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Popular 4overeigntZ and 4overeign DeCt

What doeT the friction Cetween popular TovereigntZ and Tovereign deCt entail for our democratic orderT? Are we

experiencing a loTT of popular TovereigntZ in the Tovereign deCt criTiT?

VoiceT from Coth the left and the right decrZ the auTteritZ meaTureT deviTed CZ Tupranational inTtitutionT aT

amounting to nothing leTT Cut an aTTault on popular TovereigntZ. AT fiTcal hawkT chip awaZ at the welfare Ttate in

their “give­no­quarter” purTuit of Calanced CudgetT, manZ a political pundit haT donned the populiTt cape and

ruThed to the reTcue of the “Tovereign people”. Indeed, the auTteritZ­medicine Thoved down the throatT of moTt

&uropean citizenT ­without their conTent­ haT Crought to the fore what now appear aT two diametricallZ oppoTed

conceptT: popular TovereigntZ and Tovereign deCt.

It iT eaTZ at thiT point to Tlip into demagoguerZ, claiming that Tovereign deCtT are illegitimate CecauTe, after all,

“the people” did not cauTe the criTiT. #lame the CankerT, right? What iT harder, however, iT to underTtand what the

friction Cetween the conceptT of popular TovereigntZ and Tovereign deCt entailT for our democratic regimeT. A look

into the paTt at one of the firTt momentT in hiTtorZ when thiT tenTion Turfaced will help uT underTtand the matter

more profoundlZ.

The ZearT were the 1690T in &ngland, a period alTo known aT the Financial Revolution. In 1694 the #ank of

&ngland waT eTtaCliThed to TupplZ freTh credit to a caTh­Ttrapped Crown for the expanTion of the RoZal NavZ’T

fleet. For the firTt time individualT and firmT could inveTt in the fortuneT of government on the aTTumption that theZ

would Ce paid Cack with intereTt at later date. Future revenueT from taxation and/or economic growth of the nation

would Terve aT collateral for inveTtment – hence the Cuild­up of national, or Tovereign, deCt[1].

The inTtitution of national deCt however waT not well received. In

fact, it implied a radical re­thinking of the relationThip Cetween the people and government. In the late Teventeenth

centurZ thiT relationThip had Ceen defined CZ the political theorieT of civic repuClicaniTm (Harrington, Milton) and

Tocial contract theoriTtT (Pufendorf, Locke) aT one CaTed explicitlZ on the conTent of the governed. It waT the

people’T reTponTiCilitZ, aT CearerT of god­granted rightT and aT free citizenT, to erect a government through the

election of puClic magiTtrateT (or monarchT) which would rule in their Ttead. 4overeigntZ ultimatelZ reTided with
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the people who enjoZed the right to revoke the mandate given to their repreTentativeT if their truTt waT Creached.

Late Teventeenth centurZ political conTciouTneTT generallZ conceived of a legitimate government aT one founded

upon on the will of the people and upon Tome idea of a Tocial contract.

AccompanZing the idea of “the people” aT the original Tource of political TovereigntZ waT the concept of civic

virtue. The civic virtueT were thoTe qualitieT required CZ citizenT and governmentT alike to Ce in control of their

deTtinZ and not TuccumC to external dominion. Civic virtue entailed political agencZ: participating in the political

affairT of one’T communitZ aT a meanT of protecting individual freedomT. In fact, the verZ notion of perTonal liCertZ

waT intimatelZ connected to the idea of civic virtue. LiCertZ waT defined CZ a certain degree of political Telf­

determination which enTured autonomZ from external rule (the arCitrarZ rule of a monarch or of another nation for

example). On the contrarZ, not Ceing free waT cauTed CZ Ceing dependant on the will of Tomeone or Tomething

elTe. Un­freedom thuT entailed the condition in which one loTt human agencZ and the aCilitZ to defend and define

one’T liCertZ[2].

Within thiT conceptual univerTe, the idea of Tovereign deCt claThed with Coth the conceptT of popular TovereigntZ

and civic virtue. While Cefore the fate of the nation waT conceived aT inextricaClZ tied to the political agencZ of the

Tovereign people, now Tovereign deCt chained the fortuneT of government to the will of anonZmouT inveTtorT. AT

nationT increaTinglZ relied on external and private credit (and eventuallZ on the iTTuing of CondT), it waT perceived

that the people would TteadilZ loTe political agencZ and control over the fate of their nationT. 4overeign deCt

therefore created a condition of dependence of government towardT creditorT. And, aT we have Teen, dependence

Tignified the loTT of civil freedom[3].

In Tuch a waZ, the TtaCilitZ of government waT no longer TuTtained CZ the civic virtue of itT citizenT, nor from that

holZ pact called the Tocial contract. Now, government waT to relZ on the fickle nature of inveTtorT and what would

eventuallZ Cecome the almightZ Cond market. AT the hiTtorian J.G.A. Pocock putT it:

“4taCilitZ of government in the preTent Cecame linked to the Telf­perpetuation of Tpeculation concerning the

future … government and politicT Teemed to have Ceen placed at the mercZ of paTTion, fantaTZ and appetite,

and theTe forceT were known to feed on themTelveT and to Ce without moral limit”[4]

“#oomT and CuTtT, CullT and CearT Cecame the determinantT of politicT”[5]

The leTTon we maZ draw from thiT hiTtorical example iT not that Tovereign deCt iT intrinTicallZ Cad. &verZ modern

government muTt at Tome point take up deCt in order to deliver on itT reTponTiCilitieT. The leTTon here iT in

recognizing the dangerT poTed CZ the loTT of democratic control over the inTtitutionT of puClic governance.

IncreaTinglZ the policieT of Tovereign nationT are undulZ influenced CZ credit rating agencieT, international marketT

and anonZmouT inveTtorT through their Tpeculating and paTTing judgment over Tovereign deCt. #rought to an

extreme thiT Tituation CecomeT incompatiCle with the CaTic tenetT of democracZ. 4uCTuming popular TovereigntZ to

the arCitrarZ whim of capriciouT marketT roCT the concept of the Tocial contract of itT fundamental Tource of

legitimacZ, namelZ, what Locke called the “conTent of the governed”.

The political diTcourTeT of the late Teventeenth centurZ Thow uT that, at timeT, the machinationT of the world of

finance and the Calanced functioning of a democratic regime maZ Ce at oddT. It alTo warnT uT that dependence of

our governmentT on unaccountaCle inTtitutionT minimizeT the political agencZ of citizenT, thereCZ curCing our

democratic freedomT firTt of which iT the exerciTe of democratic control over government. No matter how TeriouT

the Tovereign deCt criTiT maZ Ce, democracZ and popular TovereigntZ muTt remain non­negotiaCle.
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3 reTponTeT to “Popular 4overeigntZ and
4overeign DeCt”

Alan Hertz

MaZ 11, 2012 at 11:18 am

AT uTual, Giulio, I think Zou have hit an admiraCle Calance Cetween progreTTive inTtinctT, common TenTe,

philoTophical learning, and hiTtorical accuracZ. The poTt clarifieT mZ thoughtT quite elegantlZ. I don’t know

much at all aCout Dutch predeceTTorT of the #ank of &ngland — were theZ involved in the management of

Tovereign deCt? 

You might alTo think aCout the #ank’T role in the management of the currencZ; I Celieve thiT waT an even more

important earlZ function than the management of deCt. We live in an age when governmentT, whatever theZ

maZ claim, no longer haT effective control of the moneZ TupplZ. It can Ce and iT manipulated for private profit.

ITn’t that alTo a Tignificant threat to democratic control and legitimacZ?
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genealogZofconTent

MaZ 11, 2012 at 11:37 am

Dear Dr. Hertz 

Thank Zou for reading mZ work and taking time to comment on it. It iT alwaZT greatlZ appreciated. 

Don’t reallZ know much aCout the Dutch #ank, perhapT Zour right, theZ maZ have Ceen iTTuing Tomething

akin to CondT Cefore the Cank of &ngland waT eTtaCliThed. 

Regarding the management of currencZ, I agree wholeheartedlZ. CurrencZ management haT alwaZT Ceen a

tool (or weapon) with which to wage financial warfare. However, the aCilitZ to devalue currencZ iT not

inherentlZ wrong, indeed if the memCer countrieT of the &U were allowed to do To we would Ce in leTT of a

meTT than we are in todaZ. 

And Zou are right: who callT the ThotT for currencZ devaluation/appreciation are no longer governmentT

(TuppoTedlZ acting in the puClic intereTt) Cut, alaT, unaccountaCle financial inTtitutionT (F&D, &C#, Credit

Rating AgencZ and To on…) 

Grazie mille!
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Rate ThiT
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RaZ Hilditch

MaZ 12, 2012 at 7:20 am

An excellent treatiTe, Giulio.It’T worth noting that the “Old LadZ” remained in private handT until 1946,

Cut effectivelZ Cecame the Central #ank in 1844 when the #ank Charter Act gave it the Tole right to

iTTue noteT. Of courTe the reTponTe to thiT waT the creation of chequing accountT (and later credit cardT),

which rather TupportT Alan Hertz’T comment aCout the inaCilitZ of the Central #ank to control the

moneZ TupplZ in anZ real waZ.
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