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L’articolo ripercorre il cammino del principio di stabilità mo-
netaria dai dibattiti politico-culturali, cui sin dal 1943 partecipò
Luigi Einaudi, alle discussioni in seno alle Sottocommissioni, al-
la Commissione e all’Assemblea costituente nel 1946-47 sino al-
l’approvazione del testo costituzionale. Vi trovò spazio la tutela del
risparmio, ma non il suo presupposto, l’impegno a difendere il po-
tere d’acquisto della moneta. Questo principio è oggi nel Trattato
di Maastricht e nello statuto della Bce, a riprova che il costituzio-
nalismo economico può essere d’aiuto nel delineare la direzione
della politica monetaria.

The paper traces the principle of monetary stability throughout
the political and cultural debates, which Luigi Einaudi contributed
to since 1943, and the discussions in the Sub-Committees, the
Committee and the full House of the Constituent Assembly in 1946-
47 up to the approval of the Charter. The safeguard of savings was
given a constitutional umbrella, which was denied to its premise, i.e.
the commitment to defend the purchasing power of the currency. This
principle is today enshrined in the Maastricht Treaty and the Ecb
statute, a clear proof that economic constitutionalism can be helpful
in pointing the direction of monetary policy. [JEL Classification: E42;
K19]

1. - Introduzione 

Nel giugno del 2006 il popolo italiano ha respinto con la mag-
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gioranza assoluta la legge costituzionale che innovava profonda-
mente l’impianto dello Stato elaborato dai costituenti nel 1946-47,
sia nell’equilibrio dei poteri sia nella distribuzione delle compe-
tenze a favore degli altri enti territoriali (la cosiddetta devolution).
Un simile attaccamento al testo approvato sessanta anni fa1 non
soltanto è una conferma della sua intrinseca qualità, anche se
spesso criticata come frutto dell’incontro tra la cultura cattolica e
quella marxista, ma merita che si esplorino alcune tematiche,
comprese quelle che non trovarono spazio nella legge fondamen-
tale entrata in vigore il 1° gennaio 1948. La moneta è tra queste
ultime.

Nel testo approvato il 22 dicembre 1947, né il sostantivo “mo-
neta”, né l’aggettivo “monetario” con le sue declinazioni vi ap-
paiono; solo con la riforma del 2001 l’art. 117 menziona tra le
competenze esclusive dello stato alla lett. e) la “moneta”, insieme
con altre materie. È indubbio che la moneta sia un’istituzione eco-
nomica fondamentale la quale può facilitare la crescita economi-
ca se ben gestita, ma anche la distruzione della ricchezza finan-
ziaria e l’immiserimento delle genti se la sua circolazione si gon-
fia oltre ogni misura. Pur tuttavia, la nostra costituzione se ne è
completamente disinteressata sino a quando, nel ridefinire le com-
petenze tra stato e regioni, si è inteso mettere un divieto contro
eventuali straripamenti di queste ultime; va sottolineato, però, che
questa difesa è stata eretta dopo che il potere monetario era sta-
to trasferito dal 1° gennaio 1999 al livello europeo, in attuazione
del Trattato di Maastricht firmato nel 1992.

Mentre la guerra infuriava ancora, Luigi Einaudi aveva pre-
conizzato in due saggi il passaggio del potere monetario in Eu-
ropa dal livello nazionale a quello federale (par. 2). Questo scrit-
to, perciò, cercherà di riportare alla luce l’ambiente culturale2 ri-
flesso, in particolare, nei lavori del Ministero per la Costituente
(parr. 3.1 e 3.2), i dibattiti che sull’argomento “moneta” si ebbero
nella Prima e nella Terza Sottocommissione della Commissione
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per la costituzione e successivamente in quest’ultima (par. 4) e le
discussioni che gli emendamenti con valenza monetaria all’art. 44
del progetto di costituzione suscitarono nell’Assemblea costituen-
te (par. 5). Nelle conclusioni v’è un breve richiamo alla ratio del
costituzionalismo economico (par. 6).

2. - Einaudi e il trasferimento del potere monetario 
all’Europa

È difficile non prendere le mosse da Luigi Einaudi, certamente
il più noto, a metà del secolo XX, degli economisti italiani che,
al rientro dall’esilio svizzero, fu nominato Governatore della Ban-
ca d’Italia, divenne consultore nazionale e fu eletto deputato al-
l’Assemblea costituente. Da tempo era fautore di un’Europa fede-
rata;3 nel breve intervallo tra il 25 Luglio, data della caduta del
fascismo, e l’avventurosa fuga in Svizzera con arrivo nel Vallese
il 26 settembre 1943 egli diede alle stampe in quello stesso mese
a Roma, nella collezione clandestina del Movimento liberale ita-
liano, il saggio “Per una federazione economica europea”. Nel ca-
pitolo su contenuto, strumenti e mezzi della federazione, egli af-
frontò il regolamento della moneta. Dopo avere sottolineato la ne-
cessità di cambi fissi, possibilmente non frazionari al fine di fa-
cilitare i calcoli, egli continuò:

«In sostanza, ciò equivale alla instaurazione di una sola unità
monetaria entro i confini della federazione. Ma, non potendo ciò
essere una pura dichiarazione formale, senza contenuto, l’unità
monetaria implica necessariamente  rinuncia dei singoli stati al-
la emissione di carta moneta e di qualunque segno il quale pos-
sa funzionare come moneta. I progetti di monete internazionali i
quali consentano la contemporanea circolazione di indipendenti
monete nazionali, non si capisce a che cosa possano giovare, non
potendo garantire una qualunque stabilità dei cambi tra paese e
paese. La rinuncia al diritto di emissione di carta moneta, fidu-
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ciaria od a corso forzoso, non implica alcun diritto di controllo
della federazione sulle finanze dei singoli stati. Semplicemente im-
plica la rinuncia degli stati singoli a valersi del torchio dei biglietti
per far fronte alle spese pubbliche. Ciò potrebbe essere una ri-
nuncia seria se gli stati conservassero il diritto di guerra, che è
l’unica occasione in cui gli stati possono essere costretti allo spe-
diente infausto della stampa di biglietti per ragioni extra-econo-
miche. Ma poiché il diritto di guerra sarà tolto ai singoli stati e
trasferito alla federazione, la rinuncia non importa alcun sacrifi-
cio».4

Nel lungo passo riportato non viene indicata alcuna regola
perché la moneta possa conservare il suo valore, la sua capacità
d’acquisto, ma si perora il trasferimento del potere monetario al
livello federale, poiché quest’ultimo è garanzia di pacificazione tra
i popoli europei, proni alla guerra e all’autodistruzione, e quindi
affrancato dalla necessità di finanziare le operazioni militari con
l’emissione di carta moneta, foriera di inflazione. La stabilità mo-
netaria deriva, perciò, da una trasformazione istituzionale che fa
venire meno la necessità del ricorso al torchio di stampa.

Nel 1944, ignorando se il saggio avviato alle stampe nel set-
tembre dell’anno precedente fosse stato pubblicato, Luigi Einau-
di ne scrisse un altro in cui affrontò, tra le altre problematiche
della federazione europea, nuovamente quella monetaria:

«Il disordine attuale delle unità monetarie in tutti i paesi del
mondo, le difficoltà degli scambi derivanti dall’incertezza dei sag-
gi di cambio tra un paese e l’altro e più dalla impossibilità di ef-
fettuare i cambi medesimi, hanno reso evidenti agli occhi di tut-
ti il vantaggio che deriverebbe dall’adozione di un’unica unità mo-
netaria in tutto il territorio della federazione».5

Dopo aver evocato la possibilità del ritorno o del definitivo
abbandono del tallone aureo, esplicitamente egli menzionò il di-
ritto della federazione di «istituire un’unica Banca centrale o di
emissione incaricata di emettere i biglietti... Sarebbe abolito cioè
il diritto dei singoli stati federati di battere moneta propria con
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denominazioni, pesi e titoli propri e di istituire banche centrali
con diritto di emissione indipendente di biglietti. Potrebbe essere
solo consentito che la zecca o la Banca centrale, agendo forsan-
co per mezzo di filiali locali, battesse esemplari di monete, con
impronte diverse per ogni stato ma con denominazione, peso e ti-
tolo uniformi. ... [E] tutti dovrebbero essere mutuamente inter-
cambiabili senza alcun ostacolo».6

Il vantaggio di un trasferimento della sovranità monetaria non
sarebbe soltanto quello di una maggiore efficienza nei pagamen-
ti e nelle transazioni interstatali, che per quanto altissimo «sa-
rebbe piccolo in confronto di un altro, di pregio di gran lunga su-
periore... Chi ricorda il malo uso che molti stati avevano fatto e
fanno del diritto di battere moneta non può aver dubbio rispetto
alla urgenza di togliere ad essi cosifatto diritto. Esso si è ridotto
in sostanza al diritto di falsificare la moneta ... e cioè al diritto di
imporre ai popoli la peggiore delle imposte, peggiore perché inav-
vertita, gravante assai più sui poveri che sui ricchi, cagione di ar-
ricchimento per i pochi e di impoverimento per i più, lievito di
malcontento per ogni classe contro ogni altra classe sociale e di
disordine sociale. ... Se la federazione europea toglierà ai singoli
stati federati la possibilità di far fronte alle opere pubbliche col
far gemere il torchio dei biglietti, e li costringerà a provvedere
unicamente con le imposte e con i prestiti volontari, avrà, per ciò
solo, compiuto opera grande».7

In questa nuova riflessione egli abbandona la visione di cam-
bi fissi ed immutabili tra gli stati della federazione, approda alla
moneta unica emessa da una banca centrale federale e sottolinea
come la iattura dell’inflazione possa derivare anche dalla spesa
pubblica in tempi di pace se ad essa non si provvede con le im-
poste o con i prestiti. Presumibilmente, è proprio questa consi-
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derazione che spinge il Nostro a rafforzare il regime monetario,
ad optare per la concentrazione del monopolio di emissione al li-
vello federale. Egli anche in questo saggio, però, non dà una pre-
cisa indicazione degli obiettivi che la banca centrale deve perse-
guire, né delle “regole del gioco” da applicare.

3. - I lavori del Ministero per la Costituente

Per facilitare la conoscenza e l’approfondimento dei temi da
disciplinare nella carta fondamentale, il Ministero per la Costi-
tuente (1946) promosse indagini e riflessioni attraverso tre com-
missioni di studio sulle questioni economiche, sui problemi del
lavoro e sui temi attinenti alla riorganizzazione dello stato. La
Commissione economica fu presieduta da Giovanni Demaria e
pubblicò un voluminoso Rapporto in cinque parti, tra cui la III su
“Problemi monetari e commercio estero” (d’ora in poi Rapporto -
III) e la IV su “Credito e assicurazione” (d’ora in poi Rapporto -
IV), anch’essa rilevante per questo studio. Venne sollecitata la col-
laborazione di studiosi e di enti, pubblici e privati.8

3.1 Il dibattito culturale sulla tutela costituzionale della stabilità
monetaria

Una guerra che aveva portato con sé l’occupazione del suolo
patrio, la divisione del territorio nazionale tra due ordinamenti
nemici, la perdita di credibilità dell’istituzione monarchica che
aveva rappresentato il fulcro dell’unità nazionale dal Risorgimen-
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to in poi determinarono condizioni di grave caduta dei livelli pro-
duttivi, di insufficienza delle entrate tributarie e di quelle da pre-
stiti per il finanziamento delle accresciute pubbliche spese, di ri-
corso, pertanto, al finanziamento monetario del Tesoro. Così scris-
se nel 1944 Paolo Baffi: «La massa monetaria enorme, quasi tri-
plicata nel corso di un anno; l’elevato disavanzo del bilancio sta-
tale, che la situazione politica rende praticamente ineliminabile,
a breve scadenza; l’impoverimento del Paese e il regresso produt-
tivo indurrebbero, isolatamente considerati, alle previsioni più
pessimistiche. / Ma l’aumento della massa monetaria enorme non
ha dato luogo, finora, a quella fuga dalla moneta che suole ca-
ratterizzare l’inflazione nella sua ultima fase. Anzi i biglietti sono
tesoreggiati o riversati fiduciosamente alle banche; cosicché l’in-
flazione attuale si mantiene molto al di sotto dell’inflazione po-
tenziale».9

Il Rapporto - III, perciò, prende le mosse proprio dalla ne-
cessità del risanamento della moneta. La situazione di vari paesi
alla fine del secondo conflitto mondiale richiamava esperienze già
vissute alla fine del primo: annullamento del valore della moneta
per effetto di iperinflazione, forte deprezzamento seguito da ten-
tativi di stabilizzazione, perdita limitata del potere d’acquisto con
rischi di fiammate inflazionistiche al momento della riconversio-
ne dalla produzione bellica a quella civile. Era quest’ultima la si-
tuazione italiana. Alla luce anche delle esperienze monetarie de-
gli altri paesi europei e del Giappone, vennero formulati quesiti e
condotti interrogatori per ottenere informazioni e opinioni sulla
situazione economico-monetaria,10 sulle modalità per attuare il ri-
sanamento monetario, in particolare con misure straordinarie,11
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sull’opportunità di inserire nella Costituzione norme per assicu-
rare la stabilità del valore della moneta ed impedire o attenuare
i processi inflazionistici. A quest’ultimo riguardo, il Rapporto - III
così si espresse: «Il terzo gruppo di quesiti affronta più diretta-
mente i problemi della inflazione e della deflazione, sia da un pun-
to di vista contingente sia da un punto di vista generale, in rap-
porto cioè a possibili forme di tutela contro l’uno o l’altro o en-
trambi tali fenomeni, forme di tutela da stabilirsi eventualmente
nella Carta costituzionale. / Rispetto ai problemi immediati, è con-
corde il sentimento antideflazionista di tutti gli interpellati. “Le
ingiustizie” che si riconoscono come inevitabile effetto dei due fe-
nomeni in argomento inducono all’esame delle possibilità di sta-
bilire delle garanzie — eventualmente in sede di Carta costituzio-
nale — per evitare il loro prodursi. / Il problema è stato proposto
agli interpellati con il prospettare loro l’opportunità di inserire nel-
la Carta costituzionale una dichiarazione riguardante l’impegno
da parte dello Stato di tutelare il mantenimento della stabilità mo-
netaria».12

Tralasciando la domanda, un po’ strampalata, posta durante
gli interrogatori sull’opportunità di sancire nella Costituzione il
principio della responsabilità dei governanti cui possa addebitar-
si di avere manovrato i bilanci pubblici così da provocare il de-
prezzamento della moneta, gran parte dell’indagine riguardò un’al-
tra forma di garanzia astrattamente possibile, quella della indi-
cizzazione, particolarmente utile nella difesa del risparmio finan-
ziario e in genere dell’equità tra debitore e creditore in tempi di
instabilità del metro monetario: «L’introduzione di una “clausola
monetaria” che ragguagliasse la moneta a qualcosa di fisso, — un
valore metallico, un indice dei prezzi, o, in difetto, un certo rap-
porto rispetto al reddito nazionale sia pure calcolato con larga ap-
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prossimazione — darebbe certezza economica ai negozi giuridi-
ci».13

Anche se vista come strumento di disciplina per lo Stato e
per gli enti pubblici che non sono più in grado se stipulano pre-
stiti indicizzati di alleggerire il proprio debito con l’inflazione,
l’abbandono del principio nominalistico della moneta, con la so-
stituzione generalizzata del debito di valore a quello di valuta nei
rapporti economici, appare ingiustificato. Se poi al principio no-
minalistico si vuole affidare una valenza di ordine pubblico, co-
me è accaduto nella Germania del Deutsche Mark,14 le clausole
di indicizzazione sono illegali; se invece esso costituisce il prin-
cipio generale dell’ordinamento monetario, le clausole contrat-
tuali vi possono derogare. Nel corso dei lavori dell’Assemblea co-
stituente, come si vedrà, Luigi Einaudi, propose senza successo
che una norma costituzionale dichiarasse impossibile rendere
nulle le clausole-oro che le parti avessero inserito nei propri con-
tratti.

Dopo avere menzionato forme di compensazione ex post che
nella storia di vari paesi si sono avute per mettere riparo ai gua-
sti di forti inflazioni, gli estensori del Rapporto - III ammisero che
vi era difformità di opinioni sull’opportunità di una dichiarazio-
ne da inserire nella Carta costituzionale a favore di un impegno
alla stabilità monetaria: «Vari interpellati sono contrari, ma per
ragioni di carattere diverso. Alcuni si limitano semplicemente a
negare la convenienza di inserire una dichiarazione del genere nel-
la Carta costituzionale (Luigi Federici); altri la ritengono superflua
in quanto la difesa della moneta è condizione primordiale di vita
e di ordine sociale (Luigi Amoroso). ... / Vi è infine chi ritiene che
lo Stato debba ritenersi impegnato più che nella difesa della mo-
neta, nella difesa del lavoro. La moneta non è di per se stessa un
bene economico o una ricchezza: è un mezzo di produzione e di
scambio. La ricchezza è data dalla produzione e dal lavoro».15
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A favore di un impegno per la stabilità monetaria cui dare di-
gnità costituzionale per motivazioni talora economiche e sociali,
talaltra anche morali ed etiche, si dichiararono economisti (Bre-
sciani-Turroni) e istituzioni bancarie (tra cui l’Associazione banca-
ria italiana, la Banca d’Italia). Il Direttore generale dell’istituto di
emissione, Niccolò Introna, riferendosi alla svalutazione del cam-
bio invece che alla perdita di potere d’acquisto della moneta sul
mercato interno, così rispose alla domanda n° 5 del questionario:
«È indubbia l’utilità sociale della stabilità monetaria. Tuttavia non
è prudente impegnare la Carta costituzionale in una dichiarazio-
ne di incostituzionalità degli eventuali provvedimenti di svaluta-
zione monetaria. Al principio della difesa delle moneta dovrebbe
darsi una formulazione più generica; ad esempio, quella che la le-
gislazione non dovrebbe alterare arbitrariamente le condizioni dei
negozi giuridici costituiti».16

Introna, in effetti, finì col raccomandare la difesa costituzio-
nale delle clausole di riferimento e in genere l’inviolabilità dei con-
tratti in essere da parte del legislatore ordinario, senza una ra-
gionevole giustificazione, di cui la storia in verità non è stata mai
avara... Secondo il Rapporto - III, «... ad avviso di questa secon-
da corrente di opinioni in sede di Carta costituzionale occorre-
rebbe affermare il principio che la moneta debba essere “sana”,
intendendo per tale quella definita da un determinato contenuto
metallico».17,18 Quella della copertura frazionaria della circolazio-
ne era la visione classica della currency school, ma decisamente
superata come regola per governare la moneta per gli usi interni
a metà del Novecento.
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VITO F. (1943).



3.2 La conservazione del valore della moneta e la salvaguardia dei
depositi bancari

Nel Rapporto - IV, parte relativa a credito e assicurazione, so-
no dedicate importanti notazioni agli atteggiamenti fondamentali
della politica della Banca d’Italia la quale per un quindicennio dal-
la sua fondazione nel 1893, si era dovuta occupare anche dello
smobilizzo delle proprie attività incagliate. «[N]el lungo periodo
che corre dal 1894 al 1934, la funzione della Banca d’Italia si è
andata sempre meglio  delineando come la funzione tipica di un
istituto regolatore del mercato monetario. Il suo atteggiamento
fondamentale appare sostanzialmente immutato: manovrare di
tempo in tempo e secondo le circostanze del momento il saggio
dello sconto, col fine precipuo di mantenere la stabilità del cam-
bio della lira. ... / ... Le relazioni alle assemblee degli azionisti per
gli anni 1909-13, ribadiscono di anno in anno questa norma di
condotta dell’istituto, per giustificare che la banca non può ri-
spondere come vorrebbe alle pressanti richieste di credito che le
vengono dal mercato in stentata ripresa, perché ha da fronteggiare
la tensione del cambio. Eppure, il corso legale e la inconvertibi-
lità dei biglietti avrebbero potuto consentire di assecondare anzi-
tutto l’espansione dell’economia interna, ma la banca riteneva che
il suo preciso dovere fosse, anche in regime di moneta inconver-
tibile, di difendere il valore esterno della lira».19

La prima guerra mondiale, come in altri paesi belligeranti, ri-
chiese in Italia il finanziamento della pubblica tesoreria da parte
della Banca d’Italia e delle industrie più direttamente legate allo
sforzo bellico, con sacrificio per le altre. Con la fine della guerra,
i bisogni della riconversione, gli attivi immobilizzati di grandi ban-
che, il fallimento di alcune di esse e il salvataggio di altre, fecero
sì che le esigenze di stabilizzazione interna prevalessero su quel-
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Nello stesso torno di tempo, BORGATTA G. (1940) scriveva: «.. la libera conver-
tibilità del biglietto in oro pone sempre in azione un complesso di forze limita-
trici della quantità dei biglietti in circolazione, della politica monetaria e del cre-
dito, del valore della moneta. Le autorità monetarie sono costrette a sorvegliare e
disciplinare la massa dei mezzi statali di pagamento onde assicurare la condizio-
ne della convertibilità...» (op. cit., p. 285).

19 MINISTERO PER LA COSTITUENTE, Rapporto - IV, pp. 52-53.
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le del cambio.20 Queste tornarono pressanti dal 1928, dopo il di-
scorso mussoliniano sulla quota 90. La strenua difesa delle riser-
ve metalliche e le grandi operazioni di smobilizzo del 1930-33, re-
sero impossibile il mantenimento del rapporto di copertura del
40% tra riserva aurea e circolazione monetaria, fissato nel 1927;
a metà del 1935 venne sospeso, cioè abbandonato.

«Un atteggiamento che si discosta dalla linea tradizionale si
può osservare nella politica della banca a partire dal 1935. Il per-
sistente andamento sfavorevole della nostra bilancia dei pagamenti
aveva portato, alla fine del 1934, alla istituzione del “monopolio
dei cambi” e dopo qualche mese al contingentamento delle im-
portazioni. ... / ... La funzione della banca centrale ripiegava nel-
la difesa del valore interno della moneta, ma anche in questo cam-
po più ristretto la sua azione veniva ad essere ostacolata dall’in-
terferenza di altri organi che, direttamente o indirettamente, eser-
citavano la loro influenza sul livello dei prezzi. ... / ... L’istituto di
emissione, come banca delle banche, avrebbe dovuto regolare la
circolazione fiduciaria, nell’intento di attenuare le oscillazioni dei
prezzi e di mantenere l’equilibrio tra i risparmi e gli investimen-
ti, il che significava praticamente difendere il valore interno del-
la moneta. ... / ... Ove il meccanismo dei prezzi non opera libera-
mente, non è lecito attendersi che muovendo il saggio dello scon-
to, che è uno dei tanti prezzi, la quantità dei mezzi di pagamen-
to richiesti dal mercato abbia a variare secondo lo schema tradi-
zionale della legge di domanda. ... / ... L’azione della banca cen-
trale può essere perciò neutralizzata dal comportamento degli or-
gani regolatori dei prezzi...».21

La conclusione da trarne è che fini incompatibili fra loro non
sono contemporaneamente realizzabili. Infatti, mantenere stabile
il valore della moneta comporta che la politica creditizia sia vin-
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20 RONCAGLIA A. (1999, p. 4) ricorda che SRAFFA P. (1994) sottolineò la distin-
zione tra stabilità interna ed esterna di una valuta. Irrilevante in regime di gold
standard e in equilibrio di lungo termine, essa diviene essenziale quando si af-
frontano problemi di breve periodo e soprattutto allorché vige il corso forzoso.
Utilizzata da KEYNES J.M. (1923) e da EINAUDI L. nei suoi articoli sul Corriere del-
la Sera (si veda, per esempio, 1966, pp. 739-743) era già stata enunciata da WICK-
SELL K. (1907).

21 MINISTERO PER LA COSTITUENTE, Rapporto - IV, pp. 53-57.



colata all’allocazione delle risorse secondo criteri di massima pro-
duttività e che prezzi e cambi possano liberamente formarsi sul
mercato e dare così segnali corretti per “mantenere in equilibrio
risparmi ed investimenti”.22

A proposito della stabilità monetaria, ecco le conclusioni del
Rapporto - IV: «[Poiché] la instabilità del metro monetario si ri-
flette negativamente sulla possibilità di incrementare il flusso del
reddito reale del paese ... [è] necessario che la banca centrale sia
posta in grado in ogni caso di adempiere alla sua funzione, che
è di assicurare la stabilità del valore della moneta. ... / ... Sembra
... raccomandabile che nella Carta costituzionale sia affermato il
principio che l’istituto di emissione ha il preciso dovere di difen-
dere il valore della moneta e che il rispetto di tale principio sia
circondato dalle più ampie garanzie costituzionali».23

La stabilità monetaria non era ritenuta rilevante soltanto sot-
to il profilo macroeconomico, ma anche sotto quello microeco-
nomico e sociale per l’arbitraria ridistribuzione che l’inflazione
comporta a danno dei risparmiatori, dei creditori. «La tutela del
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22 Salvo errori interpretativi da parte mia, la posizione teorica di DEMARIA G.
(1941) sulla politica monetaria era che quest’ultima doveva assecondare il rag-
giungimento di saggi reali in grado di eguagliare risparmi e investimenti. Recen-
sendo un libro di LINDHAL E. (1939) che criticava la teoria monetaria wicksellia-
na, egli riassunse molto chiaramente gli obiettivi che si assegnavano alla politica
monetaria da diversi autori: per Wicksell, ad esempio, “l’obiettivo principale... [è]
di evitare ogni oscillazione ciclica prodotta dagli “effetti cumulativi” dovuti alle di-
suguaglianze tra saggi naturali e saggi monetari, tra domanda e offerta di rispar-
mi, e tra i livelli generali dei prezzi nei vari momenti del ciclo produttivo” (op.
cit., p. 93); per Hayek è necessario attuare «la politica della moneta neutrale, che
non vuol dire però costanza assoluta del livello generale dei prezzi, ma un insie-
me di prezzi che non sia di ostacolo alle conseguenze dinamiche derivanti dalle
forze economiche reali del progresso, escluse quindi le variazioni di carattere mo-
netario» (op. cit., p. 104); per Robertson la politica monetaria deve tendere, in via
generalissima ad un optimum di produzione, non a mantenere stabile il saggio di
quest’ultima ma a «permettere quelle variazioni dei prezzi che sono necessarie per
realizzare le alterazioni “appropriate” della produzione» (op. cit., p. 105); per Key-
nes invece, nella sua impostazione originaria, la politica monetaria deve tendere
a far crescere «più che sia possibile il volume complessivo dell’occupazione ... at-
traverso l’espansione degli investimenti, aiutata a sua volta dalla caduta del sag-
gio di interesse monetario» (ibidem). La conclusione di Demaria è che «l’unico
punto fermo teorico che permetta un sicuro riferimento per la politica monetaria
è, in ultima analisi, l’eguaglianza dei saggi di interesse reali e monetari» (ibidem),
lasciando che quelli monetari si adeguino alla domanda e all’offerta di risparmi,
e non viceversa.

23 MINISTERO PER LA COSTITUENTE, Rapporto - IV, p. 60 e p. 78.

La Costituzione italiana e la moneta:, etc.



risparmio solleva due problemi: il primo, quello della conserva-
zione del valore della moneta, ... il secondo, quello della salva-
guardia dei depositi dai dissesti bancari».24

Al proposito di affermare la rilevanza costituzionale della sta-
bilità monetaria non venne dato seguito, come si vedrà, dalle va-
rie istanze dell’Assemblea costituente, mentre miglior sorte arrise
alla tutela del risparmio...

4. - I lavori delle Sottocommissioni e della Commissione
per la Costituzione

Il compito di redigere un articolato, da discutere in aula, ven-
ne assegnato dall’Assemblea costituente25 alla Commissione per la
Costituzione, presieduta da Meuccio Ruini e nota come “Com-
missione dei 75”, che a sua volta suddivise il proprio compito fra
tre sottocommissioni che si occuparono, la prima, sotto la guida
di Umberto Tupini, dei diritti e dei doveri dei cittadini, la secon-
da, presieduta da Umberto Terracini, dell’organizzazione costitu-
zionale dello Stato, la terza, affidata alle cure di Gustavo Ghidi-
ni, dei rapporti economici e sociali26.

La materia del risparmio e, implicitamente, della sua tutela,
che nel Rapporto - IV Demaria aveva affermato essere intimamente
legata alla stabilità monetaria, venne inclusa tra le libertà econo-
miche (“7. - Diritto al risparmio ed alla proprietà privata; suoi li-
miti”27) nello schema illustrato da Aldo Moro; al termine della riu-
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24 MINISTERO PER LA COSTITUENTE, Rapporto - IV, p. 34.
25 Tutta la documentazione relativa all’ASSEMBLEA COSTITUENTE, alla COMMISSIO-

NE PER LA COSTITUZIONE, alla PRIMA, alla SECONDA e alla TERZA SOTTOCOMMISSIONE è
pubblicata in ATTI PARLAMENTARI (1946 e 1947) ed è stata reperita attraverso Inter-
net dal sito http://www.legislature.camera.it scegliendo le opzioni corrispondenti.

26 Soprattutto in materia di lavoro e di sciopero vi furono forti sconfinamen-
ti da parte della Prima Sottocommissione nei confronti della Terza la quale ave-
va adottato per i propri lavori lo schema proposto da Amintore Fanfani: 1°) ga-
ranzie economico-sociali del diritto alla vita; 2°) garanzie economico-sociali del di-
ritto all’affermazione della personalità del cittadino; 3°) garanzie economico-sociali
del diritto di associazione; 4°) garanzie economico-sociali per l’esistenza della fa-
miglia; 5°) controllo sociale della vita economica (TERZA SOTTOCOMMISSIONE, Reso-
conto sommario, 26 luglio 1946, p. 5).

27 PRIMA SOTTOCOMMISSIONE, Resoconto sommario, 30 luglio 1946, p. 6.



nione, furono nominati due relatori, Palmiro Togliatti e Roberto
Lucifero, per riferire sui principi dei rapporti sociali (economici).
Nel proprio articolato il primo si limitò ad affermare: «La pro-
prietà dei cittadini e il risparmio sono tutelati dalla legge».28 Il se-
condo tessé le lodi del risparmio come frutto del lavoro nella re-
lazione29 e si batté invano affinché la tutela del primo fosse col-
legata ai diritti del lavoratore; l’altro relatore, Togliatti, osservò che
fino a quando la società italiana sarà formata anche da impren-
ditori e da capitalisti era naturale tutelare anche il risparmio di
questi ultimi.30 E il termine risparmio tornò a fare capolino nel-
la discussione dell’articolo sulla proprietà privata, che venne di-
chiarata dalla Sottocommissione frutto del lavoro e del rispar-
mio.31 La Terza Sottocommissione, dal suo canto, dopo avere di-
scusso del controllo sociale dell’attività economica,32 formulò un
articolo del seguente tenore: «Lo Stato stimola, coordina e con-
trolla il risparmio. / L’esercizio del credito è parimenti sottoposto
al controllo dello Stato al fine di disciplinarne la distribuzione con
criteri funzionali e territoriali».33

Poiché la Prima e la Terza Sottocommissione finirono con l’e-
laborare progetti distinti in tema di rapporti economico-sociali, fu
necessario ricorrere a un Comitato di coordinamento. Sulla scor-
ta dei lavori delle Sottocommissioni venne preparato uno schema
che servisse di guida per la formulazione del progetto di costitu-
zione; presentato dal Presidente Ruini, prevedeva che il Titolo IV
del redigendo testo fosse dedicato ai rapporti economici, cioè di-
stintamente a due temi: il lavoro e la proprietà, inclusa l’impresa.
La lettera f) del secondo elencava il risparmio e il credito.34 L’in-
tervento del Comitato di redazione incaricato di produrre un pro-
getto organico venne limitato al coordinamento, lasciando le que-
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28 PRIMA SOTTOCOMMISSIONE, Relazione del deputato Togliatti Palmiro, p. 67.
29 PRIMA SOTTOCOMMISSIONE, Relazione del deputato Lucifero Roberto, pp. 68-69.
30 PRIMA SOTTOCOMMISSIONE, Resoconto sommario, 10 ottobre 1946, pp. 219-222.
31 PRIMA SOTTOCOMMISSIONE, Resoconto sommario, 16 ottobre 1946, pp. 249-262.
32 TERZA SOTTOCOMMISSIONE, Resoconto sommario, 16 ottobre 1946, pp. 209-

211.
33 TERZA SOTTOCOMMISSIONE, Resoconto sommario, 26 ottobre 1946, p. 259.
34 COMMISSIONE PER LA COSTITUZIONE, Resoconto sommario, 28 novembre 1946,

p. 66.
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stioni di sostanza all’Assemblea; dal canto suo, la Commissione
plenaria cercò di non entrare in troppi dettagli per non ritardare
i lavori.35 Nella successiva seduta vennero approvati senza di-
scussione gli articoli dal 41 al 46; il 44 (divenuto 47 nel testo de-
finitivo della Costituzione) recitava: «La Repubblica tutela il ri-
sparmio; disciplina, coordina e controlla l’esercizio del credito».36

Nel presentare il progetto di Costituzione all’Assemblea, Meuccio
Ruini così si espresse al riguardo: «L’...accenno alla tutela del ri-
sparmio ed alla vigilanza sul credito contiene — né più si poteva
fare nella costituzione — un’indicazione al coordinamento di nor-
me ed istituti, che manca oggi in Italia».37

5. - Gli emendamenti con valenza monetaria al progetto di
Costituzione

Il 31 gennaio del 1947 il progetto elaborato dalla Commis-
sione dei 75 venne trasmesso all’Assemblea, che si impegnò nella
sua discussione dal 4 marzo al 20 dicembre dello stesso anno.
L’art. 44 del progetto venne affrontato il 19 maggio.38 Mentre la
parte relativa al credito rimase sostanzialmente inalterata, la tu-
tela del risparmio fu resa più ampia (“in tutte le sue forme”) e
dettagliata (“risparmio popolare” e suoi sbocchi) dall’emenda-
mento Zerbi e altri che venne approvato, dopo che era stato eli-
minato da una precedente versione il riferimento all’“investimen-
to reale”. Di maggiore interesse per questo scritto sono alcuni
emendamenti che furono respinti.39 Mentre l’inflazione, accele-
rando, minacciava di distruggere la nostra economia in quei me-
si, Quinto Quintieri propose il seguente emendamento all’art. 44

RIVISTA DI POLITICA ECONOMICA LUGLIO-AGOSTO 2006

98

35 COMMISSIONE PER LA COSTITUZIONE, Resoconto sommario, 24 gennaio 1947, p.
161.

36 COMMISSIONE PER LA COSTITUZIONE, Progetto di Costituzione della Repubblica
Italiana, 31 gennaio 1947, p. 11.

37 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Relazione al progetto di Costituzione della Repubbli-
ca Italiana, 6 febbraio 1947, p. 8.

38 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Resoconto della seduta, 19 maggio 1947, pp. 4023-
4067.

39 CERIZZA A. (1979, pp. 130-131).



del progetto: «La Repubblica tutela il valore della moneta nazio-
nale ed il risparmio».40 Nell’illustrarlo così si espresse: «Mi rendo
conto delle obiezioni che possono levarsi alla inclusione nella Car-
ta costituzionale dell’emendamento da me proposto ... / ... Non mi
faccio illusioni sulla difficoltà di difendere la lira ... la svalutazio-
ne della moneta fiduciaria ha antichi precedenti; è, in un certo
senso, il facilis descensus Averni di Virgilio. / Il sintomo che ha
scosso il nostro Paese, soprattutto attraverso il grido di allarme
proveniente dagli ambienti finanziari, è stato quello fornito dalle
Borse ... il valore di mercato dell’insieme delle azioni in esse quo-
tate si è quasi decuplicato in un anno, cioè dall’aprile 1946. Sen-
za moneta stabile non c’è lavoro ... in questo momento l’intera vi-
ta economica italiana è affetta ed infetta dalla speculazione ...
[che] sorge perché le si è creato un ambiente favorevole ... / ...
Comprendo anche che parlare di stabilità monetaria significa fa-
re appello ai sacrifici indispensabili per difendere la moneta; ...
non [la] si difende con palliativi ... Però, presto o tardi, questi sa-
crifici bisognerà pur farli, se non altro per evitare che il valore
della moneta venga ridotto a zero; ... / ... lo Stato, nello svaluta-
re la moneta, compie una specie di suicidio, perché svaluta, in-
sieme con ... [essa], anche il suo prestigio ... / ... fino a che non
si sarà riusciti a stabilizzare la moneta, tutto sarà precario, a in-
cominciare dall’indipendenza del nostro Paese».41

Un altro costituente, Giovanni Persico, inserì in un suo emen-
damento sulla riserva di legge in materia tributaria il seguente
comma: “Ogni impegno dello Stato nei confronti dei suoi credi-
tori è inviolabile”,42 dizione già presente nello Statuto Albertino;
non specificandosi se l’impegno era da intendersi in termini no-
minali o reali, il precetto rimaneva ambiguo. Ci pensò Luigi Ei-
naudi a proporre che fosse introdotta una difesa costituzionale
per la clausola-oro liberamente sottoscritta tra parti pubbliche e/o
private. Insieme con altri, egli propose di rafforzare la tutela del
risparmio con un comma del seguente tenore: «A tal fine è ga-
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40 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Resoconto della seduta, 19 maggio 1947, p. 4029.
41 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Resoconto della seduta, 19 maggio 1947, pp. 4029-

30.
42 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Resoconto della seduta, 19 maggio 1947, p. 4033.
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rantito il rispetto della clausola-oro».43 E così ne spiegò le ragio-
ni: «Non basta che sia sancita nella Costituzione una norma ge-
nerica nel senso che sia tutelato il risparmio, e non basta la for-
mula tanto più solenne dell’articolo 31 dello Statuto per cui ogni
impegno dello Stato verso i suoi creditori è inviolabile. È neces-
sario dare un contenuto concreto alla norma generale, alla pro-
messa verbale, tante volte fatta e non mantenuta, di serbare fede
agli impegni contrattuali. ... / ... Quando si ha il diritto di pagare
in unità monetarie nominali quelle sono promesse vane. Il solo
contenuto concreto consiste nel consentire che i singoli rispar-
miatori, che tutti coloro che entrano in rapporto di credito verso
privati, verso istituti o verso lo Stato, possano garantirsi contro la
svalutazione. La garanzia non può darsi, non può aversi se non
scrivendo nella Costituzione il principio da me enunciato, ossia
che la legge non possa mettere nel nulla la clausola-oro, quando
essa sia spontaneamente e volontariamente convenuta tra le par-
ti».44

Luigi Einaudi era profondo conoscitore della storia economi-
ca e non poté nascondere a se stesso, prima ancora che ai suoi
colleghi costituenti, che i governi si trovarono in passato e po-
tranno ancora trovarsi in futuro nell’impossibilità di onorare l’im-
pegno contratto a causa di guerre o di fatti straordinari che ren-
dano il pubblico bilancio fortemente deficitario, sicché egli ag-
giunse: «Non dobbiamo nasconderci questa eventualità ... / ... Po-
trebbe accadere cioè che lo Stato si trovasse di fronte all’impos-
sibilità di osservare l’impegno assunto. Qual valore avrebbe in al-
lora la norma costituzionale che io propongo? Può infatti lo Sta-
to sottrarsi, in quei casi straordinari che noi ci auguriamo non
vengano mai, ma possono tuttavia verificarsi, all’osservanza della
sua parola? Salus publica suprema lex esto. / Riconosciamo lo sta-
to di necessità e chiediamoci: in quel momento quale delle due
alternative gioverà meglio alla cosa pubblica? ... / ... Rinunciando
alla clausola-oro, noi pretendiamo di far fronte ai nostri impegni
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43 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Resoconto della seduta, 19 maggio 1947, p. 4035.
44 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Resoconto della seduta, 19 maggio 1947, p. 4035 e
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e in questo modo screditiamo lo Stato, in casi straordinari, dirà
apertamente di non poter far fronte a tutti i suoi impegni e ne
spiegherà le ragioni, lo Stato non perderà credito ma ne acqui-
sterà».45

Non è da meravigliarsi che la tesi per una salvaguardia co-
stituzionale della clausola-oro risultasse abbastanza debole, ri-
messa in definitiva a un giudizio, sempre politico, di insostenibi-
lità degli oneri per il pubblico bilancio. Vi fu la replica di Meuc-
cio Ruini, come presidente della Commissione dei 75 e anche del
Comitato di redazione, o dei 18, Comitato incaricato di difende-
re il testo inviato all’Assemblea durante le discussioni; egli si di-
chiarò contrario a tutti gli emendamenti, anzi non sarebbe stato
scontento se l’intero, striminzito articolo fosse caduto: «Non en-
tro, ripeto, in dettagli. Desidero sottolineare la semplicità struttu-
rale dell’articolo [44], che meriterebbe per questo, se non altro, il
vostro consenso. ... / ... [Ad Einaudi e Quintieri osservò:] La sva-
lutazione della lira, di cui oggi soffriamo, non dipende soltanto
dall’azione italiana, e dalla carta emessa dal nostro Tesoro. Noi
oggi sopportiamo le conseguenze anche della lira tedesca, della li-
ra alleata,46 emesse sul nostro suolo, sul quale è passata la guer-
ra. Avremmo potuto e possiamo, con un articolo di Costituzione,
impedire il fatale corso degli avvenimenti? / L’onorevole Einaudi,
la cui rettitudine è pari alla altezza scientifica, ha finito per rico-
noscere questa impossibilità; e mi ha fornito così la più valida ar-
ma contro la sua proposta. ... / ... Concordo con l’onorevole Quin-
tieri: vorrei personalmente accogliere la sua aggiunta: “la Repub-
blica tutela il valore della moneta nazionale ...”  Ma è proprio ne-
cessaria? Che cosa vuol dire? Che si debbono fare tutti gli sforzi
possibili per non svalutare la lira? / Siamo d’accordo; ma perché
metterlo nella Costituzione? / Ahimè! Per essere logici — e non è
una boutade, è un’amara conclusione di tutta questa discussione
e dell’anelito che abbiamo alla salvezza della lira — dovremmo
mettere nella Costituzione: “La Repubblica impedisce, proibisce e
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45 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Resoconto della seduta, 19 maggio 1947, pp. 4038-
39.

46 Sulla problematica delle am-lire, si veda il saggio di BAFFI P. (1948, pp. 47-
49 e 1965, pp. 158-161).
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severamente punisce la svalutazione della moneta”. Le altre pro-
poste sono eufemismi di questo assurdo enunciato».47

6. -  Conclusioni

Come osservavo alcuni anni or sono,48 il giudizio di valore
consacrato dall’art. 47 della Costituzione dà peso alla tutela del
risparmio e non alla stabilità della moneta, che pur era conside-
rata, almeno dalla Commissione economica nominata dal Mini-
stero per la costituente, il presupposto generale della prima. In
verità, la salvaguardia dei depositi dai dissesti bancari era il rea-
listico obiettivo proposto nel Rapporto di Demaria; l’emendamen-
to Zerbi ed altri nel generoso intento di tutelare ogni forma di ri-
sparmio rese il compito sostanzialmente impossibile.49 È solo col
Trattato di Maastricht da parte del Parlamento italiano che il rap-
porto “costituzionale” tra la stabilità dei prezzi e la tutela del ri-
sparmio si è riequilibrato; anche se la prima non è entrata for-
malmente nella Carta fondamentale, il suo perseguimento in via
prioritaria da parte di un ente internazionale come la Banca cen-
trale europea, l’indipendenza di quest’ultima come del SEBC dal-
le autorità politiche nazionali ed europee e la perdita di un auto-
nomo potere monetario da parte del nostro Paese sono garanzie
di valenza, a mio avviso, più che costituzionale. Le ragioni che
portarono a non dare peso nella Carta che ancora regge il nostro
ordinamento alla stabilità monetaria e a rifiutare il “grido di do-
lore” di Quinto Quintieri sono degne di rispetto; anche Paolo Baf-
fi come estensore del capitolo VI sul regime delle valute del più
volte citato Rapporto - III si disse favorevole ad inserire nella Car-
ta costituzionale il principio della libertà delle operazioni in va-
luta in periodi normali, ma aggiunse che la riduzione del vinco-
lismo in tema di cambi non dipendeva da precetti costituzionali
ma dal risanamento economico.50 Tuttavia, egli da Governatore si
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rammaricò che la legge scritta non avesse cercato di ancorare l’a-
zione della banca centrale,51 con conseguenze negative sulle aspet-
tative del mercato.

Nessuna disposizione di legge, nemmeno quelle costituziona-
li, si sottraggono all’“usura” del tempo e alla capacità interpreta-
tiva di coloro che intendono conciliare precetti, indirizzi e auspi-
ci fissati nel passato, nel presupposto (o nell’illusione?) che ab-
biano valenza a-temporale, con la mutevole realtà del presente.
Per quanto impreciso e talvolta ambiguo, un principio consacra-
to dalla norma scritta serve a indicare una direzione per l’azione
dei soggetti economici come pure dei responsabili della politica
economica; se incide stabilmente sulle aspettative degli operatori,
cioè se le ancora, rende il “regime monetario” meglio in grado di
reagire agli impulsi delle autorità e al tempo stesso stimola com-
portamenti da parte di queste ultime volti a sostenere tali aspet-
tative, come da tempo ha affermato Axel Lijonhufvud (1984).

In fondo, il regime costituzionale si è affermato e sviluppato
dall’Ottocento in poi come sistema che vincola la discrezionalità
dei responsabili di decisioni nel campo dei diritti e dei doveri ci-
vici, della pace e della guerra, delle entrate e delle spese pubbli-
che, ecc., almeno nel breve periodo. Non v’è quindi ragione per-
ché anche la moneta e la politica per la sua gestione non abbia-
no regole. D’altra parte, i responsabili di quest’ultima per genera-
re aspettative coerenti nel tempo possono fare affidamento, come
nel modello di Barro e Gordon (1983), sulla propria reputazione
(vale a dire, su una sorta di norma non scritta, consuetudinaria),
su regole rigide che, sebbene raccomandate dalla scuola moneta-
rista di Friedman (1960), sono inadatte a gestire economie sem-
pre più complesse o, meglio, su principi stabiliti da leggi con al-
to coefficiente di stabilità, come una costituzione o un accordo
internazionale multilaterale. È questo il caso del Trattato di Maa-
stricht e dello statuto della Banca centrale europea, la cui ratio ri-
siede nel costituzionalismo economico.

La stabilità della moneta, vale a dire del suo potere d’acqui-
sto, è entrata nel quadro giuridico italiano con l’approvazione da
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parte del Parlamento del Trattato di Maastricht e con l’emana-
zione delle norme di attuazione, come ci ricordano i giuristi (ad
es., Tosato, 1999); è diventata prassi del governo monetario dal-
l’inizio del 1999. Anche se l’inflazione italiana tende ancora ad es-
sere marginalmente superiore a quella media europea, gli eccessi
del passato restano una pesante memoria per quanti li hanno vis-
suti e uno sprone per le più giovani generazioni a proseguire il
cammino verso un’Europa federale, della quale l’euro costituisce
sino ad oggi la più grande pietra angolare.
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