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Il Punto

Il monopolio sulla valuta è essenziale, ma senza una politica 
fiscale adeguata si fa la fine di Orban!

di  -  Fabio Bonciani **

In UE si festeggia la caduta al voto dell’ormai ex primo ministro ungherese. Ma la gestione della crisi 
inflattiva da parte del governo di Orban (nonostante il fiorino), è stata perfettamente in linea con i det-
tami di Bruxelles. Questo abbatte anche l’opinione diffusa nel paese che attribuisce la persistente crisi 
economica dell’Italia, all’utilizzo di una valuta sopravvalutata.

_ _ _ _ _

Al di là della delusione che la sonora sconfitta elettorale ha lasciato tra le “vedove” italiane, 
ammiratrici del leader europeo più avverso alla politica di Bruxelles, ciò che qui interes-
sa è un’analisi del perché nonostante una moneta propria, libera di fluttuare nei confronti 
dell’euro e delle altre monete, l’economia ungherese non mostri particolare dinamismo.

Nel dibattito sulle difficoltà economiche italiane si tende spesso a ricondurre i problemi 
all’ingresso nell’euro e, in particolare, a una moneta ritenuta da molti sopravvalutata rispet-
to alle esigenze del Paese, che ne avrebbe minato produttività e competitività.

Si tratta di una lettura che, per chi conosce il funzionamento della moneta moderna, ha un 
valore limitato, o comunque subordinato alle scelte di politica fiscale.

Una delle caratteristiche fondamentali delle valute fiat è il regime di cambio flessibile, senza 
il quale sarebbe impossibile per i governi sostenere politiche per la piena occupazione.

La possibilità che le valute si rivalutino o svalutino tra loro è un fenomeno fisiologico e non 
rappresenta, di per sé, una spiegazione delle performance economiche di un Paese. L’euro 
stesso è in cambio flessibile rispetto alle altre valute, ma quello che rende poco brillanti le 
economie dei paesi membri, sono le ferree regole di bilancio imposte dai trattati.

In questo contesto si inserisce un principio chiave, che vede certamente il monopolio pubbli-
co della moneta come essenziale, ma non sufficiente affinché si possa dire di vivere in quella 
che può essere definita una “buona economia”, caratterizzata da un benessere diffuso.

La sovranità monetaria – ossia la capacità di uno Stato di emettere la propria valuta nella 
quantità desiderata – è uno strumento centrale. Tuttavia, il suo impatto dipende intera-
mente da come viene esercitata, cioè dalle scelte di politica fiscale che i governi mettono in 
atto. È la politica fiscale, attraverso la gestione di spesa e redistribuzione delle denaro che i 
governi creano, a determinare in larga parte le condizioni macroeconomiche.

In un sistema a moneta sovrana, la domanda aggregata è una variabile di politica pubblica, 
non un dato spontaneo dei mercati.

A partire dal 2021, l’economia globale ha attraversato una fase inflattiva significativa, origi-
nata principalmente da fattori esogeni:

Vai al Sommario

**dal blog megalexandros.it, per concessione di Fabio Bonciani
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	3 discontinuità nelle catene del valore

	3 aumento dei prezzi energetici

	3 tensioni geopolitiche

Le principali banche centrali hanno risposto con politiche restrittive basate sull’aumento dei 
tassi di interesse. Tuttavia, l’efficacia e gli effetti collaterali di tali misure restano ampiamen-
te dibattuti.

Il caso ungherese è particolarmente interessante perché combina sovranità monetaria, cam-
bio flessibile ed esposizione a shock esterni.

Tra il 2021 e il 2023, l’Ungheria ha registrato uno dei più alti tassi di inflazione in Europa, 
superiore al 20%.

La possibilità di svalutare la valuta, ossia il regime di cambio flessibile, è un elemento rile-
vante ma non determinante: il risultato economico dipende dal comportamento del mono-
polista della valuta, cioè lo Stato, attraverso il mix di politiche fiscali e monetarie.

In altre parole, non è il cambio da solo a determinare l’esito, ma il modo in cui viene gestito 
il sistema economico nel suo complesso.

La risposta della banca centrale ungherese è stata caratterizzata da un forte aumento dei 
tassi di interesse.

Questa scelta, tradizionalmente giustificata come strumento per contenere la domanda e 
stabilizzare le aspettative, agisce però attraverso diversi canali macroeconomici.

In primo luogo, l’aumento dei tassi incrementa la spesa per interessi del settore pubblico, 
sostenendo la domanda aggregata tramite redditi finanziari non legati alla produzione cor-
rente.

In secondo luogo, aumenta i costi finanziari per le imprese, che tendono a trasferirli sui prez-
zi finali.

Infine, tassi elevati possono incentivare movimenti di capitale e operazioni di copertura sui 
mercati valutari, contribuendo a dinamiche di instabilità del cambio, soprattutto nei Paesi 
più esposti.

Ne deriva che la politica monetaria restrittiva non è neutrale e può contribuire sia alla per-
sistenza dell’inflazione sia alla contrazione dell’attività economica.

Nonostante la successiva riduzione dell’inflazione, il periodo è stato caratterizzato da ero-
sione dei salari reali, contrazione della domanda interna e aumento dell’instabilità sociale.

Un confronto utile è quello con il Giappone. In presenza di shock simili, il Giappone ha adot-
tato una strategia opposta: politica monetaria accomodante e interventi fiscali mirati, tra cui 
sussidi energetici e trasferimenti alle famiglie.

Questo approccio ha prodotto una dinamica inflattiva più contenuta, la minore tra i paesi del 
G7, minori effetti redistributivi regressivi e maggiore stabilità macroeconomica, nonostante 
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una significativa svalutazione dello Yen.

Questo rafforza un punto centrale: il cambio non determina automaticamente l’inflazione, 
né il benessere economico.

Le conseguenze politiche dell’inflazione sono ormai evidenti in diversi contesti.

Negli Stati Uniti, le difficoltà nella gestione del carovita hanno contribuito alla crisi politica 
dell’amministrazione democratica. In Argentina, il disagio economico ha favorito l’ascesa di 
Javier Milei come risposta radicale all’instabilità precedente.

In questo quadro, già nel 2024 Warren Mosler aveva evidenziato come l’aumento dei tassi 
di interesse, combinato con elevata spesa pubblica, possa generare effetti inflazionistici at-
traverso molteplici canali: dalla domanda aggregata ai costi finanziari fino alla struttura dei 
prezzi. (1 )

Le dinamiche osservate in Ungheria non rappresentano quindi un caso isolato, ma si inseri-
scono in una tendenza più ampia che riguarda anche l’Eurozona.

Il rischio per l’Europa è quello di sottovalutare questi segnali. Le crisi politiche in altri Paesi 
non sono necessariamente segnali di forza, ma possono essere anticipazioni di dinamiche 
che si manifestano anche altrove.

In particolare, la vulnerabilità agli shock energetici resta un elemento centrale.

Eventuali tensioni prolungate in Medio Oriente potrebbero riattivare pressioni inflattive si-
gnificative, riproponendo il conflitto tra stabilità dei prezzi e tenuta sociale.

Una risposta basata principalmente su strumenti monetari restrittivi rischierebbe di produr-
re gli stessi effetti già osservati:

	3 erosione dei redditi reali

	3 aumento delle disuguaglianze

	3 crescita del malcontento politico e del disagio sociale

Alla luce di ciò, un eventuale compiacimento per dinamiche politiche interne ad altri paesi 
dovrebbe essere accompagnato da una riflessione più ampia.

Il rischio, infatti, è che le stesse conwdizioni economiche, inflazione, perdita di potere d’ac-
quisto, politiche restrittive, possano manifestarsi anche nel cuore dell’Eurozona, con effetti 
analoghi in termini di stabilità politica e coesione istituzionale.

In assenza di un ripensamento del mix di politiche economiche, e in particolare del ruolo 
della politica fiscale nella gestione degli  shock, non può essere escluso che tali dinamiche 
arrivino a mettere in discussione, nel medio periodo, la stessa tenuta della moneta unica.

Le crisi politiche altrui non sono necessariamente segnali di forza. Possono essere, più sem-
plicemente, anticipazioni.

1	 https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-07-08/warren-mosler-us-gov-is-spending-like-a-drunken-sailor
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L’analisi appena conclusa dimostra ancora una volta in più la validità della MMT: la politica 
fiscale viene prima di tutto.

In Italia, come detto, c’è una massiccia corrente di pensiero, purtroppo presente anche tra 
gli euroscettici, la quale attribuisce al cambio ‘fisso’ dell’euro il fallimento del Paese.

Ma la prova contraria è sotto gli occhi di tutti: il Fiorino ungherese si è svalutato pesante-
mente senza portare benefici reali alla popolazione. E questo è stato pagato a caro prezzo 
da Viktor Orbán, anche lui come avviene per chi governa in Italia, evidentemente molto più 
attento verso gli interessi della rendita elitaria che alle effettive esigenze del suo popolo.

La possibilità di svalutare la propria valuta non è una variabile determinante di per sé: l’esito 
economico dipende dalle decisioni del monopolista della valuta, ovvero dallo Stato, attraver-
so il mix di politiche fiscali e monetarie adottate.

La vera variabile decisiva resta sempre la qualità delle scelte di politica economica.
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L’AIDC nella massima del 16/04/2026 n 
236, rubricata “Utilizzo di fondi per rischi 
e oneri non  dedotti affronta la rilevante 
questione fiscale  dello stanziamento  
da parte del soggetto conferitario  di 
passività potenziali  inespresse nelle 
scritture contabili del conferente e del  
successivo utilizzo del fondo  nel caso 
l’evento avverso venga poi a manifestarsi.  
In tale caso l’utilizzo diretto del fondo, 
prima generato con uno storno imputato a 
diretta  diminuzione del patrimonio netto 
rilevato dal conferitario, non determina 
mai il transito a conto economico (né per 
opera del conferente, né per opera del 
conferitario), per cui si pone il problema 
del diritto fiscale a fruire della variazione 
in diminuzione nella dichiarazione dei 
redditi  del periodo d’imposta di utilizzo 
del medesimo,  alla luce della prescrizione 
dell’art 109, comma 4, Tuir che dispone: 
“Le spese e gli altri componenti negativi 

non sono ammessi in deduzione se e nella 
misura in cui non risultano imputati al 
conto economico relativo all’esercizio di 
competenza”. Può essere il caso, precisa 
l’Associazione,  di fondi per rischi e oneri 
evidenziati dall’esperto nella relazione di 
stima dell’azienda (o del ramo di azienda) 
oggetto di conferimento di cui agli artt. 
2343 e 2465 Cod. Civ. 

L’AIDC con  corretto scrutinio di diritto 
rileva che la soluzione deve assumere a 
faro esegetico l’art 163 Tuir, a mente del 
quale “la stessa imposta non può essere 
applicata più volte in dipendenza dello 
stesso presupposto, neppure nei confronti 
di soggetti diversi”. L’AIDC sottolinea 
come il precetto abbia portata di principio 
generale volto a impedire che  l’applicazione 
delle singole disposizioni sostanziali non 
determini più volte il prelievo fiscale - sia 
in forma di doppia imposizione e sia nella 
forma della doppia non deduzione -  in 
raccordo con  un’unica manifestazione 

Approfondimento

L’AIDC torna a pronunciarsi con una nuova 
massima sul regime fiscale neutro dei 
conferimenti d’azienda

Vai al Sommario

di - Luciano Sorgato
Dottore Commercialista

https://www.iltributo.it/prodotto/pacchetto-rivista/
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di capacità contributiva. Il fondo, quindi,  
formato con accantonamenti non dedotti ai 
fini delle imposte sul reddito, al momento 
del suo utilizzo, se stanziato  con modalità 
dirette  secondo le prescrizioni dell’OIC 31, 
ossia  tramite una permuta  patrimoniale 
(contabilmente imputata al patrimonio 
netto), origina comunque il diritto a una 
corrispondente variazione in diminuzione 
del reddito imponibile,  quando sussistono 
per il componente negativo sottostante i  
fondamenti causali ed i requisiti fiscali a 
regime che  ne consentono la rilevanza ai 
fini delle imposte sul reddito. Per l’AIDC, 
quindi, in modo del tutto condivisibile,  
la variazione in diminuzione sarebbe 
supportata sul piano fiscale dall’indicata 
prescrizione dell’art 163 Tuir,  da assumere 
come principio  di diretto orientamento 
costituzionale. Trattasi  infatti di un 
principio storicamente corroborato da una 
continuità disciplinare, risalente  al R.D. 
4021 del 24/08/1877 (art. 8, 3°comma, 
lett. b),  il quale già   prescriveva   il divieto 
della doppia tassazione da intendere  in 
senso  oggettivo,  riferito cioè al reddito 
assunto  come mera manifestazione di 
accrescimento di ricchezza (Ardizzone:-
“Doppia Imposizione nel procedimento 
tributario” in Riv. Dir. Fin. 1969, II,391 ss). 
L’originario riferimento al reddito volturato  
poi nel presupposto d’imposta viene da 
taluna dottrina ritenuto ricongiungibile   
ad   entrambi i casi di “doppia imposizione 
giuridica” e di “doppia imposizione 
economica”,   entrambi  a supporto 
della legalità costituzionale del prelievo 
impositivo. 

Per la dottrina che in modo particolare si 
è occupata dello specifico tema (Fregni, 
“Appunti in tema di doppia imposizione 
“in Riv di dir. Fin. 1993; Lantieri, “L’atto 
di accertamento e il divieto di doppia 
imposizione” in Dir. e Prat. Trib.1985; 
Marello, “Il divieto di doppia imposizione 
come principio generale del sistema 

tributario” in Giur. Cost. 1997 )   il “divieto 
della doppia imposizione”, più che ricavarsi 
dalla espressa  disposizione normativa (art. 
8, 3° comma, lett. b R.D 4021/1877; art. 
7 del d.p.r. 29/1/1958 n. 645; art. 67dpr 
600/73  e art 163 Tuir)     costituisce esso 
principio immanente del  sistema tributario 
ed  assolve ad almeno due funzioni: -1) da un 
lato, nell’ambito dell’interpretazione delle 
norme tributarie, ove coordina l’opera 
esegetica, obbligandola ad abbandonare 
ogni interpretazione che faccia derivare 
una qualsiasi manifestazione di doppia 
imposizione, -2) dall’altro nell’ambito 
dell’imposizione sostanziale, quale custode 
della “giusta imposizione”  in ossequio al  
relativo paradigma costituzionale. 

Per  un Insigne giurista dottrina (G. Falsitta) 
il divieto della doppia imposizione non si 
contrassegna alla stregua di un  principio 
generale dei vari tipi di  reddito, ma come 
fondamentale   “norma di orientamento 
costituzionale”, mai raggirabile  nella 
delineazione  strutturale dell’obbligazione 
tributaria, da assumere, quindi, con nesso 
diretto  al paradigma dell’indisponibilità 
costituzionale del prelievo impositivo, 
volto ad evitare  che la ricchezza  insita 
nel fatto economico abbia da volturarsi 
interamente in ricchezza pubblica. 

L’indicazione dell’AIDC ed il diritto del 
conferitario a fruire della variazione in 
diminuzione (indipendentemente da un 
avvenuto transito nel conto economico)  
nella dichiarazione dei redditi di 
competenza dell’anno di manifestazione 
dell’evento avverso, con riscontro, 
quindi, dei corrispondenti requisiti della 
certezza e oggettiva determinazione,   è 
da condividere, proprio perché  trattasi 
di indicazione tutelata da un principio 
che non attiene alla mera attuazione del 
tributo, ma da un principio di vigilanza 
costituzionale dell’obbligazione tributaria.   



Pacchetto
“Banca dati”

Pacchetto
“Rivista”

Pacchetto
“Formazione”

gli abbonamenti annuali ti danno 
accesso a:

Tutti gli 11 numeri della rivista 
“iltributo” e gli arretrati in chiaro da 
leggere online o scaricare su 
qualsiasi dispositivo

Le 20 ore annuali della nostra 
formazione accreditata per Dottori 
Commercialisti ed Esperti Contabili - 
10 webinar di due ore ciascuno

Accesso con funzione di ricerca al 
database di tutti i nostri contenuti 
dal settembre 2014 ad oggi (sentenze e 
relativi commenti delle news, articoli 
della rivista, giurisprudenza 
commentata)

sempre inclusa la nostra Newsletter 
quindicinale via mail, con collegamenti 
alle ultime News, all’ultima rivista e 
tutte le offerte per gli abbonati

Informazione tributaria online

SCOPRI DI PIU’

Pacchetto
“Premium”

Continua con un abbonamento....

SCEGLI L’OFFERTA CHE 
PREFERISCI PER ACCEDERE 

ALLA NOSTRA
INFORMAZIONE TRIBUTARIA

  €50+IVA 4%
ANNUALE

  €40+IVA 4%
ANNUALE

  €80+IVA 4%
ANNUALE

  €100+IVA 4%
ANNUALE

https://www.iltributo.it/prodotto/pacchetto-rivista/

