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Una montagna pronta a crollare con inenarrabili danni: così molti immaginano il debito pubblico o meglio la sua eccessiva dimensione. Si tende a demonizzarlo, senza tener conto di altri aspetti. Per darne conto, il volume ricostruisce l'evoluzione del debito pubblico tra Medioevo ed Età Contemporanea. In questo quadro emerge come in realtà abbia svolto una funzione spesso propulsiva in vari settori della vita; in particolare ha consentito uno sviluppo capace di migliorare le condizioni materiali e di sicurezza della popolazione. Il denaro preso a prestito è servito a costruire infrastrutture viarie, industriali e sanitarie, a finanziare conflitti ma anche a garantire l'alimentazione e il sostegno di segmenti fragili della popolazione, ad ampliare il patrimonio artistico e a concedere qualche svago a chi non se lo sarebbe potuto permettere.
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Presentazione

Del debito pubblico e del suo lato buono: una presentazione, di Luca Paolazzi 



Fino all’arrivo della pandemia il debito
        pubblico non godeva di buona fama, anzi. Non in Italia né nel consesso delle nazioni che con
        il Bel Paese condividono la moneta e la Banca centrale. 
Per la verità, anche nel pragmatico mondo
        anglosassone erano più i critici che i sostenitori del ricorso alla spesa pubblica in
        disavanzo. Soprattutto in seguito alla Grande crisi finanziaria del 2008-2009, che negli
        Stati Uniti ha avuto origine. E in particolare dopo la pubblicazione nel 2010 di
            Growth in World of Debt, in cui Carmen Reinhart e Ken Rogoff
        costruivano, sottoforma di saggio prima e di libro poi, sulle fondamenta gettate con un
        lavoro che aveva avuto grandissima risonanza un paio di anni prima. Quel lavoro trattava
        della insostenibilità del ricorso agli strumenti finanziari per tenere alta la crescita
        economica (This Time Is Different: A Panoramic View of Eight
            Centuries of Financial Crisis). 
I due già famosi e indubbiamente bravi
        economisti americani avevano l’obiettivo di dimostrare non solo che un alto debito pubblico
        fosse nocivo per la salute del sistema economico, ma anche che esistesse un livello, una
        soglia oltre la quale si sarebbe ridotta la crescita e, quindi, sarebbe calato il benessere
        della popolazione: un vero boomerang. Soglia stimata econometricamente nel 90% del PIL. In
        effetti, era stata proprio l’indeterminatezza di tale soglia ad aver fino ad allora
        mantenuto il dibattito attorno al debito pubblico alla stregua del tifo da stadio o, se si
        preferisce e qui più si addice, della faziosa lotta tra Guelfi e Ghibellini, che Dante
        Alighieri nel VI Canto della Comedìa rampogna. 
Non importa se quella stima fosse basata
        su calcoli che si sono rivelati grossolanamente sbagliati (l’hybris
        gioca sempre scherzi mancini). Conta che essa bastò a spostare l’ago
        della bilancia del dibattito dalla parte avversa al ricorso al debito pubblico e che
        strumentalmente fu adoperata per determinare l’orientamento delle politiche di bilancio e la
        sorte di molti governi, fino a minacciare, con la crisi dei debiti sovrani, l’esistenza
        stessa della moneta unica europea. E a causare notevoli sofferenze umane a chi finì nella
        tagliola dell’austerità. 
Quanto accadde è insensato almeno quanto
        il dilemma attorno al debito pubblico come male assoluto. Un po’ per spirito di
        contraddizione, ma soprattutto per la convinzione che davvero tale debito molto di buono ha
        portato nell’evoluzione degli strumenti finanziari, delle istituzioni monetarie, della
        concezione della politica di bilancio e dell’infrastrutturazione dei sistemi sociali, che il
        seme di questo libro è stato gettato e con gran cura, sapienza, pazienza e tenacia
        casentinesi è stato coltivato dalla Professoressa Angela Orlandi. Per la quale la
        trattazione del tema del debito pubblico è un po’ come tornare agli inizi della sua carriera
        di storica dell’economia, anzi della finanza, come lei stessa spiega nell’introduzione.
        Insomma, un bagno di gioventù. 
Per argomentare il «molto di buono» e
        dare man forte al lavoro contenuto in questo bel volume ecco alcune pennellate. 
«Non c’è nulla di più politico della
        moneta» è un’affermazione attribuita a James Tobin, l’economista americano diventato famoso
        per i suoi studi sull’intreccio tra mercati finanziari ed economia reale, tanto da ricevere
        il premio Nobel nel 1981. E il debito pubblico? Domanda retorica: ovviamente il debito
        pubblico è intrinsecamente un fenomeno politico, che coinvolge non solo le generazioni
        presenti di contribuenti e di risparmiatori, ma anche quelle future. D’altra parte, se non
        può esserci tassazione senza rappresentanza politica dei tassati, a maggior ragione la
        rappresentanza non può non esserci per il debito pubblico, che coinvolge anche chi ancora
        non è nato e tampoco ha, quindi, diritto di voto. D’altronde, nell’indagare l’origine
        dell’indebitamento pubblico come istituzione non si può scordare che la moneta è la forma
        primitiva di tale indebitamento (tralasciando i distinguo tra moneta dal valore
        intrinseco o forzoso, di cui pure Orlandi è assai esperta). Battere
        moneta, infatti, era ed è un esercizio di potere politico. 
Qualche altra suggestione provocatoria
        sulle conseguenze della nascita del debito pubblico e delle istituzioni che vi ruotano
        attorno. Per esempio, cosa sarebbe stato il corso della storia se la Bank of England, in
        origine consorzio di creditori della corona inglese, non fosse mai nata? L’impero inglese
        non avrebbe mai visto la luce del sole. E se Luigi XIV avesse avuto la possibilità di
        emettere più debito pubblico? Il dominio della Francia in Europa si sarebbe esteso. E come
        può esistere una sovranità monetaria scissa dalla sovranità di bilancio? L’euro questo è, e
        infatti è una costruzione precaria continuamente strattonata tra la concezione latina
        dell’intervento pubblico in economia e quella teutonica, come ci insegna Harold James. 
Due considerazioni finali. La prima:
        spesso nel dibattito attorno ai percorsi di rientro dall’alto debito pubblico si citano i
        casi inglese post guerre napoleoniche e italiano post Unità. Ma considerare quelli come
        esempi per l’odierna azione significa confrontare mele con pere: allora nei parlamenti
        sedevano esclusivamente i detentori del debito pubblico che volevano essere ripagati in
        moneta non inflazionata, costasse quel che costasse, che tanto non pesavano su di loro i
        sacrifici delle deflazioni. Oggi l’unica via è il sentiero dell’alta crescita non drogata da
        nuovo maggior debito pubblico. E neppure ostacolata da politiche di bilancio duramente
        restrittive. 
La seconda considerazione: chi scrive,
        ispirato dai lavori di Orlandi, ha maturato la convinzione che il debito pubblico,
        nell’accezione contemporanea, nacque a Firenze dopo la peste del XIV secolo, che aveva
        falcidiato la popolazione e prosciugato le casse pubbliche, le cui entrate erano capitarie.
        Contemporaneamente, la falcidia aveva aumentato la concentrazione della ricchezza, parte
        della quale era alla ricerca di impieghi sicuri, come i titoli del debito pubblico sono
        sempre stati. Tralasciando ragionamenti sulla possibilità o meno di tassare di più quei
        patrimoni, anziché indebitarsi, quel che preme qui sottolineare è l’intreccio forte e
        stretto tra debito pubblico e dinamiche demografiche. Che ancora una volta si sta proponendo
        con l’invecchiamento della popolazione.
    
Lo scopo di una presentazione dovrebbe
        essere di invogliare la lettura del volume presentato. L’auspicio è di aver sufficientemente
        solleticato l’appetito. 
LUCA PAOLAZZI
(Advisor Ceresio Investors)

Introduzione



Il debito pubblico è passato ampiamente sotto «lo scalpello dello storico»[1]. Così, come le mani di uno scalpellino trasformano un pezzo di pietra in delicato traforo, il tema dell’indebitamento è stato oggetto di numerose e raffinate ricerche[2]. Indagini che, è stato osservato, hanno affrontato la tematica talvolta in modo un po’ erudito. Gli storici di tanto in tanto peccano di erudizione, soprattutto quelli che si occupano di tempi molto lontani (come chi scrive). Ma sanno anche che, contraddicendo Nietzsche, l’erudizione può diventare vita. E il debito pubblico è una tematica che più di altre offre numerosi insegnamenti. Ben sappiamo, infatti, come tutti i governi dedichino grande attenzione alla sua gestione, preoccupati di non superare, nel suo rapporto con il PIL, quel punto di rottura che pone a rischio la stabilità finanziaria dei loro stati. 
È noto, il debito pubblico è oggetto di polemiche, pertanto gli studi che gli sono stati dedicati risentono delle diverse visioni sulla sua natura. Già nel XVII secolo con la nascita dell’economia politica si cominciò a valutarne l’utilità o nocività. C’era chi difendeva il ricorso all’indebitamento perché garantiva l’aumento della liquidità e chi come Jean-François Melon, allievo di John Law, sosteneva che in fondo «Les dettes d’un État sont des dettes de la main droite à la main gauche». Anche teologi e canonisti riconoscevano la legittimità di prestiti volontari o forzosi richiesti dalle città. A fronte di ciò non mancava chi, come Charles-Louis de Secondat, barone di La Brède e di Montesquieu, lo considerasse un pericolo, sottolineando il rischio di utilizzare i risparmi per finanziare spese improduttive[3].  
Qualche decennio dopo il tema fu affrontato anche da personaggi come Adam Smith e Karl Marx. Il primo sosteneva che l’enorme crescita del loro debito avrebbe determinato il dissesto di tutte le nazioni europee; basava queste osservazioni confrontando le vicende finanziarie inglesi e francesi prima della rivoluzione. Marx riconosceva al debito il merito di avere favorito le originarie forme di accumulazione: con un colpo di bacchetta quasi magica permetteva al denaro, di per sé improduttivo, di creare valore e trasformarlo in capitale. Comunque era d’accordo sul fatto che livelli eccessivi potessero portare a pesanti crisi economiche[4]. 
Anche di là dall’Atlantico si rifletteva sull’argomento con considerazioni e immagini molto utilizzate oggi. Thomas Jefferson, dalle dolci colline della sua Virginia, sosteneva con forza che l’esposizione debitoria[5] di una nazione non dovesse oltrepassare la durata di una generazione[6]. Più tardi John Maynard Keynes riteneva che nel breve periodo e in una situazione di sottoccupazione il debito potesse stimolare la domanda aggregata. A Losanna la scuola di Marie Esprit Léon Walras lo reputava, nel lungo periodo e in circostanze di pieno impiego, fonte di «spiazzamento» degli investimenti privati. Questi pensieri escludono comunque l’idea che il debito possa essere neutrale, ossia privo di effetti reali sull’economia. Tali posizioni sono state messe in discussione da uno studio di Robert Barro[7] il quale, riprendendo la teoria della Equivalenza ricardiana, ha sostenuto che per lo stato è irrilevante scegliere se finanziare la spesa pubblica con prestiti o con imposte. Si apriva così un nuovo dibattito tra i fautori delle interpretazioni tradizionali e quelli della neutralità del debito. Un dibattito all’interno del quale le diversità tra le due letture non sono sempre così nette[8]. 
Nella contemporaneità la riflessione si è indirizzata soprattutto sul controverso legame tra debito e crescita economica. Si tratta di una ricca storiografia della quale ci limitiamo a citare il ben noto articolo di Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff; essi affermano l’esistenza di una precisa soglia oltre la quale il debito rallenta la crescita del paese (Debito/PIL oltre il 90%)[9]. Ai due studiosi di Harvard hanno risposto Ugo Panizza e Andrea Presbitero i quali asseriscono invece che esso non incide sulla crescita economica e la correlazione sarebbe non causale[10]. 
Insomma, un quadro nel quale si inserisce l’eterno dilemma: per l’economia il debito (e il suo livello) è benefico, dannoso o neutrale? Come è stato autorevolmente sostenuto esso può essere buono o cattivo, molto dipende da come lo si usa. 
Aguzza montagna pronta a crollare con inenarrabili danni alle popolazioni. Così oggi in molti immaginano il debito pubblico o meglio la sua eccessiva dimensione. L’impossibilità o incapacità di stabilizzarlo o ridurlo ne provoca una ulteriore crescita. Una crescita che, nel passato come nel presente, poteva obbligare a nuove emissioni solo per poter rimborsare gli interessi maturati. Per questi motivi, oggi ancor più che nei tempi andati, si tende a demonizzarlo confondendo le sue dimensioni con il fatto in sé e senza tener conto di altri aspetti che lo connotano. 
La riflessione che propongo ha inizio con l’esame dei debiti dello stato tra Medioevo ed Età Moderna. Periodo storico dal quale emerge che esso ha svolto, seppure con intensità diverse, una funzione spesso propulsiva in moltissimi settori della vita. Dal punto di vista economico ha consentito uno sviluppo capace di migliorare le condizioni materiali e di sicurezza della popolazione: si pensi alla dotazione di nuove infrastrutture o all’aumento delle capacità belliche degli stati. Dal punto di vista finanziario la necessità di trovare denaro ha affinato le tecniche di raccolta e restituzione di fondi: si pensi alle prime tipologie di certificati utilizzati, ai programmi di cancellazione fondati su articolati piani di ammortamento o alla gestione dei portafogli titoli di cui già si occupavano i mercanti-banchieri italiani del Rinascimento. Dal punto di vista politico e istituzionale ha agevolato il passaggio verso la nascita dello stato moderno: per ottenere prestiti era indispensabile la fiducia della popolazione, ciò rafforzò la consapevolezza che la finanza non poteva sfuggire a connotati di trasparenza e soprattutto che i debiti creati dalle corone, diversamente dal passato, non si estinguevano con la morte dei sovrani[11].  
Nel luglio 1459 a Firenze fu emessa una provvisione in cui si evidenziava che la «riputazione» del «monte in pregio alto»[12] garantiva vendite vantaggiose dei titoli e dunque la raccolta di somme da investire in attività produttive e commerciali che avrebbero consentito ai cittadini di non essere «otiosi et scioperati»[13]. Se così si sosteneva nella Toscana del XV secolo, alla fine del Settecento Alexander Hamilton, economista americano che, senza raggiungere la carica di presidente degli Stati Uniti, ebbe l’onore di essere ritratto su una banconota, diceva che un debito nazionale, se non eccessivo, sarebbe stato una benedizione[14]. 
D’altro canto non si devono dimenticare i pericoli in cui incorrevano governi e finanziatori per una esposizione alta. I primi costretti sin dal Trecento a interrompere i pagamenti, a rinegoziare e ristrutturare il debito, i secondi a constatare amaramente che il sostegno dei regni rischiava di procurare gravi danni. Si pensi alle grandi compagnie bancarie dei Bardi e dei Peruzzi che tra il 1343 e il 1346 fallirono dopo aver prestato ai re d’Inghilterra ingenti somme di denaro. Si pensi alle perdite dovute alla sospensione dei rimborsi che nel Cinquecento subirono i Fugger nella Spagna di Carlo V e le compagnie italiane, tedesche ed europee nella Lione di Enrico II.  
Con questo non dobbiamo pensare che gli operatori non fossero consapevoli dell’alea a cui si esponevano. I Bardi, i Peruzzi e i loro contemporanei l’avevano attenuata ottenendo esenzioni fiscali o guidaggi (autorizzazioni a commerciare). Due secoli dopo, dubbi ed euforia si alternavano frequenti nei carteggi tra mercanti e banchieri. Da quelle carte apprendiamo che la consapevolezza del rischio era compensata dai vantaggi dovuti al ruolo conquistato tra i ceti dirigenti del tempo e dai conseguenti benefici economici e finanziari. 
Passarono poco più di cento anni e cominciò il Secolo dei Lumi. Mentre François Quesnay sosteneva che lo stato doveva finanziare le sue necessità straordinarie attraverso «la prosperità della nazione e non mai nel credito dei finanzieri»[15], molti governi si indebitavano per sovvenzionare nuovi conflitti pur tentando di ridurre la loro esposizione. Così furono pensati meccanismi di ammortamento o di aumento e razionalizzazione della imposizione fiscale. Milano visse la stagione asburgica con il nuovo catasto teresiano, l’Inghilterra creò una commissione per ridurre il suo disavanzo. Su tutti comunque pesavano i debiti che si erano formati durante i lunghi secoli dell’Ancien Régime. 
Nell’Ottocento, a parte le vicende europee, il nostro paese ancora frammentato in numerosi regni continuava, almeno in parte, lungo i percorsi del passato e all’indomani dell’Unità si ritrovò con un debito pubblico frutto della somma di quelli dei singoli stati da cui era originato. Come vedremo, nel tempo, esso crebbe non solo per finanziare i conflitti di fine secolo e di quello successivo, ma anche per dotare il paese di una serie di infrastrutture indispensabili per la sua modernizzazione. Una esposizione che ha continuato a crescere raggiungendo livelli preoccupanti per la stabilità finanziaria, ma che l’Italia è sempre riuscita a sostenere. Quasi incredibile se si pensa che tra il 1870 e il 2014 ben 127 volte il rapporto tra Debito/PIL è stato superiore a quello degli altri stati del G7[16].  
Negli ultimi due anni la pandemia ha creato una nuova quotidianità. I pesanti effetti del Covid-19 sull’economia hanno portato all’emissione di debito europeo, 750 miliardi di euro per finanziare il SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) e il Next Generation-EU per accedere al quale il nostro paese ha presentato il Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza. All’Italia arriveranno oltre 190 miliardi sotto forma di sovvenzioni e crediti agevolati a basso tasso di interesse. Ancora prestiti che dovremo ben utilizzare.  
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Il tema di questo volume è per me un ritorno alle origini. Molti anni or sono, nella mia prima monografia, ho studiato il singolare consolidamento del debito francese alla metà del XVI secolo. Era l’operazione Grand Parti. Non ho più scritto su questo argomento, ma negli ultimi anni alcune indagini sul mercato dei cambi mi hanno riportato allo spinoso mondo della finanza. Così nasce questo volume stimolato altresì dalle complesse vicende del debito pubblico italiano e dalla innovativa lettura che a suo tempo ne dette Mario Draghi, quando era presidente della Banca Europea.  
Ho deciso di prendere in esame soprattutto la nostra Penisola; sono consapevole che alcune realtà rimangono escluse, ma ho scelto di approfondire quelle che sembrano più stimolanti. Una messa a punto della letteratura esistente alla ricerca dell’uso buono del debito sin dai tempi più remoti. Forse il titolo è un po’ pretenzioso, ispirato dalla famosa pubblicazione di Adam Smith, ma pare efficace per sintetizzare l’obiettivo dichiarato. 
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Capitolo primo 

Il debito pubblico tra presente e passato: una questione definitoria



La dette publique est l’ensemble des obligations que l’État a contractées envers ses créanciers. 
(Dictionnaire des finances, 1899)[1]  


1. Il debito pubblico oggi 



Quando per descrivere eventi o fenomeni del passato si utilizza una terminologia contemporanea il rischio di generare equivoci è piuttosto elevato. L’unico modo per scongiurare fraintendimenti è quello di intendersi sull’uso delle parole e dunque, nel nostro caso, dare la definizione attuale di debito pubblico per poi confrontarla con le sue diverse forme che si sono realizzate nei centri urbani medievali e negli stati territoriali. Solo così sarà possibile verificare quando l’indebitamento di città e regni del passato abbia assunto i connotati dell’odierno debito pubblico. 
Prima di prendere in considerazione il concetto contemporaneo, elaborato dalla Scienza delle Finanze, ci soffermeremo un momento sulla riflessione che nel tempo ha portato alla sua formazione. Almeno tre sono le caratteristiche che occorre esaminare.  
La prima, sottolinea Jean-Yves Grenier, può sembrare una ovvietà: deve essere pubblico[2]. Per riconoscere tale proprietà si deve vedere chi sia l’intestatario del prestito, fatto meno scontato di quello che si possa pensare. 
All’inizio del Settecento, Daniel Defoe, imprenditore poco capace ma saggista economico perspicace e all’avanguardia, nel suo Essay upon Publick Credit scriveva: «As the publick credit is national, not personal, so it depends upon no thing or person, no man or body of men, but upon the government, that is the Queen and parliament»[3]. Pertanto individuare la titolarità del debito relativo all’Inghilterra post Gloriosa Rivoluzione non crea incertezze; in altri contesti tutto diventa più complesso. Non a caso, per la Francia di antico regime, Philippe Hamon sostiene che «le crédit royal est demeuré associé au crédit personel»[4]. Il re che direttamente chiedeva il prestito e la corona intesa come organismo governativo coincidevano. Questione delicata perché faceva entrare in gioco la fiducia nella solvibilità e nella volontà dei governi di restituire le somme ottenute.  
Strettamente correlata alla prima caratteristica si trova la seconda, ossia il concetto di continuità: il debito pubblico esiste solo quando gli impegni creditizi presi da un sovrano o da un governo sono rispettati e mantenuti dai loro successori. Scontato, si potrebbe pensare, ma anche in questo caso non lo è. Il tema impone di valutare la «perennità morale» dell’organismo che chiede prestiti. Una conquista lenta che si affermò prima nelle piccole istituzioni. Nel XIII secolo in un monastero inglese d’Evesham i monaci riuscirono a ottenere un prestito consistente facendo forza su un concetto illuminante: «le couvent est comme immortel»; ci sarebbe stato sempre qualcuno responsabile dell’obbligo di restituzione. La stessa immagine venne utilizzata molti secoli dopo da Paul Leroy-Beaulieu nel suo Traité de la science des finances nel quale precisava che il debito pubblico si distingue da quello privato perché lo stato «peut être considéré comme un être éternel»[5]. Léon Say, ministro delle Finanze francese dal 1872 al 1883, giunse a scrivere che una volta creato esso diventa un impegno sacro e privilegiato. 
La terza caratteristica è la conoscenza della sua entità. A questo proposito bisogna distinguere tra l’essere al corrente delle generali condizioni finanziarie dello stato e il valore della sua esposizione. Quantificarla in modo preciso consente di esercitare controllo e fare previsioni. Il termine budget o se preferiamo bilancio di previsione apparve in Francia solo nel 1764, e non soppiantò l’espressione finanze se non molto lentamente. Argomento dibattuto quello della trasparenza: la pubblicità si scontrava con i segreti nascosti nelle casse dello stato, con i legami pericolosi tra finanza e politica. Ancora una volta arma a doppio taglio: meglio una discussione aperta o comportamenti velati per non preoccupare i creditori? Se nell’Inghilterra della seconda metà del Settecento il quadro finanziario veniva presentato e discusso in Parlamento, ancora nel XX secolo, durante la Grande Depressione, in Francia per coprire l’esposizione furono utilizzati mezzi poco ortodossi e trasparenti[6]. 
A queste caratteristiche ne deve essere aggiunta una quarta, ossia la volontarietà della sottoscrizione da parte dei creditori che nel passato era tutt’altro che un truismo. Leroy-Beaulieu scriveva: «In linea generale, il credito consiste nella facoltà di procurarsi il godimento o la disposizione di un capitale altrui ottenuto liberamente dal vero proprietario»[7]. 
Detto ciò, anche tenendo conto delle definizioni date da famosi dizionari di economia, oggi possiamo dire che il debito pubblico è il totale delle somme che lo stato ottiene da finanziatori in modo volontario. Dunque esso è costituito dalla parte di spesa pubblica non finanziata da imposte, da contributi sociali (prelievi obbligatori) e da creazione di moneta; è un carico sulle spalle dei risparmiatori del presente o dei contribuenti di domani[8].  
Con l’emissione e la vendita di titoli lo stato conferisce ai possessori il diritto di riscuotere capitale e interessi per un determinato tempo (anche infinito nel caso di titoli irredimibili). L’accordo è di diritto privato quindi la sottoscrizione è volontaria, in caso contrario sarebbe risparmio forzoso che perciò non avrebbe niente a che vedere con il debito pubblico. Ci sono diversi tipi di contratti o strumenti: a breve, come i Buoni Ordinari del Tesoro (a tre mesi, a un anno, ecc.) e a lungo termine, come le obbligazioni pubbliche a dieci, quindici e più anni. Titoli redimibili con rimborso del capitale e titoli irredimibili in cui, come accennato, l’obbligazione è perpetua e assicura una cedola fissa all’infinito senza rimborso del capitale. I certificati emessi servono a coprire sia il debito corrente che i prestiti giunti a scadenza e possono essere a tasso fisso o variabile[9]. Il collocamento è realizzato mediante asta dalle agenzie del debito (MEF, Direzione del debito pubblico in Italia) sul mercato primario, a cui accedono partecipanti limitati (primary dealers negli USA), banche centrali, fondi sovrani, compagnie di assicurazione e gestori dei risparmi. Questi investitori si scambiano poi i titoli nel secondario che è molto attivo e generalmente liquido. Naturalmente si possono verificare anche situazioni diverse come è accaduto nel 2010 quando il mercato si prosciugò dando vita a una complessa crisi di liquidità. 
Può così verificarsi la 
insolvenza sovrana (sovereign default) quando uno stato non riesce a onorare in tutto o in parte gli impegni finanziari previsti dal contratto che lo lega ai suoi creditori; l’insolvenza può riguardare sia il capitale che gli interessi. In caso d’insolvenza, i titoli del debito non sono più accettati come collaterali dalle banche centrali per le operazione di finanziamento[10]. 


L’insolvenza sovrana è un intoppo nel pagamento dei capitali o della liquidazione degli interessi, ossia un evento creditizio che fa scattare il risarcimento garantito da una assicurazione contro il rischio di default. 
Gli stati possono decidere una rinegoziazione con i loro creditori, per modificarne le scadenze, l’ammontare o il tasso di interesse. La rinegoziazione comporta una riprogrammazione quando la variazione delle scadenze non altera il valore attuale dei pagamenti futuri, si ha invece ristrutturazione quando questo valore si riduce; se va a zero si ha il rifiuto del debito. Nel linguaggio contemporaneo per consolidamento si intende un processo programmato di riduzione del rapporto Debito/PIL[11].  

2. Il difficile confronto con il passato 



Data la definizione contemporanea di debito pubblico occorre confrontarla con le forme di indebitamento più lontane nel tempo come quelle dei centri urbani medievali e dei primi stati territoriali. 
Come vedremo, quasi nessuna delle tipologie di finanziamento usate dai governi dell’Europa occidentale tra XII e XVI secolo può essere ricondotta al concetto di debito pubblico. Ci limitiamo a enunciare le forme più frequenti: prestiti forzosi a scomputo senza interessi, prestiti forzosi redimibili e irredimibili con interessi, prestiti su pegno fondiario o politico, riaccensione di mutui scaduti[12]. Questi contratti beneficiavano della trasmissibilità dei titoli e di garanzie predeterminate ma mancavano dell’elemento dirimente: la volontarietà della sottoscrizione. Questa, di fatto, era talvolta presente nei finanziamenti a breve o brevissimo termine, quelli che spesso erano concessi da mercanti-banchieri e da prestatori locali o stranieri. Essi costituivano il debito fluttuante, oneroso e con scadenze che potevano oscillare dai pochi giorni a un anno[13].  
A partire dal tardo XIII secolo si verificò una prima evoluzione delle modalità di rimborso. Ciò avvenne con i consolidamenti realizzati dalle città dell’Italia centro-settentrionale che, seppure con alcune differenze, riunirono i loro debiti in un’unica cassa, spesso introducendone l’irredimibilità. Venezia, Bologna, Genova, Firenze, Pisa, Lucca, Siena e Ancona sperimentarono questa nuova procedura nella quale molti studiosi hanno visto una forma di debito pubblico[14]. Le somme consolidate venivano tenute separate dai prestiti volontari che continuavano a essere a breve tempo e meglio remunerati; erano amministrate e garantite da specifici organismi[15].  
In conclusione si comprende come tutto dipenda dall’ottica definitoria: quella creata dall’economia politica o quella fondata sulle tante complicazioni storiche. Così, in questo quadro complesso, come è complessa la storia dove niente appare o scompare all’improvviso e dove ogni movimento è il frutto di tanti piccolissimi movimenti, ho deciso di chiamare debito pubblico ogni forma di indebitamento consolidato. 
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Capitolo secondo 

Finanziare lo stato: fisco, debito e politica monetaria



L’ideale sarebbe che con imposte si provvedesse alle spese correnti a fondo perduto e con prestiti alle spese in conto capitale atte a fruttare direttamente o indirettamente i mezzi per il loro servizio. 
(Luigi Einaudi, 1946)[1] 


1. Una scelta solo apparente 



Città, monarchie, papati di fronte a uscite straordinarie o spese impreviste potevano trovare le risorse necessarie attraverso il prelievo fiscale, il prestito, l’emissione di moneta o tutte e tre le forme. 
Durante il XIV e il XV secolo, i governi si sforzarono di organizzare sistemi fiscali capaci di sfruttare ogni possibile fonte di ricchezza. Gli studi sulla finanza pubblica europea tra Medioevo ed Età Moderna evidenziano in modo univoco come le modalità impositive rimanessero fortemente sperequate e inadeguate alle crescenti esigenze finanziarie. Assai presto centri urbani e stati fecero ricorso all’indebitamento che prevedeva il pagamento di un interesse con o senza rimborso del capitale[2].  
Prelievo e prestito non erano in contrapposizione anche se l’esposizione debitoria obbligava a individuare ed eventualmente istituire nuovi tributi destinati a garantire la restituzione delle somme. Se, da un lato, conoscere con chiarezza quali fossero i cespiti posti a garanzia infondeva fiducia ai creditori, dall’altro, era l’unico modo di mostrare solidità finanziaria e ottenere, in caso di bisogno, altro denaro.  
L’indebitamento non esauriva le risorse ma contribuiva a razionalizzare la tassazione, attribuendole connotati di stabilità e ordinarietà. In effetti proprio tra Medioevo ed Età Moderna cominciò a realizzarsi il passaggio dallo stato patrimoniale (domain state) allo stato fiscale (fiscal state). Nel primo caso si riteneva che il sovrano per finanziarsi dovesse ricorrere al patrimonio personale, ai monopoli e alle eventuali rendite delle proprietà demaniali; all’interno di questo modello egli godeva di poteri e vantaggi che poteva mitigare cedendone una parte alle comunità locali poco propense ad accettare un controllo centrale. Con il fiscal state la tassazione non si basava più sui beni del principe e sulle ricchezze naturali del territorio ma su risorse rinnovabili dello stato. Chi governava non era più dotato di privilegi come accadde in Inghilterra alla fine del Seicento con la Gloriosa Rivoluzione[3]. 
Gli stati preindustriali continuarono a finanziarsi soprattutto con le entrate provenienti dai tributi e dalla vendita di certificati[4]. Certo non mancarono anche azioni di politica monetaria, ma queste furono meno rilevanti, lo divennero quando si affermarono gli istituti di emissioni e dunque, nella maggioranza dei casi, durante l’Età Contemporanea. 
D’altra parte, allora come oggi, l’applicazione di politiche fiscali, di indebitamento e monetarie era strettamente correlata all’approvazione sociale. La politica finanziaria era un efficace strumento per i governi che cercavano e cercano legittimazione e consenso[5]. Come vedremo, la classe politica italiana degli anni Settanta e Ottanta del Novecento ne è stato un perfetto esempio: per conservare il favore dell’elettorato, i debiti furono coperti soprattutto aumentandoli. Le scelte di quel periodo furono dunque ben lontane dall’ortodossia finanziaria di cui Luigi Einaudi era stato un sostenitore. Così convinto da intitolare una sua monografia: Contributo alla ricerca dell’«ottima imposta»[6]. 

2. La fiscalità e le sue forme 



Prima della rivoluzione commerciale, tra la caduta dell’Impero Romano e l’arrivo di Carlo Magno, le imposizioni erano di tipo indiretto. Esse derivavano dagli antichi meccanismi della curtis ed erano costituite soprattutto da pagamenti in natura, assai più raramente in denaro, che si versavano in cambio dell’uso di pascoli e dell’utilizzo di strade, ponti e porti soggetti. Appare difficile comprendere quanta parte di tali entrate finanziasse il governo del territorio e quanta servisse ai consumi del signore e della corte. 
Durante il Basso Medioevo il prelievo indiretto crebbe assumendo il carattere di ordinarietà mentre quello diretto era meno frequente e veniva utilizzato soprattutto per fronteggiare spese straordinarie come gli scontri bellici. In effetti la rivoluzione commerciale e la crescita economica che caratterizzarono l’Europa occidentale, a partire dal X secolo, resero quasi comune l’introduzione di dazi e gabelle che gravavano sui traffici mercantili. Fu così che la fiscalità, in particolare quella urbana, crebbe rapidamente sviluppando un sistema di tariffe daziarie e doganali estremamente puntiglioso che indicava per ogni mercanzia il prelievo previsto alle porte delle città, all’attraversamento di un ponte, ma anche lungo i percorsi terrestri, fluviali e marittimi. 
Nel Trecento a Firenze gli «stratti di gabella» individuavano, solo per la lana, ventidue tipi diversi[7], mentre a Milano nel Liber datii mercantie communis Mediolani il capitolo dei «ferri lavorati e non lavorati» raccoglieva ben cinquantaquattro differenti voci[8]. 
Non c’erano solo tributi agli ingressi delle mura, all’entrata di un porto o lungo il serpeggiare di un fiume: un carico di merci che percorreva la Garonna poteva essere costretto a pagare trentuno pedaggi, sul Reno sessanta e sulla Loira oltre settanta[9]. Si applicavano anche imposte indirette che riguardavano molti altri aspetti della vita. Nella Città del Giglio ne erano attive una trentina[10], tra di esse ve ne erano alcune come la gabella sul gioco, quella sulla fabbricazione dei dadi o quella sul meretricio che a Prato era stata attivata non solo per il bisogno di denaro ma anche per il fatto che «è cosa indecorosa e da condannare che le meretrici pubblicamente pecchino, in maniera dissoluta»[11]. 
Il luogo delle femmine 



Nelle città medievali si incontravano due categorie di donne: «dabbene e mondane». Le prime dalla vita onorata e ancorata ai valori familiari, le seconde, meretrici accettate e riconosciute, ma confinate in luoghi particolari e spesso obbligate a portare contrassegni che consentissero di individuarle immediatamente. 
Negli strati sociali più ricchi e socialmente più elevati era normale per gli uomini, che in genere si sposavano in età avanzata, concretizzare le proprie pulsioni sessuali tra serve e schiave di casa. Nei ceti più poveri le cose erano ben diverse e la donna, che partecipava alla faticosa ricerca di risorse per la sopravvivenza, era più esposta alle lusinghe di chi voleva conquistare le sue grazie o la costringeva con la violenza ai suoi piaceri. 
Tutto ciò apriva il campo a comportamenti immorali e rischiosi per la quiete sociale. Allora era meglio riconoscere il meretricio come mestiere, come un servizio e come tale sottoposto a gabella. È vero lo si legalizzava ma, in questo modo, lo si poteva controllare meglio. 
Negli Statuti di Gabella rogati a Prato nel 1333 si stabilì che le prostitute fossero alloggiate nel postribolo, avessero diritto a vitto e alloggio e potessero uscire ogni sabato «dopo nona». La gestione del postribolo veniva dunque appaltata e quell’anno la gabella fu di 375 lire che i tenutari dovevano liquidare in rate mensili di 31 lire e 5 soldi. Ogni ritardo era gravato da una multa di due denari al giorno per ogni lira insoluta.  
La documentazione che possediamo non consente di ricostruire come gli appaltatori potessero realizzare il loro investimento, sappiamo però che nel tempo questa posta di entrata si ridusse sino a interrompersi nel 1412. Quali le motivazioni? L’arrivo delle magistrature fiorentine che modificarono il controllo del servizio lasciandolo fuori dal postribolo, il calo della popolazione e del giro di affari: non è dato sapere. A noi piace pensare che le prostitute pratesi abbiano voluto utilizzare le eccezionali garanzie che la legge offriva loro se intenzionate a interrompere l’attività. Infatti gli statuti stabilivano che una volta al mese ufficiali preposti dovessero recarsi al postribolo per consentire a chi lo avesse voluto di lasciare il mestiere, libere di portare con sé le loro cose senza che nessuno potesse opporvisi. Aperte alla speranza di una nuova vita potevano trovare un luogo dove ricominciare a vivere: un piccolo convento che tra via delle Oche e via del Giaggiolo era pronto ad accoglierle[12]. 

Le gabelle alle porte che colpivano tutti i prodotti che entravano e uscivano dalla cinta muraria davano in genere buoni esiti, soprattutto nei grandi centri commerciali dove i bisogni e i desideri della popolazione stavano crescendo. Oltretutto la gente non percepiva in modo diretto questo tipo di imposizione perché pagata da mercanti e bottegai, pur venendo successivamente traslata attraverso l’aumento dei prezzi. Oltre alle gabelle alle porte segnaliamo quella sul macello, quella sulla macinazione e quella sul vino molto diffusa in Italia e in Francia. Nelle città della Penisola i rappresentanti del fisco, per controllare i consumi, mettevano i sigilli alle botti[13].  
In Spagna Alfonso X introdusse la famosa alcabala applicata agli scambi di beni mobili e immobili[14].  
Questi tipi di tassazione indiretta, così diffusi e pervasivi, costituivano la più importante entrata dei bilanci cittadini. Alla metà del XVI secolo a Venezia essi garantivano il 90% delle entrate. Livelli altrettanto elevati si raggiungevano nei centri commerciali del Nord Europa[15]. 
L’imposizione diretta era osteggiata dai contribuenti molto più dell’altra; era percepita come un vero e proprio furto. Se nei centri urbani la popolazione tollerava il prelievo per mantenere l’esercito o costruire mura e altre infrastrutture, nel mondo rurale la resistenza era più marcata. 
Le autorità centrali stabilivano l’ammontare della raccolta che veniva ripartita tra città soggette, campagne, ordini religiosi e grandi signori in base al numero degli abitanti. Il sistema provocava significative proteste perché non si diversificava tra territori più o meno ricchi e soprattutto, a parte il caso delle nove province del Ducato di Milano, non si distingueva tra centro urbano e contado[16]. Dopodiché la ricchezza era tassata con un prelievo che si applicava a ogni unità familiare in qualche caso senza tener conto della numerosità del nucleo domestico. 
Naturalmente le situazioni erano molto diverse. In tutto il Regno di Sicilia, già Federico II aveva fissato criteri che tenevano conto della presunta capacità contributiva. Nel Meridione, l’uso dell’imposta diretta, commisurata alla ricchezza, continuò a essere utilizzata durante il periodo della dominazione angioina e aragonese. Quando, nel 1443, Alfonso d’Aragona provò a istituire un focatico di 10 carlini sostanzialmente privo di proporzionalità, le violente reazioni popolari lo costrinsero a recedere[17]. 
Erano stati i nuclei urbani dell’Italia centrosettentrionale, attraverso l’estimo, a introdurre nuovi e meno iniqui metodi di raccolta; i cosiddetti allibramenti che attorno al Duecento, in modo più o meno simile, furono adottati a Firenze, Lucca, Pisa, Genova, Venezia. Per quanto possibile gli estimi erano aggiornati regolarmente; in Toscana lo si faceva per sentito dire affidandosi a indicazioni o dichiarazioni di vicini, amici o parenti. Erano tempi in cui tentare di eludere o evadere era molto frequente, diffusi e fantasiosi i metodi adottati. Giovanni Morelli, a noi noto come mercante scrittore del XIV secolo, per pagare meno tasse lasciò la casa di famiglia nel gonfalone del Lion Nero per trasferirsi in quello del Carro[18].  
Con l’introduzione dei catasti si cercò di ridurre questa elevata arbitrarietà degli accertamenti.  
Il catasto più noto è quello fiorentino del 1427. La legge istitutiva prevedeva che i capifamiglia rilasciassero auto dichiarazioni, sottoposte a successivi controlli. Nel calcolo dell’imponibile si consideravano le proprietà immobiliari, i capitali investiti in società, il possesso di titoli del debito e le liquidità. Su tutto ciò si introdusse una significativa novità: una qualche progressività realizzata attraverso detrazioni che tenevano conto della numerosità del nucleo familiare e dell’età dei suoi membri[19].  
Non solo: non erano tassate la casa di abitazione[20] e la bottega dove si lavorava, soprattutto si indicava una soglia minima di ricchezza esente perché considerata indispensabile alla sopravvivenza!  
Nell’agosto del 1442 Firenze aprì una nuova pagina istituendo una imposta dal nome molto suggestivo: la «diecina graziosa». Si trattava di un prelievo, proporzionale e progressivo, sulle rendite (personali, su titoli e su immobili) che per Giovanni di Paolo Rucellai erano «parte a oppenione et parte a lume». La progressività era basata su aliquote che variavano tra il 4% per le rendite annue comprese tra 1 e 50 fiorini e il 33,5% per quelle superiori ai 1.500 fiorini. Naturalmente tale provvedimento fu assai poco gradito e soggetto a forti tentativi di evasione. Una imposizione diretta che, detta graziosa, riuscì dispettosa[21]! 
TAB. 2.1. Stati europei. Rapporto tra imposte dirette e indirette (1382-1483)
	Stato  	Anno 	Dirette (%) 	Indirette (%) 	Altre (%) 
	Genova
	1382
	14
	64
	22

	Firenze
	1402
	19
	81
	–

	Castiglia
	1465
	3
	97
	–

	Inghilterra
	1470
	21
	52
	27

	Francia
	1483
	80
	18
	2

	Napoli
	1483
	66
	22
	12

	Fonte: F. Piola Caselli, Il buon governo. Storia della finanza pubblica nell’Europa preindustriale, Torino, Giappichelli, 1997, p. 170.




Non troppo diverse furono le vicende dei prelievi diretti negli altri paesi. In Spagna, per limitare i malcontenti, si cercò di utilizzare questo tipo di tassazione in modo sporadico. Infatti, prima del 1474, le entrate provenienti dai servicios (prelievo diretto) erano decisamente inferiori a quelle indirette. In Francia si introdusse la taglia, un esborso forzoso non commisurato al patrimonio. I monarchi francesi la dichiaravano eccezionale e destinata a finanziare le guerre ma, a causa del continuo bisogno di denaro almeno alla fine del XV secolo, divenne stabile. Anche in Inghilterra, nel Trecento, si pensò a un tributo sulla persona, introducendo la poll tax[22].  
Dunque in Europa non esisteva un modello unico di imposizione fiscale. Stati e regni sceglievano la via più facilmente percorribile. La tabella 2.1 indica come, per buona parte del Quattrocento, i prelievi indiretti fossero dominanti a Genova, Firenze, Venezia, Inghilterra e Castiglia, mentre quelli diretti erano i preferiti in Francia e nel Regno di Napoli dove taglia e focatico garantivano le maggiori entrate[23]. 
A partire dalla metà del Seicento anche la Francia vide un progressivo aumento delle indirette che nel 1790 superarono le dirette. Lo stesso accadde a Napoli nel 1740. Insomma, la politica fiscale europea preferì utilizzare dazi, accise, monopoli e gabelle, piuttosto che taglie, testatici o focatici. Fu un dominio che si mantenne sino all’Ottocento[24].  
Al di là del rapporto tra le due tipologie, col passare del tempo e soprattutto nei nascenti stati territoriali, il prelievo continuò a crescere. 

3. Il «debito prima del debito pubblico»[25] 



Le imposte riuscivano a coprire le spese ordinarie lasciando scoperte o quasi quelle straordinarie. Le necessità dei bilanci, caratterizzati da frequenti crisi di liquidità, unite al bisogno di raccogliere rapidamente il denaro, spinsero i governi a integrare il prelievo fiscale con entrate che provenivano soprattutto dal prestito. All’inizio si trattava essenzialmente di prestiti forzosi ottenuti tramite il mancato pagamento di stipendi, prebende e confische; a essi si potevano aggiungere prestiti a breve ottenuti da città e clero. 
I forzosi venivano ripartiti tra gli obbligati in base a diversi metodi di accertamento. Piuttosto diffusi erano quelli a scomputo, fondati su forme di restituzione tramite la compensazione con altri debiti; dagli anni Novanta del Duecento si aggiunsero quelli con interessi e rimborso garantiti dalle entrate comunali. Essi venivano prelevati con il medesimo sistema usato per la riscossione di imposte dirette, ripartendo la somma che si voleva raccogliere tra i membri della comunità attraverso l’estimo, la libbra o la taglia e la colletta. In Toscana, per fare un esempio, questo tipo di prestito sostituì le cosiddette imposte dirette a perdere, esso prevedeva il rimborso e gli interessi certificati da cedole o da iscrizioni sui libri comunali. Ben presto i possessori di quei titoli cominciarono a cederli a terzi e a usarli come mezzi di pagamento, creando un vivace mercato secondario[26]. 
Solitamente i prestiti obbligatori gravavano solo sugli inurbati, ma in caso di necessità i governi li imponevano anche agli abitanti del contado. Così si fece a Siena nel 1287 e a Lucca nel 1371. Col tempo l’aumento delle necessità finanziarie oltre che la crescita territoriale delle città portarono a estendere sistematicamente le richieste alla popolazione rurale. Questa forma di copertura del disavanzo, come vedremo, divenne uno degli elementi fondamentali del debito consolidato[27]. 
Come si è detto, Venezia, Genova, Firenze, Pisa e Siena usavano questi strumenti sin dal XII-XIII secolo. Con qualche probabilità erano affiancate da Bergamo, Treviso e Vicenza[28].  
Si trattava di metodi di raccolta che procuravano consistenti somme di denaro e per questi motivi furono presto utilizzati in molti bilanci pubblici europei. Ciò detto è bene ricordare che nelle Fiandre, nella Francia settentrionale, ma anche a Basilea e a Valencia una alternativa ai prelievi forzosi potevano essere le vendite di rendite o annualità che in verità erano usate anche dalla Serenissima[29]. 
Si impiegavano pure prestiti su pegno fondiario; studi ce li indicano utilizzati a Genova e a Siena. Inutile dire che tutte queste tipologie furono sempre accostate alla ricerca di prestiti volontari a breve o brevissimo termine concessi dai contribuenti più facoltosi. Gli interessi erano elevati: in Toscana oscillavano tra il 10 e il 30% annuo; a Treviso, Bassano e Vicenza si assestavano attorno al 15% e a Venezia invece erano pari al 12%. Nei centri minori del Nord Italia era presente la pratica di stabilire una scadenza ravvicinata entro la quale il denaro poteva essere rimborsato senza interessi[30]. 
Nel caso della cessione di rendite o annualità, gli acquirenti versavano una somma in cambio del diritto alla rendita che poteva essere annuale, vitalizia o perpetua[31]. A Bruges, nel Trecento, il loro ammontare superava di ben sei volte il totale delle entrate cittadine mentre nell’Olanda del Quattrocento esse assorbivano tra il 50 e l’80% delle entrate. A Roma nel primo Cinquecento si attestavano attorno al 12%. Alta redditività e basso rischio giustificavano il loro grande successo che si accentuò quando fu stabilita la possibilità di lasciarle in eredità. Ci furono comunque governi municipali, come quello di Basilea, che decisero di rinunciarvi perché troppo gravose[32]. 
Più in generale, già nel XII secolo, mercanti-banchieri italiani erano impegnati in operazioni di finanziamento di signori laici e principi della Chiesa. Dapprima i senesi (Scotti, Buonsignori e Riccardi), poi i fiorentini (Guidi, Bardi, Peruzzi, Acciaiuoli) furono i principali punti di riferimento del mercato europeo fino ai primi decenni del Trecento. La loro azione fu affiancata da altri prestatori di Alessandria, Asti[33], Chieri, Novara, Piacenza, e da finanzieri francesi, inglesi, fiamminghi e tedeschi, la cui attività, forse meno conosciuta, fu spesso caratterizzata da orizzonti alquanto ampi[34]. 
Si trattava di grandi compagnie mercantili coinvolte anche in virtù delle esenzioni fiscali sulle loro attività di importazione ed esportazione. Ci si dovrebbe chiedere quanto i fallimenti delle case bancarie toscane abbiano influito sui successivi meccanismi di raccolta; in ogni caso, a partire dalla seconda metà del Trecento, i monarchi inglesi e francesi si affidarono con sempre maggiore intensità alla classe emergente dei loro capitalisti nazionali. William de La Pole a Londra e Jacques Coeur a Parigi erano in concorrenza con aziende toscane come quelle dei Frescobaldi, degli Strozzi, dei Gualterotti, degli Arnolfini, o con le compagnie lionesi dei Medici e dei Pazzi, a più riprese impegnate nel sostegno finanziario dei reali di Francia[35]. I prestiti ai sovrani erano spesso vantaggiosi per i creditori che riuscivano a ottenere interessi elevati, molto più elevati di quelli che avrebbero potuto conseguire da un mutuo volontario alle loro città. Così per gli Strozzi era assai più conveniente finanziare il Regno di Napoli, che pagava interessi fino al 40%, piuttosto che Firenze da cui avrebbero potuto ottenere al massimo il 12%[36]. 
Alla fine del Cinquecento cominciò per gli empori mediterranei e dunque per i loro mercanti un lento processo di ridimensionamento, essi persero terreno a favore dei primi stati territoriali che stavano assumendo forme più moderne. Ma la vera perdita di importanza per le città italiane e tedesche cominciò con la Guerra dei Trent’anni (1618-1648) quando Francia e Inghilterra, uscite vittoriose dal conflitto, iniziarono a contrastare i centri indipendenti. Amsterdam, che nel Seicento aveva vissuto il suo secolo d’oro creando un impero coloniale, si vide gradualmente sostituita da Londra, che la scavalcò sia come piazza commerciale che finanziaria[37]. 
Si stava affermando sempre di più il ruolo delle monarchie, degli stati territoriali maggiori a scapito dei sistemi economici urbani. Un cammino lento che accompagnò il formarsi dello stato moderno e che richiese tempo per la costruzione di infrastrutture necessarie alla centralizzazione del potere, per la diversa collocazione delle dogane, per la costituzione di eserciti sempre più numerosi e per il finanziamento di guerre sempre più costose. Un cammino dispendioso che spinse le corone a indebitarsi in modo ancora più rilevante. 
È importante sottolineare che, in questa fase, le città soggette svolgevano quasi ovunque funzioni di intermediazione e garanzia per i prestiti richiesti dai sovrani, in cambio della riscossione delle entrate fiscali che venivano destinate al pagamento del debito e degli interessi. Le economie urbane esperte da secoli nella gestione dei deficit accrebbero l’autorevolezza dei regnanti che con il loro appoggio potevano più agevolmente raccogliere liquidità. Vedremo quanta parte abbia avuto questo meccanismo nella Francia dei Valois. 

4. La politica monetaria 



La terza via che i governi avevano e hanno per finanziare le loro spese era battere ed emettere denaro. Non approfondiremo in questa sede le azioni di politica monetaria, ci limitiamo a qualche breve riflessione. Città-stato, principi e sovrani intervenivano spesso sul valore delle valute. Quando se ne aveva bisogno le autorità preposte utilizzavano vari modi per guadagnare metallo prezioso. I più utilizzati erano la mutatio in materia (variazione del titolo), mutatio in pondere (riduzione del peso), mutatio in appellatione (modificazione del corso legale lasciando invariato titolo e piede). Si realizzavano così operazioni di svalutazione o rivalutazione che potevano servire a fronteggiare necessità finanziarie non immediate, alleggerire i propri debiti, evitare la scomparsa di moneta (legge di Gresham).  
Queste pratiche erano complesse e richiedevano tempi lunghi come nel caso di ritiro di coni e la loro sostituzione. Esse avevano comunque una qualche diffusione, lo dimostrano le attenzioni delle gerarchie ecclesiastiche preoccupate per gli effetti che la svalutazione monetaria aveva sulla parte più debole della popolazione. In più di una occasione, i pontefici intervennero sostenendo che le mutatio dovevano essere fatte solo in caso di necessità e con grande moderazione. Certo è che spesso si era lontani dalla moneta perfetta quella che garantiva l’uguaglianza tra valore legale e valore metallico. 
Ben sappiamo come la lettera di cambio (originata nel XII secolo) e l’assegno erano già ampiamente utilizzati a Firenze alla metà del Trecento[38]. Erano i primi esempi di moneta bancaria che contribuirono a risolvere molti problemi ai mercanti e un po’ meno agli stati che dovettero aspettare la nascita delle banche di emissione. Al di là dei primati, siano essi riferibili al Banco di San Giorgio (1408) o alla Banca di Svezia (1656), come vedremo, fu in Inghilterra che nacque un nuovo sistema creditizio.  
Cominciarono gli orefici che rilasciavano ai depositanti i goldsmith notes. Fu un vero successo: nel 1666 un solo orefice ne emise per 1.200.000 sterline[39].  
Scrivono Gino Luzzatto e Gino Arias: 
L’abuso di questo sistema, aggravato dalle continue richieste di anticipazioni da parte della Corona, e d’altra parte la necessità urgente d’un istituto che potesse sovvenire l’erario nelle sue frequenti deficienze di cassa, condussero all’istituzione di una banca pubblica, che assunse in Inghilterra forme e funzioni diverse dai preesistenti banchi di stato del continente. 


Nacque, così, una istituzione che emetteva biglietti senza che nei suoi forzieri ci fosse una riserva metallica equivalente. Fu quello un precoce esempio di aumento della circolazione realizzato con una moneta che diventava fiduciaria. Un secolo più tardi istituti centrali di emissione nacquero anche nel continente europeo[40]. I governi disponevano dunque della possibilità di coprire le loro spese stampando cartamoneta.  
Nel nostro paese la Banca d’Italia nacque nel 1893, ma l’esclusività dell’emissione si realizzò solo nel 1926. L’istituto di via Nazionale ha finanziato, in varie occasioni, la spesa pubblica con l’emissione di denaro, andando incontro alle esigenze di diverse maggioranze e governi. Per fare un esempio, ciò accadde negli anni Trenta del Novecento quando la politica del fascismo frenò fortemente i risparmiatori rendendo difficile la collocazione delle cartelle del debito[41].  
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Capitolo terzo 

Indebitarsi per fare la guerra



Pour faire la guerre avec succès, trois choses sont absolument nécessaires: premièrement, de l’argent, deuxièmement de l’argent; et troisièmement de l’argent 
(Gian Giacomo Trivulzio a Luigi XII di Valois)[1] 


1. «La guerra fece lo stato e lo stato fece le guerre» 



Il titolo di questo paragrafo è una citatissima frase di Charles Tilly che ben sintetizza la diffusa opinione storiografica sulla correlazione di causa ed effetto tra la guerra e l’affermazione dello stato moderno, la sua capacità tributaria e l’espansione del suo indebitamento[2].  
Nel Medioevo l’assenza di un’unica autorità centrale faceva sì che la sicurezza fosse garantita dalle città, dai signori feudali o dall’impero che disponevano di loro milizie. Il Basso Medioevo e la prima Età Moderna passarono in mezzo a conflitti frequenti, lunghi e dispendiosi. Richiesero risorse non solo la Guerra dei Cent’anni, tra Inghilterra e Francia, che tra varie interruzioni durò dal 1337 al 1453, ma anche le Guerre per l’Italia, come le ha chiamate Fernand Braudel, che si snocciolarono in otto scontri combattuti sul terreno della Penisola (1494-1559) e la Guerra dei Trent’anni (1618-1648) che dilaniò l’Europa centrale. Accanto a quei grandi eventi, vi furono tantissime piccole e medie conflittualità giustificate dai più diversi motivi come i progetti di espansione di un nucleo urbano o i tentativi di normalizzazione dei territori circostanti. Tutti potevano dichiarare guerra a chi che fosse per i più diversi motivi. 
I conflitti che superavano l’ambito locale divennero più numerosi e bisognosi di maggiori risorse umane e finanziarie. Anche l’introduzione delle armi da fuoco aprì nuovi scenari e maggiori costi di gestione. Ancora, gli scontri bellici consentirono di definire con sempre maggior precisione i confini su cui i regnanti potevano governare e vedersi riconosciuto il diritto di esercitare la propria sovranità. In questo quadro la nascita dei moderni eserciti divenne uno snodo fondamentale. I mezzi per mantenere gli armati e per pagare gli scontri crebbero a dismisura. Ciò obbligò le corone a implementare il prelievo fiscale e l’indebitamento. Se ai combattimenti di poco conto si poteva provvedere senza sforzi eccessivi, nella maggior parte dei casi occorreva aumentare la pressione tributaria generando malcontento e dovendo perdere tempo, mentre le necessità erano immediate. Divenne indispensabile ricorrere ai prestiti che a loro volta avevano bisogno di essere garantiti da entrate provenienti dalla stessa fiscalità che occorreva rendere efficiente[3].  
Si pensi a Firenze. Se nel 1347 il debito consolidato fiorentino era pari a 503.864 fiorini, nel 1415 dopo una numerosa serie di scontri l’esposizione crebbe di sei volte[4]. D’altro canto, per avere una idea del costo di un conflitto, è sufficiente ricordare che Michele Attendolo da Cotignola, alla testa delle truppe fiorentine durante la battaglia di Anghiari che avrebbe modificato gli equilibri politici nella Penisola italiana, nel solo giugno 1440 pagò 4.100 fiorini alla sua compagnia di ventura composta da 1.052 armati e 395 paggi[5]. Per un semplice confronto basti dire che 3.600 fiorini servirono a Giovanni Bicci de’ Medici per dare avvio alla sua società bancaria[6].  
Più in generale, a partire dalla metà del XVI secolo, il numero degli assoldati dei vari stati crebbe in modo rilevante. Così se sul campo di Anghiari si scontrarono circa 13 mila uomini, nel 1494 Carlo VIII arrivò nella Penisola italiana con un esercito di 20 mila unità, Luigi XII di Borbone disponeva tra i 30 e i 40 mila militari e alla fine del Settecento Luigi XIV deteneva un esercito permanente di 300 mila armati. Non c’è da stupirsi. Nel Cinquecento gli anni di pace furono solo dieci, appena quattro nel Seicento e dodici nel Settecento[7].  
Non è dunque un caso che i cambiamenti avvenuti nel mondo militare, tra la metà del XVI secolo e la metà di quello successivo, siano stati definiti come una vera e propria «rivoluzione» durante la quale, come accennato, oltre all’aumento dei soldati, al miglioramento delle armi, alla costruzione di postazioni di difesa, all’implementazione della logistica bellica, all’uso di carri e artiglieria si verificò il passaggio dagli scontri a campo aperto ai lunghi assedi[8]. Proprio in quel periodo si cominciarono a costruire piazzeforti imponenti, ne è uno splendido esempio Palmanova, la città stellata progettata dai veneziani nel 1593 a protezione dei confini orientali. Anche in mare si dovette registrare la forte crescita delle battaglie: Inghilterra e Spagna fecero la parte del leone. La Royal Navy tra XVI e XVIII secolo vide decuplicare le sue spese[9].  
Non stupisce, allora, che in corrispondenza di tutto ciò, dalla metà del Cinquecento, si sia registrato ovunque un aumento dell’indebitamento governativo.  
Nel finanziamento della guerra occorre comunque ricordare che le autorità avevano sempre potuto sfruttare anche altre opportunità: Alfonso il Magnanimo nella conquista del Regno di Napoli investì sulla libera volontà dei suoi sudditi in grado di pagare armamenti di vario genere in cambio di gràcies e favors. Un meccanismo che consentì ad alcuni personaggi della corona di accedere ai circuiti e alle reti più prossime al sovrano[10]. Ma anche la Repubblica di Venezia per predisporre le galee che parteciparono alla battaglia di Lepanto ebbe finanziatori privati che contribuirono personalmente e con proprie sostanze.  
«Contto del speso ne l’armar la gallia del signor Gioani» 



Il 18 gennaio del 1571 la Serenissima chiese a Udine una nave per l’armata che si stava preparando contro i turchi. Il compito di allestirla e di prenderne il comando venne affidato al giovane Giovanni di Strassoldo e Suffumbergo, patrizio friulano di poco più di ventitré anni. Questi, assieme al suo collaboratore di fiducia e al Comito Marco da Corfù, si mise subito al lavoro. Reclutarono l’equipaggio e il 6 marzo la galea fu trasferita da Venezia a Marano dove vennero completate le operazioni di preparazione. Servirono almeno 16.851,8 lire di piccioli: di queste oltre 6.341 furono pagate da Strassoldo. L’impegno finanziario assai rilevante lo costrinse a vendere anche una partita di legname proveniente dalle sue proprietà.  
Alla fine dell’equipaggiamento Giovanni capitanava una elegante galea sottile che disponeva di 150 uomini di cui 77 erano rematori. Era riccamente decorata di pitture e fregi dorati; a bordo, assieme a tutto ciò che serviva alla navigazione e alla guerra, furono caricati tovagliati ricamati in oro, biancheria di ogni genere, abiti e divise ben realizzati, saliere d’argento, suppellettili per illuminare, vasi per ornamento e moltissimi altri oggetti. La cambusa oltre agli alimenti destinati all’equipaggio conteneva viveri riservati agli ufficiali e allo stesso Strassoldo che fece imbarcare anche alcuni prodotti tipici della sua terra: formaggi dolci, lingue di manzo e dieci «persuti de Friul». 
Ben «conza», il 16 marzo, l’imbarcazione lasciò la Laguna per raggiungere Messina dove si doveva unire al resto della flotta. Durante la navigazione però si verificarono morti sospette: una sconosciuta malattia falcidiò gli uomini. La galea fu disarmata, ma per Giovanni non finì il sogno di partecipare alla battaglia. Salì su quella di Daniele Moro con la quale «onorò la piccola Patria» a Lepanto[11]. 


2. La guerra nei bilanci pubblici degli stati 



Fernand Braudel supponeva che nel Quattrocento le spese militari assorbissero tra il 5 e il 15% del reddito nazionale[12]; da quanto abbiamo appena detto, dopo la metà del XVI secolo, l’impegno economico per i bilanci pubblici crebbe in modo rilevante. Sarebbe stato quasi impossibile finanziare gli eserciti e le flotte unicamente con le entrate ordinarie. 
La tabella 3.1 mostra l’evoluzione delle somme che gli stati destinarono alle spese militari durante l’Età Moderna. Un impegno che obbligò i governi non solo a espandere i loro bilanci, ma anche a regolarizzarli contabilmente.  
Per vincere un conflitto era indispensabile non solo mobilitare velocemente molto denaro, ma anche mercanti e banchieri disposti a concedere prestiti. Essi oltre a conferire somme a breve e medio termine, erogavano anticipazioni sull’appalto di tasse future e acquistavano titoli emessi dagli stati.  
TAB. 3.1. Le spese militari in alcuni stati (secoli XVII e XVIII)
	Periodo 	Paese 	Spese militari 
	Inizio Seicento
	Francia
	6 milioni di lire tornesi, 1/3 del bilancio statale.

	Metà Seicento 
	100 milioni di lire tornesi, più del 60% del bilancio statale; circa 500 tonnellate di argento l’anno.

	1683
	38 milioni di lire tornesi.

	1706
	145 milioni di lire tornesi su un bilancio dello stato pari a 1.100 milioni. Furono finanziate anche da prestiti pubblici, deprezzamento della moneta, creazione e vendita di nuovi uffici.

	1702-1711 
	Inghilterra
	95 milioni di sterline le entrate annuali di cui il 40% all’esercito e il 35% alla marina. Vennero emesse nuove tasse e prestiti.

	1775-1783
	61 milioni di sterline su una spesa pubblica pari a 178,5 milioni.

	Seicento
	Olanda
	Le spese militari assorbivano il 90% delle entrate.

	1642-1644
	Stato Pontificio
	Per la conquista di Castro (1642-1644) furono spesi 6 milioni di scudi pari a tre anni e mezzo di entrate. 

	1667
	Per mantenere l’esercito si spendevano 350 mila scudi, il 15% delle entrate.

	Fonte: Rielaborazione di J. Brewer, The Sinews of Power. War, Money and the English State, 1688-1783, Cambridge, Mass., Harvard University Press, 1988, p. 40; F. Piola Caselli, Il buon governo. Storia della finanza pubblica nell’Europa preindustriale, Torino, Giappichelli, 1997, p. 217; C. Tilly, La formazione degli stati nazionali nell’Europa occidentale, Bologna, Il Mulino, 1984, pp. 122-126.




Carlo V e Filippo II d’Asburgo vendettero certificati soprattutto a finanzieri tedeschi e genovesi. Allo stesso modo Francesco I e Enrico II di Valois trovarono conforto nel denaro dei toscani, dei tedeschi e degli svizzeri[13]. Insomma, lo scontro tra le due corone per il controllo dei territori italiani fu sovvenzionato in gran parte da juros e «tiletti», i documenti rappresentativi dei loro debiti.  
L’intervento dei banchieri stranieri sul mercato dei titoli aveva qualche vantaggio. In primo luogo movimentava l’uso crescente di moneta creando un circolo virtuoso dettato dal più alto indice di monetizzazione; la presenza di maggiori fondi offriva riserve per finanziare la guerra e realizzare nuove infrastrutture. D’altro canto, avrebbe pensato un malizioso monarca, se indebitarsi con stranieri era più oneroso, il mancato rispetto degli impegni avrebbe messo in difficoltà i prestatori senza pesanti ripercussioni sull’economia dello stato che poteva provvedere alla rinegoziazione del debito[14].  
Un altro fattore che agevolava la raccolta dei fondi era la presenza di città commerciali caratterizzate da un tessuto sociale attivo e ricco, capace di concedere prestiti[15]. Un caso esemplare fu quello di realtà mercantili come Amsterdam, Rotterdam e Utrecht che permisero all’Olanda di raccogliere immense quantità di denaro e l’aiutarono a divenire una delle potenze europee dominanti. Alla fine del Settecento, Amsterdam era in grado di trovare fiorini rapidamente e a tassi bassi che non superavano il 4%[16]. Se quindi può apparire quasi miracoloso che un così ridotto interesse potesse attrarre capitali, ciò era dovuto essenzialmente alla buona sicurezza di quei titoli e alla credibilità dell’istituzione emittente. Allora ben si comprende quanto oggi il livello degli interessi e dello spread siano soggetti alle valutazioni sulla solvibilità dello stato. 
I connotati descritti non furono replicati dalla vicina Prussia, mentre vennero conseguiti dagli inglesi. A parte il caso trecentesco dei Bardi e dei Peruzzi, la Gran Bretagna riuscì a non contrarre troppi debiti fino a Guglielmo III; la Guerra della Lega di Augusta (1688-1697) innalzò in modo evidente l’esposizione che raggiunse alla fine del Settecento, dopo la Guerra dei Sette anni e quella di Indipendenza americana, i 250 milioni di sterline. Copiando le tecniche fiscali dell’Olanda gli inglesi riuscirono a liberarsi dai banchieri di Amsterdam[17].  
Nel lungo periodo, i governi che avevano sviluppato metodi fiscali efficienti furono favoriti nella conduzione dei conflitti, determinando il vantaggio dello stato nazionale rispetto ai centri urbani[18]. Ciò soprattutto nel Settecento quando la numerosità degli eserciti diventò una discriminante fondamentale. 
Tra i primi del Quattrocento e l’inizio del XVIII secolo i bilanci di Venezia, Milano, Firenze, Roma, Napoli registrarono un aumento delle spese belliche. È interessante sottolineare che le uscite pesarono anche su governi che materialmente non furono coinvolti, ma costretti a versare somme consistenti per sostenere gli scontri. Anche la Chiesa sborsò denaro destinato a finanziare la conflittualità con musulmani e luterani. Tra il 1542 e il 1716 la cifra sfiorò i 20 milioni di scudi[19].  
Nonostante ciò dobbiamo ricordare che la guerra costituiva un’opportunità per i sistemi economici con il continuo sviluppo dell’industria bellica, delle fortificazioni, della cantieristica e dell’indotto collegato. Forse il fenomeno più significativo fu la nascita di fabbriche di armamenti nella Svezia ricca di ferro, nelle zone tra Karlsköga e Bosfors, durante il regno di Gustavo II Adolfo Vasa. Il Leone del Nord aveva fatto «della guerra la sua industria nazionale»[20]. Nel corso del XVII secolo tali produzioni si diffusero in tutta l’Europa. Le attrezzature belliche entrarono velocemente in un vero e proprio commercio internazionale. A Liegi si facevano armi da fuoco portatili, ma anche pallottole e polvere da sparo. Carabine e moschetti si realizzavano nel Bresciano che continuava a mantenere inalterata anche la creazione delle tradizionali ed eccellenti armature e corazze di maglia d’acciaio. Cannoni di ferro di ottima qualità venivano fusi in Inghilterra. In definitiva, ovunque si facevano armamenti, in Germania (Augusta e Norimberga, Essen e Solingen), in Francia (Sedan e Saint-Étienne), nel Belgio (Namur e Malines), in Italia (Lombardia)[21]. 
Un ultimo aspetto merita di essere ricordato. Nell’epoca dei grandi capitani di ventura assoldati con i loro uomini, la guerra offriva qualche ulteriore opportunità economica. Da un lato, i comandanti fornivano occasioni di lavoro anche alla parte più debole della popolazione (poveri, sbandati, emarginati) e dall’altro generavano una domanda di beni di consumo che insisteva sugli stessi territori che subivano gli scontri o venivano sfibrati dalle loro scorrerie. Così, per esempio, accadeva nel porto di Finale Ligure quando da esso partivano le truppe italiane per la regione fiamminga; allo stesso modo alla fine del XVI secolo i salari versati ai 360 soldati che erano di stanza a Bergamo equivalevano al fabbisogno cerealicolo di 1.700 persone[22]. Quando le spese per i conflitti cominciarono a essere sostenute dai governi centrali utilizzando imposte prelevate a livello locale e la consistenza delle truppe crebbe a vista d’occhio, la composizione delle milizie cambiò. Dal XVIII secolo la vita militare rappresentò un vero e proprio rimedio alla disoccupazione perché gli eserciti cominciarono ad accogliere chiunque fosse in cerca di lavoro[23]. Non è un caso che Antonio Di Vittorio abbia giudicato positiva la correlazione tra spese militari e crescita economica nell’Impero Asburgico del primo Settecento[24]. 
Insomma, l’indebitamento e tutto il denaro che si spendeva per gli scontri bellici e per la gestione degli eserciti producevano un significativo giro di affari, una qualche ricchezza. Ciò riduceva, anche se in piccola parte, i danni prodotti essendo mero fattore negativo della produzione[25]. Resta il fatto che in certi momenti della storia, più frequenti di quanto si possa pensare, le ostilità erano inevitabili. Allora conviene concludere ricordando ciò che il cardinale Richelieu rispose a Trivulzio, il condottiero di Luigi XII, con il quale abbiamo iniziato questo capitolo: «Si l’argent est, comme on dit, le nerf de la guerre, il est aussi la graisse de la paix»[26]. 
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Capitolo quarto 

L’indebitamento nelle città-stato



Si conosce per ciascuno che l’essere il monte in pregio alto, dà riputatione a tutta la città e gran commodità a’ vostri cittadini. 
(Provvisione fiorentina, 1459)[1] 


1. La finanza nella Penisola italiana tra innovazione e tradizione 



Nel Medioevo, seppure con alcune differenze, Venezia, Genova e Firenze fondarono il proprio debito su prestiti forzosi[2]. Essi erano rappresentati da titoli che potevano liberamente circolare sul mercato. Il loro valore dipendeva da una molteplicità di fattori come il livello del tasso di interesse e la vicinanza della data di pagamento delle cedole. Il certificato garantiva, alle scadenze stabilite, la restituzione del capitale e la riscossione degli interessi (detti pro a Venezia, paghe a Genova e Firenze). Tali uscite erano coperte dall’incasso delle entrate fiscali indicate dalle magistrature cittadine. Spesso si trattava di imposte indirette. 
Tra il 1274 e il 1500, l’esposizione finanziaria crebbe in modo preoccupante e divenne sempre più complicata la restituzione di capitali e interessi.  
Per fronteggiare la situazione, entro la prima metà del Trecento, Venezia, Genova e Firenze consolidarono i loro debiti che furono resi irredimibili e riuniti in un unico fondo con una remunerazione fortemente ridotta rispetto a quella inizialmente concessa. Abbiamo usato il termine consolidamento in una accezione che non corrisponde alla definizione attuale; in effetti se volessimo utilizzare la terminologia contemporanea dovremmo parlare di ristrutturazione del debito con rifiuto. 
I modelli realizzati dai centri urbani italiani trovarono riscontro durante il Quattrocento in altre realtà come Zurigo, Berna, Lucerna, Friburgo, Basilea, Sciaffusa, Soleure e costituirono gli esempi ai quali si ispirarono gli stati moderni europei[3].  
Le tre città-stato applicarono altre innovazioni. Per molti aspetti sembrarono capaci di introdurre, con secoli di anticipo, elementi che avrebbero caratterizzato la cosiddetta rivoluzione finanziaria applicata dall’Inghilterra e dalle Province Unite tra XVII e XVIII secolo. I governi cittadini, come accennato, riuscirono a costruirsi una maggiore affidabilità che consentiva di ottenere prestiti a condizioni più vantaggiose. Basti pensare alla migliore efficienza impositiva, alla negoziabilità dei titoli, all’interazione tra il mercato del credito e quello monetario, allo sviluppo delle banche pubbliche[4] e, per quanto riguarda Firenze, all’avvio di una sorta di tutela sociale rappresentata dal Monte delle Doti che serviva pure al riacquisto delle cartelle in circolazione. 
Anche il Regno di Napoli, lo Stato Pontificio e il Ducato di Milano, a partire dalla metà del Quattrocento, introdussero alcuni cambiamenti. Alfonso V decise di trasformare il debito da breve a lunga scadenza. La tesoreria reale creò certificati di credito garantiti dal prelievo fiscale che fu migliorato. La Chiesa avviò la vendita di uffici di terza categoria, cariche fittizie che assicuravano una rendita. Questi uffici, detti vacabili, ebbero un rapido successo; veri strumenti finanziari che consentivano di aggirare il divieto di usura. A Milano durante la dominazione spagnola si fece ricorso all’alienazione volontaria di entrate, una novità visto che veniva meno l’obbligatorietà tipica dell’operazione[5]. Lo vedremo in questo e nel prossimo capitolo. 

2. Venezia 



Gino Luzzatto, uno dei padri della Storia Economica italiana, individua nelle vicende finanziarie di Venezia tre periodi. Il primo prese avvio con i prestiti forzosi e giunse al consolidamento del 1262 passando attraverso la costituzione degli Ufficiali agli Imprestiti. Il secondo (1262-1381) fu caratterizzato da una certa stabilità e sufficienza delle entrate cittadine. Il governo rimborsava parte dei debiti e pagava gli interessi regolarmente. Il terzo (1381-1482) fu segnato da una forte conflittualità bellica che provocò una impennata del debito e il ricorso all’imposizione diretta straordinaria; i veneziani soffrirono molto per la sua continua crescita mentre l’erario diveniva insolvente[6]. 
Cominciamo dall’inizio. L’«imprestito» fu il primo caso che conosciamo e risale al 1171[7]; si trattava di un prestito forzoso che doveva servire ad allestire la flotta contro Manuele Comneno, imperatore d’Oriente. Una guerra che, paradossalmente, non fu mai combattuta. 
Fu un vero primato nella corsa all’indebitamento ricco di novità che depone a favore della intraprendenza veneziana. Da quel momento prese avvio l’obbligo per i cittadini di prestare allo stato somme proporzionali alle loro ricchezze. Anche per mantenere la pubblica fiducia, fu da allora che si cominciarono a individuare gruppi di entrate comunali a copertura dell’esposizione e ad applicare piani di ammortamento appoggiati su un registro dei prestiti; una copia di quel libro doveva essere consegnata ai Procuratori di San Marco. Con queste innovazioni in meno di quaranta anni si affermò la sovranità finanziaria del Comune che riservava ai suoi ufficiali la facoltà di riscuotere le entrate e ripartirle fra i creditori proporzionalmente alle somme prestate. Contestualmente i veneziani che, come scrive Gino Luzzatto, rispettavano la raccomandazione «liberaliter subvenire nostro comuni Venetie quotiens oportunum est», si trasformarono in contribuenti a cui in caso di bisogno si impose di concedere una quota del loro patrimonio[8]. Dunque continuavano a essere presenti i classici prestiti fluttuanti ottenuti dalla parte ricca della popolazione a cui si cedevano entrate. In ogni caso quelli obbligatori divennero sempre più frequenti tanto che, tra il 1224 e il 1252, si costituì uno specifico ufficio con tre iudices imprestitorum. 
Per raccogliere le somme dei forzosi, sin da quello del 1171, furono eletti gli Inquisitori che avevano l’ingrato compito di accertare il valore effettivo del patrimonio di ogni contribuente. La loro azione fu agevolata dividendo la città in sei parti, tre de citra e tre de ultra il Canalasso. Si stabilì di coinvolgere anche gli abitanti di Murano e della Giudecca. I «pro» che maturavano venivano pagati da appositi «Officiali a la Camera d’Imprestidi».  
Nel 1255 si ritenne di riordinare il tutto raccogliendo i debiti in un monte comune chiamato Monte Vecchio. Curiosa la modalità con la quale si liquidavano gli interessi; ogni capodanno, che a Venezia cadeva il primo di marzo, l’ufficiale si recava dal Doge con un’urna contenente sei polizze sulle quali erano scritti i nomi dei sestieri. Ne veniva estratto uno che entro due mesi avrebbe riscosso. Si continuava di bimestre in bimestre fino al saldo. 
Dieci anni più tardi il sistema dei prestiti obbligatori aveva assunto una organizzazione ben definita che prevedeva tra l’altro una specifica norma sulla valutazione del patrimonio su cui calcolare l’entità dell’esborso; un criterio che probabilmente preparava l’affermazione dell’estimo. Vari i provvedimenti che furono assunti. Nel 1260 si provvide a restituire lo 0,5% del capitale, due anni dopo si stabilì che il tasso fosse del 5% annuo a cadenza semestrale, mentre non si davano notizie sul rimborso. Non si trattò di un vero e proprio consolidamento ma di un primo passo. Il provvedimento fu arricchito dalla introduzione della trasferibilità dei titoli. La nascita di un mercato secondario, sul quale poteva eventualmente intervenire anche lo stato, contribuì ad attenuare il danno della inattesa quanto sostanziale irredimibilità[9].  
I titoli di questi prestiti erano allora fruttiferi, alienabili, trasferibili, ipotecabili e godevano di una gestione attenta. Nonostante che, tra Duecento e Trecento, la Repubblica si fosse trovata più volte a dover bloccare la liquidazione degli interessi, essa continuò a considerare gli «imprestiti» come un buon mezzo di indebitamento, proprio come gli operatori economici lo consideravano un buon investimento[10]. 
Il conflitto con Ferrara (1310-1354) e la terza guerra contro Genova (1350-1354) aumentarono le necessità monetarie e i tempi della restituzione si allungarono[11]. 
Più tardi il diverbio tra il console genovese Paganino Doria e il bailo veneziano Marino Malipiero fece scoppiare lo scontro con Chioggia (1378-1381). Il Maggior Consiglio decise di chiedere un prestito pari al 41% di tutto il capitale privato presente in città e si obbligò il governo a una liquidazione in massa delle proprietà immobiliari. Così se nel 1350 l’esposizione era pari a 41 tonnellate di argento, nel 1375 raggiunse le 118[12].  
La costosa conflittualità non dette pace ai cittadini: in alcune situazioni si introdussero le impositiones, sorta di imposte dirette calcolate sull’estimo. La crescita del disavanzo sembrava irrefrenabile. Fu necessario ricorrere nuovamente al credito e sospendere o limitare il pagamento delle cedole[13]. 
Nel 1389 iniziò un periodo di tregua che si interruppe a partire dal 1410 e vide la Serenissima impegnata per trenta lunghi anni in conflitti per terra e per mare. Affermare il proprio dominio fu costoso e la necessità di consistenti risorse mise a dura prova il governo: il debito sovrano passò dalle 147 tonnellate di argento del 1400 alle 234 del 1425[14]. Così i Dogi decisero di ritardare l’esborso degli interessi provocando il crollo dei prezzi sul mercato secondario. Il sistema stava perdendo credibilità ed essi cercavano ogni tipo di sottoscrizione. Tutto ciò accadeva proprio nel momento in cui Venezia aveva bisogno di aumentare le entrate. Il malcontento era forte e la popolazione si ribellava al fisco anche rischiando pene corporali e pecuniarie. Unico modo per ridurre il disagio fu quello di mantenere il tasso di interesse al 4%. 
Le cose si aggravarono a partire dal 1450, anno nefasto perché segnato dall’arrivo di Francesco Sforza a Milano. Non solo, nel 1453, cadde Costantinopoli. Il peggio era accaduto e la capacità di credito tradizionale sembrava esaurita. Chiedere prestiti irredimibili, scrive Gino Luzzatto, era un’arma ormai spuntata. 
L’affaire Notaras: riacquistare la libertà con gli interessi del debito veneziano e genovese  



La sera del 29 aprile 1453 Costantinopoli fu dichiarata capitale dell’Impero Ottomano. Il «grande cannone» di Maometto II ne aveva distrutto le mura; si apriva un nuovo periodo durante il quale Istanbul sarebbe divenuta la degna erede della greca Bisanzio. All’indomani della conquista, i sultani cominciarono la ricostruzione e il rinnovamento territoriale: un’operazione che in pochi decenni avrebbe trasformato Costantinopoli nella più grande e prestigiosa città del Vecchio Mondo. A cavallo delle acque azzurre del Corno d’Oro, la capitale dei Cesari avrebbe sprigionato un fascino misterioso sui viaggiatori europei che vi giungevano per terra o per mare, ma in quel momento per molti membri dell’aristocrazia bizantina il nuovo sultano significò la fine di tutto. Alcuni si rifugiarono nelle isole greche veneziane e genovesi, altri furono giustiziati. Fu proprio il caso di Luca Notaras, ricchissimo esponente della nobiltà che era stato primo ministro e megaduca di Giovanni VIII Paleologo e Costantino XI. Il più piccolo dei suoi figli, Iakobos, finì come paggio nel serraglio del sultano da dove riuscì a fuggire. Ben diverso fu il destino delle figlie. Anna non fu catturata perché il padre l’aveva inviata a Roma con grandi ricchezze; le altre tre si erano maritate ciascuna con una dote principesca di 60 mila iperperi (20 mila ducati veneziani). Elena aveva sposato Giorgio Gattiluso ed era diventata, dopo la morte del consorte, co-sovrana di Ainos; mentre Teodora e Maria si erano unite rispettivamente con Manuel Palaiologos e Théodoros Palaiologos Kantakouènos. Proprio Teodora e Maria, rimaste a Bisanzio, furono la causa dell’affaire Notaras: erano state imprigionate dal sovrano ad Adrianopoli e per liberarle fu necessario pagare un riscatto di ben 700 ducati. Manometto II, consapevole delle enormi ricchezze della famiglia, non fece sconti! 
Raccogliere la somma non fu semplicissimo e si ricorse alla possibilità di riscuotere gli interessi maturati su luoghi e imprestiti che Luca aveva nel Banco di San Giorgio e a Venezia. Nel 1543 la fortuna dei Notaras in titoli del debito era composta da oltre 32.300 lire su Genova e più di 10 mila ducati sulla Serenissima. Organizzare e portare a termine l’operazione non fu facile. Furono coinvolte le gerarchie politiche romane, genovesi e veneziane e numerosi intermediari di vario livello, alla fine i denari arrivarono.  
Era stata utilizzata solo una piccolissima parte del patrimonio familiare, un investimento che nelle intenzioni di Luca e di suo padre, il vero artefice della fortuna della casata, avrebbe dovuto servire come bene rifugio in caso di esilio forzato. Una visione davvero lungimirante. Le due sorelle furono liberate, si trasferirono nella Penisola italiana e abitarono tra Genova e Venezia. Anna lasciò Roma e si spostò nella Laguna; esponente colta e raffinata della colonia bizantina presente in città, incoraggiò e finanziò l’attività di Zacharias Kallièrgis, un cretese che aprì una tipografia dove si stampavano esclusivamente opere greche. Possiamo considerarla la prima donna editrice[15]? 

Così il Senato prese una serie di provvedimenti che prevedevano l’individuazione di nuovi percorsi. In primo luogo ridusse il ricorso ai prestiti forzosi, tanto è vero che nel 1454 il Monte Vecchio chiuse le sue casse e si puntò sul sistema tributario. La Serenissima modificò l’estimo per renderlo più equo con una revisione quinquennale. 
L’inventiva e l’esosità fiscale dei governi della Laguna sembravano inesauribili; fu introdotto il prelievo di una somma pari a metà dell’affitto che tutti gli inquilini pagavano sulle case o sulle botteghe; allo stesso tempo i proprietari di immobili dovevano corrispondere un terzo dei fitti che riscuotevano in città e il 50% della rendita annuale ottenuta dalle proprietà sulla terraferma. Infine furono appesantiti i dazi in entrata. Secondo la Cronaca Dolfin da questi provvedimenti si sarebbero dovuti ottenere circa un milione di ducati. I veneziani erano tutt’altro che contenti ma dal punto di vista delle entrate erariali fu un successo[16]. 
Sfruttando la propensione alle scommesse e al rischio che stava attraversando l’Europa del tempo, si utilizzarono anche le lotterie. Già nel XV secolo ne esistevano di pubbliche che offrivano ricchi premi come edifici a Rialto, ma fino a quel momento non erano state usate come forma di finanziamento. Il governo decise di impiegarle consapevole, come avrebbe scritto Adam Smith nel libro primo della Ricchezza delle nazioni, che «La vana speranza di guadagnare uno dei grandi premi è l’unica ragione di questa domanda»[17]. Si trattò comunque di fondi destinati a evenienze eccezionali[18]. 
Naturalmente anche i banchieri privati concessero prestiti a breve che rappresentavano il debito fluttuante. Si trattò però di somme relativamente contenute come i 230 mila ducati nel 1465[19]. 
Questo sforzo volto a rendere più efficiente il sistema fiscale non impedì di ricorrere ancora alla creazione di monti. Gino Luzzatto osserva che, nel 1482, la Guerra di Ferrara obbligò il governo a istituire il Monte Nuovo che, attraverso le decime ordinarie, doveva aiutare a liquidare almeno parte degli 8 milioni di ducati ancora collocati nel Vecchio[20]. 
Le complicazioni belliche misero nuovamente in dubbio la solvibilità del governo. Nel 1509 fu deciso di costituire un Monte Novissimo che rastrellò 400 mila ducati, una bella somma che si aggiungeva agli 11 milioni degli altri due monti. Quasi immediatamente il mercato secondario accusò un crollo nelle valutazioni dei loro titoli[21]. Così nel 1519 fu necessario cercare una soluzione al problema, si pensò a una progressiva restituzione dei crediti. Per realizzare questo obiettivo oltre ad aumentare il prelievo fiscale, si provvide alla vendita di territori dello stato nel Polesine e si interruppe il pagamento delle cedole[22]. 
2.1. Il debito con l’arrivo dei Depositi in Zecca 



Nel 1526, per contrastare questa scarsità di risorse, venne istituito il Monte del Sussidio che introdusse una interessante innovazione finanziaria. Si rinunciava ai prestiti obbligatori per aprirsi al mercato dei capitali. Si emisero i Depositi in Zecca, nuovi titoli a medio e lungo termine, venduti senza il ricorso a intermediari, liberamente sottoscrivibili. Non solo, si potevano trasferire per testamento ed erano commerciabili sul mercato[23]. Dotati di assoluta immunità fiscale, non potevano essere sequestrati e offrivano un interesse che tra il 1538 e il 1789 oscillò fra il 3% e il 7,5%. Erano condizioni che li resero molto attraenti[24].  
La figura 4.1 mostra come tra 1537 e 1616 i Depositi in Zecca divennero rapidamente un modo efficace per ottenere denaro. Il conflitto contro i turchi (1537-1540) fu sostanzialmente finanziato utilizzando questa forma di raccolta. In quattro anni ne vennero venduti per ben 1.286.110 ducati.  
Quando nel 1540 tornò la pace si ridussero le emissioni. Fra il 1544 e il 1548 furono lanciati titoli per 153 mila ducati l’anno, denaro necessario alle spese più urgenti e ad allestire galee[25]. Naturalmente si contrasse il tasso che nel 1567 raggiunse il 3%[26]. La situazione finanziaria era sostanzialmente in equilibrio tanto che la Serenissima, nella seconda metà del Cinquecento, fu in grado di prestare alla corona francese 100 mila ducati[27]. 
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FIG. 4.1. Venezia. Flussi di Depositi in Zecca (1537-1616). 
Fonte: Rielaborazione di dati offerti da G. De Luca, Government Debt and Finacial Markets: Exploring Pro-cycle Effects in Northern Italy during the Sixteenth and the Seventeenth Centuries, in F. Piola Caselli (a cura di), Government Debts and Financial Markets in Europe, London, Pickering & Chatto, 2008, pp. 45-66, p. 47.


Continuando a osservare la figura si nota come i Depositi in Zecca spiccarono il volo tra il 1570 e il 1572. Non c’è da meravigliarsi, quegli anni videro la Guerra di Cipro e soprattutto le spese per approntare la Battaglia di Lepanto. Lo stendardo di seta cremisina di Don Giovanni d’Austria e quello di damasco rosso di Marcantonio Colonna guidarono quello scontro leggendario che consentì alla Serenissima di rientrare con forza nei traffici mediterranei.  
Il governo introdusse anche titoli vitalizi (rendite o annualità) che garantivano fino al 14%. Si trattava di una novità per la finanza veneta anche se, come abbiamo visto, erano ampiamente utilizzati nell’Europa centrale e settentrionale[28].  
Le rendite continuavano a offrire una rimuneratività relativamente elevata. In quello stesso periodo l’Olanda, realtà ben più ricca, garantiva un interesse compreso tra l’11 e il 14%; i juros de pro vida spagnoli distribuivano fra il 10 e il 12,5%; a Genova il rendimento era del 4%. Con elevate conoscenze attuariali, il Senato stabilì che le rendite dovessero beneficiare di un tasso diversificato. Fu così che molti cittadini e molti stranieri, anche appartenenti a ceti medi, investirono in rendite pubbliche. Si pensi ai genovesi che dal 1617, dopo avere abbandonato gli Asburgo, acquistarono in modo massiccio titoli veneziani accaparrandosi il 46,3% dell’ammontare dei depositi[29]. 
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FIG. 4.2. Venezia. Ammontare del debito pubblico (1344-1797). 
Fonte: Rielaborazione di dati offerti da De Luca, Government Debt, cit., p. 48 e L. Pezzolo, Una finanza d’Ancien Régime. La Repubblica veneta tra XV e XVIII secolo, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2006, p. 88. 


Nel 1573, quando terminò lo scontro con Cipro, fu dato il via a una coraggiosa azione di riduzione. Il periodo era favorevole e tra il 1577 e il 1584 vennero rimborsati oltre 5 milioni di ducati di Depositi in Zecca, mentre nel ventennio successivo fu possibile eliminare a prezzo di mercato i residui debiti consolidati dei monti. Alla fine del XVI secolo la città aveva azzerato le spese per il saldo degli interessi. La Serenissima riuscì a pagare circa 10 milioni di ducati che ebbero come effetto collaterale l’aumento di liquidità nel sistema economico cittadino. Con questa operazione i creditori, incalliti rentier, si videro ridurre i profitti offerti dai titoli forse in quel momento maggiori degli importi versati in imposte[30].  
L’andamento di lungo periodo dell’esposizione veneziana è rappresentato nella figura 4.2. 
Nel 1609 il debito poteva dirsi estinto. Di lì a poco il coinvolgimento della Repubblica in altre contese determinò una ripresa della domanda di denaro. Dal confronto tra le figure 4.1 e 4.2 emerge che il nuovo aumento fu determinato dalla crescita della raccolta nei Depositi in Zecca. Da quel momento fino al 1641 i capitali rastrellati toccarono in media 250 mila ducati l’anno. Fu ancora una guerra ad accendere la miccia, quella di Candia, un lungo scontro che durò dal 1645 al 1669. Un duro colpo per l’economia cittadina che fondava buona parte dei suoi commerci sui territori dell’Impero Ottomano.  
È chiaro che il conflitto fece lievitare il debito che raggiunse i 35 milioni di ducati. Tornata la pace fu necessario unire i vari depositi in un unico fondo e imporre su di esso un tasso del 3%[31]. 
In questo periodo il mercato secondario fu vivace[32]. Si pensi che, tra il 1648 e il 1672, oltre 8.800 specialisti, per lo più ebrei, scambiarono circa un milione di ducati[33]. 
Nel Settecento Venezia sentiva ormai con forza gli effetti dovuti alla scoperta dell’America che avevano provocato nuovi equilibri negli scambi: le sue galee avevano perso il confronto con le navi atlantiche. Inutile dire che ciò ebbe un consistente riverbero sul bilancio e, tra il 1739 e il 1746, sul livello degli interessi che scoraggiarono gli investitori stranieri; agli inizi dell’Ottocento erano ridotti al 15%[34]. 
La stabilità dei tassi (in alcuni periodi anche la loro vantaggiosità) e il regolare pagamento delle cedole mostrano una sostanziale solvibilità della Serenissima. Era una fiducia anche dovuta al fatto che il ceto dirigente partecipava in modo rilevante al debito dello stato[35].  


3. Genova 



A Genova, sin dalla prima metà del XII secolo, i debiti governativi assunsero la forma della «compera» che, scrive Giuseppe Felloni, dobbiamo distinguere in due tipi. La compera-appalto nella quale il Comune cedeva a privati il compito di riscuotere una imposizione fiscale per un periodo stabilito e il cui prezzo era pagato in rate; la compera-mutuo era invece un vero e proprio prestito che il Comune riceveva in cambio di una determinata entrata fiscale[36]. Il debito era diviso in «loca» o luoghi del valore nominale di 100 lire. Ogni compera acquisiva un nome che poteva richiamare il suo valore (Compera di lire 20 mila), oppure la finalità per la quale il denaro era stato richiesto (Compera dell’armamento marittimo), o ancora l’imposta su cui era fondata (Compera di 2 soldi e 4 denari sul vino), o il nome di un santo (Compera di San Pietro). Essa era composta dai possessori delle quote sottoscritte e amministrata a turno dai Protettori eletti dall’assemblea dei creditori. Dotata di propria personalità giuridica, gestiva direttamente (almeno nella maggior parte dei casi) le entrate su cui era fondata[37]. 
Fin dai tempi più remoti, il debito genovese, come accadde in altri centri urbani, tese a crescere in continua alternanza di nuove emissioni e successivi consolidamenti; nel 1274, alla stregua di Venezia dodici anni prima, la città ligure unificò il suo debito in un unico fondo chiamato Compera Magna salis; il tasso di interesse era dell’8%. Fu il primo esempio di consolidamento anche se ogni nuovo prestito manteneva una autonoma gestione e i titoli di cui era composto non erano irredimibili. Oltretutto, come accennato, a Genova la distinzione tra prestiti forzosi e volontari fu sempre piuttosto sfumata. Per un semplice confronto si pensi che quell’anno l’indebitamento genovese raggiungeva 300 mila lire, quello veneziano, attorno al 1279, toccava 400 mila lire di grossi, mentre a Firenze, nel 1285, era solo di 13.470 lire.  
L’esposizione continuò a crescere e continuarono anche i rinnovi e gli assestamenti: nel 1303 si costituì la Compera Magna Mutuorum Veterum; nel 1320 fu stabilito di non rimborsare le somme anche se i titoli non furono dichiarati irredimibili; nel 1332 si creò la Compera Magna Paci, nel 1340 la Compera Comperarum Capituli e via dicendo[38]. 
Alla fine del Trecento, l’esposizione risultava composta da cinque grandi compere, sorte dall’aggregazione di debiti nati in epoche diverse. Gran parte di esse era stata emessa per finanziare conflitti. Così, le Comperae Vetus et Nova Gazariae (1341) erano servite per difendere le colonie di Crimea, quella del 1347 per continuare la guerra contro la Corsica, mentre nel 1350 fu la volta dello scontro con Venezia e collegato ai catalani. Ci preme sottolineare come in altri casi esse servirono a raccogliere denaro con finalità ben diverse: nel settembre del 1379 furono necessari 120 mila fiorini per l’acquisto di grano siciliano, lo stesso anno la medesima cifra fu convertita in «galeis [...] et eorum stipendis et propositionibus», mentre nel 1494 vennero chieste somme da spendere in città, nel distretto e nelle riviere[39].  
Nelle operazioni di consolidamento, i comportamenti dei gruppi dirigenti, essenzialmente mercantili, erano sempre rivolti a una certa tutela degli investimenti e alla protezione dei patrimoni dei più deboli (vedove e orfani). Non è un caso che i titoli del debito garantissero un rendimento che, seppure fluttuante, era regolare. Venivano annotati in un catasto centrale e non erano aggredibili. Ciò agevolava la formazione e l’aumento delle sostanze familiari. Questo spiega come, nella seconda metà del Trecento, si usasse il «moltiplico», capitalizzazione composta applicata su alcuni luoghi per un periodo più o meno lungo. Il proprietario dei certificati ne poteva disporre il blocco per qualche tempo durante il quale i proventi dovevano essere reinvestiti fino al raggiungimento di una determinata somma da destinare a figli o eredi oppure a utilizzi inizialmente dichiarati di beneficienza e altro[40]. 
3.1. La Societas comperarum Sancti Georgii 



Agli inizi del Quattrocento le finanze genovesi erano appesantite da un gran numero di compere tanto che non si riusciva a far fronte al pagamento degli interessi passivi. Così, nel 1407, sull’esempio di ciò che era avvenuto in anni precedenti, fu costituita una commissione di cittadini per decidere il consolidamento che avrebbe dovuto riunirle in un solo debito unificando il tasso al 7%. L’operazione non fu forzosa e i creditori che accettarono il provvedimento vennero riuniti in un consorzio chiamato Societas (o Officium) comperarum Sancti Georgii. I luogatari erano, a un tempo, soci della Casa di San Giorgio e creditori dello stato. L’attenzione nei confronti dei loro diritti è dimostrata dal fatto che i titoli erano liberamente trasferibili e ipotecabili. Eventuali attività di questo genere dovevano essere segnalate nel registro dell’ente[41].  
Gestione e controllo erano affidati a otto Protettori individuati tra i più importanti prestatori. Nel tempo, essi assunsero un ruolo sempre più pesante e condizionante che si esercitava anche nei confronti del Doge. 
Nel 1408 la Casa, oltre all’autorizzazione a estinguere il debito e liquidare le transazioni senza uso di moneta metallica, ebbe la possibilità di aprire un banco che avrebbe dovuto regolare il costo del denaro e limitare gli interessi dei banchieri privati. Quindi l’istituto poteva accettare depositi, effettuare giroconti e concedere crediti garantiti in conto corrente. Ci troviamo di fronte al primo esempio di banca pubblica della Penisola italiana[42]; ebbe subito un gran successo e tra i suoi correntisti arrivarono operatori economici e cittadini di vario tipo compresi personaggi come Cristoforo Colombo e Isabella di Castiglia[43]. 
Grazie alle molteplici attività finanziarie l’afflusso di denaro nelle sue casse raggiunse cifre particolarmente rilevanti: nel 1454 gli introiti equivalevano alla quasi totalità del gettito fiscale genovese. Quello stesso anno ci fu un consolidamento per 8 milioni di lire. In pratica, se la città aveva bisogno di fondi non poteva che rivolgersi alla Casa. Le operazioni di prestito erano disciplinate da un contratto: da una parte si cedeva un pubblico introito a fronte del quale San Giorgio apriva un affidamento per l’importo concordato[44].  
In quel periodo il governo cittadino si orientò verso l’uso di compere per variegati e interessanti investimenti. Nel 1445 ne fu emessa una destinata a finanziare i lavori alla darsena del porto; quella del 1452 servì, addirittura, a indennizzare beni per 38 mila genovini sequestrati a mercanti liguri che trafficavano a Granada[45].  
Poiché non sempre il governo era in grado di istituire un nuovo tributo capace di garantire il gettito necessario, in alcuni casi cedette alla Casa l’amministrazione di parti del territorio statale. Un meccanismo oneroso e importante poiché l’istituzione fu investita di un potere sostanzialmente completo che le permetteva di esercitarvi piena giurisdizione. Le entrate fiscali provenienti da quelle zone costituivano il pegno del rimborso e la retribuzione del capitale prestato[46]. 
Cedere colonie d’oltremare alla Casa di San Giorgio come fossero rendite 



Nel 1373 Genova aveva organizzato una spedizione contro il re di Cipro, Pietro II di Lusignano. L’ammiraglio di Campofregoso aveva ottenuto dal sovrano sconfitto di rifondere le spese anticipate da armatori e fornitori, riuniti nella Maona di Cipro. Si trattava di una somma notevole, superiore a 2 milioni di fiorini. Pietro II non riuscì a mantenere gli impegni così quando morì, nel 1382, i genovesi obbligarono il suo successore, che avevano in ostaggio, a cedere loro il possesso di Famagosta. Nel 1403 si rese necessaria una nuova Maona e una nuova spedizione per fronteggiare gli attacchi di Giano, il monarca che mal sopportava la presenza dei liguri. Cinque anni dopo la Maona vecchia confluì nella Casa di San Giorgio che ereditò tutti i diritti. Ma una serie di eventi avversi svuotarono i forzieri dell’isola e la Città della Lanterna si vide costretta a chiedere denaro a San Giorgio, l’unica in condizione di sostenere la situazione; fu così che, nel 1447, le si trasferì il possesso di Famagosta per ventinove anni. Non fu l’unico caso: ciò accadde anche alla Gazaria e a molti altri territori delle due riviere. La Casa assorbiva compere e concedeva prestiti, prestiti che fruttarono territori!  
Governare zone molto lontane creava non poche difficoltà legate ai rapporti giuridici e fiscali con le popolazioni locali, alla difesa, ai rifornimenti annonari e via dicendo. Pertanto nel 1562 i diritti furono restituiti alla Superba che, in cambio, ricevette un sostanzioso sussidio a fondo perduto. Da quel momento San Giorgio subordinò l’elargizione dei mutui solo alla cessione di nuove imposte o alla copertura con titoli pubblici[47]. 

Tra il 1445 e il 1530 la Casa interruppe la sua azione creditizia interna, dando significativi spazi a banchieri privati che fecero prestiti al Comune garantiti dallo stesso San Giorgio[48]. 
Sul piano più generale, che riguarda i meccanismi e la dimensione dell’indebitamento, lo stato continuò a chiedere denaro che, è bene sottolineare, fu proficuamente utilizzato. Nel 1626, si mise mano alle mura provate dall’offensiva dei Savoia. I tempi e l’impegno finanziario furono consistenti e nel 1632 fu indispensabile trovare 410 mila scudi d’oro che resero necessario ricorrere alla Casa e alle contribuzioni volontarie della nobiltà. Fu così che nacquero le Mura Nuove. Una decina di anni dopo si stabilì di risolvere il problema della difesa del porto dalle pericolose libecciate che, negli anni, avevano affondato molte imbarcazioni. Era una operazione importante soprattutto in quel momento in cui la città stava subendo la concorrenza di Livorno, alla quale i Medici dedicavano molte risorse finanziarie. La complessa operazione, destinata alla costruzione del molo vicino alla Lanterna, costrinse a una serie di inasprimenti fiscali, ma anche a effettuare un prelievo anticipato sulla scadenza di 4.500 luoghi destinati al moltiplico[49]. Così il valore delle compere crebbe: se nel 1550 sfiorava i 38 milioni, da allora al 1797 oscillò tra i 48 e i 53 milioni. In questo lungo periodo, naturalmente non mancarono interventi volti a ridurre l’esposizione come avvenne nel 1755 quando fu costituita la «Scritta Camerale», un nuovo monte che, una volta accorpato, consentì una riduzione del debito[50].  
Si comprende che la Casa di San Giorgio ebbe un ruolo fondamentale, ciò fu dovuto al suo enorme potere, condizionante nei confronti della politica, ma anche dalla forte fiducia che gli operatori economici avevano nel suo agire e nei suoi strumenti finanziari.  
Come si è detto la sua azione fu principalmente posta alla salvaguardia degli interessi dei luogatari. Comunque l’attività, che si protrasse per più di tre secoli, ebbe cura di Genova e dei suoi abitanti[51]. 
Nel 1798 quando nacque la Repubblica Ligure, in corrispondenza del venir meno del regime aristocratico, il Banco di San Giorgio (questo il nuovo nome che assunse) ridusse le sue attività perdendo parte delle sue funzioni[52]. 

3.2. Il mercato secondario 



I titoli del debito genovese sin dall’inizio avevano dato vita a un vivace mercato secondario. A partire dalla metà del Quattrocento anche gli interessi sui loca («pagae») cominciarono a essere oggetto di scambio. Essi venivano saldati ratealmente in periodi superiori all’anno; si passò da uno scaglionamento su tre anni a uno su otto per poi stabilizzarsi a cinque anni e quattro mesi. Paghe e titoli erano largamente richiesti sul mercato per motivi diversi, compresi quelli speculativi.  
Spesso le cedole potevano essere scambiate a un prezzo inferiore a quello corrente, la differenza o sconto dipendeva dalla lontananza prevista del loro rimborso. Come ben sappiamo, il meccanismo dello sconto poteva essere interpretato come pratica usuraria: rischio che venne evitato da un intervento dello spagnolo Callisto III nel 1456 che ne dichiarò la liceità[53].  
I prezzi sul secondario rimasero piuttosto stabili per tutto il XV secolo. A partire dal 1590 crebbero in modo evidente superando di gran lunga quelli delle obbligazioni veneziane e fiorentine. Dal Seicento furono molto più alti della pari. Una situazione che consentiva a chi acquistava sul primario di profittare sul secondario. Riguardo all’andamento dei tassi sappiamo che essi scesero per due secoli (1523-1739). Il sistema che abbiamo appena descritto, detto delle paghe, fu abolito nel 1765 quando gli interessi divennero immediatamente esigibili[54]. 


4. Firenze  



La fiscalità della Repubblica fiorentina era simile a quella di molti centri urbani medievali. Le entrate ordinarie provenivano dai dazi al consumo e sul commercio, prevalentemente usati in città. Accanto alle imposte indirette si applicavano gravezze di varia natura considerate come operazioni straordinarie. Anzitutto l’imposta «a perdere», una forma di prelievo diretto che veniva attuato sulla base di un coefficiente indicato nei ruoli secondo scaglioni prefissati; si trattava dell’unico prelievo diretto mentre altre gravezze erano costituite dai prestiti forzosi. Quasi a voler sottolineare la implicita confusione che i cittadini facevano tra imposta e prestito forzoso, i fiorentini chiamavano imposta «a riavere», un prestito obbligatorio negoziabile che costituì la fonte primaria per le entrate. Anche l’«accatto» era una sottoscrizione coatta a breve che veniva richiesta in modo saltuario. Ulteriore forma era data dal prelievo alla fonte di quote di interessi che maturavano sui titoli del monte; a esso si fece ricorso più volte a partire dal 1451[55]. 
Questa variata tipologia di entrate mostra caratteristiche diverse nel tempo a seconda della capacità di far fronte al rimborso dei prestiti e al pagamento delle cedole. Tra la fine del Duecento e i primi anni del Trecento, la Città del Giglio era in grado di restituire agevolmente i suoi debiti limitando i pericoli di accumulo[56]. In effetti nel 1338 le imposte indirette rappresentavano l’80% delle entrate. Si era appena all’inizio del processo di crescita dell’esposizione[57].  
Negli anni successivi la spesa si era innalzata per esigenze annonarie, oneri di urbanizzazione e naturalmente conflittualità belliche. Il finanziamento degli scontri contro Lucca e l’alleanza con Venezia in funzione anti scaligera avevano assorbito buona parte delle risorse comunali. Le difficoltà dei bilanci resero necessari pesanti provvedimenti che avrebbero avuto effetti sull’economia cittadina; essi consistettero anzitutto nella riduzione e unificazione dei tassi di interesse e nel consolidamento dei prestiti redimibili. L’operazione venne realizzata per tappe attraverso tre leggi che segnarono la nascita del Monte Comune o Monte delle Graticole come lo chiamavano i fiorentini[58]. Le disposizioni datano 29 dicembre 1343, 20 febbraio 1345 e 20 giugno 1347; con esse si consolidarono i diversi prestiti forzosi di carattere fluttuante stabilendo che le obbligazioni non rimborsate venissero annotate in uno specifico libro e che i crediti presenti in quel registro (crediti di Monte) fossero trasferibili e maturassero un interesse perpetuo del 5% annuo. Si trattò di una riforma che, iniziata con una semplice promessa di rimborso, riuscì ad attuare l’irredimibilità del debito[59].  
Provvedimenti così pesanti, accompagnati dall’accrescersi delle somme richieste, furono la risposta necessaria alla grande crisi di bilancio che ha fatto dire a Carlo Cipolla: «L’età del Cantico delle Creature cedette il passo all’età della Danza Macabra»[60]. L’evento accadde anche nel momento in cui la corona inglese sospese le restituzioni dei prestiti ottenuti dalle grandi compagnie mercantili bancarie: alla crisi del bilancio comunale si accompagnarono i grandi fallimenti del 1345.  
Non c’è da stupirsi del clima che si creò in città: quei tracolli facevano pensare alla «ruina della cristianità». Giovanni Villani ricorda nella sua celebre cronaca che, proprio per la fine di marzo, con la congiunzione astrale tra Saturno e Giove, anche Firenze dovette assistere e subire: «Idio consentiente, grandi cose al mondo, e battaglie, e micidi, e grandi commutazioni di regni e di popoli, e morte di re, e tralazione di signorie e di sette, e aparimento d’alcuno profeta e di nuovi errori a fede, e nuova venuta di signori e di nuove genti, e carestia e mortalità»[61]. 
A sostegno degli interessi per l’astrologia di questo grande cronista fiorentino, vale la pena ricordare che anche nel passato, sotto quel medesimo cielo, si erano verificati gravi sconvolgimenti come la fine dell’Impero Romano d’Occidente, l’inizio delle Crociate e la discesa di Carlo d’Angiò in Italia[62]. Chi studierà le vicende del disavanzo pubblico nel 2020 potrebbe aggiungere a questo elenco la pandemia di Covid-19! 
Le cose non si conclusero lì; un altro evento che coinvolse l’intera Europa si sarebbe abbattuto su Firenze già segnata dalla crisi economica: la peste nera. Su questo tema sono stati versati fiumi di inchiostro. Qui mi limito a osservare che il fenomeno ebbe effetti devastanti sulla popolazione e sul suo animo, ma non sui beni materiali. La peste uccide gli uomini, ma non le cose[63]. Ormai la maggioranza degli studiosi è convinta che i suoi effetti economici, il blocco delle attività, il blockdown e l’interruzione dei traffici furono di breve periodo. Diversamente da quanto pensavano i testimoni del tempo e la storiografia novecentesca, la crisi, benché forte e pervasiva, ebbe carattere congiunturale; uomini e aziende ripresero rapidamente la loro corsa e un enorme numero di imprese piccole e grandi si sparsero per l’Europa e il Mediterraneo per svolgere attività commerciali e inserire la produzione manifatturiera fiorentina nei principali empori. 
L’aggressività politica ed economica dei mercanti toscani ripartì con forza maggiore di prima e, se nel 1347 il debito consolidato era pari a 503.864 fiorini[64], nei decenni successivi, la guerra contro Pisa (1362-1364) e quella degli Otto Santi (1375-78) ne accrebbero in modo significativo la dimensione tanto che nel 1380 era pari a circa un milione di fiorini. Nel 1415 dopo i dispendiosi conflitti contro Giangaleazzo Visconti (1390-1402), la conquista di Pisa (1406) e gli scontri con Ladislao di Durazzo (1409, 1413-1414) il debito consolidato era divenuto di gran lunga superiore ai 3 milioni di fiorini[65]. 
La consistenza della esposizione si ridusse durante gli anni di pace tra il 1415 e il 1423. Secondo i dati del catasto del 1427, il valore totale dei crediti del Monte (calcolati alla metà del nominale) raggiungeva i 2,8 milioni di fiorini, interessi compresi. Alcuni abitanti del contado, talune istituzioni religiose e corporazioni ne possedevano quote, ma erano trascurabili. Dunque nel 1427 l’ammontare del debito rappresentava il 26% di tutta la ricchezza mobiliare e immobiliare dei fiorentini[66]. 
In quegli anni il Monte comprendeva diversi titoli: quelli del Monte Comune il cui interesse fu ridotto nel 1392 dal 5% al 3,33%[67], il Monte dei Prestanzoni che garantiva il 6% netto, il Monte di Pisa al tempo della sottomissione che offriva una remunerazione del 7,5%[68].  
Successivamente il governo abbassò ulteriormente i tassi ed emise nuove prestanze. Così nel 1423 l’interesse del Monte di Pisa scese al 6%; l’anno dopo fu varato quello de’ Cinque interi che dava il 5%[69].  
Nel febbraio del 1425 venne creato il Monte delle Doti, per fanciulle e ragazzi non sposati, le cui liquidità sarebbero state usate anche per alleggerire il debito. Era un ingegnoso sistema di assicurazioni sociali non molto diverso da quelle a ripartizione di oggi[70]. Così padri previdenti depositarono somme per le figlie: durante il Quattrocento vi furono iscritte circa 20 mila ragazze. L’ammontare era deciso dal depositante, il tasso di interesse fu fluttuante anche se mediamente superiore a quello del Monte Comune. Il montante sarebbe stato pagato al marito al momento del matrimonio. Dunque la finalità era quella di garantire una dote o, in caso di maschi, un avviamento per dedicarsi all’artigianato, alle manifatture e agli affari. Nel 1435 fu deciso di utilizzare le liquidità delle doti anche per ridurre parte del consolidato. Fu infatti deliberato di ritirare dal mercato titoli del Monte Comune e creare un nuovo debito i cui certificati sarebbero stati saldati a favore dei creditori delle doti[71]. 
Ben presto la capacità del governo di tutelare i depositi dotali si indebolì e nel 1442 furono trasformati in crediti del Monte Comune, con conversione immediata. Gran parte dei debiti vennero dirottati verso i depositi dotali e, intelligentemente, i governanti sfruttarono la differenza tra l’interesse promesso ai depositanti (più elevato) e il tasso effettivo del Monte Comune. Nei fatti fu posta in essere una speculazione che permise di risparmiare molto denaro. Questo divario si mantenne sempre tra il 3 e l’8%, determinando talvolta la convenienza ad acquistare luoghi piuttosto che doti e di conseguenza, nel lungo termine, a rendere difficoltosa la sopravvivenza del Monte stesso. Se quest’ultimo durò per più di un secolo e mezzo fu dovuto principalmente al fatto che non si sospesero mai i pagamenti delle cedole[72]. Insomma, l’amore aveva un suo costo[73], un costo che consentì ai governi fiorentini di finanziarsi per un bel po’ di tempo! 
Due anni dopo la costituzione del Monte delle Doti venne approvata la legge del Catasto. Se in esso i titoli erano stati stimati al 50% e si trattava di una sopravvalutazione, durante il cinquantennio successivo il Monte continuò a deprezzarsi. Nel 1429, 100 fiorini di suggello ne valevano 48,75, nel 1443 il loro prezzo era crollato a 16,50 per poi seguire un andamento oscillatorio con valori che non superarono mai i 30,25 fiorini. Nel giugno del 1451, quando Venezia e Napoli ordinarono l’espulsione dei mercanti fiorentini, il caso «fece tanta turbazione in Firenze, che i denari del Monte, che valevano 29 o 30 per cento, tornarono a 20 o meno»[74]. Tra il 1453 e il 1457 si toccò il livello più basso di 14 fiorini; ciò dipese, oltre che dagli scontri con Alfonso d’Aragona, dall’entrata in vigore di un nuovo prestito forzoso, il «valsente», che prevedeva il prelievo alla fonte di una parte delle paghe. 
Nei rari momenti favorevoli si cercava di ridurre l’esposizione. Nel 1466, durante una oscillazione positiva, quando 100 fiorini nominali ne costavano circa 30, si decise di unificare tutti i monti nati dai prestiti forzosi creando il Monte Comune Novissimo, con un tasso al 3,375%. Per concludere, nel biennio 1472-1474 il valore dei titoli riprese a calare e anche gli interessi furono ridotti.  
D’altra parte l’indebitamento stava assumendo dimensioni sempre più difficili. Lo si dovette costatare in alcuni periodi orribili come gli anni 1444, 1449-1450 e 1454-1459 quando l’amministrazione del consolidato non fu in grado di pagare le cedole. Dal 1467 la situazione divenne permanente. Si potrebbe dire che il Monte fosse divenuto una specie di banco a cui le magistrature si rivolgevano per anticipazioni di cassa che non sempre sarebbero state restituite[75].  
Nonostante tutto ciò, nonostante le reazioni negative, nonostante la disaffezione, nonostante il numero di coloro che cercavano di sottrarsi all’obbligo di sottoscrizione[76], vi erano intellettuali e legislatori che non sembravano sentire il peso del Monte, al contrario lo consideravano un elemento di potenza e anche una fonte di utilità per tutti.  
Nella sua Istoria di Firenze, il mercante scrittore Gregorio Dati rispondeva a un suo immaginario interlocutore che gli chiedeva perché i suoi concittadini pagavano volentieri tanti denari in gravezze: 
Perché i detti cittadini non gli perdono, anzi gli prestano al bisogno del Comune, e quando il Comune sta in pace e avanza, gli rianno, e insino che penano a riavergli, non perdono tempo, anzi hanno ogni anno di provvigione 5%, come se gli avessono spesi in terreno, e sono scritti per creditori in su’ libri del Comune, e sono tanto sicuri, che per debito, né per altro, e eziandio se uno avesse bando dell’avere e della persona, non possono essere tolti a lui né a sue rede. I detti danari si chiamano danari del monte[77]. 


Al di là di un certo intento encomiastico, il Dati spiegava bene i meccanismi che presiedevano al mercato di quei titoli. 
Qualche decennio dopo, la citata provvisione del 1459 sottolineava che 
si conosce per ciascuno che l’essere il monte in pregio alto, dà riputatione a tutta la città e gran commodità a’ vostri cittadini [...]. E oltre a questo se ne dà aviamento a molti vostri cittadini, i quali, quando il monte è in alto pregio, si mettono a vendere parte dei loro crediti per fare qualche exercitio et non stare otiosi et scioperati[78]. 


Insomma, da un lato era un investimento remunerativo e sicuro come l’acquisto di un terreno, dall’altro, era capace di stimolare gli investimenti nelle manifatture e nel commercio.  
Col passare del tempo però l’esposizione continuò a crescere, sappiamo che nel 1472 essa aveva raggiunto un valore nominale di 4.385.185 fiorini e le entrate previste dalle gabelle non erano sufficienti neppure a pagare la metà delle paghe. La situazione continuò a peggiorare sino a quando nel 1493 venne organizzata una nuova riforma che prevedeva ulteriori ritenute sugli interessi da versare. Così languiva il Monte «quore di questo vostro corpo che si chiama città» e «presidio et roccha firmissima et stabilimento certo della salvatione di tutto il corpo et governo et stato vostro»[79]. Parafrasando Roberto Sabatino Lopez, era stato un gigante dai piedi di argilla. Le ragioni di questa grande difficoltà erano in parte attribuite alle spese militari per le quali molti denari erano stati anticipati al Comune per «non affatichare» le borse dei cittadini senza essere del tutto restituiti. A Firenze però c’era anche chi attribuiva qualche responsabilità al Magnifico Lorenzo! 
Il costo del potere: «disfare il Monte»  per il soglio pontificio 



Secondo alcuni storici coevi del Magnifico, le difficoltà del Monte dovevano in parte imputarsi allo stesso Lorenzo accusato senza mezzi termini di peculato.  
Alamanno Rinuccini lo incolpava di avere «disfatto e annullato» il Monte sottraendo 200 mila fiorini necessari a corrompere gli alti prelati e lo stesso Innocenzo VIII perché nominasse cardinale il figlio Giovanni, un bambino di tredici anni! 
Giovanni Cambi nelle sue Istorie dette della vicenda una versione analoga, mentre più puntuale l’accusa espressa da Piero di Marco Parenti che ricordava come Lorenzo per la «creatione del cardinale de’ Medici» avesse ricevuto «più che ducati cento mila in più volte et sotto diversi colori».  
Anche storici del calibro di Francesco Guicciardini e Niccolò Machiavelli lo incolparono di avere utilizzato denaro pubblico per evitare il fallimento delle sue attività, compreso il Banco. 
La questione è stata molto controversa e ampiamente discussa tra i suoi panegiristi e detrattori. Difficile dire se effettivamente si sia impadronito di capitali pubblici; certo è che prove capaci di avvalorare quanto scritto, soprattutto dal Parenti, non ne sono rimaste. È probabile che nel 1512 quando i Medici rientrarono a Firenze dall’esilio le abbiano distrutte, ma una piccola traccia è rimasta. Un documento che ci rivela come il 3 gennaio 1495 il Comune richiese agli amministratori dei beni del Magnifico quasi 75 mila fiorini larghi che erano stati pagati a Lorenzo o ai suoi agenti da Francesco della Tosa, all’epoca Camarlingo del Monte. L’atto precisa che quei versamenti erano stati fatti senza alcuna autorizzazione tanto è vero che ne furono ritenuti responsabili non solo gli eredi del Medici, ma anche i suoi soci. Tutto ciò avvalorerebbe l’ipotesi che dopo la congiura dei Pazzi (1478), il crack del Banco sia stato evitato attingendo alle casse dello stato.  
In ogni caso, se quelle somme servirono per acquistare un seggio cardinalizio al piccolo Giovanni, furono senza dubbio ben spese. Nel 1513 egli divenne papa con il nome di Leone X; colto e raffinato portò a Roma mondanità e magnificenza, ma a lui si deve anche la bolla Inter multiplices che sanciva la legittimità dei Monti di Pietà nati per aiutare i più poveri[80].  

4.1. Il debito fluttuante 



Come abbiamo accennato gli «accatti» rispondevano alla necessità di raccogliere liquidità rapidamente; in poche settimane si potevano riscuotere somme che poi sarebbero state rimborsate utilizzando le entrate provenienti da prestiti forzosi di medio e lungo periodo. 
Tra la fine del Trecento e i primi due decenni del Quattrocento il compito di raccogliere denaro a breve spettava ai Dieci di Balía, una magistratura con ampi poteri, che durava in carica sei mesi o un anno e che veniva eletta in tempo o pericolo di guerra. Nel 1425 furono sostituiti con gli Ufficiali di Banco, una commissione straordinaria fatta di potenti mercanti che in parte sottoscrivevano i prestiti direttamente e in parte coinvolgevano altri[81].  
In ogni caso i bisogni finanziari furono soddisfatti principalmente da fiorentini e dalle loro reti consortili e amicali. Questa forma di indebitamento, dagli inizi del Quattrocento, divenne indispensabile non solo per pagare guerre, ma anche per acquistare il grano, per svolgere missioni diplomatiche e altre spese[82].  
Anche nel XVI secolo si continuò con sottoscrizioni a breve a carico di cittadini preminenti che ottenevano tassi di interesse elevati. Fu una politica che coinvolse sia Cosimo I (1537-1574) che Francesco I (1574-1587) e Ferdinando I (1587-1609); essa rafforzò il sistema oligarchico e una certa commistione tra pubblico e privato. 
Cosimo, che prese in prestito oltre due milioni e mezzo di ducati in gran parte destinati a pagare il conflitto con Siena, provò anche a non avvantaggiare troppo alcune casate e si rivolse a banchieri stranieri.  
In questa fase non c’era ancora una netta distinzione tra tesoro pubblico e patrimonio privato del principe. Poteva quindi accadere che i sovrani accendessero prestiti a proprio nome, ma poi saldassero i relativi interessi tramite le casse dell’erario cittadino[83]. Allo stesso modo i Medici investivano le loro ricchezze private e cedevano denaro a principi europei con finalità pubbliche volte a mantenere adeguate relazioni internazionali. Dobbiamo ricordare che Cosimo I ingrandì il suo patrimonio immobiliare con case, terre, mulini ed edifici destinati ad ospitare la Magona del Ferro. Sua moglie comperò terreni nel Pisano, terre paludose che rientrarono nella successiva opera di bonifica. Non solo, la bella Eleonora acquistò il mulino di Ripafratta e il marito fece iniziare i lavori per la costruzione del canale che collegava il Serchio con Pisa, facendo assumere alla zona una certa rilevanza economica.  
Buona parte della politica medicea ebbe positivi effetti sul Granducato. Francesco I prestò a Filippo II di Spagna 950 mila scudi, ma anche a Massimiliano II e a Guglielmo di Baviera; fu un’azione creditizia ben distribuita che consentì alla Toscana di vivere una relativa tranquillità politica assente in Europa. Ferdinando, che pure finanziò Enrico IV di Francia con 800 mila scudi, intervenne con prestiti a tasso zero in molti settori economici del suo dominio. Tra il 1588 e il 1607 sostenne l’intero settore manifatturiero e promosse la crescita di Livorno[84]. 
Sino alla metà del Seicento i governi granducali non furono capaci di implementare il prelievo fiscale, operazione resa difficoltosa anche dalla mancata unificazione amministrativa di tutti i territori. Per questo si continuò, anzi si preferì finanziare la spesa pubblica utilizzando debito consolidato e fluttuante. Le cose cominciarono a cambiare solo quando nella seconda metà del XVII secolo venne istituito il donativo, un tributo straordinario diretto.  
Nel Settecento, Firenze perse di influenza sul piano internazionale, ma questa diminuzione di peso non si accompagnò a un declino delle istituzioni. La fiscalità fu finalizzata al conseguimento di un gettito costante, a prescindere dall’andamento economico e dalle oscillazioni dei prezzi. Stabile fu l’ammontare delle uscite. Concludiamo col dire che Cosimo III finanziò il pagamento degli interessi con imposte dirette, mentre Gian Gastone spostò il prelievo su quelle indirette[85].  

4.2. L’indotto della spesa corrente 



Nel 1429, anno senza grandi conflittualità, le previsioni di spesa per le due casse della «condotta ordinaria e straordinaria» erano rispettivamente di 55.628 e 75.288 fiorini. Per questo furono emessi prestiti forzosi per oltre 137 mila fiorini[86]. Ciò detto è utile sottolineare come le poste della Cassa ordinaria riguardassero spese rituali capaci di attivare un interessante indotto sul mondo produttivo cittadino. Si provvide a comperare le vesti della «famiglia» della Signoria costituita da mazzieri, donzelli, suonatori, cuochi, campanari e così via. In una economia come quella del tempo, caratterizzata da una domanda relativamente modesta e anelastica, simili decisioni di acquisto sarebbero state di sostegno a diversi settori. In quelle uscite si trovavano anche le spese per la mensa di chi dimorava stabilmente nel palazzo. Non solo, era previsto il pagamento dei salari del Podestà, del Capitano del Popolo e dell’Esecutore degli Ordinamenti di giustizia, ma anche dei capitani di alcune cittadelle (Pisa, Pistoia, Arezzo e altre ancora), di tutti i castellani preposti alla custodia delle rocche e delle «guardie del fuoco». Vi erano poi 1.038 fiorini destinati a sostenere i «poveri che ànno limosina a vita», una sorta di salario minimo di memoria inglese o dell’attuale reddito di cittadinanza. Comunque si trattava di uscite destinate a trasformarsi in domanda di prodotti e servizi. 
Anche l’indebitamento nato dal finanziamento degli scontri bellici poteva esercitare stimoli positivi sull’economia. Si pensi alla battaglia di Anghiari a cui abbiamo accennato. La sola compagnia di Michele degli Attendoli muoveva un gran numero di persone; quasi 1.400 furono gli uomini impegnati nello scontro, a essi si devono aggiungere individui e familiari al seguito. Questo elevato numero determinava una forte richiesta di beni di consumo e strumentali. 
Le esigenze erano molte e spesso erano insufficienti le risorse dell’armata. I principali punti di approvvigionamento furono le podesterie o comunità che erano obbligate a rifornire i militari di grano, biade, fieno e altro. Nel periodo della battaglia fu la Camera del Comune di Arezzo che svolse questo compito, organizzando un luogo per la raccolta di vettovaglie. Ciò detto i singoli capitani potevano provvedere ai loro armati anche acquistando direttamente ciò di cui avevano bisogno.  
Per i beni come vestiario, divise, armi e suppellettili, gli uomini intrecciavano rapporti sia con mercanti del circondario che con operatori attivi su piazze più lontane. Nei mesi antecedenti Arezzo e Firenze provvidero alle necessità delle truppe. Spesso gli acquisti erano orientati verso oggetti costosi; il tesoriere della compagnia di ventura si recò più volte nella Città del Giglio per comperare tessuti di alta qualità, armature, gioielli, suppellettili di lusso. Tra i capi di abbigliamento quelli più richiesti furono calze, giubbetti, giornee e scarpe. 
Molto altro serviva alla quotidianità: si pensi ad esempio agli arredi da tavola: una sola fornitura fu composta da scodelle, scodellini e quadretti di stagno. 
Da quanto sinteticamente descritto emerge che in effetti gli uomini in arme provocavano un certo indotto sul territorio. Un indotto fatto non solo da consumi di base ma anche da spese che rispondevano al vezzo dei capi, attenti sì al gioco della guerra, pronti a consumare vino, cibi e denaro, ma anche desiderosi di concedersi spese davvero superflue e affermare, attraverso il fasto, la propria dignità di comando. Olivo da Barbiano quando si fece realizzare un raffinato abito verde coinvolse due sarti e un ricamatore. A tutto ciò si aggiungano altri tipi di ricadute economiche in termini di opportunità di lavoro per artigiani e operatori locali come quelle derivanti dalla costruzione di tende e padiglioni. Talvolta si ricorreva a contadini per la guardia e la cura degli animali[87]. 

4.3. Il mercato di titoli e paghe 



Quanto al ruolo dei creditori dello stato, Firenze, come Venezia, non dava grande importanza alla loro protezione. Esse tenevano ben distinti i prestatori volontari, quelli del fluttuante, per i quali valevano le regole del credito privato, dai creditori forzosi del debito consolidato per i quali correvano bassi interessi, cronici ritardi e sospensioni dei pagamenti. In questo quadro i fiorentini si affidarono senza mezzi termini ai meccanismi degli affari, stimolando un vivacissimo mercato secondario[88].  
Leonardo Bruni (1374-1444), cancelliere del Comune, all’epoca del catasto del 1427, scriveva: «Di questi crediti descritti fanno i cittadini fra loro vendite e permute; e, come dell’altre mercatanzie, secondo il tempo, la speranza e il commodo, scema e cresce la valuta; e quella medesima utilità che doveva pigliare il venditore, si trasferisce nel compratore»[89]. 
Molti badavano attentamente alle oscillazioni di valore, compravano quando il prezzo dei titoli scendeva per rivendere quando cresceva. Attraverso questo meccanismo, banchieri, mercanti o semplici risparmiatori bene avvertiti intervenivano sul mercato secondario ottenendo spesso buoni guadagni. Nel marzo del 1460, la filiale di Firenze del Banco Medici possedeva titoli per 105.950 fiorini che sul mercato ne valevano 18.358; quando nel mese di maggio il prezzo salì dal 21 al 24% del nominale ne furono esitati la metà[90]. Allo stesso modo, Neri di Bicci, pittore di secondo piano, contemporaneo del Ghirlandaio e del Botticelli, aveva certificati acquistati nel 1452 al 14% del prezzo di emissione che cedette quando nel 1467 salirono al 24%[91]. 
Gli scambi sul secondario erano vivacizzati anche dalle paghe. Nel 1444 la loro corresponsione venne ritardata e ci fu chi seppe approfittarne comprando a basso costo le cedole e guadagnando quando il differimento nella liquidazione si riduceva[92]. 
Si trattava di operazioni molto diffuse, svolte anche da banchi al minuto e privati. Quello intestato alla società di di Francesco de’ Medici, Bastiano Buini e Miniato Busini, alla fine del Quattrocento, anticipava ai propri clienti gli interessi sui titoli del «Monte delle Doti di 7%» trattenendo uno sconto di 3 soldi e 4 denari per fiorino. Tutto ciò non era altro che un prestito garantito dagli interessi sui titoli del Monte e altamente retribuito (dal 12 al 21%)[93].  
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Capitolo quinto 

L’indebitamento negli stati territoriali



I have lived long in Italy where the greatest Banks and Bankers of Christendom. 
(Thomas Mun, 1664)[1] 


1. Il Piemonte dei Savoia 



Come ha scritto Luigi Einaudi, a differenza di quello che era accaduto altrove, negli stati sabaudi i processi di indebitamento furono più tardivi[2]. Ciò dipese dalla capacità che i governi ebbero di ricorrere a imposte ordinarie e straordinarie e, come vedremo, dal particolare modo con cui finanziarono i numerosi conflitti che li coinvolsero tra XVII e XVIII secolo. 
Per sostenere le spese belliche fu implementato il prelievo fiscale straordinario, utilizzando spesso quello diretto. D’altra parte, già nel 1252, a Moncalieri si pagava la taglia, applicata quando c’era bisogno di denaro[3]. In Età Moderna l’imposta diretta più usata fu il cosiddetto tasso, introdotto da Emanuele Filiberto, soprannominato Testa di Ferro, nel 1561-1562. In quegli anni si era provato ad aumentare la sabella del sale, ma per le numerose proteste si decise di introdurre il nuovo tributo. Il tasso veniva imposto alle comunità locali che erano obbligate a versare una cifra annuale preventivamente definita e che raccoglievano tra la popolazione sulla base dell’estimo. Nato come una imposizione straordinaria, divenne rapidamente permanente[4].  
Nonostante che la richiesta fosse gravosa, le comunità mostravano una certa diligenza, riuscendo a fornire, ci dice Enrico Stumpo, sino al 90% di quanto veniva loro richiesto. 
Il rapporto tra imposte ordinarie dirette e indirette fu quasi sempre a favore di queste ultime. Se ciò valeva nella prima metà del Seicento, lo stesso andamento si ebbe nella seconda parte del secolo. Nel 1700 erano pari a 47,4% del totale, quando le dirette erano il 22%[5].  
TAB. 5.1. Aiuti finanziari ricevuti dal Ducato di Savoia in lire piemontesi
	Anni di guerra 	Aiuti 	% sul totale delle spese militari 
	1616-1617
	6.700.000
	34,9

	1690-1696
	15.773480
	22,2

	1700-1714
	43.276.939
	49,3

	1742-1748
	32.000.000
	34,3

	Totale
	97.750.419
	 
	Fonte: L. Pezzolo e E. Stumpo, L’imposizione diretta in Italia dal Medioevo alla fine dell’ancien régime, in S. Cavaciocchi (a cura di), La fiscalità nell’economia europea secc. XIII-XVIII [Fiscal Systems in the European Economy from the 13th to the 18th Centuries], Atti della «Trentanovesima Settimana di Studi», 22-26 aprile 2007, Prato-Firenze, Fondazione Istituto Internazionale di Storia Economica «F. Datini»-Prato, FUP, 2008, pp. 75-98, p. 87.




La fiscalità sarebbe stata ancor più oppressiva se i Savoia non avessero fatto ricorso agli aiuti finanziari dei loro alleati nei numerosi conflitti che li avevano coinvolti già prima della Guerra dei Trent’anni. Dunque fu soprattutto grazie a quei versamenti che l’indebitamento non crebbe in modo eccessivo. La tabella 5.1 mostra la loro evoluzione e come in centotrentadue anni abbiano sfiorato i 100 milioni di lire piemontesi. 
Carlo Emanuele I, detto Testa di Fuoco per le sue capacità belliche, quando si trovò coinvolto nella Prima Guerra del Monferrato ottenne da Venezia 1.210.530 zecchini d’oro; anche durante la Seconda fu aiutato, questa volta, dalla Spagna.  
Era il gioco delle alleanze che consentiva ai Savoia di adottare meccanismi analoghi di volta in volta. Accadde così con la Francia, accadde in occasione della partecipazione alla Guerra della Lega di Augusta quando Olanda, Spagna e Inghilterra misero a disposizione del Piemonte quasi 15 milioni di lire. Fu un crescendo perché per la Guerra di Successione spagnola, Vittorio Amedeo II si assicurò da Inghilterra e Olanda oltre 43 milioni di lire[6].  
Questa efficace prassi continuò anche nella prima metà del Settecento quando arrivarono 81 milioni di lire dai diversi alleati nelle numerose guerre di successione. Per quella austriaca, Carlo Emanuele III ricevette ben 32 milioni che rappresentavano circa un terzo del costo totale del conflitto. 
Queste consistenti somme, che si affiancavano alle entrate dovute al commercio di seta locale, furono un elemento che arricchì la circolazione monetaria e consentì di ricorrere al debito fluttuante costituito da prestiti a breve concessi dai banchieri piemontesi[7]. 
Detto questo non si mancò di far ricorso anche all’indebitamento di lungo termine. Per esempio, nel decennio immediatamente precedente al 1668, il Monte della Fede effettuò quattro emissioni e, come accadeva quasi sempre, i titoli furono sottoscritti dalla nobiltà per il 20% e dalla borghesia per il 50%[8].  
Nel 1685 il debito dello stato era composto in parte significativa dalla cessione, per tre lustri, di tributi come tasso, fuogaggio, imbottato, gabellette e infeduazione. A tale quota si aggiungeva il fluttuante rappresentato da anticipi di gabellieri e, come accennato, da prestiti contratti presso banchieri. Per sottolineare l’importanza del tasso conviene ricordare che da solo rappresentava quasi la metà (49%) dell’esposizione derivante dalle cessioni di imposta. L’intero valore superava i 17.500.000 di lire; esso comprendeva il costo degli interessi pari a 1.292.121 lire[9].  
«Si sono estinti tutti li debiti della città»: le affidabili finanze torinesi 



Agli inizi del Settecento, Torino appariva una città ricca che aveva ben superato la peste e la guerra civile del secolo precedente. Le sue fortificazioni erano state rafforzate, il suo centro arricchito di splendidi e raffinati palazzi, fuori dalla cinta muraria si stavano costruendo ville e regge. 
Dal punto di vista fiscale essa godeva di notevoli privilegi. Da un lato era «libera, immune ed esente da ogni carico straordinario» e ordinario sulle proprietà fondiarie, dall’altro aveva il diritto di fruire delle entrate provenienti dalle cosiddette gabelle piccole (grano, carne suina e ovina). 
Proprio la vivacità economica, i consumi elevati e il bilancio in attivo spinsero il governo centrale a chiedere 500.000 lire necessarie a sostenere la Guerra di Successione spagnola.  
Non fu una proposta gradita, ma Sindaci e Massari, di fronte al rischio di perdere i privilegi fiscali, non poterono che accettare. Versarono la somma in cambio del rinnovo delle assegnazioni tributarie per dodici anni. Anche successivamente, la comunità fu in grado di chiedere prestiti a beneficio delle casse ducali per 1.500.000 lire, garantiti da proprie entrate. Le cartelle emesse vennero rapidamente piazzate sul mercato. 
Così nel 1510 i Sindaci affermavano: 
nell’anno scorso e cadente si è alleggerita la città di debiti per l’ammontare di lire 500.000 e più col denaro somministrato dalle casse di città; cioè si sono estinti tutti li debiti della città fatti dall’anno 1700 in qua [...] inoltre essersi anche estinta quasi intieramente la porzione per l’anno cadente de capitali delle 500.000 lire quali la città è tenuta a riscattare sulle gabelle dette piccole[10]. 



Nel 1702 l’esposizione complessiva sfiorava i 28 milioni di lire, di queste meno del 10% era rappresentato dal fluttuante. Una percentuale molto più bassa di quella registrata in altre realtà della Penisola italiana. Anche in quell’anno la quota maggiore proveniva dalla alienazione del tasso che costituiva quasi il 33% dell’intero debito[11]. 
In conclusione, possiamo dire che l’organizzazione finanziaria e tributaria dello stato sabaudo rispetto ad altre potenze del tempo, era sostanzialmente adeguata e i suoi bilanci non soffrivano per prestiti eccessivi[12]. 

2. Il Ducato di Milano 



I decenni a cavallo del Trecento rappresentarono, anche per i centri urbani del Nord Italia, un periodo delicato e complesso per la gestione delle finanze pubbliche. La conflittualità, presente in tutta la Penisola, innalzava le spese destinate a sostenere gli scontri. Le modalità con le quali si raccoglieva il denaro erano più o meno le stesse ovunque. Così, se a Milano, nella seconda metà del Duecento, si ricorreva alla taglia basata sull’estimo, a Bergamo e a Brescia si chiedevano prestiti forzosi che, a loro volta, erano poco utilizzati a Cremona[13]. Più in generale possiamo dire che in Lombardia le imposte sui consumi, sul sale e sul ferro erano dominanti e le loro entrate rappresentavano una buona garanzia per i privati che concedevano denaro ai comuni[14]. 
In questo contesto geografico, a partire dagli anni Quaranta del Trecento, le avventurose vicende dei tre fratelli Visconti, Matteo II, Galeazzo II e Bernabò videro delinearsi i tratti dello stato visconteo. L’apparente armonia consentì di consolidare ed espandere il loro domino, nel 1354 ciascuno dei tre ottenne il vicariato sui territori imperiali e una concessione collettiva su Milano. L’anno successivo il maggiore morì avvelenato forse per mano degli altri due.  
La politica di espansione di questo periodo e il generale clima di ostilità si fecero sentire non meno che i finanziamenti necessari per far assumere a Milano la centralità economica (si pensi alla costruzione dei canali e alla conversione verso la città delle principali strade). A ciò si aggiungano le spese di corte come i matrimoni di Bernabò con Regina della Scala e di Galeazzo con Bianca di Savoia e poi ancora per la nascita dei loro numerosi figli. Tutto mise a dura prova i bilanci statali.  
Galeazzo e Bernabò, sia pure tra alcuni insuccessi, portarono avanti l’estensione dei possedimenti predisponendo i confini di ciò che sarebbe stato il Ducato di Gian Galeazzo, figlio di Galeazzo e Bianca. Era quel conte di Virtù con il quale Milano sarebbe passata «da morte a vitta»; Bassano da Pessina, mercante ambrosiano, commentava così il fatto: «Noy facamo qui grande festa di questo nostro Singnore che c’à tratto di servitudine che da lo ’nferno si può dire, siamo venuti a paradixo»[15].  
Con il duca la spesa pubblica cresceva e con essa le tasse: l’azione fiscale divenne sempre più pesante con un accentramento delle risorse che riduceva l’autonomia locale[16]. Gian Galeazzo caratterizzò in senso fortemente dirigistico il governo delle città sottomesse, soprattutto negli aspetti fiscali e finanziari, accrescendo il disagio nei consigli locali che divennero ancor più combattivi quando, nel 1402, la peste si portò via il conte di Virtù. Cominciò così un periodo difficile per i budget già fortemente indeboliti dalla politica di conquista. Il nuovo duca, Giovanni Maria, nel 1405 fu costretto a concordare con Milano un versamento di 16 mila fiorini mensili lasciandole la riscossione di tutte le entrate. I consigli locali cercarono di recuperare un po’ di autonomia, soprattutto dopo la morte di Filippo Maria, quando si aprì la breve fase della Repubblica Ambrosiana conclusasi con l’arrivo di Francesco Sforza che divenne duca nel 1450.  
Gli Sforza preferirono riempire le casseforti con prestiti privati, sostanzialmente forzosi frequentemente richiesti a cittadini e ufficiali, e con imposizioni mirate che riducevano il ricorso alla taglia. Con Galeazzo Maria e Ludovico il Moro il credito privato divenne una delle forme di finanziamento più utilizzata; nel 1465 un intervento militare in Francia fu pagato chiedendo denaro agli stessi condottieri[17]! 
Lo scarso uso dell’imposizione diretta da parte degli Sforza fu probabilmente una delle ragioni che determinò le loro maggiori difficoltà[18]. Ciò però non impedì a Ludovico il Moro che era elegante, colto e poco amante dei campi di battaglia, di avere una corte sontuosa e frequentata da grandi artisti. Un nome soltanto: Leonardo da Vinci di cui fu importante mecenate. Il fiorentino realizzò per lui l’Ultima Cena, ma anche lo straordinario intreccio di gelsi e piante che decorano la Sala delle Asse, o il delicato ritratto della bella moglie Beatrice d’Este. Questa inusitata sensibilità culturale contribuì a trasformare Milano in una delle capitali del Rinascimento europeo anche nel mondo della moda. Gli abiti di Beatrice facevano tendenza: oggi diremmo che la figlia di Ercole I ed Eleonora d’Aragona era una ben accreditata influencer! 
Detto ciò, sul piano della fiscalità, il Ducato rimase in ritardo rispetto al resto della Penisola. Negli stati regionali italiani, durante il XV secolo, l’imposta diretta era ormai consolidata, mentre a Milano fu introdotta solo in età spagnola con il mensuale (1536-1537) che rendeva necessaria la creazione di un catasto generale[19]. Quest’ultimo, a Venezia, a Firenze e in Sicilia funzionava da molto tempo.  
2.1. Il difficile cammino del debito verso l’Età Moderna 



La signoria milanese (1299-1395) poteva contare su prestiti di privati cittadini e di stranieri. Il tasso di interesse era più elevato che a Firenze, pertanto l’appetibilità degli investimenti fece sì che nel primo Trecento, durante la cosiddetta ripresa guelfa, quando dominavano i Della Torre (1309), i mercanti toscani (Peruzzi al primo posto) fossero numerosi e godessero di spazi economici rilevanti[20]. Il ritorno della parte ghibellina e dunque dei Visconti, determinò il ridimensionamento della presenza di fiorentini e lucchesi, ma non dei loro traffici. D’altra parte, la Lombardia non poteva essere trascurata: importante crocevia di merci che arrivavano dal Nord Europa, ma anche da Genova, Venezia, Bologna e, tramite essa, dalla Toscana.  
Nel 1368 il fiorentino Alamanno Lotti gestiva assieme ad altri la tesoreria milanese[21]. Nel 1370, i Borromeo vi si trasferirono e rapidamente assunsero spazi significativi nella finanza di Gian Galeazzo. Inseriti, come tutti i toscani, in una stretta rete di rapporti con connazionali presenti nei più rilevanti centri economici del tempo, erano in grado di mobilitare somme significative. Nel 1399 garantirono al conte di Virtù 80 mila fiorini. Essi offrirono i loro servizi finanziari anche al suo successore, Filippo Maria. Vitaliano Borromeo che ricoprì la carica di Tesoriere Generale, per i prestiti concessi al Visconti, ottenne la contea di Arona.  
In questa fase i signori della Città Ambrosiana riempivano i loro forzieri non soltanto ricorrendo a mercanti e banchieri stranieri, ma anche avvalendosi dei Maestri delle Entrate a cui veniva attribuita la carica in cambio dell’anticipazione di denaro. Essi erano esponenti di quella aristocrazia lombarda di recente formazione che sfruttò il bisogno di liquidità dei loro signori per consolidare le proprie posizioni. Per esempio, nel 1397, fu Tesoriere Generale Antonio Rabia, importante mercante milanese; nel 1439 quel posto era occupato dal meneghino Bartolomeo Aliprandi, mentre agli inizi del Quattrocento la Tesoreria di Verona era guidata da Gasparino Morigia[22]. 
Questa composita categoria di prestatori privati, non era sufficiente e i governi non si sottrassero ad azioni di ampliamento del debito fluttuante e a prove di consolidamento. Il primo fu il solito Gian Galeazzo che, nel 1390, cercò di convincere i sudditi a sottoscrivere prestiti rimborsabili a sei mesi in cambio di un tasso di interesse del 10%, garantendo la negoziabilità dei titoli[23]. Per noi si tratta di un esperimento interessante perché non era un prestito forzoso ma volontario e si può presumere che sia stato rimborsato. Nel 1397 il conte di Virtù emise cartelle all’8% semestrale, un livello stratosferico e ben garantito dalle entrate milanesi che erano di tutto rispetto[24].  
L’anno dopo venne creato uno specifico ufficio che doveva tener memoria delle somme ricevute tra il 1397 e il 1398 per le quali era stato previsto un tasso dell’8% garantito dalla sicura gabella del sale. L’iniziativa non ebbe successo soprattutto nelle città anti viscontee come Bergamo; già nel 1400 si sospettava delle difficoltà a pagare gli interessi, nonostante gli sforzi del duca che prometteva e garantiva il rimborso anche del capitale. D’altra parte non ebbe seguito la richiesta che Gian Galeazzo fece ai governi locali di sobbarcarsi il pagamento delle cedole anche introducendo una taglia. La risposta fu spesso stizzita, poiché si considerava l’eventualità come ignominiosa[25]. 
Dopo la morte del conte di Virtù quando, come accennato, dominava la parte ghibellina impegnata a riformare l’estimo, fu proposta la creazione di un monte (1407-1408) sul modello di quello genovese e veneziano: esso doveva essere finanziato da prestiti forzosi all’8% annuo. Anche questa iniziativa non andò a buon fine per la caduta della fazione e il ritorno dei Visconti. 
L’ultimo della casata, Filippo Maria, sotto pressione per le spese belliche, ricorse a ogni forma di indebitamento. Appalto dei monopoli del sale e del guado, utilizzo degli uffici finanziari, venalità delle cariche e, naturalmente, prestiti privati. In particolare furono richiesti crediti a breve che superavano la capacità dei singoli a esporsi; così cominciarono a intervenire alcuni intermediari che si impegnavano a raccogliere le somme anche presso soggetti minori. 
Durante la Repubblica Ambrosiana ci si avvalse della vendita di cariche che, nel 1448, ebbero un valore di 50 mila fiorini. Inoltre fu ripresa l’idea del monte; il compito iniziale del nascente Banco di Sant’Ambrogio, sorta di banca pubblica, era quello di collocare un prestito forzoso di 200 mila ducati garantito da assegnazioni daziarie. La gestione venne appaltata a un gruppo di mercanti-banchieri, nobili milanesi e cittadini in quel momento a capo del governo. Il progetto abortì prima che Francesco Sforza conquistasse Milano. La scarsa fiducia nel potere repubblicano era stata la causa del fallimento[26]. 
Francesco degli Attendoli Sforza, l’abile capitano di ventura, integrò le entrate fiscali con le somme che gli furono prestate dai Medici e dal loro Banco. Se i rapporti del conte di Virtù con i fiorentini furono spesso complicati dalle tensioni politiche e Gian Galeazzo ogni tanto accomiatava «tutti i fiorentini che sono in Lombardia [...] sotto pena de le forche»[27], ben diverso fu il legame che gli Sforza mantennero con i toscani.  
Erano passati dodici mesi dalla sua ascesa a duca e Francesco, per finanziare la guerra contro Venezia, chiese e ottenne da Cosimo circa 80 mila ducati. Nei due anni successivi il Medici inviò a Milano altri capitali che obbligarono ad aumentare i prelevi fiscali su guado e sale. Nel frattempo, i signori di Firenze decisero di aprire in città il loro Banco, era il 1452 e tre anni dopo il duca regalò loro alcuni spazi in via Bossi dove venne avviata la nuova sede[28].  
Rapidamente esso divenne la banca del Ducato. Il suo direttore Pigello Portinari, oltre a essere un abile mercante, era un raffinato diplomatico. In poco tempo ebbe il ruolo di trait d’union tra Milano e la Città del Giglio, tra Francesco di cui era divenuto fidato consigliere e Cosimo[29]. 
Nel 1467 il 36% delle risorse della filiale erano assorbite dai prestiti allo Sforza. Se nel 1460, anno del primo bilancio superstite, la corte doveva al Banco 53 mila ducati, nel 1467 era obbligata per 179 mila. Di questi 94 mila erano garantiti da entrate da riscuotersi tra il 1467 e il 1468 e 64 mila da gioielli; rimanevano scoperti 21 mila ducati[30]. 
Se le spese belliche e dunque il pagamento di condottieri e compagnie di ventura furono il motore principale dell’esposizione del duca, una parte dei prestiti era utilizzata per il mantenimento delle spese di corte e per l’acquisto di monili. Bianca Maria Visconti Sforza, per rafforzare il potere del marito, creò una fitta rete di rapporti clientelari e di patronage, un misto tra clientelismo politico e mecenatismo. Aveva al suo libro paga ben 195 elementi stabili e naturalmente era in stretti rapporti con molte famiglie nobili milanesi e non[31]. 
Se il Banco fu determinante nel sostenere le campagne militari e in particolare quella nel Regno di Napoli, non bisogna dimenticare che altre società fiorentine e operatori economici milanesi prestarono denaro alla casata. Anche il figlio e successore di Francesco, Galeazzo Maria, utilizzò i servizi di Pigello che si occupò, tra l’altro, della vendita delle entrate ordinarie acquistate da finanzieri, feudatari e mercanti come i dal Verme, i Borromeo, i Meravigli e Cicco Simonetta. In particolare, tra il 1466 e il 1467, furono ceduti dazi per 108 mila ducati[32].  
Nel 1468 il Portinari morì. Lasciò a Milano la mirabile cappella che aveva fatto costruire in Sant’Eustorgio e un Banco ormai traballante che, dieci anni dopo, cessò la sua attività per ordine del Magnifico.  
L’illustrissimo signor duca e l’illustrissima madonna duchessa deono dare... 



Quando Francesco Sforza morì (1466) doveva ai Medici più di 115 mila ducati. I prestiti erano garantiti da gioielli e dall’assegnazione dei proventi di alcune entrate fiscali che, come abbiamo visto, era una delle modalità più utilizzate dai duchi per raccogliere denaro. Già, tra il 25 marzo 1459 e il 24 marzo 1460, il Banco fiorentino era esposto per quasi 190 mila lire di imperiali assegnate sulla gabella del sale di Pavia e del contado, oltre a non meglio specificate entrate milanesi. La contabilità mostra frequenti contatti con i tesorieri presenti in varie città del Ducato: da Pavia Amaretto Mannelli, da Novara Dipendente Biliotti, da Como Giovanni da Erba e da Parma Manfredotto da Cornazzano trasferivano direttamente ai Medici le somme provenienti da gabelle e imposte varie. 
L’azienda non prestava soltanto a Francesco, anche sua moglie Bianca Maria beneficiava dei fondi medicei; nel marzo 1459 era in debito per più di 50 mila lire garantite da entrate milanesi e cremonesi. La Visconti ricorreva al Portinari non solo per disporre di liquidità, ma anche per procurarsi preziosi drappi serici e broccati, panni monachini e paonazzi, rubini o eleganti cinture rifinite d’oro. D’altra parte, la potente società toscana era in grado di rifornire la corte milanese dei prodotti più raffinati: lo stesso duca aveva acquistato un grande fermaglio da spalla e un collarino di rubini, perle e diamanti per oltre 8.664 lire e Gaspare da Vimercate, capitano di ventura amico dello Sforza, si era fatto procurare a Bruges dieci arazzi che pagò più di 2.200 lire[33]. 

La vendita di imposte continuò a essere utilizzata in modo significativo anche da Ludovico il Moro, l’Arbitro d’Italia. Egli evitò di cedere le gabelle cittadine salvo quella della Macina che fu costretto ad alienare quando dalla Francia arrivò Carlo VIII. L’ultimo degli Sforza, Francesco II, garantiva il pagamento degli interessi con le entrate ordinarie[34].  
All’arrivo degli spagnoli, era il 1535, il consolidato era poco significativo e garantiva un tasso, compreso tra il 5,7 e il 10%, fondato ancora sugli introiti provenienti dall’imposizione ordinaria. Come vedremo, fu Carlo V a segnare la svolta: nacquero i censi volontariamente sottoscritti, liberamente trasferibili, garantiti da dazi sicuri e remunerativi. Furono un vero successo[35].  

2.2. La Hacienda milanese e l’andamento del debito 



Con la morte di Francesco II finiva la dinastia degli Sforza: era il 24 ottobre 1535. Pochi mesi prima il duca si era sposato con Cristina di Danimarca, nipote per parte di madre di Carlo V. Era una bambina di tredici anni che, improvvisamente vedova, ereditò i domini sforzeschi. Per evitare rivendicazioni, l’Asburgo stabilì subito la devoluzione del Ducato all’impero. Così, Milano con le sue nove città e altrettante province entrava a far parte dei domini spagnoli. Francesco II e Cristina lasciavano il posto a Filippo II e Maria Emanuela d’Aviz. 
Come accadde per il Regno di Napoli, la politica degli Asburgo incise in modo rilevante sui bilanci ambrosiani. L’assetto fiscale milanese funzionava a cascata, dall’alto al basso. Madrid chiedeva e i governi locali ripartivano le somme tra le province in base alla loro popolazione e ricchezza. A sua volta la quota attribuita a ogni provincia veniva suddivisa tra i centri urbani e i loro contadi. Questi meccanismi col tempo si complicarono soprattutto a causa della stratificazione di nuove imposizioni fiscali[36]. Le città raccoglievano la loro quota attraverso imposte indirette, i contadi utilizzavano tasse sul sale, cavalli, perticato, imbottato. La raccolta era appaltata a privati che anticipavano un canone annuale precedentemente individuato. A complicare il quadro si aggiungevano i sistemi tributari urbani[37].  
Naturalmente il nuovo governo intervenne introducendo ulteriori prelievi. Lo abbiamo accennato, il più noto fu il mensuale. Una imposta straordinaria diretta (in verità già usata dai Visconti) che con gli Asburgo rimase attiva sino alla fine della loro dominazione. Con il suo introito di 300 mila ducati era la fonte di entrata più importante. Ma le guerre costavano e la domanda di denaro dell’impero cresceva. Per aumentare la pressione fiscale era necessario un nuovo estimo che consentisse una ripartizione del carico più equa. Nel 1543 l’imperatore ne ordinò l’istituzione: un estimo generale che comprendesse anche i redditi provenienti dai traffici mercantili, bancari e finanziari. L’argomento era scabroso e non fu un caso che l’accordo sia stato trovato solo alla fine del secolo[38].  
Insomma, come ha sottolineato Giuseppe De Luca, durante il dominio di Carlo V e Filippo II, la struttura tributaria ambrosiana visse tre importanti cambiamenti: una crescita del prelievo proveniente dall’imposizione diretta; l’inserimento dei proventi da attività manifatturiere e commerciali nel calcolo della base imponibile; la riduzione della supremazia fiscale delle città rispetto alle campagne. Interventi che ebbero effetti positivi: nel 1524 le entrate erano di 600 mila scudi e nel 1600 superavano il 1.200.000. Comunque il debito crebbe da 594 mila scudi del 1548 a più di un milione nel 1578[39].  
La crescente domanda di denaro nella quale, come al solito, i finanziamenti bellici facevano la parte del leone, rese necessari nuovi metodi di raccolta. Poiché la cessione di imposte e i prestiti, sia a breve che forzosi, non erano più sufficienti, divenne inevitabile passare a un indebitamento di lungo periodo che a Milano assunse forme più o meno innovative. Si trattava come nel passato dell’alienazione di entrate, ma veniva meno l’obbligatorietà prevista fino a quel momento. Furono dunque immessi sul mercato titoli (rappresentativi delle imposte cedute) che potevano essere liberamente sottoscritti e i cui interessi erano garantiti da una specifica risorsa. Essi erano trasferibili sul mercato secondario e per eredità, esenti da sequestro e tasse. Soprattutto non veniva indicato un termine per il rimborso del capitale investito: in definitiva, si tenevano porte aperte al consolidamento. 
Questo tipo di indebitamento venne ben accolto dagli investitori. Così, per fare un esempio, nel 1559 furono vendute, in soli 10 giorni, 600 mila lire di entrate al 12%. Almeno sino al primo decennio del XVII secolo, i titoli erano sottoscritti non soltanto dalla élite ma anche da artigiani, mercanti, burocrati e donne. Come intuibile banchieri genovesi e locali, nobili, enti ecclesiastici e assistenziali compravano le quote più elevate. La cessione di entrate così come organizzata attivò, soprattutto nei periodi di crescita economica, un effetto moltiplicatore. L’aumento delle tasse e la crescita del gettito, pur se poco consistenti, finivano per portare somme molto maggiori nei forzieri pubblici. Così nel 1556 la Ferma del sale, che aveva un valore di 136.211 lire, fu alienata al 12%[40].  
Tutti trovavano l’investimento rassicurante soprattutto per quel che riguardava il pagamento delle cedole. Inoltre negli anni Sessanta del XVI secolo, i tassi erano in linea con quelli degli altri stati (tra il 5 e il 12%). Altro aspetto importante era la grande vivacità del mercato secondario che beneficiava di vendite non tassate e a registrazione gratuita. Gli stessi sensali chiedevano lo 0,50% del valore del titolo da entrambe le parti, meno di quello che si domandava a Roma o a Bologna[41].  
Nel frattempo erano cominciati decenni più complicati: gli interessi si stavano riducendo e il governo iniziò a non rispettare le scadenze. I titoli persero attrattiva e subirono di più la concorrenza di quelli emessi dal Banco di Sant’Ambrogio (1593). A partire dal 1620 gli acquirenti diretti si ridussero in modo evidente a favore dei grandi banchieri liguri e di quelli locali che poi ricollocavano le quote sul mercato. A chiudere il quadro nel 1685 venne applicata ai genovesi la tassazione dei redditi percepiti dagli stranieri, ciò cominciò ad allontanarli dal debito milanese[42]. 
Si è detto più volte che il consolidato mostrava andamenti sensibili ai periodi di ostilità; quando si preparava o si combatteva una guerra inevitabilmente cresceva la cessione di entrate. Così, allorché Francesco I dette il via al quarto conflitto delle Guerre d’Italia, l’esposizione complessiva passò in un solo anno (1543-1544) da 194.355 lire a più di 700 mila. Il 1548 segnò l’inizio delle maggiori difficoltà finanziarie che si acutizzarono nel 1552 con la sconfitta navale di Andrea Doria al largo di Ponza e l’inizio delle operazioni militari di Enrico II in Fiandra e in Lorena. Carlo V fu costretto a chiedere consistenti somme di denaro sia alla Spagna che a Napoli e Milano. Il disavanzo dei lombardi continuò a crescere. Secondo De Luca, alla metà degli anni Cinquanta, l’esposizione a lungo termine raggiungeva i 7.300.407 di lire e gli interessi connessi erano 548.835 (pari al 21% delle entrate totali)[43]. 
La pace di Cateau-Cambrésis (1559) pose fine agli scontri tra Valois e Asburgo. Così, la Città Ambrosiana con Napoli, lo Stato dei Presidi in Toscana, la Sicilia e la Sardegna, divenne definitivamente spagnola. Se la corona a Napoli era rappresentata dai viceré, a Milano c’erano i governatori che furono rapidamente obbligati a nuove emissioni. Il periodo di crescita economica che la realtà lombarda stava vivendo fece aumentare le rendite da vendere in cambio di prestiti. Tra il 1570 e il 1610 le entrate alienate rappresentavano oltre il 52% delle ordinarie con tassi oscillanti tra l’8 e il 10%. Fu questo un periodo in cui essa beneficiò di un indebitamento ben usato. Oltre alla spesa superiore a 1.500.000 lire per far fronte alla peste del 1576, negli anni successi (1593) si chiesero prestiti per finanziare alcuni lavori sull’Adda che si voleva rendere interamente navigabile[44].  
Nel 1619 si vendettero ulteriori introiti per 900 mila scudi al 7%. L’esposizione era diventata enorme: quasi 13 milioni. Occorreva riordinare il debito. Si cominciò con il riscatto delle entrate cedute e una riduzione generale degli interessi al 5%. Venne poi costituita la Cassa di Redenzione nella quale confluivano le somme di coloro che volevano acquistare regalie e cauzioni degli appalti[45]. 
Ma le finanze milanesi non avevano pace: fra l’autunno del 1629 e la fine dell’estate successiva, la peste infuriò in tutto il territorio; si ridussero ancora i tassi mentre la regolarità dei pagamenti vacillò. Fu un crescendo. La Cassa, che poté collocare titoli solo rendendoli obbligatori, venne chiusa nel 1652 trasferendo i suoi capitali nel Monte di San Carlo (1638). A metà Seicento la rimuneratività di questi investimenti crollò e con essa la loro attrattività. L’unica soluzione divenne la alienazione definitiva delle imposte.  
Alla fine dell’età spagnola i prestiti ricevuti ammontavano a 36.782.000 lire e per pagare i loro interessi si utilizzava il 39% degli introiti. Come in quasi tutte le altre realtà territoriali lo squilibrio derivava in gran parte dalle consistenti spese militari e dal costo del debito. Insomma, lo stato aveva esercitato un ruolo dominante sulla domanda di capitali. Nei primissimi anni del XVIII secolo vi furono spinte verso la razionalizzazione del sistema fiscale e finanziario, tentativi che fallirono ma che erano i primi segnali di una nascente sensibilità verso il cambiamento. Il pieno Settecento riformatore sarebbe arrivato di lì a poco con il grande catasto teresiano[46].  


3. Il debito del papa 



Durante la cattività avignonese le entrate della Chiesa si mantennero a livelli elevati, superiori alle uscite che pure erano consistenti poiché, in quel periodo, i pontefici sostenevano con forza i conflitti in cui erano direttamente o indirettamente coinvolti. Clemente V inviò 80 mila fiorini d’oro a Londra per la Crociata, 90 mila per la conquista di Rodi, nel 1312 ne spedì 200 mila al re di Francia e via dicendo[47]. 
Il rientro della corte papale a Roma (1377) facilitò la crescita economica che, sia pur lentamente, era iniziata. Assieme ai pellegrini tornarono i mercanti-banchieri, soprattutto toscani. La popolazione stava aumentando e l’Urbe divenne un apprezzabile centro economico dove offerta di lavoro e redditi stavano crescendo assieme ai consumi[48]. Essa, a partire dal XV secolo, venne riorganizzata e abbellita architettonicamente. Tutto ciò sostenne la domanda di materie prime e manodopera specializzata e preparata anche dal punto di vista intellettuale. Dopo l’appannato pontificato di Paolo II, che poco amava gli umanisti e molto il carnevale, l’arrivo di Sisto IV portò protezione a letterati, musicisti e artisti in genere, dando il via a grandiosi interventi monumentali. Tra i molti ci fu la Cappella Palatina mirabilmente decorata da Michelangelo durante il pontificato di Giulio II della Rovere altro grande mecenate convinto che la Renovatio della città servisse a riportare il prestigio passato. Leone X cominciò a intervenire nella regolamentazione delle acque per controllare l’impaludamento della pianura Pontina[49]. Gregorio XIII e Sisto V ripristinarono l’acquedotto Alessandrino realizzando trentasette chilometri di condotta che furono pagati emettendo luoghi di monte e con la vendita anticipata di acqua per un valore complessivo di 270 mila ducati[50]. A Sisto V si deve anche l’allargamento e la modifica del tracciato di molte strade che partivano da Ponte Sant’Angelo e sotto il suo papato si verificò un significativo sviluppo commerciale che stimolò la crescita di centri portuali come Civitavecchia e soprattutto Ancona fondamentale scalo per i collegamenti con Ragusa che apriva la strada verso Costantinopoli[51].  
Paradossalmente, proprio nel Quattrocento, le entrate si stavano riducendo, soprattutto per la contrazione delle somme che arrivavano dai nascenti stati. Insomma, tanto gli introiti spirituali che quelli temporali cominciarono a non essere sufficienti a coprire le uscite dei bilanci. I pontefici, consapevoli principi territoriali, cercarono di trovare nuove liquidità e, tra le modalità utilizzate, il ricorso al prestito ebbe uno spazio crescente.  
La Camera Apostolica[52] raccoglieva denaro nei tre modi che ben conosciamo. 
Anzitutto il semplice prestito ottenuto da finanzieri principalmente stranieri che si facevano pagare un interesse del 12%; l’altro sistema era l’appalto di imposte che agli inizi del Cinquecento fu la modalità più utilizzata. Il suo funzionamento è stato ben ricostruito: la Camera Apostolica firmava il contratto con al massimo tre banchieri (fiorentini e genovesi soprattutto) che concedevano il prestito; questi a loro volta si occupavano di cedere le quote a terzi. Il trasferimento era stabilito per un periodo prefissato: tre, cinque, sette anni, in cambio di un affitto proporzionale alle entrate degli anni precedenti. Se le prime due forme erano a breve e medio termine, la Chiesa raccoglieva denaro anche attraverso la vendita degli uffici venali e l’istituzione dei monti[53]. 
3.1. Gli uffici venali 



La vendita degli uffici si sviluppò a partire dalla metà del Quattrocento. Era un metodo gradito che permetteva di ottenere somme consistenti in tempi rapidi.  
Basta dare un’occhiata alla loro frequenza nel tempo per capirne il successo. Sino al 1471 ne erano stati alienati 300, nel 1590 erano 4 mila. Leone X (1513-1520) aveva contribuito non poco a questo incremento visto che ne creò più di 1.200; attorno al 1520, garantirono allo Stato Pontificio ben 2.500.000 ducati[54]. 
Ma come ben sappiamo, ogni medaglia ha il suo rovescio: il carico degli interessi da pagare nel corso del tempo crebbe a dismisura. Così si intervenne riducendo i tassi che nel XVII secolo erano scesi all’8%[55]. 
Gli uffici venali erano cariche di varia natura (dai ruoli curiali di diverso livello al cavalierato) messe in vendita a prezzi molto variabili. Essi si distinguevano in tre grandi categorie. Quelli più costosi, relativi agli alti ruoli curiali riservati agli ecclesiastici, corrispondevano al Camerlengo, al Tesoriere Generale, all’Auditore e al Chierico di Camera. Ovviamente erano posizioni numericamente molto ridotte e servivano per avviarsi al cardinalato. Quelli di costo intermedio riguardavano posizioni minori che potevano essere acquistati anche da laici e con funzioni solo in parte effettive. Gli uffici di terza categoria, a prezzo assai più contenuto, erano impieghi puramente nominali ed estranei alle gerarchie curiali come i collegi cavallereschi. Erano funzioni fittizie che garantivano una rendita vitalizia. Il successo fu immediato: nel 1514 venne costituita una specifica società che raccoglieva persone interessate a quegli uffici e che, non avendo la possibilità di farlo singolarmente, lo facevano assieme ad altri. Fu così che il loro valore nel tempo crebbe[56].  
Se gli uffici del primo e del secondo tipo servivano alle grandi famiglie per acquisire posizioni importanti spesso finalizzate a conquistare un seggio cardinalizio, gli attestati di quelli di terza categoria erano un vero e proprio mezzo di scambio. Venivano utilizzati come pegno o garanzia per prestiti effettuati, a volte erano oggetto di speculazione[57]. 

3.2. I monti papali 



Agli inizi del Cinquecento si aprì un complesso periodo segnato da eventi laceranti. Il più grave fu la Riforma Protestante che prese avvio nel 1517 con le novantacinque tesi di Martin Lutero; il più costoso fu la battaglia di Mohács a sud di Budapest (agosto 1526) con la quale Solimano il Magnifico sconfisse Luigi II d’Ungheria e Boemia: la minaccia ottomana si avvicinava pericolosamente a Vienna. A tutto ciò si aggiunse Enrico VIII che, per sposare Anna Bolena, da Defensor Fidei, con il suo atto di supremazia, fondò la Chiesa Anglicana. Insomma, un quadro politico particolarmente complesso anche per le casse romane: da un lato il diffondersi dei principi luterani e lo scisma inglese riducevano le entrate spirituali, dall’altro protestanti e ottomani obbligavano i pontefici a sostenere economicamente Carlo V, impegnato a bloccarne l’avanzata. Così i papi aumentarono le entrate temporali, ossia gli introiti ordinari. Tra il 1526 e 1672 le somme provenienti dai territori soggetti passarono da 330 mila scudi a oltre 2 milioni, mentre quelle spirituali si contrassero soprattutto dalla seconda metà del Seicento[58]. 
Clemente VII con la bolla Romanum Pontificem (15 novembre 1526) aveva eretto il primo Monte, una pubblica prestanza che, non a caso, fu chiamato della Fede[59]. E non fu un caso che, al secolo, il pontefice si chiamasse Giulio de’ Medici; era un fiorentino che ben conosceva natura e funzione della finanza.  
Nella Roma di metà Cinquecento ne esistevano di due tipi: quelli non vacabili o perpetui, i cui luoghi erano cedibili fra vivi o per successione ereditaria e quelli vacabili i cui diritti si estinguevano con la morte del titolare.  
Il Monte della Fede era non vacabile. Si trattava di un fondo di 200 mila ducati d’oro diviso in quote del valore di 100 ducati sul quale maturavano interessi pari al 10%, garantiti dalle entrate fiscali della Dogana delle merci. Naturalmente essi potevano essere ampliati, estinti o ricostruiti. Quello della Fede nel 1541 subì un primo aumento di 120 mila ducati a cui se ne aggiunsero altri 160 mila l’anno successivo[60].  
I monti potevano essere classificati anche in base alla autorità che li emetteva. In questo caso si individuavano i camerali, i comunitativi e i baronali. I primi, eretti dalla Camera Apostolica, divennero molto frequenti a partire dalla metà del XVI secolo[61]; i secondi provenivano dalle amministrazioni cittadine su autorizzazione[62]; i terzi erano creati a favore delle famiglie nobili[63]. 
Il nome dei monti camerali poteva venire dalle loro finalità: quelli dell’Annona servirono alla gestione del grano o i quattro Monti di Fabrica erano destinati ai lavori in San Pietro. In altri casi acquisivano la denominazione del Pontefice (Monte Giulio, Monte Sisto) o dei cespiti che garantivano il pagamento degli interessi (Monte del Sale, delle Allumiere, del Macinato e via dicendo). I comunicativi assumevano l’appellativo delle comunità che li emetteva e i baronali delle famiglie a vantaggio delle quali erano stati aperti. Tra il 1526 e la fine del Cinquecento ne furono eretti una quarantina quasi equamente suddivisi tra vacabili e non vacabili[64]. 
Naturalmente, l’esposizione cresceva: se nel 1526 era di poco superiore ai 3.300.000 scudi di moneta nel 1576 era più che raddoppiata. Durante il pontificato di Sisto V furono immessi sul mercato ben undici monti e nelle casse dello stato entrò 1 milione di scudi l’anno che nel pensiero del papa aveva fini militari e assistenziali[65].  
TAB. 5.2. Debito pontificio, 1526-1786 (scudi di moneta)
	Anno 	Debito totale 	Tasso di interesse (%) 
	1526
	3.356.430
	10-12

	1576
	7.040.650
	7-10

	1592
	10.520.678
	7

	1619
	14.272.000
	6

	1657
	30.723.339
	5,2

	1678
	39.675.000
	4

	1706
	53.437.000
	3

	1744
	51.026.033
	3

	1786
	51.341.890
	3

	Fonte: F. Piola Caselli, Il buon governo. Storia della finanza pubblica nell’Europa preindustriale, Torino, Giappichelli, 1997, p. 242.




TAB. 5.3. Debito pontificio. Presunto utilizzo, 1570-1710 (scudi di moneta)
	Scopo 	Ammontare 	% 
	Esercito e guerra
	20.500.000
	44

	Nepotismo
	12.000.000
	25

	Edilizia a Roma
	5.000.000
	11

	Annona
	3.000.000
	6

	Altro (inclusi i debiti della comunità)
	6.500.000
	14

	 	47.000.000
	100

	Fonte: F. Piola Caselli, Spese della Corte e spese dello Stato. Le uscite della Camera Apostolica tra XIV e XVII secolo, in A. Gálan Sánchez e J.M. Carretero Zamora (a cura di), El alimento del estado y la salud de la res publica: orígenes, estructura y desarrollo del gasto público en Europa, Madrid, Instituto de Estudios Fiscales, 2013, p. 426.




Il debito continuò ad aumentare incessantemente durante il Seicento (tab. 5.2). In questa fase molti denari furono utilmente impiegati per abbellire la città di opere d’arte e nuove architetture barocche, ma pure per migliorarne gli acquedotti e risistemare gli archivi provinciali. Anche il valore dei titoli sul mercato tendeva a crescere. Essi erano rappresentati da lettere patenti trasmissibili con una semplice girata, potevano essere cointestati e frazionati per valori inferiori ai 100 scudi di emissione. Come intuibile, sul secondario i luoghi vacabili avevano maggior spazio perché più remunerativi. Godevano di un mercato vivace e attrattivo: non a caso il 30% era sottoscritto da altri stati italiani ed europei. La seconda metà del XVII secolo fu caratterizzata da numerose manovre che portarono alla soppressione di alcuni monti vacabili con interessi relativamente alti: essi furono sostituiti dal Monte Ristorato che offriva il 4%. Nel 1686 si arrivò alla conversione del debito in nove diversi Monti di San Pietro (per la Basilica) con un interesse del 3%. Si trattò di una operazione di riordino importante con effetti benefici sul bilancio[66].  
Nel Settecento l’esposizione rimase stabile; un momento di crescita si registrò quando, al tempo di Pio VI, si emisero luoghi di Monte camerali per finanziare le spese militari necessarie alla coalizione contro la Francia rivoluzionaria e per interventi di natura economica[67]. 
Alcuni studi hanno ricostruito l’uso del denaro raccolto. Enrico Stumpo sostiene che, nei cento anni compresi tra il 1560-1660, il 38% delle somme fu destinato a finanziare le guerre e gli aiuti ad altri stati, il 25% al nepotismo, il 10% all’urbanistica e il 7% all’annona. 
Ampliando il periodo al 1710, Fausto Piola Caselli propone la tabella 5.3 dalla quale emerge un incremento delle uscite provocate dalla Guerra di Successione spagnola e una riduzione degli utilizzi per l’edilizia. 
Anche gli esborsi per il nepotismo si contrassero: Innocenzo XI (1676-1689) lo aveva abolito. Insomma, conflitti, nepotismo ed edilizia erano state le voci che più interessarono l’indebitamento. Indubbiamente furono poche le spese volte a promuovere la crescita economica con investimenti in attività produttive o similari[68]. 

3.3. I monti delle comunità 



Come abbiamo accennato anche le comunità, ossia le singole città dello Stato Pontificio, potevano creare monti. Bologna e Ancona furono le più dinamiche. La prima, nel 1448, istituì il Monte del Sale vecchio e nei decenni successivi vide crescere il proprio indebitamento: alla fine del Cinquecento erano attivi ventiquattro monti che divennero ventisette a metà Seicento. L’esposizione da 350 mila ducati (1516) giunse a 9 milioni nel 1656. I titoli erano appetibili grazie a tassi compresi tra il 6,5 e l’8,5% e perché al momento dell’erezione, il Reggimento municipale individuava con precisione i cespiti di garanzia. Essi, soprattutto nel XVII secolo, venivano sottoscritti da privati, in particolare ceti aristocratici ed enti religiosi[69]. 
Anche Ancona nel 1453, dopo la caduta di Costantinopoli, aveva ottenuto da Niccolò V l’autorizzazione a costituire un monte che offrisse luoghi al 5%. Quei denari erano indispensabili per rafforzare la flotta utilizzata per i traffici commerciali con l’Oriente che rischiavano di contrarsi irrimediabilmente[70]. 
Naturalmente monti furono eretti anche dal Comune di Roma: si trattava dei cosiddetti Monti del Popolo Romano. Il primo fu aperto nel 1552. Essi servirono a far partecipare il Campidoglio alle elevate spese di funzionamento dello stato. Per altro non era neppure difficile collocarli perché avevano interessi attraenti per i sottoscrittori che non erano soltanto banchieri genovesi, fiorentini e milanesi ma anche persone appartenenti a strati sociali e reddituali di vario livello e provenienza[71]. Con fondi garantiti dall’amministrazione capitolina e con un prestito di Roberto Primi, Paolo V sostenne le spese per l’acquedotto dell’acqua Paola che riforniva le zone a est del Tevere, Trastevere e Borgo[72].  
Questo fenomeno fu positivo perché garantì finanziatori diversificati e rafforzò la stessa struttura pubblica. Insomma, si era attivato un meccanismo virtuoso: titoli sicuri, buona redditività, facile sottoscrizione e consolidamento dell’istituzione[73]. 

3.4. Un debitore solvibile 



Lo Stato Pontificio garantì una gestione amministrativa del debito estremamente efficiente. Sia per la qualità dei cespiti a garanzia del prestito che per il regolare pagamento degli interessi assicurato da esose multe per il mancato rispetto delle scadenze[74]. A dimostrare quanto le procedure di liquidazione fossero ben disciplinate basti ricordare che, quando Gregorio XIII nel 1582 introdusse il nuovo calendario, nella contabilità dei monti venne precisato che andavano sottratti dieci giorni di valuta per compensare i dieci giorni che con la riforma erano stati tolti al mese di ottobre di quell’anno. Non meno utile era che, in caso di consolidamento, si garantisse la possibilità di riscatto. Infine i prelievi fiscali sulle operazioni di trasferimento dei titoli erano contenuti, ciò contribuiva a mantenere molto vivace il mercato del secondario[75]. Se durante il Rinascimento le forme di indebitamento papale non si svilupparono quanto quelle delle città dell’Italia centro-settentrionale, scrive Luciano Palermo, non fu per debolezza culturale, né per motivazioni di tipo etico legate alla presenza di interessi, ma perché dal punto di vista economico si preferivano altre modalità di raccolta fondi[76].  
La legittimità del debito degli stati 



«Mutuum date, nihil inde sperantes» (Lc 6, 35), diceva Luca nel suo Vangelo. Un passo che nella comune interpretazione si collega alla condanna dell’usura e dunque anche all’applicazione dell’interesse. Naturalmente nel tempo l’esegesi del brano ha avuto letture diverse spesso volte a sfumarne il contenuto. Va riconosciuta alla Chiesa e soprattutto agli Ordini minori la capacità di leggere i cambiamenti del contesto economico e sociale e in molti casi l’intelligenza di adattarvi il suo pensiero. 
Così sotto la spinta della crescita economica, tra XI e XII secolo, raffinati teologi cominciarono a legittimare il prestito non gratuito indispensabile allo sviluppo e il prestito verso lo stato retto dal pagamento di un tasso fisso. Descrivere il lungo processo che ha portato alla sostanziale accettazione del debito remunerato è molto complesso, come complessi sono i meccanismi ermeneutici e lessicali che vi stanno dietro. Ci limitiamo a sottolineare che, tra la metà del Trecento e la metà del Quattrocento, i teologi arrivarono a una «sistemazione linguistica dei comportamenti economici connessi al prestito pubblico». Esso appariva come un’azione della amministrazione volta alla «realizzazione della felicità terrena della collettività cristiana». 
Insomma, semplificando un po’, la compravendita dei titoli e il prestito ai governi avevano natura usuraria solo se finalizzati a voluptates et pompae, comportamenti che nel corso del XV secolo gli stessi statuti cittadini consideravano contrari all’ordine pubblico[77]. 

Come abbiamo visto, col tempo le cose cambiarono: il pieno Cinquecento portò alla crescita del debito tramite la creazione di un sistema di monti ben organizzato di cui beneficiarono soprattutto l’oligarchia romana e i grandi banchieri genovesi e fiorentini[78]. Inoltre debito e ricchezza privata erano strettamente collegati tanto che non era possibile toccare il primo senza riflessi sulla seconda, riflessi che significavano processi di ridistribuzione dai più poveri ai più ricchi[79]. Resta però il fatto che il mecenatismo dei pontefici ha lasciato molte delle bellezze romane; esso fu possibile anche grazie al denaro preso a prestito[80].  


4. Il Sud d’Italia: da Federico II al Regno di Napoli 



Nella prima metà del XIII secolo Federico II di Svevia finanziava il suo esercito impegnato tra Milano, Lodi e Piacenza, con l’oro che gli giungeva dalla Sicilia e soprattutto attraverso prestiti in grossi d’argento veneziani concessi da numerosi mercatores. Tra il 1239 e il 1240 almeno centocinquanta operatori intervennero dando denaro garantito da lettere di cambio (instrumentum ex causa cambi) pagabili a Messina o Palermo. In caso di ritardo nella restituzione era prevista una mora altissima pari al 36% annuo. Dei centocinquanta creditori ben centotrenta erano romani, pochi quelli che provenivano da altre parti. Qualche senese, pisano, parmense, cremonese e un viennese. La scelta di appoggiarsi a cittadini dell’Urbe rientrava probabilmente nel progetto di fare di Roma la capitale dell’impero[81]. 
Quando lo Stupor mundi morì, lasciandoci un enorme patrimonio culturale compresa l’Università di Napoli, suo figlio Corrado IV si trasferì in Germania e nel Mezzogiorno rimase Manfredi, suo discendente naturale. Manfredi «era bello e di gentile aspetto», ci dice Dante, ma nulla poté quando sulla sua strada trovò Innocenzo IV che aveva mire sul Mezzogiorno. Il papa, preoccupato che il Regno di Sicilia venisse annesso al Sacro Romano Impero, chiese aiuto a Carlo d’Angiò. Come è noto, nel 1266, la battaglia di Benevento decise il destino degli Hohenstaufen; lo scontro tra i guelfi angioini e le truppe ghibelline di Manfredi si concluse con la sua morte. 
Così la Sicilia passava agli Angiò almeno fino al 1282 quando, dopo i vespri, l’isola si affidò agli aragonesi e la città partenopea si vide ridotta al rango di capitale del pur prestigioso Regno di Napoli. 
Si è discusso sulle motivazioni che indussero i banchieri a sostenere il debito degli angioini prima e degli aragonesi dopo. Esse furono a un tempo le possibilità di guadagno derivato dalle attività bancarie e finanziarie, i vantaggi politici e i ruoli istituzionali che si potevano conseguire, le mire sulle incette di grano pugliese e siciliano[82]. A fronte di ciò soprattutto i fiorentini portarono notevoli capitali e abilità mercantili. Basti pensare al ruolo di compagnie come quelle dei Bardi e dei Peruzzi che, a fine XIII secolo, avevano acquistato uffici finanziari o di quelle lucchesi che assunsero ruoli di potere come Orlando Battosi divenuto Maestro Razionale di Carlo II. Nel primo decennio del Trecento una parte significativa dei prestiti offerti dai Peruzzi furono «pro expensis hospicii regis», per il palazzo a Napoli e in Provenza[83]. 
Non lo sappiamo, ma ci piace pensare che proprio con quei prestiti i tesorieri di Carlo e Roberto di Angiò abbiamo pagato alcuni raffinati libri, ma anche la rilegatura, la traduzione e le preziose decorazioni di numerosi volumi realizzati per la corte[84]. Con Giovanna I, che il nonno nominò sua erede aggirando i molti pretendenti maschi[85], la presenza dei fiorentini divenne sempre più intensa; tra di essi spiccava la figura del facoltoso Niccolò Acciaiuoli che divenne Gran Siniscalco e feudatario del regno. Insomma, nel XIV secolo sembra quasi che i mercanti toscani facessero credito perché più interessati alle istituzioni finanziarie che alle opportunità economiche; un cambio di atteggiamento che rese maggiormente significativa la presenza di sudditi indigeni fra i prestatori[86].  
Furono gli anni in cui la dominazione angioina stava finendo. Renato di Valois-Angiò, che regnò dal 1435 al 1442, fu l’ultimo sovrano della dinastia sostituita da quella aragonese. Così tra il 1442 e il 1707 il Mezzogiorno italiano fu parte integrante della Spagna, aragonese prima e imperiale poi. Ciò incise sulle scelte di finanza pubblica che non potevano, almeno in parte, non risentire di quelle intraprese nel mondo iberico.  
Ma andiamo con ordine. Il 26 febbraio del 1443 Alfonso V d’Aragona entrò trionfalmente a Napoli, dopo averla conquistata il 2 giugno dell’anno prima. Il Transtamara, abbigliato con una sontuosa veste di velluto paonazzo rifinita di preziosi zibellini, attraversò i cinque seggi cittadini su un carro tappezzato di tessuto color chermisi e trainato da quattro superbi cavalli bianchi bardati con redini di seta e briglie d’oro.  
Il monarca le attribuì un ruolo di primo piano e fece sentire la positività del suo indebitamento. La confermò capitale del regno e vi si trasferì in pianta stabile lasciando la Sicilia e la Sardegna a due viceré; l’Aragona fu affidata alla moglie Maria. Napoli divenne rapidamente il cuore della corona, una vera capitale mediterranea. Soprattutto Alfonso ne fece un importante centro propulsore della cultura del tempo. Raffinato mecenate, la sua corte era aperta a tutte le novità rinascimentali. Accolse importanti artisti e umanisti del tempo e nella sua casa di Castel Capuano costituì una ricchissima biblioteca dove letterati e filosofi si riunivano per dialogare. Numerosi furono anche gli artisti e gli architetti che chiamò per far costruire edifici destinati ad abbellire la città. Ampliò Castel Nuovo, lo fortificò con torri e avviò la costruzione della Gran Sala. A lui si deve anche il castello aragonese di Ischia e la fortezza di Gaeta. Non è dunque un caso che proprio gli umanisti per la sua liberalità gli abbiano attribuito l’appellativo di Magnanimo[87].  
Alfonso si impegnò anche per riportare la pace, ottenendo il riconoscimento di Eugenio IV e la legittimazione del figlio, Ferrante, a suo successore. Un’operazione che gli costò 8 mila once d’oro e la concessione dell’autonomia alle enclaves pontificie in territorio straniero: Benevento, Pontecorvo e Terracina[88]. Ottenuto l’equilibrio politico, si occupò della ripresa economica sostenendo lo sviluppo del settore tessile. Ristrutturò la Dogana di Foggia che garantiva entrate consistenti provenienti dalla fida, imposta fondamentale per il gettito a carico dei pastori abruzzesi che con le loro greggi transumavano verso i pascoli pugliesi[89]. La sua politica economica puntò all’integrazione tra le differenti macro aree che mantennero le loro vocazioni produttive. Naturalmente l’azione espansiva fu sostenuta da una serie di rilevanti iniziative, si pensi alla bonifica delle paludi vicine a Napoli e di San Giovanni a Teduccio, nuove zone che furono trasformate in orti produttivi, si pensi agli interventi sul lago di Agnano che venne utilizzato per la macerazione della canapa e del lino, importanti materie prime per le attività manifatturiere della regione[90]. Anche i traffici marittimi vennero stimolati attraverso l’ampliamento del Molo grande, dell’Arsenale e con la costruzione del fondaco reale[91]. 
Si capisce che simili scelte sollecitarono non poco i bilanci pubblici. La raccolta di denaro passò attraverso il potenziamento della Camera della Sommaria quale supremo organo di revisione dei conti e soprattutto attraverso una riforma fiscale, fondata su un sistema di gabelle, collette e sulla tassa sul focolare del 1449. Il focatico era una imposizione diretta annuale applicata a ciascuna famiglia[92].  
Questi impegni operativi resero insufficiente il prelievo fiscale così Alfonso ricorse assiduamente a prestiti di mercanti-banchieri catalani, napoletani e di altre nazionalità. Le modalità di raccolta erano diverse: da quella tradizionale del pegno por seguretat, rappresentato da gioielli e metalli preziosi, a quello più moderno della dita in banco, ossia la detta, ordine orale alla banca. Vi era poi l’emissione di alberani, titoli di credito di importi talvolta consistenti che potevano essere ceduti e scontati, o prorogati alla scadenza o anche essere rinnovati mediante una revisione dell’accordo. A tutto ciò si aggiungeva il ricorso a prestiti o anticipazioni sulle entrate tributarie o patrimoniali: erano contratti a titolo vitalizio e basati sulla disponibilità di operatori economici che cercavano di mantenere buoni rapporti con i sovrani per ottenere appalti di dogane o arrendamenti che garantivano una buona rimuneratività[93]. 
Nel 1448 il Magnanimo scelse come banco per la Tesoreria della corona quello del napoletano Giovanni Miroballo, che era tenuto a fornire al Luogotenente della Scrivania di Razione un rendiconto giornaliero di tutte le operazioni compiute per conto del sovrano. Cinque anni dopo, gli si affiancò quello di Piero Cimar e, per rafforzare il ruolo della Tesoreria, fu stabilito che tutti gli ufficiali deputati alla riscossione dovessero depositare le entrate presso quel banco[94]. È interessante segnalare che il Conservator generale del real patrimonio teneva la contabilità in partita doppia, segno evidente di quanto venisse reputato importante avere informazioni precise e attendibili sul bilancio. 
Nel giugno del 1458 Alfonso morì; gli successe Ferrante che rimase sul trono trentasei anni. Come il padre fu un sensibile mecenate, una figura rilevante del Rinascimento, monarca influente che si impegnò per la pace e la prosperità di Napoli.  
Dal punto di vista fiscale continuò a utilizzare imposte dirette e si adoperò per la realizzazione nel 1467 del primo catasto del regno[95]. Naturalmente non poteva prescindere dai fondi ottenuti dai mercanti-banchieri i quali, spesso, avevano nei suoi territori importanti interessi economici che contribuivano a dare benefici alle terre circostanti. Possiamo dire che in questo periodo Napoli vide rafforzare il suo sviluppo anche grazie alla posizione geografica, punto di incontro tra i ricchi operatori del Nord Italia e le sue risorse agricole[96]. 
Il buon Ferrante sostenne con significative risorse l’Arte della Lana con la collaborazione di Francesco Coppola marchese di Viana che, a sua volta, sosteneva il sovrano attraverso l’arrendamento di introiti fiscali. Sappiamo che sin dal 1473 egli deteneva l’appalto della Terzeria del ferro da cui ricavava entrate che variavano tra i 38 e i 56 ducati mensili[97]. Proprio l’azione del Viana costituisce un chiaro esempio di quanto forte fosse la commistione tra pubblico e privato.  
Ferdinando I continuò una politica di indebitamento chiedendo denaro anche a personaggi esterni alla corona come Alessandro Sforza comandante delle truppe alleate milanesi presenti sul territorio e il cardinale Bartolomeo Rovella incaricato di impedire la conquista angioina della città pontifica di Benevento e ancora il condottiero papale Giovanni Conte a cui fu concesso un tasso di interesse del 10%. In cambio essi ottenevano in pegno oggetti di valore di proprietà del re, ancora un segno della mancanza di distinzione tra stato patrimoniale e fiscale. Tra i centri urbani del demanio regio, Capua fece due prestiti a Ferrante[98].  
Dalla contabilità del Segretario Regio sappiamo che alla fine del 1462 il 18,9% delle entrate era costituito da prestiti; di essi il 48% fu concesso dai baroni, il 19,9% da soggetti esterni, il 14% dalle Università del Demanio (l’accennata Capua), il 9,2% dagli ufficiali del regno. Solo l’8,6% erano mercanti e uomini di affari[99]. 
La restituzione delle somme veniva in parte sostenuta con i proventi che derivavano dal Grande sigillo regio, l’ufficio che autenticava i documenti emessi dallo stato. Al tempo di Ferrante, la gestione della Tesoreria fu svolta dal Banco Strozzi, diretto dalla compagnia fiorentina di Filippo di Matteo di Simone[100]. La sua azione in soli sette mesi, dicembre 1472-luglio 1473, registrò un giro di affari di oltre 1.300.000 ducati con un utile medio del 18%. Dal punto di vista contabile il controllo veniva effettuato attraverso due conti intestati al Percettore e al Tesoriere Generale, ossia al responsabile delle finanze e a quello del tesoro[101]. 
Per grazia e per amore dei mercanti 



Il 17 settembre del 1474 il contabile del Banco Strozzi scriveva: 
Richordo questo dì XVII di setenbre che Ghuglielmo Chandell e Michele di Belpratt, per nome della regia Chorte, ne dissono che i danari che la Maestà del S. re à fati dare in tempi paxati a diverxi merchanti per li denari che quelli prestano graciosamente ala prefata Maestà per lo nostro bancho e altri [...] per interessi de’ sopradeti danari, che punto la prefata Maestà del re non li dava loro per interesso, ma per grazia speziale che ne fa loro per li sopradeti inpresti. 


Notizia interessante che mostra quanto sia stato contraddittorio il percorso verso il riconoscimento della legittima applicazione dell’interesse. In effetti, nonostante le posizioni della Chiesa giustificassero l’indebitamento pubblico, i responsabili delle finanze napoletane chiedevano al loro banchiere di mettere per iscritto che i versamenti destinati ai prestatori erano fatti «per grazia e non per interesso». Una possibile ragione può trovarsi nel diverso livello del tasso. Infatti le somme concesse dai mercanti a Ferrante erano remunerate secondo percentuali concordate di volta in volta invece che fisse e uguali per tutti come nel debito consolidato. Insomma, il Percettore e il Tesoriere, per porsi al riparo da ogni rischio, richiesero questa nota fatta «a fede de la verità»![102]. 

Nonostante le innovazioni introdotte dagli aragonesi, Napoli dal punto di vista finanziario non fu all’altezza delle più evolute città-stato del Nord Italia perché non ricorse ai prestiti forzosi, mentre può essere assimilata ai centri urbani nord europei per l’utilizzo delle rendite volontarie. Essa non si liberò dei mercanti-banchieri stranieri che pretendevano tassi di interesse elevati sino al 40%. Ciò detto, il debito ci mostra la sua buona ricchezza: non fu prevalentemente destinato alle guerre ma anche a interventi di investimento e di sviluppo economico oltre che alle significative spese per il decoro e alle lussuose scelte di tipo urbanistico e architettonico. 
4.1. L’età spagnola 



Complesse vicende politiche portarono alla fine degli aragonesi e alla trasformazione del regno in un vicereame spagnolo. Dal 1501 si aprì l’epoca dei viceré che agivano in nome di Carlo V: tra questi ci piace citare Pedro Álvarez de Toledo y Zúñiga. Significativi furono i suoi interventi che mutarono Napoli in una roccaforte dominata dai cannoni di Castel Sant’Elmo, ma anche dotata di una nuova pavimentazione e attraversata dalla notissima via Toledo. Al di là della sua importante azione politica e sociale, lo ricordiamo perché padre di Eleonora, l’amatissima sposa di Cosimo I de’ Medici. I fiorentini non apprezzavano molto la bella spagnola, forse la consideravano un po’ altezzosa, e tra altezzosi non ci si intende! Chissà se qualcuno cambiò idea quando la duchessa decise di acquistare con il suo denaro Palazzo Pitti e i terreni del Giardino di Boboli. Eleonora, figlia affezionata, aveva mille accortezze per il padre e non mancava di inviargli il vino di Montepaldi, la tenuta medicea in Val di Pesa, oggi podere sperimentale della Università degli Studi di Firenze[103].  
Dunque, sotto il dominio della Spagna, il regno divenne una provincia dell’impero e pertanto, come nelle altre aree della monarchia in Italia, il ricorso al debito si concretizzò con 
la capitalizzazione e la cessione a privati di entrate tributarie o patrimoniali – spesso create espressamente a tale fine – in perpetuo, cioè a titolo vitalizio, ovvero con vincolo di redimibilità, se la corona si riservava il diritto futuro di rientrare in possesso del cespite restituendo il capitale ricevuto; nel corso del XVI secolo e XVII secolo l’alienazione delle entrate avvenne con crescente frequenza e in proporzioni così rilevanti che il valore dei cespiti venduti si andò sempre di più riducendo e l’alaggio, cioè la differenza tra il valore nominale e il prezzo di mercato dei cespiti/titoli del debito pubblico, toccò livelli via via più alti[104]. 


Il far parte dell’impero, soprattutto in alcuni periodi, obbligò Napoli a partecipare intensamente ai costi bellici attraverso prestiti e imposizione fiscale. Tra il 1502 e il 1543 si fornirono alla Spagna 100 mila ducati l’anno, tra il 1535 e il 1556 la media salì a 326 mila ducati; con Filippo II l’esborso toccò i 600 mila[105]. Nel 1557 quando, come abbiamo visto, il Rey Prudente dichiarò la prima bancarotta, il debito riconosciuto fu coperto per due terzi con l’emissione di juros al 5% e per un terzo al 7,14% (la metà dei quali erano garantiti dalle entrate fiscali della Città Partenopea e di quella Ambrosiana)[106]. È evidente il peso che in questa escalation ebbero i conflitti per la conquista del Nuovo Mondo, dell’Italia e dei territori ottomani[107]. Essi obbligarono a utilizzare debito per proteggere le coste: adattare fortezze e torri esistenti o crearne di nuove. A partire dal 1538 si avviò un processo di costruzione di posti di guardia a Reggio, Castro, Otranto, Lecce, Gallipoli, Capua e L’Aquila. Successivamente vennero protette Brindisi, Monopoli, Trani, Barletta, Manfredonia e Vieste. A tutto ciò si aggiungevano le uscite per procurarsi l’artiglieria, provvedere all’armamento delle galere e al reclutamento di marinai, medici, scrivani e auditori[108].  
La concessione di credito da parte dei banchi privati, soprattutto genovesi, era massiccia, ma si registrava anche un ampio intervento di altri soggetti che appartenevano a diverse classi sociali. Così per mantenere l’equilibrio e la stabilità, le scelte di emissione, conversione ed estinzione del debito erano sempre molto meditate. Il mezzo che avrebbe dovuto legare le politiche imperiali con quelle di gestione dell’esposizione napoletana fu la creazione di una rete di erari pubblici. Lo scopo era quello di rendere possibile il deposito di denaro sul quale emettere fedi di credito, acquistare censi da privati o rendita pubblica della Hacienda Real o dalle comunità locali, concedere prestiti su pegno o con il pagamento di interesse, emanare titoli della rendita garantiti dalle entrate fiscali del sovrano o da beni demaniali. Questo progetto avrebbe dovuto permettere alla corona di accedere a finanziamenti più vantaggiosi di quelli dei banchieri privati[109]. L’operazione non ebbe successo, mentre ebbero grande fortuna i banchi pubblici nati più tardi.  
La situazione economica del regno all’approssimarsi della metà del Cinquecento era piuttosto complessa[110]. Da una parte l’inflazione che in tutta Europa era indotta anche dall’arrivo dell’argento americano e dall’altra il continuo defluire del denaro verso la Spagna, Roma e Genova. La stessa circolazione monetaria si restrinse, alimentando fenomeni di tesaurizzazione. L’impoverimento commerciale fu accompagnato da una trasformazione della società napoletana dove il progressivo indebitamento dello stato aveva assorbito i risparmi di famiglie ed enti assistenziali. Tutto ciò mise a dura prova le fasce deboli della popolazione spesso preda degli usurai. Così, in città, nacquero alcuni istituti che avevano lo scopo di aiutare i più fragili. Il primo a essere fondato fu il Monte di Pietà. Era il 1539 e due mercanti napoletani con 150 ducati costituirono la pia istituzione che, oltre a garantire attività di deposito, concedeva prestiti su pegno senza interessi[111]. Nel 1584 venne trasformata in Banco della Pietà. La stessa sorte subirono più o meno gli altri enti che furono convertiti in banchi pubblici (Banco dell’Annunziata o Ave Gratia Plena, Banco di Santa Maria del Popolo, Banco dello Spirito Santo, Banco di Sant’Eligio, Banco di San Giacomo e Vittoria, Banco dei Poveri, Banco del Salvatore nato più tardi e senza legami con istituzioni pie)[112]. Col tempo essi ampliarono le loro attività. In particolare cominciarono a ricevere depositi di denaro rilasciando una attestazione o ricevuta detta fede di credito. I depositi apodissari divennero dunque la loro principale forma di raccolta. Su di essi non maturava alcun interesse, prevalendo la funzione di deposito che a Napoli i banchieri privati, in particolare i genovesi, praticavano da tempo. Furono proprio i loro fallimenti, tra la seconda metà del XVI secolo e i primi decenni del Seicento, che spostarono la fiducia della clientela verso i banchi pubblici[113]. 
L’affermazione di tali istituzioni fu agevolata anche dalla particolare natura delle fedi di credito a cui i viceré attribuirono il privilegio di essere accettate come mezzo di pagamento con potere liberatorio e corso legale[114]. Esse potevano essere utilizzate per saldare imposte e per comprare titoli del debito[115]. Il mercato monetario del XVII secolo era costituito in larga parte da fedi di credito e anche per questo i banchi napoletani si connotarono maggiormente per il servizio di cassa pubblica e privata[116]. Essi in sostanza acquistavano ed esigevano rendite pubbliche dalle comunità locali (fiscali), dai baroni (adoe), dai dazi al commercio e dalle accise (arrendamenti)[117]. 
I banchi dunque potevano contare su forte liquidità; a essi le amministrazioni centrali e periferiche del regno ricorrevano in misura sempre maggiore. Tra XVI e XVIII secolo quei fondi furono fortemente utilizzati a sostegno dell’indebitamento pubblico. Sotto il profilo finanziario la situazione economica continuava a non essere delle migliori. Nel 1636 l’esposizione era salita a 40 milioni di ducati e cresceva di 2.700.000 ducati annui per i soli interessi. Negli otto anni successivi, per rispondere alle pretese della corte, fu necessario stipulare asientos per 26 milioni di ducati[118].  
Il debito finanziato dalla nobiltà rappresentava il 21,7% delle rendite, quello dei genovesi il 28,7, infine il 43,6 era a carico del ceto intermedio[119]. 
I prestiti continuarono a crescere. Poco prima del 1647-1648 a fronte di una esposizione di 120-150 milioni di ducati, la quota dello stato era di 80-100 milioni e quella delle comunità di 40-60[120]. Queste ultime cedevano somme in cambio di censi o mutui che avevano una durata breve e in genere erano utilizzati per approvvigionarsi di frumento[121]. Appare abbastanza chiaro che i soggetti finanziatori avessero estrazioni molto diverse. Comunque erano prestatori potenti che spesso ponevano le realtà locali in condizione di subordinazione.  
Gli interessi dei creditori si mantennero sempre in primo piano rispetto a quelli pubblici; si pensi che in alcuni casi per riuscire a pagarli venivano loro garantite specifiche esenzioni di imposta. 
Questa complessa struttura fiscale e finanziaria rende molto complicato valutare l’esposizione del regno. Come è stato sottolineato, i dati sono incompleti anche perché la documentazione è frammentata in mille rivoli non semplici da seguire. Le stime che gli studiosi hanno dato appaiono a volte contraddittorie ma sempre e comunque elevate[122]. 
D’altra parte l’organizzazione non subì grandi miglioramenti; le riforme volte a risanare il debito iniziarono con gli austriaci[123] e continuarono con i Borbone e con il casentinese Bernardo Tanucci, potente e autorevole consigliere di Carlo e Ferdinando IV. Gli interventi del Supremo Consiglio di Finanza erano tesi a recuperare il possesso delle entrate alienate nel corso del tempo. Non tutte ebbero uguale successo e così i dati attualmente più certi sono quelli relativi alla costituzione del Gran Libro del Debito Pubblico. Si era nel 1807, in epoca francese, e per noi questa è un’altra storia[124]. 
Chiudiamo con una riflessione su quando si sia verificata la tanto citata financial revolution. Il passaggio verso modelli di fiscalità e di gestione del debito più moderni è diversamente interpretato. Se Antony Calabria negli anni Novanta individuava i segni di tale transizione alla metà del XVII secolo[125], Alessandra Bulgarelli Lukacs sostiene che si possa parlare di definitivo passaggio dal domain state al tax state solo con l’introduzione del Gran Libro[126]. 
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Capitolo sesto 

L’indebitamento in tre grandi  stati assoluti



Quanto alle spese dite si ha a fare in agitare costì in Corte, io mal volenteri contribuisco a esse, sapendo come le cose sono ite per il passato; io ho le mie cedole e contratti del re e sua tesaurieri, liquidi e chiari. 
(Giovambattista Botti, mercante fiorentino, 1563)[1] 


1. Verso lo stato assoluto 



A partire dalla prima metà del XVI secolo cominciò ad affermarsi lo stato assoluto con le sue necessità. I casi emblematici sono quelli di Inghilterra, Francia e Spagna, realtà e modelli di governo che accanto al drenaggio di risorse per le guerre, avevano bisogno di organizzare e far crescere le proprie funzioni e gli indispensabili apparati burocratici. Tutto ciò rese il Cinquecento un secolo complesso per le politiche finanziarie dei paesi, continuamente oppressi dalla necessità di denaro. 
La vera e sostanziale novità si manifestò nella funzione unificatrice e uniformatrice dello stato collettore di imposte e nel forte aumento (in valore assoluto, ma non sempre in termini relativi) delle sue entrate fiscali[2]. È facile comprendere che i fenomeni inflattivi rendevano ancor più pesante l’effetto di ogni aumento tributario mentre i nuovi prelievi provocavano, sulle casse pubbliche, benefici relativamente modesti. 
Non sfugge la realtà che si sarebbe potuta realizzare sul piano dei rapporti tra governo centrale e comunità locali; queste avrebbero potuto essere deputate alla percezione delle imposte e al trasferimento del denaro dalla periferia al centro. Meccanismo di raccolta più efficace che, se si fosse compiutamente concretizzato, avrebbe agevolato il processo di unificazione della raccolta e dei flussi, favorendo l’accettazione di prelievi stabili e continuativi. Le tensioni nel mondo contadino e il forte conflitto tra il potere centrale e quello signorile mostrano la perdurante resistenza ad accettare tali funzioni[3]. 
Inutile ripetere che i paesi svilupparono diversi criteri e metodi di finanziamento.  
Come vedremo, l’Inghilterra, superata la vicenda trecentesca dei Bardi e dei Peruzzi, fece crescere il suo debito in modo moderato, mentre Spagna e Francia si appoggiarono, soprattutto, ai prestiti dei banchieri privati. Se la prima fece affidamento su tedeschi, genovesi e portoghesi, la seconda si rivolse principalmente a fiorentini e tedeschi attivi a Lione. I Valois, che avevano bisogni finanziari superiori agli Asburgo, dovettero integrare le sempre più pesanti imposte dirette e indirette con altre forme di raccolta come il venale utilizzo delle cariche. Percorsi e capacità finanziarie diverse che potevano condurre a diversi risultati: il controllo del debito o la bancarotta di stato. 

2. Il Regno d’Inghilterra 



Per tutta l’età preindustriale la Gran Bretagna è stato un paese scarsamente popolato. Ancora alla fine del Quattrocento in Inghilterra e nel Galles vivevano meno di quattro milioni di persone quando la Francia ne contava più di quindici, la Penisola italiana undici e la Spagna circa sette. La bassa densità abitativa aveva impedito lo sviluppo di un sistema fiscale capace di fare entrare nelle casse dello stato le risorse necessarie alle esigenze del paese; fu imprescindibile ricorrere ai capitali stranieri. Lo si cominciò a fare verso la metà del Duecento quando la corona fu costretta a chiedere denaro ai mercanti-banchieri italiani. 
I primi furono i Ricciardi, lucchesi che contribuirono a sovvenzionare Edoardo I, detto Gambelunghe, impegnato nella nona crociata tra il 1270 e il 1272. Il contributo del re a quella campagna fu la semplice sottoscrizione di un trattato di pace per San Giovanni d’Acri che fu sufficiente a creare la sua fama. Le ricchezze dei Ricciardi, che acquistavano pregiata lana inglese e vendevano pannilani, continuarono a impinguare i forzieri della monarchia. Negli anni Ottanta del XIII secolo esse servirono alla costruzione di numerosi manieri nel Galles. Si trattò di una vera e propria impresa che costò almeno 100 mila sterline; furono lavori grandiosi che impegnarono 2.700 uomini arrivati da ogni parte dell’isola creando un forte indotto sul mercato del lavoro e sull’economia locale[4]. 
[image: FIG. 6.1. Prestiti italiani ai sovrani inglesi (1272-1342).]
FIG. 6.1. Prestiti italiani ai sovrani inglesi (1272-1342). 
Fonte: A.R. Bell, C. Brooks e T.K. Moore, Credit Finance in the Middle Ages: Loans to the English Crown 1272-1345, in K. Béguin e A.L. Murphy (a cura di), State Cash Resources and State Building in Europe 13th-18th century, Paris, Institut de la gestion publique et du développement économique, Comité pour l’Histoire Économique et Financière de la France, 2017. 


I prestiti dei lucchesi continuarono sino al 1294 quando la loro esposizione aveva superato le 500 mila sterline[5]. Quell’anno scoppiò la guerra anglo-francese per il controllo del Ducato di Guascogna. Lo scontro si protrasse sino al 1297 e richiese molti fondi, non solo per finanziare gli armati, ma anche per convincere i conti di Gheldria, Brabante, Olanda e Fiandre a passare dalla parte del Gambelunghe. Così i Ricciardi furono sostituiti dai Frescobaldi, importante famiglia fiorentina; secondo alcune stime dal 1294 al 1312 essi versarono al monarca circa 180 mila sterline[6]. Quelle somme sostennero il conflitto fino all’agognata pace che fu raggiunta grazie alle provvidenziali politiche nuziali. Edoardo I sposò la sorella di Filippo il Bello, Margherita, che i sudditi chiamavano Perla di Francia; la figlia di Filippo, Isabella detta la Lupa di Francia, fu unita all’erede al trono, il futuro Edoardo II. Quest’ultimo fu meno fortunato del padre perché la moglie lo fece eliminare per far salire al trono il figlio. 
I Frescobaldi furono ben presto sostituiti da un genovese: Antonio Pessagno che, tra l’aprile del 1312 e il novembre del 1314, prestò ai Plantageneti oltre 111 mila sterline rimborsate entro il 1319[7]. 
Nel 1315 la monarchia incontrò i suoi banchieri più famosi. E chi se non i Bardi e i Peruzzi? Per trenta anni le due compagnie furono le principali finanziatrici. Prima dell’incoronazione di Edoardo III (1327-1377), i Bardi gli avevano concesso circa 280 mila sterline. Nel 1337 scoppiò la Guerra dei Cent’anni e le necessità lievitarono. Nel solo biennio 1338-1339 le due società trasferirono oltre Manica ben 230 mila sterline.  
La figura 6.1 visualizza proprio la consistenza dei prestiti concessi dai banchieri italiani. 
Occorre ricordare che le somme cedute dai fiorentini erano garantite dal diritto alla riscossione di varie imposte e compensate, si è detto, dai cosiddetti guidaggi, esenzioni dal pagamento dei dazi doganali. Naturalmente ai creditori era stato promesso anche il pagamento di un interesse. I tassi furono molto variabili, oscillarono tra il 14,1% e il 23,7%. Come intuibile il livello si innalzava durante i periodi bellici quando la domanda di denaro era più elevata[8]. 
Nel settembre del 1340, mentre l’esposizione cresceva, con la tregua di Esplechin si capì che il sovrano non sarebbe stato in grado di restituire le somme; in quel momento il debito superava 1.300.000 fiorini. Edoardo III non disconobbe gli impegni presi, ma aprì una sorta di transazione e sul mercato si scatenò il panico. Nel 1343 fallì la colonna della cristianità, come erano stati definiti i Peruzzi. Il re tentò di porvi rimedio e dichiarò la negoziabilità del debito (1344-1345) ma il valore dei titoli crollò e nel 1346 caddero anche i Bardi.  
Bardi e Peruzzi, i Lehman Brothers del Medioevo 



La prima grande insolvenza della storia si verificò a Firenze negli anni Quaranta del XIV secolo. Bardi e Peruzzi non erano imparentati, almeno in modo stretto, ma i loro fallimenti ebbero un effetto dirompente su molte famiglie, sulla città e su tutta la cristianità. Si trattò di un crack finanziario che fa pensare a quello della nota casa bancaria newyorchese avvenuto nel 2008. Naturalmente mutatis mutandis.  
Il legame che le due famiglie toscane instaurarono con i sovrani inglesi fu foriero di grandi ricchezze e grandi miserie. 
I Bardi furono i primi a vedere Londra, era probabilmente il 1270 e nel 1306 li raggiunsero i Peruzzi. Con Edoardo I ed Edoardo II, i due gruppi seppero introdursi nei grandi traffici commerciali che si fondavano sui morbidi e pregiati velli di lana inglese; conquistarono la fiducia dei sovrani tanto da divenirne i banchieri ufficiali. In venti anni i loro affari crebbero in modo vertiginoso e le due compagnie si trasformarono in pedine fondamentali della politica dei Plantageneti. 
Le cose filarono lisce sino a Edoardo III che, convinto dei suoi diritti ereditari sul trono francese, cominciò i preparativi contro Filippo VI di Valois, non a caso detto il Fortunato, dando avvio alla Guerra dei Cent’anni. Ben sappiamo come siano andate le cose: male per l’Inghilterra, malissimo per i fiorentini. Peruzzi prima e Bardi poi furono costretti a dichiarare fallimento. La loro esposizione fu valutata dal Villani in 600 mila fiorini d’oro per i primi e in 900 mila per i secondi. Le stime di Sapori e Fryde riducono le cifre anche se il più famoso storico fiorentino, Giovanni Villani, disse che la somma «valea un reame»! 
Naturalmente vennero aperti i concordati fallimentari (1345-1347): ai creditori dei Peruzzi si offriva il rimborso del 36,25% purché rinunciassero a qualunque pretesa futura, mentre a quelli dei Bardi veniva garantita la restituzione del 46,25%. 
Il crack di quelle banche portò con sé la rovina di molte altre. Il Ghota della finanza fiorentina, dice Carlo Cipolla, finì davanti ai giudici fallimentari. Poiché ai prestiti partecipavano numerosi banchieri, saltarono gli Acciaiuoli, gli Antellesi, i Bonaccorsi, i Cocchi, i Corsini, i da Uzzano, i Perendoli oltre ad altri 350 cittadini. A provocare questa catastrofe avevano contribuito anche gli strascichi della guerra combattuta da Firenze in Lombardia che apriva le porte a un nuovo conflitto per la conquista di Lucca e, nei giochi diplomatici, un possibile passaggio della Città del Giglio dal campo guelfo a quello ghibellino. Il fatto mise in allarme Roberto d’Angiò che ritirò i capitali napoletani dai depositi presso i banchi fiorentini. Furono distrutte grandi ricchezze e Giovanni Villani scrisse «non rimase quasi sostanza ne’ nostri cittadini» tanto che mai ci fu «maggiore ruina e sconfitta»[9]. 
Finiva per Firenze il prospero secolo Guelfo, ma la crisi economica fu di breve periodo: passata la peste nera, da quei fallimenti derivò almeno una novità. Non più aziende giuridicamente indivise, non più mastodonti come quelli dei Bardi e dei Peruzzi (il fallimento della succursale inglese aveva sostanzialmente trascinato con sé lo sconquasso di tutto il gruppo), ma compagnie divise e dunque autonome. I mercanti-banchieri toscani per evitare che la storia si ripetesse, si inventarono quello che Federigo Melis chiamò sistema di aziende o se preferiamo la moderna holding company[10]. 

2.1. Orafi e gioiellieri al posto di banchieri 



L’uscita di scena di Bardi e Peruzzi aprì le porte ai finanziatori nazionali: ai nobili proprietari terrieri, a mercanti e prelati, agli orefici londinesi. I conti di Arundel e il cardinale di Beaufort prestarono somme molto consistenti ai loro sovrani. Non troppo diversamente da quello che facevano i banchi piccoli fiorentini, i goldsmiths, oltre che lavorare oro, argento e produrre raffinati gioielli, conservavano oggetti preziosi, cambiavano monete, facevano prestiti a privati al 6%, livello massimo permesso dalla legislazione che influenzò fortemente i tassi di interesse[11]. 
La figura 6.2 rappresenta il valore delle somme concesse alla corona tra Trecento e Quattrocento.  
Essa mostra un andamento altalenante. Se nel ventennio compreso tra il 1350 e il 1369 gli orefici intervennero con cifre che non superarono le 29 mila sterline, nel 1370 e nel 1374 ne prestarono rispettivamente oltre 45 mila e 53 mila. Un nuovo picco si registrò nel 1417 con più di 51 mila sterline; versamenti di qualche consistenza si ebbero anche nel periodo compreso tra il 1431 e il 1444.  
Dal punto di vista economico il XIV e il XV secolo segnarono importanti cambiamenti. Se alla metà del Trecento, il valore del commercio estero era ancora pari a circa 3 milioni di sterline, cifra modesta per altro controllata da italiani (30-40%) e anseatici (10-20%), il paese aveva già cominciato a sfruttare meglio la sua grande ricchezza, la lana dei suoi greggi. Si stavano riducendo fortemente le esportazioni mentre era iniziata la produzione interna di tessuti che prima arrivavano dall’estero. Per stimolare le manifatture si arrivò a stabilire che i defunti fossero vestiti solo con abiti confezionati da opifici locali; quale migliore mercato, giacché alla morte nessuno sfugge? Così nel Quattrocento gli inglesi avevano iniziato a esportare i loro panni nei Paesi Bassi Meridionali da dove ripartivano alla volta delle altre piazze europee. L’export crebbe ulteriormente a partire dal 1490 e raggiunse un periodo d’oro tra il 1522 e il 1550 favorito dalla svalutazione della sterlina voluta da Enrico VIII per fronteggiare le spese di guerra. Alla metà del XVI secolo il valore del commercio estero era salito a 750 mila sterline l’anno. L’80% di questa somma derivava da tessuti di lana[12]. 
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FIG. 6.2. I prestiti degli orafi londinesi alla corona (1350-1485). 
Fonte: Elaborazione di dati contenuti in European State Finance Database (https://www.esfdb.org/) e segnalati in W.M. Omrod, England in the Middle Ages, in R. Bonney (a cura di), The Rise of the Fiscal State in Europe c. 1200-1815, Oxford-New York, Oxford University Press, 1999, pp. 19-52, p. 35. 


L’Inghilterra stava dunque diventando un paese forte e prospero ma le uscite belliche di Enrico VIII (1509-1547), il «più bel principe della cristianità», erano crescenti. Soprattutto sua figlia Maria I (1553-1558), la celebre Bloody Mary, aveva impoverito le casse dello stato per le ripicche militari del marito Filippo di Spagna. Così dal 1544 al 1574 il paese fu costretto a integrare i prestiti che arrivavano dagli orefici facendo debiti di breve periodo sul mercato di Anversa dove operava Orazio Pallavicino, ricco banchiere genovese a cui si pagava un interesse del 9%[13]. 
Quando Elisabetta I (1558-1603) divenne regina acquisì con il trono una esposizione che si aggirava attorno alle 230 mila sterline; di queste più di 100 mila erano rappresentate da prestiti sulla borsa di Anversa che applicava un tasso del 14%. Le difficoltà finanziarie furono un problema evidente. All’inizio si lasciò consigliare da Thomas Gresham che già aveva collaborato col padre. Il prestigioso economista, cui venne erroneamente attribuita la legge sulla moneta cattiva che scaccia la buona di Nicola Oresme (XIV secolo), fu prodigo di buoni consigli e, tra le altre cose, le chiarì che Enrico VIII non aveva mai avuto gran feeling con i banchieri europei perché troppo spesso aveva svalutato. Non solo, sottolineò come la legislazione sull’usura andasse migliorata tanto che nel 1560 si incaricò Lord Burghley di affrontare la questione. In ogni caso, le scelte politiche di Elisabetta che puntarono a conservare la pace, a rinunciare a un esercito fisso e utilizzare al meglio le risorse del regno, consetirono di ridurre la domanda di prestiti. Gresham poteva stare tranquillo, la sovrana non avrebbe rischiato di andare con il cappello in mano dai finanzieri europei[14].  
Nel 1574 il paese non era più in debito; due anni dopo Sir Walter Mildmay in un discorso al Parlamento disse che Elisabetta «most carefully and providently delivered the kingdom from a great and weighty debt [...] begonn for years at least before the death of King Henry the viii»[15]. 
L’equilibrio finanziario durò poco. Nel 1585 le conflittualità con la Spagna obbligarono a chiedere molto denaro. Anche la città di Londra, nelle sue diverse espressioni sociali, intervenne con alcuni prestiti per circa 180 mila sterline distribuiti tra 1575 e 1598[16]. 
Gli anni Novanta del Cinquecento posero la regina di fronte a ulteriori difficoltà, come una serie di cattivi raccolti che la obbligarono a indebitarsi ancora[17].  
La sovrana considerava la capitale come utile fonte di introiti gravandola anche di un significativo carico fiscale. Non fu dunque un caso che la città abbia rischiato la bancarotta finanziaria. D’altra parte proprio grazie a quei denari fu sconfitta duramente la Grande y Felicísima Armada impedendo a Filippo II di riportare il cattolicesimo nell’isola. 
Comunque durante la seconda metà del suo governo, Elisabetta ridusse la domanda di presiti aumentando le tasse, vendendo proprietà della corona e monopoli. Fu un periodo in cui le autorità finanziarie iniziarono a emettere bills di varia tipologia, ordini di pagamento sul Tesoro che avevano una buona circolazione. Purtroppo nel 1672 il blocco dei pagamenti da parte dello Scacchiere determinò il consolidamento e la contrazione dei tassi di interesse con il conseguente fallimento di numerosi goldsmiths[18]. 
L’economia inglese continuò a espandersi per tutto il Seicento sostenuta da una politica fortemente protezionistica. Molti furono i fattori che consentirono di prepararsi al decollo industriale: dazi alle importazioni, atti di navigazione che sostennero la cantieristica, valorizzazione degli immigrati Valloni e Ugonotti sempre più numerosi per le persecuzioni religiose. In tutto ciò l’isola aveva trovato il suo El Dorado, non scintillante d’oro ma affumicato dal carbone che divenne l’anima di tutte le manifatture inglesi. 
Alla metà del secolo John Cleveland scriveva: 
L’Inghilterra è un paese perfetto assai e più 
pur esso ha le sue Indie: 
o, gente, correggete le vostre mappe; 
Newcastle è il Perù[19]. 


Nel 1660 si esportavano beni per 3 milioni di sterline e se ne importavano per 3.100.000, valori che continuarono a crescere[20]. 

2.2. Dalla Gloriosa Rivoluzione alla Old Lady of Threadneedle Street 



La Gloriosa Rivoluzione si concretizzò tra il 1688 e il 1689, portando alla deposizione di Giacomo II e all’ascesa di Guglielmo III d’Orange e di sua moglie Maria II Stuart. Si trattò di una discontinuità che segnò la nascita di una monarchia costituzionale. Il Bill of Rights (1689) provocò una attenuazione dell’assolutismo regio, rafforzando il ruolo del Parlamento nei confronti del re. Il Parlamento era liberamente eletto e frequentemente riunito con libertà di parola. Senza il suo assenso, il sovrano non poteva imporre tributi, abolire leggi e mantenere un esercito in tempi di pace; gli era altresì vietato di perseguitare i sudditi per motivi religiosi[21]. 
Nel 1707 nacque la Gran Bretagna a seguito della fusione di Inghilterra e Scozia, mentre le importanti novità istituzionali stavano agevolando la forte crescita economica e politica dello stato. Proprio l’anno prima l’ambasciatore veneziano a Londra, non senza rimpianto per gli antichi assetti, sottolineava che non c’era angolo del mondo in cui non si incontrassero navi inglesi. Insomma, la Londinium romana era diventata quella che in passato era stata Venezia. Fu allora che proprio la creazione di un grande debito nazionale permise di imprimere ulteriore forza alla sua flotta e ai suoi eserciti[22]. 
Osserviamo con ordine gli aspetti che qui ci interessano. 
La trasformazione del sistema delle entrate, tra XVII e XVIII secolo, si realizzò attraverso una serie di importanti modifiche. Anzitutto la crescita della tassazione che divenne maggiore di quella francese e probabilmente la più accentuata d’Europa. Mutò la composizione del prelievo fiscale: scese dal 36% al 15-20% l’incidenza delle entrate provenienti da tassazione sulla ricchezza e sul reddito, mentre aumentò quella delle imposte indirette su beni di consumo e accise commerciali. Si pensi che durante i regni dei Tudor e dei primi Stuart gli introiti riferibili alla corona (reddito della monarchia, vendite di terre, monopoli e signoraggio) costituivano circa il 75% del totale, dopo la Gloriosa Rivoluzione esse scesero al 3%. Anche le modalità di riscossione furono radicalmente cambiate: si passò dall’appalto di imposta affidato a élite provinciali all’esazione diretta. L’accelerazione delle entrate fu significativa a partire dall’ultimo ventennio del Seicento[23]. Proprio in quel periodo cominciarono i conflitti tra Inghilterra e Francia (seconda Guerra dei Cent’anni) che, in un modo o nell’altro, dovevano essere finanziati. Le ostilità ebbero inizialmente un carattere religioso: Guglielmo III si era posto come punto di riferimento per tutti i protestanti d’Europa contro il cattolico Luigi XIV. Fu così che l’Orange implementò la raccolta di fondi attraverso la vendita di annualità che potevano essere a vita o durare nove anni. 
Nel 1690 (Guerra della Lega di Augusta) l’Inghilterra fu sconfitta dalla Francia a Beachy Head; quella cocente delusione fu alla base della rifondazione di una flotta poderosa. Il prelievo fiscale era già elevato e si decise di non inasprirlo. D’altra parte il credito di Guglielmo III e del suo governo era così basso che trovare i finanziamenti necessari appariva davvero arduo[24]. L’azione più efficace fu quella intrapresa da William Paterson che, appoggiato dal tesoriere dello Scacchiere Lord Montagu, divenne la guida di un gruppo di banchieri assieme ai quali propose di offrire un prestito a un tasso dell’8% con la possibilità di stampare banconote per l’importo accordato al governo.  
Si era ancora nel 1693 e l’anno dopo le spese militari superarono il 74% dell’intera spesa pubblica. Il Parlamento, sotto le pressioni della monarchia, accettò la proposta di riunire i sottoscrittori in una associazione che prese il nome di Governor and Company of the Bank of England. Furono raccolte 1.200.000 sterline e il Bank of England Charter venne sottoscritto nel luglio del 1694 con una durata di dodici anni e rinnovato più volte. Non fu una cosa da poco: nasceva una istituzione di natura privata che gestiva il bilancio pubblico quindi riscuoteva moneta metallica cedendo titoli del debito. Inoltre poteva stampare cartamoneta[25]. 
Fu chiamata la Old Lady e trovò ostilità tra orafi e proprietari immobiliari. 
L’istituzione della banca fu accompagnata dall’introduzione di nuove tasse e da una revisione delle aliquote delle imposte fondiarie e indirette. Allo stesso modo fu indispensabile una sorta di consolidamento tramite la trasformazione a lungo termine di prestiti a breve. Dunque il fisco era stato razionalizzato e, come accadeva con operazioni di questo genere, i vantaggi per i governi furono significativi soprattutto per l’allontanamento dei rimborsi nel tempo che consentivano di dirottare le risorse disponibili verso il finanziamento dei conflitti[26]. 
Come era prevedibile la banca sfruttò il suo potere di stampa di banconote. Al di là degli effetti inflattivi, anche l’istituzionalizzazione del debito, agevolato dalla sua nascita, fu uno degli elementi fondamentali della strategia fiscale e militare che portò l’isola a diventare una potenza mondiale. I debiti potevano essere accumulati, sostenuti e garantiti dalle imposte. Londra divenne rapidamente il nuovo centro dell’economia mondo[27]. 

2.3. L’evoluzione del debito  



Alla fine della Guerra di Successione spagnola, nel 1714, il debito aveva raggiunto i 36 milioni di sterline (tab. 6.1). Occorreva ridurne il peso e si provò a farlo sperimentando un apposito fondo di ammortamento che accoglieva i surplus registrati ogni anno nel bilancio nazionale. Il governo vi fece ricorso in modo saltuario e, dopo alterne vicende, fu abbandonato negli anni Trenta dell’Ottocento[28]. 
In tutto il Settecento, nonostante la diversa volontà enunciata, il prelievo aumentò: in cento anni il carico fiscale salì di quindici volte fino a superare gli 834 milioni nel 1815.  
È interessante sottolineare come, negli anni di guerra, la differenza tra entrate e uscite fu finanziata con prestiti a lungo gravati da interessi elevati che al termine delle ostilità scendevano abbastanza rapidamente[29].  
Il mercato secondario stentò a decollare perché si pensava che avrebbe stimolato la speculazione e forti reazioni alle turbolenze. Ma le resistenze furono superate, la credibilità introdotta dalla Gloriosa Rivoluzione, non meno che le scelte delle autorità, garantivano un sistema finanziario maturo e credibile, con un mercato secondario liquido e dinamico[30]. 
TAB. 6.1. Conflitti e debito pubblico inglese (1694-1815)
	Anno 	Entità (milioni di sterline) 	Tasso di interesse 	Conflitti 
	1694
	13,0
	–
	 
	1697
	14,5 
	8,3
	Fine della Guerra dei Nove anni

	1702
	12,8
	9,4
	 
	1710
	–
	8,0
	 
	1711
	circa 25,0 
	–
	 
	1714
	36,2
	8,6
	Guerra di Successione spagnola

	1720
	30,0
	–
	 
	1735
	–
	4,0
	 
	1739
	46,4
	4,3
	 
	1748
	75,4
	4,1
	Guerra di Successione austriaca

	1757
	77,8
	3,5
	 
	1763
	132,1
	3,8
	Guerra dei Sette anni

	1776
	130,5
	3,7
	 
	1781
	187,8
	3,8
	Guerra di Indipendenza americana

	1786
	243,2
	3,9
	Quarta Guerra anglo-olandese

	1788
	245,0
	–
	 
	1793
	244,7
	3,9
	 
	1802
	523,3
	3,7
	Guerre napoleoniche

	1815
	834,3
	3,7
	Guerre napoleoniche

	Fonte: Rielaborazione di F. Piola Caselli, Il buon governo. Storia della finanza pubblica nell’Europa preindustriale, Torino, Giappichelli, 1997 p. 234; R. Harris, Government and the Economy (1688-1850), in R. Floud e P. Johnson (a cura di), The Cambridge Economic History of Britain since 1700, 1700-1850, vol. I, Cambridge, Cambridge University Press, 2004, p. 217; P.K. O’Brien, Mercantilist Institutions for the Pursuit of Power with Profit: The Management of Britain’s National Debt (1756-1815), in F. Piola Caselli (a cura di), Government Debts and Financial Markets in Europe, London, Pickering & Chatto, 2008, pp. 179-208, pp. 179-180; C.P. Kindleberger, Storia della finanza nell’Europa occidentale, Bari-Roma, Laterza, 1987, p. 227.





2.4. La bolla finanziaria della South Sea Company 



Un ulteriore tentativo volto a ridurre il debito dello stato fu adottato nel 1711 con la creazione della South Sea Company. Si trattava di una società a carattere commerciale e finanziario che avrebbe ricevuto immediatamente il monopolio dei traffici con il Sud America. Il suo capitale si sarebbe formato attraverso la conversione volontaria di titoli di stato in azioni della Compagnia. In quegli anni i prestiti ricevuti erano circa 25 milioni di sterline mentre l’Inghilterra aveva necessità di altri 9 milioni che si riteneva di poter recuperare attraverso l’adesione alla South Sea Company[31]. L’operazione funzionò e fin da subito il consenso degli investitori provocò un rialzo del prezzo delle azioni da 100 a 114 sterline. Il giornalista e poeta scozzese, Charles Mackay, centoventi anni più tardi, raccontava che nel gennaio del 1720 il prezzo delle azioni era di 128 sterline, a febbraio toccò le 175 che divennero 330 a marzo e 550 a fine maggio per giungere quasi a mille[32]. 
Dietro tutta questa euforia si cominciò a sospettare la presenza di una bolla speculativa e il Parlamento chiese la costituzione di una commissione che approfondisse la questione. Di lì a poco la bolla scoppiò: nell’agosto del 1720 il prezzo delle azioni crollò a 100 sterline, determinando il fallimento di banche e orafi, ma anche di moltissime persone di ogni classe sociale. 
Della questione parlò anche sir Isaac Newton, presidente della Royal Society: a chi gli chiese cosa pensasse della continua crescita dei titoli della South Sea rispose che «poteva calcolare il movimento delle stelle, ma non la follia degli uomini!». Lui stesso però era stato colto dalla smania degli altri perché perse 20 mila sterline[33].  
In conseguenza di questo disastro che provocò rivolte e tumulti, il Parlamento introdusse una legge (Bubble Act) che vietava la creazione di nuove società per azioni senza specifica autorizzazione[34].  


3. Il Regno di Francia 



In Francia il costo delle spese belliche fu sempre elevato quanto elevata e inefficiente fu la pressione fiscale. Purtroppo, l’erario dal punto di vista amministrativo era estremamente complesso e garantiva eccessive esenzioni a clero e nobiltà, mentre i suoi funzionari si approfittavano del loro ruolo. Ciò rendeva carenti le entrate. Neppure grandi uomini di governo come Richelieu, Mazzarino e Colbert riuscirono a correggere i vizi del sistema tributario.  
Almeno nel secondo quarto del Quattrocento, le entrate della corona si collocavano nella più forte tradizione medievale basata sugli introiti che provenivano dai territori di proprietà del re. Pertanto, accanto alle tipiche imposte indirette trovavano grande spazio quelle dirette. La più nota era la taglia (taille), calcolata sul valore dei beni fondiari, che nata come provvisoria fu trasformata in ordinaria da Carlo VII (1439)[35]. 
Osservando il peso delle entrate fiscali sul totale dei tributi, si vede che esse incidevano per il 60% durante il regno di Enrico IV (1589-1610) mentre in quello di Luigi XIV (1643-1715) la percentuale era scesa al 25%. Fu così che per rispondere alla crescente domanda di denaro si agì in vari modi[36]. 
In primo luogo si cercò di razionalizzare i meccanismi di prelievo aumentando il numero delle Généralités per accrescere la sorveglianza sulla raccolta[37]. Richelieu, abile primo ministro di Luigi XIII (1610-1643), creò gli intendenti che avevano responsabilità nell’amministrazione finanziaria.  
Con Luigi XIV (1643-1715) il problema delle spese militari passò sulle spalle di un altro cardinale, Giulio Mazzarino che, affiancato da Colbert, propose alcuni provvedimenti che riuscirono a ridurre il costo dell’esazione mentre il sistema fiscale rimase fortemente sperequato[38]. 
Così, non si riuscì a evitare di istituire nuovi prelievi. La capitation (1688) fu il più efficace. Si trattava di una imposta diretta sul rango sociale che raccolse somme strabilianti: nel 1690 si realizzarono press’a poco 24 milioni di lire tornesi. In breve tempo essa divenne permanente[39]. 
Nel 1710 fu introdotta la dixième, tributo diretto che, abolito nel 1717, venne reintrodotto più volte e si trasformò in definitivo dopo la Guerra dei Sette anni con il nome di vingtième. La tassa colpiva tutti i cittadini con un importo pari al 5% su rendite e utile netto proveniente dalla proprietà fondiaria, ma anche da attività manifatturiere, commerciali e dalle stesse cariche pubbliche. 
Le due imposizioni non riuscirono a evitare la crescita del disavanzo[40]. 
Se, sotto il duca di Sully, le entrate dirette erano pari a 15 milioni di lire, centocinquanta anni dopo divennero 190; fu un risultato lusinghiero dovuto alle minori esenzioni e a una più razionale organizzazione fiscale ottenuta attraverso il Bureau des Finances[41].  
3.1. L’indebitamento tra XIII e XVIII secolo 



Per raccogliere denaro, la Francia, come altre realtà dell’Europa nord occidentale, utilizzò abbondantemente le rendite reali e municipali. Ciò ovviamente non escludeva il ricorso a prestiti a breve termine richiesti soprattutto a banchieri italiani. Così, ad esempio, nel 1249 gli Scotti di Siena concessero denari per pagare il riscatto di Luigi IX, fatto prigioniero a Limassol (Cipro) al tempo della settima crociata. Negli anni Ottanta grande ruolo ebbero i fratelli fiorentini Biccio, Musciatto e Niccolò Franzesi con i quali Filippo IV il Bello ebbe rapporti privilegiati[42]. 
A partire dalla seconda metà del XIV secolo, si è detto, i monarchi si affidarono sempre di più alla classe emergente dei capitalisti nazionali. Jacques Coeur era in concorrenza con banchieri fiorentini[43]. 
Dopo i fallimenti trecenteschi dei toscani, essi ripresero gradualmente il loro ruolo. Sappiamo infatti che Francesco de’ Nerli, nella prima decade del Quattrocento,  aveva fatto prestiti a Giacomo II di Borbone, conte di La Marche. Il mercante della Città del Giglio perse nell’operazione ben 15.000 scudi[44]. A sua volta, Luigi XI (1461-1483) provò a risolvere i suoi problemi di liquidità a Lione chiedendo denari ai Medici e agli Arnolfini oltre che ai duchi di Champagne. 
Pesanti necessità monetarie afflissero anche Carlo VIII (1483-1498) la cui politica era rivolta al consolidamento e all’estensione del regno. L’annessione del Ducato di Angiò e di quello di Bretagna, e poi la discesa in Italia richiesero somme sempre crescenti. Nel 1488 invece che innalzare la taille, scelta impopolare, il suo consiglio decise di ricorrere a un prestito forzoso ripartito tra le varie Généralités e remunerato da un adeguato interesse.  
Luigi XII (1498-1515) per raccogliere prestiti a lungo termine utilizzò anche la solita vendita di cariche statali. Così alla nobiltà di spada si aggiunse quella di toga. I facoltosi compratori ricevevano un interesse calcolato sul prezzo di vendita. L’ufficio poteva essere trasferito, venduto e dal 1604 trasmesso ereditariamente. L’impatto economico fu notevole[45]. 
Nel 1515 Francesco I ereditò tutti i problemi del suo predecessore[46]. 
Dal canto suo, il Valois, mecenate capace di attirare Leonardo da Vinci nel suo castello di Chambord, dette un forte impulso al Rinascimento francese ma anche, come ormai ben sappiamo, alle guerre per la conquista dell’Italia. Interessato al Ducato di Savoia e a quello di Milano, voleva indebolire l’eterno rivale Carlo V. Il suo regno fu segnato da cinque gravosi scontri bellici che impegnarono le finanze statali e ampliarono l’indebitamento.  
Per farla breve, la raccolta fondi era sempre un problema all’ordine del giorno. In un suo studio dedicato alle rendite francesi del Cinquecento, Bernard Schnapper chiarisce la natura e l’uso di una novità pratica e concettuale che non mancò di avere molteplici effetti. Nel 1522 la Francia operò una sorta di fusione tra rendita municipale e rendita reale: Francesco I vendette all’Hôtel de Ville di Parigi, sotto facoltà di riscatto, alcune proprie entrate affinché fossero destinate a garanzia di prestiti alle casse reali; a sua volta Parigi, su quei fondi, costituiva rendite che collocava fra privati verso i quali era la sola responsabile. Nel clima di minore fiducia sulla solvibilità del monarca si sfruttava il maggior credito delle istituzioni cittadine. L’interesse per gli investitori era dell’8%[47]. 
Questo meccanismo, per quanto applicato a uno strumento assai vecchio, che riecheggiava il censo o la rendita fondiaria, rappresentava una fase innovativa nei rapporti fra re e città, fra ricevitori e prestatori di denaro: le comunità venivano trascinate in più stretti legami con la gestione finanziaria dello stato e, in ogni caso, si era aperta la strada per ottenere un maggiore coinvolgimento della borghesia e delle strutture creditizie urbane.  
Dopo la rottura con Andrea Doria si fu costretti a sostenere nuove uscite: pressappoco 200 mila lire all’anno tra il 1532 e il 1539. Continuarono poi le spese destinate alle fortificazioni che si volevano modernizzare anche nella visione «de l’État en tant que maître d’oeuvre de la protection de tous»[48]. Parimenti la pace aveva i suoi costi: 800 mila scudi furono necessari per liberare i due figli maggiori di Francesco I ostaggi in Spagna e far arrivare in Francia la nuova sposa del re, Eleonora la sorella di Carlo V[49]. Oltre alle manifatture belliche, la corona sostenne quelle dei beni di lusso, in particolare seriche e una certa attenzione fu rivolta alla formazione. Furono acquistate alcune migliaia di libri destinati ai ricercatori reali (2.710 lire) e al Collège de France (5.400 lire)[50].  
L’emissione di rendite fu rinnovata nel 1536 quando, ricominciata la guerra contro l’imperatore, divenne necessario un nuovo sforzo finanziario. Ma l’espediente non era conveniente poiché immobilizzava eccessivamente le entrate dell’erario, pertanto esse furono affiancate dal prestito a breve garantito da riscossioni nei centri più ricchi e operosi. Così si cominciò a spostare l’attenzione su Lione dove operavano italiani, tedeschi, svizzeri e una borghesia piuttosto ricca. Delle 400 mila lire prestate nel 1542, 200 mila venivano da fiorentini, 100 mila da lucchesi, 50 mila dai Welser di Augusta e 50 mila da francesi. Tra il 1542 e il 1547 l’esposizione era passata da 400 mila lire a quasi 7 milioni[51]. 
Per tranquillizzare i creditori, preoccupati del peggioramento delle sue condizioni di salute, Francesco I si adoperò affinché i suoi debiti fossero onorati dall’erede al trono, il figlio Enrico II.  
Ciò non era scontato in quanto le somme cedute al sovrano avevano natura personale e come tali potevano essere disconosciute dal successore. Enrico II (1547-1559) invece, rispettò la promessa fatta dal padre e per mostrarsi affidabile rimborsò circa 4 milioni di lire, riducendo il valore dei prestiti a 2.421.846[52]. 
Fu un periodo di grande euforia che però durò poco: la Francia tornò a essere fortemente impegnata nelle campagne italiane, mentre la pace con Carlo V sembrava lontana. Non solo, il Valois conduceva una dispendiosa vita di corte. Il governo rafforzò il ricorso al credito privato di Lione e i Commissari regi, per conservare la fiducia dei creditori, fecero contrattazioni dirette con i prestatori, stipulando specifici piani di restituzione garantiti da entrate di competenza regia. Nel 1555 l’esposizione, che sfiorava i 5 milioni di lire, generava non poche preoccupazioni tra i dirigenti delle case bancarie. Fu così che l’impossibilità di reperire le somme necessarie per pagare interessi e capitali e la necessità di rassicurare i finanziatori spinsero il monarca a convertire il fluttuante in debito a medio e lungo termine. 
L’operazione di consolidamento prese il nome di Grand Parti. Con essa buona parte dei debiti del re furono inglobati in un’unica somma pari a circa 3 milioni e mezzo di lire. Se consideriamo ulteriori prestiti minori, ottenuti soprattutto da banchieri fiorentini, l’intera esposizione aveva raggiunto 5.150.000 lire[53]. Per ammortizzarla si stabilì una rata costante del 5% trimestrale liquidabile in ciascuna delle quattro fiere di Lione. Nella prima rata la quota capitale era pari all’1% e gli interessi al 4; se si fossero onorate le scadenze, l’intera operazione si sarebbe conclusa dopo 41 rate nella fiera dell’Apparizione del 1565. 
Nell’intento di Enrico II l’accordo Grand Parti riduceva la consistenza del fluttuante, ma le continue necessità fecero sì che esso si trasformasse in una struttura aperta, pronta ad accogliere nuovi creditori. 
Spesso i banchieri non acquistavano soltanto quote a titolo personale, ma anche per ordine e conto di terzi. In questo caso la quietanza conteneva i nomi degli altri sottoscrittori e consentiva di essere iscritti al libro del Corsini[54], il contraente principale rilasciava loro un tiletto del re, titolo trasferibile.
I problemi furono evidenti fin dall’inizio e il governo fu costretto a interrompere i pagamenti nel 1558 dopo aver liquidato solo le prime sei rate. Il debito si stava pericolosamente avvicinando ai 9.500.000. Le iniziative dei creditori per ottenere qualche restituzione divennero frenetiche e la morte del monarca vanificò una serie di piccoli e grandi accordi parziali e l’ansia dei creditori si accrebbe.  
Il panico si diffuse ulteriormente e vi furono fallimenti di case bancarie. Si pensi che nel 1562 il debito riconosciuto ammontava a meno di un quarto: circa 10.500.000 lire.
Dopo alcuni sparuti pagamenti il Gran Partito si assestò intorno a 8.700.000 lire. Successivamente furono liquidati parte degli interessi stipulando nuovi debiti, ma nel 1582 ne rimanevano da restituire ancora 4 milioni[55].  
La contabilità di un portafoglio titoli 



Nella Lione cinquecentesca, lo abbiamo visto, molti operatori cominciarono ad acquistare e vendere cartelle anche per conto di terzi. Divenne così fondamentale costruire un sistema di conti che rispondesse alla necessità di seguire il piano di ammortamento previsto dalla corona e l’evoluzione dei loro portafogli titoli. Il mondo mercantile toscano era ben preparato all’uso della contabilità, non a caso la conoscenza delle sue tecniche era considerata un bagaglio personale imprescindibile affinché un buon finanziere non rischiasse di «essere governato da altri». Si era ormai consapevoli che conti ben tenuti garantivano una corretta funzione di controllo. Così fu anche per il fiorentino Giovambattista Botti che gestiva titoli del Gran Partito. I suoi mastri ci mostrano una specifica contabilità costituita da registrazioni che si inquadravano perfettamente nel sistema tenuto a Partita Doppia e consentivano di mantenere aggiornate le posizioni aperte verso la Tesoreria Reale e nei confronti dei clienti che avevano comperato tiletti. Il Botti utilizzò oltre al tradizionale conto corrente, un conto dei tempi e un conto doni. Il conto dei tempi assumeva le caratteristiche di un vero e proprio schema della evoluzione del capitale netto investito. Il conto doni, invece, fu istituito per registrare le rate di ammortamento non pagate. Insomma, così si documentava l’andamento dell’intero pacchetto; il metodo era capace di tenere sotto controllo e seguire passo dopo passo la complessa evoluzione di piccole e grandi ricchezze rappresentate da contratti e titoli il cui valore, alla luce delle vicende storiche narrate, era basato solo sulla fiducia mal riposta nei confronti di chi li aveva emessi[56]. 

La Francia continuava a vedere crescere la sua esposizione mentre era spesso obbligata a offrire tassi di interesse elevati per attirare prestiti.  
Nel 1589, Enrico IV, per problemi di immagine, si assunse le obbligazioni contratte da Enrico III, suo predecessore. Dopo aver iniziato a rimborsare, nel 1599, fu costretto a interrompere e a emettere numerosi prestiti forzosi[57]. 
Nei primi decenni del XVII secolo fu mantenuto un certo equilibrio finanziario. Era il frutto dell’azione dell’abile ministro Massimiliano di Béthune, duca di Sully. Questi, che aveva convinto il monarca a convertirsi al cattolicesimo per salire al trono ed era stato l’ideatore del grand dessin, un progetto utopico per una repubblica cristiana considerato da molti precursore della Unione Europea, si impegnò per permettere al paese di rifondere i prestiti. Il 14 maggio 1610 Enrico IV fu assassinato da un invasato cattolico, François Ravaillac; sul trono salì suo figlio Luigi che lo adorava anche se poco corrisposto. Il regno di Luigi XIII, caratterizzato all’inizio dalla reggenza della madre Maria de’ Medici, fu segnato da forti conflittualità: non solo quelle con la genitrice fiorentina, ma anche quelle legate alla gestione di guerre interne ed esterne che impattarono pesantemente sul bilancio. Nel 1624 la Medici riuscì a convincere il figlio ad ammettere nel suo Consiglio il cardinale Richelieu. Una buona scelta, perché assieme a Sully si adoperò per soddisfare i creditori anche se piuttosto di frequente fu costretto ad affidarsi a banchieri privati e ad accrescere la già elevata vendita degli uffici[58]. 
Nel 1643 l’arrivo di Luigi XIV non migliorò il quadro e i periodi in cui la domanda di denaro cresceva divennero sempre più frequenti. Il Re Sole, salito al trono a cinque anni, rimase sotto la tutela della madre, Anna d’Austria, e del cardinale Giulio Mazzarino. Il suo lungo governo, durato fino al 1715, ebbe un grande peso sugli avvenimenti politici ed economici. Egli portò avanti l’azione di centralizzazione dello stato, irrobustendo l’influenza del paese in Europa anche attraverso grandi conflitti. La Guerra franco-spagnola, quella dei Nove anni e infine quella di Successione spagnola svuotarono le casse pubbliche. Non fu dunque un caso che la consistenza dell’esercito sia cresciuta assieme alle spese per le fortificazioni, le flotte e gli armamenti.  
La Guerra dei Trent’anni provocò un ulteriore aumento dell’esposizione. Nel 1661 morì il cardinale Mazzarino che raccomandò al sovrano di affidarsi a Colbert il quale ebbe il suo bel da fare con il 40% delle entrate ordinarie al servizio del debito. Il nuovo ministro, come abbiamo accennato, riuscì a portare avanti alcune riforme di tipo fiscale facendo crescere le entrate da 70 a 144 milioni di lire. Un intervento interessante fu anche la creazione della Caisse des emprunts (1674) che consentiva ai privati di acquistare promesses des gabelles ossia cartelle a breve che garantivano interessi che variarono nel tempo tra il 10% e il 5%[59]. 
Nonostante tutto ciò l’indebitamento riprese a crescere; oltre che nei conflitti, Luigi XIV non si limitava nelle spese di corte convinto che i creditori potessero essere ripagati secondo il suo volere e non nel rispetto di precise regole. Conseguentemente aumentò anche la vendita di uffici pubblici[60]. 
Quando morì, le entrate fiscali erano già state concesse per tre anni e più di un terzo del debito era a breve termine con interessi pesanti. Insomma, dal Gran Partito in poi, la Francia fu funestata da numerose bancherotte: nel 1558, 1598, 1634, 1648, 1661, 1720, 1770 e via dicendo. Durante il Settecento l’indebitamento continuò ad aumentare. Alla vigilia della Rivoluzione la sola esposizione a lungo toccava i 3 miliardi e 878 milioni di lire[61]. 

3.2. John Law e il sistema del Mississippi 



In questo lungo disastro finanziario si era aperta una parentesi di cui è opportuno parlare. Come accennato, la corte del Re Sole, dominata da lusso e sperpero, alla morte del sovrano aveva lasciato i conti sostanzialmente alla bancarotta e Filippo d’Orleans, reggente di Luigi XV, confidò nelle capacità di John Law, fascinoso scozzese esperto nel calcolo delle probabilità, giocatore d’azzardo e studioso di economia[62]. Egli si adoperò per ridurre il disavanzo e rispondere alla carenza di moneta metallica che inevitabilmente ne alzava il costo. Così, costituì la Banque Générale (apparteneva allo stesso Law) che, tra il 1716 e il 1720, divenne una sorta di istituto centrale capace di emettere moneta cartacea per sostituire quella metallica. Quei biglietti erano ammessi anche per il pagamento delle imposte di cui lo scozzese cercò di razionalizzare la raccolta. In un secondo momento si decise di fondere le compagnie commerciali francesi nella Compagnia del Mississippi, rapidamente coinvolta nella gestione del bilancio pubblico. La tappa successiva si realizzò alla fine del 1718 quando la Banque Générale fu nazionalizzata integrando la sua azione con quella della Compagnia. A tale scopo, nel 1719, essa si affacciò nel mondo della fiscalità intervenendo nel settore della riscossione e proponendo di rifinanziare l’intero debito nazionale a un interesse minore. L’idea fu quella di permettere di convertire i titoli del debito in azioni della Compagnia; in questo modo i creditori dello stato diventavano membri della società. Ciò rese possibile una sostanziale ristrutturazione dell’esposizione. Agli occhi di chi doveva investire, la Compagnia dava molte garanzie e permetteva di essere compartecipi di utili interessanti[63]. Il prezzo delle sue azioni crebbe vertiginosamente tanto che nel 1720 dal valore di 500 lire arrivarono a 20 mila.  
Il successo dell’operazione fu breve perché si trattava di una bolla finanziaria che sarebbe rapidamente scoppiata: non c’era rapporto tra i prezzi delle azioni e il patrimonio della società. Così il loro valore crollò a 200 lire mentre le banconote si svalutarono della metà. Law cercò di salvare la Compagnia e la Banca in mille modi ma, alla fine del 1720, lo scozzese si volatilizzò e la crisi fu pagata dai risparmiatori che, a loro volta, videro volatilizzare i loro investimenti[64]. 


4. Il Regno di Spagna 



Nel Medioevo tra i vari reami che connotavano la Spagna spiccavano per ricchezza e forza economica quelli di Castiglia e di Aragona. Essi si procuravano il denaro oltre che attraverso il prelievo fiscale, soprattutto indiretto, raccogliendo prestiti volontari come rendite perpetue (censales muertos) o le rendite vitalizie (violarios) che erano sottoscritte da variegate tipologie sociali ed economiche[65]. 
Esempi di emissione precoce di rendite municipali, sotto forma di censales e violarios, si ebbero a Cervera, cittadina catalana che almeno dal 1332 vi ricorse più volte per rispondere alle necessità finanziarie della corona impegnata in numerosi conflitti.  
Come in altre parti d’Europa, la seconda metà del XIV secolo costituì per la Catalogna una tappa importante nel processo di fortificazione dei centri urbani. Così, tra il 1374 e il 1375, la comunità di Cervera emise a tale scopo censales che fruttavano tra il 6,66 e l’8,33%. Sempre nel 1374 vennero emanate rendite per l’acquisto di grano, un fondamentale servizio per il benessere della popolazione[66].  
Anche nel Regno di Valencia ci si indebitava per sostenere servizi alla comunità come opere pubbliche, infrastrutture idrauliche, rifornimenti frumentari, festività o elemosine[67]. Gandía merita una breve riflessione. Lo studio dei suoi bilanci, distribuiti tra il 1405 e il 1487, mostra che spesso il 50% delle entrate, comprese quelle derivanti dal debito, finanziarono le mura, ponti e strade, la costruzione di un ospedale e la chiesa di Santa María. Ma l’attenzione del governo fu anche rivolta alla «gran festa di Gandía», o alle elargizioni per Pasqua e Natale[68].  
Il debito delle comunità locali costituì il nucleo iniziale di quello della monarchia spagnola che, con il matrimonio di Isabella I di Castiglia e Ferdinando II d’Aragona, cominciò a costituirsi come una confederazione di regni dotati di amministrazioni proprie. Le nozze furono celebrate di nascosto, il 19 ottobre 1469 in casa di amici fidati a Valladolid, con l’autorizzazione di una falsa bolla papale. Il Regno di Spagna, nato anche con i territori aragonesi nel Mezzogiorno italiano portati in dote da Ferdinando, avrebbe acquisito un ruolo fondamentale nel sistema dei commerci che collegavano il Nord Europa e il Vicino Oriente attraverso il Mediterraneo. Si pensi poi che di lì a poco si sarebbe aperta l’avventura americana con le possenti conseguenze economiche. 
Sotto i Re Cattolici, la Hacienda Real, ossia la finanza dello stato, ebbe bisogno di una serie di riforme volte a realizzare un sistema tributario in grado di risanare la situazione dell’erario. La prima scelta fu ancora una volta quella di aumentare le tasse, accrescendone la pressione e introducendone di nuove sulla produzione manifatturiera, sui monopoli fiscali e sui redditi ecclesiastici. Tra le imposte dirette ricordiamo il servicio che consisteva in un ammontare di denaro che ogni comunità doveva pagare e che colpiva i cittadini in base alla ricchezza detenuta; tra quelle indirette ricordiamo le celebri tercias[69] e alcabalas. Quest’ultima, lo abbiamo detto, introdotta già nel XIII secolo, fu in grado di garantire incassi elevati essendo applicata a ogni transazione su beni mobili e immobili[70]. 
Dal punto di vista organizzativo la corona non dette particolare spazio alla riscossione diretta, preferendo l’appalto di imposta, forma di concessione usata anche in varie parti dell’Europa. Uomini di affari, da soli o in collaborazione con altri, concorrevano per avere il diritto di esazione di un determinato tributo pagando anticipatamente una somma[71]. 
Occorre ricordare che tutte le decisioni di natura fiscale venivano sottoposte e votate dalle Cortes che normalmente si opponevano ad aumenti della pressione. Simili scelte, come affermavano gli operatori economici, determinavano sperequazioni. Con il tempo però, le crescenti necessità portarono le stesse assemblee a proporre nuove tasse[72].  
Ben sappiamo come all’epoca di Isabella e Ferdinando si aprirono numerosi conflitti che cominciarono con la loro salita al trono: la guerra per la conquista di Granada, gli scontri in Italia e in Nord Africa. Non solo guerre, anche le politiche matrimoniali costarono: ci vollero ben 67 milioni di maravedís per le nozze dei loro figli, Giovanna di Castiglia e Giovanni di Trastamara rispettivamente con Filippo II il Bello e Margherita d’Asburgo[73]. La crescita delle spese portò all’aumento di emissione di debito garantito dalle entrate ordinarie[74]. Si utilizzarono pure finanziatori privati locali e prestiti forzosi, questi ultimi per le infrastrutture idriche di molte città e villaggi castigliani tra la fine del XV secolo e gli inizi del successivo. Fonti, ponti, porti, canali, ma pure lavatoi pubblici e impianti per mulini, follature o tintorie furono pagati anche tramite contributi di ricchi cittadini[75].  
In questo panorama non mancarono obligados a guardas, prestiti a breve e basso tasso di interesse che ogni anno fecero affluire almeno 70 milioni di maravedís[76].  
L’arrivo di Carlo d’Asburgo cambiò il quadro di riferimento. Il 14 marzo del 1516 era divenuto re di Spagna e il 28 giugno del 1519 fu designato imperatore del Sacro Romano Impero. In corsa per il trono c’era anche Francesco I di Valois che non riuscì a trovare il denaro necessario per comprare il voto dei sette principi elettori. L’Asburgo invece trattò con i più ricchi banchieri del tempo: i Welser di Augusta, i Gualterotti di Firenze, i Fornari e i Grimaldi di Genova e ottenne 300 mila fiorini che sotto forma di lettere di cambio furono versati al banco di Jacob Fugger che a sua volta ve ne aggiunse 500 mila. Fu così che il Fugger, detto il ricco, divenne il principale finanziatore del sovrano con il quale intrattenne rapporti personali. Tanto personali e diretti che Jacob considerava se stesso come il più generoso e più esposto tra tutti i creditori; in effetti il 24 aprile 1523 gli scriveva: «è chiaro come la luce del giorno che Vostra Maestà imperiale non avrebbe potuto raggiungere la corona romana senza il mio aiuto»[77]. Quella luce del sole era chiara come quella che non tramontava mai sui territori governati dal giovane Carlo che dovette firmare una fideiussione di 300 mila fiorini sui tesori di Castiglia e d’Aragona, impegnandosi per il resto con una promessa verbale. Si apriva così una vivace stagione di asientos, i nuovi prestiti concessi da privati. Il tasso di interesse pagato fu in continuo aumento: dal 18% del 1520 al 49% del 1556[78]. 
A parte quello per la sua elezione, l’Asburgo ebbe bisogno di denaro per fronteggiare le spese generali della casa imperiale e per finanziare i numerosi conflitti nei quali era coinvolto. In effetti sin dal 1523 a Siviglia fu imposta la prima requisizione dei tesori privati provenienti dall’America[79]. Ancora, nel 1526, in occasione del matrimonio con Isabella di Portogallo furono chiesti 17.200.000 maravedís ai Welser di Amburgo[80]. Si pensi poi al costo delle Guerre d’Italia.  
Fu necessario avviare la riforma della Hacienda Real stabilendo di ridurre appalti e appaltatori. Le spese continuavano a crescere. Si comprese che gli interventi dei prestatori locali non erano più sufficienti così si decise di inasprire il prelievo fiscale, vendere cariche pubbliche, alienare beni demaniali, ipotecare le entrate dei tesori che stavano arrivando dal Nuovo Mondo. Neppure questo bastò: divenne indispensabile ricorrere ai finanzieri stranieri. Nella fase iniziale i genovesi furono i banchieri di Carlo V. Non a caso erano stati definiti «tosatori a secco» per sottolineare la loro audacia nel mercato monetario, ma anche per sottolineare il potere che si erano guadagnati nella Spagna cinquecentesca[81]. I tassi elevati assorbivano molte risorse tanto che nel 1525 il debito a lungo copriva il 35% del gettito fiscale e nel 1550 il 45%[82]. 
Nel 1556 dopo avere viaggiato per tutta la vita senza mai fissarsi in una capitale e dopo avere avuto a che fare con la Francia dei Valois, la Riforma Protestante e l’Impero Ottomano che avevano minacciato la sua autorità imperiale, Carlo V cedette le corone dei regni iberici, della Sicilia, della Sardegna e delle Nuove Indie al figlio Filippo al quale consegnò anche la Franca Contea. Qualche mese prima gli aveva già concesso il Ducato di Borgogna e i Paesi Bassi. 
Così «l’imperatore senza sorriso» che, per trentacinque anni, aveva tenuta stretta in pugno una forza che nessuno più in Europa avrebbe uguagliato, si ritirò nel monastero di San Jerónimo di Yuste in Estremadura. 
Egli aveva lasciato una situazione erariale molto precaria. Il figlio, esperto di gestione finanziaria, pensò di intraprendere una riforma fiscale. Cercò di aumentare le entrate rendendo più efficiente il sistema della riscossione, aumentando il livello del prelievo e in alcuni casi introducendo nuove imposizioni. In effetti durante il suo regno (1556-1598) le entrate crebbero e, dopo un periodo di contrazione, tornarono a espandersi sia pure con un incremento inferiore a quello dei debiti. Praticamente il finanziamento dello stato si fondava sugli introiti castigliani e su quelli delle colonie americane che nel 1616 coprivano il 65% delle spese[83].  
L’argento che dal Nuovo Mondo affluiva nel Vecchio Continente divenne essenziale per fronteggiare le uscite. L’Europa, da sempre povera di metalli preziosi, si trovò improvvisamente a gestire i tesori delle Indie Occidentali. 
Come ha scritto con grande vivacità Carlo Cipolla, la Spagna nel Cinquecento aveva beneficiato di una serie di colpi di fortuna che raramente capitano nella storia di un paese[84]. Furono la conquista del Messico, quella del Perù e la scoperta della grande miniera argentifera del Cerro Rico che finanziarono per tre secoli la corona spagnola. Nelle viscere di quella montagna lavorarono migliaia di indigeni e di schiavi, soprattutto africani, in condizioni terribili. È curioso ricordare che tra i primi impegnati nello sfruttamento del giacimento vi era anche un fiorentino, Nicolò del Benino, imparentato con i Medici e divenuto proprietario, con altri undici soci, di una galleria che prese il suo nome. Ai piedi di quella cima venne fondata Potosì a cui nel 1553 Carlo V concedeva il titolo di Villa Imperial, mentre il motto sul suo scudo recitava: «Sono Potosì, tesoro del mondo, re di tutte le montagne e invidia di ogni re». Come negarlo! Al culmine della sua attività, la città raggiunse i 160 mila abitanti[85].  
L’afflusso di metalli preziosi stimolò la domanda in Europa, combinandosi con un effetto espansivo dovuto all’aumento della popolazione. Esso tonificò la liquidità internazionale e favorì lo sviluppo dei commerci. A lungo andare, portò a un generale innalzamento dei prezzi: era l’inflazione. 
I carichi dei galeoni consentirono di introdurre un’imposta indiretta particolarmente interessante: il quinto real, prelievo del 20%, su tutte le merci che i galeoni andalusi, di ritorno dall’America portavano a Siviglia[86].  
Fra uno sbarco e l’altro erano le compagnie finanziarie ad anticipare i capitali necessari per le campagne militari, le spedizioni navali, la costruzione dell’apparato burocratico, le spese di lusso delle corti. Banchieri e mercanti stranieri si arricchivano, ma l’economia del paese come vedremo non ne trasse vantaggio.  
La perdita di valore della moneta, come abbiamo appena detto, spinse artigiani e commercianti a innalzare i prezzi dei beni mettendo in difficoltà i salariati a cui certo non era garantito un adeguamento delle retribuzioni. Inevitabilmente la domanda interna si contrasse. Non solo, aumentarono le importazioni di prodotti finiti che le manifatture locali non erano in grado di realizzare, crebbero anche le esportazioni di materie prime. Dal punto di vista macroeconomico ciò significava una bilancia commerciale fortemente negativa, segno di una futura decadenza. 
4.1. Le vicende del debito spagnolo 



Si è detto che, oltre al prelievo fiscale, la corona spagnola otteneva fondi tramite juros e asientos. Il juro era un titolo emesso a beneficio di una persona o di un ente; esso attribuiva il diritto di ricevere un compenso in denaro o in natura per il quale era indicato il cespite da cui attingere[87]. 
Ne esistevano di vari tipi: juro por vida o juro de heredad (vitalizio anche su più vite), juro perpetuo (con rendita perenne), juro al quitar. Quest’ultimo era assegnato sulle alcabalas che garantivano buone entrate e che quindi lo facevano considerare più solvibile[88].  
A partire dagli anni Ottanta del Quattrocento, i Re Cattolici ne accrebbero le vendite. Tra il 1503 e il 1598 l’emissione di juros al quitar divenne sempre più intensa; la loro percentuale sul totale dei titoli salì dal 16,8% all’87,3%. In quegli anni alle sottoscrizioni dei banchieri tedeschi, castigliani e burgalesi si aggiunsero quelle di genovesi e più tardi di portoghesi[89]. Anche qualche fiorentino entrò a far parte dei finanziatori; tra questi i Botti che nella prima metà del Cinquecento dirigevano un sistema di aziende con sedi in Italia e Spagna. 
Un juro di oltre 360.000 maravedís 



Giovambattista Botti apparteneva a una famiglia di mercanti fiorentini che all’indomani della scoperta dell’America avevano aperto un’azienda a Cadice e Siviglia, i nuovi centri dell’economia mondo. L’impatto con la Penisola iberica non era stato privo di difficoltà: apprendere e adattarsi a luoghi e meccanismi economici poco conosciuti richiese impegno, costanza, abilità. Col tempo e con molta fatica imparò a vendere, comprare, concludere affari in «buona concordia». Come era tipico di ogni mercante fiorentino, quando la sua fama era giunta al vertice, nell’autunno del 1547 il Botti lasciò l’Andalusia per sempre. Tornò a Firenze da dove ripartì qualche anno dopo, come abbiamo visto, alla volta di Lione, lì rimase sette anni. Nel 1562 i tumulti luterani che attraversarono la città gli consigliarono di rientrare in Toscana, in fondo i traffici in valuta potevano essere appoggiati a qualificati corrispondenti. 
Naturalmente continuò a fare il mercante-banchiere, continuò a intrattenere rapporti economici con la Penisola iberica e con la Francia. Nel 1563 vendette una cassa di preziosissimi drappi auroserici fiorentini a don Gonzalo Mescia che propose di pagare la merce in nove anni o in juros. La reazione di Giovambattista non fu delle migliori: «non pensavo un cavalier tanto honorato mi havessi a tratare a questo modo» scrisse risentito al suo procuratore Vincenzo Ambrogi che si muoveva tra Madrid, Medina del Campo e Valladolid. Alla fine accettò l’offerta dei titoli per un valore di 363.858 maravedís. Quasi mille ducati, una somma strabiliante.  
Il fiorentino era entrato in possesso di un juro al quitar «fatto con facultà del re» e garantito sulle entrate di La Calahorra e di altri territori granadini. L’interesse sulla somma sarebbe maturato dal 24 giugno del 1565.  
Il nostro mercante aveva accolto a malincuore quella soluzione, non a caso si affrettò a inviare all’Ambrogi una procura nella quale lo autorizzava a riscuotere le «paghe» e a vendere il «principale» con una perdita massima del 25% purché il pagamento fosse stato in contanti. L’anno dopo era disponibile a sopportare un danno del 30% senza guardare «in uno per cento più». Esperto delle cose di Spagna, consigliò al suo rappresentante di provare a esitarlo a Siviglia dove, diceva, era più semplice trovare compratori[90]. 

Naturalmente la facilità di piazzare i titoli dipendeva dal tipo di garanzia sottostante, dalla domanda sul mercato e dall’urgenza con cui il governo aveva bisogno di collocare il suo debito[91]. 
In generale i juros, nelle loro diverse forme, furono utilizzati intensamente: nel 1560 ne circolavano per 21 milioni di ducati, nel 1574 per 48 e alla morte di Filippo II, nel 1598, per 84[92].  
Come accennato, lo stato si finanziava anche attraverso gli asientos, prestiti a breve, sottoscritti da banchieri europei. Per i sovrani era dunque fondamentale mantenere buoni rapporti con essi e apparire ai loro occhi solvibili. Al tempo stesso si cercava di non essere vincolati a una sola casa bancaria e di impedire che si formassero cartelli di finanziatori capaci di limitare la concorrenza. 
Carlo V e soprattutto Filippo II fecero crescere a dismisura le spese, tanto da essere costretti a intensificare la rete di relazioni con creditori stranieri. In pratica chiedevano prestiti a breve per i quali era previsto il pagamento di un interesse che, tra il 1516 e il 1665, oscillava tra il 14% e l’8%. Erano tassi non troppo diversi da quello di Amsterdam. Ma questa forma di finanziamento era gravata dalle spese di raccolta e trasporto del denaro (adehala). Ovviamente gli asientos erano coperti da entrate fiscali e anche per essi c’era il rischio di insufficienza delle somme poste a garanzia[93].  
L’aumento esponenziale del deficit nel 1557 provocò la bancarotta, in verità non fu una dichiarazione di insolvenza, ma si trattò solo di una ristrutturazione. Fu la prima ma non l’ultima. Gli asientos non vennero cancellati, si decise la loro conversione in debito perpetuo al tasso unico del 5%. L’accordo, trovato faticosamente, prese il nome di Medio General[94]. 
Il dissesto colpì soprattutto i Fugger e i Welser; l’uscita di scena dei due banchieri di Augusta permise ai genovesi di diventare i principali referenti della corte. Le difficili relazioni con l’Inghilterra, l’inizio della Guerra degli Ottant’anni e la nascita della Repubblica delle Sette Province Unite peggiorarono il bilancio. Nel 1575 ci fu un nuovo fallimento provocato da ben 18 milioni di ducati[95]. Anche questa volta vennero sospesi i pagamenti e furono rinegoziati i contratti degli ultimi quindici anni bloccando il tasso degli stessi al 12%. Gli effetti furono drammatici, tra il 1556 e il 1584, più di settanta compagnie presenti sul mercato internazionale chiusero[96]. 
Dopo questa ulteriore pesante vicenda, i liguri decisero di interrompere le retribuzioni alle truppe spagnole nei Paesi Bassi. Fu una dura ritorsione in virtù della quale ottennero dei vantaggi tra cui un ricco appalto per la riscossione di alcune imposte sull’argento americano. 
Nonostante i diversi tentativi per migliorare la situazione, nel 1596 venne dichiarata un’altra ristrutturazione, il totale bloccato ammontava a 7 milioni e mezzo di ducati. Nel 1598, il debito spagnolo sfiorava gli 85 milioni; si pensi che quando Carlo d’Asburgo divenne re, il debito si aggirava attorno ai 5 milioni[97].  
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FIG. 6.3. Andamento dei prestiti alla monarchia spagnola (1600-1650). 
Fonte: C. Álvarez Nogal, The Role Played by Short-term Credit in the Spanish Monarchy’s Finances, in Piola Caselli (a cura di), Government Debts, cit., pp. 81-96, pp. 91-92.


Nel 1600 divenne necessario ricorrere ancora ai juros e i successori del Rey Prudente continuarono a interrompere i rimborsi[98]. 
Potremmo pensare che queste numerose ristrutturazioni avessero effetti depressivi sulla capacità di ottenere altro denaro. In realtà i dati raccolti nella figura 6.3 sembrano non confermare l’ipotesi. Probabilmente, ogni volta, si supponeva che dopo ogni interruzione, quella successiva non si sarebbe realizzata prima di anni. 
I genovesi riuscirono a resistere più o meno sino al 1607, ma la bancarotta del 1627 fu più forte delle loro ricchezze e delle loro abilità finanziarie. Neppure il facoltoso Bartolomeo Spinola ne uscì indenne. I banchieri stranieri furono sostituiti da operatori locali, comunque incapaci di rimpiazzarli con la stessa forza[99]. 
Tra il 1650 e il 1680 furono rastrellati 17 milioni di ducati attraverso l’alienazione del servicio de millones, prelievo che si riscuoteva a Madrid sulle derrate alimentari. Poiché le Cortes frenavano sulla accensione di tributi si utilizzarono anche i donativos della capitale. 
A questi interventi si aggiunse il ricorso a prestiti forzosi (efectos) raccolti nei centri urbani[100].  
Il 6 novembre del 1700 saliva sul trono Filippo V, il primo dei Borbone. Il nipote del Re Sole attuò una serie di importanti riforme finanziarie e amministrative. Nel 1703 costituì la Tesorería Mayor de Guerra che si occupava della gestione di tutte le risorse necessarie alle spese belliche. Questo istituto si aggiungeva alla esistente Tesorería General, con la funzione di riunire ciò che restava degli introiti raccolti dalle tesorerie locali e dal pagamento dei titoli. Nel 1718 le due strutture furono unificate per ridurre il numero delle casse locali e ricondurre tutte le entrate fiscali a garanzia degli asentistas[101]. 
Con questi provvedimenti il Settecento passò tutto sommato tranquillamente anche se la Spagna non era più una potenza internazionale e le stesse colonie americane stavano cominciando a liberarsi dalla madre patria. In ogni caso, studi recenti mostrano che la dinastia borbonica dedicò maggiore attenzione al controllo del debito[102].  

4.2. Ricchezze gettate al vento 



Alla fine del XVI secolo gli arrivi di metalli preziosi dalle Americhe erano ancora elevati e gli spagnoli continuavano a essere inebriati dal loro siglo de oro. Con tutta l’arguzia che lo caratterizzava, l’ambasciatore veneziano Francesco Vendramin scriveva: «Pare che non senza ragione gli spagnoli dicano in proposito di quest’oro che dalle Indie se ne viene in Spagna che faccia su di loro quell’effetto appunto che fa la pioggia sopra i tetti delle case, la quale se ben vi cade sopra, discende poi tutta in basso senza che quelli primi la ricevono ne abbiamo beneficio alcuno». Dal canto loro le Cortes avevano già sottolineato che «mentre i nostri regni potrebbero essere i più ricchi del mondo per l’abbondanza dell’oro e dell’argento che vi sono entrati e continuano ad entrare dalle Indie, essi finiscono con l’essere i più poveri perché servono da ponte per far passare oro e argento in altri regni nostri nemici»[103]. 
Quello che Vendramin e le Cortes sostenevano con immagini tanto efficaci, era il frutto di diversi fattori di tipo economico e culturale; si potrebbe dire in breve sintesi che la Spagna ebbe un atteggiamento di tipo consumistico che provocava una forte esportazione di danari in cambio di merci della più diversa natura. Non sembrava vi fosse una mentalità aperta agli investimenti produttivi. Molti erano convinti che il lavoro manuale fosse disdicevole e preferivano investire la ricchezza in immobili o in juros, piuttosto che in attività del secondario. Sia la nobiltà che i ceti più agiati consideravano un motivo di autocompiacimento le crescenti importazioni dai paesi europei. Non a caso nel 1675 Alfonso Núñez de Castro, cronista di Filippo IV scriveva: 
Lasciamo Londra produrre quei panni così cari al suo cuore; lasciamo l’Olanda produrre le sue stoffe, Firenze i suoi drappi, le Indie le sue pellicce, Milano i suoi broccati, l’Italia e le Fiandre le loro tele di lino [...] noi siamo in grado di comperare questi prodotti il che prova che tutte le nazioni lavorano per Madrid e che Madrid è la grande regina perché tutto il mondo serve Madrid mentre Madrid non serve nessuno[104]. 


L’assenza di cultura manageriale, il forte freno regolamentatore delle corporazioni di mestiere, la rigidità della struttura sociale e la stessa stagnazione economica causarono soprattutto nel XVII secolo l’impoverimento del paese e una ulteriore polarizzazione delle ricchezze. 
Insomma, la Spagna non disponeva di imprenditori e artigiani adeguatamente preparati e il suo sistema produttivo rimase arretrato e incapace di soddisfare direttamente la crescente domanda di beni che arrivava dalle colonie. Questa carenza era ben percepita anche dagli operatori economici italiani che in quel periodo erano presenti a Siviglia e Cadice. Ci sembra significativo quanto scriveva un mercante fiorentino riguardo ai criteri di scelta di un marito per la nipote che viveva nella Città del Guadalquivir: 
non mi piacerebbe punto perché cotesti cavalieri andolusi non sono buoni ad altro se non a tenere molte fantasie e pare loro non sia altri gentilomini al mondo di loro, come quelli non hanno sperienzia al mondo e si inganano fortemente e a volere darla a altre persone mediocre non ve n’è, perché e’ mercanti di costà o sono di casto di gudey o di contadini di modo in questo veggo mal mezo e a darle a’ genovesi non mi piacerebbe punto per essere generatione non si confà troppo con le altre nazione italiane e la persona si può poco fidare di loro[105]. 


Anche la gestione del debito contribuì al declino. Sarebbe stato necessario, come ha scritto Álvaro Castillo, «opérer la liaison entre asientos et juros», tra fluttuante e consolidato. Fino al 1575 gli asientos ebbero un peso determinante nell’indebitamento del regno. Dopo il terzo fallimento i juros drenarono la maggior parte dei capitali privati che li consideravano più sicuri di altri investimenti[106]. Tra il 1600 e il 1650 il ricorso ai banchieri privati continuò a essere significativo e ciò non era la strada giusta per la crescita qualitativa delle finanze statali che dovevano essere basate su una efficiente raccolta fiscale[107]. I prestiti ottenuti erano il frutto dei rapporti personali che i sovrani avevano intessuto con i loro creditori, il frutto del loro prestigio e non della capacità di procurarsi introiti o rispettare gli impegni presi. Così in Spagna mancò sempre un rapporto equilibrato tra entrate e uscite. 
Il pericoloso legame tra potere e finanza trova ulteriore conferma nella mancanza di netta separazione tra il patrimonio del sovrano e quello dello stato: elemento fondamentale per definire efficiente e moderna la gestione del debito governativo. Come abbiamo visto, le sue numerose ristrutturazioni non aiutarono la Spagna a migliorarsi ma la lasciarono un passo indietro rispetto a Francia e Inghilterra. 
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Capitolo settimo 

Il debito pubblico nell’Italia post-unitaria



Voi avete un solo nemico da debellare a ogni costo: è il disavanzo. 
(Bismarck a Lanza e Minghetti, Berlino 1873)[1] 


I centosessanta anni di debito pubblico (1861-2020) che intendiamo esaminare coprono un arco temporale della storia italiana estremamente variegato dal punto di vista politico-istituzionale, ma anche sotto il profilo economico, sociale, culturale e sanitario. Abbiamo classificato questo lungo periodo in tre grandi intervalli: il primo comprende l’Italia liberale sino allo scoppio della Grande Guerra, il secondo va dal 1915 alla fine del secondo conflitto mondiale e la caduta del fascismo, il terzo corrisponde all’Italia Repubblicana. 
La lunga storia del debito degli stati, esaminata in questo volume, si è sviluppata attraverso tanti cambiamenti che hanno investito le più diverse caratteristiche dei debiti e delle modalità attraverso cui essi si erano formati. Sino alla fine del Seicento l’insindacabile autorità del sovrano consentiva scelte in cui gli interessi e le aspettative delle popolazioni avevano ruolo assai modesto; contava raccogliere denaro anche per creare ricchezza ma soprattutto per garantire forza ai governi. Bisognò attendere il Bill of Rights quando, nell’Inghilterra nel 1689, ponendo limiti all’autorità regia e riconoscendo i diritti del Parlamento, si posero le premesse per un lento processo che avrebbe fatto assumere all’esposizione un valore nuovo e politicamente più significativo. Da un certo momento in poi il problema del consenso fu il principale condizionamento delle scelte fiscali, delle azioni di raccolta di denaro e dei provvedimenti di gestione del disavanzo. Se è vero che il XIX secolo si presentava con novità interessanti, c’era ancora un lungo filo comune che legava le vicende del debito nella storia europea: l’indispensabile e quasi immutato ruolo della finanza internazionale. 
Dai tempi di Edoardo II d’Inghilterra, quando l’interruzione dei pagamenti provocò il fallimento di mercanti imprenditori fiorentini, ai tempi della bancarotta di Enrico II con l’operazione di consolidamento del Grand Parti e ancora, ai tempi delle ristrutturazioni adottate da Carlo V e Filippo II, le banche straniere furono sempre i principali interlocutori.  
Non è un caso che, come vedremo, al momento della Unità d’Italia sia stato necessario riconoscere i vecchi debiti degli stati preunitari: erano quasi tutti contratti con le più importanti istituzioni creditizie europee, essenzialmente collegate alle due nazioni di cui era indispensabile il sostegno: la Francia di Napoleone III e l’Inghilterra della regina Vittoria. Fu proprio tra la fine dell’Ottocento e i primi anni del Novecento che nel panorama europeo e italiano, tra le tante increspature della storia, emersero novità che avrebbero avuto non pochi riflessi sui meccanismi della sottoscrizione dei titoli di stato.  
Per quanto riguarda il nostro paese ci riferiamo al ricorso alle banche di emissione prima e alla Banca d’Italia poi, disponibili, in caso di necessità, a stampare carta moneta; ma ci riferiamo anche alla nascita delle casse di risparmio e delle banche popolari, soprattutto alla creazione, per opera di Quintino Sella nel 1875, delle casse di risparmio postali che conferivano le somme raccolte alla Cassa Depositi e Prestiti sorta per finanziare il debito degli enti locali[2]. 
1. I primi cinquant’anni di debito 



Nel riprendere la questione con ordine presentiamo la figura 7.1 che consente di seguire visivamente l’andamento del debito pubblico post-unitario nel suo rapporto con il PIL. 
Come si è accennato ciascuno dei vecchi stati preunitari aveva la sua esposizione. Per il nuovo governo italiano, si aprì subito la questione del loro riconoscimento. Un riconoscimento, si è detto, che era indispensabile per quell’imprescindibile legame che unisce politica e finanza. La raccolta dei prestiti era sensibilissima alla fiducia che si aveva nei confronti dell’istituzione governativa che li chiedeva e soprattutto ne prometteva la restituzione. Per questo motivo accollarsi l’esposizione dei singoli stati divenne un modo per accrescere la credibilità del Regno d’Italia a cui il denaro serviva come il pane giacché il suo bilancio era tutt’altro che in equilibrio. D’altra parte riunire tutto in un solo «Monte» avrebbe consentito di gestire in modo più agile i titoli dei vari stati preunitari. Il parlamento lo decise con la legge 94 del 10 luglio 1861, istituendo il Gran Libro del Debito Pubblico nel quale vennero iscritti tutti i titoli degli stati annessi[3]. 
[image: FIG. 7.1. Andamento del rapporto Debito pubblico/PIL (1861-2020).]
FIG. 7.1. Andamento del rapporto Debito pubblico/PIL (1861-2020). 
Fonte: Dati ISTAT e Banca d’Italia.


Fu un atto positivo ma non sufficiente a tranquillizzare gli interlocutori anche perché nel 1861 la Penisola, rispetto ad altri paesi europei, era arretrata: il suo PIL pro capite era la metà di quello del Regno Unito[4]. Oltretutto, come noto, il processo di unificazione non era completato e dunque si prospettavano nuovi conflitti, senza contare che l’Italia doveva essere dotata di infrastrutture e di una organizzazione sanitaria che in molte zone mancavano o erano insufficienti.  
Di denaro ne serviva e l’indebitamento crebbe in modo turbinoso. Nel 1862 l’esposizione era pari a 3,2 miliardi di lire, saliti a 5,8 nel 1865, prima quindi della Terza Guerra d’Indipendenza, con l’annessione di Roma avrebbe raggiunto i 9,5 miliardi. Ma al di là del livello vertiginoso, quello che preoccupava era il rapporto con il PIL che passò dal 39 al 91%. Come sostiene Giuseppe Conti, la soglia del 90%, nei 53 anni che separarono l’Unità dallo scoppio del primo conflitto mondiale, fu superata ben 26 volte[5]. Nel 1914 il rapporto Debito/PIL era al 95%[6]. 
Pertanto appare evidente che l’indebitamento sia stato uno strumento indispensabile per formare l’Italia, nella realizzazione e nel rafforzamento dello stato nazionale[7].  
Ma vediamo come ciò accadde. L’obiettivo dei governi della Destra storica (1861-1876) era il raggiungimento del pareggio di bilancio. Fu questo il periodo più critico: la crescita era bassa mentre le spese aumentavano; la finanza fu finanza di emergenza[8].  
Si iniziò con l’emissione di titoli per 500 milioni di lire al prezzo di 70,5 per 100 lire di capitale nominale, e si intervenne anche in altro modo. Nel 1864 fu introdotta l’imposta sulla ricchezza mobile che colpiva tutti i redditi esclusi terreni e fabbricati che erano gravati da uno specifico prelievo. In generale si aumentarono le aliquote impositive e nel 1868-1869 fu introdotta la odiosa tassa sul macinato. Non solo, Quintino Sella, ministro delle Finanze, procedette con la vendita dei beni demaniali e di quelli ecclesiastici. Queste azioni, assieme all’introduzione di meccanismi che velocizzavano la riscossione delle vendite, rallentarono la caduta delle quotazioni[9]. Fu un fuoco di paglia perché il 1866 si rivelò un anno da dimenticare. A livello mondiale stava serpeggiando una pesante crisi finanziaria che fece crollare i titoli italiani alla borsa parigina: la corsa agli sportelli era molto più di un potenziale rischio. Il governo La Marmora si attribuì poteri straordinari e fu emanato un decreto che obbligava la Banca Nazionale a concedere un prestito di 250 milioni di lire al tasso di interesse dell’1,5% proclamando il corso forzoso. Nel giugno del 1866 scoppiò la Terza Guerra di Indipendenza e, nel giro di un mese, Antonio Scialoja non poté far altro che chiedere un nuovo prestito forzoso redimibile per 350 milioni di lire effettive e un valore nominale di 400 milioni[10].  
La guerra fu vinta, l’Italia poté annettersi il Veneto, Mantova e parte del Friuli assieme naturalmente ai loro debiti (1868). Ma gli scontri non erano ancora terminati. Nel 1870, la breccia di Porta Pia portò all’Italia la sua futura capitale con il deficit dello Stato Pontificio.  
In ogni caso la vendita della Società Alta Italia delle ferrovie e la concessione della Privativa dei Tabacchi sortirono qualche effetto positivo sulle entrate. 
La Destra storica con Quintino Sella, nel 1876, raggiunse il pareggio di bilancio, conseguito attraverso una politica di avanzi primari (dal 1867 tutti i governi fecero in modo che le entrate coprissero le uscite per intero al netto degli interessi). L’anno prima Sella aveva firmato l’ultimo intervento finanziario: la costituzione delle Casse di Risparmio Postali che, come accennato, aprirono un importante canale di finanziamento per la Cassa Depositi e Prestiti[11].  
Insomma, la politica della lesina e dunque un austero risparmio avevano aiutato nell’impresa. A quel punto la Destra dovette cedere il governo alla Sinistra. Il presidente del Consiglio Marco Minghetti lasciò il posto ad Agostino Depretis, e il Dicastero delle Finanze passò da Sella allo stesso Depretis sino al dicembre del 1877 e poi ad Agostino Magliani, fautore di una «finanza allegra» o come si diceva alla Magliani[12]. 
La nuova gestione cominciò con l’istituzione, il 26 dicembre 1877, del Ministero del Tesoro anche se per l’effettiva separazione da quello delle Finanze occorse aspettare il 1889. Agostino Magliani nel 1880 ritenne fosse giunto il momento di revocare il corso forzoso. L’abolizione fece aumentare il debito pubblico che crebbe anche per i finanziamenti necessari al riacquisto e allo sviluppo della rete ferroviaria pubblica nazionale. I governi precedenti avevano venduto le strade ferrate a privati che non erano stati in grado di sostenere i costi del loro funzionamento e del connesso ampliamento. La costruzione della rete ferroviaria era sentita come indispensabile per collegare il Nord con il Sud del paese. La realizzazione per altro non era semplice neppure dal punto di vista tecnico vista la presenza degli Appennini. In ogni caso il 29 giugno 1879 venne approvata una legge che prevedeva l’esecuzione di sessantaquattro nuovi tronconi pari a 6.060 chilometri da attuare in un decennio (1880-1900) e per una spesa prevista di 1.260.000.000 di lire a carico dello stato. Magliani decise di finanziarla emettendo rendita consolidata. Nel 1885 si stabilì anche di acquistare gli impianti ancora mancanti all’appello, si definì una nuova estensione delle linee, si omogeneizzò la loro regolamentazione su tutto il territorio nazionale. Per sostenere l’impresa furono emesse specifiche obbligazioni una parte delle quali aveva una rendita del 3%[13].  
Comunque i governi rivolsero una grande attenzione alla realizzazione delle strade ferrate, la stessa che unì i processi di industrializzazione di molti paesi dell’Europa. Non a caso, proprio l’Orient Express, il lussuoso treno che univa Parigi a Costantinopoli, frequentato da nobili, uomini di affari, ricchi borghesi, giornalisti e intellettuali, divenne uno dei simboli di quegli anni, definiti a posteriori Belle époque. Si tornò a parlare di ferrovie nel 1905-1906 quando si seppe che erano necessari 910 milioni di lire per risistemare la rete. Come reperirli? Nuovo debito e certificati mirati. Tra il 1861 e il 1914 il prestito finanziò buona parte delle operazioni relative a questo sistema del trasporto. 
I governi della Sinistra storica si impegnarono anche nella costruzione della rete stradale e delle opere idrauliche e urbane i cui costi si riversarono in buona parte sul debito. Gli interventi principali si concentrarono su Roma (50 milioni di lire nel 1881). Tra il 1877 e il 1894 furono deliberate tre diverse emissioni per la sistemazione del Tevere. Anche Napoli aveva richiesto interventi finanziari. Un primo discusso aiuto fu fornito nel 1881, poi la città venne colpita, nel 1884, dal colera; fu necessaria una ulteriore raccolta di 100 milioni di lire[14]. 
Tra il 1889 e il 1892 il momento economico non incoraggiava. I rapporti commerciali con la Francia si interruppero, la speculazione edilizia che aveva coinvolto la Capitale e Napoli si sgonfiò provocando numerosi fallimenti. Quasi in un rapporto di causa ed effetto si inserì la crisi bancaria che coinvolse anche gli istituti di emissione. La debolezza di alcune piazze estere e la recessione agraria misero a dura prova il governo di Luigi Luzzatti. Così nel 1892 fu lanciata una nuova tipologia di BOT a cinque anni, con collocamento alla pari e interesse al 4,5%. Si evitò in questo modo di aumentare il consolidato, soprattutto si propose un piano di ammortamento piuttosto chiaro e diverso da quelli che sino a quel momento avevano accompagnato i debiti redimibili[15].  
In ogni caso il riordino del sistema bancario non poteva essere rinviato. Le irregolarità riscontrate erano molte e il 20-21 gennaio 1893 il «Corriere della Sera» dava lettere cubitali alla notizia dello scandalo della Banca Romana, dell’arresto del governatore Bernardo Tanlongo e del cassiere Cesare Lazzaroni per aver messo in circolazione 60 milioni di lire abusive. La riorganizzazione, tra le altre cose, portò alla nascita nel 1893 della Banca d’Italia. Quello stesso anno si dovette fronteggiare la fuga di oro all’estero provocata dalle richieste di pagamento di cartelle collocate fuori dai confini nazionali. La situazione doveva essere molto complicata se il terzo governo di Giovanni Giolitti propose la modifica dell’imposta di successione e l’introduzione di un prelievo progressivo sui redditi netti superiori a 5 mila lire. Sei mesi dopo il gabinetto cadde e con esso i due progetti di legge.  
L’esecutivo successivo, nel biennio 1894-1895, provò a riordinare il debito, ma con scarso successo; mancavano soprattutto incentivi perché i detentori effettuassero la conversione dei loro titoli. Nel 1906 si riprovò a estinguere i consolidati al 5 e 4% netto offrendo il rimborso alla pari oppure il cambio con nuovi certificati che garantivano un interesse del 3,75% fino al 1911 e poi del 3,5%. Le operazioni furono guidate da due consorzi: uno italiano capeggiato dall’Istituto di via Nazionale e l’altro straniero condotto dai Rothschild di Parigi. Ciò consentì al Tesoro si risparmiare circa 20 milioni di lire sino al 1911[16]. 
Nel complesso, durante i venti anni che precedettero la Prima Guerra mondiale, il debito pubblico italiano salì dai 3,2 miliardi di lire del 1862 ai 9,5 del 1870. In termini di rapporto con il PIL l’andamento era passato dal 39% (1862) al 95% (1914)[17].  

2. La fine di un mondo che fu: il debito dalla Prima alla Seconda Guerra mondiale  



Con il telegramma inviato al governo serbo da Francesco Giuseppe iniziava la Grande Guerra. Finiva la Belle époque e cominciava, come sottolineato da Eric Hobsbawm, il Novecento, quel secolo breve ma terribile, segnato da due conflitti mondiali.  
La crescita economica, la fiducia incondizionata nelle possibilità della scienza e della tecnica, le invenzioni succedutesi e in particolare l’arrivo dei nuovi mezzi di trasporto (treno e battello a vapore) avevano consentito a Jules Verne di immaginare il metodico e tranquillo Phileas Fogg pronto a scommettere di riuscire a completare il giro del mondo in ottanta giorni. Gli spazi e gli uomini si erano avvicinati e il gentleman inglese vinse la sfida decisa nel fumoso club londinese che frequentava abitualmente. Insomma, questo clima vivace, di cui il romanzo di Verne è iconica espressione, animato da una borghesia che si stava arricchendo, che si divertiva nei caffè, nei teatri, nei cinema, che andava in vacanza spostandosi rapidamente da un luogo all’altro, finì bruscamente.  
Il conflitto trasformò il sistema produttivo italiano; materie prime e beni primari erano in modo quasi esclusivo sotto il controllo degli alleati come quasi esclusivamente controllati dalla aristocrazia inglese erano i cartelli di intermediari che li distribuivano sul mercato. Facile accesso a questi prodotti e una adeguata organizzazione delle ostilità consentirono all’Italia di raggiungere l’autonomia nella fabbricazione dei beni industriali necessari alle ostilità, riuscendo talvolta anche a esportarne. Secondo alcuni studi si trattò di un vero miracolo economico paragonabile a quello ben più noto del 1958-1963[18].  
Lo abbiamo visto: il pagamento delle operazioni belliche ha sempre messo sotto pressione le finanze di città, regni o stati che fossero. Accadde lo stesso anche in questo caso. La spesa pubblica aumentò, le entrate non riuscivano a coprirla e i disavanzi crebbero. Se nel 1915 gli introiti soddisfacevano il 46% delle uscite, nel 1917 la percentuale era scesa al 29%, risalì nel 1920 al 56% e al 67% nel 1923[19].  
Luigi Einaudi, che nel 1919 divenne senatore del regno, proponeva un aumento della pressione fiscale, ma la guerra fu pagata in buona parte attraverso il debito[20]. 
Tra il 1914 e il 1919 furono emessi sei prestiti nazionali. Il primo del 19 dicembre 1914 e il secondo del 15 giugno 1915 avevano le stesse caratteristiche: redimibili, con rimborsi a partire dal 1925, collocati a 97 lire con un interesse netto al 4,5%. Il terzo fu autorizzato il 22 dicembre del 1915: redimibile, venduto a 97,5 lire e dotato di un tasso netto del 5%. Il quarto e il quinto lanciati il 2 gennaio e il 6 dicembre del 1917 erano dei consolidati al 5%. Le sottoscrizioni furono pagate in contanti solo per 2,4 miliardi di lire a fronte dei circa 20 miliardi nominali collocati; la parte restante venne versata in Buoni del Tesoro o in altri titoli[21]. Terminato il conflitto fu emesso un ulteriore prestito. Era il 24 novembre 1919: un consolidato varato al prezzo di 87,50 lire al 5%; anche in questo caso il Tesoro ottenne contanti per soli 7 miliardi. In un paese non certo ricco investire i risparmi nella guerra non era la scelta più gradita[22]. Non fu allora un caso che si siano utilizzate le tecniche di marketing più efficaci per spingere all’acquisto di certificati.  
Tecniche di marketing per il debito pubblico 



Fu Jules Chéret (1836-1932) che per primo nella Parigi della Belle époque cominciò a realizzare manifesti che pubblicizzavano spettacoli, locali notturni, beni di consumo e grandi magazzini. I suoi poster mostravano figure femminili dai capelli rossi, dai tratti gentili e dallo sguardo malizioso, avvolte in abiti ampi e voluminosi e sempre in movimento. Erano le Chérettes, quasi un simbolo dell’euforia, del positivismo e della fede incondizionata nelle possibilità della scienza che caratterizzava quegli anni. Un periodo sfarzoso e intriso di progresso scientifico e tecnologico che, almeno emotivamente, subì la prima battuta di arresto con il naufragio del Titanic, il transatlantico ritenuto più sicuro al mondo che affondò in poco tempo. Due anni dopo lo scoppio del primo conflitto mondiale fece il resto portandosi via speranze e sogni.  
La guerra, che si immaginava breve, fu lunga e costosa. L’emissione di titoli pubblici fu uno dei modi con i quali i paesi finanziarono gli scontri. Ma le cartelle dovevano essere sottoscritte, così la pubblicità arrivò in soccorso di governi e ministeri del tesoro.  
Famosi cartellonisti realizzarono manifesti pensati per convincere la popolazione a contribuire allo scontro acquistando certificati dei prestiti nazionali. Accade ovunque: se il più noto era quello di Montgomery Flagg che recitava I Want You for U.S. Army (1917), già nel 1914 Alfred Leete aveva presentato il Britons: Lord Kitchener Wants You. Nei due anni successivi un tedesco di cui non conosciamo il nome esortava Auch Du sollst beitreten zur Reichswehr e il francese Abel Faivre propose On Les Aura.  
In Italia il cartellonista del manifesto di guerra fu Luciano Mauzan che divenne noto proprio per aver realizzato l’affiche «Fate tutti il vostro dovere!», commissionatagli dal Credito Italiano per favorire la sottoscrizione del Prestito Italiano del 1917. Il fante a figura intera puntava il dito verso l’osservatore e con la scritta lo spingeva a fare il suo dovere, ossia ad acquistare titoli. Il manifesto ebbe un tale successo che venne riprodotto in oltre 500 mila copie. Così sull’onda della grande popolarità, l’artista franco-milanese realizzò ancora cartelloni destinati a sostenere la riuscita di due nuove raccolte. Il motto del primo fu: «Per la liberazione sottoscrivete!». In esso era rappresentato un alpino pronto a colpire una mano, simile agli artigli di un rapace, che identificava lo straniero deciso a oltrepassare il Piave. L’altro, realizzato per sostenere il V Prestito Nazionale, fu intitolato Prestito della Liberazione. Assieme all’allegoria dell’Italia, Mauzan disegnò un cartiglio nel quale si recitava «e nostro torni quel che fu già nostro»[23]. 

Naturalmente aumentò anche il credito a breve: i BOT in circolazione passarono dai 401 milioni di lire del 1915 ai 14,5 miliardi del 1919. L’utilizzo di questa forma di indebitamento continuò anche dopo: nel 1922 essi raggiunsero i 24,1 miliardi. Accanto al prestito interno si trovava quello estero che per il 99% era stato contratto con gli Stati Uniti (1.648 milioni di dollari) e con il Regno Unito (611 milioni di sterline)[24]. Esso, subito dopo il conflitto, rappresentava l’80% del PIL[25]. 
Il processo inflattivo che si aprì alla fine delle ostilità rendeva ancor meno appetibili i titoli a lungo termine. I governi furono obbligati ad affrontare due problemi: debito e prolungamento della scadenza. Per riordinare i conti ci si orientò verso un prelievo straordinario: una imposta sui profitti di guerra (1915) e una patrimoniale per ridurre l’esposizione pubblica nel giro di otto-dieci anni. L’idea della patrimoniale non vinse e ci si dovette accontentare di un tributo straordinario[26].  
Così Alberto de’ Stefani, ministro delle Finanze e del Tesoro del governo fascista, riducendo le uscite e con la concomitante crescita delle entrate raggiunse il pareggio di bilancio. Certo non gli mancò il sostegno dell’andamento positivo dell’economia internazionale. Fu meno abile nel consolidare il fluttuante che, come abbiamo detto, costituiva un problema di non poco conto. Il 28 febbraio del 1924 fece emettere un prestito redimibile al 4,75% venticinquennale per rimborsare i BOT o sostituirli. L’operazione fu un fallimento, nonostante l’innalzamento dei tassi si riuscì a raccogliere solo 1,5 miliardi di lire contro i cinque che si volevano. Per cercare di risolvere la questione De’ Stefani dette vita, nel dicembre del 1924, ai buoni fruttiferi postali, una operazione che portò vantaggi anni dopo. Il ministro era in grande difficoltà, gli industriali premevano su Mussolini che lo sostituì con Giuseppe Volpi di Misurata, dopo il no di Alberto Pirelli[27].  
Il grand commis de l’État si trovò a fronteggiare una situazione politica, economica e finanziaria complessa. Due erano i temi scottanti: i debiti di guerra e la stabilizzazione monetaria. Sul primo punto occorreva definire in modo chiaro la questione tanto con Washington che con Londra. Gli Stati Uniti beneficiavano di un surplus di capitali e l’Italia poteva essere un destinatario ideale, ma occorreva trovare un accordo per i prestiti pregressi. La missione ufficiale guidata da Volpi partì il 22 ottobre del 1925 e il 14 novembre l’accordo era siglato con condizioni favorevoli per la Penisola che poté contare su una riduzione di 106 milioni di dollari[28]. L’Italia ottenne anche, attraverso la Casa Morgan, un finanziamento di 100 milioni di dollari, collocato al 94,5% e con un interesse del 7% che serviva alla stabilizzazione del cambio della lira[29].  
Il 27 gennaio 1926 Volpi firmò anche con Winston Churchill, ottenendo uno sconto di circa l’84% dei suoi debiti[30].  
La continua svalutazione rendeva sempre più costose le importazioni di materie prime, grano e combustibili. Mussolini, preoccupato dell’immagine di un paese dalla moneta debole, nel 1926, a Pesaro dichiarò di volerla difendere, l’anno prima aveva proclamato la cosiddetta battaglia del grano. A tutto ciò si aggiungevano le pressioni per un ritorno al gold standard. Così per ridurre lo spread tra titoli italiani e quelli inglesi e francesi, oltre a mettere un freno alle richieste di rimborso dei BOT, venne attivata una operazione di consolidamento forzoso. Il Prestito Littorio, questo fu il nome, prevedeva la conversione obbligatoria al 5% dei buoni quinquennali e settennali. Si raccolsero 27,5 miliardi di lire, il fluttuante venne eliminato, ma danneggiò i risparmiatori con perdita di fiducia nei titoli di stato e nelle istituzioni che furono costrette a sospendere l’offerta dei BOT per dieci anni[31]. 
Sostanzialmente sino al 1927 non ci furono problemi di sostenibilità a causa dell’elevata inflazione che si mangiò parte del debito[32]. 
Quell’anno venne istituita una nuova Cassa di Ammortamento con il compito di raccogliere le eccedenze delle entrate di bilancio da usare per l’estinzione graduale dell’esposizione. Ma era alle porte la grande depressione che, unita alle campagne belliche, provocò disavanzi significativi.  
Nel 1931, 1932 e 1934 il ministro delle Finanze aveva sul tavolo certificati novennali in scadenza che andavano rimpiazzati; si procedette a un’altra emissione che si inseriva in un quadro economico contraddittorio. Le entrate statali si stavano riducendo, mentre aumentava il costo del debito a lungo termine così nel 1934 si tentò una conversione, solo apparentemente volontaria, offrendo un titolo redimibile al 3,5%, tasso ritenuto troppo basso. Cominciarono addirittura a funzionare le borse nere dove il titolo raggiunse prezzi da fallimento. A ciò si unì un nuovo prestito nazionale al 5% che doveva servire a trasformare in consolidato in redimibile al 3,5%. Per rendersi conto degli scarsi risultati che queste operazioni sortirono, basti pensare che in quegli anni i redimibili corrispondevano al 79,4% del totale ed erano dunque la categoria più rappresentata[33].  
Nel decennio compreso tra 1935 e il 1945 l’Italia si trovò perennemente in guerra: prima in Africa, poi in Spagna, infine con la Germania nazista. Dieci anni che obbligarono il paese a reperire in un modo o nell’altro i finanziamenti necessari. 
Il 3 ottobre 1935 ebbe inizio la Guerra d’Etiopia, un conflitto altamente simbolico e nel quale ci fu un rilevantissimo spiegamento di forze finanziato con imposte straordinarie e con un prestito forzoso[34]. 
Dal 1937-1938 l’esposizione a breve cominciò a salire a livelli preoccupanti, le esigenze delle campagne militari e il riarmo giocarono un peso determinante. Furono fatte altre emissioni di Buoni del Tesoro fino alla metà del 1945 assorbite soprattutto da investitori istituzionali che consentirono di raccogliere circa 146 miliardi di lire correnti[35]; alla fine dello scontro rappresentavano il 69% del totale. La Cassa Depositi e Prestiti aveva assunto un ruolo piuttosto significativo. Il suo conto corrente con il Tesoro incise sul totale del disavanzo da meno dell’1% al 14,9% nel 1939[36]. 
In ogni caso tra il 1940 e il 1943 il rapporto Debito/PIL passò dall’85%[37] al 112%. Negli anni successivi con l’inflazione che toccò l’80%, il livello scese al 68% nonostante il prodotto interno lordo si fosse ridotto[38].  

3. L’uso del debito oltre la guerra 



Nella seconda metà degli anni Venti il fascismo investì denaro in opere pubbliche. Certamente ambizioso fu il piano di bonifica integrale, un ampio progetto a cui si era dedicato con grande competenza Arrigo Serpieri. Il regime riuscì a realizzare solo una minima parte di quello che aveva pensato l’agronomo bolognese, all’epoca presidente dell’Accademia dei Georgofili. I successi maggiori si ottennero con le paludi pontine e con la fondazione di nuovi centri urbani come Littoria, Sabaudia, Carbonia e Fertilia. Le opere di prosciugamento rappresentarono il 9,38% del totale delle spese, più del 3,1% del periodo liberale.  
I governi si impegnarono anche nella sistemazione delle strade, nella loro costruzione nelle colonie e nell’elettrificazione delle ferrovie. Quest’ultima richiese il 4,07% delle spese statali. La viabilità imperiale e in generale le opere pubbliche in Africa occuparono lo 0,32%. Pesavano sul bilancio anche le riparazioni dei danni causati da terremoti e altre calamità naturali. Si sovvenzionò pure l’edificazione di case popolari (3,6% rispetto allo 0,29% precedente)[39]. 
Nonostante il raggiungimento di alcuni risultati, si trattò di successi parziali soprattutto se si tiene conto delle ingenti somme utilizzate e delle grandi intenzioni che c’erano dietro.  
Il finanziamento di queste imprese fu realizzato attraverso annualità differite, un sistema che mostrò le sue fragilità quando le banche cominciarono a non essere in grado di sostenere i costi relativi alle anticipazioni necessarie. Fu così che ci si accollarono gli sconti delle annualità tramite l’emissione di titoli a medio e lungo termine[40]. 

4. Il debito del boom economico 



Nel Secondo Dopoguerra l’Europa era coperta di macerie. Questa volta il Vecchio Continente aveva perso definitivamente il suo primato politico, economico e sociale a favore soprattutto degli Stati Uniti. Erano serviti due conflitti mondiali per completare quel lentissimo processo di spostamento della leadership dal Mediterraneo all’Atlantico. Processo che era cominciato con la stessa scoperta dell’America che Francisco López de Gómara nella sua Historia general de las Indias aveva definito «La mayor cosa después de la creación del mundo, sacando la encarnación y muerte del que lo crió»[41]. 
L’Italia dall’8 maggio del 1945 si trovò a fronteggiare problemi assai più gravi e impellenti di quelli provocati dal debito pubblico che cominciava a beneficiare dell’inflazione. In ogni caso i governi durante la ricostruzione cercarono di limitare il ricorso al prestito per coprire le uscite del bilancio e questo nonostante non fosse facile aumentare le entrate fiscali. D’altra parte il governatore della Banca d’Italia, Donato Menichella, era convinto che 
quando lo stato fa appello al risparmio volontario per coprire spese correnti, esso trasforma una somma di decisioni individuali a risparmiare in una decisione sociale a consumare, cioè modifica surrettiziamente la distribuzione dei consumi nel tempo, riducendo il tasso di formazione del capitale che gli imprenditori ed i padri di famiglia avevano ritenuto appropriato; e accumula in tal modo un potenziale di inflazione[42]. 


Ciò naturalmente non vuol dire che gli esecutivi post bellici non abbiano proceduto a nuove emissioni che, tra il 1945 e il 1950, si concretizzarono in Buoni Ordinari del Tesoro. Anche nel periodo compreso tra l’armistizio e la liberazione ne furono autorizzate. Ci riferiamo al Prestito Soleri che, considerata la situazione politica, era rivolto all’Italia centro meridionale controllata dal governo. Rapidamente le sottoscrizioni furono estese al Nord della Linea Gotica e portarono alle casse dello stato 106 miliardi di lire. Nel giugno del 1945 i BOT avevano raggiunto i 157 miliardi nonostante la diminuzione dei tassi di interesse stabilita l’anno prima[43]. 
Una leggera contrazione della raccolta a breve si ebbe tra il settembre del 1946 e il gennaio del 1947 quando venne lanciato il Prestito della Ricostruzione che prevedeva titoli redimibili in trenta anni con una remunerazione pari al 3,5% molto più bassa di quella di mercato. Il fatto che i certificati fossero esenti da ogni imposta, presente e futura, giustificava il tasso non elevato[44]. Comunque l’operazione nel complesso ridette fiato alle finanze. 
Nel gennaio del 1947 il presidente del Consiglio, Alcide De Gasperi, realizzò il suo famoso viaggio in America. Dopo aver ottenuto una ticker-tape parade di New York, riattraversò l’Oceano con un finanziamento Eximbank di 100 milioni di dollari. Si avviò così una conversione dei titoli al 5% e volontaria. L’iniziativa produsse 125 miliardi di lire.  
Il 1947-1948 fu l’anno fiscale nel quale il debito fece registrare il livello più elevato di tutto il periodo post-bellico: 901 miliardi. Si provò con una emissione a lungo termine (1948) con il Consorzio di Credito per le Opere Pubbliche chiedendo 25 miliardi destinati alla elettrificazione delle ferrovie.  
Il problema di fondo era trasformare il fluttuante in esposizione a medio termine[45]. Così nel 1950 furono immessi sul mercato buoni novennali al 5% contro i poliennali che scadevano quell’anno e nel successivo. In questo modo furono convertiti 107 miliardi di poliennali e 194 miliardi di BOT. Nel complesso i prestiti a breve si ridussero di soli 88 miliardi[46]. 
Praticamente tra il 1945 e il 1950 il fluttuante passò dal 63,8 al 75,4% dell’esposizione[47] e in essa l’incidenza dei BOT aumentò. In tutto ciò la Cassa Depositi e Prestiti ebbe un peso significativo[48]. La riduzione della base monetaria del debito da parte della Banca d’Italia fu una scelta dei governi che in tal modo riuscivano a tenere sotto controllo l’inflazione.  
Così, se nel 1945, il debito era di 1.097.284,21 milioni di lire (566,7 milioni di euro), nel 1950 era quasi triplicato, ma il suo rapporto con il PIL passò dal 53% al 30%[49]. In quel quinquennio l’intero stock conteneva anche i debiti del Tesoro che, entro il 1949, furono riportati sotto controllo grazie agli aiuti del Piano Marshall[50]. Se la politica di investimento fu piuttosto frammentaria, non bisogna dimenticare che tra il 1947 e il 1950 si allargò la spesa a favore di opere pubbliche e ferroviarie. Ciò nonostante, tra il 1963 e il 1964, il rapporto Debito/PIL continuò a scendere[51]. Le cose cominciarono a cambiare alla fine degli anni Sessanta quando si accentuò la richiesta di un radicale cambiamento dello stato assistenziale e sociale. Gli esecutivi non avevano altra soluzione se non quella di ammettere che il deficit spending oltrepassasse i limiti della crescita economica. Si trattava di accettare un disavanzo strutturale. Inevitabilmente l’esposizione crebbe, rimanendo sostenibile[52].  

5. Il debito dagli anni Settanta alla fine degli anni Ottanta del Novecento 



Il 17 ottobre 1973 i membri dell’OPEC stabilirono di non esportare petrolio verso i governi che stavano appoggiando Israele nel conflitto contro Egitto, Siria, Libia e altri stati arabi. Il prezzo dell’oro nero salì rapidamente continuando a crescere nel tempo. L’Italia registrò una caduta del PIL del 4% già nel 1975[53].  
Gli anni Settanta furono segnati dall’inflazione e, sotto il profilo ammnistrativo, dal trasferimento di attività e ruoli alle Regioni. Il rapporto Debito/PIL era attorno al 40% come nel decennio precedente. Tra il 1970 e il 1976, i 3/4 del debito erano coperti tramite l’emissione di moneta anche se il ricorso al prestito aumentò. Il 37% era composto da titoli a lungo termine, da debiti con la Cassa Depositi e Prestiti oltre che da impieghi bancari. I certificati erano in possesso soprattutto di privati, famiglie, imprese, intermediari finanziari e Banca d’Italia che acquistava l’invenduto riducendo le anticipazioni di cassa.  
L’esposizione crebbe con percentuali superiori al 20% sino alle metà degli anni Ottanta. Governo e stampa non si mostravano troppo preoccupati, il suo livello non era molto diverso da quello degli altri paesi europei che però avevano un rapporto con il PIL inferiore al 50%. Forse rassicurava il fatto che le cartelle fossero essenzialmente in mani italiane soprattutto i titoli a lungo termine[54].  
Nel 1973 la Corte dei Conti cominciò a mostrare perplessità. Da un lato sottolineava che gli esecutivi Rumor, Colombo e Andreotti avevano determinato nuovi oneri per gli aumenti stipendiali del personale, dall’altro sosteneva che il ricorso ai prestiti non era in linea con il dettame costituzionale poiché erano impiegati per le spese correnti e di funzionamento. L’Istituto di Emissione fu costretto a riacquistare la maggior parte dei BOT emessi quello stesso anno. Per ridurre lo squilibrio commerciale e la deflazione fu necessario chiedere sostegno al Fondo Monetario Internazionale. Nel 1974, si ottennero 1.885 milioni di dollari dalla CEE, 1.700 milioni dallo sportello petrolifero e due miliardi di dollari in cambio di garanzia d’oro dalla Bundesbank[55]. 
Insomma, negli anni Settanta i titoli a lungo termine costituivano la maggior parte del debito pubblico, l’Istituto di via Nazionale aumentò la consistenza dei certificati posseduti, il risparmio postale si mantenne costante al 15% e la crescita fu sopportata dall’economia grazie all’incremento dell’inflazione e alla monetizzazione[56]. 
Nei due lustri successivi le cose mutarono. Lo squilibrio di bilancio rese più fragile il paese dal punto di vista finanziario[57]. La relazione del Governatore della Banca d’Italia nel 1981 segnalò che il debito in dodici mesi era cresciuto del 20% e si era ridotta la vita dei titoli a medio e a lungo termine. La copertura del fabbisogno era avvenuta soprattutto attraverso BOT, mentre la raccolta postale era diminuita[58]. D’altra parte l’economia internazionale stava cambiando e il contesto era difficile a causa dell’inflazione.  
L’anno dopo Ciampi segnalò l’incremento del 5% reale, anche se l’indicizzazione dei Certificati di Credito del Tesoro (CCT) riuscì a limitare l’aumento dei prestiti a breve. I BOT si erano ridotti anche in virtù dell’introduzione delle aste mensili. Ciò portò al discusso «divorzio» fra Tesoro e Banca d’Italia, ossia venne meno l’obbligo, in vigore dal 1975, secondo il quale l’Istituto di Emissione doveva acquistare all’asta tutti i titoli invenduti, lasciando al Tesoro la decisione sulla scelta di battere moneta[59]. Ciò fece esplodere il rapporto con il PIL che salì dal 61 al 104%.  
Le cartelle dovevano essere assorbite dal mercato anche con l’intento di ridurre l’inflazione che in effetti fu frenata. La stessa cosa non accadde al debito poiché non erano state rimosse le ragioni che avevano determinato lo squilibrio tra entrate e uscite. Ancora una volta la politica ebbe il suo peso. Per non perdere il consenso i governi non ne invertirono la crescita e le opposizioni per conquistarlo non sostennero proposte volte a modificare l’indirizzo intrapreso. 
Il problema fu che negli anni Ottanta il saggio di interesse aumentò e superò la crescita del PIL; ciò provocò un allargamento della spesa per il pagamento delle cedole e, come scrive Giuseppe Conti, «un avvitamento a spirale di quella del debito». Si aprì la fase del debt state: «il debito ereditato non comportava responsabilità per i governi che se lo trovavano in carico, ma solo vincoli alla loro libertà di scelta»[60] come se si fosse tornati indietro a quando i sovrani non si preoccupavano troppo dell’esposizione che ereditavano. Insomma, il debito divenne una sorta di rifugio sicuro per una classe dirigente che non voleva perdere consensi.  
In questo quadro i risparmiatori privati ritenevano vantaggioso investirvi[61]; fino al 1983 acquistavano BOT e CCT, poi la preferenza fu rivolta ai BTP (Buoni del Tesoro Poliennali). Il nostro mercato dei titoli non era efficiente. In effetti il Direttore Generale del Tesoro, Paolo Ranuzzi, sottolineava che sarebbero stati necessari certificati a tasso fisso e a lungo termine capaci di offrire certezze agli investitori[62].  
Anno dopo anno i Governatori della Banca d’Italia sottolineavano il problema[63]. Non era facile invertire la tendenza; servì il Trattato di Maastricht del 1992. Come ben sappiamo esso prevedeva precisi e stringenti limiti al disavanzo pubblico degli stati e alla riduzione della inflazione[64].  
L’Istituto di Emissione, liberato dai vincoli di acquisto dei titoli, attivò una politica antiinflazionista facendo scendere il costo del denaro e stabilizzando i cambi esteri. Ma la contrazione del debito rimaneva indispensabile per stimolare la crescita dell’economia e gli impieghi privati[65]. D’altra parte nel 1994 il suo livello era pari al 121,8% del PIL[66]. 
Più in generale negli anni Novanta emerse una sempre maggiore convinzione che per espandere gli investimenti produttivi fosse necessaria la riduzione dell’esposizione. La flessione cominciò a manifestarsi nel 1997 quando si registrò anche un allungamento delle scadenze. Nel 1998, secondo i dati presentati da Antonio Fazio, il rapporto Debito/PIL era sceso dal 122,4% al 118,7 con una vita residua passata da 4,5 mesi a 4,9 e una diminuzione dei tassi a lungo termine.  
Insomma, la necessità di prepararsi all’entrata nella moneta unica ebbe il suo peso. I governi si impegnarono nel contenimento dei disavanzi. Il miglioramento fu raggiunto aumentando il prelievo fiscale che, tra il 1989 e il 1997, salì dal 39 e il 44,8%. Naturalmente si agì anche con interventi strutturali sulla spesa che influenzarono l’assetto produttivo e lo sviluppo economico[67]. 

6. Gli ultimi venti anni 



Il nuovo Millennio si è aperto con anni difficili non solo dal punto di vista economico-finanziario, ma anche politico-sociale: nel Duemila si verificò la bolla delle dot.com e l’anno successivo il dramma delle Torri Gemelle. Non è proseguito migliorando: dagli Stati Uniti si diffuse ovunque la bolla immobiliare che tra il 2007 e il 2008 determinò la crisi globale provocata almeno nella fase iniziale da un eccesso di debito privato. Essa causò il fallimento di numerose banche di affari tra cui naturalmente la Lehman Brothers e la crisi dei mutui sub-prime. Il commercio internazionale crollò, per Giappone e Italia la caduta della produzione fu elevata. Rapidamente in Europa la fiducia nei debiti sovrani venne meno soprattutto per i paesi periferici della zona euro come la Grecia[68].  
In questo quadro se nel Duemila il nostro debito era piuttosto stabile e nel 2007 il suo rapporto con il PIL era il più basso dell’ultimo decennio, due anni dopo tornò a salire raggiungendo il 120,1% e lo spread (differenziale di rendimento tra i titoli pubblici italiani e quelli tedeschi) toccò i 500 punti base. Il governo intervenne per tranquillizzare creditori e mercati sulla nostra solvibilità varando una doppia manovra correttiva e inaugurando il ricorso alle clausole di salvaguardia. Sappiamo quali erano state le vicende politiche che avevano visto il venir meno dell’esecutivo di Silvio Berlusconi sostituito da quello di Mario Monti. Ci limitiamo a ricordare che quest’ultimo per dare attuazione agli impegni europei, ridusse la spesa pubblica, varò una riforma pensionistica, realizzò pesanti manovre di bilancio, pose in essere tentativi per frenare l’evasione fiscale e reintrodusse imposizioni sulla prima casa. L’instabilità finanziaria rimase elevata e nel 2013 il rapporto Debito/PIL raggiunse il 130%. Il governo di Matteo Renzi provò a superare il fiscal compact puntano sulla crescita aiutato dalle politiche espansive della BCE e dunque dal quantitative easing voluto da Mario Draghi. Comunque i risultati furono modesti. Tra il 2016 e il 2018 l’avanzo primario crebbe determinando una riduzione della spesa per interessi e del debito, ma nel 2018 lo spread tornò a salire e quindi anche le uscite per il pagamento delle cedole. La fine del 2019 ha portato l’ultima legge di bilancio prima dello scoppio del Covid-19. La discussione sul MES, il suo impatto sull’esposizione, le vie alternative di finanziamento, le richieste di flessibilità alla Commissione Europea hanno condotto il rapporto Debito/PIL a quasi 140%.  
E poi la pandemia. Come abbiamo accennato l’Europa ha messo a disposizione prestiti agevolati. Debito europeo per contrastare la crisi generata dal Covid-19: 750 miliardi destinati a finanziare il Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency e il Next Generation-EU. Per accedere alla Recovery and Resilience Facility il nostro paese, come ben sappiamo, ha presentato il PNRR da usare per una progettualità che deve essere completata nel 2026. Ai governi che verranno il compito di spendere bene questi denari[69]. 
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Conclusioni



Debito pubblico. Quasi un convitato di pietra come la statua di don Gonzalo de Ulloa descritta da Tirso de Molina nel El burlador de Sevilla y convidado de piedra o che ci ricorda il Commendatore di memoria mozartiana. La presenza incombente, ma a lungo innominata, non riguarda il debito in quanto tale, ma il suo essere pubblico. Sin dall’inizio ho dichiarato la mia scelta, ma alla fine, dopo avere ricostruito alcuni dei molteplici meccanismi di indebitamento, credo sia possibile una breve valutazione. Scegliendo la volontarietà della sottoscrizione dei titoli come elemento discriminante per poter parlare di debito pubblico, penso che i cinquecenteschi Depositi in Zecca veneziani e ancora più la breve fase del Gran Partito possano essere considerate forme abbastanza vicine all’indebitamento pubblico contemporaneo. In effetti quello che accadde nella Francia dei Valois merita di essere evidenziato. Nella Lione della metà del XVI secolo agivano funzionari che vendevano quote a pool di banchieri e finanziatori, cedendo certificati sottoscritti volontariamente e rappresentati da documenti cartacei (contratti e tiletti). Tutto ciò fu però una breve fase, forse una occasione mancata. 
Passiamo ora a qualche considerazione sul principale contenuto argomentativo di questo volume: le forme del debito e la sua ricchezza. Una riflessione che faremo nel continuo confronto con la contemporaneità. 
Sovereign debt[1], sovereign decision è il binomio che esprime lo stretto legame tra debito pubblico e potere politico. Un filo rosso che unisce i diversi contesti organizzativi, geografici e temporali che abbiamo preso in esame.  
I governi, indipendentemente dalla forma assunta nel tempo, dovevano e devono finanziarsi e le opzioni a loro disposizione non erano e non sono molte. Prelievo fiscale, prestiti e politica monetaria. I sistemi impositivi erano e continuano a essere spesso sperequati e inefficienti. La tanto invocata rivoluzione finanziaria, intesa in senso lato, continua a essere una chimera: l’ostilità verso l’imposta diretta e la definizione della progressività del prelievo ha sempre costituito un freno a robuste riforme fiscali. Allora come oggi le autorità temevano la perdita di consenso e, si sa, il livello delle tasse è uno degli aspetti che più di altri agiscono sul mantenimento del gradimento politico. Insomma, lo abbiamo visto, dal XII secolo in avanti per i responsabili delle finanze pubbliche era più facile ed efficace ricorrere al prestito. A Firenze, addirittura, si identificava la grandezza dell’esposizione, rappresentata dal Monte, con quella della città e della sua economia che pure era una delle maggiori del tempo. 
Da tutto ciò emerge un altro elemento che avvicina il passato con il presente e riguarda ancora una volta il rapporto tra finanza e politica: la fiducia. La fiducia nella solidità del debito sovrano derivava e deriva anche dalla fiducia nella stabilità dei governi e nell’efficacia delle loro politiche, tutti fattori che si muovono in modo biunivoco. Si pensi in particolare a Francesco I di Valois il quale, per continuare a ottenere prestiti, cercò di tranquillizzare i creditori promettendo che alla sua morte i debiti da lui contratti sarebbero stati onorati dal figlio Enrico. Ma si pensi anche a come i governi, quando non trovavano finanziatori, proponevano a garanzia dei debiti le entrate più ricche e sicure dei loro erari. Insomma, in un modo o nell’altro, tentavano di conservare l’affidamento dei loro creditori. Un meccanismo che deve essere attentamente monitorato anche nella contemporaneità. Ben sappiamo come la perdita di fiducia nel nostro debito pubblico abbia provocato nel 2008 la pesante crisi che abbiamo vissuto.  
Ma la longue durée di questa disamina ci offre anche altri elementi su cui argomentare. Nella Penisola italiana preunitaria la situazione si mostrava piuttosto diversificata. Nel tardo Medioevo, Venezia, Genova e Firenze facevano uso di prestiti forzosi a lungo termine il cui ammontare era stabilito per ogni capofamiglia in base alla sua ricchezza accertata attraverso estimi e catasti più o meno veritieri. I tre centri, con diversa velocità, consolidarono i loro debiti. Invece, gli stati territoriali della Penisola, come il Piemonte dei Savoia, il Ducato di Milano, lo Stato Pontificio e il Regno di Napoli raccoglievano denaro da banchieri, finanzieri, mercanti, funzionari e cortigiani. La loro esposizione era soprattutto a breve termine, dunque fluttuante[2]. 
Nel XVI secolo le cose cominciarono a cambiare. Le città-stato iniziarono a ricorrere in modo più intenso a prestiti a breve; un fenomeno particolarmente evidente a Firenze e, a loro volta, gli stati territoriali si trovarono nella necessità di muoversi alla ricerca di prestiti a lungo termine. Per far questo introdussero innovazioni che li posero in più stretto contatto con il capitale finanziario locale privato o di istituzioni laiche e religiose[3]. 
L’allungamento delle scadenze nell’età preindustriale era giustificato soprattutto dalle difficoltà di rispettare i termini di pagamento, mentre nell’Italia unita la scelta tra una forma e l’altra è stata diversamente motivata. Il ricorso a quote elevate di prestiti a breve è stato spesso determinato dalla necessità di poter contare su un ricambio rapido in periodi di inflazione instabile o dalla necessità di tenere bassi i tassi. Invece quando l’inflazione era contenuta, come negli anni Ottanta e Novanta del secolo scorso, i titoli a lunga scadenza permettevano di gestire in modo snello una esposizione elevata e al contempo di garantirsi contro eventuali ritorni di fiamma dell’aumento dei prezzi. Nel 2020 la quota di certificati con scadenza a un anno era molto ridotta, il livello più contenuto dal 1990, e la vita media residua era pari a 7,4 anni. Una composizione di questo tipo fa sì che la variazione dei tassi si rifletta su una piccola parte dell’esposizione lasciando alle autorità finanziarie il tempo per valutare gli interventi necessari[4].  
Nel quadro delle forme e delle strutture che abbiamo descritto a noi interessa tirare le fila sulla ricchezza del debito, ossia sull’uso più o meno «buono» che se ne fa.  
Definire la bontà del debito è tutt’altro che semplice, essa è passata attraverso numerose letture.  
Per Mario Monti il finanziamento in deficit doveva limitarsi alle spese per investimenti, ovvero capitale produttivo che poteva essere posto a garanzia. Più o meno la medesima interpretazione si trova nel patto di stabilità che regola le finanze pubbliche dell’Unione Europea. Mario Draghi definì buono il debito destinato a spese produttive che ne garantiscono la sostenibilità, ma anche a talune spese correnti. Non dobbiamo infatti dimenticare che ci sono uscite capaci di generare crescita e grandi ricchezze come quelle destinate alla formazione del capitale umano e alla ricerca. Allora non basta considerare la tipologia contabile dell’investimento, ma anche la sua utilità politica, economica e sociale. Così sono buoni i debiti fatti per affrontare la pandemia e il post pandemia, o quelli previsti dal PNRR o che deriveranno dal recupero dei danni provocati dalla guerra tra Russia e Ucraina.  
Queste difficoltà definitorie diventano ancora maggiori se applicate ai secoli passati, quando l’azione fiscale e finanziaria rispondeva a criteri fortemente pragmatici che rendevano più sfumata la consapevolezza del ruolo positivo o negativo delle spese che si sostenevano. In questa complessità abbiamo usato come discrimine, tra buoni o meno, gli impieghi in opere e processi innovativi orientati verso il miglioramento della vita degli uomini o che, sulla base della consapevolezza attuale, attivavano processi di sviluppo. 
Lungo tutto il volume serpeggia l’idea che una gran parte del debito sia stata emessa per sostenere le frequenti ostilità che caratterizzarono Medioevo ed Età Moderna. La guerra, al di là della sua oggettiva negatività, ha ricoperto un ruolo nel creare ricchezza. In essa si organizzavano due fattori della produzione: lavoro e capitale rappresentati rispettivamente dall’esercito, da armi ed equipaggiamenti di vario genere. Ma l’indotto non si fermava a questi settori. Lo abbiamo visto, le ricadute sul territorio coinvolgevano moltissimi ambiti economici. Da quello agricolo per gli approvvigionamenti a quello manifatturiero a quello dei beni di lusso che venivano richiesti da condottieri e cavalieri. Se poi le campagne belliche erano di conquista, sui territori eventualmente ottenuti si potevano accendere nuovi dazi e gabelle oltre a sfruttarne le risorse. In questo quadro «idilliaco», si fa per dire, ai benefici di una parte corrispondevano le perdite dell’altra! 
Ma la latente conflittualità esercitava un positivo effetto anche sulla cantieristica navale ed edile con il loro indotto di manodopera più o meno specializzata (dal carpentiere al maestro d’ascia, dall’ingegnere al manovale) e di materie prime. Basti pensare alle fortificazioni e alle mura che proteggevano città e coste, imprese che abbisognavano di montagne di denaro trovato spesso indebitandosi.  
L’edilizia non era collegata soltanto agli scontri bellici e alla difesa, poteva avere funzioni politiche, economiche e di utilità sociale. La costruzione di ospedali, moli, mulini, impianti di distribuzione delle acque, edifici industriali fu spesso finanziata con prestiti. Per fare un ulteriore esempio possiamo aggiungere come tra la fine del Medioevo e l’Età Moderna molti nuclei urbani dei Paesi Bassi, che non abbiamo esplicitamente affrontato in questo volume, pagavano con prestiti forzosi le opere per evitare l’insabbiamento dei porti, la costruzione e il mantenimento delle banchine e delle strade[5].  
Anche una buona parte delle architetture abitative o religiose, espressione della magnificenza del signore o più in generale del mecenatismo, furono realizzate attraverso l’indebitamento governativo. Non possiamo non ricordare quanto, soprattutto durante il Rinascimento, il denaro preso a prestito abbia contribuito allo splendore di molte città. Si pensi a Roma, ma anche a Milano o Napoli. Cantieri imponenti di cui beneficiava una gran massa di manodopera e fornitori di materie prime. Una volta innalzati, quei palazzi e quelle chiese avevano bisogno di arredi spesso di alto valore. Si attivava così un effetto a catena che agiva positivamente sull’economia. Si incontrano anche casi in cui i prestiti servivano per pagare cultura e servizi. Quel denaro era utilizzato per procurarsi libri, organizzare feste cittadine o comperare frumento. 
Incontriamo un uso utile del debito anche osservando le motivazioni di chi lo acquistava. Il Monte delle Doti a Firenze serviva al Comune per finanziarsi, ma anche per garantire doti alle fanciulle o piccole somme ai giovani che volevano avviare attività artigianali o imprenditoriali.  
Inoltre, a volte, sottoscrivere titoli poteva essere un buon affare. Abbiamo visto che in alcune realtà e in certi periodi la rimuneratività e la regolarità dei pagamenti rendevano allettante l’investimento. Non solo, in tempo di guerra certe categorie di operatori economici potevano non avere alternative migliori[6]. C’è poi un altro aspetto da tenere in considerazione: i prestiti ai sovrani per quanto pericolosi erano il modo più efficace per instaurare rapporti diretti con i gruppi dirigenti e dunque aprirsi la strada all’ascesa sociale e soprattutto all’occupazione di luoghi di potere dove, prima degli altri, si veniva a conoscenza delle scelte politiche ed economiche che sarebbero state intraprese. E, si sa, la notizia era ed è merce di lusso, possedere informazioni prima degli altri poteva rendere più facile realizzare strategie di successo[7].  
Volendo provare a teorizzare potremmo chiederci se la domanda pubblica di denaro abbia sottratto risorse ai settori civili o abbia indirizzato capitali inattivi verso la guerra. Anche se per rispondere a questa domanda sarebbero necessarie analisi specifiche per ogni fatto e realtà, in generale abbiamo visto come i conflitti aprivano nuove opportunità di lavoro e creavano redditi che si riflettevano positivamente sulla domanda di beni e servizi. L’altro aspetto su cui riflettere è se le somme investite in debito abbiamo ridotto la disponibilità di capitali per altre iniziative. Alcuni studi dedicati a Milano, per un periodo compreso tra il 1575 e il 1611, mostrano che «la curva dei capitali per l’attività produttiva presenta una tendenza crescente e sostanzialmente coincidente con quella dei capitali per il credito pubblico nella stessa fase»[8]. 
Occorrerebbe anche confrontare il livello di rendimento dei titoli con gli altri possibili impieghi. La terra offriva tra il 2 e 3%, mentre le attività imprenditoriali circa il 12%. Come abbiamo visto, i titoli garantivano interessi molto diversificati nel tempo e nello spazio ma, in genere, si collocavano in posizione intermedia rispetto ai valori indicati. Certamente la loro gestione era meno faticosa e i loro proventi potevano integrare quelli delle altre due tipologie di impiego tanto da consentire la diversificazione del rischio, il superamento di momenti di difficoltà o rendere disponibili ulteriori capitali da far fruttare. Più in generale, le cedole garantivano una qualche rendita a vedove, minori e orfani i cui tutori investivano una parte delle loro eredità in titoli; si trattava di un impiego sostanzialmente sicuro la cui rimuneratività li aiutava a sopravvivere. 
La storia insegna come il deficit spending possa offrire vantaggi, tutto dipende dalla destinazione del denaro: un suo uso sbagliato provoca incertezze finanziarie e distorsioni economiche.  
Dunque, la ricchezza del debito pubblico è un ossimoro solo apparente. 
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