MINISTERO DEL TESORO
DIREZIONE GENERALE DEL DEBITO PUBBLICO

RELAZIONE

DEL DIRETTORE GENERALE
ALLA COMMISSIONE PARLAMENTARE
DI VIGILANZA

IL DEBITO PUBBLICO INITALIA
1861-1987

Volume |

ROMA

ISTITUTO POLIGRAFICO EZECCA DELLO STATO

1988



LETTERA AL PRESIDENTE DELLA COMMISSONE ... Pag.
PARTE |

LA STORIA

CAPITOLO1 -LA FINANZA DI "EMERGENZA" ALL'INIZIO DEL REGNO

CAPITOLO 2

CAPITOLO 3

CAPITOLO 4

CAPITOLO S

CAPITOLO 6

CAPITOLO 7

INDICE

DITALIA.LBBL-1872 ...t nes Pag.
- L'ERA FERROVIARIA: DALL'ABOLIZIONE DEL CORSO

FORZOSO ALLA CONVERSIONE DELLA RENDITA.

L8T3-1OT4 .t »

- LA | GUERRA MONDIALE EIL DEBITO PUBBLICO.
TOL5-1928 ...t »

- DALLA GRANDE CRISI ALLA CADUTA DEL FASCISMO.

IS 12 T I 7 O RRT »
- IL DOPOGUERRA 1945-1950 .....cctovurrererrererreresenesseseseessssessssessssessssesssssssssssssssssssnes »
5. 1. - Ledinamiche di fondo

5.2. - Lapoliticadi DIlANCIO ..ot
5.3. - Il collocamento del Debito e la politicamonetaria »

- GLI ANNI DELLO SVILUPPO STABILE. 1951-1962
6.1. - Lapoliticadi DilanCio ........ccooeereriereerneecneeeneeesereeerenns

6.2. - DEDILO @ HQUITITA ..ottt
6.3. - 1l ruolo dellaracColtapPOSLAlE ........ccveeeerreerrecree s »

- DALLA CRISI DI "CONGIUNTURA" FINO ALLA PRIMA

CRISI PETROLIFERA 1963-1973 ..ot sessessssessssessssesssssesees »
7.1, - Caratteri GENEIalT ...vcrreerreerrierreiee et »
7.2. - Lafine dell'equilibrio dellafinanza pubblica ...................

7.3. - Lanuovadistribuzione nel possesso del Debito
7.4. - L'abbandono del sostegno al mercato finanziario. Riflessi sul

[ 1= o1 (o 1RO »
7.5. - I titoli amedio e lungo termine e le obbligazioni per conto del
I (o O »

15

23

31

39

43
43
47
49

53

55
56

59
59
61
66

66

68



CAPITOLO8  -LA SCALATA DEL DEBITO. 1974-1987 .......ccosumnirrinirriirriiieesnesnssssssisesns » 71

8.1. - Lagrande inflazione, la crescita bloccata e la nuova espansio-

DI e et s 71
8.2.- Lariformatributariael'esplosionedellaspesa.................... » 74
83.- 1l "sorpasso" del Debito. ... » 76
8.4. - Nuovi metodi. Nuovi prodotti ..., » 76
85. - Lanuovastrutturadel Debito. . ... » 81
PARTE I
| TREND QUANTITATIVI
CAPITOLO1 -IL DEBITOPUBBLICOIN RAPPORTOAL PIL ..cvvvirviveree e e o . Pag. 89

CAPITOLO 2-1 FATTORI DETERMINANTI LA VARIAZIONE DEL RAP
PORTODEBITO/PIL o ser e sensensensenenns » 91

CAPITOLO3 -1 FATTORI DETERMINANTI LA VARIAZIONE DEL RAP
PORTO DEBITO SUL MERCATO/PIL ............... »

CAPITOLO4  -LA"SOSTENIBILITA" DEL DEBITO PUBBLICO
4.1. - 1l significato degli indicatori di "sostenibilita"
4.2. - | trend dell'accumularsi del DEDItO ......cceevevvreererircr e e

888 &

PARTE I
APPENDICI

APPENDICE I-BREVE SOMMARIO DELLE TEORIE IN MATERIA DI DEBITO
PUBBLICO.......c ot s bbb Peg. 111

APPENDICEIIl -LA TASSAZIONE DEI TITOLI DEL DEBITO PUBBLICO. .. »135

APPENDICE Il -LA CASSA DEPOSITI EPRESTITI ..o » 141
APPENDICEIV  -IL BANCO DI NAPOLI EIL CREDIOP .......ccoocviinienisinisnniesssssissssssseneens » 145

APPENDICEYV  -I BIGLIETTI DI STATO ..o ssssssees » 147



Signor Presidente,

Le invio, secondo quanto richiesto ddle leggi vigenti in materia di Debito Pubblico, la
Relazione d Palamento che la Direzione Generde ha preparaio per la Commissone
Parlamentare di Vigilanzada L& preseduta.

I. Il problema del Debito Pubblico in Itdia sta diventando sempre piu importante e
pressante. In questo contesto, mi € sembrato utile prediporre un'andis degli sviluppi del Debito
Pubblico dall'Unita ad oggi. Cosi facendo, questa Direzione Generde ha cercato di mettere a
digposizione dd Parlamento una visone, la piu completa ed ampia posshbile, dd Debito,
problema che vincolerd, per le dimensioni gia acquisite e che continueranno ad aumentare,
I'economia del nostro Paese per molti anni a venire.

Larelazione e drutturata in due parti. Nella prima parte viene tracciata la storia del Debito
Pubblico in Itdia ddl'Unita dla fine ddl'anno appena trascorso. L'andis modra tre periodi
digtinti. 1l periodo precedente la Prima Guerra Mondide sottolinea il grande impegno con cui
venivano afrontate le decisoni di indebitamento, come emerge ddl'importanza che nel dibattiti
parlamentari veniva data dle discussoni relative dla conduzione dela politica de Dehito
Pubblico. Sa i minigri che i parlamentari di qud empo, come risulta anche dagli ampi brani
riportati, discutevano in maniera gpprofondita tutte le proposte di prestito: ogni volta che s
ricorreva d mercato era necessaria una nuova legge. Le argomentazioni di dlora appaiono
ancora molto attudi e possono fornirci insegnamenti e prospettive interessanti. Nel periodo frale
due Guerre, invece, il problema dominante e stato quello ddl consolidamento del Debito, mentre,
dopo la Seconda Guerra Mondide e sopra tutto a patire dagli anni 70, il problema
fondamentde é stato quello di una getione piu attiva.

La seconda parte dellarelazione € dedicata dl'andis ddlle tendenze quantitative e mostralo
sviluppo del rgpporto Debito/PIL su un arco di piu di 130 anni, i fattori che ne hanno
determinato la crecita, e acuni cacoli sul problema della sogtenibilita del Debito nel lungo
periodo. Emerge da questa andid I'esstenza di un grande problema per I'economia itdiana
creato dd continuo aumento del Debito Pubblico. Il rapporto €, infine, completato da una
gppendice cherichiamale principdi teorie in materia di Debito Pubblico.

2. In questa relazione vengono trattati tre problemi fondamentdi:

il primo riguarda le politiche di dlungamento del Debito ed il problema de suo
consolidamento;



il secondo s riferisce dla quetione ddla sogtenibilita de Debito nd medio-lungo
periodo;

il terzo € redivo a una getione efficiente e d contesto organizzativo necessario per
redizzarla

2.1 1l problema ddl'dlungamento ddla vita dd Debito e di un suo consolidamento € un
tema ricorrente che continua ad essere di grande attuaita.

L'andid dorica, qui presentata, mostra chiaramente che i tentativi fatti durante la vita ormai
ultracentenaria dd Debito Pubblico italiano per cercare di consolidare, in modo aperto o
aurrettiziamente forzoso, i titoli a breve non ha ma prodotto i risultati sperati: come nel secolo
scorso, quando per esempio nel 1895 s € cercato di trasformarei titoli redimibili in consolidato.
Lo stesso risultato insoddisfacente s ottenne nel periodo fra le due Guerre Mondidi, in una
Situazione molto diversa quando con un governo autoritario, in teoria, sarebbe dovuto essere piu
faclle la mancanza di fiducia produsse anche dlora risultati nefadti. Generdmente tutte le
operazioni tentate "dal'ato” per dlungare lavitade Debito hanno dato come risultato un maggior
costo per il Tesoro ed il crollo del mercato de titoli pubblici. La storia sembra suggerire che e
controproducente intervenire per alungare la vita del Debito, Sa per I'emittente Sa per gli
invedtitori, se il mercato non é confortato dalle aspettative necessarie per fargli accettare questa
manovra. Una condizione necessaria gppare essere quelladi una credibile politicadi bilancio tae
da creare aspettative favorevoli nei mercati, come € stato nel 1906 quando, presentando il
bilancio dello Stato non un deficit ma un surplus, s € potuto attuare una conversione del Debito
non dettato dall'ato ma tramite il mercato che s mostro pronto in quanto motivato ddla fiducia
necessaria

Nonostante i profondi cambiamenti intercorsi da dlora € questo un "insegnamento” che
conferma l'importanza di un programma di azzeramento del disavanzo primario, come previso
da piani di rientro presentati dal Ministro del Tesoro, ndlla politica di rieguilibrio della finanza
pubblica.

2.2 Legato d problema de consolidamento del titoli a breve c'e qudlo della sostenibilita di
un cos eevato Debito nel lungo periodo; infatti esiste senzdtro una relazione frala sostenibilita e
la vita media dd Debito. E' facile vedere che negli ultimi 15 anni il rapporto Debito/PIL €
aumentato inesorabilmente. Tae rgpida progressone non € nuova per il Debito Pubblico del
nostro Peese. Infatti, nal primi quaranta anni della vita ddlo Stato itdiano il trend di sviluppo de
Debito fu molto smile a quello di oggi. Non sembra quindi S possano facilmente accettare tes
caadrofiche, tanto piu che il pit dto grado di finanziarizzazione ddla ricchezza di oggi
contribuisce certamente afar dzare il limite di sopportabilita del Debito.

Dadl'andis quantitativa presentata risulta, pero, evidente che nel periodo piu recente le
condizioni di stabilita non vengono piu rispettete e che il trend punta decisamente verso una
crescita di tipo esplosivo del rapporto Debito/PIL. ESste, dunque, la possibilitache il Debito, nd
lungo periodo, non possa essere piu finanziato sul merceto, perché non S troveranno piu
invedtitori pronti ad acquistare altri






titoli di Debito Pubblico. La condizione di stabilita non € dtata sovente ripettata anche nel
passato, ma le condizioni di ingtabilita di dlora s sono verificate in Stuazioni diverse da qudle di
oggi: l'ingabilita potenzide di qud tempo non 9 € ma mantenuta cosl pervicace nd susseguirs
degli anni, oppure s € dternata con poalitiche che hanno prodotto poi larghi surplus di bilancio.

Un dtro demento importante € che un Debito Pubblico cosi imponente, come quello
atude, limita fortemente la politica monetaria e pud divenire sesso la causa degli dti tass di
interesse redli: la conseguenza € un circolo vizioso che richiede decisioni difficili, ma pronte, per
trovare in tempo unavia duscita.

2.3. Infine, a proposito del problema di una efficiente gestione dd Debito risulta, dal'andis
storico-economica, che nel periodo che va ddl'Unita ditdia dla prima Guerra Mondide
(1860-1915), il Parlamento Itdiano ha dibattuto e deciso la palitica del Debito Pubblico nei
dettagli, dedicandole, come d vede leggendo gli Atti Parlamentari, tempo, energie e grande
impegno politico. Nel periodo fra le due guerre, invece, € dtato il Governo a dirigere
direttamente, tramite il Ministro ddl Tesoro, la politica dd Debito Pubblico. Dopo la seconda
GuerraMondide, & gatalaBancadltdia, in pratica, a gestire I'indebitamento.

Come emerge anche dd sommario in gppendice sulle teorie dd Debito Pubblico, la palitica
di gesione dd Dehito richiede una conduzione unica. Oggi, nd contesto itituzionde itaiano,
invece, 9 ritrova una molteplicita di "iniziative" divise tra Tesoro e Bancadltdiae, dl'interno del
primo, tra Direzione Generde del Tesoro e Direzione Generde dd Debito Pubblico. Tutte
queste idtituzioni, in modo autonomo, inviano proposte d Ministro, cui Jpettano le decisoni in
guesta materia.

2.3. 1. Il decreto che definisce le competenze dl'interno del Ministero del Tesoro cosi
suddivide le responsabilitain materiadi Debito Pubblico:

a) Direzione Generde del Tesoro:
- emissione e gestione dei BOT,;
- emissone manon gestione dei CCT;
- gestione ma non emissione de predtiti esteri del Tesoro.

b) Direzione Generde del Debito Pubblico:
- emissione di predtiti e gestione de titoli dello Stato;
- gestione ma non emissone de CCT;
- andis dd mercato finanziario interno ed estero.

La digtribuzione delle competenze rimane riferita dla concezione originaria che consderava
I BOT uno strumento per far fronte ale eventudi sfasature di tesoreria, ed i CCT come emissioni
ad hoc per la copertura di operazione di indebitamento a scopi ben precid. Oggi entrambi questi
tipi di titoli dello Steto hanno perso la loro funzione originaria: ndll'attuale contesto di emissioni
ripetute piu volte a mese, i BOT, come gli dtri titoli a pit lungo termine, servono per le consuete
necessita di copertura dd fabbisogno, ed i CCT sono impiegati normamente e hanno avuto la
parte maggiore ndlla copertura dd fabbisogno corrente.



In questo processo, la Banca ditdia partecipa autonomamente, inviando formamente a
Minigtro, prima di ogni emissone, una proposta nella quale sono delineste le condizioni del
prestito.

2.3.2. La frammentazione delle responsabilita € evidente. E' evidente, dtresi, la mancanza
di un luogo di coordinamento. Questa Situazione deriva non da esgenze funziondi, ma da ragioni
e prass doriche, e non rigponde a compiti e dle diverse esgenze di gestione che una massa
grande di Debito Pubblico, quale I'attuale, comporta.

Per ovwviare a questi inconvenienti gppare auspicabile migliorare la "capacita gestionde€", e
operare in maniera piu coordinata agendo in particolare a due livelli:

- uno tecnico per leandig, i confronti con gli operatori e lo studio degli strumenti;

- uno propositivo per la definizione ddle scete da sottoporre d vaglio palitico dove,
oltre a responsabili idituziondi - i direttori della Direzione Generde del Tesoro, della Direzione
Generde dd Debito Pubblico e della Banca ditdia - 9 potrebbe prevedere anche la
partecipazione di esperti esterni al’Amminisirazione.

2.3.3. La Direzione Generde del Debito Pubblico ha cercato, negli ultimi quattro anni, di
risoondere a queste esgenze, atrezzandos meglio sul piano tecnico e ddl'andig, gettando le
fondamenta per sudiare i mercati interni e internaziondi e gli srumenti adetti per una conduzione
attiva della palitica dd Dehito pubblico.

Inoltre questa Direzione Generde € stata riorganizzata anche per le pratiche anminigtrative
giorndiere (tramutamento dei titali, titoli nominativi, verifiche di titoli sospetti di falsita, contabilita,
etc.) avendo automatizzato con procedure dettroniche piu del cinquanta per cento dd lavoro.
Questi nuovi metodi, e la semplificazione ddle procedure hanno permesso di diminare il
problema cronico delle pratiche arretrate: da tre anni questa Direzione Generae ron ha piu
aretrato. La ricerca di rendere sempre pit automatizzati i vari servizi e di semplificare e
modernizzare le procedure amministrative continua ad essere d centro delle preoccupazioni della
Direzione Generde, cosi come I'impegno di cercare di eiminareil lavoro ripetitivo e di rendere
sempre piu preparati |1 funzionari per I'andis e lo studio degli strumenti gppropriati per
un'efficiente gestione dd Debito.

Concludendo, c'é un punto sul quae mi appare Utile attirare I'attenzione: i benefici che
potrebbero derivare da riunioni regolari di informazione e dibattito della Commissione da Lel
presieduta, perché venga svolta la funzione di vigilanza sul Debito Pubblico come voluta ddla
legge, eil Parlamento possa cosi essere adeguatamente informeto.

IL DIRETTORE GENERALE
Paolo Ranuzzi

Roma, 2 Maggio 1988
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Questa andlisi storico-economica del Debito Pubblico italiano & stata effettuata presso la Direzione Generale del
Debito Pubblico durante I'anno 1987. L stata costruita una banca-dati, sono stati ripresi, uno per uno, gli Atti
Parlamentari riguardanti il Debito Pubblico, sono stati raccolti e studiati leggi, decreti, circolari non solo pe il Debito
Pubblico dello Stato ma anche degli altri debiti del settore statale. Non potendo tutto questo materiale raccolto fare parte
di questa relazione, si € deciso di pubblicarlo in volumi separati per renderlo disponibile a piu largo pubblico degli
studiosi. Un folto numero di funzionari ed impiegati della Direzione Generale & stato coinvolto in prima personain questa
ricerca dr. E. Aronadio, dr. A. Cardosa, dr. G. Lagona, dr. A. Chiarello, dr. G. Artale, dr.ssa P. De Rosg, sig.na G.
Cicchetti, sig. M. Petrdlli, sig. A. De Luca, dr. B. Miani eil sig. R. Testa. Tengo aringraziareil sig. C. Mantovani, lasig.ra
D. Pellegrini, la sig.ra L. Filippi e la sig.na V. Caldirola per la pazienza e la precisione con cui hanno ripetutamente
trascritto a macchinale innumerevoli versioni di questarelazione. Gli altri hanno dovuto sopportare un maggior carico per
lasciare agli "addetti ai lavori" il tempo necessario. Il dr. P. Sacco eil dr. R. Bisceglia hanno messo a punto la parte della
relazione che tratta dei trend quantitativi. Inoltre, data la difficolta e I'imponenza del lavoro € stata richiesta la
collaborazione dei dr. G. Brignone che ha curato in particolare il sommario delle teorie economiche riportate in appendice,



della prof. V. Negri Zamagni che ha coordinato e diretto laricerca storica dal 1860 a 1945 e del prof. F. Osculati per il
periodo del secondo dopoguerra.

Sono debitore per la collaborazione prestatami, ma rimango il solo responsabile degli errori e delle atre
manchevolezze che pur restano.
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CAPITOLO 1

LA FINANZA DI "EMERGENZA"
ALL'INIZIO DEL REGNO D'ITALIA. 1861-1872

Dopo lidtituzione dd Gran Libro dd Debito Pubblico itdiano (1), avvenuta con legge 10
luglio 1861, n. 94, in cui corfluirono i debiti degli stati preunitari non € azzardato affermare che s
gori un decennio di fuoco per la finanza pubblica itdiana, che dovette ad un tempo far fronte ai
codi di svariai eventi militari e dla creazione di una Sruttura unitaria, adatta ale esgenze di un
moderno Stato. Tutto cio S tradusse in una vertiginosa ascesa del Debito Pubblico che passd ndl
giro di 10 anni da 45% & 95% del PIL. Tre furono i mativi che gonfiarono il Debito Pubblico ndl
primo decennio post-unitario: i defict strutturdi di bilancio, le spese militari sraordinarie e
I'assunzione del debiti delle regioni annese. |l disavanzo di cassa degli anni 1862-68 fu assai
rilevante, anche se decrescente (con I'eccezione dell'anno di guerra 1866). Cio era dovuto ad un
trend della spesa lentamente crescente (17% in piul tra le due date) a fronte di un livelo inizide
ddle entrate incredibilmente basso: nel 1862 le entrate coprivano solo il 60% ddle spese. La
clase dirigente ddl'epoca, Sa pure in mezzo a molti contrasti tetimoniati dale lunghe ed
infuocate discussoni parlamentari, fu in grado di aumentare le impogte e di rinvenire dtri cespiti
extratributari per rimpinguare le entrate, ma cio richiese qualche tempo. Nd 1864 fu introdotta
I'imposta sul redditi di ricchezza mobile e fu riordinata I'impogta fondiaria; nd 1868 fu idituita la
tanto contestata imposta sul macinato e I'imposta sui redditi provenienti dai titoli di Debito
Pubblico, mentre nd frattempo un po tutte le diquote impostive venivano progressvamente
Inasprite.

Quanto a cespiti extra-tributari, S procedette dla vendita di beni demanidi, dla vendita
dell'ase ecclesiagtico, dla cessione nel 1865 dla Societa Alta Itdia ddlle ferrovie possedute
ddlo Stato e del materide rotabile (per 188 milioni di lire), dla concessone nel 1869 ddla
Privativa de Tabacchi ad una Regia cointeressata per 15 anni (contro anticipazione di 180
milioni di lire). In media, nel decennio 1860 le entrate extratributarie ebbero unincidenza ddl
16% circa sul totale delle entrate. Fu cosi, poi, che trail 1862 e il 1868 |e entrate aumentarono
dd 79%, il che fece scomparire il deficit d netto degli interess gia fin da 1867. La copertura
della spesa per interessi, che era perd ormai diventata una cifra assai consistente, richiese ancora
acuni anni. Fu praticamente completatanel 1872.

(1) Il Gran Libro dei Debito Pubblico del Regno d'ltaliafu creato sul modello di quello dell'ex Regno di Sardegna, istituito il
24 dicembre 1819; a sua volta, per l'istituzione el Gran Libro del Debito Pubblico Sardo era stato preso a modello il Gran
Livre de la Dette Publique francese, creato il 24 agosto 1793.
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Il fatto € che un po’ per le spese militari (2), un po per I'unanime convinzione che il nuovo
stato non dovesse lesinare sulle opere pubbliche (3), non S eramai ritenuto opportuno apportare
conggtenti tagli dle spese, le quali, d netto degli interess, restarono su di un trend stazionario,
con leinevitabili oscillazioni annudli, ad un livello relativo d PIL piuttosto elevato per I'epoca (4).

Fu quindi inevitabile che il riequilibrio di bilancio provenisse quas interamente dd lato delle
entrate, oltre che dalla cessazione, a partire dal 1871, di spese militari sraordinarie.

Lulimo motivo di aumento de Debito Pubblico, ne decennio consderaio ossa
I'assunzione del debiti delle regioni annesse e il pagamento di indennita varie era evidentemente
contingente ad eventi irripetibili, ma non per questo meno oneroso. S tratto dell'assunzione dd
Dehito veneto (1868) e pontificio (1868 e 1871), dd pagamento di una indennita di guerra
al'Audtria (1866) e dd riscatto, dala Societa delle ferrovie ddl’Audtria meridionae, ddle linee
dell'Alta Italia (1876), per un totde di poco piu di 2 miliardi di capitde nominde e circa 80
milioni annui di rendita

Di fronte a queste imponenti esigenze di reperimento di capitdi, la politica del Debito subi
notevoli cambiamenti nd corso del decennio. Il primo prestito di 500 milioni netti fu collocato sul
mercato dal Ministro delle Finanze Bastogi nel luglio ddl 1861 a 70,5 lire effettive per 100 lire di
capitae nominae, per un totae di 715 milioni di lire circa. Doveva servire per colmare il deficit
dd 1861 e quello previsto del 1862. Durante il corso del 1862, Sdlla, subentrato a Bastogi, fece
molte proposte di aumento delle entrate, fra cui la vendita dei beni demanidi e dei beni della
neo-codtituita Cassa ecclesadtica, vendita che venne autorizzata nell'agosto 1862. 1l risultato
finanziario dei provvedimenti pres fu, a breve termine, cosi scarso che Minghetti § trovo 'anno
successvo a dover ricorrere nuovamente ad un prestito di ben 700 milioni netti, collocati a 71
lire, per un totae nominae (comprese le provvigioni) di poco piu di 1 miliardo di lire (5). Oltrea
cio, venivadlargatala

(2) Répaci calcolail costo della guerra contro I'Austria del 1866 pari alire 468 milioni e il costo della presa di Roma pari
alire 20 milioni circa. Il costo della IP guerra d'indipendenza e degli altri eventi militari connessi era gia incluso nel Debito
Pubblico sardo all'atto dell'unificazione.

(3) "Vi erano due strade - aveva proclamato il Sellaalla Camerail 14 aprile 1865 - datenere nella formazione dei Regno
d'ltalia .... Alcuni .... ed erano i piu paurosi.... hanno potuto credere che si dovesse mettere una specie di spegnitoio sopra il
bisogno prepotente di lavoro, di movimento sorto in tutto il Regno e i dovesse continuare le spese in corrispondenza alle
piccole risorse che avevano gli antichi Stati .Noi abbiamo scelto una via diametralmente opposta; noi ci siamo gettati
animosamente a soddisfare i bisogni di civilta, di progresso che trasparivano da tutte le parti della popolazione italiana’.
Soprattutto I'allargamento della rete ferroviaria nazionale impegno sostanzialmente la Destra Storica (cosi come, in seguito, la
Sinistra), senza produrre i risultati sperati. J. Tivaroni (1908-10) scrisse, con pessimismo forse eccessivo, che: "Si sprecarono
somme ingenti per costruire delle ferrovie, senza che avessero merci e viaggiatori da trasportare; per scavare porti senza navi
da ospitare , per creare delle preture senza cause, degli impiegati senza lavoro, delle scuole senza scolari".

(4) L'intera spesa pubblica italiana, centrale e locale, si aggirava trail 15 e il 16% del PIL nel decennio 1860. In un
confronto internazionale, sempre relativo alla spesa pubblica totale, per il 1880, risulta che I'incidenza sul PIL della spesa
pubblica italiana era la piu elevata fra quelle calcolabili (Francia, Germania, Gran Bretagna, Giappone). Aveva le sue ragioni J.
Tivaroni quando scriveva che "nessuno allora credeva che il nuovo Regno fosse trai pit poveri d'Europa, tanto € vero chei
confronti fra le nostre spese pubbliche e quelle degli altri Stati venivano istituiti esclusivamente in base a manchevole criterio
del numero degli abitanti e non dellaricchezzarelativa'.

(5) Il prestito veniva approvato il 10 marzo 1863, con un grosso intervento del banchiere Rothschild di Parigi per il
collocamento sul mercato francese. Esso venne emesso a saggio effettivo di 7,04 lire, cioé a un tasso d'interesse molto
elevato per quell'epoca.
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circolazione del Buoni del Tesoro, che passarono traiil 1861 eil 1862 da 38,9 a227,5 milioni di

lire, restando poi sempre su cifre molto eevate. Con il ritorno di Sellal'anno dopo d Ministero
dele Finanze, lanecessita di colmare i deficit di bilancio non s rivelo purtroppo meno impe lente.
Fu dlora che 5 inizio a cercare delle dternative dla pura e semplice emissione di un pregtito sul

tipo di qudli, gia assai onerod, precedentemente colloceti. Sdlla, infatti, notando la lentezza con
cui i beni demanidi potevano essere venduti, ritenne di concludere una convenzione con una
neo-codituita Societa Anonima per lavenditadi beni demanidi (6), in base dla quae tae societa
anticipava 150 milioni a Governo mediante il collocamento sul mercato di proprie obbligazioni.
A fronte di cio, la Societa riceveva obbligazioni dello Stato non negoziabili (7) darimborsars con
la somma incassata dalla Societa per |a effettiva vendita del beni (0, in mancanza di questa, con
un finanziamento ad hoc) (8). La "novitd' di Sdla venne ampiamente discussa in Parlamento,
dove s levarono molte critiche, soprattutto perché i termini della convenzione, per motivi tecnici,
non potevano essere in dcun modo modificati per tener conto del suggerimenti emers durate le
discussoni. Ma, alafine, la convenzione venne gpprovatail 20 novembre 1864 ed ebbe, forse, il

merito di arrestare temporaneamente la discesa delle quotazioni del Debito Pubblico.

L'anno dopo, il Sella dovette ritornare ala carica. Stavolta non poté evitare di proporre un
nuovo prestito per 425 milioni (netti) (9), oltre dla dienazione delle ferrovie per 185 milioni circa
Non vennero risparmiati sarcagtici commenti in Parlamento a questa nuova accensione del debiti.
"A me pare - dichiard I'on. Lazzaro nella sedutadel 13 gprile 1865 - che in quattro o cinque anni
dacché stiamo qui riuniti, la questione finanziaria non ¢i aobia presentato null'dtroche una serie di
illusioni, e per conseguenza una serie di disnganni; e 9 potrebbe ancora dire che i divers
Minideri 9 sono demdliti gli uni e gli dtri; i precedenti illudevano se el paese; ed i successori
demolivano i primi mostrandos illus, aspettando gli dtri che li demolissero a volta loro
dimostrando il disnganno™ (10).

"Nel'anminidrazione finanziaria, - rilevava 1'On. La Porta - che cosa abbiamo noi
ossarvao? Un sstemache s puntella sui predtiti ogni due anni: un prestito d 1861, un predtito d
1863, un pregtito a 1865! Due miliardi di lire" (11). Crispi saggiamente osservava: "Contrarre
degli impredtiti per le spese ordinarie € uno d que fati anomdi di cui a noi sembra dato
privilegio. Gli impredtiti 5 fanno per le

(6) Tale societa fu fondata da Domenico Balduino, presidente della Societa Generale di Credito Mobiliare che partecipo
per il 60% del capitale, mentre le restanti quote erano detenute dal Banco di Sconto (30%) e dalla Societa Anonima delle
Terre Italiane (10%).

(7) Per un totale di 212 milioni nominali, fruttanti I'interesse semestrale del 2,50%, molte delle quali collocate all'estero.

(8) In effetti, per il lento procedere delle vendite, il Tesoro dovette negli anni successivi versare alla Societa parecchi
milioni all'anno che vennero recuperati solo in seguito.

Cosi, a 30 giugno 1900, quando le operazioni di vendita risultavano praticamente concluse, si registravano 118,3 milioni di
lire di entrate da vendite dirette e 239,9 milioni di vendite col concorso della Societa, liquidata alla fine del 1883.

(9) Si noti che sia le discussioni in Parlamento che le leggi si riferivano sempre a ricavo netto dei prestiti; la quotazione
di mercato della rendita italiana ne determinava, quindi, il capitale nominale. In questo caso, il prezzo di emissione fu di 66
lire.

(20) Atti parlamentari, Discussioni della Camera, Vili leg., sess. 1863-6"5, v. X, pp.8694 ss.

(11) Ibidem, v. X11, p.960"7. Si noti che il reddito nazionale era di poco piu di 8 miliardi di lire.
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pese draordinarie, in caso di guerra, per grandi lavori pubblici, per esgenze ecceziondi, e che
non e possibile soddisfare con mezzi normeli; ma quando S tratta di avere, bisogna teners a
guello che s ha' (12). E il senatore Siotto-Pintor concludeva “ I macontento € grave, un senso
di maessere 9 diffonde in tutte le class della societa Le sorgenti della ricchezza vanno a
disseccars. Noi facciamo il lavoro di Tantalo o di Pendlope. 1l sgnor Rothschild, re del milione,
e finanziariamente parlando, re ddl'ltdia’ (13). Il miglioramento nd bilancio corrente che nel

frattempo S eraregistrato (la copertura delle entrate correnti d netto degli interess venne infatti

raggiunta nd 1865) venne vanificato dagli eventi che occorsero nd 1866. In primo luogo una
crid finanziaria internazionale fece precipitare le quotazioni della rendita itdiana dl'estero, ddle
66 lire di marzo dle 49 di fine aprile, e fino a punte ancora inferiori. Le banche restringevano |l

credito; 9 iniziavala corsaagli sportdli. Fu in questo clima che il Minigtro delle Finanze Scidoja
fece gpprovare il 30 gorile un disegno di legge che accordava "d governo la facolta di
provvedere per viadi decreti redi, anche con mezzi sraordinari, a bisogni dellafinanza'.

[l 10 maggio successivo fu emanato un decreto che obbligavala Banca Nazionae a dare un
mutuo a Tesoro di 250 milioni di lire d tasso di interesse (in seguito da piu parti criticato)
ddl'1,1/2%, proclamando a contempo il "corso forzoso" di tutti i biglietti di banca in
circolazione. Questa decisone, presa sotto l'incalzare degli eventi e quindi dettata piu ddla
necessita che da una libera ssdlta di politica economica, S riveld molto piu determinante per i
destini del Debito Pubblico itdiano (e dell'intera economiaitadiana) di quanto non sembrassein un
primo momento. Se, infatti, prima di tale provvedimento, |'unica dternativa d puro e semplice
collocamento di predtiti consolidati (e di Buoni del Tesoro) era Sata l'dienazione di patrimoni
pubblici, ora 9 presentava anche percorribile il cande dela creazione di moneta che, come
vedremo, sara ampiamente dfruttato. Intanto, perd, dobbiamo ricordare che ndl giugno 1866 era
scoppiaa la guerra con I'Ausdtria che fece notevolmente lievitare le spese. 1| ministro Scidoja
decise dunque di ricorrere ad un pregtito redimibile forzoso interamente colloceto in Itdia 1l
prestito venne approvato il 28 luglio 1866 per 350 milioni effettivi € 400 nomindi, d 5% di
interesse piu 1 % di premi a sorte, e riscosse un grande successo, dato il clima di mobilitazione
patriottica del paese e I'adesione generde ala guerra contro I'Austria

L'anno dopo latenzione dd Parlamento fu polarizzata ddla liquidazione del’Asse
ecclesadico, una dele quedioni piu lunghe ed intricate della doria dela finanza (e
ddl'agricoltura) itdiana Per quanto riguarda i suoi effetti sul Debito Pubblico, nd giugno 1366,
era data decretata la conversione dei beni delle corporazioni religiose, ma fu nel 1867 che g
discusse come effettuarla. Durante la sua breve permanenza d Minigtero delle Finanze, Ferrara
concluse una convenzione (sul tipo di quella stipulata da Sella con la Societa Anonima per la
vendita dei beni demanidi) con il banchiere Erlanger, che avrebbe dovuto versare d Tesoro
italiano 600 milioni in quattro anni e avrebbe dovuto provvedere dlaliquidazione

(12) Ibidem, v. XII, p.9646.
(13) Atti Parlamentari, Discussioni del Senato, sess. 1863-65, v. 1V, p.3091.
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de beni, versando I'eccedente ad un fondo per il culto. Tde convenzione suscito la piu fiera
opposizione parlamentare e fu quindi accantonata. Fu invece approvato il disegno di legge
Rattazzi (15 agosto 1867) che prevedeva l'emissone di obbligazioni per 500 milioni nomindi in
due tranches, laprimaa 78 e la seconda a 80 lire, per 395 milioni di ricavo netto, obbligazioni da
accettare in pagamento dei beni dell’Asse ecclesiagtico acquidtati dai privati e quindi da annullare.
Ma I'accoglimento presso il pubblico di queste obbligazioni non fu buono, cosi che i 150 milioni

della prima tranche vennero depositati presso la Banca Nazionde a garanzia di un anticipo di

100 milioni concesso d Tesoro nd 1868. Nello stesso anno, S penso di varare undtra
operazione che ssemasse ad un tempo l'amministrazione poco florida de monopolio del
tabacchi e dcuni buchi di bilancio. Fu Cambray-Digny a concludere, nd 1868, sempre con la
Societa Generale di Credito Mobiliare, la creazione di una Regia cointeressata dei tabacchi dla
quale veniva ceduto per 15 anni I'esercizio dd monopolio de tabacchi, mediante I'assicurazione
di un determinato canone annuo dl'Erario, dltre I'anticipazione della somma di 180 milioni in oro,
da otteners con I'emissone di gppodte obbligazioni garantite ddlo Stato: la proposta di
Cambray-Digny sollevo una grossa battaglia parlamentare, ma ala fine venne approvata.

Dopo un anno (il 1869) di relativa cama, nd 1870 Sdla, ritornato a Minisero ddle
Finanze, S ritrovo di nuovo di fronte d problema dd ripianamento dei deficit residui, comunque
meno preoccupanti di queli dei suoi primi ministeri. La posizione che assunse denotasiala
Sua propensione ad esperire vie "nuove’, come gia per la convenzione con la Societa anonima
per la vendita dei beni demanidi e la vendita delle ferrovie, Sa la sua capacita di tenere conto
dell'esperienza fatta. Nella sua esposzione finanziaria davanti dla Cameradel deputati del 10-11
marzo 1870, Sdla concludeva di avere bisogno di dtri 200 milioni. "Corne 5 fa, 0 signori - 9
interrogava - a trovare questi 200 milioni? Ecco la quistione. Volete procacciarvi tutta questa
somma con predtiti? Combinatei con rimbord, 0 senza rimborg, fate qud che volete, se
esaminate la cosa atentamente, voi troverete che questi prestiti a rimborso hanno costato tuitti
caro dlafinanza savo il Pregtito Nazionde che fu imposto d paese, e gliene furono quindi
imposte le condizioni Vorreste procedere per pregtito forzato, o signori? Una misura di tdl
genere, per regola, € bene riservarla per i momenti gravissmi pel paese, e poi crederel
impossibile di ottenerlaoggi” (14). Sdlla propose quindi una convenzione con la Banca Nazionae
per il versamento di atri 122 milioni, il che avrebbe portato il debito totale del governo verso la
Bancaa 500 milioni (15). Nel contempo, S annullarono tutte le obbligazioni ecclesagtiche ancora
invendute (274,4 milioni di capitde nominade) e s dabili I'emissone di una nuova serie di
obbligazioni per 333 milioni nomindli, emese

(14) Atti parlamentari, Discussioni della Camera, sess. 1869-70, tornata 11 marzo, p.472.

(15) Aggiungendo agli originari 250, aumentati pochi mesi dopo di 28 milioni come quota parte dell'annesso Veneto, e dei
100 milioni anticipati nel 1868 su garanzia di obbligazioni ecclesiastiche.
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al'85% e rimborsabili solo mediante I'acquisto di beni ecclesiagtici. Questo prestito venne dato in
garanzia dla Banca Nazionale, la quae doveva provvedere ad suo collocamento, il cui ricavato
sarebbe andato a diminuire I'esposizione del Tesoro nel confronti della Banca. Altri 80 milioni
(netti) vennero ricavati con un normale prestito.

[l "rubinetto” della Banca Nazionde era assal dlettante e, in un primo tempo, sembrava privo
dd tutto di effetti collaterai negativi che non fossero qudli dell'aggio ddl'oro. Mentre il deflatore
implidto del PIL aumento in 10 anni (1861-71) di meno del 10%, mostro poi una forte crescita
nel 1872-73 (ne due ani aumentd dd 23%). || mercato del capitdi, praticamente
monopolizzato dai titoli pubblici (16), non lasciava gpazio a titoli privati.

S continuo in tde direzione per sstemare gli ultimi buchi di bilancio, evitando la crescita
esponenziade della spesa per interess che 9 era verificatang primi 10 anni: trail 1862 eil 1871
essa 9 era pressoché triplicatal Le operazioni di credito con la Banca Nazionae erano perd
diventate ormai di importo tamente consstente, che la Banca s prestd a farle solo contro
deposito in garanzia di titoli di Stato, ossa seguendo il metodo instaurato ndl 1870 in occasione
della convenzione relativa dle obbligazioni ecclesagtiche (17).

In ta modo lo Stato registrava I'emissone di una nuova rendita, pagava regolarmente gli
interess, che gli venivano redtituiti, e in cambio riceveva danaro liquido sborsando per s0lo
lo 0,60%.

Fu gia nd 1871 che avvenne unadi tai operazioni, per 150 milioni di "mutuo”, coperto da
214 milioni di obbligazioni d vaore nominde (emesse d 70%), in parte utilizzando il consolidato
gia autorizzato (per 5,8 milioni) e in parte di nuova emissone (per 4,9 milioni). Ma ndl'aprile
dell'anno dopo 3 ha la sstemazione definitiva di tutte le pendenze. La nuova convenzione sglata
con la Banca Nazionae prevedeva:

a) la concessone di un "nuovo” mutuo di 300 milioni, per il quae il tasso di interesse
venne ridotto alo 0,50%, da erogars secondo le necessita di cassa, sempre dietro copertura di
consolidato dienato a 85 lire;

b) la conversone dd predito nazionale forzoso dd 1866 (che era redimibile) in
consolidato 5%, effidata dla Banca Nazionde, tramite l'iscrizione a favore di questa di 19,1
milioni di lire di rendita annua per un capitde nominae di 382 milioni, emeso a 81 lirecirca S
ritiene che questa conversione, che evitava dlo Stato I'esborso annuo di quas 23 milioni per rata
di egtinzione e quindi il ricorso sodtitutivo a credito, produsse un risparmio effettivo di cassa d
Tesoro di 217 milioni di lire;

(16) Si stima che alla Borsa di Genova, la pitu importante dell'ltalia del tempo, i titoli di Stato rappresentassero ancora nel
1876 i 2/3 delle contrattazioni.

(17) Questi depositi venivano registrati nella contabilita della Banca siain entrata che in uscita e non sono compresi nella
seriedi R. De Mattia (1967) relativa agli impieghi in titoli di Stato da parte della Banca.
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) il mantenimento in essere del corrispettivo delle obbligazioni ecclesastiche annullate,
perché rientrate presso la Banca, attraverso la solita operazione di mutuo a Tesoro contro
deposito di consolidato. Tutte queste operazioni fecero immediatamente affluire a Tesoro i fondi
necessari. "Sebbene a caro prezzo....concludeva J. Tivaroni - il Governo dlontanava cos la
necessita di ricorrere a nuovi ingenti debiti per far fronte a disavanzi del bilanci e Sno d 1881
non troviamo gipulati atri debiti a tale scopo”. | "biglietti di Stato” ascesero ndl 1872 a 790
milioni di lire, per raggiungere 940 milioni nel 1875: il tasso di inflazione Simpenno, passando da
2 per cento del 1871 a 12 per cento nel 1872, per poi ridiscendere gradatamente,

S chiuse in questo modo il primo grande ciclo della soria dd Debito Pubblico itaiano,
duranteil quale S registro una violenta crescita dello stesso, una progressiva diversificazione delle
sue fonti di finanziamento, @n una particolare ingstenza finde sul canale monetario, ma anche
una continua atenzione a rimuoverne le cause, agendo con fermezza dd laio ddle entrate
tributarie e patrimonidi fino a raggiungere il pareggio. Nel dicembre 1872, durante una accesa
discussione ala Camera sull'imposta di ricchezza mobile, a deputato Lazzaro, che accusavail
governo di opprimereil contribuente, Quintino Sellarispose: “L’On. Lazzaro dice: non Samo noi
che abbiamo votato il macinato. In fatto dimposte, per verita, non so che cosa abbiate votato.
Credo che non ne abbiate votata dcuna. Avete solo votato le spese, e moltissime ne avete
domandate. Ora io credo che redmente simpongano aggravi a contribuenti non quando s
votano imposte, ma quando S votano spese. Siete quindi perfettamente soliddi con noi
nell'atuale stuazione: e coloro che ebbero il coraggio di votare le imposte sono perfettamente
giudtificati a compiacersene, perché con cio hanno salveto il paese” (18).

Plebano, ddtra parte, sul finir del secolo, quando scrisse la sua monumentale opera sulla
finanza pubblica itdiana, osservava "Il mae é che le risorse economiche di un paese, per quanto
vigorose e potenti, non s svolgono che lentamente; ed in Itaia, purtroppo, per molte ragioni
che bisognerebbe rintracciare nella sua storia e nell'indole triste di quas tutti | suol passti
Governi, le difficolta di quello svolgimento e quindi la lentezza di esso, non potevano non essere
grandissme. Era percio assa pericoloso sstema il contrapporre ale attuai e crescenti necessita
della finanza le lontane speranze di una futura prosperita economica ancora da conquidtare . E
cosi, mentre a procedere con sSicurezza, I'entrata dovrebbe essere sempre ragione e sorgente
della spesa, la gpesa diventa invece causa e ragione ddl'entrata, che bisogna con ogni mezzo e
senzatroppi riguardi andar cercando’.

(18) Atti parlamentari, Discussioni alla Camera, sess. 1871-72 tornata Il dicembre 1872, pp. 3685-86.



CAPITOLO 2

L'ERA FERROVIARIA: DALL'ABOLIZIONE DEL CORSO FORZOSO
ALLA CONVERSIONE DELLA RENDITA. 1873-1914.

E' questo un periodo di piu lenta lievitazione del Debito Pubblico, che prima aumenta il suo
rapporto relativo con il PIL fino d 1897 e poi comincia a diminuirlo, rendendo possibile - dato anche
il generde andamento postivo ddl'economia in eta gidlittiana - una grossa operazione di
alleggerimento del tass di interesse.

Vanno in primo luogo ricordati due interventi istituzionai che lasceranno le loro tracce su tutto
il corso della gtoriafinanziariaitaliana successva g tratta della fondazione delle Casse di Risparmio
postai (1875) e ddlaistituzione del Ministero del Tesoro (1877). Il primo intervento fu I'ultimo atto
della palitica finanziaria della destra storica e fu ancora dovuto a Quintino Sellg; - gprendo un
cande di finanziamento ala Cassa Depositi e Prestiti (che era stata fondata nel 1863, s veda per la
sua storia I'appendice I1l) assa piu consistente dei semplici depositi e incostante espansione -
permise sia di fornire piu adeguati fondi al'indebitamento degli enti locdi, da di ativare un
importante canale istituzionale di collocamento del titoli dello Stato, dternativo a quello delle banche
di emissione, specialmente a partire dalla legge dell'8 agosto 1895, n.486, in cui S prescriveva che
non meno dellameta del fondi della Cassa DDPP dovesse avere tale destinazione.

L'Istituzione del Ministero del Tesoro fu invece uno dei primi atti della Sinistra a potere,
essendo stata varata da Agostino Depretis con decreto del 26 dicembre 1877, nell'ambito di un piu
ampio progetto di riforma dell'amministrazione pubblica itdiana che andd avanti con molta difficolta
(19). Fu solo, perd, con il RD 18 marzo 1889, n.5988 che venne sancita la separazione effettiva dei
due dicasteri delle Finanze e del Tesoro e fu Giovanni Giolitti ad essere il primo vero e proprio
Ministro del Tesoro (9 marzo 1889 - 9 dicembre 1890) (20).

La prima operazione da ricordare connessa col Debito Pubblico € quella dell'abolizione del
corso forzoso. Molti erano stati | progetti presentati in Parlamento a questo proposito, a partire
ddl'anno successivo dla sua introduzione, ma solo acuni anni dopo che la finanza pubblica s era
consolidata, il Ministro delle Finanze (e del Tesoro) Agostino Magiani formuld nd 1880 (21) un
progetto operativo sotto

(19) Per tutti i dettagli relativi ataleriforma, si vedail volume di R. Faucci (1975).

(20) | due ministeri vennero riunificati dopo la salita a potere di Mussolini il 31 dicembre 1922 e separati di nuovo col
nuovo governo del dopoguerra nel 1944.



(21) Nel 1880 venne anche abolita l'invisa tassa sul macinato.
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forma di disegno di legge, accompagnato da una lunga e documentatissma relazione. In questa
relazione, Magliani illustrava i progress compiuti dal'economia nazionae, nonogtante, come
dlorad riteneva, la presenza de corso forzoso e le moddita con cui S poteva pervenire dla sua
abolizione. Del 940 milioni di biglietti di Stato in esgtenza, Magliani proponeva di lasciarne in
circolazione 340 e di ritirare i rimanenti contro pagamento di 400 milioni in oro e 200 milioni in
argento da reperirs dl'estero (22). A tale scopo, occorreva emettere un prestito per 600 milioni
di lire, piu 44 milioni per il pagamento di un mutuo in oro, concesso alo Stato nd 1875 ddla
Banca Nazionde in connessione con il riscatto delle ferrovie del’Alta Itaia Non occorreva,
pero, emettere nuovo consolidato. S ricorse, infatti, a quello depositato presso il Consorzio
formato dagli Idituti di emissione, che venne in parte (13,1 milioni di lire) tramutato in certificati
nominativi e depostato presso la Cassa DDPP a garanzia dei 340 milioni di lire lasdidi in
circolazione e in parte (36,5 milioni) convertito in cartelle d portatore da collocars sul mercato.
Particolarmente deboli furono le proposte di Magliani sul modo di reperire i fondi per il
pagamento del Consolidato collocato sul mercato (23), che venne, in gran parte, ad aumentare
I'onere della spesa per interess ad onta dei dinieghi dello stesso Magliani, come Sdlla non manco
di far notare in Parlamento nel febbraio del 1881 (24).

Il progetto di Magliani incontrd qualche critica, fra cui quella preoccupata di Luzzatti, che
temeva gli effetti di una manovra troppo bruscadi rivautazione dd cambio (aggio sull'oro) per le
nostre esportazioni, ma non sollevo un'opposizione ferma, anche per I'entusiasmo che suscitavala
tanto sospirata operazione, che quindi venne approvata a stragrande maggioranza. | deputati S
resero cos corresponsabili di una misura che venne severamente giudicata ddla soria,
conferendo a suo autore - A. Magliani - una reputazione ben diversa da quella guadagnata dal
suo predecessore Quintino Sdla (25). Infati le esportazioni effettivamente diminuirono, i
pagamenti dl'estero per il servizio della rendita S impennarono paurosamente e I'oro prese a
defluire. Tae risultato fu senza dubbio anche dovuto a notevole peggioramento della congiuntura
economica nazionde ed internazionale che s ebbe tra il 1888 e il 1893, ma che 9 era gia
evidenziato negli anni immediatamente successvi dl'dtuazione ddla manovra di Magliani, la
quale, dunque, S dimostro, da piu punti di vista, dannosa (26).

(22) Si noti che, per le tensioni in atto tra Italia e Francia a causa di Tunisi, si dovettero interrompere le trattative con i
Rothschild e si ricorse alle case Baring e Hambro di Londra, pur collocando una fetta minore del prestito anche sul mercato
francese attraverso la Banque d'Escompte de Paris. In un suo recente lavoro, P. Hertner (1986) fa presente che "this affair
was a turning-point in Italo-French relations' e che le banche tedesche attraverso la Deutsche Bank vi parteciparono (nella
seconda tranche collocata nel 1882), inaugurando un interesse per il mercato finanziario italiano che si sviluppera ancora
successivamente.

(23) Essa venne collocata a 87,17 per un totale nominale di 730 milioni di lire circa.

(24) Atti Parlamentari, Camera dei Deputati, Seduta 10 aprile 1881.

(25) Di lui cosi scrisse A Plebano: la storia, pur riconoscendo nel Magliani uno degli uomini di maggior ingegno e di
maggior cultura trai molti che ebbero mano nelle sorti della finanza italiana, non puo confermargli I'onore di quella corona
civica, chein un momento di entusiasmo S'era trattato di decretargli”.

(26) G. Luzzato (1968) nel suo interessante contributo, suggerisce che I'enorme flusso di credito proveniente dall'estero,
non solo verso il Debito Pubblico, incoraggio le piu rosee aspettative e scatend una corsa ala speculazione. "Soprattutto ai
dirigenti delle banche di emissione - concludeva - spetta la grave responsabilita di non aver saputo, aimeno dopo il giugno
1885, porre un freno ale tendenze speculative, e di averle anzi incoraggiate, con una politica creditizia di una estrema
imprudenza'. Questa eccessiva facilita di credito fu alla base della grave crisi bancaria successiva, sulla quale si soffermano
molti commentatori, frai quali M.Fratianni - F. Spinelli (1985).
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Se l'abolizione de corso forzoso fu I'episodio certamente piu noto del periodo qui
congderato, cio che, perd, lo caratterizzO maggiormente, dal punto di vista della quantita di
Debito Pubblico prodotta, fu il progressivo processo di pubblicizzazione delle ferrovie protrattos
per circa un trentennio. L'espediente sdliano di disfars delle ferrovie a favore del privati, se
aveva fornito un immediato sollievo d hilancio, non poteva codtituire una soluzione di lungo
periodo in un paese dove troppi tronchi ferroviari non erano in aitivo per la penuria del treffici e
gli dti codi, sa di codruzione che di esercizio, dovuti dl'accidentdita dd territorio. Cog,
nonodante i consgtenti sostegni finanziari governativi dle societa pivate, queste "non erano
sempre in condizioni di fronteggiare le richiete dd commercio, donde lamenti frequentissmi e
taoraanche molto vibrati".

"Tutto contribuisce a fare ddla questione ferroviaria - sostiene un atro studioso - una
questione centrale ndla vita dd Paese anche in termini politici, deta l'importanza degli interess
particolari sranieri e naziondi in gioco e il vario modo di concepirne i rgpporti con l'interesse
genarde dane gruppi ddlaDesrachein qudli ddla Snigrd'.

| primi due aiti di questa lunga e complicata storia ferroviaria itdiana, vedono il riscetto
“forzato” di duereti: le strade ferrate romane e quelle ddll'Alta ltalia Nel primo caso g trattavadi
una societa che, come sodiene Tivaroni, "non era ma riuscita a dare un dividendo a suoi
azionidi, e dla fine dd 1873 aveva lasciato senza interesse le sue obbligazioni e in grave
disordine le sue lineg, fra le quai quela che mirava dla cepitde dd Regno'. Poiché le
convenzioni proposte dal governo per far fronte alla Stuazione tardavano atrovare gpprovazione
in Parlamento, con legge 2 luglio 1875, n. 2570, il governo autorizzo la conversone delle
obbligazioni della Societa in consolideto, venendo cos in possesso d 1° gennaio 1879 di
644.042 obbligazioni sulle 762.921 esgtenti. Non restava a questo punto che formaizzare e
completare il riscatto delle ferrovie romane, il che avwenne con legge 29 gennaio 1880, con
decorrenzadal 10 gennaio 1882.

L'dtro riscatto era gia stato convenuto d termine della guerradel 1866 tra ltdia e Audtria,
ma era gato, di anno in anno rimandato, un po per le difficolta di bilancio, un po per la
convinzione che la parte itdiana della rete ddla Societa delle strade ferrate dd Sud-Audtriae
ddl'Alta Italia sarebbe data scarsamente redditizia S giunse infine dla convenzione di Baslea
(17 novembre 1875) modificata da qudla di Vienna (25 febbraio 1876) in cui il Sdla,
negoziatore per parte itdiana, ottenne di liquidare la pendenza mediante il pagamento di 752
milioni di lire (piu tardi ridotti a 723), parte in annudita che avrebbero dovuto continuare fino
1968 (27), pate in rendita e parte in oro, piu I'assunzione di un debito di 20 milioni verso la
Cassa di Rigparmio di Milano. In totale, S veniva ad assumere I'onere annuo di 39,5 milioni di
lire contro un prodotto netto annuo di 34 milioni di lire circa

(27) 1l pagamento delle annualita, amministrato direttamente dal Tesoro, venne perd sospeso nel 1915 dopo la
dichiarazione di guerra al'Austria e del tutto abrogato nel 1923.
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Ma l'interesse della Sinidtra per le ferrovie una volta giunta a potere S rivelo, se possibile,
ancoramaggiore di quello dellaDestra. Cosi il 29 giugno 1879 venne gpprovata unalegge con la
quale s davail viadla cogruzione di 64 tronchi complementari per una lunghezzadi 6070 Km e
per una spesa preventivata di 1260 milioni tra il 1830 e il 1900 (60 milioni annui in media a
carico ddl'erario). Tae capitae doveva essere reperito mediante titoli specidi da collocars solo
al'interno attraverso una Cassa delle Strade Ferrate, amministrata dalla Cassa DDPP, che pero
non fu messa in funzione, preferendo Magliani emettere per molti anni della pura e semplice
rendita consolidata. Benché I'impegno di spesa a lungo termine preso nel 1879 fosse gia
consstente - tanto che Plebano parlo di "banchetto ferroviario" - s dovette ben presto tornare
ad occupard di ferrovie con la legge 27 aprile 1885, n.3048, per rendere omogenea la
regolamentazione reldiva dle ferrovie in tutto il territorio ded Regno, acquisendo quei pochi
impianti fiss non ancora di proprieta dello Stato, concedendo I'esercizio di tutte le ferrovie atre
societa private (28) e promuovendo la costruzione di quache dtro tronco. Nel 1888, poi, S
ebbe il coraggio di rivedere il preventivo inizide di spesa, che risulto di ben 2431 milioni di lire
(invece di 1260), di cui 821 gia spes. Quanto a restanti 1610 milioni, S autorizzo il governo per
una parte ad emettere obbligazioni ferroviarie a 3% (29) e per un'dtra parte a pagare, in caso di
licitazione privata, interess e annudita di anmortamento a tronco compiuto (30).

Quedta legge Sstemo per un po di tempo la questione ferroviaria, fino d momento della
discussone sul rinnovo della convenzione per I'esercizio privato delle ferrovie nd 1905. La
decisone presa in tale circogtanza fu qudla di procedere dla denuncia della convenzione e
dl'esercizio satde ddle ferrovie. Con tre leggi emanate traiil 1905 eil 1906 S decretd una spesa
di 910 milioni di lire per sstemare I'assetto della rete esstente, gran parte del quali da reperirs
atraverso l'emissone di cetificati ferroviai d 3,50%. Altre leggi votate neé medesmi anni
ganziarono piu di 1 miliardo di lire per il pagamento di indennita dle societa private, dareperirs
in vario modo. Infine, 530 milioni di pesa vennero preventivati tra il 1906 e il 1915 per lo
sviluppo dell'esercizio di Stato.

Un quadro riassuntivo del Debito Pubblico, dtivato a vario titolo per far fronte dla
"ferroviarizzazione' ddl'ltdia, e riportato nellatab. |. Una parte, ancorché non consgtente, delle
spese pubbliche per ferrovie fu coperta da entrate non derivanti da accensione di debiti.

A fronte delle colossdi spese ferroviarie gppena illudrate, I'aumento del Debito Pubblico
causato da altri progetti di spesadel governi ddll'epoca potra sembrare di poco conto.

(28) Si noti che le Societa di esercizio acquistarono il materiale rotabile dallo Stato per 265 milioni di lire, sommasu cui
lo Stato si impegno a pagare l'interesse dei 5,79% annuo. Tivaroni commenta: "Che il venditore, oltre a consegnare la merce,
debba pagare anche un interesse sul prezzo che ne riceve, crediamo che sia un contratto non frequente, il quale assume
piuttosto il carattere di mutuo su pegno che di compravendita’.

(29) L'emissione di tali obbligazioni, di cui in seguito venne variato il tasso d'interesse, non fu un'operazione tecnicamente
ben riuscita, cosi che lo Stato fini per accollarsi costi superiori rispetto a quelli che sarebbero stati necessari a collocamento di
semplice consolidato.

(30) Il grande attivismo ferroviario della Sinistra negli anni '80, rende tale periodo quello di piu intensa produzione di
ferrovie di tutto il cinquantennio unitario precedente la |l guerra mondiale.
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Tabella |
Debito Pubblico emesso per costruzioni ferroviarie
(1861-1914)
(migliaia di lire correnti)
! I upt.ulf PhecelT e rendEla
I

I |
‘mnmhd:umﬂ-amﬁ[-w?s....................___......... SO8880 25444
consolidato 5% 1876-8T. . . . . . . .. ... e | 571990 28600
| consolidato per ferrovie romane (1875-82) . . . . .. .. .. . . i e e 203364 10168
consolidate 3,50% per riscatto certif. ferroviari. . . . . .. ... ... ... .. .. 13886 486
obbligaz per tronchi vari 186175 . . . . . . . . . . i i it e e e e 277433 B
obbligaz. per tronchi vari 1876.900, | | e e e e e e e e 282412 94T0
riscatte ferrovie Alta Italia (con mutui relativi [869-77) . . . ... ... ... ... 1 162782 38473
| obbligaz. ferrovie rOmanme. . . .. . . ... 0 e e e e e 37726 1132
| ebbligaz. 3% (1B91). . . . .. .. .. o 00000 1 D0
| obbligaz. per strade ferrate del Tirreno (I1891) . . . . . ... .. ... .. .. .. 330788 13232
| obbligaz. 3% per rete Mediterranea Adriatica e Sicula 138E-1891. . . . . ., . .. 1210569 36299
certificatl per costruziont ferrovianie (1897 . . . . . . . .. . ... ... 53247 2662
certificat ferrovian 3,65% netto (1905} . . . . . . . . . . . e 355500 12976
certificat fervovian 3,50% netto (1906/07) . . . . . . . . . . ... . ... . ... ££2417 19335
capitale corrispondente ai pagament: alle ex-societd ferroviarie . . . . . . ... L. 1322000 (a) 54731
Totale 1861-75 . . . 786313 250
187697 . .. 4066763 130522
18981914, , . 2220017 54731
1861-1914, . . TORXG93 239503

Nota: (a) questo ammontare, nascosto tra le pieghe dei pagamenti effettuati direttamente dal Tesoro, non fu mai compreso
nel Debito Pubblico, anche perché il servizio di questo debito doveva essere rimborsato a Tesoro dall'azienda autonoma
delle Ferrovie e si configurava quindi per il Tesoro come una partita di giro. Non si € riusciti a trovare documentazione
sul fatto che I'azienda delle Ferrovie abbia effettivamente onorato i suoi impegni.

C'era l'impegno della Sinistra per dtre opere pubbliche, stradali, idrauliche ed urbane, che
direttamente o indirettamente (31), S riversarono sul Debito Pubblico: fra queste, le spese votate
nel 1881 afavore di Roma (50 milioni) come concorso dello Stato dla costruzione di una seriedi
opere pubbliche e la successva (1883) garanzia statale concessa ad un prestito obbligazionario
del Comune di Roma (per 170 milioni) in seguito assunto dalo Stato, ingeme con le opere di
sgemazione dd Tevere. Meno facile fu giudtificare un analogo intervento per il sostegno delle
finanze del Comune di Napoli, che S eraindebitato a punto da non poter piu pagare gli interessi.
Ma anche questo provvedimento fu preso nel 188 1, con I'assunzione da parte dello Stato del
pagamento degli interess e dell'ammortamento di un capitde di 92 milioni dirca In seguito
al'epidemia di colera nd 1884, fu approvato a favore di Napali, il 15 gennaio 1885, un dtro
prestito di 200 milioni, di cui metafu assuntadalo Stato.

(31) Con un altro dei numerosi espedienti "cosmetici” di Magliani volti a nascondere il gonfiamento del Debito Pubblico,
una parte dei lavori citati nel testo vennero finanziati prolungando "artificialmente" la vita di 151 milioni di obbligazioni
dell'asse ecclesiastico. Va anche menzionato che molti degli espedienti di Magliani si risolsero in un aggravio aggiuntivo per la
finanza pubblica.
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Indltre, un peggioramento dd bilancio ddlo Stato nella parte corrente S registro in queli

che Luzzatto chiamo "gli anni piu neri dell'economia del nuovo Regno” ossia gli anni 1889-92.
Questi anni (indeme d 1896) sono gli unid in tutto il primo cinquantennio unitario in cui
ricompare, dopo il "risanamento” sdliano della finanza pubblica itdiana, un disavanzo, sa pur
modesto, di parte corrente; disavanzo che, aggiungendos dle forti spese per opere pubbliche e
ferrovie di cui sopra, generava consgtenti disavanzi globdi dafinanziare in anni, appunto, bui per
I'economia itdiana S facevano in sentire, infatti, gli effetti della rottura delle reazioni
commercidi con la Francia avvenuta nd 1887, dello sgonfiamento della speculazione edilizia con
drascico di falimenti e caduta generdle dell'attivita produttiva, dell'eccessiva esposizione di molte
banche che precipito in una cris bancaria dalle colossdi proporzioni fino a coinvolgere le stesse
banche di emissone. fu proprio ne 1893 che avviene il troppo a lungo dilazionato riordino del
sstema bancario, con la fondazione dela Banca ditdia Tutto cio, accompagnaio ddla
persgtente cris agraria e dalla debolezza di acune piazze bancarie estere, spinse il governo a
cercare nuovi candi di finanziamento e a riordinare il Debito Pubblico esstente. Fu Luigi Luzzti
che, nella sua esposzione finanziaria d Parlamento dd 10 dicembre 1891, propose di emettere
Buoni dd Tesoro a 5 anni da collocars dla pari, d 4,1/2% di interesse, il che avrebbe evitato
I'annoso gonfiamento del debito consolidato dovuto alo scarto tra capitae nominde ed effettivo
ed avrebbe imposto un piano di ammortamento meno nebuloso di quello che s era sempre
verificato per i debiti redimibili. Nonostante qualche opposizione parlamentare, la proposta fu
accettata e questo tipo di Buoni dei Tesoro, di cui in seguito S sarebbe fatto largo uso, vennero
autorizzati con lalegge 7 aprile 1892, n. 111.

Superato in quache modo anche il difficilissmo 1893, anno in cui S reintrodusse I'affidavit
per bloccare la fuga di oro dal paese dovuta, fra l'dtro, ala crescente richiesta di pagamento
dl'estero delle cedole delle obbligazioni dei Debito Pubblico (32), nd 1894-95 s tentd con
scarso successo di riordinare il Debito, emettendo due nuovi consolidati:

- il primo a tasso dd 4,50% netto da tassa destinato d finanziamento di opere ferroviarie e
adla sodtituzione dei titoli dei Consolidati 5% e 3%-1861 (lordo), di pertinenzal degli Istituti di
beneficenza, e di quelli de Consolidato 5%-1861 (lordo) in possesso del Fondo per il culto,
noncheé dla conversone volontaria de titoli di tutti i predtiti redimibili (prevalentemente ferroviari)
in crcolazione;

- il secondo d tasso del 4% netto da destinare a cambio, a parita di rendita netta, de titoli
del Consolidato 5%-1861 (lordo), tenuto conto che contestualmente I'aliquota dellimposta di
ricchezza mobile venivadevatad 20% (9 veda la trattazione sullimposizione del titoli di Stato in
appendice).

(32) | pagamenti delle cedole al'estero, gia aumentati nel corso degli anni '80, avevano raggiunto nel 1893 il 50% dei
totale. L'anno dopo, per effetto dell'affidavit, scesero al 38,2% e nel 1895 al 28,2%.



Dal corso forzoso alla conversione della rendita. 1873-1914. 29

Il tentativo effettuato nel 1894-95 di riordinare il Debito Pubblico era destinato
al'insuccesso (come un precedente tentativo del 1874 di conversione volontaria) per due ordini
di motivi: le peragtenti difficoltadi bilancio, che deprimevano il corso de consolidato, rialzandone
l'interesse effettivo, e lamancanza di incentivi offerti a detentori dei titoli di cui il governo voleva
effettuare la conversone (33). Ad ambeduei problemi s pose rimedio al'inizio del 1900. Primail
pareggio (34), poi consstenti avanzi di bilancio fecero ridzare le quotazioni della rendita d di
sopra della pari. Le difficolta, che cid nonostante s ebbero nd riuscire a redizzare il tanto
sospirato progetto di riordinamento del Debito consolidato a tass piu aderenti a queli del
mercato, testimoniano i pesanti limiti di flesshilita di questo tipo di Debito in periodi di
mutamento del tass dinteresse. S dovette procedere per gradi. Nel 1902 fu possibile emettere
un nuovo consolidato 3,50% netto per la conversone di obbligazioni ferroviarie redimibili e di
Buoni dd Tesoro alunga scadenza. S trattava, dichiaratamente, di un "assaggio” del mercato nel
confronti dei titoli emess d 3,50% netto. Poiché il risultato fu buono, I'anno dopo S effettud la
conversone d 350% netto della rendita 4,1/2% emessa nel 1894-95 e che risultava cos
ripartita (tab. 2).

Tabella 2

Classamento al dic. 1903 della rendita 4,1/2% netto
{capitale in miglicie di lire)

Opere pubbliche di beneficenza . . . . . . ... ... 0.t 624657
Fondo di beneficenza dellacittd di Roma . . . .. ... ... . .. ... 4978
Cassa nazionale di previdenza per laveschiaia . . . .. ... ... ... ... .. .... 10227
Cassa DDPP . . . . . . .. it e m et s e e e e e e e 158142
Cassa DDPP (servizio debiti redimibili) _ . . 0 . . 0 . . oL 10812
Fondeperileulio . . .. ... ... . ... . e 254489
Gestioniannesse Cassa DDPP . . . . 0 .. 0 .0 . ... 1277
Istituti di eISEIONE . . . . . . . . .. L e e e e e e e e e e 43141
ALl B0t & POVALL © © _ © . . L L e e e e e et e e 212466

1356188 “

La legge 18 dicembre 1903 prevedeva tuttavia I'esenzione dalla conversone delle rendite
Spettanti agli idtituti di beneficenza. Sialalegge dd 1902 che quelladd 1903 concedevano premi
a coloro che avessro effettuato la conversone. Incoraggiato dai buoni risultati di queste
operazioni e anche dd facile collocamento de certificati di credito ferroviari emess nel 1905 d
3,65%, il governo varo il 29 giugno 1906 la legge della grande conversione dei consolidati 5%
lordo e 4% netto che coprivano 8 miliardi circa (35) di capitde nominde, pari d 60% di tutto il
debito patrimoniae itaiano, classato nel modo illustrato in tab. 3.

(33) Questo € il parere di uno studioso di operazioni di conversione della rendita, A. J. De Johannis (1904), il quale
sosteneva che |'insuccesso delle operazioni italiane di conversione stava "nel voler credere possibile di cambiarei titoli di debiti
redimibili in consolidato a parita di rendita, senza nessun'altra speciale condizione".

(34) 1l miglioramento di bilancio si ottenne nuovamente con un giro di vite impositivo, che provoco le rivolte popolari
di fine secolo.

(35) 8,1 miliardi, per I'esattezza, a 30 giugno 1906.
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Tabella 3
Classamento al dic. 1903 della rendita 5% lordo
feapitale i willioni di lire )

|
| ESIELO . . . . . oo v et ie i s 700
Rendita nominativa di cui: 3952
WIncolaltd . . . . . . o e e e e e e e e e 1510
Bancadltalia. . . . . . . . . i i i ittt e e e e e e e 129
Cassa DDPP . . . .. e T T 290
Rendita al portatore di cui: 1348
Casse di Risparmio. . . . . . . . . o vt i i i v e b e e e e e e e 255
Istitutidicreditoord. . . . . . . . . i i i i e e e e e 236
Societd assiCUTALIVE. . . . . . . . o i e e e e e e e 52
Privati. . . . . . . o v a s e e I U S e e 2805
5000

S tratdo di una operazione di portata inudtata, di cui il governo andd giustamente
orgoglioso, come traspare ddle parole di Luzzati, eetto relatore della commissione che doveva
riferire sul progetto governativo: “L’avvenimento odierno ¢ ralegra di patriottico orgoglio! E
I'epilogo di eroiche gestioni della finanza e della circolazione, succedute a fatdi rilassatezze; € il
premio delle lunghe fatiche, raccolto da contribuente itdiano, il vero eroe della conversione, e
invero, paragonando i giorni non lontani nel qudi il credito pubblico giaceva awvilito e l'oro aveva
un premio sul 20%. Con questo momento memorabile della nostra oria, I'animo di noi tuit,
sollevandos ddle dispute quotidiane, ci fa sentire cittadini di una patria risorgente a scura
grandezzd' (36).

Con la legge approvata, 9 autorizzava il governo ad estinguere dd 1° luglio 1906 i
consolidati 5% lordo e 4% netto, offrendo a possessori di tdi titoli il rimborso ala pari oppureil
cambio con titoli di huova emissone fruttanti I'interesse annuo dd 3,75% fino a dicembre 1911
€, poi, 3,50%, esenti da ogni impogta presente e futura e non soggetti a conversione fino a 1920.
Le operazioni di conversone ebbero luogo trail 2 eil 7 luglio 1906 e vennero sostenute da due
consorzi bancari, uno straniero guidato dai Rothschild di Parigi, con la partecipazione di gruppi
bancari tedeschi e ingles, che mise a digposizione 400 milioni di lire, e uno itdiano, guidato ddla
Bancadltdia, cui 9 associarono dltri gruppi stranieri minori, che tenne pronti 700 milioni. Questo
grande dispiegamento di mezzi non fu perd utilizzato, perché meno di 5 milioni di capitde
dovettero essere rimborsati e 48 milioni utilizzati per il sostegno del cors. A conclusione
ddl'operazione, il Tesoro aveva speso poco piu di 9,5 milioni di lire, ottenendo un risparmio
annuo di circa 20,2 milioni fino a 1911, raddoppiati dopo tale data tenuto conto che gli interess
del consolidato 5%-1861 erano sottoposti aritenuta dlafonte dd 20%.

(36) Atti Parlamentari, Camera dei Deputati, Sess. 1904-06, XXII leg., v. Vili, pag.9343.



CAPITOLO 3
LA | GUERRA MONDIALE E IL DEBITO PUBBLICO. 1915-1928.

Se gli anni che precedono I'entrata in guerra dell'ltaia avevano gia visto la ricomparsa di
disavanzi anche nel bilancio corrente, questi erano comungue di ridotta dimensione e ben inferiori
ale spese per interess. A partire da 1915, invece, | disavanzi assunsero proporzioni dapprima
crescenti e poi decrescenti, ma persistenti fino al 1924. La copertura della spesa pubblica da
parte ddlle entrate, infatti, cadde d 48% nd 1915, raggiunse la puntainferiore dd 29% ndl 1917,
risdi d 56% nel 1920, ma ancora nd 1923 era s0lo d 67%, anno in cui, pero, S registravauna
punta congiunturae di spesa. L'aggiustamento postbellico avvenne sa dd lato delle spese sada
quello delle entrate (3§ veda la tab.4); mentre le spese vennero, pero, riportate pressappoco in
linea con quelle prebdliche (37) in termini reativi d PIL, le entrate invece 9 assestarono ad un
livello di un paio di punti percentuali superiore. Il costo della guerra (38), dato che le entrate non
vi contribuirono che in minima pate e in ritarcdo (39), venne naturdmente pagato con
I'accensione di debiti. Vanno in primo luogo citati i "Predtiti Naziondi": il primo, autorizzato il 19
dicembre 1914, redimibile, con rimbord a partire da 1925, collocato a 97 lire con tasso
dinteresse netto 4,5%; il secondo, autorizzato il 15 giugno 1915, on moddita andoghe d
primo. 1l terzo Pregtito Nazionde, sempre redimibile, fu emesso il 22 dicembre 1915, d tasso
dinteresse del 5% e d prezzo di lire 97,50%, mentre il quarto e il quinto pretito, emess
rigoettivamente il 2 gennaio 1917 e il 6 dicembre dd medesmo anno, erano del consolidati 5%.
De 20 miliardi di lire circa nomindi collocati, solo 12,4 miliardi furono pageti in contanti, il
restante essendo tato versato in Buoni del Tesoro o in dtri titoli. Un sesto Prestito Nazionde fu
poi emesso, sempre in consolidato 5% pero a prezzo di 87,50 lire, il 24 novembre 1919, ma del
21 miliardi circa raccolti, solo 7 furono pagati in contanti, configurandos quindi 1'operazione piu
come un consolidamento parzide di dtri debiti che non come un nuovo rastrellamento di fondi.

(37) La Francia riporto la spesa pubblica postbellica pressappoco ai livelli prebellici, mentre la Germania e I'Inghilterra si
ritrovarono alla fine degli anni '20 con una spesa pubblica aumentata rispettivamente, di 12,9 e 10, 5 punti percentuali
rispetto al PIL.

(38) 1l costo della 1a guerra mondiale e stato calcolato da Répaci in lire correnti, prendendo gli anni 1914-15/1924-25,
risulta pari a 136,6 miliardi di lire. Poiché, perd, negli anni considerati si ha un violento processo inflazionistico, si puo
calcolarlo a prezzi 1913 in 48,3 miliardi circa. Va poi anche ricordato che il calcolo non comprende le spese in preparazione
della guerra e alcune spese in conseguenza della stessa che permangono oltre il 1925.



(39) Ci furono dei tentativi di aumentare le imposte anche durante la guerra, ma questi non diedero i frutti sperati. Per
I'intera materia, Einaudi (1927).
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Sullascortadd qudificato giudizio di Stringher, fu detto che "questa mobilitazione di risorse
g rivda inferiore a quella redizzata in dtri paes durante la guerrd’ e che il mativo di cio e da
ricondurs dla"necessitadi non comprimere lo sviluppo industrid€'.

Tabella 4
Spesa pubblica ed entrate in % del PIL (a)
a prezzi correnti.

Spesa Entrate
1994 . . . .. 14,4 13,3
1915 . . . . o e e e e 23,2 11,1
1916 . . . . . . e e e e 33,7 10,6
L 36,7 10,8
1918 . . . . . e e 376 12,1
1919 . . . . . e e e e 374 14,2
| 23,2 13,0
1921 . . . e 19,6 13,5
1922 . . e 230 148
1923 . . . e e 350 23,4
L 24,8 21,3
1925 . . . . . e 14,5 15,7
1926 . . . . .. e 12,3 14,1
1927 . . . e e 14,0 139
1928 . . . . . e 14,1 16,0

{a) il PIL & stato riporiate ad anno finanziario.

Ci fu una chiara preferenza per gli strumenti monetari dettata, forse, ddl'illusone che la
guerra fosse breve e ddle difficolta di ottenere risparmio da una popolazione per la grande
maggioranza ancora assai povera (40).

Ma, prima di descrivere I'espansione del debito a breve e del debito coperto con base
monetaria, occorre menzionare i predtiti esteri, sull'ammontare dei quali c'é stata molta confusione
dd momento che venivano iscritti in bilancio in lire-oro, mentre le differenze sui cambi
venivano iscritte separatamente.

(40) Cio che viene indirettamente confermato dalla distribuzione regionale delle sottoscrizioni ai prestiti nazionali in cui
il Nord, con una percentuale di popolazione del 46%, assorbi pit del 60% dei prestiti.
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[l loro ammontare, cosi come e sato ricogtruito da Répaci, risultail seguente:

1915/16
1916/17
1917/18

1919/20
192021
192122

1924/25
1925/26
| 1926/27

1918/19 . . . . . ... ... ... . ...,

192223 . . . .
192324, . ... ... o

Tabella 5
Prestiti di guerra esteri iscritti in bilancio

milioni lire-oro dd:fgm totale
2179 493 2672
3122 974 4096
5813 1327 T140
TRES 574 439
11D 3559 4669
54 3541 4082
757 1015 1772
617 500 1117
717 2852 3569
734 800 1534
— 1529 1529
97 97
23455 17261 40716

1

Il 99% dd debito di guerra era nel confronti della Gran Bretagna (pari a 611 milioni di
geline) e degli Stati Uniti (pari a 1648 milioni d dollari). Questi debiti trovarono sSstemazione

con accordi Sipulati trail 1925 eil 1926, sulle cui modaita ci soffermeremo in seguito.

Fu il Debito fluttuante ad avere un vero e proprio "boom": i BOT in circolazione passarono
da 401 milioni di lire rel 1915 a 4,1 miliardi nel 1917, 14,5 miliardi nel 1919, fino a raggiungere
lapuntadi 24,1 miliardi nel 1922. | biglietti emess per conto dello Stato arrivarono a 2,4 miliardi
(1923) e le anticipazioni degli idtituti di emissione fino a 7,8 miliardi (1921), né questa forte
eposizione a breve del Tesoro termind, come S € visto dalle date citate, con il cessare ddla

guerra. S crearono codl inevitabili conseguenze inflazionigtiche (41).

Il fatto & che il processo inflazionigtico, innescato durante la guerra ed esploso

nell'immediato dopoguerra (tab. 6), rendeva non gppetibili i titoli di Stato alunga

(41) Di cio c'era perfetta consapevolezza all'epoca. Si legga questo passo di uno scritto del 1918: "Un altro ragguardevole
e preoccupante debito di Tesoreria & quello rappresentato dalla carta moneta emessa per conto del Tesoro. Si tratta di una
massa di debito di milioni 7088 al 30 settembre 1918, apparentemente il piu conveniente perché il meno oneroso. Infatti
il Tesoro sostiene per le anticipazioni statutarie ordinarie (milioni 485) l'interesse dell'1,50 per cento, e per le
anticipazioni straordinarie l'interesse di 0,25 per cento dei buoni che garantiscono questa circolazione; e per i biglietti di
Stato le sole spese di emissione e quelle per la innovazione dei biglietti logori. Perd € ormai noto atutti che detto debito



aggrava notevolmente |'economia nazionale per le conseguenze relative al deprezzamento della carta moneta e quindi
I'aumento dei prezzi."
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scadenza (42), mentre la persstenzade deficit di bilancio, soprarichiamata, rendevainevitabileil
reiterato ricorso a qualche forma di credito. Negli anni post-bellici, dunque, i deboli governi che
S susseguirono a ritmo ravvicinato dovettero affrontare contemporaneamente due sexi problemi:
I'dliminazione de deficit e I'dlungamento della scadenza ddl debito (43). Non essendovi riusciti,
ambedue i problemi passarono in ereditaa governi fascidti.

Tabella 6
1l processo inflazionistico 1914-1926
{milioni i lire )
F e ————— - B T .
| indlice
AREEE  reolaz tolake indice 1914 = 0%
ariace | s Feglictti {walosi dic, 1904 | 12+ 3040 del PIL deNatoce
et :.n:lr'..a peT Conko di Stato adastut) = Qi L L] § preze impliciio
L dello Smin fl+2+hy i (&) | comEnn de| FIL
T T i
y [k} | L} [} (5 {5) ' ful ()
|
1914 gihugno . . .. ... L. 2199 | 499 2698 75 15,5 100 100
dic, e e 01 T35 657 1503 104 387 [111] 10
1915 giugno . . ........ 1242 1613 766 4621 129 51,5
dic. ... 1898 20469 1082 5049 141 624 111 110
1Méguogno . . . .00 2158 2158 1135 5451 152 6,4 |
dic. ... 258 2554 1317 6329 177 61,1 124 141
1917 giugno . . . .. ... .. 2521 IS 1450 7276 203 654 |
dic. .. ... 2592 5833 1749 10174 253 74.5 128 181
1918 giugno . . ... ... .. 1589 o481 1972 12042 335 70,2
dic. C e s nEwn ey 4585 TloG 2124 13873 336 10,0 129 225
1919 mugno . . R 4254 RO26 27 14551 405 0,1
dic. C 5651 10630 X0 18551 517 [ 11 284
1920 mugno . 7484 10333 2269 20086 559 LTA ]
dic. . B9R9 10743 2268 220000 613 LN 102 423
1921 glugno . .. ... . 9437 5722 2267 20426 569 538
dwe, L. 10704 B505 2267 21476 598 50,2 104 | 435
1922 giugno . . .. ... .. 9774 8049 2267 LR 560 51.2
dic, ... L. 9936 B076 2267 20279 565 51,0 106 445
1923 giugno . . . . . .. : 9572 7764 2428 19764 551 51,2
dic, ... ... . 9492 7755 228 19675 48 51,8 112 466
1924 giugno e e e 1004 T4ThH 2428 19953 556 49.6
dic. ... L. 10867 7247 2428 542 572 47.1 115 482 |
1925 glugne . . ... 0. s 11948 T06% 2100 21117 589 434 '
die. . ... . 12388 T2 2100 21450 508 427 121 569 1)
1926 glugno . . . ... .. 11813 6725 2104 2442 570 432
| dic. . ... ... . 14111 4229 1793 20133 561 299 122 599

Sull'diminazione del deficit, vae la pena di aggiungere una notazione relativa dle imposte
draordinarie. Tdi impogte furono sostanzidmente due: I'imposta sui profitti di guerra, introdotta
dlafine dd 1915, e l'imposta patrimonide, introdotta nd novembre 1919 e poi modificatail 22
gorile 1920. Di particolare interesse per il

(42) Anche in un documento del Tesoro del 1924 si sottolineava questo problema: | buoni dei Tesoro ordinari
costituiscono la parte piu importante e piu fluttuante dei debiti di Tesoreria. Essi caratterizzano quasi il periodo finanziario
bellico per tutti gli Stati belligeranti, data la somma imponente di fondi che procurano nei momenti piu difficili. Ma
costituiscono una forma di debito ben pericolosa, che tutti gli stati si preoccupano di far sparire a piu presto, come quella che
rappresentd un mezzo transitorio, forse indispensabile, per ottenere il credito temporaneo che nessun atro titolo avrebbe
potuto godere su cosi vasta scala. Certo su questo credito influi in via principale I'inflazione cartacea. | Buoni el Tesoro a
breve scadenza ed a sconto hanno infatti il carattere di cambiali, e poiché sono le piu sicure tra le cambiali di mercato,
invasero- nei momenti piu critici e di maggiore inflazione - anche i portafogli delle maggiori Banche, le quali, costituendo un
accurato scadenziere giornaliero di buoni ordinari, erano in grado di far fronte giorno per giorno ad eventuali bisogni di cassa’.

(43) 1l problema non era solo italiano; Belgio e Francia ne furono non poco travagliati, mentre in Germania il Debito
Pubblico divento tutto a breve con l'instaurarsi dell’iperinflazione.
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nostro discorso € quest'ultima, che venne introdotta con I'esplicito intento: "d'estinguere
immediatamente o nd giro di pochi anni (8-10) una parte del Debito Pubblico[Essa] ha lo
scopo politico di far sopportare questo carico del Debito Pubblico dle class abbienti attuai in
ragione della ricchezza e ddlla capacita contributiva odiernd’, come scrisse B. Griziotti (1920).
In un primo momento, la commissone incaricata da Nitti di preparare il progetto di
patrimonide (e formata, fragli dtri, daBenini, Cabiati, Einaudi e Griziotti) propugno unimposa
Sraordinaria "una tantum™ sotto forma di prestito forzoso da parte di possessori di patrimoni

eccedenti le 20.000 lire. Successvamente, il prestito forzoso fu scorporato e reso volontario (il

sesto Predtito Nazionde) e l'imposta patrimonide varata sotto forma di complementare sul

patrimonio per laduratadi 30 anni.

Tabella 7
Gettito delle imposte straordinarie 1916/17 - 1926/27
(milfoni di lire correnii)
Totale j ﬁuﬁlia:cl“r?:pnﬁlt :nt:aﬁl ll::::ﬁllfric
1916/17 . . . . . e 108 10,2 3.4
L - 452 29,5 10,7
191819 . . . . . . ... . 1113 390 14.9
191920, . ... ... 1047 449 15,1
920021 . . . e 2520 | 60,2 233
1921/22 . . . .. 2350 | 46,2 19,1
ll"S'EE;EH-..........,.,...... 1488 | 323 11,2
e 1494 26,6 9.9
192425 . . ... L. 1484 | 26,7 9,3
1925/26 . . . . . . . . ... ... ... 1442 | 242 8.1
1926/27 . . . . . ..o oL 1168 | 18,9 6,4

Fonte: F. Répaci. cil..

Leforti critiche devate contro il decreto del novembre 1919 portarono ala modifica dd 22
gorile 1920, nella quae s ritornd d concetto originario di imposta straordinaria sul patrimonio
(vdutato d 10 gennaio 1920), il cui pagamento era rateizzabile in 20 anni, ma sddabile in un
tempo minore con una serie di sconti. 11 gettito delle imposte sraordinarie fu qudlo illudrato in
tab. 7. S noti che dcuni pagamenti continuarono anche dopo il 1927, per un'incidenza media sul
totale delle entrate tributarie dello Stato pari acircail 2%. In totale, S raccolsero poco meno di
20 miliardi, sull'arco di circa 25 anni, con una particolare incidenza negli anni 1918/19-21/22,
ossa negli anni veramente critici per la finanza itdiana, n cui sarebbe gato difficile far pagare
unimposta ordinaria aggiuntiva di tai proporzioni, come riconobbe Marcdlo Soleri, uno de
protagonisti della politica finanziaria dell'epoca. Infaiti egli scrisse nd 1926: "L'impressonismo
che informa l'opinione pubblica in materia di imposte determind in quel momento uno dato
d'animo particolarmente favorevole dl'introduzionein Itdia di unimposta sul capitae.
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| rgpidi arricchimenti di guerra, I'ostentazione e lo perpero di fortune ma guadagnate e peggio
pese, mentre erano cosi profonde le ferite lasciate dalla guerra, e molti combattenti tornati dalla
trincea incontravano difficolta gravissme nella loro sstemazione di pace, crearono correnti di
opinione pubblica di decisiva influenza, dle quai dd resto le class piu abienti non opposero
acuna seria resstenza, rassegnati anche dla facidia, come ad un premio d'asscurazione per
sdvare la piu gran parte ddla loro fortuna.. . Nela coscrizione del capitde il sentimento
nazionae vedeva quas unamisuradi perequazione de sacrifici deti dlanazione' (44).

L'dtro serio problema della palitica finanziaria dell'epoca era, come s diceva, la Sruttura
fortemente shilanciata dd Debito Pubblico verso il debito fluttuante e a breve termine. Da
elaborazioni risulta che tali forme di debito, dopo aver raggiunto il 42,3% dd totae d 30 giugno
1919, se erano declinate d 33,7% il 30 giugno 1920 per effetto del sesto Prestito Nazionale,
erano tornate a 36,5% l'anno dopo (30 giugno 1921). Come notava acutamente |'ispettore
superiore del Tesoro Giuseppe Cotticelli nel riepilogare le operazioni di Debito Pubblico
effettuate negli anni 1919-1936, dopo il successo del VI Prestito Nazionale, s dovettero
innalzare | tass dinteresse dei BOT, il che fece notevolmente abbassare il corso del prediti
naziondi. "In complesso - scriveva Cotticelli - pud dirs che I'operazione fu poco fdice perché
accrebbe l'inflazione, concorse a provocare il ridzo del prezzi e I'aggravars del dficit dd
bilancio, fece precipitare il corso dei titoli di Stato, cogtrinse il Tesoro a pagare | capitdi
occorrenti ad un tasso molto piu eevato e determind uningente perdita non solo a privati madle
Casze di Risparmio, ed agli Idtituti asscurdivi e di credito, cio che fu indubbiamente una delle
cause de successvi gravi dissesti bancari”. Mentre tae comportamento del Tesoro fu reso
inevitabile dala gia illudrata persstenza dei deficit di bilancio, fu dla base dunque sa
ddl'impossibilita per malti anni da parte del Tesoro di tentare un alungamento della vita del
Debito, sa ddl'insuccesso del primo tentativo effettuato in questo senso il 28 febbraio 1924, in
un cima di ripresa ddl'inflazione. S trattava ddl'emissone di un predito redimibile 4,75%,
venticinquennae, che doveva sarvire d rimborso di BOT con l'obiettivo di  sodtituirli
completamente. La prima emissone era Sabilitain 5 miliardi di lire, ma a mda pena g riusci a
raccogliere un miliardo € mezzo di capitade nominale. Fu un duro colpo per la politica di De
Stefani, che cerco di riparare con l'idtituzione, il 26 dicembre 1924, dei buoni pogtai fruttiferi,
una misura che dara risultati, pero, soltanto in seguito. "S disse dlora - continuava Cotticdli che
la Tesoreria erain balia dei suoi creditori, cosa che avveniva anche in Francia presso a poco
nella stessa epoca’ (45). Fu questa Situazione che Volpi eredito quando subentro a De Stefani &
portafoglio delle Finanze (12 luglio 1925).

(44) Soleri (1926).
(45) Per un'analisi degli sviluppi del "consolidamento” dei debiti di guerra all'estero, cfr. il saggio di A. Confalonieri in A.
Confalonieri - E. Gatti, cit.
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L'indeme ddle misure che vennero adottate durante il SU0 ministero possono veramente
essere condderate I'episodio finde dd ciclo finanziario innescato dale spese causate ddla
partecipazione itdiana dla prima guerra mondiade (46). In primo luogo, Volpi gori una trattativa
con gli americani per la Sstemazione del debito di guerra, come preludio per una ripresa degli
investimenti sranieri in Itdia che in qudl'epoca non s potevano che sperare dagli americani.
Poiché tale ripresa veniva subordinata d pagamento dei debiti di guerra, aVolpi non restava che
cercare di raggiungere I'accordo piu favorevole possibile. Va detto che la questione era stata
precedentemente rimandata, non solo per le difficolta finanziarie in cui 9 dibetteva il Tesoro
italiano, ma anche perché i governi prefascisti @ano Sati sempre riluttanti a riconoscere
come debito "somme spese per causa comune’, come s eraespresso Giolitti nel 1920.

| negozidi, avvenuti nel'autunno del 1925, non furono facili. Gli interess non pageti de
debito vennero incorporati nel capitae, che raggiunse quindi 2042 milioni di dollari, da pagard in
annudita crescenti fino d 1986/7, con vaori particolarmente bassi nel primi 5 anni (5 milioni di $)
e aun tasso di interesse anch'esso crescente a partire dal 193 1. In termini assoluti, fu l'accordo
piu favorevole fra queli raggiunti da paes europei con gli USA, anche se acuni sottolinearono
che, in termini relativi ala Stuazione economica dd paese, I'ltdia risultava pit duramente colpita
del suoi dlesti europei.11 negoziato termind con l'emissione negli Stati Uniti attraverso la Casa
Morgan di un prestito di 200 milioni di dollari collocato d 94,5 % con un tasso dinteresse
nominde dd 7% ed effettivo dd 7,48% (19 novembre 1925) (47). Assai piu favorevole fu il
successivVo negoziato con I'Inghilterra, conclusos il 27 gennaio 1926, in base d quae il debito di
611 milioni di serline fu ridotto a 276,7 milioni.

Poiché il governo itdiano aveva anche fato vaereil principio che d pagamento dei debiti di
guerra dovessero corrispondere gli incass derivanti dadle riparazioni tedesche (secondo il piano
Dawes|'ltdiaricevevail 10% de totae delle indennita pagete ddla Germania), venne idituitail 3
marzo 1926 una Cassa Autonoma di ammortamento dei debiti di guerra per provvedere dle
operazioni relative. Tae Cassa pago in totale, prima della moratoria decretata da Hoover, 39,8
milioni di $ e 23,8 milioni di gerline, pari acirca3 miliardi di lire, mentre il totae ddle riparazioni
tedesche incassate ascesero a 750 milioni di marchi (34 miliardi di lire circa) (48). La Cassa
di funzionare nd 1932.

(46) E' stato qui omesso, per amore di brevita, di illustrare I'assunzione da parte dell'ltalia di una parte del debito dell'ex
impero austro-ungarico (in ragione del 40% del suo controvalore), per un totale nominale di 165,6 milioni di lire; il ritiro dei
Buoni della Cassa Veneta (per 40,5 milioni di lire) e il collocamento con RD del 10 maggio 1923 delle obbligazioni
venticinquennali 3,50% delle Venezie per I'indennizzo dei danni di guerra alle popolazioni locali (per 1,4 miliardi di capitale
nominale).

(47) 1l prestito fu poi ripreso dopo la Seconda Guerra Mondiale con un "Memorandum d'intesa" fra il Governo Italiano e
il Governo degli USA che prevedeva entro il P gennaio 1977 la conversione dei vecchi debiti in titoli esteri trentennali, emessi
in nome della Repubblica Italiana. Un decreto del 15.12.1947 affidava alla Banca Morgan di New York l'incarico di agente
finanziario per I'emissione delle nuove obbligazioni estere trentennali.

(48) In base a calcoli di Répaci, le spese pagate prima dei 1926 per i debiti di guerra ascesero a 7,9 miliardi di lire, mentre
le riparazioni incassate a 1,9 miliardi. In totale, quindi, i debiti di guerra esteri "costarono" all'erario italiano 5,6 miliardi di
lire.
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Mail problema pit preoccupante era certamente la Stuazione monetaria del paese, di ancor
piU urgente Sstemazione dopo le pressioni esercitate su Volpi dagli ambienti anglo-americani per
una stabilizzazione ddllaliraed un ritorno d "gold sandard”, un passo d quae ancheil Belgio ela
Francia dla fine S erano adattati. E' in questa cornice che S deve vedere il consolidamento
forzoso dd Debito a breve termine effettuato con R.D.L. 26 novembre 1926. Furono gli effetti
della dretta monetaria con cui Volpi accompagno la fissazione della lira a "quota 90" a
precipitare tale decisone. Infatti, come scrisse Cotticelli : "E' ovvio che ne seguisse una scarsita
del medio circolante, che non potevamancare di rifless sullaeconomiacreditiziadd paese, stant
gli impegni preesgtenti che g riteneva di poter soddisfare attingendo, come prima, a credito
bancario, da pure a carissmo prezzo. Avvenne cos che molte grandi imprese e privati
commercianti ed industridi che avevano impiegato in BOT ... le loro disponibilita liquide,
imposshilitati di rifornirg a fonti bancarie, come prima avevano fétto, del circolante necessario
pel bisogni ricorrenti delle loro industrie 0 commerci, S fecero agli sportdli della Tesoreria di
Stato per chiedere non pit il rinnovo, come i pit solevano prima, mail rimborso dei buoni viavia
scadenti. E fecero lo stesso anchein pitl largamisura gli Igtituti bancari liberi che s trovavano ad
avere impiegato ess purein BOT le disponibilita eccedenti I'ordinario loro fabbisogno'.

L'operazione di consolidamento prevedeva la conversone obbligatoria del Buoni,
quinquenndi e settenndi, e volontaria dei Buoni novenndi in circolazione in un consolidato 5%
denominato ddl Littorio, con un premio di conversione scaare rispetto dla data di scadenza del
titolo presentato per la conversone. Il capitde nominade de nuovo predtito raggiunse i 27,5
miliardi di lire. Manon s puo certo parlare di "successo" dell'operazione, perchéil risultato venne
raggiunto con una grave caduta dei corso del consolidato e con conseguente grave perdita del
rigparmiatori che ingenero sfiduciand titoli di Stato per molti anni a seguire.

L'idituzione di undtra Cassa di Ammortamento, il 5 agosto 1927, avrebbe dovuto
provvedere ala graduae estinzione del Dehito Pubblico interno con le eccedenze delle entrate
sulle spese di bilancio. Tale Cassa aveva un precedente nellaistituzione a Torino, nel 1866, per
inizidiva ddla Gazzetta del Popolo, di un Consorzio Nazionde per il riscatto del Debito
Pubblico, sulla base di contributi privati; nd 1927 il Consorzio possedevatitoli per un capitde
nominde di 173 milioni di lire, che vennero conferiti dla Cassa, comportando quindi lo
stioglimento del Consorzio (22 maggio 1930). La Cassa di Ammortamento ricevette, inoltre,
vai dtri conferimenti di fondi, fra cui notevole quello proveniente da un sostanzioso aumento nel
prezzo del tabacchi introdotto il 28 gprile 1930 (per 500 milioni di lire). Al 30 giugno 1939 la
Cassa aveva annullato titoli di Stato per un vaore nominade di 1850 milioni di lire. In seguito la
sua attivita fu trascurabile, finche venne soppressand 1945.



CAPITOLO 4
DALLA GRANDE CRISI ALLA CADUTA DEL FASCISMO. 1929-1943

Furono ben pochi gli anni in cui § poté godere ddl'ordine finanziario restaurato con
provvedimenti tanto "eroici" quanto forieri di difficolta per il Tesoro, perché ben presto le
necessita di bilancio tornarono ad incalzare. L'unico episodio degno di nota di tai anni fu la
convenzione finanziaria conseguente ai Petti Lateranens (11 febbraio 1929) rdificata il 27
maggio 1929. In lo Stato itdiano 9 obbligava a versare 750 milioni di lire in contanti e 1
miliardo di consolidato 5% (d valore nominae), preso a prestito dalla Cassa DDPP. La rendita
di 3,2 milioni annui che era stata assegnata il 13 maggio 1871 "in nome della S. Sede" e che non
eramal datadaessaritirata, venne cancellata (49).

La temporanea cris provocata dalla stabilizzazione ddllalira, gli effetti dellagrande cris dd
‘29, che 9 fece pesantemente sentire sul bilancio itdiano a partire da 1932, ed infine le avventure
belliche di Mussolini saldates poi con la Il Guerra Mondiale provocarono disavanzi di bilancio
crescenti fino d collasso finde (3 veda la tab. 8). Benché la politica fiscde di Mussolini Sa stata
pesantemente criticata dagli storici (50), S pud notare ndlla col. 4 che la pressione fiscde non
subi durante il periodo bellico quel tracollo che nvece aveva sperimentato durante il primo
conflitto mondide; anzi, nd 1936-38 ci fu un notevole ativismo che aumento lincidenza
ddl'imposizione sul PIL di un paio di punti percentuai, con successvo ritorno, pero, a liveli
precedenti. Naturamente, con la caduta dd regime nd 1943 e la disorganizzazione dedla
compagine datae, anche I'gpparato fiscae s disgregd. Durante gli anni di guerra solo circa il
35% delle spese fu coperto dalle entrate. 1l resto dovette essere finanziato da debiti che furono,
naturdmente, tutti interni (51).

Ritornando a Debito con una elencazione pit minuta dei guasti prodotti dal consolidamento
forzato dd debito effettuato nd 1926, avvaendoci, ancora una volta, del rapporto Cotticdli: "In
conclusione, |'operazione finanziaria, a prescindere da suo costo, portd a seguente bilancio: -
405 miliardi di lire perdute dai possessori del "Littorio” proveniente da Buoni de Tesoro
convertiti; e qualche dtro miliardo perduto dai possessori di dtri titoli di Stato che, invasati da

panico pei

(49) Questo accordo, come recitavail testo unico della convenzione, impegnava lo Stato Italiano per una somma la quale
ein valore di molto inferiore a quella che a tutt'oggi lo Stato avrebbe dovuto shorsare alla Santa Sede medesima, anche solo in
esecuzione dell'impegno assunto con lalegge 13 maggio 1871".

(50) Si veda per esempio G. Maione (1979) e S. La Francesca (1972); V. Zamagni (1981).



(51) Il "costo" delle guerre di Mussolini, calcolato da Répaci fu di 5275 miliardi di lire correnti, pari a 387,5 miliardi di
lire 1938 e 21965 miliardi di lire 1952 (usando il deflatore implicito del PIL). Si noti che il costo di queste guerre fu superiore
di 2/3 circaaquello dellal guerramondiale, piti la conquista della Libia, mentreil PIL era aumentato di 1/3.
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Tabella 8
La situazione del bilancio dello Stato e dell'inflazione 1929-1945.
] | Errate Ihsavanzo Disavanzo Inckice o) Indhice
| | Saw ol woeale Botrste |Spess pubbiiea) deflatore | e piL
‘ delle im malion m % del PEL del FIL ;Tﬁl.u 3 predzy
| et i e del PIL 1539 = 100 Wr:_‘\:u:ml.l.m
| | @ o n ) i#) m
LT . - - 86 34 24 14,5 17.2 10 10
| 1929/30. . . . PE—_— 95 974 0.7 14,8 15,5 6 93
T | 96 825 o7 16,7 17.8 86 04
PIS3L32. .. | 87 45 16 17.2 19.4 B b
I 52 4100 37 16,9 20,3 75 9%
T 75 G153 58 17,2 26 T 98
9335, . ... . B 3213 28 17,0 19,5 7 105
L 60 14154 11,3 16,9 218 83 4]
Il';'ﬂﬁl-'j'u‘ .......... . lﬂif 12482 BE 18,8 27,2 92 116
- 73 10647 6,7 17,9 24.5 9 (11
193838 . . . . Kl 11874 L% 16,7 23,2 102 123
T 6l 21025 10,7 17,0 2.2 124 115
T 36 62768 253 15,6 424 147 115
I94142. . ..o 36 T4468 6.5 15,5 41,8 187 114
L £ R3S 20 13,9 40,6 264 108
1943084 . . . oL el TRAGS 13,5 Th 214 603 85
P95, . . ... L. L., - 18 29698 280 6,1 34,3 1440 lis]

ribass susseguentis dopo la conversone, 9 difecero de titoli gess; - fdle enormi in
conseguenza della generde flessone dei titoli di Stato, nel bilanci delle Casse di Risparmio, del

Monti di Pieta ed in genere degli Idituti di Credito che avevano impieghi ingenti in tdi titoli, fale
che S dovettero dissmulare consentendo una vautazione di bilancio de titoli in parola non
conforme dla effettiva quotazione, -grave menomazione del credito dello Stato, tanto che s

dovette per circa 10 anni rinunciare ad emettere Buoni ordinari del Tesoro; - mancato
conseguimento dello scopo pe quae fu fatto luogo ala conversone. Infatti, per non poter piu
emettere Buoni ordinari, il Tesoro fu codiretto a premere sulla circolazione attraverso il suo conto
corrente con la Banca dltdia per il servizio di Tesoreria provincide. Esaurito il fondo di cassa, il
Ministiro dell'epoca dovette ricorrere a celate ed indirette forme di prestiti (Buoni della Cassa
Depositi e Predtiti, Buoni della Cassa di ammortamento, debiti larvati acces per tramite del

Comune di Roma e Milano), forme queste che furono vivacemente criticate dalla Camera e da

Senato”. Cosi Cotticelli, scrivevane 1941. In assenzade BOT, un ruolo pit consstente
che nel passato venne ad assumere la Cassa DDPP, il cui ¢/c col Tesoro pass0 ad incidere sul

totde dd Debito Pubblico da meno dell'l % ad un massmo dd 14,9% nd 1939. In
corrispondenza, la percentudle della raccolta della Cassa DDPP messa a disposizione
direttamente del Tesoro passo dal 2% (1913) a piu del 50% (1939) (52), mentre gl

(52) Contrariamente a quanto era prassi in precedenza, tuttavia, il c/c dei Tesoro con la Cassa DDPP veniva a costare a
Tesoro non meno del 6%, che era il tasso di remunerazione dei Buoni postali fruttiferi dal cui collocamento la Cassa DDPP
traeva prevalentemente i fondi che poi metteva a disposizione del Tesoro.
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investimenti della Cassa DDPP in titoli pubblici passarono da 50% d 21 % tra le medesime
date. Tuttavia, il Debito a breve (BOT e fluttuante) incomincio a sdire aliveli preoccupanti solo
da 1937/38 in poi, raggiungendo i liveli della |l Guerra Mondide nd 1941/42 e terminando a
69% dd Debito totae ala fine della guerra. Il rapporto del Debito sul PIL, dopo essere caduto
sotto I'unita con laripresa dell'inflazione dd '35 in poi, riprese a sdire trail 1940 e il 1943, per
poi flettere bruscamente. In termini relaivi, non Samo distanti, comunque, dala performance de
Debito Pubblico durante la | Guerra Mondide, con una pressione nettamente piu elevata solo
negli anni 1941-43.

Nel 1931, '32 e '34 9 fecero dcune emissoni di Buoni dd Tesoro novenndi, per
rimpiazzare titoli anaoghi in scadenza, che furono bene accolte dd pubblico data la forte
deflazione di quegli anni, e raccolsero acuni miliardi di lire aggiuntivi. Nel 1934, dopo anni di
caduta de prezzi, parve infine giunto il momento di adeguare il tasso dinteresse del consolidato
in circolazione con una grande operazione di conversone. Nel 1932 S era verificata in Gran
Bretagna e in Francia, una grandiosa conversione del Debito consolidato; mentre, pero,
I'operazioneinglese di conversione a 3,50% era stata un grande successo e aveva dato il segnae
per quella politica di "easy money" che caratterizzo gli anni 30 ingles e fu ala base ddlla pronta
ripresa dopo la grande cris cominciata nel '29, la manovra francese di conversione d 4% aveva
mostrato vari segni di debolezza, anche se era tecnicamente riuscita, con la caduta della
quotazione del nuovo titolo a9l ed il permanere di eevati saggi di interesse.

In Itdia, con I'operazione di conversione del 3 febbraio 1934 s offri un titolo redimibile d
3,50%, tasso di rendimento che il mercato ritenne subito inadeguato. Non solo il diritto di scelta
tra conversione e rimborso non s poté di fato esercitare (cosi che g tratto di una conversione
solo apparentemente volontaria), ma anche o scambio in Borsade nuovo titolo era praticamente
impossibile perché l'unico compratore risultava il Tesoro che, ovviamente, procedeva col
contagocce. Cotticdli commento: "parve che il titolo non S potesse pit commerciare e avesse
perduta gandissma parte dd suo vaore. Cominciarono a funzionare le "borse nere’, dove |l
titolo rgpidamente scendeva a prezzi di falimento. Nella conversone dd 1934 vi fu questo di
peggio rispetto a quella de 1926, che mentre, dopo di questultima, se il risparmio vendeva a
rovina, trovava ameno assorbimento, sa pure stentatissmo da parte della speculazione, ne
1934 vendevano tutti: i risparmiatori, a cui parevachei loro titoli 9 fossero ridotti a vaere poco
piu di nulla, e vendevano anche peggio gli speculaori”.

Non solo il modo in cui I'operazione fu congegnata produsse grave turbamento sui merceti
finanziari, ma ebbe un costo devatissmo per o Stato: 610 milioni per premi da sorteggiare, 100
milioni per premi di collocamento e ben 2745 milioni quale differenza di interessetrail vecchio e
il nuovo titolo per il resduo periodo di inconvertibilith de consolideto (ossa fino d dicembre
1936) pagati anticipatamente. Se a cio aggiungiamo cheil 20 settembre 1935 S lancio un pregtito
nazionae 5%
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praticamente rivolto a convertire il redimibile 3,50% in consolidato (53) (il che avvenne per il
60% circa dd capitde de redimibile 3,50% in circolazione), non § pud fare a meno di
concludere che non vi fu ndla storia del Debito Pubblico italiano operazione piu disgraziata di
quellade 1934.

Con lo scoppio della guerra di Etiopia, 1 bisogni del Tesoro subirono unimpennata
improwvisa, cui 9 fece fronte con varie imposte straordinarie e con un predtito che, data la
Stuazione dei mercati finanziari, non poteva non essere interamente forzoso (54). Con
decreto-legge 5 ottobre 1936 S obbligava i possessori di beni immobili (terreni e fabbricati), ad
eccezione degli enti pubblici, ecclesadtici e di beneficenza, a sottoscrivere un prestito
venticinquennae 5% ndla misura de 5% del vaore degli immohbili. Inoltre, per il servizio del
prestito, veniva idtituita unimposta immobiliare straordinaria dd 3,5% per 25 anni, che avrebbe
fruttato la somma necessaria per il pagamento degli interess e il rimborso dd prestito dopo 25
anni. Come commentava G. Borgatta: "Sottoscritto il predtito, |e atre partite S compensano e s
annullano; il prelievo netto € codtituito dalla somma coattivamente versata per il pretito”. Per
evitare ulteriori oneri a proprietari che s fossero trovati a corto di liquidita, la legge concedeva
notevoli facilitazioni per le concessioni di crediti che fecero si che una parte dell'onere del pregtito
(cheraccolse 8,6 miliardi di lire) 9 scaricasse su di un aumento della massa monetaria (55).

| successivi prediiti furono tutti sotto forma di Buoni del Tesoro novenndi o quinquenndli,
per 10 pit assorhiti da invedtitori idtituziondi, per un gettito di circa 146 miliardi di lire corrent,
fino dla metd del 1945. Vade la pena di ricordare anche un dtro strumento di cui il regime s
avvase largamente durante la guerra per graduare le spese nel tempo e che diede luogo aforme
di predtiti larveti da parte di privati e di banche, naturdmente non registrati nel Debito Pubblico,
ossai cosddetti pagamenti differiti. Tale Sstema venne usato gia negli anni ‘30 per il pagamento
di opere pubbliche e di bonifica, ma trovo igtituziondizzazione dtraverso il CSVI (Consorzio
Sovvenzioni su Vaori Indudtridi) a partire da novembre 1935 per forniture di guerra. 1l CSVI
era autorizzato a concedere sovvenzioni cambiarie agli assuntori di contratti, garantite ddla
cessone dei crediti derivati dalla commessa statale, riscontabili per intero presso la Banca dltdia
oltre i limiti dd risconto ordinario concesso d CSVI. Il ricorso d consorzio poteva anche
avvenire, a condizioni piu vantaggiose, atraverso un ente intermedio (Ente Finanziamenti
Indugtridi). In ultima istanza, I'onere del finanziamento, cosl imposto dd sSstema ddlle annudita
differite, ricadeva sullaBanca dltdia

(53) Si noti che si e trattato dell'ultimo consolidato emesso dallo Stato italiano. Consistenti furono gli incentivi offerti ai
possessori di redimibile 3,50%, quasi a guisa di riparazione per i danni economici subiti dall'operazione di conversione del
1934, in modo da riconciliare il risparmio con i titoli di Stato. Il consolidato 5% (chiamato Rendita 5%) € anche I'unico
consolidato ancora esistente per un valore nominale di circa 40 miliardi.

(54) G. Borgatta espresse un giudizio negativo su questo prestito, ritenendo che 'Terrore piu grave di questa
contaminazione fra l'istituto del prestito e quello dell'imposta fosse d'ordine psicologico: far intervenire la coazione nel
rapporto di aedito, significa ferire il credito, far sparire quella fiducia che e I'elemento essenziale nel giudizio sull'utilita dei
beni futuri”.

(55) G. Borgattaricorda che a fine 1937 le aziende di credito erano esposte per questo scopo per 1438 milioni di lire e la
Banca d'ltalia per 1552 milioni, ridotti a 1/3 circa di tali somme alla fine del 1939. Al che il Borgatta commenta: "In
complesso, il sistema ha funzionato soddisfacentemente come leva' del capitale”.



CAPITOLOS
IL DOPOGUERRA. 1945 - 1950
5.1. Le dinamiche di fondo.

Nd vadto e intricato complesso di problemi che dl'indomani della seconda guerra mondiae
S prospetto dl'ltdia, quelo del Debito Pubblico non s segndava tra i piu difficili e assillanti.
L'inflazione, dato che tutto il debito era a tasso fisso, aveva reso meno pesante il servizio dd
debito. Il risparmio privato, in mancanza di dternative, affluiva verso il Tesoro, agevolandone le
nuove emissoni.

"La piccola mole dd Debito Pubblico ha tolto asprezza d problema dela sua
amminigrazione. | dissvanzi di bilancio sono dati finanziati sodanzidmente con I'emissone
continuata di Buoni del Tesoro a un anno, e con la loro conversone volontaria, in operazioni
succedutes di regola a intervdli di un anno, in titoli a media scadenza. La rdlativa facilita di
collocamento di tdi titoli deve ancora ascrivers d bisogno di ricodituire le attivita finanziarie
digtrutte dalla inflazione, che, manifestatos dapprima per le ativita pit liquide (biglietti e depositi
avigta), s € \enuto poi estendendo ai depodti a risparmio, a titoli del mercato monetario e a
quelli del mercato dei capitdi” (56).

Nel giugno del 1939 il debito dello Stato era pari al' 86% del prodotto interno lordo; ala
fine ddl'esercizio finanziario 1945-46 il rapporto debito/prodotto cadeva a 33% (rispetto a
prodotto 1946) per poi ridurs ulteriormente ndl corso dell'esercizio successivo fino d 21%.
Tuttavia, ndl corso degli anni finanziari da 1947-48 d 1949-50 il rgpporto ritorno a 30% circa.

Paralelamente anche le spese per interess, nell'ambito del bilancio dello Stato, subirono un
forte ridimensonamento: da 17% della spesa effettiva totale dell'esercizio di competenza 1938-39
a 4,3% ddl'esercizio 1946-47 ed 5,8% ddl'esercizio 1949-50.

Il Tesoro, tral'gprile e il maggio del 1945, cioe prima dellafine della guerra, con un Governo
che controllava solo una parte della penisola, poté emettere ndl’ltalia centro-meridionae Buoni
quinquenndli d 5%. L'emissone, che assunse la denominazione di "Prestito Soleri”, da nome del
Ministro del Tesoro di dlora, successvamente fu reiterata per le zone a nord ddla linea gotica,
fruttando complessivamente 106 miliardi grazie d concorso di quas due milioni di sottoscrittori. E
dlafine "Il predtito (risultd) un plebiscito de rigparmiatori afavore ddl governo ddl'ltdia risorta’
(57).

(56) Baffi (1961).



(57) Banca d'ltalia (1946) p. 108.
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L'opinione pubblica non giudico uguamente brillanti i risultati ottenuti con il "Pregtito della
Ricogruzione', che venne lanciato dlafine dd 1946 nellaformadi titoli redimibili in trentaanni ad
un tasso, 3,5%, nettamente inferiore rigpetto a tasso di mercato (circail 6%), ma giugtificato con
l'esenzione da ogni impodta “presente e futurd', tra cui in particolare l'istituenda imposta
draordinaria sul patrimonio. 1l predtito redizzo 231 miliardi, sottoscritti per 112 miliardi in
contante (compres 10 miliardi forniti dalla Cassa Depositi e Predtiti): una cifra inferiore a quela
atesa. Tuttavia, nella Relazione a Partecipanti per il 1946, il Governatore della Banca dltdia,
Luigi Einaudi, formulo un giudizio positivo circa gli esti dd Pretito della Ricogtruzione (58). 1
connoteti definitivi deliberati per l'imposta patrimonide, con la rinuncia al’accertamento anditico
della ricchezza liquida, ridussero la portata dell'esenzione specifica concessa d Predtito della
Ricogtruzione. Pertanto, nell'aprile del 1947 S dispose la conversione volontaria dei titoli a 3,5%
intitoli a 5%. Latrasformazione fu operata per un importo pari a 125 miliardi.

Nel corso del successivo triennio, 1948-50, il Tesoro non 9 impegno in ulteriori emissioni
di titoli gatdi (stricto sensu); la gestione del Debito Pubblico S orientd invece verso dtre aree.

Difatti, nd 1948 la sola emissione di passivita a lungo termine nell'interesse dello Stato fu
codtituita da 25 miliardi di obbligazioni del Consorzio di Credito per le Opere Pubbliche,
destinate dla eettrificazione delle Ferrovie,

Nel 1950, per provvedere d rimborso di parte dei Buoni Polienndi in scadenza e per
consentire la trasformazione di una parte del debito fluttuante in debito a medio termine, 9
offrirono in sottoscrizione Buoni Novenndi a 5%. L'emissone venne effettuata esclusvamente
contro Buoni del Tesoro Polienndi con scadenza negli anni 1950 e 1951 e contro Buoni Ordinari
del Tesoro emess entro il 31 dicembre 1949. L'operazione permise di convertire 107 miliardi di
vecchi Buoni Polienndi e 194 miliardi di BOT. Né periodo di sottoscrizione dei Buoni
Novenndi, I'ammontare complessivo di BOT in circolazione, d netto delle nuove sottoscrizioni, 9
ridusse di solo 88 miliardi. Questa circostanza, unitamente dlalarga prevaenzane loro possesso
degli idituti bancari, che continuavano a vedere aumentare i depositi, consenti di "affermare che
la massa dei Buoni del Tesoro Ordinari in circolazione, sebbene formamente a breve scadenza,
di fatto haun notevole grado di gabilita’ (59).

E anche grazie a questa caratteristica & BOT che, nonogtante I'attivismo profuso nel
settore del debito patrimonide, i piu eleveti tass di espansione S registrarono nel comparto del
debito fluttuante. Questo, trail 1945 eil 1950, passo dal 63,8 a 75,4% del Debito Pubblico.

(58) Bancad'ltdia (1947) pp. 182-186.
(59) Banca d'ltalia (1950) p. 156.
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Persno nei mes che corsero dal'/Armidtizio ala Liberazione la consuetudine del pubblico
verso i BOT non conobbe pause: laloro consstenza aumento di piu di tre volte, superando a 30
giugno 1945 157 miliardi.

Il disavanzo di cassa di parte corrente nel primo esercizio dopo la Liberazione, pari a 258
miliardi, venne coperto, in misuradel 31%, con una venditadi BOT pari a 81 miliardi, magrado
la diminuzione di mezzo punto apportata nel settembre 1944 ai relativi tass. Per mezzo di questa
rettifica s gtabili un minimo del 2,75% per i BOT a1-2 mes e un massimo di 4,5% per i BOT a
10- 12 med. Successvamente, da settembre 1946 d gennaio 1947, S manifesto invece un
andamento "sfavorevol€' delle sottoscrizioni di BOT. Il fenomeno puo tribuirs ala concorrenza
dd Predito della Ricostruzione, emesso in quel mes. Ma gia nel'esercizio successvo la
copertura a mezzo BOT di tde sddo s awvicindo d 50% e addirittura d 70% nd bilancio
1948-49.

Nonogtante la modesta contrazione subita dai BOT ndll'esercizio finanziario 1949-50, lo
sviluppo segnato da questa passivita dello Stato nel primo quinquennio dalaguerra, dd dicembre
1945 d dicembre 1950, rimane notevole e pud simars in una piu che quadruplicazione degli
importi assoluti. In pari tempo, i BOT rafforzarono la propria incidenza nel Debito fluttuante
(codtituito dalle anticipazioni della Banca dltdia, dai conti correnti con la Cassa Deposti e
Predtiti, con gli Idituti di Previdenza, con il Banco di Napoli e dtri itituti, oltre che dagli stess
BOT) passando da 30% ddlafine dd 1945 a 41% dellafine del 1950.

Nell'ambito de Debito a breve, tuttavia, I'accderazione piu intensa fu impressa dla
componente Cassa Depositi e Predtiti, in virtu dei risultati redlizzeti dd riparmio postale. Nel
periodo 1945-50, in termini assoluti le esposizioni del Tesoro verso la Cassa Depodti e Predtit
aumentarono di circa undici volte, passando da 59 miliardi a 659 miliardi, corrispondenti
rispettivamente a 10 e d 33% de debito di tesoreria. La crescita ddll'gpporto della Cassa €
pardlela dl'andamento dd risparmio pogtae che, favorito da rendimenti nettamente pit devati
del tass bancari di cartdlo (tab. 9), nei cinque anni moltiplico la propria condstenza di 7,5 volte
passando da 92 a 689 miliardi.

Dunque, consderati inseme, BOT e Cassa Depoditi e Predtiti accrebbero la propria
incidenzanel Debito fluttuante dal 40 d 74%. Di conseguenza, € dtrettanto sgnificaiva la perdita
dimportanza de finanziamento con base monetaria attuato dalla Banca dltdia per mezzo delle
anticipazioni ordinarie e straordinarie e dello scoperto del conto di tesoreria provincide. A fine
dicembre 1945 questa fonte di approvvigionamento del Tesoro registro un saldo creditore per la
Banca Centrde di 331 miliardi e afine 1950 di 470 (dopo aver toccato una punta di 549 miliardi
nel 1948), corrispondenti a 55 ed 24% dd debito fluttuante.
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Il drastico ridimensonamento di questa voce di passvita dd Tesoro S inquadra nella
politica attuata da governi ded periodo ddla Ricostruzione per contenere le tendoni
inflazionigtiche, manifetates sn dal'estate del 1946. Per quanto riguarda l'indebitamento statale,
tae politica vise gli episodi di maggior rilievo nel decreti legidativi del dicembre 1947 e de
maggio 1948, che vietarono a Tesoro di ricorrere dle anticipazioni della Banca dltadia in
asenza di una specifica legge di autorizzazione per importi determinati e che limitarono o
shilancio ndl conto di tesoreria provincide, prima a 50 miliardi e quindi d 14% ddla spesa
effettiva (indicatane bilanci di previsone e successvi bilana di variazione).

Di fato, I'importo ddle anticipazioni temporanee (100 miliardi) e draordinarie (343
miliardi), in essere nd 1947, non fu superato neppure in seguito e, nel periodo fino a 1950, il
conto corrente per il servizio di tesoreria segno soltanto nel 1948 e rel 1949 un saldo debitore,
rigoettivamente di 77 e 75 miliardi.

5.2 La politica di bilancio.

Se non vi e dubbio cheil peso del Debito Pubblico poté essere nettamente ridotto rispetto
a periodo anteguerra grazie unicamente dl'inflazione, la lenta dinamicaimpostad medesmo nel
cinque anni dal 1946 d 1950 fu soprattutto frutto di una scelta ddliberata in materia di politica
finanziariae monetaria

Malgrado le impdlenti necessita di gpesa connesse con la ricogtruzione, in un clima socide
tanto difficile, e nonogtante le difficolta di espansione ddlle entrate ordinarie, il rifiuto delle autorita
al'indebitamento, come mezzo ordinario di copertura ddlle uscite di bilancio, suonava netto e
programmatico; come risulta evidente, per esempio, ddla Relazone per il 1948, dove il nuovo
Governatore della Banca d'ltalia, Donato Menichella, benché con un'intonazione equilibrata e
attenta a distinguere tra erogazioni pubbliche correnti e in conto capitale, dichiara espressamente
Il suo disfavore verso il "deficit spending”. "ESdte ( ... ) una rdazione meno immediata, ma dla
lunga non meno ggnificativa, tra la tenuta ddla moneta ed il carattere produttivo o consuntivo
ddle spese finanziate con il deficit di bilancio. In breve g tratta di cio: che quando lo Stato fa
gppello d risparmio volontario per coprire spese correnti, esso trasforma una sommadi decisoni
individudi a riparmiare in una decisone socide a consumare, cioe modifica surrettiziamente la
didgribuzione dei consumi nd tempo, riducendo il tasso di formazione dd capitde che gli
imprenditori e i padri di famiglia avevano ritenuto gppropriato; e accumula, per ta modo, un
potenzide dinflazione" (60).

In concreto, il Debito Pubblico che a fine dicembre 1945 uguagliavail 53% dd PIL, scese

ad 23% nd corso da due anni successivi, giovandod anche ddl'impennata inflazionistica del
biennio 1946-47, per poi sdire afine 1950 soltanto a 30%.

(60) Banca d'ltalia (1949) p. 121.
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La caduta del rapporto Debito/PIL che 9 ottenne complessivamente dd gennaio 1946 d
dicembre 1950, a differenza di quella regigtrata dla fine dd quinquennio precedente, va ascritta
soltanto per una piccola parte a merito ddl'inflazione. Anzitutto perché la lievitazione dei prezzi
sviluppatas nel quinquennio dopo la guerra S manifesto forte ma non epocde. Posto ugude a
100 il livello del prezzi dlingrosso e qudlo del prezzi d consumo del 1940, l'indice di fine 1945
raggiunse rispettivamente 1692 e 1963. Invece, fissato a 100 il livelo de prezzi 1945 gli indic
dd 1950 sdirono a 238 e 264. Inaltre, tralo scoppio della guerra e il ritorno della pace, con il
mutamento della struttura dello stock che vedeva un aumento del Debito a breve, diminui la
capacita dd Debito Pubblico di approfittare ddll’inflazione. 1l pretito patrimoniae, codtituito da
titoli a medio e lungo termine non indicizzati, rappresentava ne 1939 il 68% dell'indebitamento
complessivo dello Stato, manon pit del 36% del medesimo totale nel 1945.

Soprattutto, perd, dopo la guerra s divaricarono i ritmi di espansione del Debito e del
prodotto interno lordo. La consistenza nominde delle passvita satdi di fine 1950 fu pari a 2,8
volte qudladi fine 1945, mentre il prodotto 1950 corrispose a dltre 6 volte il prodotto del 1945.
In termini redi, ddtra parte, I'incremento del Debito Pubblico, nel cinque anni, non supero |l
17%, mentre ladilatazione del prodotto raggiunse il 160%.

Ne periodo in esame, infatti, lo stock di Debito assorbi disavanzi dei Tesoro che, dopo la
fase di rapida crescita de primi esercizi postbelici, furono riportati sotto controllo a partire
dal'esercizio 1948-49 (tab. 10), grazie anche agli aiuti americani contabilizzati come entrate.

Oltre che nella riduzione degli importi assoluti del deficit, il rigore ddla politica di bilancio
seguita negli anni della Ricogtruzione pud essere vautato anche nel tendenzide equilibrio che s
volle mantenere tra indebitamento e spesa in conto capitae. Per que periodo, in verita,
quest'ultima e difficile da identificare compiutamente, sia per l'incertezza delle contabilizzazioni in
bilancio sa perché nd triennio 1945-47 non s puo parlare di un programmadi investimenti ma
piuttosto di interventi frammentari, rivolti a fronteggiare le piu gravi necessita del paese e a dare
un primo sollievo dla massa de disoccupati. Tuttavia, nel bilancio di competenza de soli tre
esercizi da 1947-48 a 1949-50 comparvero 1133 miliardi di erogazioni in opere pubbliche e
strade ferrate. La cifra corrisponde al'81% ddl'incremento del Debito Pubblico nei quattro anni
da 1947 d 1950, e rappresenta dtresi la quad totdita degli investimenti redlizzati ndl periodo
ddle amminigrazioni pubblicheitaiane. Infatti, il forte ricorso dd Tesoro d conto corrente con la
Cassa Depodti e Predtiti privo la spesa in conto capitde degli enti locai dell'apporto del
risparmio postale, suo principae sostegno.
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Tabella 10
Risultati di Bilancio: 1945-46,1949-50
(miliardi ¢ lire @ prezzi correnii)
194545 194647 194748 194849 194050
Spese dello Stato . . . . ... ... 569 al6 1695 1634 1716
|| Percentuale delle entrate sul totale |
| dellaspesa............. 282 41.7 50.2 69.6 827 |
Percentuale delle spese sul prodotto I
mterne lordo . . ... oL L. L. 17.7 ! 14.6 228 20.8 19.6
Percentuale delle entrate sul prodot- |
tointerno lordo. . . . . .. ... 50 0 6l 1.4 14.5 16.2
Disavanzo di cassa di parte della te- '
soreria statale . . . . . ... ... 258 | 332 416 370 200
Percentuale del disavanzo di cassa
sul prodotto interno lordo ., . . 8.0 53 5.6 4.7 23
Fabbisogno di tesoreria, . . . . . . | 268 473 496 424 393
Percentuale del fabbisogno di teso- |
reria sul prodotto interno lordo | 1 8.3 1.5 6.7 5.4 4.5

I rapido recupero di un tendenziale equilibrio tra entrate e uscite, il sostanziae rispetto del
limite d debito rgppresentato ddla spesa di investimento e il massccio utilizzo dele risorse
postdi per le necessita della tesoreria statadle sono aspetti di una politica finanziaria certamente
molto cauta.

Gli indirizzi seguiti, tuttavia, non impedirono ala spesa pubblica complessiva di risdire ne
cinque anni dopo la guerra d 30% de prodotto nazionae, una quota gia sfiorata in Itdia nel
1938 e analoga a quella tedesca del 1950, ma superiore ala quota di Francia, Gigppone, Olanda
e Stati Uniti di quel'anno. Nello stesso 1950, trai paes comparabili con I'ltaia, soltanto la Gran
Bretagna registrava unincidenza della spesa pubblica sul prodotto, 34%, superiore ala nostra.
Dunque, questi confronti internaziondi, benché soltanto parzidmente significativi, vagono ad
atenuare I'immagine di rigore e sevenita di solito associata dla politica finanziaria della
Ricostruzione.

5.3 1l collocamento del Debito e la politica monetaria.

Lagestione tradizionde e ortodossade Debito Pubblico richiede di privilegiare gli srumenti
a medio e lungo termine, riservando il debito fluttuante ala copertura di transitorie necessita di
tesoreria. Tde impostazione, nd secondo dopoguerra, entro in cris, e non Soltanto in Itdia,
poiché "di fatto la sceltadel Tesoro trai vari tipi di buoni e di titoli gia da tempo rispecchia assa
piu lapreferenza dei sottoscrittori che non le esigenze della tesoreria’ (61).

Sul piano empirico, infatti, il sospetto con cui erano guardati I'indebitamento a breve e
specificamente i BOT, nella seconda parte degli anni ‘40, dovette scendere

(61) Parravicini (1951).
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apatti con il bisogno di finanziare deficit ampi e perduranti in scenari caratterizzati da ingabilita
de tass e lievitazione del prezzi: due fenomeni che resero difficile I'indebitamento a lungo anche
per lo Stato, impossibili eventudi conversioni, se ancoralavogliadi ricorrervi esisteva nonogtante
le cattive esperienze fatte nel passato prima della seconda guerra mondiae.

Sul piano dellariflessone teorica, giail Colwyn Committee del 1927 aveva raccolto tes di
operatori e studiog, tracui Keynes, favorevoli ad una gestione del Debito Pubblico fondata sulla
divergficazione degli srumenti e, quindi, comprengva di una quota rilevante di titoli a breve per
meglio aderire ale preferenze e dle esigenze dei sottoscrittori. Anchein Itdia, del resto, un nome
prestigioso come Einaudi, nd suo manuale di Scienza ddlle Finanze dd 1940, aveva riproposto
l'immagine ded BOT come Dehito prowvisorio del quae "dla fine ddl'anno pit non resera
traccid', ma gprendo dtresi estes varchi d suo impiego, nei cas di tass abreve inferiori a tass a
lunga e di emissioni "preparatori€’ di prediti patrimonidi, e riconoscendo I'esstenza di una
clientela, composta da privati 0 da banche, "affezionata’ aque tipo di titolo.

Per di piu, dopo la guerra, fu la politica monetaria stessa a incaricars di rafforzare la
propensione delle banche verso i titoli a breve dd Tesoro. Infatti, tra i provvedimenti di
dabilizzazione decis ne 1947, rientrarono quelli conness con I'gpplicazione ddla riserva
bancaria e destinati ainfluire, in una certa misura, anche sulla gestione del Debito Pubhblico.

Alle aziende di credito, con |'eccezione delle Casse di Risparmio, venne imposto di versare
unariserva, entro il settembre di quell'anno, in titoli di Stato o garantiti dallo Stato o in contante,
del 20% dell'eccedenza dei depositi rispetto a decuplo del patrimonio con un limite massmo de
15%. Inoltre, i depositi raccolti dopo il . ottobre furono assoggettati a una riserva in contante o
titoli pari d 40%, fino ad un massimo del 25% della cons stenza complessva del depositi stessi.

L'aver inserito i titoli dd Tesoro tra gli srumenti di assolvimento degli obblighi di riserva,
contribui a creare un mercato per titoli ataso di interesse contenuto e introdusse nella gestione
de Debito dementi di stabilita destinati a durare a lungo. E proprio questo carattere di tabilita
nel possesso anche dei BOT I'agpetto che piul tranquillizzava le autorita monetarie itdiane. 1
debito fluttuante tra il 1945 e il 1950, d netto delle anticipazioni della Banca dltalia, crebbe da
269 a 1468 miliardi, ovvero da 29 a 56% del Debito Pubblico.

Se s eccettuano le pur rilevanti fluttuazioni mengli, il rischio di improvvise e forti richieste di
monetizzazione de BOT era limitato, anzitutto, grazie al'ampiezza della quota detenuta dagli
idituti di credito. A fine 1949, su un totde di BOT di 782 miliardi, le aziende di credito ne
detenevano il 44%, il 26% congiuntamente la Banca dtaia e la Cassa Deposti e Prediti e il
30% il settore "privati ed idituti non bancari. Per giunta, il provvedimento di inclusoredel BOT
nella riserva obbligatoria ne ridusse in quache modo la negozigbilita, ma non ne dterd la
rispondenza agli obiettivi di una gestione redditizia della tesoreria delle banche.
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Accanto a quedti ridotti pericoli di ingtabilitadi domanda, i BOT potevano offrire a Tesoro
vantaggi abbastanza sensibili in termini di costo rispetto ale emissioni a medio e alungo termine.
Nel periodo, per adeguars a rendimenti di mercato, il Tesoro avrebbe dovuto offrire titoli a
medio termine atass poco sotto il 6%; invece, | BOT a 10-12 mes furono emess d 4,50% da
settembre 1944 d settembre 1947, e a 5% fino dl'aprile 1949 per poi tornare d 4,50, e qudli a
piu breve durata atass ancorainferiori.

D'dtraparte, trail 1948 eil 1950, i tass dei BOT a un anno erano abbastanza vicini ai tass
di remunerazione della riserva obbligatoria. Di conseguenza, per la salvaguardia di buoni liveli di
redditivita nel bilanci bancari, il rispetto degli obblighi di riserva mediante depositi in contante,
piuttosto che per conferimento di BOT (a 12 mes), hon assunse grande significato. Cosicché s
puo forse dedurre che I'deggibilita del BOT per lariserva obbligatoria Sa sata dloravolutae sa
servita unicamente, 0 prevaentemente, per rafforzare la stabilita della loro diffusone sul mercato
e non anche, come avveniva o S consgliava nel dopoguerra in atri paed, per rendere lariserva
obbligatoria meno punitiva per la redditivita delle imprese bancarie.

Una differenza di tasso, invece, essteva tra riserva obbligatoriain contante e in titoli divers
da BOT. Il differenziade indusse a uno spostamento ddla prima verso i secondi tragli anni 40 e
'50, rendendo manifesto che linclusone de titoli tra i mezzi per ottemperare la riserva
obbligatoria riduceva per questultima la cgpacita di regolare la dinamica de credito e del
depositi bancari. Taché nel 1953, S riservo I'abilitazione per lariservaa soli depositi in contante
ea BOT, unificandonei tass.

Prima di quella data, comunque, pur in presenza ddl'incentivo ingto nella normativa sulla
risrva, la quota di titoli di Steto nel portafoglio delle banche non raggiunse vaori smili dla
corrigpondente quota di BOT. S pass0, infatti, dall'11-12% del triennio 1947-49 a 20% del
biennio 1950-51 e d 24% del 1952. In pari tempo, la porzione di titoli pubblici assegnabile d
comparto "priveti, societa e estero” risultavamolto piu rilevante, benchéin cao dd 64 d 58%.

Se per il Tesoro il collocamento di BOT, facilitato dai vincoli di riserva obbligatoria,
rappresentava un'occasone di risparmio rispetto ad eventudi vendite di titoli patrimoniai, non
per questo i B