¢he agli schemi astrattamente raziona-
Ii non gi adeg di un caratterese di waturita alllanalisi di
Pic‘:-«r'-", ; perduta nelle "analisi pitd  wmoderne dei risco-
pritera dell’ulirarazionalita ricardiana® {(Bosi 1967 ,n. ).

ehe

'*ne conftermata dal rilieve che Ricardo
At Ab iV nell'analizzare gli effetti

ORIETVE

ail

del rimborsce del pz'*(:."u-*c» pubblice,. Sebbene il rimborso presup-
ponga semplicemente wurn irasferimento da un gruppo (3

ssori ai titeli), 2311
due claszsi lo use-

contribuenti) a §hs! aliro gruppon

probhlema vero sta nello stabilire

rebbe Pig g ittivamente" (1820,
Mentire awori di titeli, per Ricardo, non hanuno  alcuna

Liva &l relnvestigentg, dipendendo da questo il ioro
umnto diverso & invece DPPuso c¢he 1 contribuenti avrebbero po-
LOLe > delle pr'f\?a"a_te con imposte,  Se  queste pr ovVEeNngonn
dal ite, 1 netto sara un aumento del capitale Q‘:?Hcl
narione, Ma fossero state destinate alla dformazione di
capitaie, i1 del debito, & 1a corrispondentie esistenza

10

del inking 1 non pudé produrre alcun  beneficio a.ddlzwnc.
B! ancera vna volta IYipolesi di auiewmatice reinvesitimentao aa
parite del possessori di titoli e la coenvinzione che 11 comporta-
nientc probabile '“’;.(;‘l sia di  attingere al reddito
per il mente  delle c¢he fa propendere Ricardo per un
contuta le a\.';;vm.'wwe'mmj ai  ¢hi, come Loird
31 oppongc per ore  di una  mancanza Jdi o impie~
i posgessori t,j“x,oli. rimborsati. A guesta
ma  le  argomens L che saranno avanzate da
AR centro il rimborse del debito  {cir. infra, pp.
risponde negando recigsamente  la  possibilitid i sovra-

e di un giut of com moditiest! concludendo: "Se gue~
sono  corrette, non vi & alcun periceolo che il capitale

un ] ai ammortamento possa, im particolari
nen  trovare un implego, o© c¢che le merei ehie pud con-

10



DOSHANG esgere vendute

grado di  aszsicurare ait proedutiori un  profitto
Er dungue la  pregccoupazione per 1 divarsi e
mulazione c¢he fa propendere Ricarde per i1 {finanzi
poste e per Vammor del debito, meno significativo
& un altro argomento che RBicardo utilivz: sottolines L gy
perioriti dell’inpos rispetto  al  prestito, @ la mnoy  pe-

tribuire a  predurrse  non Do

sistenza c¢he 1la classe dominante iuncontra nell’esp:s le  spase

balliche gquandn vengono finanziate caol debito pubbl‘co, il cuil
bex* i motivi ai iilugions i Z :

ot e,

vbtovalutato dalla codleteivita’
icardo  trova pertanto  plena ¢
scindere dai fattori ai CAT
condizionano marcatamentes i

;quisitamente «mwtico, c¢he
L1 degli  operatort,

2 La scuola ltaliana di fins pithblica

2.4 ellInghilterra dead "classici! Daccumulazione

r"e d\ fesa ual consumo  lwmprodut ?'W-‘) dello stato, Con
elllaccumulazione il rigparmio diviens meno imperativo mantre la

du‘mnsmne relativa  dalla  spesa  pubblica, a un reddito

rapidamente crescente, diventa sewpre meno pPrecooigan el conse-
guentemente anche il problema  del debito pubblico divian: meno
urgente {Rurkhead 195 4),

il dibattite, «¢he wva rapidamente
iene ripreso ed  elaborato dalla
1

oprzandost i Inghlt
di

vi
italianals, Wattenzionsg particalars P vaALAa balla sCuGla

lm ntale  al probdlemi  della  spess pubblica e del  debito rif

il diverzo compito che wviens yLLribuite  allo stats nel ek
sperimentano un ritardo relativo nai pracesse
muuo‘r\ldlluz,dzh’)nei""’. Gl studiosl Tedesohi Av2YVATO seguito con
grande attenzione le vwicende degli altri paesi, in particolare O-
landa e Inghiiterra, I conironto con guelis SRRETLETTE Caceva

risaltare le peculiarita della gituazione tedesca. Risulta CoTr =
spondentemente divereo DPatteggiamento degli scrittori tedeschi
della  prima  wmeti del XIX  zecolo verso le istituzioni pubbliche:
pit  moderato rigpetito al dogmatlismo della scucla inglese, goprat-
tutto per quanto riguarda Popposizione allo svilupupo delllatili-

vitia pubblica, In guesto contesto 11 debito pubblico era spesso
¢onsiderato un male necessario {Cohn 180“ pp.?’()‘?'*:l&}ifj.

Il problema delle conseguenze economiche del debito pubblico
viene ripreso e dibattute a lungo dalla Cuola di finanza rtalia-

na nel pericdo a cavallo fra otto e novecento. Con Punita, il
nuovo Regno d'Italia aveva riconosciuto gran parte deil debiti deil
diversi stati preesistenti, procedendo, con una legge del 1861,
all'istituzione del Gran Libro del debito pubblico. l.a decisione
di rispettare 1 diritti acquisiti, che wvenne presa dal parlamento
dopo assal aC si  dibattitil® si  tradusse per il nuovo stato in
una forte ncidenza del debito pubblico sul prodotto nazionale.
Questo effe‘rito venne a sommarsi all’elevato livello di spese so-
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Wirta e,
minime.
Ho nazionale
rguito, sep-

Stem.l'te nel primo deocennio  del
la necessita di dotare il
anni i} rasnporto fra il debito e il b
08 da 0,45 a 0,88 ¢ continua  a crescers fin
pupre  a  ritmi pid contenvuti, Ffino  ad  arcivare al ,1.,20 nal 1897

(Zamagni 1987},

242 BY I gueéesty cont che 31 s-.'\fi.‘n‘»_!.ppa l:a scuola  finaunziaria
italiana, nata dalltas 551 dare & 150 & T
miscuglio di precet il di

politiche, di commentii i les

simative di  definizioni ! ceono

parite &, la Sgie ;/1 finanziaria® ('.!:Ji mvil 1634). AltYinterno di
gquesta opera di atizzaziong  pieat § Tl

te consegusnis suillaccumulazione e

nanziamento della  spe pubbiica  con
corso di gquesto dibattite che 31 ha
mpiuta del orohlema del  trasfeprinm
21001 FU LTS, Gli  autordl italianl prezero

ricardiana Weguivalenza® per matiere
chig devorno gasere soddista ad¥inche!
Pertantn, guella che per Ricavde non ¢€ra
lapidaria ad un  modo  won  corvetio dl
divenne, par merity ait questi studicsi, i vero & proprio
teoremal _

i1 primo . autore c¢he ricorse al pensiero di FEr gonE
Twnare Pimpostazione NOn chiilara in PIvH] »wi*t_.o :‘.\,‘r:«.ie:r'rm,
fa Ac“lill\ Loria (1884, cirs Pantaleon e SR B!
con  riferimento a tal dibattito c¢he Maf r*‘?;mm:e il

pr‘oblema, per apportare una prima
sulllambito di validita della Lggl delliteq debhito e
imposta straordinaria, In un 3agELn el 191 3 gl
rinortato, egli sotiolinea gne ’onere del debito pubblico Puo
etfetitivamente eszsere Trasferito alie generazioni future solo
gualora gueste uitime non ereditino, accanto all'obbligo di  paga-
re gli interessi e di restituire i1 debiteo, un <c¢apitale adeguato
con cui farvi {ronte. Cid st pud wverificare nel caso di  prestiti
esteri, se :la generazione presente consuma parte o tutte le ri=
sorse ottenute in orestito, costringendo in tal modo la genera-
zione fulura a fare {fronte al zgervizio del prestito e/0 al 3uo
rimborso con mezzi da essa  prodotti. Pantaleoni tuittavia c¢hiari-
sce che la sottescrizione del debito all'estero non & di per sé
fonte di alcuna diversita del terminl in cui si  pone il problema
del trasferimento deil’onere sulle generazionit future, risvetto
al caso di prestito interno. Pur essendo nnegabile c¢he implica
un trasferimento netto di risorse, amichs una loro  redigstribu-
zione dalla mano destra alla mano sinigtra, non deve perd esgere
dimenticato c¢che -un trasferimento nett in direzione opposta & av-
venuto allorquando il debito & stato sottoscritto.

pPrecisazione

2.3 Due anni dopo Particolo di Pantaleoni, sulla teg sa
rivista, comparve i1 saggio di Antonio de Viti de Marco




tributaria dell’imposta e del prestito, in cui la guestione af—
frontata da Ricardo ricevette un’organica e compiuta sistemazione
tearica. Egli impostd infatti i1 problema individuando le varie
ipotesl «che sorreggono la  tesi dczll’equivalenzam. Tra gqueste as-
sumono Ffilieve particoldare, nella letteratura sul debito pubblico
di ieri e di 0gElL, le ipotest di perfezione dei mercati
finanziari, di assenza di illusione fiscale e di orizzonte tLempo-
rale infinito degli cperatori.

Anche Deg  Vitl, c¢ome Ricards, si  occupa del problema  con i~
ferimento al debito nazionale interno; tuttavia, a differenvza di
Ricardo, si concentra solo sull’analisi nell'cttica del singolo
contribuente. 1! soggetto c¢ul é riferito il ragionamento devitia-
no non & perd Dagente rappresentativo della collettivitda nel sueo

combplessao, ma il rappresentante di singole categorie di
operatori, gistinti per collocazione funzionale (lavoratori,
Lmprengitori, capitalisty) e T posizione finanziaria neitta
(debitori 0 greditori rigpetio alia collettiviia 0 ad aliri
soggetii), fonr si pud tuttavia parlare di rilevanza della suddi-

vigione in clagegi nellapproccio di  De Viti, a differenza per e-
sempie di  Griziotti, <c¢he npolemizzd energicamente Pproprio  su  gue-

ste punto con De Vitli (vedl inira p. )19. Ianalisi ai De  Viti
de HMarco gi muove infatti nell’amb 1"0 d.elle ipotesi di  centinuita
di  interessi  "nel! tlempo e nelio  spazio®, ispetiivamente tra ge-
nerazioni SULEERELIYE € i caiiegm*le ai contribuenti
allinterno della stessa A ¢io dilscende direttamente
dalla sua teoria economica della finanza pubblica. Kell’inotesi
di "stato cooperativo® che egli contrappone al tipo ideale dello
“gtato monopeligtico®), il contraste di interessgi c¢che & alla  Dbase
del TCOMENO {inanziario; rendendo gerarchicamente subordinato
Pinteresse gei  singoli a  gucelle  colieltiive, 42 luggo a  soluzioni
di mtjx:‘vo aliecatlivo nelia produzione Gl beni pubhlici e riella

PP A LIz O E del loro costao. IL'imposta coincide con il pPrezzo

che 3’.3. singolo utente contribuen a2 ga, 15 equilibrie, per i
servizi pubblici  di cul bcumm./}

i uazione delle varie categorie di  opsra-

,fe,om successive  viene eliminata  con la

i da un lato e 1 tavoratori
nu,uxcw. a trasmettere risorse ail ;‘rr~0~

tive forme di patr )

p;' imonic € 41 capitsle

umano, 3 non  perde mail 4di vista VYesiztenza di oun
prGllie ira o debitori e creditori, tra contribuen-
ti e pearcetlo ael { dal g‘zz*estitb Anzi i pud  dire che
tale  problema € cent giiant i Gel

& valla bhase del vant
gdgebito pubblico rispetio allti : tragrdinaria. Tnd
Vit ae Marco Cotigiae o P “»‘c* una aelie nrer &
ricardiano dell’eguivalenza™: la nerfezione gel meEDCav)

I:"}'.iJ in partvicolare el rileva che ie operaziont di

i

De
1

4

diretitamente  alle Sitalto devoeno esggre r~em"mlah ad  un
innferiore di  quello c¢he g1 applica alle operazioni di  pre-
2T, in relazione al minor rischio <\ inzolvensa

etto al privato c 4 '*irl Q. Fertanto 11 +tassoe ¢ul
ThpdEr 'w;- urn  presti hbuente dell’imposta g
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naria c¢he non detenga. in forma liguida I'ammontare del tributo &
inevitabiimente pPit alto del tasso che lo Stato corrisponde ai
propri creditori, poiché quetiultimo "facendosi intermediario itra
mutuanti (2 mutuatari, aggiunge di  suoc la garanzia, che prende
congistenza nelle entrate pubbliche destinate al pagamento degli
interessi™{be Viti de Marco 16505indfra, P. ). Da cid nasce
*PPeccesgo di pressgione" deli’imposta rispetto al prestito, che
negli stessi termini verrsa ripreso ira gli altri da Luigi
Einaudi, {(Einaudi 1932, B

In definitiva per De Vitli de Marcoe debito e imposta straor-
dinaria non comportano una diversa Llrasmissione dell’onere sulla
generazione Tutura. La Joro rispetitiva pressione & tuttavia di-
versa per la  generazione presente, per il pin elevato interesse a
carico dei debitori che 1P'imposta comporta. ’

Particolarmente pregnante per la  capacita delllavtore di  iu-
quadrare con c¢hiarezza 1 problemi in  una visione astratta e gene-
ralizzante & la teoria delllammortamento automatico, che prevede
Pestinzione degli effetti del debito pubblico in  virtg ella  sua
diffusione sempre pid capillare presso 1 vari strati  socia ]1 e la

conseguente tendenziale compensazione Presso i singoli soggetli
del rapportii  simultaneamente debitori e creditori c¢he i1 debito
pubblicao ceomporta, Anche In  guesta teoria De Viti si dimosira
consapevole del fatto c¢che il problema del debite & essenzialmente
redistributive. Il terzo capitele del saggic di De Viti de farco,

.
nella versione rielaborata qualche anno dopo dallo gtesso autore
(159863, CHERI T I EEs 1) guarto brano dell’antologia.

2.4 Sul  proplema del con-fr*onto tra prestito e imposta 81 soffer-
ma brevemente Amilcare Fuviani nella "Teoria deld? il lgsione

finanzis ”‘u‘tendo da una visione delV’attivita finanziaria
ben da  quella di De Viti de Marco, 1l'auvtore analizza 1
modi con 1 guall la c¢lasge dominante riegce ad  ottenere il con-
Senso politico paEp utagione rivolta esclugivamentie alla realiz=
zazione  ¢gei propri interessi. Fra 1 fattori che possono rendere
in coticretls diverso I"oners delle gue forme di prelievn
straordinariae, Puviani, nelle pagine ripartate, ne sottolinea
du 17ipolegi di orizzonte Tfanite degli gperatori, chie anticipa
11. nucl.&@ ¢ssenziale della successiva ctritica ¢i Griziotii alla
teoria ricardiana-devitiana delll’equivalenza; e Pipotesi al il-
lusione fiscale connessa alla sottosorizione dei pPrastitia
pubblici, Quaest’ultinmo } unto the sviltuppa un’ossérvazione ai
Ricardo, 81 inserisce ella Tilozofia complessiva agelliopera, &
verra ripréeso da Einauui Paretol!, I’illusione 83 fonda

suill'lerrata  convinzicene c¢che la gencrazione futura a  soppor-
tare 11 cozto  della  spess pubblica. ¥ guesta  illugione c¢he fa =3
c¢he 11 debito rappm:czenu storicamente la via pid praticabile per
finanzianre 1a spesga straordinaria,

2.5 1l problema del trasferimento dellonere del debito pubblico
sulle rasion) fuiture viene ripreso  da Benvenuto Griziettil in
uno apparse sul  "Qiornale degli  Economisti™ del 1947, 84
tratta 4i una monugrafia  asszal ricva per profondita’ di  analisi,



abbondanza di riferimenti, originalitid di impostazione. Purtroppo
esigenze di spazio <c¢i Tcostringono a riportare solo una parte del
saggio: alcuni passi dell’introduzione e il terzo dei quattro ca-
pitoli in cui si articola il lavoro. I1 lettore potria trovare un
riassunto puntuale del quarto capitolo nell’ampia recensione cri-
tica di Borgatta, apparsa nel 19418 =su "La Riforma Sociale", che
ripubblichiamo nell’antologia,

L’analisi di Grizietti proporne una critica serrata al
"{feorema ricardiano dell’equivalenza”, nella versione proposta da
De Viti de Marco, di cui Griziotti  noun condivide né 1impostazio-
ne generale, né le specifiche conclusioni. HNella visione del fe-
nomeno {finanziario di Griziotti non opera alcuna sorta di ‘mano
invigibile! a rendere compatibile 'interesse dei singoli ofebs!
guello della collettivita. I’elemento politico risulta infatti
centrale nella spiegazione della ripartizione delle pubbliche
spese che ¢é “Yquasi sempre 11 risultato di complesse lotte politi-
che fra classi di contribuenti cosicché non  corrisponde a solu-
zione di problemi di valore né subisce inevitabilmente D’influsso
ai leggi economiche® {(Griziotti 1947infra,p. Yo In polemica
con De Viti, Griziotti individua dungque le circostanze di ordine
gconaomico, demografico, politico e finanziario c¢he fanno prevale-

re I'ipotesi adi digcontinuita di interessi tra gener‘aﬂoni, in
un‘analisi che cConserva intatta gquella pregnanza interpretativa
delia realta, che viene invece meno nelle successive astirazioni

gell'affascinante costruzione teorica di De Viti de Marco.
In tal modo Grizietti prepara il terreno per introdurre 1le-
tec

lementoc goricamente 'ruciale per la  tesi del trasferimento in-
tergenerazionale delltonere dael debito pubblico: Pipotesi cioé
¢i orizzenti finiti degli operatori. A fronte del diritto di per-
cepire ivteressi indefinitamente, i contribpnenti, se si escludono

3 Casi in cui impozta dia lwogo ad ammortamento fGraziottl
j'«‘-‘/”,pﬂw 238.), 81 faranno carica del pagawmento di imposte i~

mitatamente alla loro vita media probabile, consumando parte del
capitales a danno dell suceessiva generazione. E questo accade
indipendentiemente dal fatto c¢che la figura del creditore e del de-
bitore possano coincidere. Su questa base Griziotti rifiuta cate-
goricamente la tesi dlle;. ortamento automatico di De Viti de
Marco {Griziotti 184% ,p:2 16 88

Questa argoments more gia accennata da Puviani, riaffiorera
a pid riprese nel dibattito SUCCEE’IVO sul debito p‘Lb}.)}.lCo‘“d.
Ora, supporre che la generazione presente  possa  congumare la  dif-
ferenza tra il valore capitale dei  titoli e il valore attuale
delle imposte future, calcolate con iferimento alla vita residua
prebabile della sLessa generazione presente, presuppone
inevitabilmente, anche ge Griziethti non 3&¢ ne avvede, G guanto
meno non ne trae tutte le debite implicazioni, c¢che 1 titoli pas-
f«'iuo da una generazione alla  succesgiva  attraverso operazioni  dj
ompravendita, anzichée atiraverso lasciti, Infatti, se s agsume
che Porizzonte temporale degli operatori sia finito, € proprio
la  poessibilitd di vendita dei titoli  alla  generazione futura che
assicura c¢he 11 loro  wvalore c¢apitale sia maggiore del valore at-
tuale delle imposte che gravano  sulla  generazioneg presente, c¢he ¢
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equivalente al valore che essa percepisce per il  servizio del
prestitof?d, Nell’ipotesi contraria, in cui si assumesse per as-
surdo Pimpossibilita di trasmissioni intergenerazionali a titolo
oneroso, €& c¢hiaro infatti <c¢he, ove mnon si abbandoni anche l'ipo-
tesi di razionalitid degli operatori, i prestiti verrebbero sotto-
scritti solo ad un  valore di emissione esattamente uguale al va-
lore attuzle dei rendimenti attesi durante la vita media probabi-
le dei sottoscrittori., Ma a gquel punto prestito e imposta stracer-
dinaria risulterebberoc di nuovo egquivalenti.

L'incongruenza della teoria di Griziotti consiste nel rite
nere c¢he in assenza di spesa straordinaria, comungue finanziata,
la generazione futura avrebbe ¢ereditato un patrimonio maggiore
rispetto a quello che essa eredita guando si & verificata la spe-
sa straordinaria; con la ulteriore precigazione c¢che se la spesa ¢&
finanziata «c¢on 1! ricorso al prestito esso viene falcidiato ulte-
riormente dalle passivita future di  imposta per finanziarne il
servizio. Invero PPipotesi di irasferimenti di ricchezza a titolo
gratuito & in stridente contrasto con 1l'ipotesi di discontinuita

di interessi tra generazionl successive che, nell’analisi di Gri-
o iy e sorregge quella di ori1Z27onLtl Finiti. Dlaltra parte io
stesso Griziotti, rnei pssi in.  cui ¢ritica la teoria devitiana
dellammortamento automatico afferma che "se 1  posteri posseggono
titeli di rendita lelnca in modo che ogni centribuente riceve
tanto di interessi guanto paga di  imposta, eszi sono priusciti agd
acduistare guesti titoll con i loro risparmi®(Grizioctti
1947, p.2 &%) iy aggiungiamno noi, non su ase ereditaria. Cid é
pertettamente coesrente c¢con quanto abbiamo rimarcato. Ma allora

non si  cemprende  perché le altre forme di ricchezza dovrebbero
pervenire alla generazione {futura tramite ereditia. Traendo infat-
ti le dovute implicazioni dalle premesse della teoria di Grizioi-
ti dovremmo invece ammetilere, conitrariamente a gquanto egli affer-
ma e lascia intendere in  woltl altri punti, c¢he 11 patrimonio in
tutte le  sue forme gl tramanda  alla  generazione futura con tra-
sferimenti a titolo onerosoe

2.6 La contraddizione & messa chiaramente in evidenza nella re-
cengione <1  Borgatta a @Grizietti. Egli tuttavia la risolve nella
direzione diametralmente onposta a - quella da nei indicata,

Infatti, angzicheé soltolineare come ’assunzione della digconti-
ruita ai intereszsi tre Le successive generazionid comporti 14 fee—
vitablile abbandono di  quella di  lasciti a titolo gratuito in modo
da restituire piena coerenza alla teoria griziottiana del trasfe-
rimento intergenerazionale dell'onere del debito pubblico, Bor-
gatta ritiene c¢he sla la premessa a3  dover essere abbandonata, con
conseguente dimostrazione della tesi esattamenie opposta. In tal
modo Lm*bdtta si allontana a nostro avviso da una corretta  inter-
pretazione del pensiero di  Griziotti, per proeporre una propria e
hen diversa teoria, che anpticipa Passunto cenitrale della 1wmoderna
teordia della neutraliti del debito pubblico ¢i  Barro.

Borgatta non  contesta affatto Doperare dei fattori che, se-
condo Griziottil, determinano digcontinuitad di interessi ira Sues
cessive geneyrazionl, ma ritiene c¢he abbiano tutte sommato un’im-



portanza secondaria, poiché non sono una condizione sufficiente
per sostenere l'ipotesi di orizzonti finiti, Infatti secondo Bor-
gatta per un soggelto della generazione attuale ™1 sacrificio
derivante dal prelevare un onere annuo perpetuo sul patrimonio
che lascia, dev’essere valutato sulla base dell’ofelimita che
questo bene futuro che vede diminuito, aveva per lui"
(CEr.Antra,p. e L'onere del debito, ricondotto da Borgatta en-
tro termini rigorosamente soggettiviaq‘, va cioé individuatce nella
perdita di ut ilita che sopporta la generazione presente sia in
relazione ai minori consumi da essa effettuati, sia in relazione
ai minori lasciti a favore delle generazioni future cul essa &
costretta. E si pud  facilmente dimostrare come tale onere sia e-
sattamente uguale a quello deli’alternativo rigorso ad imposta
straordinaria. ’
Tuttavia, la tesi che Borgatta sostenne in pratica non fu
quella dell'indifferenza tra debito e imposta, ma guella
contraria. I’argomento dei lasciti nella c¢ritica a @Griziotti do-
veva servire a retitificare le incoererize  di quel maodello, alla
stessa stregua in cul, in Ricardo, i}l teorema dell’equivalenza e-
ra volto a c¢riticare \'opinione volgare. Come trespare dall’ulti-
mo paragrafo della recensione a Griziotti, Borgatta sostenne in-
fatti che Ja tesi di un minor onere del debito rispetto aill'impo-
sta straordinaria debba fondare la  sua legittimita su elementi
diversi dall’ipotesy » 4i erizzonti fFiniti, in pariicolare a) 3
diverso effetto redistributivo Tra classi sociali, presenti e
future, dei due provvedimenti e b) la variabiliti nel tempo di
numercsi fattori, gquali la pepeolazione, 31 tasso di interesse, il
livello del reddito, che sono invecs considerati costanti
nell’impostazione devitiana. Per guarnto riguarda il primo punto,
Borgatta, nrifacendosi a Pigow, wimarca come, 1in concreto, & pro-
babile ¢chie PPimposta cada esclusivamente sui peasessori di un
patrimonio, e pertanto risulti per egsi pia onerosa gell’alterna-
tive pagamento del servizio del px‘-es;tit.025. Hel c¢asoe in  cui  anche
le categorie di percettori di reddito  gprovviste di patrimoinio
venissero assogettate all’imposta straordinaria, anch’esse prefe=
rirebbere probabilmente il prestito, gia per Velevata incidenza
dell'imposta =sul  loro minori redditi, sia per la tendenziale sot-
tovalutazione dal sacrificio sopportato dai propri discendenti
perr dfar +fronte al servizio del debito. Hel <caso della classe cdeil
lavoraiori, Borgatta HFinisce cosl rer dar rilieve a  guelltipotesi
di orFigEoniyl £ini% che aveva ériti6ato in termini generali

nelitimpostazione i Griziotti.
ILtanalizi wiene ripresa wmolti anni dopo, in La finanze della
guerra e del dopoguerra (49485, Analizzande i1  problema delie e-

conomie ai guerra, ltfautore sostiene la superiorita dell'imposta
rigspetto al debito nel contenere i consumi, riportando c¢osi il

dibattito sul debito al problema dell’accumulazione@®, Nello
stesso avoro, Borgatta approfondisce *aspetto soggettivo

dellonere; ribadendo la t.esi, gia accennata nella recensione a
Griziotti, <c¢he, da tale punto di wvista, i1 debito pubblico & pre-
feribile all'imposta straordinaria. L.a maggiore gradualita del
prelievo per il servizio del prestito censente di non dover ri-
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nunciare a dosi di reddito con elevata wutilitid marginale. 11 va-
lore attuale dei  sacrifici scontati & cosi. minore del sacrificio
che sarebbe infliitto al contribuente dall’imposta straordinaria.
Guests Fisultato, che scaturisce da una semplice analisi
intertemoorale, dipende in realta da una serie di assunzioni che
furono analizzate con 'usuale acume da E. D’Albergo (}945),[3.
239 ss). Hon «c¢i si & potuti soffermare, in questa antologia, su
questi aspetti, ai indubbic interesge nel dibattito sulla teoria
del debite, e rinviamo pertanto il lettore ad altri stugié’,

2.7 La critica di rgatta a Griziotti pud esgere illustrata con
) gguente modello, 81 supponga che le wvarie generaizicn) 81 guc-—
eqano nel tempo senza sovrapposizioni e ¢he ogni  generazione 1
sia dotata di risorse costituite dail lasciti ottenuti dalia gene-
razione i-i(Aj;-4), dal salari(w) per ipotesi costanti e dagli in-
t.ef'-es::?.; maturatl sul propric risparmio ad un  taszso r a sua  volta
cos‘a;ante‘ St supponga inoltre c¢che ogni  generazione viva un  solo
allitinizio del guale s soggetto peroeplsce il
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ai bilancio diverri:
(4 bis) (W + Ajq = T ~ CU+ry - A4 = O

Avremo  pertanio una nuova  coppia  di valori Cxxy e Adxxy che mas-
simizzano a  {2) nel nuocvo punto di tangenza tra la « e il nuo-
vo vincelo ai bilancio (4 Dbis), I.7onere dell’limposta  straordina-
ria gl cenfigura nelllessere la  curva di indifferenza «' di  ordi-
a quello della o .
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Il vincolo di

in  cul, rigpeltio al wcage 20 ¥ i strargdinarisa, avremno
un prelievo risorse sulla generazione i~esima per Tinanziz
gli  interessi debito,par ' Se  esgprimiamo il vincolo i 1
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2.8 11 modello sopra illustrato pud essere complicato a piacere.
Se olire all’ipotesi di prestito irredimibile si  assume che ie
singole generazioni wvivano n periodi anziché uno solo, otteniamo
esattamente 1l caso discusso da Borgatta. Se poi supponiamo che
ogni generazione viva due periodi, 11 secondo dei quali esatta-
mente sovrapposto al primo della generazione successiva, ottenia-
moe il caso discusso da Barro (1974), c¢che tanto interesse ha su-
scitato nel dibattito recente sulla teoria del debito pubblico.
La via c¢he Barro percorre & guella di mettere in discussione il
carattere di ricchezza netta deil titoli pubblici, anche neila
realigtica ipotesi che gli operatori della generazione presente
assumano un ¢rizzonte temporale finito, in quanto "essa aglsce
come se vivesse albtinfinito dguando & legata alle generazioni fu-
ture da una gerie di trasferimenti intergenerazional operativi®
(Barro 1974;intra,p. J» Hon & a tal {ine necessario supporre che
1l penessere della generaziong presente dipenda diretitamente da
guello di  tutte le generazioni successive, E' sufficiente suppor-
re c¢he essa attribuisca importanza esclusivamente . al Dbenesgsere di
guella immediatamente successiva. Il problema cul €& rivolta 'a—
naligli di Barro & perdé assal diverso da quello affrontato dal di-
battito classico che abbiamo =sin gul ripercorso. Egli intende in-
fatti dimostrare la limitata efficacia delle politiche di deficit
spending finanzviate con il ricorso al debito pubblico, sia sulla
domanda aggregata, sia sulllaccumulazione, nel breve come niel
lungo pericdo, Rinviamo il lettore alle pagine di Tobin  (19850)
per un corretio inguadramento del modello di  Barro nell’ambito
del dibattito di politica econcmica,

La stretta analogia del wodelleo di  Barro con guello di Bor-—
gatta (1918) non rappresenta che unc fra i tanti esempi ai

riscoperte, pin 4] meno consapevolil, di contributl teorici gia
raggiunti dail classici®9, Oltre alliipotesi dai orizzonti
finiti(ctr. sopra, nota 2a) e di imperfezione dei mercati

finanziari®®  altri punti c¢che lo stesso Rarro {(1978) riconosce co-
me crucialli per la sua tesi, come DPipotesi di razionalitia degli
operatori, di costanza nel tempo della popolazione e del gistema
fiscale, ai indipendenza dell’entita della spesa pubblica dalle
alternative modalita di finanziamento, sono stati attentamente
considerati e accesamente dibattuti fin dal contributo di
Ricardo. Ineltre la stessa Tormulazione del concetie di onere in
termini soggettivi c¢che caratterizza le analisi di Borgatta sul
confronto tra debito e imposta puo' essere considerata unlantici-
pazione dell’impostazione teorica conn cuil Buchanan e

Ferguson, in  polemica con studicosi di tradizione Keynesiana,
rilanciarono il dibattito sul debito pubblico, ponendo Penfasi
sul  trasferimento intergenerazionale dell’onerevi,



3 Effetti di lungo periodo del debito pubblico nella teoria ma
croeconomica ’

34 In un monde & la Barro, la crescita del debito non comporta
particolari problemi di sostenibiliti, in guanto le politiche di
deficit spending risultano equivalenti a guelle di pareggio di
bilancio. Infatti, anche se il finanziamente con titoli determina
un'accumulazione crescente di debito pubblico, guest!ultimo non
esercita alcun effetto né sui flussi reali, née sugli stocks Fi-
nanziari e quindi sul tasso di interesse e =2ul prezzi. Come ha
osservato J. Tobin (i%80,infra,p. ), questo spiega Yperche 'im-
pestazione ricardiana sia cosi indigesta tanto ai conservatori
come Ruchanan, quanto ai Keynesiani®®? HNella prima parte si & mo-
strato come il teorema ricardiano delllegquivalenza richieda il
verificarsi di  una serie di condizioni resgtrittive, c¢he Dben dif-
ficilmente pPoOSSONO in concreto gssere soddisfatte. Bt il venir
meno di  anche una sola di  esse che, restituendo efficacia alla
crescita del debito, ne coenfigura teoricamente il problema dei
timiti, «cice di gquanto pud crescere lo stock di  debito senza che
ne derivino conseguenze insostenibili per il sistema economico.

GQuesta sezione & dedicata al problemi della c¢rescita del de-
bito pubblico nel lungo reriodo, con particelare riguardo al pro-
blema dei limiti alla sua esgpansione. Un primo tipo di approccio
& guello seguito dagli auteri Keynesiani ‘prima maniera", teso a
sdrammatizzare gli effetti del debito pubbli¢o in difesa di poli~
tiche della domanda per realizzare la plena occupazione, Del nu-
merosi  contributi di gquesti autori, riportiamo gqui soclo gquello di
Domar, che per  primo  riconduce il probklema dei  limiti del debito
pubblico a un c¢oerente contesto teorico di lungo periodo,

Sul versante neoclassico e in un note saggio di Modigliani,
si esaminanc gli effetti di lungo periodce della <¢rescita del de-
bito sullo stock di capitale in un contesto teorico di pieno
lmpliego. Se DParticelc di  HModigliani svolge una funzione di col-
legamento ira la tematica tradizionale delblleguita intergenera-
zionale del debito pubblico e 1l moderno dibattito sull’efficacia
delle politiche fiscali, il saggio di Diamond fissa in termini
rigorosi  alcune delle principali coordinate di  base per 1 pid re-
centi sviluppi della teoria del debito., Il contributo di Barro si
colloca certamente tra 1 pld  significativi di  essi, almeno sotio
il profilo sirettamente teorico.

Alltinizio degli ANl ottanta Hesistenza  di un  limite alla
crescita del debito pubblico legittima la previsione di effelttil
inflazionigticl piv pronunciati risultanti aal finanziamentoc &
mezzo titoli rispetto al finanziamento monetario del disavanzo
pubblico. I.a tesi di Sargent e Wallace & proposta nell’lambito di
un  moedello moedello monetarista  con aspelttative razionall.

3.2 E* goppinione diffusa che 1  Keynesiani abkblano teso a trascu-
rare le conseguenze sul debito di politiche di deficit spending.

Con 1la "nuova economia®™ FKevneziana infatti Yottica si sposta dal
problema del disavanzo in $é ai suoi effetti sulllattivita
economica, Dalla diversa accezione che viene data alla politica
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fiscale deriva anche una diversa trattazione del ‘'problema" del
debitod3, I limiti ‘alla <crescita del debito sono determinati
dalla capacita contributiva della nazione,’ dal rischio di
inflazions, dalla diztribuzione del reddito. Si tratta dungue di
timiti flessibili, mnon fissi, la cul determinazione non & conmun-
gue riconducibile ai  principi che regolano la contabilitad privata
{BHansgsen 19414),

QGuando tuttavia si considerino le implicazioni di lungo pe-
riodo delltipotesi kKevnegiana di equilibrio di gotte—~occupazio
ne; le conseguenvye sugilil stocks diventano immediatamente
evidenti. Se il mantenimento del pieno impiego richiede una poli-
tica d1i continuo  deficit spending, Pammoniare del debito, anche
scontando un sistema di imposizione fortemente pProgresgivo, po-—
trebhe raggiungere valori pregcocupanti,

l.a apnsta Keyn a a dguesto problema & stata diversa e va-
riamente articolat:

Fer chi  dava del 1 namenito  dellleconomia  untinterpreta-
zione giglica {(ciod i fluttuazioni intoruno all'cquili!:n“io)g”!‘}’, il
debiteo non  costituiva un  vero e prepric problema. Coerentemente
con guesta interpretazione, Lerner sostienes c¢he, gquando gi 2appli-
chino i principi u funzic: 1835, il gehito pubblico
Nnori cresceri Ail’n jlgavanzi accumulati nella fase di

si ¢ z con  gli avanzi  ottenuti nella fas
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devono con ilmposte, una c¢rescita noitevo
Gebito dl*rwd;» di imposta tali da

giare inves: imnegscandoe Cosl una apirale
pc rversa ¢oaLh 1 pmpoenente privata gella
doma ; stitwuita da crescgente della componente
Fubblic ESgere

interessi Possonc o8
y  che posss diventar un
d =4 debito gsorciteria una funz j. one
Za ridurrg ia propensione al
propulsivo  sulla domanda ridur-

ancnless
problen

oy
H

; la necessit 11 debito pubblico tende-
A (”U%}&T.‘_{HG corrispordenza del redd

a Lerner

pdET 28, B
' 3 ; 22 4 cdella lege

CILC‘
concetto di

"I..rx finanza

Zionale =gepive
o politica; €& parte dell’appa
warato per 'azione a mene ¢he non
merso  di una  consliderevole  gerie
ECOTNON €1 debiano glare molio
Gue aspettindy, Piw

limiti del debito per



chi considerit seriamente I'ipotesi di Keynes di equilibrio di
sotto-occupazione. In questo caso la necessitd di un continuo in-
tervento pubblico nen pudé essere scartata a priori. Se, a parita
delle altre componenti autonome della domanda, per mantenere nel
tempe un  certo livello (flusso} di reddito occorre, ogni_ anno, lo
stesso livello (flusso} di disavanzo, questo significa che, a
fronte di un livells immutato di reddito, si avra un amwmontare
crescente gello stock del debhito e un corrispondente aumento

aell’onere pep interessi. Sebbene pit consapevoli della coniples=
sita dei problemi, prevale in dguesti autori Ja preoccupazione dgi
contrastare Vortodossia del pareggio del bilancio e del rimborso
del debitolt0, Nei primi  anni della "Hew Economics", inoltre, la

crescita gconomica contribuiszsce a rafforzare la fiducia nell’a-
zione della politica fiscale € el ruolo stablilizzatore svolio

dal debito pubblico. Poteva dungue scrivere Burihead (1954 p.20)
che “dalla lzttura della letterztura Keynesiana sembra emergere
Vassunizione, mal gEpressaments dichiaraia, del carattere essen-
Zzialmente LI ONL0s0 dgell’ordine economico, con la sola. egeezione
per Pincapacita ai garantire la gtabilita, Questo diteiio puo

essere superato con la poiitica dfiscaie”,

moliti  del  primi sestenitori  della rivoluzione Kevne-
ono la dovuta attenzione ai rischi di una cre-
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que senza limite con . il procedere delPaccumulazione. 11 "limite?
del debito pubblico viene c¢osi risolto nell’lanalogia c¢on la c¢re-
scita del debito privato, inevitabile controparte delle decisioni
di risparmio dell’economia. Sotto questo aspetto, spesa pubblica
e investimenti privati hanno il medesimo effetto di trasferire
potere d’acaguisto, concentrandole nelle mani di  pochi. In gquesta
impostaziens viene chiaraments anticipato un  aspetto significati-
vo del r".ihv-at'tito odierno c¢che tende a configurare i1 problema del-
la sostenibilita del debito nel rapporto tra
riechierza (: nanziaria ¢ reale) e reddito nazionale che g1 opera-
tori sono ispostl & c:enem.;'u"i"’- Wonere del debito seconde Schu-
macher non & dunque miszurato dal valore assoluto degli interessi
gul debito, ma dalla redigtribuziene del reddito . (dalla mano de~
stra alla meno sinistra) che 11 loro finanziemento iwmpone. Coft  un
debito di gimensgioni notevoli, gli effetti redistributivi possono
assumere grande rilievo, soprattutto se 2 necessitd di devolvere
una  parte crescente del gettito deile Jwmposte al pagamento degll
interessi  tloglie al  sistema fizecale margini di mapnovra per e~
sercizio  della  funzione redisiributiva. .

Gli effetti ccmne:,. i aH’ sistenza del debito pubblico S
Iommano i L1 A SR ai reddito indotti dal debito
privato le legil sullieredity, i

tassi 43 }.e La) e non o sono  Yche o un
aspetis 8  greawde i i

nella societd ~ gebbene si

ne del 3
aopera  nella diregzione sbagliata™ (Schumacher

. fatt

PA033,

34 Pure sul verss Tormulata la  pid rilevan-
te  ansglisd sl puhn’wo riconducibili  alla so-

gtenibilits

}“I‘(”'wn»; fiscale che esso

articolo di  Domar{ioid4), in
alle note assunzi i gella
111 tassoe uniformse £i-
contiributo 10 proposito,

apparirig solo anni dopo (Domar 41946). Lionere de)l it o
s lico vieng identigd nellauvmento agelPaliguota tigcale

a finnansiare 1l servizio del

i esgerse f:xrﬂrqcen'tﬂ esteso a ipotlesi
call guells csplicitamente considerata,
eaEa ® stilizzare ]c carat:s
del dgebito anni gettanta
glativaments al CAasa tra guelll
considerati, puod esser b G.8.4

perigds L €& una frazione co—
steszo  periode, che &1 suppone
: pari a #, seccondo la

240
Al

-

!



(2) Tit) = Y e8t

Si suppone inoltre che l'onere del debito in ogni periodo sia u-
guale alla aliguota fiscale necessaria a finanziare il servizio
del debito, secondo la :

3) 8(1) rooB(t)/Y(t)
in cul  abbilamo supposgto, per motivi di semplicitda, un regime di
capitalizzazione istantanea del debito pubblico, ad un tagso di
interesse, esentes da imposte;, pari a r.

11  wvalore del rapporte tra debito e reddito nazionale compa-
tikkile con  l'equilibrio di  lungo pericdo €& imwmediatamente ricava-
bile dividendo per B(t) 1 due membri della (1) e ponendo il nri-
sultato uguale a g, da cui risulta

(4) B/Y = a /8
che sogtituito nella (3), az

(%) 6 = r o /8

del debito in equilibrio di lungoe periodo
valore Jfinito, tanto pidl &lto guanto maggio-
» sottelinea anche che, per

Come si Ve ones
converge  gsempre  a
ri sgono r e o e

minore & g

valori realistici sud tte 5 V'onere del debito
assume  valori  a : gl fetti tTabili.

lL.a convergey 1 ranpm Lyvg & reddito ad un valo-
re finite & assicurata nel J'nOL.'Mll": di  Domar ocalla regola fiscale

consgiderata,. Anche se, come abbiamo ricordato, Lerner aveva gia
previsto lleventualiti c¢che al servizio del prestito s8i posgsa far
fronte con nuovo debito, Domar ‘“per evitare al 'lettore ozioni
trapse forniy a considerare il caso
ai  sistematicoe fiscale per Finanziare
gii intere } 1lisi ai Domar tuttavia
pud eﬂ:sm‘ inmmediatamente 281 di autoaslimentazione
del gebi che gtiilzza Ui comportamento tipice di numerocsi
: i vicende economich anni 70 e 80 e coglie in
Lt ceritrali gella eriei della finanza
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che assume wvalori tanto maggiori gquanto minore & la differenza
tra g e

3.5 Helltipotesi in cu il tagzo di interesse sia maggiore del
tagse di  crescita  di  eguilibrio del sistema, i1 rapporto tra de-
bito e prodotte nazicnale tende all’infinite, configurando un ca-
s0 di sicm“-a mgq tenibilitada nel lungo periodo della regola fi-
scale consideratal?, B propric gquesta Pipotesi che caratiterizia
alcuni dei pw interessanti studi contemporanel sulla teoria del
gebito, come la  teoria di 3arro ¢ Vanalisi di  Sargent e VWallace.

Come metlte bene in evidenza Feldstein, nella recensione
ali’articolo gi Rarro Gui ripubblicata, ia teoria di guestiultimo
si regsge proprico  sull tesi rrg, perché in  case conirario non
vi sarebbe alcuna necessitad dio ricoerere & impeste future per fi-
nanziare 11  sgervizio del prestito. V’m*r‘ebbe r‘om‘ a cadez*c la «con~
dizione su  cul gl regge i1 rizvltate dell’eguivalenz tra presti=
to e imposte, che pudé  ezsere x*icomio:’_t._i axmllty.a wente allPugua-
glianza 1tra il vwvalore ttuale delle impoeste future e quello degli
il’z’t@'l“‘e.’w‘"i ﬁul dgebito

1
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perr finanziare 1l servizio del prestito (che era i1 problema con-
siderato da Domar), rimane 11 problema degli effetti reali del
debito. Occorre stabilire se questi ultimi assumono dimensioni
inostenipili, che potrebhero verificarsi per valori del rapporto
tra debito e reddito notevolmente pit  bassi del valore di equili-
briec che risulta dalla (&  Dbis),

1.6 Le digcusszione Kzynesiana sui limity del debito negli anni
guaranta si Dbasava sulla presunta necessita del deficit spending
il mantenimento della piena occupazione, La fiducia nella ca-
it;?;. della "nuova  economia® ¢l garantire i1 pieno impiego nel
periodo sposta nuovamente Pattenzione sujd problami della
“f‘xia Tobhin {(1967) sottolinea la necessita di  distinguere fra
il mprl-uno della piena occupazione e  Pincremen-

3 ¥ dellz  produzione potengiale nel  lungo
[){‘1 jod 11 tperainé comportava so0lo I'adattamento
gella um“z;mz«z penr impiegare le riscrse inutilizzate", difficile
il secondo, ¥perche comporia Paumento dellia guantita e dells
produttivitid delle risorse ($3.346-7), La stessa fiducia viene e-
spresga da  Samuelson che adfferma "Con appropriate politi-
che fiscali e monetarie : nostra gconomia pud  raggiungere il
pieno impilego e  qgualuy sagglo 4di  formazione del capitale e di

sviluppo ci si Pronong:s
Hu ) alle politiche Keyrnicsiane
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pieno impiego e di un orizzonte temporale degli operatori pari al
cliecle vitale, Modigliani analizza gli effetti di lungo periodo
del ricorso alternative a prestito e a imposta per finanziare una
data spesa pubblica. Nell’analisi Gl Modigliani il debite pubbli-
co vienge considerato una componente della ricchezza netta, anche
se, come abbliamo visto, la giustificazione +t1leorica di tale assun-
zione in termini di orizzonti finiti wverra offerta solo moltli an-

ni dopeo, da 3arroe{ig76). Moedigliani distingue tra effetti di Dbre-
ve ¢ di  lungo periodo. In un coentesto di pleno impiego la spesa
pubblica, comungue finanziata non puo!? che spiaz are le altre
componenti della domanda, '].utt&v.‘i_a mentre 1l finanziamento con

lwnposts rigduce rrevalentemente 1l c¢consumo, 11 ricorss  al  debito
fa cadere gli investimenti, per il magglor tasso di interessge ri-

a

chiesto per evitare un eccezso di  domanda rispetto al reddito di

pieno impiego, Ovviamente nel Dbreve perisdo, anche il finanzia-
mento Colt impostie deternmina effet il negativi sul rigparmio, e
quindi, c‘r'ta l’jfmtaﬂ di piena ggcupazione, sugli investimenti.

Tuttavia ali effettl sono piw lievi, 1in guanto le imposte ridu-
cono i co;‘zs\.nx‘u, e  gono ymungue itewmporanel, Infatti, data Dipo-~
una  propensione marginale a2l cosnsumoe  unitaris  nel cicle
ltiniziale contraziene del rigparmio lagcera il Passo
ninuzione  deil  congumi, tale da compensare gli o iniziall

ativi sullo sitock di capitale a disposizione delle gene-
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grado di utilizzazione della capacita’produttiva potrebhbe
stimolare, anziche! ridurres, Paccumulazicone.

3.7 It problema  dellequilibrio di lunge pericdo  digcuzza da lo-
difﬂliani conosce  zuccessivi importanti approfondimenti  fra  cui il
lavoro i Diamond {1565, gui tradotte (indra, P e £8.}, in
culi 21 esaminanc gli  edffstili  del dasbite sul rapporte ¢ ;1@]@—-
predotlo di equilibrio in  un  modello necoclasgico di crescita in
steady 1te ad un dato tasszc naturale,

Diamond mutaz a2 Samuelson  (1658) Pipotesi di MYoverlappir
generations’, assume: chie  in  ogni  periodo coesistano due gene-
razioni di ! che vivcsr‘o rigspettivamente due pericdi, peor
cul o sl ' "“n’f_:ﬂfa” di  una generazione con
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3.8 Hella letteratura pin  recente =zul *ito  pubblico, uno dei
contributi che ha avuto magglore risonanza. nel dibattite di poli-
ca economica 6 Marticolo di Sargent-Wallace, c¢he ripubblichiamo
(i parte della antologia.
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lalzile esclusivamente .dalle auvtorita di politica fiscale, resta

alltauterita monetaria gclusivamente la poseibilita di decidere.
il mix tra woneta e titoli con cui  {finanziarlo.

Hel ecazo in cui lautoritd wmonetaria decida un coerto tas

i crescita costante della moneta 65, che pud easzere maggiore deal

} erminare inflazicene, ma  per  lpotesi insuf-
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1L DEBITO PUBBLICO HELLA GEZTIONE DELLA POLITICA ECOHOMICA:
ALCUNE ESFERIEHZE STORICHE

1 Prezzi, cambi, debite pubblico

1.4 Gebbiense  per lo pin crescente iy valore azsoluto, 11 dshito
hia raggiu o T & elevati in rapporto  al prodotto nazionale
principalment azione di  guerre, HMa anche nei lunghi perio-
di  di I'J.(-.!MLX‘(.! daz  gueste fasi acute, non &1 & mal completamente
} :; la gestione del debito, 11 proble-
s die ‘i.'.j,n't.a in dus momenti: il primo
anuta e le misure da adottare per
inve la zertione  ordinaria.  Hella
in  autonomia rispettos

7§ 2l prese dungue 11 problema
dalla pulitica monetaria dalla politica
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Italia, a un maszimo di venti wvolte negli &tati Uniti. Guando lo
si rapporti al prodotto internc leordo, tuttavia, 'incidenza del
debito negli Stati Uniti & pari solo al 334, contro valori supe-
riori all’unitid nel cazoe di Italia e Inghilterra, e pari a  due
volte e mezzo nel caso della Francia.

Le autoritid sconomiche dei  principali
serco  tuitavia appieno il mutamento drammatico che
iesta miele di amziviti alla conceEnione
politics fipangsiapia (Einzig ‘)”‘"v; Hel clima di

finan: a  ohe prsxmlse ngl dopoguerra, il  pareggio di  bilancio
G ad e un obdettivo in 88 e covdizione  pit o meno
splicitx tentativo i stabilizzazicone wenetaria., La de-
cizions i ahi  fis=i, inoltre, condi-
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guerra, causata dall'eccesgso di domanda e alimentata dalllespan-
sione della circolazione monetaria, & interessa g6 il i paesgi,
anche non belligeranti. Hel periodo Dbellice il livello dei prezzi
raddoppia negli Stati Uniti e in Inghilterra, triplica in Francia
e in Gex“mania. L'aumanto continva nelllimmediato  dopoguerra, ali-
meritato dalla carsitdz di beni e dal boom del 1918-20. A partire
dalla fine r’el im_ 0, l& politiche deflazionistiche attuate azlle
autorits monetaris americane =2 inéle*f determinane il c¢rollo  dei
prezzi materie prime, untinversione del processc
inflazinnist Fraz 11 1920 = in  tutti 1 paesi
zione della Mania indice dei prezzi  all'ingrosso =1
da un minimo del 25%% in Jtaliz a un masgsimo del 574 in
e Svezia (Le of Hations
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ferta data. E riprendendo un punto sottolineato da altri autori,
fra cui Xeynes e Schumpeter, Pautore dello studio commenta: "Non
& possibile, ovvi"ment.e, spiegare ’incapacita di aumentare le
imposte con argomento c¢he 1 consumi eranc gid caduti a un li-
vello cosi basso da non poter essere ridotti ulteriormente senza

intaccare Itefficienza e il nmorale gdella popolazione, GQuanado
Pinflazione rappresenti talternativa alla tassazione, il congu-

me €& comungue ridotto, ma in modoe c¢asuale e iniguo® (p.5).

2.¢ ' da gqguesio +tipo di analisi <c¢he sgcaturisce la proposta di
Schumpeter a favore di un’imposta sgul capitale, c¢he viene ripor-
tata neiPPantologia, La gushira ha ingoiato risorse materiall e
produttive, lasciando dietre di s& sgolo segni monetari, tiftoli di
credito su beni non  pia esis.tenti, ma soprattutto non immediata-

mente producibili. La ricogiruzions presenta percio un duplice
ordine di problemi: una guestione rcnt.,, ije, "una grande opera-
Zzione ¢t depennamento cne ristabilisca le proporzioni ira i
mendoe  delle werci e la monela, ¢ una gquestione reale, I.a ripresa
dolblattivits produttiva g, secondeo Sehumpeter, suberdinata al-

G G

la  wmolas delia gue :;'i:if_:n ¢ contabile: se non  s1 fosz procedutio
a un e BEY0 Torzos P'inflavione sarehbe stata inevitabiled2,
La di :, numpeter untimposta  straordinaria noen
era una g igolata, ma era ta  anzi  dibaittuta accesamente
in  tutt Burepa, In  Ausiriz e in : una parte della social-
democ;*az : ie attribuiva EBROI TS asgal ambiziosi, vedendola come
i} primo Passo Yerso la % Tk Le Voeehs 19853,

p.734), Schumpetler &1 oppone a questa  posizione, difendendo 1’in
posta non  come un  atto di  ogtilitad, ma di  difesa Medla  Mlabera
eoonomia®, 1a sola organizzazione ane enli ritenesse capace, in
quel mowente sterico, dello "sforzo dispsrato" necessario per la
ricostruzione.

R Anche in Inghilterra la situazione gella finanza pubhblica
era  tale > molti, econgmisil e  politici, erano convinti ¢he non
polesse risclta cCon strumenti fiscalil tradizionall, Venne

serigmeniie Popportunita & untimpoasta sul capitale.
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Schumpeter 1918, p.159), le giustificazioni teoriche vengono (i
sposte nel Trealise on Money (1930) e riprese in How 1o pay for
the war (1939). In una gituazione di eccedenza degli investimenti
sul risparmi volontari, caratteristica di un'econcomia di guerra,
Paumente dei prezzi prigpetio al  salari monetari € il solo metode
politicamente accettabile per c:»m**wmere fa domanda privata di
consumi nelle dimensioni desiderate®8, Il potere d'acguisto @let
consumatori viene c¢osi concentratoe, setito forma di  profitii ecce-
zionali nelle nani degli imprenditori, che diveniano gli Yagenti
collettori® delle risorse distolte dai  consumatori, .o stato pud
ora propriarsi  di  gueste risorsze, o atitraverso prestiti, o at-
travepss prelievo fiscale, A qguesto  punitoe infatti uno strumento
fizcale che celpisca  prevalentemente i redditi pia  elevati e i
profitti & adeguato alle scopo, <¢he non & pin guello di AN FETE
1a nanda, j i Craaierire redddtds I wmodo in cul avvigne
gueszto trasferimen now & perd indiiferente: occorre infatii e~
vitare che da "agenti collettori® gli imprenditori divengano
tpadroni®, occorre c¢icé che "sborsino sotte forma di  imposte e
non pos stabilire un titolo di credito sul reddito nazionale
futuro che & stato concentrato nelle
toro

alla guerra @, it
achiera 2 i
i anni pitc td rdil al
afferma c¢he non  sus-
pin be condiziond ehe, nel 120, lo avevano indotle a

Vadezion 380 el 1519 infatii, Pimposta
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sulla tagable capacity dell’economia inglese inizia ancor prima
della recessione, e vede contrapporsi due linee: chd, come il
banchiere M™cKenna, sostiene che il paese ha raggiunto il limite
della pressione tiributaria, e c¢hi, come Hawtirey, Tunzionario del
Tesoro, sostiene, al contrario, che esistono ancora margini di
imposizione. }

Con Paggravarsi della recessione, Donare delle imposte
sulPlindustria diventa semprre plGd gravoso, anche psr la progres-
siva rivalutazione deld debiti dimposta indotta galla deflazione
dei prezzi. Comincia a farsi corrispondentemente pit  pressante la
domanda dil 5:{“:4"1 fiscali, La posizione del Tesgoro in guestia con -
giuntura =i fa "“ﬁo mai difficile. Da un laito crescavano 1e ac—
CHSE wne suaz alitica  intransigente in materia fiscale il
govm*no precipitando il paese nella rectessione;

alt'altro, misure tese a2 pidurre le imposte avrshbero ulberiops=

mene peggiorato  Ja  situszione del bhilancio pubb}jco assal poco
elastico dal tato dalle spese per 'elevata nceidenza degli
interessl ment la recessions gid sortiva i suoi effetti sul
gettito I prevalere delli'una o dell'alira preoccupas
zionge nglle posizioni spesgo contrapposte in materia
di gravi sostenute dai- diversi uffici  pubblici.

2.5 In Italia, ragioni finanziarie, politiche ed economiche
portaronns  alla  propozta di  unfimpost sul ;npi'i' :ﬂe che  viene in-
¢liigs & Progy governo in pariamentio
24 1920). Che sl

Lo & gli avversari d.t:r]ia proposta contlu
che  erano stati sviluppali nel 4q@ibat uio acca
ricardiana  fra debito ¢ imposta  c¢che  abblame vi-
p,?» i ’te 1. IL.a prima dproeposta per un’imposta airimoniale

lapirata  da  Grizietti. L &ua  critica
intergencerazionale, the jo aveva por-
8 B
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allo scopo.

In Francia, & la proposta di un aumento delle imposte su
profitti e dividendi, presentata nell’aprile 1926 dal ministero
Briand, ad innescare la c¢risi valutaria che apre la strada a un
governo di centro-destira. Nel ©periodo <che wva dalla dfine della
guerra al 1926, la proposta di un'imposta sul capitale figurd nel
programima dJdi  moiti governi, e molti ne fece cadere prima del suo

definitivo abbandone c¢con i1l riterno di Poincaré (cifr. Silverman
19862}, 1o Eroprio con riferimento all’esperienza frrauncese che

Hurkse (principale artefice dello  studio della Societa delle Ha-
Zzioni che viene gqul parzialmente riprodotte) confuta 1le interpre-
tazioni Dbasate su  un  legame troppo meccanico fra disavanzo pub-
blico e processo inflazionistico, mostrando come il peggioramento
della situazione monetaria abbia <c¢oinciso c¢on il progressivo mi-
glioramento del Dbilancio, AHPi, pit  complessi fattori devono esg-
sere megsi  in campo per splegare la ripresa inflazionistica. Cer-
tamente Pesistenza ai un  enorme dahito pubbliceo, e soprattuttio
una strutiura shilanciata verso i1 breve termine, rappresentano
una continua minacclia, Helleagperienza inglese tuttavia la minac-
cia non s&i &  concretizzata., L.a  spiegazione c¢he dia HNurkse del pre-
cipitare della situazione francese {ra il 1924 e i1 1926 ha un
sapore esiremamente moderno, I reiterati tentativi di controllare
la  guantiitsd del debite 2  breve, attraverso ‘emissione di  titoly
a lungo TErmine, andarono Incontro a clamorosgi insuccessi
Guesti, inzieme alle digcussioni sull!introduzione di unfimposta
sul capitale (& aul consolidamento TOr72080, aggravarono la cragl
¢gi fiducia, c¢he g1 manidfestava nel rifiuto di sottoscrivere tito-
11 el debito, nelltesportazione i capitali, nella fuga dalla

liguiditad verse beni rifugic. guestio processoe 81 riflette in  un
aumentoc sostenuto della velocita di circolazione della moneta (5
nel forte deprezzamento del cambio. Con il ritorno da4i Poincarg,

osgerva  MNurkse, 1 mercati wmonetari e valutari tornaronoe alla noer-
malitd guasi 1stantaneamente ¢  senza 11 ricorso a specifiche mi-

sure Tinanziarie, 11 ritornoe della fiducia era ‘“"stretitamente Je-—
gato a2ile c¢ondizioni politiche interne" (infra, p.42) e ad aspet-

tative c¢he scontavano un  favorevole Lrattamento fiscale®2,

Maolto  discusza, ma mal Ytentata in grande” {se se ne ecoei-
tua Vapplicazione molto blanda in Ttalial, la proposta dellPim-
posta sul capitale ha avuio tuttavia un considerevole effetto

annuncio. Generandoe incertezze ¢ paure, soprattutto nei detentori
@i 216811, ha causato Tughe ai capitali  che, attraverso il de-
prezzamento del cambio, hanno contribuito ad alimentare

Iinflazione, effetiuvandoe CO8i il prelisvo indirettamente B nel
medo  pit  iniguo. La gdifficoltz di  tassare il capitale, contro o-
gni congiderazions ai gilustizia, costituisce il punto centrale
delle riflagsioni di Keynes nelta parte qui riprodotta. Guesto
problema ha c¢ostituito il punto d'inciampe per tutti 1 governi,
ma in  particolar modo per gdguelll di  ginistra, che, per vincere le
paure del  rentisrs, e le conseguentli fughe di  capitall, si  sono
vistl costretti a  ricorrere a misure oritodoesse con molta maggiore
determinazione dei  governi ¢i1  centro-destra. Questo spilega perche
nen  si riscontrino, € post grandi differenze nelle pelitiche di

38



riequilibrio del bilancio, sempre affidato all’incremento delle
imposgte indirette®3 o alllimposizione di chi non poteva evadere,
3 11 debito a breve

3.4 Il problema della geztione ordinata del debito si  sovrappo-
neva al problema del finanziamento del disavanzo e del servizio
del debito, assumendo talvolta un carattere di assail maggiore
urgenza, Guesto proklema  ha da sempre assunto due significati.
Hell'interpretazionse della Banca centrale significa ottenere una

gtruttura del debhito che non limiti PPautonomia della banca
nell’adozione delle politiche monetarie ritenute pit appropriate:
una pelitica del debito tesa dungue a con«olidare il debito a
breve e ad allungare mediamente le scadenz Hell’interpretazione
del Teszoro la gestione del debito deve t.em::" conto anche dell'o-
biettivo del contenimento del coﬂo per interessi, 11 prevalere
di  dguest’ultimo obiettivo pudé portare, come porté di fatto nel
secondo dopoguerra, a un conflitto con Pautorita menetaria, Hel
primo doepoguernra, tuttavia, Pordine di priorita era indiscusso,

determinato dalla decisione adi perseguir Pobiettivo della sta-~
bilitz del cambi Tt 4. paesi }:H}ger*anti erano infatti ricopr-
si al finanziamento a Ddreve non olo durante i1 c¢onflitto, ma an-
che nmnegli anni successivi, cma.ncio incertezza € sfiducia rewvndevano
impoasibile emetiere debito & lungo termine. In questa
situazione, la anca centrale perdeva ogni  auvtonomia gulla poli-
tica monelarial r‘xu,n tentativo di  alzare 11 tasso di  sconto a3l di
sopra del tasso di interegse sui  titoli &1 s=arebbhe tradotto in-
fatti in une fuga dai titoli pubblici. In Inghilterra una prova
drammatica di questa impotenza 81 ha nel 1919-20, quando, in una
situazione caratierizzata da un  boom speculativo e da difficolta
dei cambi, l'esistenza di un enorme debito a2 breve resge difficile
la  restrizione del credito®®, Guesta espeprienza contribui a far
nascere nel Treasury, e a rafforzare nella PRanca, la convinzione
che fosse prioritario avere un debitc firmly neld  piuttosto che
cheaply hield.

Il consolidamento debito a Dbreve ha costituitio pertanto

del
e

d

I'idea {issa di tutte le Iranche centrali 4'Eurcepa, che Io consgi-
deravano una condizione Tendamentale rer la stabilizzazione
monetaria. In Ttalia, i riterno all’oro viene preparato dalla
conversioneg forzosa della dquasi totaliti del debito a breve. Gl
effeiii di aguesla operazione 50N0 bene illustrati rel rapporto
Cotticellilin Confalonieri G806 la caduta precipitosa del cvrx
solidato arrecd ingenti  perdite al  pogsessori  dei titoli e cre
falle enormi nei bilanci gegli istituti di credito che avevano
investiio in guesii LaL6l, falle che 81 doveittero dissimulare
con 3.1‘-1:\'-5171 contabili; &cosse la fiducia nello stato allontanen-
do i sparmiatori dai buoni  del tesoro e costiringendo cosi il
rjover‘no ad attingere per 11 suo finanziamento alla circolazione e
a forme celate e indirette di prestiti.

Folitiche di  consoclidamen vengono intraprese  anche in tui-
) g1 altiri paesi, appena Je condiziont o consentano, I Ip=
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ghilterra i primi progetti di consolidamento risalgono a prima
della fine del conflitio, motivati daila preoccupazione della
Banca d'Inghilterra che "abolizione dei controlli suil movimenti
di capitali richiedesse aumenti dei tassi di interesse 65 gecon-
do Howson (1975), solo quando venne abbandonato Pobilettivo della
difesa del cambio 1la Ranca dInghilterra consenti Dbassi tassi al
interesse a  breve. Continud invece a perseguivre una politica di
consolidamento a oltranza anche negli anni trenta, qgquando deter-
mindé una vera € propria scarsita di  Treasury Bills e un c¢rollo
del tasso a Dbreve al limite dello 0,5265. Poiché le Dbanche vende-
vano le obbligazioni a lunga per proecurarsi  liguldita, la  bill
¢ determinata dalle politiche del Tesoro ud aver coniribui-
i.o a mantensre pitt elevato i1 tasso a lunga anche nel periodo di
cheap monsy.

Gueste pelitiche non sono state esenti da critiche, Le wvogl
di dissenso sottolineavano 11 mutamento delle funzioni <c¢che il de-
Bito pubblico svolgeva ormal nel sistema finanziario dei paesi
industrializzati, I finanziamwento della guerra attraverso e
missione ai  titoli pubblici aveva accelerato in  tutti 1 paesi il
Processo ai modificazione deliPattivo delle Dbanche, in cuit anda-
vanoc assumendo gempre maggior pese 1 titoli pubblici rispetto al-
1a caria commerciale®?, Venivano incltre sottolineati gii effetlil
deflazionistici ai utt impatio iroppo fortea e aifficiimente con-
trollabile esercitato sulla Jiguigdita, Secondo Silverman, in In-

3
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ghilterra ie operazioni di conversione, concepite nella fase ai
espansione, vennero atituate nel periodo della recessione, coniri-
buendo ad accenituarne la gravita, La serie di Conversion Loans
tesa a consolidare il debhito a breve venne iniziata infatti
nell’aprile 1921, cioé nel pieno della depressione. Osserva
Sayers (i1956) c¢he il panico generato dalla c¢risi del 1919-20 &i

protrasse ben oltre il momento in cul era giustificato, € aqaominod
la politice di  gestione del debito del Tesore per  tutto il perio-
¢o  di c‘zeﬂn ione guando era assolutamente inappropriata®™ (p.i48).

l‘-‘:

& vi: e;;a’nh i guesata eszeagione di consolida-
mento sl ano anche 1l bilancio pubblico: 12 (,.{'T(“t to d@i
3,54 Conv l.v.oa.;_'zs, offerti con un  premio, Jdu di  aumentare il
valore del debito da 463 milioni di sterline nel i€‘19 a

693 nel

Jez,  In Thalia la criitica pid volitica 4l oNngo-
lidamento dsl debito & Jguslls Fa (1930}, <che si Droe
pore @i gicga e la natura delle eCcong ¢hie hanno guasi
ovundue segult il consolidamento del PBuoni del tesoro attuato in
occagione  del mmx..‘.n;cnm della moneta., La sgpiegazione viene for—
nita all’interno ael modello del risparmio forzoso valido in
un’economia di  pieno impiego. In una fase di espansione, 1 pro-
duttiori aumeniano la domanda di c¢redito per 11 Tinanziawento de-

gli  investimenti, Llaumento del preszi  che 'scc*o“«nu,,uu il boom &

il Mo ciie consente adi soniparrs hent ail consumatory,
creands risparmio forzoso, Se non viene consentita 'ezpansione
dal credgito, aumentersd 1a domanda adi rimborsi dci titoli

pubblici, Allautoritia economica sl  pone cosi il dilemma fra Yo-
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biettivo della stabilitd dei prezzi, che richiederebbe una stret-
ta c¢reditizia, e le  esigenze del Tesoro, <c¢he si troverebbe som-

merso dalle domande di rimborso, I.a via, d'uscita, 1in ¢grado  di
salvaguardare il valore della moneta, e il consolidamento del
debito. La riduzione del ¢redito necessario a  finanziare gli

scambi e la produzione porta al ristagne e alla riduzione dei
prezzi.  Viene c¢osi tolto  potere d'acguisto ai produttori, e viene
ridctto il risparmio forzoso cthe sarebbe stato imposto ai
consumatori. Stabilizzando i prezzi, atitraverso la restrizione
del c¢redito e il consolidamento del debite, "lo Stato frantuma
quel formidabile congegno monetario e Dbancario, c¢on cui era riu-
scito per qualche tempo a spremere dal pubblico 1 risparmi di cul
i produttori avevano bisogno mediante la c¢reazione di  risparmio

coattivo”, lasciando solo i risparmi "spontanei", "flusso neces-
sariamente esiguo pel moemento e guindi insufficiente, avendo il
pubblico perduta, durante I'inflazione, I'abitudine a
rigparmiare, La crigi di rivalutazione della moneta, provocata
dai due provvedimenti in parola, {stretta creditizia e
consoclidamento, ndc.) € guindi oltre e pidi che c¢crisi monetaria,
¢risi di risparmio e quindi di  capitale. In ¢i¢ sta il lato na-

scosto della c¢risi, in <¢idé la sua intima natura.. Rimedio ad es-
sa & 'aumento del flusso di risparmio® ({Fanno 1930, p.421-2),

In Inghilterra il rappresentante pit  autorevole dei critici
deila ortodossia in materia di gestione del debito & ovviamente
kKeynes, I.a. sua posizione & ben r1riassunta nelle due testimonianze
presentate al Colwyn Commitiee nell’ottobre del 1924 e nel maggio
del 41925.

Si & wvisto «ceme, in Funding Svystem, Ricardo si fosse preoc-
cupato di confutare 1la tesi secondo la quale un rimborso troppo
rapido - del debito avrebbe potuto creare una situazione di eccesso

di offerta, Guesta possibilita, negata da Ricardo, costituisce
invece 11  punto centrale delllargomentazione di  EKeynes contro il
principice del rimborso del debito a o0gni costo. Keynes attacca
infatti I‘assunto di base su c¢ul si {fonda il principio del rim-
borso del debito, ia necessita di aumentare il volume dei

risparmi, affermando a pit riprese che 11 problema non consiste

in una carenza di risparmi. Mon wvi €& alcun bisogno di  risparmi

addizionali, anzi .88 non esistono sboecchi naturali per le
somme lasciate libere dal rimborso del debito, allora €& un errore
procedere al rimborso” (Keynes 1924, p.334). Non é dungque,

questo, il momento di stimolare la formazione d¢i risgparmio, oc¢-
corre invece incoraggiare P'attivitad economica attraverso una rpri-

duzione delle imposte 68, A un membro del Colwyn Commitiee che
gli  chiedeva se non riteness neceggsario ridurre il  debito pub-
blico per far spazio agli inveztimenti privati, liberando cosi
risorse per lPindustria e riducendo 1l tasse di  interesse, Keynes
risponde: vE? un modo ben complicato ai dare denaro
all’industria, guello di togliere denaro alP’industria nella spe-
ranza che una parte possa ritornarvi attraverso un'‘altra via®
{ibid. p. ).

Keynes ammette futtavia ¢he una redistribuzione delle impo-
ste a favore degli imprenditori portersa a un aumento del
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risparmi, senza sottoscrivere per intero le argomentazioni di
chi, come Leake a Hawtrey, sosteneva la non traslazione delle im-
poste ({(cfr. Royal Economic Society 1925)., I rimborso del debito,
ottenuto c¢on un  inasprimento fiscale, pudé 1tradursi infatti in una
redistribuzione dei risparmi, c¢che non avvantaggia necessariamente

I'industria. "L assai probabile che i possessori di titoli 11
reinvestano in titoli a lungo termine (gilt—edged securities)
piuttosto c¢he nell’industria. Percié non & detio <che il rimborso
rappresenti sSempre la soluzione pit appropriata (qgquando si tenga
conto delle preferenze dei dgiversi mercati finanziari e
monetari)" {Keynes 1924, p.296). inoltre, data la normativa dei
Trustee Actsb9 estremamente favorevole agli investimenti

all‘estero, il rimborso dei titoli poteva +tradursi in investimen-
ti all’estero, favorendo un deflusso di c¢apitali c¢he avrebbe reso
pit  difficile la difesa del cambio, ’

Hei dilemmea fra problema del debito e problema della ripresa
delltattivita economica, Keynes si schiera dungue decisamente
contro una politica del debito che aggravasse i'onere fiscale
sull'industria. Nella difesa di gqueste posizioni, KXeynes &i Dbasa
su una teoria non ancora completamente sviluppata della funzione
dei nrisparmi nel ciclo, e su un. nuovo modo di guardare al debito
pubblico,. Districando il discorso del rimborso del debito
dall’argomento a favore del risparmio, ¥eynes pud cogliere il
nuovo e crescente ruolo svolto dall’'esistenza dei titoli del de-
bito pubblico. Egli afferma infatti che le ragioni per aumentare
-1 risparmi "sono distinte da gquelle che riguardano specificamente
il rimborso del debite, e possonos essere  soddisfatte senza dover
ricorrere al rimborso del debito pubblico® (Keynes 1925, p.850).
Infatti, "se il problema non & guello di ripagare il debito, ma
di aumentare i risparmi,...{guesto) risultato...pud essere otte-
nuto con eguale efficacia se si fossero usati gli introeiti delle
imposte non per estinguere i1 debits, ma per spesa di  iunvestimen-
o produttiva® {ibid.).

Guardando alla rapida modificazione deil mercati finanziari,
Keynes poteva dungue osservare che non era negative avere "un am-
montare considerevole di capitale digponibile per investimenti,
il cui interesse €& garantito dallo state®, ({ibid). Keynes respin-
ge Pipotesi di perfezione deil mercati finanziari, sottolineando-
ne invece la segmentazione, favorita dalla mancanza di conoscenza
e la prudenza (congervatism) ai alcune categorie di
rigparmiatori. In gquesie condizioni, il debito pubblico assume la
caratteristica di unfatiivita finanziaria che risponde alle esi-
genze di risparmio di upa parte della popolazione e che, in gquan-
to  taleg, svolge un rusle suo proprio. "Alcuni  preferiscone avere
una garanzia pubblica sui  loro investimenti e sono disposti ad

accettare, per questo, un minore tasso di interesse. .o stato
percid gvolge semplicemente i1l ruclo di intermediatore fra D’in-
dustria e gli  investitori™ (ibid., p. 849), Se 1 titoli pubblici

sono un modo di  tenere ricchezza, il rimborso del debito pud es-
sere considerato una mera guestione contabile, un modo c¢icé in
cui si  cambia la composizione, wma non il wvalore, della  ricchezza.
"La «composizione del ‘'debito pubblico’,  (cicé} il modo pia o meno
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diretto in c¢cui & corrisposto i1 reddito, non influenza la ric-
chezza complessiva del paese, neé 'onere complessivo di alcuno,
sia che il suo reddito gli provenga direttamente, sia che venga
intermediato dal Tesoro" {ibid., p.649).

Ltestensione di gquesta funzione del debito ai  titoli a3 breve
consente a Keynes di sdrammatizzare 1 rischi determinati da un e-
ievato ammontare di obbligazioni a breve, scttiolinenandone invece
gli aspetti di funzionalitd nella gestione del ciclo, aumentare i
titoli a breve in tempi di recessione e ridurli in tempi di e-
spansione {p.309). L’ammontare dei titoli a breve deve dunque es-
sere determinata dalla domanda del mercato. Se 11 tasso di inte-
resse a Dbreve & pil basso di gquelle a lunga, non vi & nulla di
periceloso nell’emettere una dquota elevata di  titoli a  breve. Oc-
corre ricordare che EKeynes scriveva nel 1925, gquando le operazio-
ni di consolidamento avevano ridotto i1 debite a breve dal 25%
gel 4919 a meno del 127 (Morgan 1952, pp. 138—141)70. Mentre non
si era opposto a una politica di alti tassi di interesse nel pe-
riodo culminante della c¢risi, Keynes si opponeva ora alla prose-
cuzione di una politica non pid  adatta alle mutate condizioni
economiche. "

4 Le politiche di denaro a buon mercato

&4 Nel secondo dopoguerra, con il prevalere della teoria
Keynesiana, si afferma un modo diverso di guardare al problema
del debito 71

che, soprattutto nei paesi anglosassoni, & visto ormai principal-
mente come un problema di gestione, cicé c¢come la necessita  di
controliare le conseguenze monetarie dell’esistenza del debito e
di regolarne gli effetti redistributivi, piutteste <¢he di ridurne
il wvalere assoluto. Trovandosi dungue a froniteggiare, ancora una
volta, il problema della gestione della eccessiva liguiditi deri-
vante dal finanziamento bellico, le autorita economiche io af-
frontarence in  un contesto teorico e istituzionale assai @ diverso,
profondamente condizionato dall’esperienza della politica di de-
naro a buon mercato (cheap mwoney) con cul era stata finanziata 1la
guerra. In JInghilterra la politica del denaro a buon mercato, i-
niziata negli anni trenta € divenuta politica ufficiale con il
rapporto dell’Economic Advisory Council del 1939, consenti di fi-
nanziare la guerra "affogando P'economia nella ligquidita", secon-
do Vefficace definizione di Ursula Hicks (1947). Negli Stati U-
niti Dimpegno, assunto nel 1942, di etabilizzare 1 tassi a lungo
termine & livelli storicamente Dbassi, ebbe Yeffetto di trasfor-
manre I'intero debito pubblico in attivita liquide. Hel
dopoguerra, le politiche di denaro a buon mercato inconirano  tut-
tavia unlopposizione crescente per le tensioni inflazionistiche
contro le quali la politica fiscale, da sola, 81 mostra
impotente, Hella seconda mets degli anni guaranta, sulle due
sponde deli’Atlantico, ha dungue luoge un animato dibattito sulia
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possibilitad e .suli modi per rendere compatibile il controllo della
liguiditia <c¢on la politica di cheap money. . NHelle parole del Rad-
cliffe Report (Committee on the Working of the Monetary System
1959, S4i4), la storia della gestione del! debito pubblico nel pri-
mo decennio del dopoguerra "é riassumibile sostanzialmente nella
ricerca di un nuovo equilibrio fra una domanda completamente dif-
ferente da quella del periodo Dbellico e un’offerta condizionata
dall’esigenza di eliminare dall’economia I'eccesso di liquidita
in modo da  consentire alle auvtoritia economiche di @ riguadagnare il
controllo della situazione monetaria”,

Hegli Stati Uniti, sul come usare 1la politica monetaria per
contenere la liguidita, e quindi la spesa, due linee di interven-
to st scontrano, Da un lato, 81 sottolinea 1la necessitid di  rigua-
dagnare il - controllo sul tassi di interesse a breve, in modo da
poterii usare come regolatori del ciclo, Dall’altro si rileva il
potenziale destabilizzante di una manovra sui tassi: variazioni
limitate, dato PP'ammontare della liguidita, garebbero state
inutili, variazioni sostenute avrebbero avuio effetti dirompenti
sull*)intera struttura dei tassi. Secondo quest’ultima ipotesi,
che sottolineava I'inerente instabilita del mercato, aumenti an-—
che minimi del tassi di interesse, orientando le aspettative ver-
so  ulteriori aumenti, avrebbero indotto wun processo cumulativo e
inarrestabile di disinvestimenti. Per i  so8tenitori di guesta
linea, la stabilita e mnon i1 livello dei tasgsi di interesse era
dungue la condizione essenziale per la stabkiliti della domanda di
titoli pubblici., Se  ineltre, non i1 tasso di interesse, ma la di-
sponibilita di credito é Velemento cruciale nel controilo della
domanda aggregata, la politica monetaria pud esercitare un note-
vole impatto anti-inflazionistico anche senza forti aumenti nei
tassgi di interesse, per esempioc aliraverse una politica selettii-
va c¢he operi una segmentazione dei mercati

a gueste due interpretazioni discendevano due diversi tipi
i proposte:

i} misure tese a ridurre la liguidita attiraverso 11 controllo
del wvolume dell’attivoe delle banche  {(imponendo per esempio mag-
giori oneri di riserva obbligatoria) e

2) misure tese a controllare ia composizione dell’attivo delle
banche (per esempio obbligo di riserve secondarie in titoli, con-
trolli seletiivi sui diversi tipi di crediti, immobilizzazione
degli investimenti in titoli delle hanche), 1in modo da evitare
che le  Dbanche potesseroc espandere il c¢redito sostituendo titoli a
lunga con crediti  all*economia, Con gqueste misure si  tendeva 1-
noltre a isolare il mercato dei titoli pubblici dalle variazioni
delle condizioni degli altri mercati finanziari.

L.e diverse  posizieni c¢he hanno portate al braccio di ferro
fra Fed e Tesoro, la prima ansiosa di recuperare il pieno con-
trollo sulla politica monetaria, e il secondo spaventatio dalla
prospettiva di perdere il contirolio sulla gestione del debito,
sono efficacemente descritte nelie pagine di Stein riprodotte
nelltantologia. L'abbandono parziale del sostegno ail tassi di
interesse, a partire dal 1947, prima sul breve, poi sul medio e
lungo termine, porta a un aumenito progressivo dei  tassi fino  alla

44



cessazione dell'obbligo di sostegno nel 1950-51, in coincidenza
con le tensioni inflazionistiche <connesse al riarmo per la guerra
coreana. .

L'abbandoeno della politica di stabilizzazione del tassi ne-
gli Stati Uniti conduce a un’analogo provvedimento in
Inghilterra. "Non & certamente neceszario c¢h’ic vi ricordi, aveva
osservato il governatore della Banca &Inghilterra nella Evidence
davanti al Radcliffe Committee, gquanto strettoc sia 11 legame fra
il mercatoe dei cambi e 11 mercato dei titeli ({Committe on the
wWorking of the Monetary System 1959, 551). Hel 1951 si procede al
congolidamento di 1000 milioni di sterline di Treasury Bills, so-
stituendoli con titoli a Dbreve non inclusi a riserva, riducendo
cosi il rapporto di liquiditid dal 39 al 324 Si aumenta inoltre
il tasso di interesse, per indurre le banche -a tenere debito
fluttuante. Infine, si continua a intervenire sul mercato dei ti-
toli a lunga, congentendo perd un graduale aumento del tassi,
che, fra il 1947 e il 1960, passano dal 3 al 6% (Dow 1964) 72,

4.2  Gli esiti delle discussgioni accademiche ¢ politiche in  pieno
svolgimento nei paesi anglosassoni, sfociate nel Progresgsivoe  pre-=
valere della posizione delle banche cenirali nella conduzione
della politica monetaria, sono in un certo senso stati anticipati
nei paesi deli’Europa continentale, In Italia, nell’estate del
1947 una stretta creditizia breve wmwma intensa pone fine a un pro-
cesso infiazionistico che era andato sviluppandosi nei COrso
~dell’ultimo anno, Gli echi del dibattiti sulla politica monetaria
erano stati portati in 1Italia gia nel 1945 da Caffe (l.a politica
del denaro a buon mercato nell’esperienza anglo—-americana) e pos-
sono forse ritrovarsi anche nei suggerimenti su un uso selettivo
della politica monetaria contenuti nel Country Study dell’'IZCA
(febbraio 1949), In gquesto studio, foriemente critico della linea
Einaudi~ HMMenichella, si proponeva un vastce programma di  investi-
menti pubblici, suggerendo che le eventualil tensioni infiazioni-
stiche potessero essere frenate da controlili amministrativi, fra
cui quello selettivo sul credito {(Baffi 1985, p.17-18).

Come spiega Baffi nella prima parte del lungoe articolo gui
riprodotto solo parzialmente per ragioni ai spazio, in Italia il
finanziamento della guerra era stato garantito, fino al 1943, da
un complesso  sistema di controlli avente lo scopo di rastrellare
potere dlacquisto 5 finanziare la spesa pubblica con imposte e
debito a lungo termine, attivando c¢ioc& un "circuito dei capitali®

(Baffi 1958), Le wesigenze del Tesoro finirono tuttavia per ecce-
dere le posgibilita di finanziamento ottenibili attraverso il
circuito dei capitali, e si dovette ricorrere al circuito
monetario. La banca centrale, principalmente attraverso il ri-

sconto degli effetti del Consorzio Sovvenzioni su Valori Indu-
giriali pagava c¢con creazione di  nuova moneta 1 creditori dello
stato. Poiché 1la domanda di credito del settore privato era e-
stremamente bassa, le banche facevano riaffluire i depositi al
Tesgoroe, sia atiraverse la sottoscrizione diretta di BOT, sia at-
traverso la creazione di depositi presso la  Banca &’Italia, che,
a sua volta, acquistava BOT. Alla fine della guerra dungue la ca-
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pacita di credito delle banche era estremamente elevata’s,

Hel corso del 44945, il progressivo ritorno della Afiducia -
che si manifestava anche in una riduzione dei 'prezzi dei Dbeni ri-
fugio e nell’laumento del prezzo dei titoli di stato - determinava
lo spostamento . del pubblico dai Dbiglietti a1 depositi, aumentando
ulteriormente la liguidita delle banche, sia direttamente, sia
attraverso Itfaumento del moltiplicatore bancario. NHonostante e~
strema precarietsa, tuttavia, secondo Baffi *la situazione non
proponeva il dilemma tra 'inflazione aperta e la riforma
monetaria, consentendo, quale terza possibilita, una politica di
contenimento c¢he desse tempo per aumentare la produzione, e ri-
condurre i prezzi a una struttura normale, c¢osi da ricostituire
I'eguaglianza tra 1l  bisogno di  liguidita e 1Pofferta di  moneta
al livello dei prezzi vigenti® T4 (p.2a7),

E* in guesta delicata congiuntura che si inseriscono 1  tre
avvenimenti discussi in dettaglio nelle pagine riprodotte: gli
sgravi fiscali e lo smantellamento dei controili sui capitali
privati, che portarono a un rialzo speculativo della borsa; Paf-
fossamento definitivo della proposta del cambio della moneta, un
provvedimente a cui le sinistre affidavano sia compiti di equita
distributiva <c¢he di drenaggio .di liquidi'té75; I'aumento del prez-
zo ufficiale del grano che determind l'inversicne delle aspetta-
tive di difesa della stabilitd dei prezzi, alimentando le attese
di una ripresa dell’inflazione,. :

Sul primo dei tre provvedimenti Baffi (1985) ritorna in un
intervento successivo per puntualizzare come, a differenza di La
Malfa c¢he accusava 1a politica di Corbino gi ignorania del
Keynesismo, ia sua critica fosse rivolta alla precipitazione c¢on
cui, in presenza di un eccessoc di liguidita, Corbino aveva sman-
tellato i1 sistema di  incentivi e di vincoli costruite durante 1la
guerra da Thaon di Revel per rastrellare e riportare allo stato
ia liguidita eccedente. Piu sfumata & invece la sua posizione
sull’imposta sul capitale,. Nelltintervento al Convegno di studi
su Donatc Menichella, Baffi (1986) ricorda come il problema fosse
stato affrontato gia nell’autunno del 1944 nellambito della Com-
missione per la ricostruzione finanziaria costituita dal ministro
Soleri. In guell’occasione, scrive Baffi, furono prodotti diversgi
schemi- di stabilizzazione monetaria e venne anche ampiamente di-
battuto il problema del cambio della moneta. In particolare Beni-
ni  presentd un suo piano di  tassazione e prestito forzoso sulla
ricchezza liquida che difese dalle critiche di Einaudi e di
altri. Sebbene a wmolti, e Baffi ricorda in particolare Gambino,
fossero ben chiari i pericoli della moltiplicazione della massa
monetaria che si sarebbe avuta con il rientro nel circuito
depogiti-crediti di una parte dei biglietti, nulla venne fatto
per ridurla: l'unico provvedimento proposto venne scartato percheé
politicamente improponibile, vennero anzi adottati provvedimenti
che andavano nel senso di ridurre 1 controlli, né si fece pieno
uso di  guellli ancora esistenti. A  proposito della manovra sulla
liguidita bancaria, Baffi (4986, p.iig) ricorda come la legge
bancaria concedesse al ministro del Tesoro ampie facolta di
intervento, e coime risulti dungue difficile spiegare perché 81

46



sia scelta una procedura di intervento assal pid lunga,  che con-
senti un notevole ©progresso del processo  inflazionistico. Seguen-
do gquesta interpretazione, e quella piu esplicita di De Cecco
(1967)76, si deve concludere che il debito pubblicc non & stato
’elemento determinante del Processo inflaziconistico, ma tuttal-
pin un fattore che ha consentito di alimentarlo. Concentrare
I'attenzione esclugivamente su questo aspettiso pud aver indotto a
sottovalutare aitri fattori e a trascurare di conseguenza politi-
che alternative all’inflazione. 1.a contemporaneca esperienza
anglo—americana mostrava che si poteva tentare di perseguire una
terza via che, controllando pid strettamente la liguiditi, con-
sentisse di guadagnare il 1empo necessario all’aggiustamento del-
la produzione. )
4.3 La stoeria finanziaria del primo e del secondn dopoguerra ci
presenta esiti dguante mai diversi 4Fra 1 paesi nello stesso perio-
do e per lo stesso paese nei due periodi. Nel primo dopoguerra,
la strada imboccata dalP?’Inghilterra -sta in netto contrasto con
le soluzioni adottate dagli altri  paesi  eurcpeil. Il diverso peso
degli interessi finanziari in Inghilterra rispetto al resto del—
P'Eurvpa pudé fornire una spiegazione di esiti tanto diversi. La
City, principalmente proiettata Verso l'esterno, vedeva 1a sua

sorte  legata alle fortune della sterlina. Il prevalere degli in-
teressi della City pud dungue aver contribuito a creare un c¢lima
favorevole al ritorno della sterlina al valore prebellico?’. Ne-
gli aliri paesi europei, 1invece, potevano avere pidt voce gli in-
teressi dell’industria, favorevole alla stabilizzazione deil prez—
zi e dei cambi ai livelli gia raggiunti, Inoltre la classe

finanziaria, ancora prevalentemente ripiegata VErso P'interno,
vedeva 1 propri  interessi legati pid alla stabilitd c¢he non al
livello dei cambi, Le preoccupazioni per le sorti  dell’industria
e i pericoli di un agegravio insostenibile dell’onere del debito
si  erano dungue aggiunti a una situazione economica indubbiamente
pit drammatica nel determinare in questi paesi una forte opposi-
zione all’apprezzamento del cambio’B, Confrontando la politica
seguita dalla Banca d'Inghilterra can quella degli altri paesi
europei, Keynes (1930, p.388) commenta: "Non ¢'¢ nulla di peggio
di un male sopportabile! Se le vespe e 1 topi fossero stati cala-
broni e tigri avremmo provveduto prima dlora a sterminarili. Que-
sto pud dirsi degli impegni presi dali'Inghilterra verso i . suoil
rentiers a seguito della guerra.”

La relativa facilitd c¢on cul in  Inghilterra & stato gestito
il finanziamento della seconda guerra e ia gestione del debito
nel dopoguerra costituiscono un wlteriore egempio. Una politica
monetaria estremamente accomodante ha congsentito di mantenere
bassi i tassi di interesse per tutto il periodo della guerra e
della ricostruzione, mentire, nel dopoguerra, la crescita sostenu-
ta del reddite & risultata in  un continue ridimensionamento del
peso del debito.

Commentando llesperienza di quel periodo, 8ayersg osserva; "“E
quando gli uomini del 1939 si volsero a guardare 'esperienza

passata, furono naturalmeante colpiti dalla relativa liberta di
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cui potevano godere nella gestione della politica interna grazie
alle restirizioni che avevano dovuto imporre sulle transazioni con
'estero.” {(Sayers 1956, p.146). La decisione di non difendere
oltre la stabilita del cambio, che portd all’abbandono del gold
standard nel 1934, apri 1la strada ai bassi tassi di interesse de-
gli anni trenta. I controlli sui movimenti di capitali, durante e
immediatamente dopo ia guerra, costituirono un argine contro
jlaumento dei tassi e consentirono il proseguimento della politi-
ca di cheap money per tutto il periodo Dbellico. Ma, commenta
Hicks, "guandoe 1 controlli vennevro. aboliti, gualcosa doveva esse-
re lasciato cadere. Fra le cose che vennero sacrificate vi fu (la
politica del) basso tasso di interesse”. (Hicks 1958, p.97).
Quando dungue la stabiliti dei cambi e la liberta di movimento
dei capitali costituiscano un objettiivo prioritario della politi-
ca economica, si perde inevitabilmente autonomia nella gestione
della politica monetaria, e si precondiziona la soluzione del
proklema del debito e la sua onerosita.
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HOTE

1. Si vedano tuttavia Buchanan {19586, pp.iigd—-122);
Buchanan(igs) e, ira ia letteratura recente, Chiancone(1985).
2. 1’espressione @& stata coniata da Buchanan (1976),

3. Hel 1820 Ricarde scrive un  saggio sulllammortamento. del debi-~
to pubblico per il Supplemento all’Enciclopedia Britannica. L’ar-
ticelo si compone di due parti. Hella prima, Ricardo descrive
sinteticamente 1l'evoluzione del SinKing Fund, e discute le conse-
guenze che derivano all’economia da un rapido 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 rimborso del debito.
E' in guesta parte che si +trova argomentazione che ha originato
il cosiddettLo teorema ricardiano® dell’eguivalenza fra debito e
imposta.

4, Hel saggio Del credito pubblico (1752}, Hume scrive: *In
breve, 1 nostiri debiti nazionali forniscono ai mercanti una spe-
cie di danaro c¢he si moltiplica continuamente nelle loro mani e
produce un guadagno sicuro, oltre ai profitti del loro commercio.
Questo li mette in grado di commerciare per minori profitti. 11
basso profitto del mercanie rende le merci pitt a buon mercato,
causa un maggior consumo, stimola 11 lavoro e aiuta a diffondere
le arti e operosita atiravenrso tutia ila societa.” {(p.564),
L¥importanza assunta dal debitc pubblice nella prima meid del di-
ciottesimo secolo nel favorire la formazione di una ricchezza fi-
nanziaria attraverso la c¢reazione di titoli di facile e sicuro
smobilizzo & sotitolineata da Dickson (1967).

5. Famose sono le tesi di Richard -  Price, secondo cul, ¢grazie al-
ie proprieta dell’interesse composto, il serplice accantonamento
di un fondo iniziale avrebbe consentito di ripagare, con gli in-
teressi accumulati, Pintero debito in un breve volgere di tsmpo.
Le soluzioni szemplicistiche suggerite da guesgti calcoli ebbero e-

norme fortuna, e trovavano ancora eco nella seconda metli
dell’ottocento,

0. A guesto proposito, Ricardo osserva che: "Se a un aumento del
consumo dello stato, ottennuto col prelievo dai imposte

supplementari, s$i provvede con un aumento della produzione o con
una diminuzicne del consumo da parte della popolazione, le impo-
ste ricadranno sul reddito e il capitale nazionale rimarri
inalterato; ma se da parte della popelazione non vi &€ né  aumento
di produzione né& diminuzione di consumo improduttivo, le 1imposte
ricadranno necessariamente sul capitale, vale a dire, intacche-
ranno il fondo assegnato al cConsumo produttivo® {Ricardo 1847,

pAOT).

7. Roscher {(1886), cit. da Pantaleoni (1891y, infra, P.

8. L.a metafora & di J.F, Melon(i761}, p.296, cit, in
Ricardo(isir), infra, p. )

9. Su guesto punto v. Garegnani (1979), pp.i4d  ss,
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10. Contro le tesi | rese popolari dal dr. Price, Ricardo si
preoccupa di chiarire la relazione esistente d{fra il rimborso ef-
fettivo del debito e lo strumento con  c¢ui questo puo essere
attuato: i1 fondo di ammortamento. I1 rimborsoc del debito, dice
Ricardo, mnon implica un fondo di ammortamento, e viceversa. E
cita, a «gquesto proposito, Hamilton: "Ci sono due soli modi per
contenere Paumento del debito pubblico: il contenimento delle
spese, e I'aumento delle entrate, Nessuno di gquesti ha necessa-
riamente wuna connessione con un fondo di ammortamento” (Ricardo
1820, p».i74) sicché '"nessun fondo & efficiente nel ridurre il de-
bito se non proviene da un eccesso delle entrate sulle spese.”
{ibid., p.A67).

i1, "I  dubbi di coloro c¢he parlanoc degli effettii negativi deri-
vanti da un’accumulazione sostenuta del sinkKing fund partono
dall’ipotesi <che un paese possa disporre di pid capitale di quan-—
te si possa  utilmente utilizzare, e c¢he possa determinarsi un ta-
le ingorge ¢i merci che divenia impossibile venderle alle condi-
zZioni in grado di assicurare ai produttori un profitto sul

capitale® (1820, p.178). R
ic. *Col prestito 1l governo, appoggiatoe dalla sua wmaggioranza,
¢ pia facilmente spinto a <fare una politica arrogante di guerre e
di conguiste"(Ricardo 1820, infra, P. ). Guesto stesso argomen-
to era gia stato proposto da Smith (i77%), 1libro V, cap.IIl.

13, Le origini della differenza fra la tradizione inglese e la

scuola tedesca sono riassunte efficacemenie da Musgrave che sot-
tolinea come dalla visione hegeliana dello stato come "vapitale

immateriale® prenda ltavvio una teoria favoerevole  alla  crescita
della presgenza pubblica, considerata un fattore naturale dalla
scuola storiciszsta e positivo dal soclalisti della cattedra

(Musgrave 1987, p.7).

14, Friedrich List (1841} & stato liautore che piu efficacemente
ha illustrato gli svantaggli c¢he devono superare i paesi c¢he ten-
tano di ridurre il divaric di geviluppo rigpetto al primo paese
industriale, Sebbene la sua c¢ritica st concentri principalmente
sul principio dei vantaggi del libero scambio, la sua opera ri-
flette Dbene i1 movimento di pensiero c¢he, partendo dalla consape-
volezza delle differenze nazionali, vuole giustificare principii
eterodossi, rispettio all’egemonia del pensiero classico, ritenuti
pitt  appropriati per - favorire la crescita economica in un paese
relativamente arretrato. .

15. Partendo da gquesto interrogativo Carl Dietzel (1855} co—
struisce una teoria del debito pubblico c¢che avra una notevole in-
fluenza sul pensiero tedesco del secondo ottocento e verria ripre-
g0 dai primi Keynesiani a difesa delle politiche di espansione
della spesa pubblica (cir. Stettner 1948). Dietzel sostiene c¢he
la spesa pubblica conduce alllaccumulazione di  capitale, deve es-
sere considerata come un costo di  produzione, ed €& produttiva in
guanto produttivo & il capitale immateriale: l'aumento della pro-
duttivitiz del sistema che ne consegue €& la fonte per 11 pagamento
degli interessi sul debito. Partendo dalllequazione crescita del
debito pubblico = formazione di capitale pubblico, PYautore rein-
terpreta 1o sviluppo ggconomico inglese. Rovesciando V'interpreta-
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zione classica, secondo ia quale l'leccezionale crescita economica
inglese era avvenula " nonostante la c¢rescita del debito, Dietzel
giunge «cosi ad attribuire la c¢rescita inglese alla rapida accumu-
lazione di debito. ’

16. Eicorda Gola (1964,pp.46 83) «che, per 1 pid rigidi assertori
di tale principio, il solo  richiamo al precedente deila Conven-
zione Nazionale suonava anatema. LYistituzione in Francia, nel

1793, del Gran Libro del debito pubblico aveva infatti comportato
una decurtazione del valore capitale, seguita, quattro  anni dopo,
da una ulteriore riduzione del debito passata alla storia come la

"bancarotta dei due terzi®. Alle posgizioni sostenute dal barone
Vito d'Gndes—-Reggio, che aveva aefinito la Convenzione Hazionale
"un’assemblea di scellerati®, si contrapponevano quelle di c¢hi,

come Francesco Domenico Guerrazzi, non riteneva "gran male dare
un po? di ammaestramento a queil galantuomini (1 capitalisti
mutuanti) che

Stan sempre ritti

Mangiando 1 frutti

el mal di tuttinw,

17. Gueste non deriva necessariamente da un’errata  interpreta-
zione della teoria di Ricardo. De Viti de HMarco, infatti, che pid
di altri ha contribuito a sistematizzare il risultato

dellleqguivalenza, atiribuisce correttamente a Ricardo la convin-
zione opposta (cir. De Viti de Marco 1898, p. 63). A diffondere e
a consolidare ’interpretazione dell’equivalenza, ha contiributo
invece in mwodo decisivo Buchanan, sia nel dibatitito degli anni
cingquanta-sessantsa {Buchanan 1958, 1862y, sia netl dibattito degli
anni settanta, in culi ha sottolineato il <collegamento 1ra la teo-
ria di Ricardo e gquella di Barro (Buchanan 1976). Per una critica
di qguesta interpretazione, cir. 0’ Driscoli{i977), Buiter e Tobin
{1980), Sobbrio(ig8T7). Altri autori hannoe sottolineato il carat-

tere dguplice della pesiZzione ricardiana, Steve(1957), Shoup
(1960, 1962), Neigser(igbl), Musgrave(i98695).
18. .2 ipotesi c¢che IDie Viti esplicitamente formula sono:

a) Che i1 tasso di interesse gia unico:b) c¢che ess0  $sia costante
nel tempo; ¢} che non muti il numero dei contribuenti; d) che non
vari la distribuzione del reddito e della ricchezza; e) c¢che non
vari il sistema tributario e ia ripartizione complessiva delle
imposte tra 1 vwvari contribuenti,

13, Scerive P"Einaudi "Coloro, che vennere di poi, per io pid
dissero che i1 Pantaleoni ed i1 Mazzola ed il De Viti avevano er-
ratec mettendo a fondamento della teoria finanziaria un giudizio
consapevole ragionato sulla base * della falsariga dei giudizi di
convenienza gell’homo oeconomicus, jaddove quel giudizio é dato
da governi e da parlamenti, organi di gruppli € di classi legife-
ranti nel proprio interesse e spesso contro il giudizio dei  piua
ed a lor danno; e Sostennero che i1 giudizio {finanziario si di-
stingue dall’economicoe non perché sia economico applicato a fini
collettivi, ma perché & politico.” (Einaudi 1934).

20, Ctr. De Viti (1934, pp.1i2 ss.per un’analisi rigorosa del-
la teoria della finanza pubblica di De Viti de HMarco e delle con~
dizioni implicitamente assunte a sostegno dell’ipotesi di  imposta
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propoerzionale, cir, Petretto (1687), pPp.145 ss,

21, Einaudi (1938, par. 125 e ss. e 1932, pp.345-7), che pure a-
derisce alla tesi devitiana della maggiore economicitd dei pre-
stiti pubblici, annovera le '"ragioni morali® <che possono rendere
preferibile Dlimposta al prestito. E Pareto afferma in una lette-
ra a Griziotti dell’ottobre 49i7: "I1 prestito €& wun modo di far
accettare alle popolazioni cio che non accetterebbero con
I'imposta; e questleffetto & tanto grande <¢he ogni altra conside-
razione di ‘pressione! é secondaria, trascurabile” {Pareto 1917,
p.135). Sulle posizioni di Einaudi e Pareto, cfr. Chiancone
(1985).

22. Patinkin la utilizza in Money, Interest and Prices per spie-
gare perche €li operatori percepiscano come ricchezza netta il
debito pubblico e, come ricorda lo stesso  Barro (1974; cifr. infra
P. ), essa viene considerata da Thompson (1967). Per un interes-
sante lavoro teorico recente <c¢he fa perno su tale ipotesi c¢fr.
Blanchard (198%5),

23. Questo punto verri affrontato correttamente solo molti anni
dopo da Bowen, Davis e XKopf(1960),

24, Per un’interpretazione che attribuisce carattere soggettivo
al concetto di onere del debito dello stesso Griziotti,
cfr.Chiancone 1985, p.266. Prima di Borgatta in ogni caso, come
sottolinea 1o stesso Chiancone(ibid,,p.262), gli esponenti della

scuola ita liana di finanza pubblica non formularono esplicita-
mente il concetto di  onere del debito pubblico in  termini di per-
dita di utilits, ad eccezione di Ricca Salerno(igsgil),

25. Ctr, Borgatta (19ig8)infra,p. . La stessa tesli di Pigou &
sostenuta da Einaudi 1938, par.iz2i, p.i49 ss.

26, Pilacentini(igs63d) ha sostenuto in proposito che 'analisi di
Borgatia anticipa la successiva tesi di Modigliani(i961).

27. Cir. in particolare Bosi (1967}, p.ci5 88 ctr, anche la

serie di articoli d4i Armani, apparsi tra il 1965 e il 1967 1in
"Rivista Bancaria", raccolti nel volume Armani(i9o67).

28. In questa ipotesi infatti, anche se le imposte che gravano
sulle generazioni successive all’i-esima, ma precedenti alla i+h-
esima che rimborsgera il prestito, sono pari a rBij< By, 1 lasciti
netti debbono tenere conto di tutte le imposte future, coerente-
mente alla definizione di lascito netto che abbiamo dato.
Fertante in generale

TRy = Brjspll+r)™h

dove con vy abkiamo indicato le imposte prelevate annualmente a
fronte del rendimento dei titoli +trasmessi in eredita alle gene-
razioni successive al’i-esima. Si pud agevolmente verifticare che
il wvalere attuale di  tali imposte & uguale a By anche nel caso di

prestito irredimibile,.
29. Su  questc problema cir. Toso(1984).
30. 8i & visto c¢he gquesto problema & statoe considerato da De Vi~

ti de HMarcoe (1898), ma verra ripreso, tra gli altri, da Einaudi
(1932, 1938}, Walters (1967}, Mundell {1971), Barro (1974, 1978)
e Tobin (1980, <¢fr  infra pp. ). Fausto{i978) ha sottolineato co-
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me Walters(1967) abbia utilizzato inconsapevolmente lo stesso ar-
gomento di De Viti de. Marco.

31. Cir. oltre a Buchanan(i958), gli scritti dello stesso Bucha-
nan e di Fergusono in Ferguson{igoy).

32. 81 mnoti come anche. Tobin ulilizzi it termine "impostazione
ricardiana®” nel senso dell’equivalenza tra prestito e imposta.
33. Lerner (1948), per esempio, Ssostiene che le entrate e le u-
scite del governo e il debito pubblico debbano servire unicamente
come sStrumenti per il controlle della domanda aggregata.

34, E* famoso il parallelo con Yavtomobkile che corre su una pi-
sta oscillando continuamente fra § due argini fatto da Lerner in
The Economics Steering Wheel (1941),

35. Il principio «cioé "di mantenere 1a spesa complessiva dell'e-
conomia a quel livello alto a sufficienza da prevenire una de-
pressione e basso guanto basta a prevenire Pinflazione®” {Lerner

194:8),
36. *Guesto pareggio di bilancio, scrive Lerner, & il risultalo,
il sintomo dell'equilibrioc adi lungo periodo. L'errore di coloro

che rimangono attaccati al principio fiscale del pareggio di Dbi-
lancio consiste nel prescrivere come regola di breve periodo
guello che pué essere solamente un risultato  del perseguimento
dell’eguilibrio di ungo periodo” (Lerner 1948, P.2065).

3ar. In un seminaric tenuto alla Federal Reserve nel 1844 Keynes
aveva espresso  preoccupazione per la  poessibilitd di un  eccesso  di
risparmi nell’economia americana nel dopoguerira. 11  suggerimento

di Lerner c¢he 1 disavanzi necessari a sostenere la domanda aggre-
gatla poitessero essere finanziati aumentando il debito pubblico

venne ligquidato da Xeyneg come ciarlataneria. E, secondo Domar,
avrebbe aggiunto, citando Lincoln: *Non é possile imbrogliare
tuttl sempre©,

38, E' oermail ben nota la definizione di  economia come M"tecnica

di pensiero” data da Keynes nella lettera a Harrod del 1938,
34, Lettera a Machliup, 25-10G-1944, in Moggridge {(1974), p.59,
traduz. in Cozzi 1986, p.A247).

44, Serive Hanszen: "Ci sono 1iroppe variabili in  gioco per con-
sentire alcuna aftfermazione dogmatica sia gulle dimensioni del
bilancio, sia sui modi di finanziamento. Tanto pit grande & il
bilancio pubblico, tanto maggiore la necessita di compensgarne
I'effeftio espansive cen un avanzo" (Hansen 1960, p.68d).

41, Cfr. =u dguesto punto EKeyserling ({i1972).

42, Su gueste punto e per una lucida coritica all'approccio che
81 limita a c¢onsiderare i1 rapporto tra debito e reddito guale

indicatore significativo per ia sostenibilita cir.
Casarosa(1988y,
43, Il primo lavoro che ha esplicitamente wmodificato in tal sen-—

so il modello di  Domar & Muckl(19s1); cfr, anche Artoni(i9s83) e
Matteuzzi{(1983}.

4.4, Sul  problema della recente crescita del debito pubblico  in
Italia e sul relativo dibattito di politica economica cfr,
Cavazzuti(198&6), Artoni(1987), Camera del deputati(i9si)y,

Spavenita(losi,1988), Giavazzi (1ge4y,
45, Dividendo 1 due mewmbri della (1 bis) per B(t) si pud infatti
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constatare <come il tasso di crescita del dehito non scenda mai al
disotto di r, per B(t) >0 e che pertanto il rapporto 1ira debito e
reddito tende a esplodere

46, Cifr. su questo punto Rarro{i979), Séaventa (1988).

47, Invece una regola di politica fiscale ¢he  consenta di finan-
ziare il servizio del debito con nuove emissioni non & sostenibi-
le in un contesto post-Keynesiano, Se si assumono propensioni al

consumo diverse per capitalisti e lavoratori, e si suppone, coe-
rentemente con una tradizionale ipotesi della teoria post-—
Keynesiana, che il tasso di profitto in equilibrio deba essere u-
guale al tasso di interesse (Pasinetti 1962}, s8i pudo dimostrare
che il rapporto tra debito pubblico e reddito nazionale tende ad
gsplodere, Cios non esiste alcuna distribuzione del reddito che
possa assicurare la convergenza del rapporto debito prodotto ad
un valore finito, per gqualungue valore di n>0 (Denicold, Matteuz-
Zi  19868). L’esistenza di wuna crescita Dbilanciata al tasso natura-
le richiede che si abbandoni ia condiziocne  di uguaglianza +tra
tasso di profitte e tasso 4di interesse, supponendo ad esempio
che il primo diverga dal secondo per l'operare del fattore
rischio.

48, Com’¢ noto 11 ‘"paradosso” di Blinder e Solow consiste negli
effetti piu espansivi di 1lungo periodo di un finanziamento a mez-
Z0 titolil rispetto ad un finanziamento monetario della spesa
pubblica.

4q, E* chiaro infatti <che la r1egola di pelitica monetaria 6 po-
. trebbe eszsere invece suifficientemente espansiva da determinare un
increwmento dello stock del debito < {n+p)B(t), dove c¢con n e p ab-
biamo indicato rispettivamente il +tasso di crescita del sistema e
il tasso di inflazione. In tal <c¢aso i1 debito procapite non au-
menta e la regola monetaria nonché 1la conseguente inflazione pud
essere mantenuta indefinitamente,.

50, In un’appendice del loro lavoro Sargent e Wallace forniscono
una giustificazione micreoconimica dell’esistenza di un tale 1i—
mite superiore utilizzando un modello a generazioni sovrapposte
con due classi. Essi introducono P'ipotesi, dichiaratamente ad
hoc, c¢he wvi sia un ammoniare minimo della guantita di capitale
necessaric per attivare la tecnologia pia produttiva e che 1 mem-
bri della classge "pin povera" non possano costituire societid per
la gestione congiunta del loro patrimonio, per c¢cul sono costretti
a detenere moneta.

51. Questo punto & bpen illustrato nel brano di Stein (1969) ri-
portato nell’antologia,

52. Su  guesto punto, cfr. anche Buiter {1985).

53. E' sempre attuale Pammonizione di Schumpeter contenuta nei
saggi economici scritti negli anni  venti: ¥*Se volessimo applicare
i principii  di  quella politica (cioé della politica del tardo di-
ciannovesimo secolo, per esempio di Miqguel, Bohm-Bawerk,
Gladstone) alla gituazione della finanza pubblica della Germania

odierna, <¢i comporteremmo come c¢hi, avendge osservato un grande
medico curare con successo un  caso di  tumore, volesse poil appli-
care lo stesso trattamento a un caso di  tubercolosi® (Zassenhaus

1987).



54, La possibilita di agire sulliofferta, aumentando mle
importazioni, era impedita dalla difficolta di otienere prestiti
esteri (League of HNations 1944), )

55. Secondo Zassenhaus (1987) il piano di stabilizzazione pre-
sentato da Schumpeter nell’otiobre del 1919, in gualitiad di mini-
stro delle finanze del governo austriaco, era estremamente - con-
servatore (cfr. Fundaments for Fiscal Policy for now anda the next
three vears, bpp. 345-68); una pesante imposta sul capitale, ag-
gravamento  delle imposte indirette, pareggio di bilancio e
divieto, per la banca cenirale, di finanziare il tesoro, stabi-
lizzazione del cambio con graduale liberalizzazione delle transa-
zioni con itestero. Questa politica, concluge I'autore, & tuttora
di grande attualitia e potrebbe d{fornire le basi per 1 programmi di
stabilizzazione del Fondo Monetario Internazionale {(p.759).

56. Law riteneva <che, dal punto di vista fiscale, I’'imposta sul
capitaie fosse 1a politica adatta per raccogliere somme
rilevanti, ma riconosceva che nelle questioni {finanziarie 1la psi-
cologia umana conta spesso pit della politica "giusta". Incrinare
fta Afiducia in ogni questione attinente alla finanza era probabil-
mente la peggior <c¢osa da fare. (Silverman 1982, p.74).

57. Cfr,, per es. in Schumpeter, "pud sembrare inaudito che ci
81 attends da un'economia impoverita dalla guerra un’imposta sul
capitale, IL.a nricchezza, gia diminuita, 1lo deve essere ancora  di
pia?,." p.161).

58, Se la propensione al consumo & una funzione decrescente ri-
spetto al reddito, 1la tassazione dei redditi pit elevati avrebbe
permesso adi risolvere il problema del finanziamento delle spese
belliche, ma non avrebbe assicurato un’adeguata riduzione della
domanda. La soluzione c¢ontemporanea dei due problemi avrebbe ine-
vitabilmente richiesto un inasprimento delle imposte sui galari,
misura politicamente altrettanto inopportuna di una riduzione di-
retta dei salari monetari. ’

59, Guesta preoccupazione, in How to pay dfor the War, induce
Keynes a proporre un sistema di . sotioscrizione forzata, come al-
ternativa all’inflazione. 11 rimborsce dei prestiti in una fase 4di
recessione agirebbe da stabilizzatore, sia in termini reali, so-
stenendo la produzione con la domanda generata dal rimborso, gia
in termini finanziari, evitarndo i disavanzi indotti daillaumento
degli oneri sociali (Keynes 1939, p.405),

60, Fra 1 paesi Dbelligeranti P’Inghilterra & quello che ha fatto
o sforzo pid  energico . per - Finanziare la guerra con il ricorso
all’aumento delle imposte,

61, Questo dilemma era stato ben riassunte da Chamberlain che in
un discorso del 1920 agli industriali osservava: "voi mi ponete
un problema veramente insolubile dquando mi chiedete di ridurre il
debito e, allo stesso +tempo, per ogni 1imposta che propongo, mi

dite che dovrei fare gualcosaltro” {citato in Silverman 1982,
p.84). -

62. Lo stesso Briand, nei mesi di maggio-giugno, ricorse a una
riduzione delle imposte sul capitale fondiario, nel tentativo,
disperato e inutile, di ristabilire ia fiducia {Eichengreen-

Giavazzi 1984),
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63. {ctr. per la Francia, Falco-Storaci §977, pp.23 e s.)

64, Cfr. la posizione "di Keynes 1in guesta _  congiuntura in Howson
1973, ) . ‘
65. Pur di ridurre la liquidita, nej difficili anni dell'imme-

diato dopoguerra, la banca centrale era arrivata a caldeggiare un
prestito forzoso, sojuzione che incontré gqualche consenso anche
nella City, dopo che la tiepida accoglienza delle banche aveva
portato al fallimento del primo - tentativo di conversione, nel
giugno del 1918 {(cfr. Silverman 1982, p.i25-6).

66, In un  seminario tenuto alla London School, Goodhart osserva-
va come 1l governo conservatore guidato da Margaret Thatcher a-
vesse perseguito la stessa politica negli anni ottanta, provo-
cando anche 1in guella occasione una bill famine.

67. In Francia la diffusione dei Bons de la Defense HNationale
durante la guerra aveva ovviato alla mancanza di un mercato mone-
tario e aveva sostituito il risconto su Londra e Berlino, dive-
nendo un elemento indispensabile dell’attivita bancaria {(Debeir

1980).

68. "Non il fondo d’ammortamentec, ma il progresso generale della
nazione nei c¢ento anni successivi c¢i ha liberato dall'onere delle
guerre napoleoniche, Sarei pertanto estremamente cauto nel con-

sentire che I'onere apparente del debito pubblico induca a intro-
durre una imposizione cosi gravosa da arrestare il progresso ge-

nerale del paese." {Royal Economic Society 1925, p.360).
69, I Trustee Acts disciplinavano la politica di investimento di
queste istituzioni, determinando guali obhbligazioni, nazionali e

estere, potessero  essere acquistate come investimento, La pia va-
sta gamma di obbligazioni estere inclusa tendeva, secondo Xeynes,
a penalizzare gli investimenti interni.

70. Dal massimo di 1570 milioni di sterline nel giugno 1919 a
TO4 milioni nel 1926 {(Silverman 1982, p.131).
71, CEr. tuttavia Stein (1979), che ridimensiona I'Yimportanza

della rivoluzione Keynesiana nel determinare questo mutamento di
ottica,

72. Cfr. Cairncross (1987) per un resocoento dei dieci anni @ di
politica monetaria e di gestione del debito in Inghilterra che
precedono il Rapporto Radcliffe,

73. Baffi ricorda che nel <caso delle principali banche milanesi,
all’aprile 1945, fatto 400 i1 totale, 1la struttura dell’attivo e-
ra la seguente: contante 3; depositi presse BI e Tesoro  66; BOT
7, altri investimenti in titoli 74 crediti 12; altre voci 5.
(Baffi 1958, p.235). .

74, Con i due soli aggiustamenti -aggiunge Baffi~ richiesti dal
riequilibrio dei  prezzi fra HNord e Sud e dall’eliminazicne pro-
gressiva del controlli

75. Gli oppositori della proposta facevano rilevare, ancora una
volta, Piniguitid di imporre ulteriori sacrifici a un paese sire-
mato dalla guerra e a una <c¢lasse «che aveva §gia subito pesanti

falcidie dalP’intflazione. Si sottolineava altresi I'inadeguatezza
di guesto provvedimento contro VPinflazione, 1la cul causa princi-
pale era individuata nel disavanzo pubblice, E=sito diverso ebbe

invece gquesto provvedimento in Belgio, dove 1l cambio venne at-
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tuato tempestivamente nel 1944, e in Francia, dove, dopoc un avvio
assai simile alle vicende italiane, il . cambio ebbe finalmente
luogo mel giugno del 1945, costituendo la base per un prelievo
eccezionale, I imposta di solidarieta (cfr. Koch 1983).

76. De Cecco (1967) sostiene <che la decisione di non ricorrere
alla "panoplia di controlli selettivi del credito" <c¢he la legge
bancaria del 1936 @ aveva messo a disposizione delltautorita
monetaria, e di non perseguire con maggiore ~determinazione 1'o-
biettivo di rastrellare liquidita dal pubblico con un prestito
nazionale sia da imputarsi alla matrice liberista della scuola 1i-
taliana 2] alla "concentrazione esclusiva sullo stato come fonte
di inflazione", oltre che a una non piena comprensione del ruolo
delle banche nella c¢reazione dei depositi. Secondo gquesto autore,
ia c¢rociata combattuta da Einaudi contiro il prezzo politico del
pane bene illustra la preoccupazione per gli impulsi inflazioni-
stici trasmessi dai disavanzi pubblici e 1lo scarso conto in cui
venivano invece tenuti gli effetti indotti dall’aumento del costo
della vita. NHon sembra +tuttavia che questo giudizio possa essere
esteso a Menichella che, secondo Baffi, "ancora negli anni
cinguanta, si preoccupava grandemente delle vicende dei raccolti,
per l'immediato riflesso delle .carenze di offerta sul prezzi e,

attraverso il  meccanismo della scala mobile, sui salari." (Baffi
1985, p.15). .
77. Allo stesso. modo Kalecki "era solito interpretare gli avve-

nimenti accaduti in Inghilterra intorno al 1931-32 in termini di
uno spostamento di potere dalla City all’industria. Gli interessi
~della City furono soverchiati dall’abbandono del gold standanrd,
dall'adozione di un tasso di cambio fluttuante e dall’istituzione
dell’Exchange Equaligation Account."(8teindi-Bhaduri 19885, p.57).
Sul progetto di ritorno all’oro alla parita prebellica, capovol-
gendo una interpretazione c¢he aveva avuto una certa fortunsa, al-
cuni studi recenti invece hanno sottolineato come 1’industria non

fosse ostile, Hon solo guesta soluzione veniva considerata
inevitablile, ma I'estrapolazione dell'esperienza del funzionamen-
to del gold standard nel periodo prebellico portava a sottovalu-
tarne seriamente le cohgeguenze sull’economia inglese
{Eichengreen 1985; Moggridge 1972).

78. Cfr. per la Francia Malier .- (1975, p.274) e per P’Ttalia

Falco-&toraci (1975, 1977).
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