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PROBLEM! ECONOMICI

Nell'intraprendere la pubblicazione della presente Col-
fana ci siamo proposti di fornire a tutli colore che si interes-
sano di problemi economici e finanziari di maggiore attualitd
una esposizione succinta ¢ facilmente accessibile degli ele-
mentt di fatlo, delle considerazioni praiiche e delle argomen-
tazioni teoriche di cui & necessario lener conto nell esame ¢
‘nella risoluzione di tali problemi.

Con questa iniziativa rileniamo, in effetti, di andare in-
contro ad una necessita vivamente sentita da quanti, pur pos-
_sedendo una elevata culiura ed occupando, nella vita sociale

e politica del Paese, delle posizioni di primissime piano, sono
tuttavia nella impossibilita di intraprendere lunghe ¢ faticese
ricerche bibliografiche e di impadronirsi anche del partico-
lare pocabolario che la scienza economica si & formata al
pari di ogni dlira scienza: il che impedisce loro general-
mente di formarsi una opinione ferma e ragionata su. pro-
blemi che pur hanno per loro e per il Paese una grandissima
imporianza e sulla cui soluzione essi finiscono in un mado o
netl'altro per esercitare una decisiva influenza.

Non meno utile riuscira, & altro canto, la Collana a
guella numerosissima categoria di persone che desiderano vi-
vamente di allargare la cerchia delle loro cognizioni e che,
in quest’ora fatidica per Pavvenire nostro e del monds -
tero, sono porfati ad interessarsi anche dei principali proble-
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mi ed avvenimenti economici che tanla imporianza ricestona
per gl individui come per la collettiviia.

Coerentemente a queste premesse, 1 volumetii della Col-
lana sono contenuti nei limiti stretiamente indispensabili alla
irattazione di ciascun argomento: ¢ Uesposizione, pur obbe-
dendo a rigorosi criteri scientifici, ¢ condotta in forma pia-
na ed agevolmente accessibile a chiunque. v

In quesio modo, e conienendo anche nei limifi pia ri--
stretti il prezzo di ciascun volume, noi spertamo di portare

un modesto, ma non disprezzabile, contributo alla diffusione
della cultura economica, ch’é uno fra i pidt importanti pre-
supposti della rinascita e del progresso civile del nostro
- paese. o _ S
L’IsTituTo EpiTORIALE GALILEO.
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" AVVERTENZA

Questo- voiumetto riproduce, con alcune modificazioni,
una memoria preparala pocht mesi fa come documentazione
inlerna per lstituto Mobiliare [laliano.

M1 era staio chiesto di predisporre una sommaria docu”
mentazione sulla sorle che fu riservaia, nel precedenic tede-
sco dell’altro dopoguerra, ai crediti svuotati del loro origi-
nario conlenulo reale dall annientamento del valore delia
monela. Doveve donque, sostanzialmente, ricordare 1 prin-
cipali problemi di quella parziale rivalutazione -dei vecchi
crediti che fu disposta dalla legge tedesca ad inflazione fi-
- mita. Senonché era evidente che per il letlore non informu-
to -—— lunico cui mi rivolgevo — unesposizione del solo
epitogo del dramma, senza nessun cenno alla frama prece-
dente, sarebbe slata lroppe inadeguata. Tulie le fasi del-
Finflazione si possono vedere come atli di un dramma, in cul
creditort ¢ debifori sono carailert principali: ed ogni alfo ci
atule a riconoscere qual's la funzione che | vari comporia-
menii dei personaggi vengono ad esercitare nel corso gene-
vale degli eventi; e qual’é la sorle individuale che ciascuno,
compertandosi in un modo, prepara a se stesso. Per it letto-
re che vuole vicavare una morale riferibile ai problemi di
auesto momento, quello che piti serve ¢ proprio di vedere co-
mie simatur¢ il dramma tedesco, prima di giungere all epi-
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sultazione, ho anche alleggerito il iesio #rincipde di molts

- loge, il quale in nessun casc avrebbe poluio cancellare il gic

fallo e capovolgere le sorti gia preparate. Ad uso di quesio
lettore, [ confini della mia esposizione sono siali dungue e-
stesi in modo da abbracciare [inlera storia dell'inflazionc
{manca, come si noleré, una traiiazione sistematica della fa-
se di stabilizzazione, che mi & sembrato di poter sorvolare
senza damno del letiore), ‘ :
L’Editore ha ritenuto che gli elementi di documentazione
che fo avevo cosi predisposti per servire nell'ambito di un
ufficio polessero interessare anche un piit largo circolo di o .
peratori economici. Menire ringrazio I'Istituto Mobiliare {ia-
liano per il pronto consenso alla pubblicazione, debbo rivol-
gere ai nuovi lellori la viva raccomandazione di non alien-
dersi dalle pagine qui riprodotte un tentative di approfendi- _
mento e di detlagho, lentativo che la lovo originaria desti- =

nazione escludeva completamente. Il volumetio non intende

essere altio che un succinio digesio di daii, messo insieme
per facilitare un elementare inquadramento dei problemi at-
tuali in riferimento alle passate esperienze tedesche e, tuli'al
pit, per alleggerive il lavoro preliminare di ricognizione a
chi wglta poi concentrarst su qualche par frcolare di queﬂ'e
esperienze. '

Anche in vista di quest'ultimo scopo, mi sono préoccupa-
to fino alia pedanteria di ricordare ad ogni proposito le fon-
ti bibliografiche. Le fonti pia diretiamenie utilizzate sono. e
indicate nel tesio, per semplicita, solianio in forma abbrevia-
ta: ma il lettore trovera la lore descrizione complete nella
nola bibliografica che segne Iindice. :

Llindice pu6 fornire una guida abbastanza chiara per chi
preferira limitarsi ad una leltura frammentaria. E evidente,
p. es., che tanio il letiore insofferente di feoria economica
quanto il letiore edotio nel ramo dovrebbero risparmiersi la
lettura della « Premessa »: Per agevolare una rapide con-
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materiale, che ¢ slalo sislemato in forma di note. La divisio-
ne & slata fatia in modo che, tralasciando le note, i letiore
possa ugualmenie trovare nel festo un concatenamento com-
piuto. Questo non significa che le nate coniengano soliante
pezze d appoggio slatistiche ¢ bibliogréfiche: comprendono,
p. es., anche tuthi { riferimenti ad esperienze oltre che quella
tedesca. ‘ _ N
‘ G T
Roma, maggio 1947.
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PREMESSA:
LA MONETA E IL SUOC VALORE






L.
LA MONETA

Per intendersi sullo schema logico seconde il quaie
deve essere interpretata la trattazione che segue, non nuo-
cera richiamare qui espressamente alcune nozioni elementarl.

Definiamo intanto gli attributt precisi che cornspondono
alla comune nozione di moneta (1).

1). La moneta costituisce il comune denominatore usa-
to per commisurare i prezzi degli altri beni (« moneta-unita
di contos). Cosi, nel mondo omerico, i prezzi venivano e-
spressi in buoi (per quanto i pagamenti non avvenissero di
regola mediante 1l trasferimento det buoi, 1 quali erano pura
unith contabile). Cosi in Germania durante il 1923 i prezzi
venivano comunemente espressi in marchi oro (per quanto le

{!) 5i vedra subito che gii attributi qui distinti hanno tuth ue aspetto m
commme: clascuno di essi sta a significare, sia pure in un senso ad esso parti-
colare, che la moneta costituisce I'tmitd rappresentativa del valore. Nella realtd
sociale, sono sempre in opera delle forze che tendono ad unificare queste varie

funzont rappresentative, ciog & cumulare in un oggeito tutti quantl gh attributi
" della moneta. Ma parlare di tendenza & una cosa, parlere di situazioni ¢ un'altra:

- e, di fetto, anche nel seguito di questo studio, dovremo constatare situazioni in
Cew solo aleuni degh attributi monetari sono posse&utt da un determinato ‘og-
getto. Abbiamo cosi varie specificazioni’ della nozione di moneta, a seconda degh

attributi monetari che ¢ trovano riuniti nell'oggetto considerato.
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monete d oro non circolassero ed i pagamenti fossero effettua-
it versando marchi carta in base alla loro quotazione del gior-
no}. ' ' : _

2). La moneta costituisce il titolo che circola per com-
piere 1 pagamenti (« moneta - mezzo di pagamento »). Tali
erano ancora, a metd del 1923, 1 marchi carta tedeschi per
quanto avessero ormal perso la funzione i numerdario. Le
promesse di corrispondere mezzi di pagamento circolano es-
se stesse, a molti effett, come mezzi di pagamento essendo
accettate e ntrasferite senza dare occasione alla promessa
corresponsione di contanti.

~ 3). La moneta costituisce il « serbatoio dei valon », clog
tanto un mezzo di tesaurizzazione quanto e sopratutto la
misura cui ¢l i riferisce per stipulare pagamenti differiti nel
tempo. Mentre gli attributi 1) e 2) implicano soltanto che
il valore della moneta vengza riconosciuto come tale, istante
per istante, Pattributo in.questione implica anche il ricono-
scimento ‘che il valore della moneta permane identico attra-
verso 1l tempo. Una contrariets ad accettare come invanabile
il valore della moneta metallica spiega, per es., I'antico uso
di stipulare i pagamenti in quantity fisse di derrate, che ca-
ralterizzava 1 contratti di rendita a favore delle university
e di altre corporazioni inglesi. La « moneta - sexbatoio di va-'
lori » era rappresentata. in tal caso, da un certo peso di gra-

no (2).

In ogni momento, 1 rapporti di scambio che vigone su
un mercato sono tali, che tutte le quantila vendute (cessiont
— presenti o diffenite — di determinate quantity di beni,

(2) Aggiungiamo infine che gli attributi di cui sopra possono esistere: a) in
dipendenza dr un semplice uso di fatto o B} soltanto ¢ sulla carta» di wna legge
o ¢} di fatto e per legge al tempo stesso: ed ahbiamo cosi ulterion specificaziont
della nozione di moneta.
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servizi personali etc.), moltiplicate per i rispettivi prezzi uni-
tart, equivalgono alle somme spese dagli acquirenti {cessio-
ni di determinate somme di meneta legale o di altri titoli ac-

_cettati come mezz: di pagamento, comprese le promesse di

pagamenti futuri).

Da questa uguaglianza discende che, perché il prezzo -

unitario} di una qualche specie di merce si elevi, deve veri-

ficarst almeno una delle seguenti condizioni:

— (a) la guantita complessivamente venduta di quella :pe-
cie di merce diminuisce;

— oppure (b) la somma di mezzi di pagamenio complessi-
vamente corrisposta per quella specie di merce aumenta.
(3).

Non o soffermeremo qui sulle varie catene di motvi
sostanziali che possono aver condotto, in concreto, all'indi+
cato cambiamento negli elementi della nostra uguaglianza
formale. o :

Dire che il prezzo unitario di una merce in termini di
moneta & aumentato significa dire che il valore dell’unita
monetaria in termini ¢i quantith di quella merce ¢ diminuito.

"Il fenomeno che abbiamo prospettato rappresenta, insomma,

un deprezzamento della moneta (rispetto ad una merce).

(3) e se (&)} si accompagna ad una diminuzone della somima di pagamenti
cerrisposta, il prezzo pud elevarsi soltanto & condizione che Ja dimmuzione re-
lativa delle quentith vendute sia maggiore che la diminuzione relativa della
somma dei pagamenti. Una condizione analoga vale per il caso che {B) st accom-
pagnt ad un aumento delle quantitd vendute.
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L'INFLAZIONE

. . 3

Qlire a questa ‘nozione, incontreremo nella trattazions
segtiente anche le due nozioni pili complesse (a) di un de-
prezzamento della moneta rispetto a varie specie di merci,
considerate in gruppo; e (b) di un deprezzamento per cosi
dire « generico » della moneta, rispetto a tutte quante le
mercl. ' '

In realtd, i motivi che determinano il livello del prezzo
agiscono individualmente per ciascuna specie di merci: ed &
" un fatto di comune esperienza che, passando da un momento
all’altro, una merce rincari mentre altre o non rincarono nel-
la stessa proporzicne o rimangono stazionarie o diminuiscono
di prezzo. Una tale “dispersione nell’andamento dei prezzi
considerati ¢i pone simultaneamente di fronte a tutta una
serie di variazioni diverse nel valore della moneta, che sard
putacaso raddoppiato rispetio ad una delle merci considera-
te e rimasto costante rispetto ad un'altra. Possiame bensi
 riassumere il disperso andamento dei vari prezzi misuranda -
un andamento medio, ma dobbiamo allora convenire quale
peso vogliamo dare al prezzo di ciascuna merce nel calcolo
di questa media. Ad ogni convenzione adottata (sia essa,
p. es., la convenzione di considerare le varie meral in pro-
porzione al peso che ciascuna assume nel bilancio di una cer-
ta- famiglia-tipo) corrisponderd una distinta definizione del-
" I'andamento del livello dei prezzi e del corrispettivo anda-
mento del valore della moneta. ' '

Tuttavia, quando predomini nell’andamento di tutt:
i prezzi una stessa tendenza, meno divergeranno i Tisui-
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tati delle varie possibili misurazioni medie, di cui sopra. Agli
effethh pratict puo essere talora abbastanza rappresentativo.
parlare di un generico valore della moneta, senza pidt preci-
si riferimentl.

In concreto, una tendenza all’aumento dell’insieme dei
prezzi pud conseguire dal predominare degli effeiti (secon-
do 1l caso, mediati o immediati) di certi cambiamenti gene-
rali, che rientrano nei seguenti tipi: '

— ¢ aumentato lo stock di mezzi di pagamento di cui il
mercato dispone; o sonc invalsi nuovi sistemi di paga-
mento, grazie ai quali il medesimo stock serve a compie-
re un numero di pagamenti maggiore entro lo stesso spa-~
zio di tempo (aumento della «velocity di circolaziones};

— & diminuito ['attaccaments del pubblico per il possesso
di dispomibilita liquide: , L

-— & diminuito lo stock di merci di cui il mercato dispone
o ¢ aumentata la difficoltd di procacciarsi le stesse merct
da un mercato esterno che le fornisce (rincaro delle di-
vise); 7 '

~— & aumentato I'attaccamento del pubblico per il possesso
delle merci. La elencazione di questi tipi di cambiamen-
ti & appena esemplificativa: non & né netfa né esaurjente.

In presenza di quel generico rincaro, che suole essere
prodotto dai cambiamenti or ora accennati, si adopera 1n
molti cast i nome inflazione: un termine che, per guanto
sta ambiguo, anche noi useremo pel seguito conformandoci

all'uso comune (4) (5).

{4} £ evidente che le condizoni-limite per parlare di rincaro ¢ generico »
¢ quindi di inflazione nor sono poste ds una rigida defintzione logica, me sem-
plicemerite da un sommario apprezzamento di senco comune,

. €3} Dopo quanto abbiamo premesso cires Ja dispersione del movimenti
det singoli prézui, dovrebbe esser g4 chiare che la precisa misura di un’infla-
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ESPERIENZE STORICHE
,
Nella storia, un progressivo deprezzamento della mo-
neta costituisce la regola e molte monete ne rendono test-
raonianza eon il loro nome (basta pensare alla Lira Sterki-
na ed alle varie Lire, che rappresentavano inizialmente una
hbbra di argento; o al Milreis, che ha preso 1l posto s
mille Reis deprezzati). Il fatto & che, a hungo andare, gli
interessi pubblici e privaii che cospirano al deprezzamento
sono ovunque pid forti di quelli che cospiranc al « riapprez-
zamento » della moneta. Anche le raccomandazioni degh
studi teorici sono abbastanza unanimi nel favorire la stabilita
o una progressiva inflazione, ma quasi mai la deflazione!
Fenomem abbastanza chiari di inflazione (alternantesi
con il suo opposto, la deflazione) costituiscono un’esperienza
molto familiare, che accompagna lo svolgimento dey « cicli
degh affari ». Il ciclo culminato nella crisi mondiale del
1929, p. es., presento flutiuazioni assay accentuate del « li-
vello generale » del prezzi
~ Ma le tipiche inflazioni violente, che sono prodotte con
una certa sistematicith dalle grandi guerre moderne, ci shal-
zano fuorl dal modesto quadre di quelle oscillazioni cicli-
che. Anche I'ultima guerra & stata seguita dal pratico an-

nene potrd anche nsuliare notevolmente diversa a seccnda delle merci cui vo-
ghiamo riferire detta misura.

Riferirsi ad un determinato insieme di mierei all'i mgrossu ¢ ad un determi-
nato insieme di merci al minuto significs adottare misure formalmente distinte
{e forse anche materialmente assei diverse) del valore della moneta. E misuce
ancora diverse sono quelle costituite dei riferimenti, per not  spesso interéssanti,
z¢ un peso d'oro o ad una certa valuta estera.
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nullamento del valore della moneta in alcuni paesi (come-

la Grecia o I'Ungheria}, mentre in quasi tutti gli altri paesi
(compresi 1 non belligeranti e non invasi) il valore deila
moneta ha subito tracolli pilt o meno paurosi ed in alcuni
di essi la minaccia di uno slittamento a zerc & tuttora presen-
te. L’altra guerra mondiale era stata seguita da un’inflazione
quasi altrettanto generalizzata; e, risalendo pii addietro, st
pud ricordare il tempestoso deprezzamento degli Assegnati
emessi durante la rivoluzione francese e della Moneta Con-
tinentale emessa durante la guerra dmdlpendbnza america-

na (6).

{6) Riportiamo aleuri dati, per illustrare Fentith delle inflaziom beihiche
vicordate nel testo:

— L'inflazione ungherese sembra essersi recentemente arrestata, con la
emissione della nuova moneta Fiorino la quale & stata fatta uguale a 400.000

quadrithoni (! quadritione = 1.000.000%) del vecchi Pengo.

~- In seguito al deprezzamento della moneta, la Grecta emise nel novembre
1944 una nuova Dracma, che veniva scambiata contro 50 miliardi di Dracme
correnti. Ma anche la nuova moneta cominad subito a deprezzarm 2 sua volta.

— Dopo l'altra_guerra. quando ['Austria emise la nuova meneta Scellino
(legge del 19-7-1923), questa si scambid contre 10.000 Corone deprezzate. II
deprezzamento era tale che 14.300 Corone carta rappre*entavana un po’ menc
del valore delfa Corona oro originaria.

— La stabilizzazione della moneta tedesca (iniziata, di fatto, nel novembre
1923), cui s riferizd in seguito il nostro testo, s1 concluse con {o scambio di
un nuovo Reichsmark contro mille mliardi di Marchi caria corrent. .

-~ Quando Danzica, con lesge 10- ]0-]923 passd alle nuova moneta Fio-
rina {equivalente a 1/25 di Sterlina), questa st ‘scambid contro 750 miliardi di
vecelt Marchi (cf. WarLOoMONT, p. 16).

~— In Polonia, il decreto del 14-4-1924 stahilf lo scambio di una nuova
moneta, lo Zloty (avente parita uguale a circa 5/6 del primitivo Marce oro) contro
1.800.000 Marchi Polacchi,

— I."Ungheria stabilizz la propna moneta rispetto alla Sterlina il 1-10-1924
il valore della Corona oro {pura umta di conto), era. ormat rappresentato da un
po’ pitt di 16.600 Corone carta correnti.

~— In URSS, dove nuova unith monetaria era_divenuta H Tchervonetz
ciot 10 Rubli oro, 1l decreto del 7-3-1924 poneva un Rublo oro uguale a 50.000
Rubli di emissione 1923, ciot a 50 miliardi dei vecchi Rubli der Sovien.

-~ Gli Assegnati emessi durante la rivoluzione francese (lepge del 21 di-

cembre 1789} erano scesi nel ‘marzo 1796 al 0,36 %/, del loro valore nominale..

Quando furono damonetizzati, con Jegge del 4—2—!.79? veniva riconosciuta foro
per certi pagainenti fiscali una efficacia liberatoria corrispondente ad appena
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Studiando il processo di una delle inflaziom belliche

" potremo orientarci anche sulle altre, poiché queste situazion:

patologicamente esaltate presentano molti aspetti comum. G
riferiremo, nel seguito, particolarmente all'inflazione tedesca
seguita alla guerra del 1914, ricercandovi soprattutte quelle
esperienze che hanno attinenza con alcuni problemi odierni
riguardanti i rapporti creditizi, .

an 3tc;'imillesirm) det valore nominale {cf, « La tribune économigue», 21-3-1947,
p. 3).
— La moneta Continentale emessa dalle colonie americane nibeilatesi afla
madrepatria era scesa nel 1781 ad un millesimo def suo_valore iniziale,

(Per questi dati cf,, tra 'altro: 3. D. N.; Baesctami TourronI, speciaimente
pp. 2-3; PareTo, specialmente pp. 2735 vol. 1°; Kaupogr).
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'LO SVILUPPO DELLINFLAZIONE TEDESCA






I
FATTORI DI AVVIAMENTO

Emisstoni delle Reichsbank per conto dello Siato.

Fin dall'inizio della guerra, i finanziamento delle ac-
cresciute spese del Reich si tradusse in una gigantesca emis-
stone di moneta. Lo sforzo fiscale rimase tenue, in confronto
ad altri paesi (secondo i calcoli di Knauss — « Die deut-
‘sche, englische u.  franzoesische Kriegsfinanzierung »,
Berlin 1923 — le imposte coprirono in Germania solo il
6 per cento dei costi della guerra, contro il 19,7 per cento
in Inghilterra).

Il ricorso del Reich ai debiti patrimoniali — che creb-
bere da circa 5 miliardi di marchi nel 1914 a pitt di 92 nel
1919 (7) — era ben lungt dal colmare lo scarto tra le usci-
te e le entrate ordinarie.

Lo scarto fu coperto con lo sconto di buoni del tesoro,
che crebbe da 0,3 miliardi di marchi nel luglio 1914 4 55,2
nel dicembre 1918 (cf. ELSTER, p. 452). Le leggi mo-
netarie passate nel primi giorni dopo la dichiarazione di guer-
‘ra avevano reso possibile il collocamento di questo debito
fluttuante; in massima parte presso la Reichsbank (27,2 mi-

. &7} CL. Exsmer, p. 477. L'introito delle nove emissioni di guerra — redi-
mibili & buoni poliennali ~ aveva superato i 98 miliardi: cfr. ELster, p. 96,
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hardi nel dicembre 1918) la quale emetteva con tale coper-
tura nuovi biglietti. '

I bighetti in circolazione erano cosi gia saliti, i 31 ds-
cembre 1918, a 22,2 mihardi contro 2,9 miliardi al 31 lo-

glio 1914 (cf. ELSTER, p. 458) (8).

Altrt effetti della guerva e della scaonfiita. '

L.a guerra aveva comportato, come tutte le guerre, una
iiduzione dei bent mspombﬂl per 1} consumo civile, La di-
sorganizzazione che sl accompagnd alla sconfitta, le paralisi
provocate da certe misure della pace pumtlva aggravaronc
ulteriormente guesta riduziene. _ 4

Noteremo che una pnrncolare misura punitiva, quella

~ che imponeva le riparazion, potrebbe aw:r suscitato {coms

eosiengopo alcunt economisti tedeschi; vedi anche BRE
SCIANI TURRONTI) ura situazione inflazionistica aven-
te il suo punto di partenza nel mercato delle divise.

Si parla infaty (cf p. es., SCHACHT, pp. 52 sq.)
di una acuta temsione che fu predotia su tale mercato, nel
1919, dagli incombenti acquisti statali di divise per il paga-
mento delle riparazioni. Si precisa anche che la responzabili-
ta di avere alimentatc questa lensione spetterebbe a spe-
culatori che manovravano dall’estero (9).

(8) In seguito a leggze del 4-8-1914 anche le Casse di Prestlti {x Daflei\en-
Lkassen »), coneﬂate alla Re!c}\sbapk emettevano b&gh‘ﬂ:! caniro garanzic pri-
vate ¢ titoli pubbfm Ma le loro emissiont non seguirono il ¥itmo crescente delle
emvissioni della Reichshank (cf. Nusssamm, p. 102).

(9) Altrs fattor: di tensione sul mercate delle divise ereno contemporanes:
mente in atto, ma a differenza di quelle di (‘u s0pra riflettevano una tenssom-_
gié presente. o glmeno scontata del mercate inteino (et rifertamo all'aviditd m
merci straniere, particolarmente di lusso, da parte del pubblico tedesco ed al-
Vinizie di una fuga di capitali}. Il fatto si ¢ che, nel corso del 1919, ta c;u)i'azmrw ‘
del Doﬂaro commqa ad aumentare moiio Dlu rapidamente di tuttl 011 mndict
del prezar interni { mdsce &eﬁa guotazions del Do!i;m su hase 191% supera {'in-
dice del prezzi interni su pari base a partire dall'apsile 1919).
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7 iL
 REAZIONI CUMULATIVE
-t ccz.rSa alle merci e alle divise.

E' evidente che una modificazione dello stock delle
rerci {o della disponibilita di valuta) e dello stock di mo-
neta (o dei sistemi di pagamento) si ripercuote sui prezzi o
tutta }a misura — e solo nella misura — in cui induce una
carnspondente modificazione delle quantita effetiivamente
vendute e delle somme effettivamente corrisposte in paga-
nmento.’ ' _ A

" In pratica nel caso tedesco — come in _mt‘)lﬁsfsimi_'éitri
cast che abblamo sotto gli occhi — Paccrescimento del-
la circolazione monetaria e la diminuzione det beni mon si
tradussero subito in un corrispondente sumento dei prezzi.
Basta dire che nella media del 1919 Pindice dei prezzi al-
Yingrosso era ancora a 4,15 (1913=1), mentre I'indice della

- cireolazione aveva raggiunto 6,70; e che solo nel gennaio
1922 Pindice del costo della vita (26,4) si riavvicind al Ii-
~velle dell'indice della circolazione (20,5) (10).

- Questa jnerzia del prezzi nspetto alla emissione mone-
tariz-da la mistra di un complesso di aziom neutralizzatzic:,
tra cmi si possono ticonoscere anche gli inlerventi arnonari ¢

gli alfri controlli, ma soprattutio’ un iniziale astensionismo

dei compratorl. -

{105 ! dati sono estratti da ELSTER, p. 462, 478; e Brescian Tuasonip. 379
i dovrebhe tener conto, per di pidy, anche dell'avvenuta diminuzione dello stoc,
&i merei. DYaltra parte, tuttavia, ramimenteremo. che si potrebbe sospetiare
amche wni insufficiente censibilitd dei numeri indici  pubblicati’ rispetto ai

prezzi effetti \_;i .
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Mano a mano, perd, categorie sempre pit numemse del .

pubblico "abbandonano. lrﬂusmna che la moneta possa
mantenere 1l « sohto » potpre & acquisto e che coRvenga quin-
di tenersela in tasca differendo le spese ad un’epoca futura.

La sfiducia nel futuro della moneta comincia a manifestarsi,
oltre che con P’accaparramento di ‘stocks & merci, con fuga
di capitali. Per qualche tempo la pressione sul mercato delle

'cfzvme per effetto "della fuga di capitali tedeschi & parzml-

mente compensata dall’azione della speculazione estera, che -

acquista marchi . nellllusione di un riapprezzamento’ futuro

(II fencmeno & specralmente descritto da FOURGEAU
pp. 83-88). o

Ma la pressione verso il IE&LCO dﬁx cambz ha un- sem-
‘pre pilt metto sopravvento: e la constatazione- della- caduta
del marco sul mercato delle divise conm’nmsce a persuader
_meg}m il pubbhco che la moneta si deprezza ed aggrava

quindi la corsa alle merci anche sul mercato -interno. 1 rma
caro delle merci eci il rincaro delle divisé si sospingbne a vi-

,cenda in pratica saranng le ‘divise che, per quasi tufta la

durata deﬁ inflaziohe. tedesca, n%?tmaﬂno alla aesia o ‘m;eJ

sta rincorsa {11). P

Come quella « fiducia nella moneta » che abbiamo de-
seritio sopra. provocava con i suot effetti, finche era geaera—
hzzata, la sua stessa -giustificazione (in qtianto T aci’&nsmm-
smio dei comprator: aveva effetti deflazionistici), cost la &fu-

ga dalla moneta » che stiamo descrivendo ora mette in moto .

un processo a valanga che, se non viene opportuﬂamerte neu-
. tralizzato, st alimenta da s&. Ognuno che teme un aumento

iy S Ixa la prova che le divise non’ ‘eratio ricercate solo | per, I znporﬁwanc
di pmdottl esteri — nel qual caso il corse dex cambi avrebbe trovate wi Limite
nefle relstive parith d'acquisto — ma anche come rifugio “sicure» o &qrzacfa ad
un tempo,
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dei- prezzi ha ragione di differire le vendite (iZ)éd antici-
pare le spese: e cosi da la propria spinta’ al ¥incaro. 1l rin-
caro prodotto giustificherd ulteriori cautele in vista di rincari
futurl, le quali prodirranine a loro volta nuovi fincar: &
insomma uno di quei casi in cui I'automatismo del mercato
produce ‘effetti squilibratori anziché requilibratori (per I'a-
nalisi‘ delle tendeénze qui- accennate s vedano gli schemi di
dinamica economica in HICKS, specialmente capitohi 20-22).

L'inflezione creditizia.

" Quiesta cofsa ai beni & accompagnata da uma corsa al
credito. Perch® ‘uno dovrebbe limitarsi a speculare sul rin-
caro dei beni con la sola moneta che fa parte del suo patri-
monio, se & anche possibile profittare dell'inflazione accen-
dendo debiti? Finche le prospettwe di rincarc sono modeste,
non, & escluso che un rizlzo dei tassi possa moderare le richie-
ste di creditor ma in Germania — a parte il fatto che fa po-
Lhca ufficiale dello sconto, come vediemo poi, si ostind per
*nokto ten;po contre il rialzo dei tassi —— le indefinite Drospev
tive di rincaro dei beni divennero presto cosi promettentz per
zl debitore, che i tassi pili enormi non " hastavano pilt a mo-
derare la richiesta di crediti. St arrivera cosi a pagare per il
« danare giornaliero 3, all'inizio del novembre 1923, dei tas-
' sz mmsponaemx a un interesse mensile dell’800¢%/, (13‘ :

SCHACHT (pp e r68} faceva in quelle crcostanze
la consfatazmne che si impose pilt recentemente anche i n
circostanze non cosi « anormali» (cf, SAYERS} deﬂ a8~
soluta nefficacia della manovra dello sconto.

{EZ) Per alcune testimonianze” sull” astensmmsmo delfe ven&:te da parte
’ael produttort zgricoli, vedere Fourcesup, p. 8E . :

{13} Cf. Bresciaza Turrony, p.33: Altri dati in': Bnﬂscmm Tnmzom, p.509
bcmcm. pp. 468 e 174; FOURGEAUD, pp. 4849,

LAY
L



E’ evidente che per accendere un debito si deve trovars
«<hi apre un credito: ma lofferta di credito, chce LEVIN.
SOHN {pp 33-34) non mancava fino all'inizio del 1925.
'Dovette essere, per uma frazione sempre crescente crednto
creato dalle banche, poich? il nsparmm monetano eta gia fa«
crdzato &ali ‘inflazione e, nella misura in cua conhmuava a
presentarsx, veniva atiratto per fe ragmm gia dettt Verso gh
investimenti reali (anche azionari). Le banche pcatevanc apw
poggxarsx, nella; creazicne del credito, alla Reichsbank i cis
tassi di sconto rimasero a lungo irrisori. Dalla meta del. 1922,
Ta Reichsbank e I'Istituto statale prussiano avevano aperto
iargamenie il credito’ contro effett muniti 4. a]meno due
buone firme, con la conseguenza che st crearopo numerosi
“<istituti baticar » per i1 solo scopo di prOVVeuere gﬁa
seconda fimna e ciod di afutare il pubblico a spxﬂare
cianaro dalla Reichshank » (LANSBURGH citato™in
und memoria italiana ancora inedita). La situdzione &
'rlassunta da questa frase di DALBERG (p '12):
&« Col “procedere  del depre'«'zamento del "marco, s tim-
,borsava ‘al terzo mese. la somma in matchi carta, che
st era presa N prennto dalla Reidlishask, ripaganido
ta, che si era presa in prestito dalla Reichshank, Tipagaiide
soltanto una frazione del valore-oro iniziale. Ne' defivava
per vaste sfere del commercis e deflindustria un’ peiente
mteress«e all’ulteriore deprezzamento del marco, e ne derx~
vava un arnccb;mente di queste sfere ai danm della comu—
nitd, il quale a sua volta si traduceva in un eccesso di potere
d’acquisto sul mercato delle divise, con nuovi effett danngsi
per il corso del marco». (Ved‘am anche SCHACH; . pp
7 2—?3} '

Conviene qui per inciso fare osservare che anche per la
allocazione ‘del credite (come per Vallocazione dei fattori
specifici della prodimone) lmﬂaz:one — smm'oigendo tuita
-la contabﬁda economxca — toghe o=l gm=hﬁcazmne snmale
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aila seiezzoae automatica operata dal meccanﬁmo dei prezz;
Nessm; prezzo dei erediti, se & stipulato nella moneta che
siva deprezzande, basta pils ad escludere la domanaa come

a gmon msoimbrle, e, man tano che la domanda viene con-

ientata crean&o nuova moneta creditizia, questo anmento di
circolazione significa wlteriore inflazione (e cosi contnbmscx,
anche alla ‘solvibilita dei debitori).

'Lemtsswz'e di manete specm&

Oit‘re a‘i‘}@. creazione di moneta creditizia da parte delle
E}énche, si verificd in Germania una creazione di moneta par-
ticolare — la cosideita moneta di emergenza (Notgeld)
da parte dei privati. Queste emissioni erano autorizzate fin
dal 1922 (« Gesetz ueber die Ausgabe und Emloesung von
Notgel& »,. 17-7-1922, RGBL. 1, 693) e subirono in se-
gmto regolamentazmm sempre piu restithve: ongmanamen—
te, .venivano incoraggiate come rimedio a quella scarsithy di
cn‘coiante che & una conseguenza paradossale dell'inflazione
e:su cui torneremo in seguito. Ma le dmposrzmm che impo-
gevano um &&poqxéo di titoli statali a piena copertura del
’\‘otge!& emesso vennero, a comune festimonianza, largamen-
te violate: le emissioni irregolari servivano al privato come
una comoda creazione di credito per fini speculativi. Lo stesso
emittente, facendo versare il proprio Notgelcl presso 1a Reichs-
bmk poteva oftenere in cambio un’emissione di ‘bighett:

iegaz: (cf. SCHACHT, p. 109). Secondo SCHACHT

_ (p EE)S) suHe scorcio del 1923 {a circolazione tedesca . si

componeva: per circa 2/3 di Notgeld (di cui perd soltanto
meta libellato in marchi carta: Paltra metd era «a valore
costante s, come diremo in- seghito} e sofo per il rlmanentc

' th Baghett: deHa Rezchsbank (14)

. (34\ Exsma precisa che ai 8 dscembrc 1973 (cme dopo Vigizio della $ta~
bilizdazrions di fatto) 31 Notgeld libellato in_marchi carta regolarmente emesso
con: eoperiura legale e mmontava per tutts la Carmanta a 7.632.3% hilioni, contro
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La velocita di. eircolazione. - . . oL

- -Come abbiamo accennato esplicitamente poco sopra e co-

me st pud inferive anche da tutto 1l resto di questo capitele,
" Pinflazione tedesca nella sua. fase inolirata {al pari: delle
altre inflazioni eravz) presenta il fenomeno di un depiezza~
menio della moneta’ maggzore dellaimento della circolazione
legale. I volore di wtti i biglietti in circolazione, espresso
in marchi oro, era disceso dai 6.070 milioni del 1913 a 670
milioni versa la’ fine del 1922 (cf. BRESCIANI TUR-
RONI, p. 218: vedasi tutta la sua approfondlta trattazio-
ae 5; questo. pro!aiema pp: 208 eqq) B

L}
[RES

fﬁfiolu dei fattori che detei‘m_naropc questo fenameno ‘51

. possona_fa-r— rientrare nella familiare (per non dire abusald)

nozione ‘deil’ aumento della velocita di circolazione. Sarebbe
bizantinismo mettersi a discutere in:qual misura V'inflazione
creditizia - 'emissione di monete speciali costituiscano ¥n
aumento della velocith dei biglietti e non piuttosto una crea-
zione di moneta nuova: a noil basta aver preso atto dei lo-
ro indiscutibili effetti inflazionistici. Anche per la contrarié-
ta- del pubblico a disfarsi di beni reall, ci basterd ‘qui richia-
maine |'effetto inflazionista: riduzione della girantith di be-
nt venduli a parth di mezzi di pagamento presentl sul- mer-
cato.

Ma qualche informazione spxccmla suggenra davverg al
Iettm’e Pimmagine imechata di uns mtensﬁcata C£c07a230-

49}’ LGG OD{) bilioni di b ghet*x }egah che cm:olavano r-eio stesso iemtorno a
fire snno. Ma bisogna contare anche il Notgeld illegale: V'ufficio di statistica
det Reich lo stimava per i territorl occupati da vincitor: 2 180.000.005 bilioni (3
e per i territori non eccupati a 12,000.000 bilioni. Poiché la Reichshank soste-
neva che era riuscita ad approvwgionare sufficientemente di biglietti 1 territor:

ocmpati, hisogna coricludere — dice ELSTER ~— che guell’enorme massa di Not- -

geld illegale rappresentava it eredito. che gli speculatori ‘dei temtonoccupata
si fabbricavano gratuitarrente (cf. Eister. pp, 200 sgz.). .
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ne (15). Gli stipendi .1 salari, che prima venivano p__agati
mensilmente, si pagatano durante Tinflazione acuta. 4 ‘o 5
yolié per settimana (cf. LEVINSOHN, p. 29). Questo di-
pendeva dal fatto che qualsiasi piano per bilanciare introiti
« spese sarebbe stato impossibile a pilt lunga scadenza; ma
aveva anche Vimmediafa conseguenza di ddurre ad 1725 i
capitale-oro necessario come circolante per le ‘mercedi. Un'a-
naloga intensificazione dello sfruttamento del circolante deri-
vava dalle nuove abimdini invalse nel commercio. Nellult-
ma ‘fase dellinflazione i commercianti al minuto acquista-
vano a copfant la mattina, con danaro anticipato lero dalla
banea, le merci da rivendere nella gicinala; e la sera, con
il ncavo, rimborsavano I'anticipo délla banca pitt gli inte-
rasst. {Cf. FOURGEAUD, pp. 48-49). La preoccupazio-

ne di mon potre tempo tra gli incassi e lé spese (per evitare

che la moneta <« si hiquefacesse in tasca ») pottd anche ‘ad

uno sfruttamento intenso dei. giroconti, la forma di pagamen- -
to pits vapida. Mentre Uentitk delle somme depositate presso
16 banche, se espressa al valore aureo, figura in forte dech-
na: {16), la stabistica del giroconti eseguiti presso 1a Reichs-
bank da per il 1923 un numero di partite tiplo di quello del
1913 (fispettivamente 79,6 ¢ 26,5 milioni: cf. SCHACHT
p. 209; vedi anche p. 60). Seconde un caleolo riportato da
SCHACHT (p. 74), verso la fine del 1922 Pimporto.delle

cambjali scontate dalla Reichsbank — con una scadenza me-

(15} Valla pen . di tener presenu queste considerziion: pel nimtare Ia por-

tats & un'autorevole affermamone fatta da DE VITI Br M{\?GO‘(_PP'- 405402
nots) perlando dell'inflazione, con particolare tiguardo all'inflemone tedesce,

"« Tutii fanno & gara a chi corre pilt velocemente per disfarsi della carta-moneta®

agli constatava; e ne concludeva: « velocitd di gembe ded portatori di carfa-me-

nete non & da confonders con la velocitd di circolazione’ detla monetaln @

. Ansloga posizione. prese il BORTRIEWICE, che provech una essa 3 PURto

& parte di Brasciant TurroNt {pp. 228 sgg}. T
416} { depositi e ghi altri contd craditori presse le sel prineipali banche ber-

linest- erano, al | gennate 1924, 905 milioni oro contro A373 mitiont =l 31 di-

cambre 1913 {cf. Prusciars Torrony, p. 529; alin dati:in DaterG, p. 9i}.

39



cﬁa & 45 giormi — veniva girato 75 volfe da un conto eor-
' rente all'altro, restando dunc;ue in. medra 5010 3/5 &; gmmo
.'presso c;ascun correnhs‘:a. )

Lo J‘sqm‘&‘afsa delic pubblicke finanze.

Anche nel campa della finanza mbb!ma iy mﬂazmﬁe. una
volta avviata, crea situazioni che ‘esercitano a loro vo!ta una
muova pressione inflazionistica, Mentre dilegua ogni possi-
bility & trovar collccamento presso il pubbllco per un de-
bito libellato in marchi carta (17), ogni successivo progresso
dell” mﬂazwne sterilizza il tentativo di adeguare le cntrate

“tributarie alle spese. Nel marasma dell’ inflazione (e dglla
sconfitta) non si riuscl a .comprimere le spese pubbliche; che
-aumentarono quindi quasi regolarmente nella-stessa propor-
zione. del livello dei prezzi: espresse in marchi a valore to-
stante (rispetto-al costo della vita) erano di 11,3 miliardi
nel 1920; 12 nel 1921; 10 pel 1922; 13 nel 1923 {cf. EL-
STER, p. 466). Ad un proporzionato aumento delle entra-
te tnbutanc facevanc invece ostacole due circostanze. La
prima; ¢omunque difficilmente rimediabile, consisteva nef wvio-
lenti rivolgimenti prodotti dall'inflazione nella distribuzione
delle ricchezze, con un conseguente imbarazzo per gl aceer-
tamenti fiscali. La seconda consisteva semplicerente fiel fatto
che gli abituali calcoli in marchi corta per la fissazione dei-
tributi e per singoli accertamenti non potevano tener "}ﬂ
del - successivo deprezzamento della moneta, finc. aH &smme _

(!7} beRGEﬁLD (p. 65) fa tuttavia rilevare come & tanh pubbhm che erpie
sul mercato non fossero mai totalmente disprezzati dal pubblice: e domenda
di titohi pubbhcs sl splega perche § immaginava che lo Stato li avrebbe-un giorao
onorati v qualche modo e perchs, comungue, i} loro. possesso poteve, servire
- da dlibi agli speculatont. P fatte, la Rendita 3% dopo esseré scesa 5 2 marchi
ofe vestd intorne & questo hivello per tatto it 1923 ‘mentre il valore del marco
corts &1, néuceva maliardi di volte.




'&e}iiﬁtrmto effetino (38) ch‘ae i clstema mbutano non
“fiz riformato {come vediemo in segmto) due imposte fssate
ad valorem — P'imposta sui carboni ¢ Iimposta sugh scambi
—- erano le sole che non fossero frustrate dal deprezzamento
(ELSTER, p. 203; con legge del 21-7-1919 fu disposta
inoltre anche un’automatica rivalonzzazione dei dazi doga-
nahi f:ssandoh in «marchi-oro»: cf. SCHACHT, » 35}

(19)

" 'In questo stato di cose, il rappnrto degli introiti alle
spese andd riducendosi come segue: esercizio | aprile 1920-
31 farzo 1921, 32,8%0: ‘esercizio 1921-2, 47 o esercizio
1922.3, 22,8%v; maggio 1923, 57,5%0; giugno 8,7 % % 5 lu-
alio 4,4%0; 1-10 agosto, 2,9%0; 1- 10 settembre 5,4?56., 110

- gttobre 1,2%; 11-20 ottobre 1,2%/a; 21-31 ottobre 0,17 ;
- 110 novembre 0,1%/0 (cf. FOURGEAUD p. 99

Qnesto squilibrio, sempre aggravato da ogni avvenuto pro-

: gresso “dell'inflazione, esigeva nuove emissioni di fluttuants

che si traducevano in nuove emissiom: da parte della Reichs-

bank; e richiamava cosi, con un c:rcolo vizioso, ulteriori pro-

: gressx dell'inflazione steasa

La rincorsa dei prezzi.

" Non abbiamo bisogno di dilungarci qui in una formuia-
. zione. sistematica per riassumere Pesperienza, a tutti chiarz,
" che Jaumento delle diverse pretese di pagamenti {(aumento
det prezzi, delle mercedx &e} contributi di ogni genere) non

{I8) Tra  tanti fattori di scompiglio portati nel sistema tributario dal de-
prezzamento, val la pena di ricordare anche'la_completa distorsione che subi-
vano le scale di progress:one (cf. Bresctant Tugkront, p. 158)

{19) Nel 1923 — commenta Levineoun (p. 27} — i rendxmento delle ien-
gzsie dirette va hquefncendos: perche it Dr. Hermes, moinistes delle finanze.

dichiarato che & tecnicamente’ lmposmbllc percepire. le imposle in wmarch
©ro o su altra base stabile. Sal prodotto dell'inposta sul reddito, i 9/10 sonpa-
b da ‘operal e impiegeti perché I'imposta & trattenuta sulle loro mercedi. Ve-
dast anche Brescrant Turront, p. 207.



‘assomiglia tanto alla marcia cadenzata di una schiera quanto

ad una. gara, di cui-ciascumo cerca di p@rtam in testa agh
altr. ‘Dal punto di vista di clascuno, portarsi in ‘testa & sem-
plicemente necessario:per non rimanere. indietro: p.-es. CoOn-
trattando la mercede,. che gli sard pagata durante un. cetto
periode, il lavoratore avrebbe ragione di “esigere un valore
pitt alto di quello che corrsponde al costo attuale “della wita,
se teme un deprezzamento ulteriore. Ma proprio questo suo
campar’camento contribuisce ad aumentare il costo dek pro—
dotti; € cosi 1l circolo vizicso continua.

- Nel'ultima fase dell’inflazione tedesca una hpma mani-
festazsone di aumento di .prezzi giustificate dalla pura esi-
genza i cautelarsi contro deprezzamenti ulteriori della mo-
neta s ebbe con 'Fapniicazione di un tasso di maggiorazione
o h g pagamemi che venivano fatt in marchz carfa; La
maggiorazione, di cui- parleremo anche i seguito, doveva
appunto proteggere 1l venditore da una peldita di potere ¢ ac-
quisto fra Pincasso e la successna uhhzzazmae deil’i mcassa

c{‘esso {20,

20 Un aumenso del pfeml ;nterm pifl rapt&o del rmcam é_he mws»,
quale st era verificate nella primissima fase dell’ inflazione, 8. nprc&usse quindt
anché nella fase estrema: questa volta perch® i prezzi presenti venivano adattati
ai. deprezzamenti fubari del cambio (cf. BBESCIANE TURRD\'E, ;)p 303 sgg.?. ;
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. SECONDA PARTE.:

1L COMPORTAMENTO DEI PUBBLICI
POTERI: INFLAZIONE INCONFESSATA







LE RAGIONI CHE DIFFERIRONO
LA REAZIONE DEFLAZIONISTICA ®

La precedente trattazione dovrebbe aver fornito qualche
sdea &b futta una serie di tendenze che, nella miswra in cwm
BOD Venivano neutralizzate, avevano la virth di alimentare

un'accelerazione senza fine del processo inflazionistico, Ve-
dremo pitt avanti come, oltre un dato punto, la neutralizza-
_ziome di queste tendenze si sia verificata: in parte, perche ad
cludere il loro gioco interveniva quello stesso fenomeno d:
« ripudic spontanco della moneta » che rappresentava e-
stremma manifestazione del deprezzamento da esse medesime
alimentato; e perché si aggiunsero per il resto, a paralizzarle,
anche le radicali misure stabilizzattici prese infine dai pub-
blict potert.

PYal punto di vista del nostro studio, @ tuttavia mpor-
ramite soffermarci intanto sulle razioni che differirono — fino
al momento in cui l'inflazione era gia sfociata nel ripudio ge-
nerale della moneta — una decisa reazione anti-inflaziom-
stica da parte dei pubblici poteri. Per comoditd esposi-
tiva, not rileveremo pilt sotto varie ragioni distinguendole co-
‘me se s inquadrassero in problemi separati; ma chi legge
wedrs subito che i tratta semplicemente di diverse facce dello
stesso problema e che tutta la politica tedesca si puo gishi-
feare con UR'upica motivazione semplicissima; guella nas-
sunts nella sezione V.
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L.

LA POLITICA INFLAZIONISTECA COME
CONSEGUE'\TZA DI INTERESSI SEZIONALE

In presenza di quella gara al nalzo & tat i prezzi, di
tutte e mercedi e di tutti 1 contributi, cui abbiamo accennato
nel capitolo precedente, tentare di imporre un rizlineamento
prendendo come punto fisso il livello dei prezzi restati in coda
cosbituisce noloriamente una quast unpossrbxhta pailtaca._L@
* comcessione di aumenti & sempre popolare per le categoris
_ .che ne beneficiano, quanto & unpopoiare un dinlego di aumen-
i seppure si acconipagm alla promessa di una. futura diminu-
zione degli altri prezzi (c1oe di un futuro mlghoxamento del
potere d’acquisto. dei. prezzi oggi bloccati al. loro valore no-
minale). Questa giustificata contrarieta, da parte &1 ogni sin-
gola categoria, a contentarsi di speranze, prevem\a in Gei-
mania un’efficace’ politica i controlle cie: pl’EZZI

Una riduzione delle s spese pubohcne 51 uriava cc«r\tm esi-
cenze sociali che nessuno avrebbe osato sacrificare, pozme
talt spese erano rivolte In massima parte ad alleviare le mi-
serie delle vittime della guerra e della sconfitta. S5t agguun-
sero poi le miserie, sempre crescenti, delle vithme deil’: mﬁa—
zione stessa. La diffusione della miseria e lo scomngho 1
tervenuto nella npartl'flor'e delle ricchezze ren&evano, 4 'tl-_
tronde, anche piut difficile del solito distribuire 1 sacnifict di
una’ pmttma fiscale « spartana » in modo che ﬂuscxssem accel-
tabilt ai diverst contribuenti.
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- Evidentemente non mancava neppure un vero e proprio
interesse all'inflazione, in quanto marasma sociale, da parte
di quella certa categoria di politici e speculatori che hanno.
hisogno per i loro scopi « di pescare nel torbido ». Per quan-
to essi siano. spesso ricordati dalla letteratura, non crediamo .
il case.di accentuare la lore influenza nella politica tedesca.

- Un'opposizione di principio contro qualsiasi intervento sta-
bilizzatore proveniva da una vastissima classe di interessi, che
poteva esser favorita per la via pitt diretta dal ‘puro fatto,
del deprezzamento monetario. Tale era I'interesse’ di chiun-
que fosse gid o contasse diventare debitore di pagamenti li--
hellati in marchi carta. Evidentemente all'interesse dei debi-
tori faceva Tiscontro un interesse contrario dei creditori, i qua-
Ji sarebbero stat invece avvantaggiati da un riapprezzamento
della moneta. Ma in molti casi gli interessi déi debitori erano
piir concentrati e, come tall, esercitavano maggior. pressione
che gli interessi dei creditori, relativamente dispersi (21).

I '‘maggior debitore che si avvantaggiava del deprezza-
feito exa Jo Stato ed alcuni hanno voluto denunziare una sua
iistenzionale responsahilith inflazionistica, - che -sarebbe. stata
motivata dal desiderio di annullare i debito pubblico. (ct.
p. es. LEVINSOHN, p. 35). - : A

‘Pit evidente, ad ogni modo, & la responsabilita in que=
sta senso delle categorie imprendiirici (sopratiutte commercio
e industria} {22), che intendevano avvantaggiarsi-del. fatte

‘QZ.I) % :p;et_zsi p. -f:;s., come {4 notare Scﬁﬁc&i“{”{p.’ﬂ},i cilc.;c:on.-l‘;.x v;:l?{;i‘tﬁ
raggiunta day giroconti bancari alla fine del 1922 il‘profitto realizzato ‘grazie al
derzezzamento da ciascun debitore camblario era coperto da-una perdita:sud- -

divisa tra ben 75 correntisti. _ . . )

{22} L pressione di questi intercssi, che erano meglio coalizzati, &la paic
evidente: ma non & detto che la classe asricold risultasse meno avvantaggiats
daf¥inflazionc. Anzi, esse uscl dalfinflazione nelle condiziont pinn_floride. La
sropTieth era stata sgravata dalle ipoteche. 1 prezzi ¢ i canoni agricoll “éranc
cizti. particolarmente tisparmiati dalla politica vincolista. {Cf. Lavinsony, pa-
oine 182 soe}. :
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~ che molte partite dei loro costi — come gli onen Finanzon
e il costo—merced: ~— restando fissate (in termini di moneta)
per Dﬁﬁﬂdl pit o meno lunghi di tempo, lasciavane loro un
| margine d! profitto in caso di rincaro generale <« E fuor &
Jiubbio — conclude a proposito delle catezorie mmprenditrici-
BRESCIANI TURRONI {cf. p. 9), e cic® un testimonio
insospettabile — che linflazione cartacea non avrebbe as-
sunto proporzmm cosi vaste se essa non fosse stata favorita
in tutid 1 medi dalle classi che ne traevano largo profitto, Ri-
suka dalle discussiont svoitest nel 1922 e nel 1923 nel ¢ Con-
sighio ecopomtico » del Reich che i rappresentanti di quelle
class fecero sempre valere la loro influenza sul governo per
‘mpedire il risanamento delle pubbliche finanze ¢ « sabota-
re» tutie le proposte per la stabilizzazione del cambio .te-
desco ».

11 fasto che alla fine del 1923 una pohtlca stabilizzatricé
pate prevalere guadagnandosx man mano il consense. delle
stesse categorie imprenditrici si spiega anche con la conside-
szzione che, a inflazione incltrata, la «rendita dell'inflazio-
nes a -proﬁtto deght unprendnton stava scomparendo poiche
ormmal- noi st trovava pitt nessuna vittima da spogilare. ‘yec-
chi oneri finanziari sono ormai compressi a zero e mon Si
nossono comprimere ulteriormente; ottenere nuovi credm &
praticamente :mpos:abzie se il debitore non acconsente ‘a st~
ulare in mercl, in ofo o in divise; i lavoratori non si Jasciano
sfruttare uiteriormente ed esxgona mercedi stipulate anch’esse
in «valori stabili ». Quindi ogni aumento dei prezzi porta.
con sé un aggiustamento automabico dei costi; e una pres-
sione infazionistica da parte della categoria 3mm'en&atme
non ha pilt motivo di esistere.
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HI,

_ GLI INTERESSI GENERALI
A GIUSTIFICAZIONE DELLA POLITICA
' INFLAZIONISTICA

, Lc: mmacaa di una paralis generale della procfuzzone

-. Lo stesso probfema deH interesse degli imprenditori al d&

prezzamento monetatic assumeva. anche la natura di un pro-
- blema di salvezza pubblica. Tutto il meccanismo dellz pro-
~duzione capitalista sarebbe stato paralizzato da una scom-
parsa-delle prospettive di profitto, per arresto dell’ espansione
dei mezzi di pagamento oﬁem dal mercato, E.la paralisi del-
la macchina. capltahsta ~— la possibilita & rimediarvi- intro-
d‘ucendo ~un'economia. militarizzata, come fard pit tardi il
Terzo Reich non eta allora contemplata — avrebbe signifi-
cato chsoccupazxone e mtsena, minor produzione ¢ scarsiti,
aggravanl::sz in circolo vizioso, Questo argomento fu fatto va-
lere insistentemente durante I'inflazione tedesca e trevd la
sua conferma non solo nella severa crisi che segui infine 1z
politica di stabilizzazione. (cf. alcuni dati in SCHACHT,
pp. 149, 159, 174), ma gl prima, nella crisi che st accompa-
gnava al npudzo spontanco del marco. )

* Facciatio qm notare che’ la transizione da una contabix
‘It economica in teymint di moneta &eprezzantus‘x ad una con-
tabilitd in termini di moneta stabile tende. a produrre una
deflazione e non soltanto una. stabilizzazione- della domanda,
rion foss’altro per 1a ragione che la ch1anta contabilita dis-
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sipa molte- illusioni del pubblico sull entita el guadagm rea~
lizzati e riduce quindi la iiberalita delle spese per consumi
‘& nuovi investiment. Se poi, oltre che una semphca stabiliz-
zazione dell’unith di conto, si ha anche una stabilizzazione
del mezzo & pagamento, allora un’ulteriore pressione defla-
ziomistica. deriva dal fatto che scompare Ia necessith di spen-
dere la moneta non appena incassata (23).

.Cli ‘inconvenient di un’insufficienza di mezzi d'acquisto,
come abbiamo deito, si facevano realmente sentire in Ger-
mania -anche pnma che la drastica politica di stabﬁizzazxme
monetaria venisse ad aggravarlh,

Gia nel 1922, dice BRESCIANI TURRONI (p 556}
erano ‘evidenti i segni precursori di una depressione: si:sof-
friva evidentemente del fatto che lespansmne della circola+
‘zione restava indietro all’aumento dei prezzl. Ed ELSTER
{p. 275) precisa che; quandoi prezn CoMInCiarono . ad €sse-
re fissati in riferimento al marco oro, si restringe assai il cireo-
lo di-coloro che erano in grado di pagarli ed il commercio
al minuto fu disertato dai clienti, Questi discorsi- si potrebbe-
o interpretare ‘come particolari vedute del fenomeno genera-
1e: che l'inflazione, scompaginando il sistema- dei redditi - per-
sonali ¢ dei costi e domande dei vari beni; alimentava gravi
focolai di dxsgregazxone nella rete degl “affari (24). Alla
firie del 1923 la crisi era generalizzata, come- risulta dalle
statistiche della disoccupazione le quali indicano — dice .
ELSTER — che a quel tempo, se si prescinde. daila po-

(23) E’ stato rilevato (cf p. &3, DALE:ERG, p. Ié) che il popoio tedesm du-
‘rante 'inflizione ¢ st mangid i propno capitale»,

ﬂ concetto di un tconsumo del capitale nazionale » & difficile a precisarsi;
ma: in’ parte potrebbe corrispondere a quel fenomeno di mdufgenza nelle spese
che ha qui per hoi imporianza pratica.

S L) szn:a un'informazione fornita da’ BRESCIA'\H TURRONI. {p. 590} che
nei 1923, ‘mentre infieriva la penuria di viveri, ogni giorne restavano mvenduh
a Berlino m!gi!a!a di Btri di fatte.
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polazione agricola, meta della popolazione tedesca attiva era
totalmente o parzialmente disoccupate. (25). ©°
Liberalita della politica icreditizia.

- Nel:problema di non lasciar morire gl affari st ingua-
Afava, in particolare, il problema. della concessione “di cre-
Jiti. Come abbiamo gid visto, 1 crediti Hbellats in marchi ave-
vano-la virth di alimentare ‘un’espansione dei prezzi poten-
sialimente: Alimitata, poiche Iinflazione - creditizia - la solvi-
hilita dei debitori si giustificavano a vicenda. Come vedremo
in semuito, 1 privati divennero perd sempre pilt restii a con-
sentire crediti e non con la clausola del «wvalore stabile »,
tausola che.costituiva un serio vaglio per 1 debitort e st-tra-
isceva quindi nella pitt effettiva restrizione creditizia. Fu la
Reéichshank che. venne sempre incontro alla « domanda. del
commercio» con una sollecitudine a-tuita prova. {cf. BRE-
SCIANI TURRONI p. 9. e e
-G inizialmente, nella fissazione del saggio ufficiale di
sconto, Ja politica della Reichsbank era rimasta deliberata-
sente assai mite: e tale mitezza vemiva anche giustificata
con }a tesi che Velevazione. del saggio dello sconto avrebbe
provocato un ‘aumento dei prezzi e stimolato Yemissione di
niova’ carta moneta (BRESCIANI TURRON, p. 33).
i saggio-ufficiale, che era ancora 6%y a fine luglio, 1922
quando Vindice del corso el dolaro era a 160 (prendends
come base T il rapperto 4,194 marchi a wn dollare), fu por-
tato a 7%/¢ a fine agosto mentre Pindice era, frattanto, salito

(25) Cf. Eusizn, p. 274, Le persone che ricevevano un susﬂi_c_iio.,';;}e{clz €
completamente sformite di lavoro, el tetfitori tedeschi non cctupall dai vinci-
tori evano 534,000 31 1. attobre, 954.000 1 1. novembree 1.466.000:1 1. dicernbre,

Nei terntori scevpalt dai vincitor: i numere delle persone completamente sfor-

aite .di lavoro cia, in dicembre, intorno ai 2 milioni, Le persone parzialmente
sfornite di lavore che riccvevane dm suusidio erano, alla fuie dell'spno, !;._890.09[}

sied berriton men oecupati & 600,000 mel termtor occupali.’
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a 4bl; a 8% 1l 24 settembre (mdlce 333); a i{}‘f’/o il 13
novembre (indice 1.935) a 12% 1l 18 gennanic 1923 (in-
dice 23.025); a 18%/¢ nell’ultima settimana d&i aprile mdlce
mmterne a 7.000) (26). .

La sproporzione tra il livello dei tassi ufficiali ed ; colos-
sali profiti da deprezzamento ottenibili con la moneta presa
a prestito & impressionante; ma probabilmente, come gia di-
cemmo, per attuare una seria selezione delle domande di.cre-
dito Ia manovra del tasso non sarebbe bastata neppure se .
fosse stata fatta .con pitt energia. : ,

Dalla fine del 1922 si faceva sempre pitt xn.sxstentf: la
proposta di adottare il -principio dei crediti libéllati in « va-
lore stabile > ; su questo punto Ja Reichshank comincid 4 ce-
dere soltanto 1} 25 agosto 1923, giomo in cui il suo presi-
dente, Havenstein, si risolse finalmente ad annunziare che
una limitata: categoria di erediti sarebbe stata concessa ‘con
la detta clausola (27). Fino a quel giome si era atcanita-

mente opposta al principio, fiancheggiata nella sua resistenza =~

dalle banche (riunite nel Zentralverband -des Bank- und -
.Bankiergewerbes). Questo atteggiamento della banca' tede-
sca, poce comprensibile dal punto -di vista dei sostanziali+in-
‘teressi bancari, si pud meglic spiegare riferendolo all'interes-
se delle industrie, che com’® note possedevano in Germania
il dominio della banca. Le ragioni addotte per giustificare la
contrarieta verso la clausola di valorizzazione, che tra
i1 29 maggio e 11 5 ghieno 1923 wenivanc ancova

{26} I saggi sono ricavati da Brescian: Turroni, p. .73 sgg., che formsce
miolte informazion: e critiche sulla politica dello sconto gli indici del daifaro
sonc invece ticavati da ELsver, pp. 439-440, :

(27} Cf. ScracHT, pp. 69-70: La clascla (secondo mformaz:om vicavate |

une memoria ‘Ttoliana ancera 'inedita) prevedeva che il débitore avrebbe re-
stituito la somma_ricevuta maggiorata dei */; defla somma corrispondente al
deprezzamento del marco, deprezzamenio che veniva ca[coiato n base al'e corso
deila sterlina.
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sosteaute da Havensteln in sede parlamentare (cf.
¢ Reichtagsdrucksache », I, N. 6591), erano le seguenti.
Arnzitatto a) ragiont di principio: la Reichsbank non pud scon-
“fessare il marce: inoltre b) 1l nischio di una caduta delle di-
-vise e Pinsuperabile difficoltd tecnica di coprire questo ri-
-schie mediante una sistemazione del passivo della banca sulla
base delle stesse unita di valore; infine ) la strana tesi che

tuita Peconomia tedesca avrebbe specuiato alle spalle della
" Reichsbank (28). :

¥l << dogma > della vafi&ii& del marco.

Tra gh argomenti utilizzati dalla Reichsbank affiorava,
dunque, anche i1 dogma che il marco deve rappresentare
‘V'unitd dei valori; dogma che era traducibile in quest’altra
‘propostzione: «tutt 1 valorl possono considerarsi variabili,
ma quello del marco no ». Questo dogma del marco, che tro-
vava Fiscontro anche nel principio giuridico del nominalismo
monetario (¢ il debitore di una data somma & tenuto a pa-
garé ‘quel dato numero di monete dello stesso nome »), 1i-
‘Inase Eargamente ‘professato finche 1l deprezzaento non ‘rag-
*omnse un rimo verfiginoso: e lo st incontra spesso 2 gh
argomenti opposii contro una politica stabilizzatvice, - Abbia-
.mo visto or ora come la proposta di controllare i crediti in-
troducendo la clausola del « valore stabile » venisse respinta,
in «guanto violazione del degma del marco; e risulta perfino
che-la stabilizzazione di per se stessa veniva avversata, m
quanto avrebbe necessariamente mplicato il riconoscimento
di una svaiutazmne {cf. SCHACHT, pp. 67 sqq.).

Per molto tempo la legislazione si precccupd di condan-
nare Ja pratica, che naturalmente si diffondeva, di prendg:;e

€2.3) Su queste argomentaz:om e sulla lunga campagﬂﬂ Combﬂttutﬂ & prof
 posite. det crediti in valore ‘stabile cf. specialniente’ DALBERG, pp. 28 sgo
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m_ eonsiderazione il deprezzamento del marco nella ﬁssaz.rone
dei prezzi, Una legge del febbraio 1922 vietava di sbplﬂarc_
prezzi-pagabili in ‘divise straniere. L’ordinanza 13 ottohre
:1922 nba&wa questo’ divieto generale e speuﬁcava, per. il
commercio al minuto, la proibizione fissare 1 prezzi «in
‘moneta stramer’a o salla base di una moneta straniera ». Tutte
queste dlspos:zlom sono ancora ribadite dall'ordinanza 14
maggio 1923, Giz in quel torno di tempo, come vedrems,
ia legxslazmne fiscale aveva cominciato a preoccuparsi del
deprezzamento dei tnbuh fissati in marchi, ¢ altre legg ave-

- vano. previsto delle forme di credito in « va!un stabili ». Mz

bisognera aspettare il 28 luglio 1923 perché esca finalmente
un’ordinanza che prende in considerazione «lo svilimentc
o il miglioramento del potere d’acquisto della moneta tre
la'data dell’acquisto o della fabbricazione di una merce & ia
data della sua alienazione » (questi riferimenti legislativi
sono estratt da FOURGEAUD, pp. 54 sqq.). BRESCIA-
NI TURRONI {pp. 93-94) informa che, ancora. nel set-
temsbre 1922, erano state additate al pubblico biasimo delle
ditte che vendevano alla Fiera di Lipsia il legname delte
propﬁe foreste regolando il prezzo sul corso del dolfaro..

- ‘Per esperienza di tutti i tempi, sapptamo che i &wgma
&eﬂa valldxta della moneta si radica cost profondamente nel-
le masse, da resistere poi a Jungo anche quando le circostanze
ali volgono avverse. Ma non i deve certo pensare che tale
dogma fosse ingenuamente professato anche da quei respon-
sabili dell’economia, della politica e del diritto che continua-
vano: ‘ad - invocarlo durante Vinflazione ted%&ca La stessa
Remhsbank aveva ben commczato fin dal 1°- gmgno 1021,
ad acquistare i vecchi marchi d’oro pagando un aggio, cios
nicososcendo il deprezzamento dei biglietti (cf. SCHACHT
. 45) e, mentre Ia legislazione insisteva nella linea che: ab-
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‘biamo veduto (28-a), la giurisprudenza aveva.dovut co-
mipciare gia dalla fine del 1920 a prender attc in qualche

_caso — sia pure sporadico — del deprezzamento monetario.
Quello che possiamo constatare & che nel quadro, della. poli-
'tica 'monetaria anche fa precccupazione, da parie delle sfers
responsabili, di non lasciar crollare il dogma del marco rispoa-
deva ad una funzione precisa. Il dogma del marco negava in-
fatti che esistesse sfruttamento dei creditori ‘a profitto dei debi-
tori, costituiva ciod il mito necessario pet procacciare all'infla-
sione le sue vittime; e, cadendo questo mito, i desideralti el
fetti dell'inflazione si sarebbero neutralizzati, come comincid
inhne ad avvenire nella seconda meta del 1923 quando it

i} pubblice ormai ripudiava il marco (29).

: {28.s) Nussaauy {pp. 101103}, aceanito sostenitore del nommnalismo o~

netario, s compiace di constatare che — per quanto’ un'ordingnza 19-12-1919

- RCBE, 2126, avesse abolito il divieto dol'aggio sulle monete d'ero — Ia legista-

Ziome todesca non conobbe mai il termine d'uso corrente € MArco-caTta b il marea
era il marco, ¢ bastal - . o

{29 Le Giscussiont. svoltesi in Germania circa Popportunith di introdurre

il ricomoscimento del deprezzamento monetario in ztte sono efficacemente Has-
Csurte da DeismRe, pps 28-34 & da ELsTER, P 214 sgz. o
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IV.

'LIMITATI INTERVENTI A TENDENZA
STABILIZZATRICE

Nen & escluso che, contrastando la pratica di prendere in
‘considerazione 1] deprezzamento monetario npella fissazidne
dét prezdi, Ja legislazione tedesca abbia agito anche, i qual-
che caso, come remora al rincaro {30).

7 ‘Nebo ‘stesso senso va ricordata la regolamentazione del.
mercate valutario: & questo 'unico campo nel quale 1a po-
litica. del Reich prese sémpre un atteggiamento energicamente
stabthzzatore. ELSTER riassume le ordmanza di emergen-
za del 12-10-1922 (RGBL, 791) dello 8-5-1923 (RGBL
I, 975Y, del 22-6-1923 (RGBL., I, 991), del 9-8-1923
(RGBL, [, 765), del 7-9-1923 (RGBL, I, 865), che con-
tribuivano tutte a nidurre al minimo la hbertd dei privati
‘materia di contrattazione delle divise {31); e ci informa che

- {30} Quesio si dovrebbe affermare, se ¢i s basa sulle considerazioni di Bag-
se1ant TUBRONI, it quale spiega (p.-42) come fa pratica-di misuraresd prezsi in
mferimento a ¢ valort stabili» tendesse 2 produrre,-di per se-stessa, un dmme~
dhato . rincare. -

(31} Naturaimente la -minuziosa regolamentazione ‘non -bastava w ‘pweve-
nire una Gt imponente di evasioni. FOURGEAUD descrive molti metods weski
per Pevatione, fa quale era d'altronde assai- agevolata dal rapido deprezzamento
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nel breve tempo compreso tra il 12 febbraio ¢ i 21 dicesn-
bre-1923 furono emanati compi&sﬂwamente 39 testi lemisla-
uivi su tale materia (£ ELSTER, pp. 205-7). Nella pri-
mavera del’ 1923 la stabilizzazione dei cambi fu anche ten-
fata con massicce vendite da parte della Remhsnank le quali
cbbero un’efficacia di breve durata (32). -
B controllo dei corsi ufheiali ottenuto mediante un con-
tingentamento severamente restrittivo della valuta aveva per-
duto perd, alla fine del 1923, gran parte della sua efficacia:
perché tutto il pubblico considerava ormai le quotazioni ui-
ficiali come puramente fittizie e misurava il deprezzaments
del marco orientandosi sulle quotaziont dei mercati « tiberi ».
Ecco perche, spiega ELSTER (p. 213), gli indici dei prez-
z1, che dopo la conclusione del trattato di Versaglia sranc
vimasti sempre indietro al corso del dolaro(salvo il periode
aprile-settembre 1920), lo superarono npella media mensile
del settembre 1923. SCHACHT, che dal novembre 1925
st trovava egli stesso a dirigere la politica valutaria, ci di at-
traverso Je sue memorie {cf.p.es, p. 103} un quadro vivids

Hsterno, che impediva alla bureerazia di contrellare Vattendibilith dei prear -
dichioreti dagh esportatori. Cf. Fourcsaun, p. 88 sge. noncht Waellsohn 2
Vryenld, « L'évasion des capitaux allermandsy, Paris, 1973, La dispemta fug?
i cepiteli aveva trovato una moneta rifugio anche sul suolo tedesco: era fa mo-
neia speciale emessa dalla « R&"Ea Francc-ﬁe]ﬂa per le frrovie renane ot {Fous-
CEADD, p. B9).

{32) H corso del Joﬂam che era salito da 7.260 matchi a 49 000 ned wmese
& sennalo, vimase infatti dalla metd di febbraio alla metd di aprile intomno alis
uota 2000, Ma verso Iz fine di moggio, essuritosi le sforze della Relchshazls
era di nuovo verso 70.000 (i dati sono estratti da Erster, p. 440). A proposite
&i questa operazione della Reichshank, Davsena {cf. p. es. p. 32) sostenns semmpre
che Iz momentanca stabilizzmzione dm cambx aﬁora cansegmta avrchbe pointe
CS8EFS afrutiata per procedere aHa nurgamzzamone sistematica del meresio mo-
netario tedesco sulls base di un'unitd di conto sena; con la conseguenza che vio
dei eireoli vidod dellinflazione sarebbe stato definitivamente superiic.

Ma ls rlorganizzazione non fu fatta in quel momento & respire; ed il de-
T precipitoso, una volta ricominciate - &ace Darsere — la rege
ess6 stesso $iecnicaments » inattuabile, L o
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ella disinvoliuta. con cui Fautorith manipolava i cambi uifi-
ik e le assegnaziont ufficiali di valuta. Di {atto, e quota-
sioni ded dollare alla borsa' di Colonia —— non seggeita alla
segolamentazione del Reich — furone 3.900 miliardi il 13
novembre, 11.700 i 20 ¢ 11.000 il 26: mentre le quota-
siont ufficiali & Berline erano nel giorni corrispondenti 840,

4300 ¢ 4200 (33).

§33) I dati ndh besto sono estratii da Scuaciy, g, 113 & Eusten, p. 440, Per
4 7 ottobre Brescrant TUrront {p. 84) riporta questi corsi del doflaro:- 4,4 mi-
Zont di marchi.a Colomias 4,2 a Francoforte; 3.97 a Amburgs; 385 a Danzica;
senire i} corso a Berling etz 3.2 : - . .
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V.

GIUDIZIO DINSIEME
SULLA POLITICA DELL'INFLAZIONE

Dalle spiegazioni scmmariamente accennate in questo ca-
pitolo, risulta che i vari elementi della politica tedesca Tiguar-
do all'inflazione potrebbero tutti interpretarsi seconds Ie Ii-
nee di, uno stesso chiaro disegno. 7 : _

Ci st accorgeva che solo attraverso: P'inflazione (e quindi
i1 sacrificio coperto di alcuni interessi particolari a. profitto d
altri) si potevano allontanare molte difficolts sociali altri-
menti ritenute insuperabili e si poteva allontanare, sopratutto,
la mifiaccia di una paralisi generale degli affari e quindi la
< cnsi totale». Ci si accorgeva daltra parte che, quande
I'inflazione fosse stata riconosciuta al punto di tradursi in un
completo ripudio della moneta, gli effetti che da essa st chee-
devano avrebbero cessato di prodursi.ll ripudio della moneta,
estrema degenerazione del deprezzamento significa infatn
T'arresto della spogliazione dei creditori ed al tempo stesso
anche quella crisi degli affari, che & il temuto effetto della
deflazione. Il Reich, controllando i cambi e difendendo. il
dogma del marco, ma indulgendo al tempo stesso in una po-
litica finanziaria e creditizia inflazionista, sembra aver per-
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scguite ‘con fa’ massima coerenza possibile i} doppio obbiet-
tvo di non stabilizzare la moneta e di nascondere inflazio-
rie in atto. _

Ma I'inflazione . inconfessata non poteva rappresentare
uma soluzione durevole: la politica non restrittiva del Reich
significava che le tendenze cumulative, da not rilevate nella
trattazione precedente, avevano libero gioco per rendere il
ritrio dell'inflazione sempre pitt vertiginoso, fino alla piena
‘evidenza della rovina del marco. '

Siamo in presenza di una fatale contraddizione, che dob-
hiamo tener presente nel valutare la possibilith di ogal pro-
" gramma dt «inflazione controllata » inteso ad assicurare un -
funzionamento senza crisi della produzione capitalista. Per-
& Vinflazione resti «controllata », perché non si scatent
fino a nullificarsi nel ripudio della moneta, occorre che siaro
ufficientemente controllatl tutti 1 meccanismi dai quali risul-
tano le tendenze cumulative che sappiatno: ma prospeifarsi
‘questi controlli significa gid ammettere un uso probabiimente
“ntenso dei metodi «collettivisti>  (ed in un’economia dove S
ammette un largo ricorso al « colletlivismo »; d'dltronde, lo
stesso « full employment » potrebbe forse ottenersi anche sen-
28 1o gﬁmoid deil'inflazione). ' R




TERZA PARTE:

IL. PROGRESSIVO RIPUDIO DEL « MARCO
CARTA» IN FAVORE DI UNA MONETA
- « STABILE » -






I,
L'EVOLUZIONE DEGLI USI DI FATTO

Una memoria presentata dal giurista Julius Lehman nel
luglio 1922 contiene gueste testimonianze sugli usi g2 allora
invalsi per la determinazione dei pagamenti: gl affitt ru-
stici venivano regolarmente espressi in una somma variabile se-
condo il prezzo del grano; i contratti d'impiego a lunga sca-
denza, basati su tabelle ufficiali, erano accompagnati da un

impegno non-ufficiale che prevedeva I'adeguamento dello

stipendio al deprezzamento monetario; la fissazione di un
prezzo «in base al corso del dollaro» era abituale nelle
offerte di mexci; interi sindacati industriali si erano accordati
per {atturare una.certa percentuale delle loro forniture «in
marchi oro »; i prezzi annunciati dalle fabbriche eranc
« prezzi base », con riserva di « maggiorazioni > (34). DAL-

(34) Cf. Nusseaum, p. 103. Anche Bresciant Torront {p. 23} informa
che, verso la metd del 1922, era cinvalso 'uso di calcolare 1 prezzi all'ingrogse
IT moneta straniera o in marchi-oro (cio¢ in sostanza in dollari, perché un marco-
oro erz uguale a un dollaro diviso per 4,2)». SCHACHT (p. 64) conferma che nel
1922 era git ot regola usare ¢ prezzi variahili o, cioé legati alle divise o-anche’ai
numeri indici o & rifermenti diversi: sullo scorcio dello stesso anno, egli dice,
i fabbricanti giunsero a pretendere:le divise anche come mezzo di pagamento;
Ia scala mobilé per salari e stipendi era stata introdotta nel corso del:1922, ma
gli interessati avevano ragione di protestare contro i numen indici usati come
riferimiento, perché maturalmente quest: Testavance in nitardo sulla realtd! Se-
condo LEvInsonun (p. 34), dalla fine del 1922 i privati accordavanc ‘crediti solo
in termini di marchi-oro: ciot di dollari, cosieche il rischie di deprezzamento
da essi incorso st ridueeva alle manipolazioni della guotazione del dollaro a Berlino.
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" BERG (p. 17), Uesponente scientifico del Ministero del-
PFeonomia, in una memoria presentata all'inizio del febbraio
1923 cosi illustrava il processo di diffusione della contabi-
lita in divise: 'uso era stato introdotto dagli importatori, che
dovendo effettuare i loro pagamenti in divise trovarcno con-
veniente i fissare in termini di divise anche le loro entrate;
dagli importatori quest'uso si era propagato in circoli sem-
pre pit larght e, all’epoca in cui DALBERG scriveva, sta-
va gid permeando anche il commercio al minuto (353).

Alla stessa epoca; alcune forme altamente organizzate di
credito eranc gia state basate su unita di conto diverse dal
marco carta: p. es., una Cassa di Risparmio del Baden as-
sumeva depositi basati sul prezzo del grano e, come contro-
partita, apriva prestiti libellati negli stessi termin: alle coos
perative agricole; ed una grande casa di esportazioni di Am-
burgo aveva sistemato Je operazioni del suo dipartimento ban*
cario sulla base di « Marchi di banco », rapportati al dol-
laro (36). I due stati Oldenbuwrg e Mecklemburg-Schwerin

(35) Gia in precedenza, ad un’inchiests della igarzetta « Plutus », DarsgRG
{p. 26} aveva risposto: «Lo sganciamento dell'economia dal marco in quanto
matro di valori & ormai completato .Nel commercio non esiste pift nessuno che
abbia l'idea di fare i conti in marchi. | prezzi in marchi sono assogeettati ad una
revisione scttireanale, spesso anzi quotidiana, in riferimento al corso delle di-
vise o all'indice del costo della vita». ’

(36) Cf. Datngrc, p. 20. Assieme a questa casa (la Schlubach, Thiemer
e Co), bisogna anche ricordare la Deutsche Stendard-Bank di Amburgo nonché
la Dzaische Festmark Bank G. m. b, H. e la Bank fuer werthestaendige Anlagen, .
ambedue di Berlino, tutte quante esclusivamente dedicate ad operazioni In <va-~
lori stabili», ]

Anche le assicurazioni stavano intreducendo i « valori stabili», guidate dal
Deutschiand-Rueckversicherungs-Konzern (cf. DALBERG, pp. 18 e -

Dal marzo 1923, 1l « Giro - und Sparkassenverband » operava 1n termint dt
un <marco-oro di risparmio » {« Goldsparmark ), coperto com 1. Buoni del Te-
soro in dollari proprio allora introdotli e successivamente anche con crediti sta-
bili. It ¢ marco-oro di risparmio b, a differenza det tantl marchi-ore che vedremo
in séguito, era fatto uguale a soltanto 1/10 di dollaro {cf. Darbzrg, p. 30).

Un'ides generale sullo sviluppo delle forme di credito stabile si ricava
dall'informazione che il “solo Bollettino della Borsa di Berlino registrd una
sessantina di nuovi istituti tutti fondati per emettere ohhligazioni di tal natura.
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avevano g emesso, verso la fine del 1922, prestii kbellati
in base al prezzo dell’avena; ed era stata anche fondata una
speciale banca, che nel dicembre 1922 emise « cartelle d
rendita » libellate in libbre di avena (ELSTER, pag. 221).
Pal 1922 data dunque Veclissi de} marco come unitd di
conto: essa era gia grave all'inizio del 1923.
Abbiamo gia visto, fin dal 1922, anche i primi casi di 1~

pudio del marco come mezzo di pagamento. Non sembra

che questi casi si siano rapidamente estesi fino alla seconda
meta del 1923. Ma nell’estate 1923 si aggravd 1] fenomeno,
cui abbiamo gia accennato, della « maggiorazione per il de-
prezzamento della moneta » 1 1 venditori si accorgevano che,
finché il mezzo di pagamento consisteva nel marco carta, nep-
pure il sistema di fissare i prezzi in oro poteva proteggerli da
una grave perdita. Infatt 1 marchi carta ricevuti in paga-
mentc si svalutavano, per cosi dire, nelle loro tasche prima
che essi fossero in grado di utilizzarli. Fin dall’agosto 1923
fu stabilita ufficialmente una maggiorazione che doveva inden-
nizzare contro questa perdita 1 commerciantt di carbone; in
altri commerci invalsero ust vari, che perd si risolvevano tutt
ugualmente in una discriminazione a favore dei pagamentt ef-
fettuati con moneta diversa dal marco carta (37).

Intanto, nella seconda metd del 1923, s era giunti al pa-

Netiamo infine, per inciso, la naturale tendenza a trasformare in valori sta-

bili Ia propria copertura anche da parte delle stesse banche che non avevano
abbandonato I'omita di conto marco-carta, La tendenza & rivelata dallo svi-
luppo, nelle situszioni contabili, dalla vace « avere in conte nestrov, voce che
efa_sostanzialmente formata da crediti in divise e che arrivd a coprire, in
vart casi, 1 3/; dei depositi della banca {gueste informazioni sonc ricavate da
una memoria iahiana ancora inedita). -
(37} S ebbe anche un decreto delle avtorith di polizia di Amburzo il quale
riconobbe che, quando il prezzo base era giustamente commisurato (ciod uguale
in termini. d’ore al prezzo anteguerra pils it 309} il venditore potesse esigere
una maggioradone del 3% se ifue i

) g il pagamento avveniva in march: carta. Per questz
informarone e per le zlire fornite nel testo, of. BrEscran: Tommony, pp. 103-106.
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gamento delle mercedi in natura, ciod mediante fornitura dt
alimentari (SCHACHT, p. 63). E dalla fine di -agosto ia
popolazione agricola — particolarmente nel sud della Ger-
man e, prima ancora, nel territori occupati — comincid a Ti-
fiutare senz’altro il marco come mezzo di pagamento: cedeva
le sué merci soltanto contro divise o contro altre merci (EL-
'STER, p. 21). LEVINSOHN (pp. 29-30) descrive la
disintegrazione degh scambi per effetto d‘] questo ripudio, che
st estese « guast ovungue (38)

(38) Anche Scuacur (p. 74) parla di ua ripudio generailzzato e racconta
che 1 negoz al minuto solevano restar chiusi una parte del glorno o della set-
tirana. :

BresciaNt TURRONT {p. 23) ‘testimonia tuttavia che nelle citta non s arrivé
wai ad un ripudio totale del marco come mezzo di pagamento sebbene le di-
‘vise pregiate fossero accettate pili volentieri dei march:. . .
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1.
1. MOVIMENTO D'OPINIONE

Le fasi del movimento.

Gia durante il 1922 si levavano voci autorevoli che chie-
"devano la riorganizzazione dell’economia tedesca sulla base
- i un’unith di conto stabile (39). Con ['inizio del 1923, s
precisa lo' schieramento delle forze in favore dell'introdu-
zione sistematica dei « valori stabili »* anche nelle operazion
del mercato monetario e creditizio. Lo schieramento faceva
capo al Ministero dell’Economia del Reich, cui prestava la
sua athivita DALBERG che c formisce un preciso resoconto
di questa campagna - (pp. 28-34). 11 ministero dell'economia
ottenne presto lappoc:,m delle federazioni degh industriali
e dei commercianti in grosso (« Reichsverband der Deut-
schen Industrie > e « Zentralverband des Deutschen Gross-
handels ) le- quali, «malgrado il vantaggio che dervava
ai loro membri dai crediti in marchi carta della Reichsbank »
(cosi dice DALBERG, pp. 28-29), dichiarano che il pas-
saggio al credito « stabile » & condizione di vita per Peco-
nomia nazionale. Anche la federazione dei dettaghanti
{ « Hauptgemeinschaft des Einzelhandels»), dapprima divi-
sa tra le opposte opinioni, passa una decisione in favore del

(39 Gia allora, p. es., si invocavano i ©hilanci-ore» che, come vedremo,
saranno introdotti (ialla legge solo a stabilizzazione avvenuta (ScHacHT, pp. 69-70).
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credito « stabile » a meta dell’aprile 1923, A metd di marzo
si era gia avuta una risoluzione favorevole da parte della
Conferenza dell'Industria e del Commercio (« Deutschen
Industrie- und Handelstage »). Come gi3 sappiamo, il mon-
do bancario — rappresentato dalla Reichsbank e dal Zen-

- tralverband des Bank- und Bankiergewerbes — continuava

ad opporsi a queste tendenze. Tra il febbraio ed il maggio
del 1923 il Ministerc dell’Economia si sforzd di far rag-
giungere ['unitd di vedute, ma non riusci (DALBERG, pp.
29-30; un resoconto del movimento di cui parliame si trova

anche in ELSTER, pp. 214 sqq.).

'Bisogner?a. attendere i1 28 luglio 1923 perche un'accet-
tazione del principio dei « valori stabilis risulti generaliz-
zata. In tal giorno esce un significativo -« Comunicato del
Presidente e del Governo del Reich », firmato dal Presi-
dente, dal Cancelliere e da tutti i ministri il quale dice tra
Paltro: «II Governo ha deciso provvedimenti che avvici- _
nano sostanzialmente alla soluzione il problema del credito-.
oro ». Il comunicato amnunzia altri passi verso la contabi-
Lita in valor stabili, in particolare 'emissione del prestito-
oro, « il quale deve offrire ai piu larghi strati della popola-
zione la possibilita di soddisfare il proprio bisogno di rispar-
mio ¢ di proteggersi dal deprezzamento monetario; risulterd
cosi contrastato anche il morboso accaparramento di merci
e divise» (40). « ’automatico adattamento dei salani e de-
gh stipendi al deprezzamento monetario — cosi aggiunge
il comunicato — & gid garantito e sara ulteriormente con~
servato. » (DALBERG, pp. 40-41) Queste comunicato-
rende atto di una direttiva generale che oramai si attuava
rapidamente. Il niferimento a <« valori stabili s, in sositu~

( - {40) Qng;tult Tma tes: ere gt s*ata paﬂ'cofarmcnte soste-mta rh DALBERG
p- es. p. 1
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zione del marco-carta, andava gid prendendo piede negh
ultimi mesi in vari settori delle istituzioni del Reich (prin-
cipalmente nelle istituzioni tributarie). E dopo di allora, come
vedremo, il contrasto di vedute non si ebbe piti che su de-
cisiont per cosi dire < tattiche », mentre la direttiva’ gene-
rale verso la stabilizzazione era unanimemente accettata ¢
doveva portare ben presto all'introduzicne del Rentenmark,
poi de} Golddiskontmark e finalmente alla sostituzione del
marco con il Reichsmark. '

Le glustificazioni del movimento.

Le ragioni fatte valere nella campagna per l'introdu-
zione di « valori stabili> erano, naturalmente, quelle stesse
che abbiamo gia potuto intravedere nella trattazione prf-— _
cedente, : : '

" Sarebbe stato ingenuo cercare, tra gh argoment; portati
in’ pubblico dai nuovi convertiti ai «valori stabili », anche
la confessione che essi rinunziavano ormai volentieri all’usc
di una moneta deprezzantesi perchd questa non poteva pitt
render loro, come mezzo di sfruttamento, gl stessi servizi
che aveva reso finche esistevano vittime sfruttahili.

'Si denunziava, perd, la disintegrazione che si verificava
in tutti gli affari ora che il marco andava perdendo ogni va-
Lidith come termine di riferimento comune e che una vera
e propria vacanza monelaria cominciava a paralizzare la

" contabilith e gli scambi economict.

Oltre che sulla paralisi della produzrone degli scambi
‘e .dei consumi e sul disagio sociale, si insisteva anche sulla
distorsione della struttura economica stessa del paese. Di fat-
to, secondo BRESCIANI TURRONYI, le distorsiom susci-
tate dall'inflazione furono gravi. Nell'insieme, egli dice
(pp. 252-3), 1a produz:one era stata dlscreta, ma ja cou
centrazione del potere d'acquisto nelle mant degh impren-
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ditori aveva significato un aumente della domanda di arti-
coli di lusso e di mezzi di produzione, mentre il livello d:

vita generale era risultato assai depresso. Ad inflazione avan-

zata st erano pol risentiti questi danni: aumento del lavoro
« improduttivo » (cioé ipertrofia del commercio e della ban-
ca, speculazione portata a un grado patologico, elefantiasi
delle operazioni di pura contability entro ciascuna azien-
da) (41); diminuzione dell’intensity del lavoro per effetto
delle condizioni delle classi lavoratrici; difficolts di una pro-
duziane « razionale », in mancanza dei presupposti per qual-
siasi valutazione attendibile (BRESCIANI TURRONI,
pp. 270 sqq.). Nella smania di investire in beni solidi e
nella difficolta di orientarsi su un metro di valutazione, s
indulse all'allargamento degli impianti pitt che al loro mi-
ghioramento. Cosi la capaciti dei cantieri navali raddoppi®
e la stessa agricoltura immobilizzo capitali sproporzionati
nella meccanizzazione (BRESCIANI TURRONI, pp.
500 sqq.). Lo stesso BRESCIAN] TURRONI (p. 275)

cia, come riprova indiretta dell’annullamento di ogm efh-

cacia della moneta in quanto termine di controllo per il cal-

colo economico, anche la stracrdinaria diminuzione dei fal-
limenti: dagli 815 fallimenti mensili del 1913, si cadde a
13 neli'agosto 1923 ed a 8 nel novembre (42). Ewvidente-
mente questo fatto in s& non rappresentava nulla di spia-
cevole per gh attori della vita economica; ma non possiamo

(41) Alcune statistiche, notate in un altro passo dello stesso libro di Bgre-
5CIANI TURRONI (pp 492 sgg) sembrerebbero testimoniare di un carattere mor-
baso dell’ aitivith economica durante imﬂaztone

Nel 1924 si contavane 17.074 societa anouime contro 4.773 nel 19]3 70, 63!
societd a responsabilitd himitata contro 25.448 nel 1913. Un antiuario det nomi
dei direttori e consiglieri delle grandi societd conteneva, dopo Vinflazione, un
numers d&i nomi superiori del %% a! numero d'anteguerra.

(42} Dopo Ia stahilizzazione il numero dei fallimenti aumentd cosi: 58 nel

marze 1924, 139 nell’aprile, 326 nel maggio, 586 nel giugno, 1125 nel luglio
{DaLsere, p. 61),
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escludere che lo stesso senso di muoversi nel vuoto comin-
ciasse a suscitar loro delle preoccupazioni. Dietro la rigo-
glhiosa moltiplicazione degli sportelli bancari, p. es., doveva
essere avvertita la consunzione del capitale reale delle ban-

che, che fu messa in chiara luce quando, ad inflazione. finita,

le poste dei bilanci vennerc aggiornate in base a valutazioni
stabili (cf. alcuni dati sui bilanci-oro delle banche in BRE-
SCIANI TURRONI, p. 368 altri datj sull’ ef‘imefa fio-

ritura delle banche in HORWITZ).

Gli operatori economici, che sono normalmente abituat
alla disciplina di un calcolo severs, stavan forse passando
dall’euforia all’ansiety per la sensazione che I'ebbrezza del-
'inflazione non poteva essere perpetua e che rischiavano di
accorgersi, alla fine del sogno, di aver percorso una falss

. strada e di star peggio che all’inizio.

Caratiere generale delle proposie.

L’opinione che prevaleva quanto al modo del risanamen-
to monetario era quella d:i introdurre, accanto alla mone-
ta deprezzantesi, un riferimente « stabiles. SCHACHT
(p. 81) sostenne, e potd applicare all'inizio del 1924, la tesi
che per aver almeno una bussola in mezzo alla svalutazione
bisognava cominciare con I'emissione — sia pure ridotta -—
di una banconota convertibile in oro. DALBERG, che si

.batté tra i primi per i crediti libellati in valori stabili, inse-

gnava che per rompere il circole vizioso dell'inflazione <ei
mezzi di pagamento bisognava anzituito cominciare daila
sostituzione dell'unitha di conto. Dalla trattazione precedente
noi sappiamo come un unita di conto stabile eluda gia di per
s¢, infatti, vari fattori inflazionistici a cominciare dai circoli
viziosi dell’espansione creditizia ¢ del deficit statale. La fun-
zione della clausola oro per il disciplinamento del credito
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ottenne presto riconoscimento in Germania; e, anche dopo
i primi successi della stabilizzazione, quando una minaccia
inflazionista si ripresentd nel gennaio 1924, SCHACHT
come presidente della Reichsbank insistette perché tale clau-
sola fosse generalizzata in tuthi i crediti bancari (SCACHT,
p. 164; cf. anche BRESCIANI TURRONI, p. 468).
Gia prima il ministro dell’economia Dr. Kceth era interve-
nuto per imporre la stessa regola nei crediti in Rentenmarken,
cosi da prevenire ogni speculazione al loro ribasso (DAL-

BERG, n. 14).




I

PRINCIPALI TAPPE
DELL’ADEGUAMENTO ISTITUZIONALE

%

Come abbiamo viste sopra, un isolato riferimento ai « va-
Tori stabili» era gid entrato nell’ordinamento tributario del
Reich con la legge 21 luglio 1919 (RGBL .1361), che
-aveva disposto la riscossione di dazi doganali in oro.

11 2 marzo 1923 una legge venne incontro alla insistente
richiesta di titoli a valore stabile autorizzande il Governo
del Reich ad emettere buoni del tesoro, rimborsabili in oo
o con cheques su New York, per 'ammontare di 50 milioni
di dollari (BRESCIANI TURRONI, p. 24).

11 20 marzo 1923 si ebbe una legge tribularia che rico-
nosceva éspressamente nel suo titolo il deprezzamento mo-
netario (« Gesetz ueber die Beruecksichtigung der Geldent-
wertung in der Steuergesetzgebung », RGBL, I, 198): essa
dxsponeva che, per una serie di Imposte il contribuente era
tenutc in -caso di mora a maggiorare 1 propri pagamenti m
proporzione a! deprezzamento monetario verificatosi durante

la mora stessa (ELSTER, p. 204).-

1l 23 giugno due leggi vennero a regolare l'uso dei va-
lori stabili, rispettivamente in materia di titoli al portatore
‘e-di ipoteche. La « Legge sull'emissione di titoli ol portatore
a valore stabile» (RGBL, 1, 407) si limita a riconoscere

la prahca i far variare l'importo in marchi del debito in
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base ad un dato riferimento; ed a stabilire la sanzione con-
tro chi emette tali titoli senza consenso statale, La « Legge
sulle ipoteche a valore stabile » (RGBL, 1, 407) riconosce
la pratica di costituire ipoteche espresse in base al prezzo
ufficialmente riconosciuto dell’avena, del grano o dell'oro fino
(il Governo viene autorizzate ad ammettere anche un rnfe-
rimente al carbone, al potassio o ad altre merci); e regola
la procedura relativa nei fallimenti. Regola inoltre I'emis-
sione di cartelle fondiarie a valore stabile da parte di Ban-
che ipotecarie. Lé cartelle emesse in termini di un valore sta-
bile debbono essere coperte da ipoteche costituite in termini
della stessa unitd di valore; come copertura alternativa sono
‘ammesst soltanto 1 «btoli a valore costante » del Reich o
dei Laender. Quando una banca emette varie serie di cartelle. -
riferite ad unita di valore diverse, le ipoteche di copertura
sono ripartite secondo lo stesso criterio in vari registri: ognu-
no dei quali servivd, in caso di liquidazione della banca, a
soddisfare preferenzialmente le cartelle della serie corrispon-
dente. Il modo di calcolare 1 prezzi delle merci di riferi-
mento, ammesse da questa legge, venne poi minuziosamente
disposto da un’ordinanza del 29 giugno (« Verordnung zur
Durchfuehrung des Gesetze ueber wertbestaendige Hypo-
theken », RGBL, I, 482). (Sulle banche ipotecarie, cf. an-
che la legge del 14 luglio 1923, RGBL, I, 633).

Procedeva intanto !'introduzione dei parametﬁ « costan-
ti> nell'ordinamento iributario: lo stesso 23 giugno 1923
si ebbe una legge che introduceva una nuova mposta (Bro-
tabgabe) da pagarsi in termini di avena (RGBL, I, 4]0)
‘un'altra imposta da pagarsi in termini di ‘marchi oro fu in-
trodotta I'11 agosto successivo (« Gesetz ueber die: Be-
eteuerm:ug: der Betriebe, RGBL, 1, 769). (Su queste ¢ aitre
leggr, of. ELSTER, pp. 203 sga.).

Con legge 14 agosto 1923 (RGBL, I 777}, fu rego-

78




lata I'emissione di un presiito del Reich a valore costanie per
I'importo di 500 milioni di marchi oro. Tale emissione potd
essere infine interamente collocata (ELSTER, p. 207); ma
it un primo momento le sottoscrizioni si erano limitate a
168 milioni (SCHACHT, P- 76). I titoli a valore stabile
emessi in seguite a questa legge eranc libellati in dolari:
tagh da 1/10 2 5 dollari non portavano cedole e sarebberc
stati rimborsati nel 1935 al 170% del loro valore nomi-
nale; i tagli da 10 a 1006 dollari, rimborsabili mvece alla
pari alla medesima data, portavano cedole corrispondenti al
6% annuo. La sottoscrizione dei titol; poteva avvenire me-
diante versamento di marchi carta; ma, se avveniva in divise
‘e altri valori stabili, il versamento era ridotto al 95% del
valore nominale del titolo. Pi tardi furono emessi buoni del
tesoro libellati, oltre che in dollari, anche in marchi oro, I
rimborso di tutti questi titoli sarebbe avvenuto jn marchi, ba-
“sandost sul corso ufficiale del dollaro alla borsa di Berlino
per 1 titoli espressi in dollari e sul corso dell’oro a Londra
(tradotto da sterline in marchi) per i titoli espressi In mar-
chi oro (ELSTER, pp. 207-208). In seguito all’ordinanza
26 ottobre 1923 (RGBL, I, 1065), che autorizzava il go-
verno a consentire l'emissione di Noigeld a valore stabile,
tale Notgeld avrebbero dovuto in ogni caso essere intera-
mente coperto da titoli del Reich a valore stabile (ELSTER,
p. 209). o :

H 25 agosto 1923 un'ordinanza del presidente del Reich
{RGBL., I, 833) introdusse I'obbligo che una parte di un tri-
buto straordinario venisse pagata mediante consegna di di-
vise o di altri valori stabili (ELSTER, n. 207).

Il 10 ottobre 1923 usci un’ordinanza che autorizzava la
Reichsbank a stabilire dei tassi diversi sui crediti da essa
concessi secondoche questi portassero, o meno, la « clausola
della ‘valorizzazione s, In segquito all’ordinanza fu fssato
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un tasso del 10% per i crediti portanti la clausola anzidetta
{BRESCIANI TURRONI, p. 33). ‘ _

L’11 ottobre 1923 un'ordinanza — che aveva la forma
costituzionale di un provvedimento di grave emergenza —-
venne a generalizzare il riferimento ai «walori stabili » nel-
la percezione dei tributi (« Verordnung des Reichspraesi-
dent ueber Steueraufwertung und Vereinfachungen im Be-
steuerungsverfahren », RGBL., 1, 939), Essa disponeva che
nell’esazione di tutti i tributi (eccettuati i dazi doganali e
I'mmposta sul tabacco) si applicasse un moltiplicatore per
compensare il deprezzamento, subito dalle somme dovute,
tra la data in cui il debito del contribuente era veputo
essere ¢ la data dell’esazione. I moltiplicatori (« Goldum~
‘rechnungsaetze ») venivano determinati dal Minstro delle
Finanze (ELSTER, pp. 204-5). FOURGEAUD ({pp.
107-8) denuncia le conseguenze di «intollerabile incertez-
za » che tale metodo produceva nei riguardi dei contri-
buenti. BRESCIANI TURRONI (pp. 167 sqq.) st sof-
{erma invece a documentare il fatto che neppure la gene-
ralizzazione di questa tecnica bastava a garantire il f{isco
contro il deprezzamento delle sue entrate. D’altronde, egh
commenta, gli stessi moltiplicatori fissati dal Ministro delle
Finanze furono sempre troppo esigui. Solo con le due ordi-
nanze fiscali di emergenza del 7 e 19 dicembre 1923 I'in-
tero sistema fscale sard effettivamente sistemato sulla base
dei valori-oro, sia riguardo ail’assetto, sia riguardo alla per-

cezione delle imposte (43) (44).

{43) Cf. Bresciant Turroni, pp. {68-9 nota: rimandiamo alla stessa nota
anche per un piti completo elenco delle disposizioni fiscali qui frammentaria-
mente ricordate. :

. Le ordinanze fiscali del 7 & 19 dicembre, accennate nel testo, avevano in-
trodotto tra l'altro questl due espedienti eccezionali: caleolo amticipato, a for-
{ait, dell"imponibile; e riscossione frazionata. Per un fassunto delle disposiziont
of. Fourceaup, pp. 219 sgg. -

{44} Dal 1 dicembre 1923 si ehbero fmalmente anche francobolll a valore
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11 17 ottobre {u infine pubblicata V'ordinanza {portante
la data 15 cttobre) sulla costituzione delly « Deutsche Ren-
lenbank > (RGBL, 1, 963); ed il 15 novembre I'attivit
della Rentenbank ebbe inizio (SCHACHT, p. 85); Come
€ noto, questa banca — persona giuridica di diritio pri-
vato — emetteva dei biglietti libellati nell'unity di valore
« Marco Rendita > (Rentenmark): i marchi rendita emess!
erano coperti da un parl importo nominale di certificatj di
rendita 5%, libellati in marchi oro (secondo la definizions
‘della g citata legge ipotecaria 23-6-23 e successiva ordi-
nanza 20-6) e rappresentanti un credito verso la proprieta
agricola, industriale, artigianale e commerciale della Cier-
mania.

Contro 500 marchi rendita, ogni portatore poteva olte-
nere dalla banca certificati di rendita per il valore nomipale

- di 500 marchi oro. La connessione « intrinseca » tra il marco
" rendita e P'oro era dunque molto elastica: anzitutto la def.
nizione del marco-oro secondo la legge ipotecara {defini-
zione che precisiamo nella sezione seguente) era soggetta
all’arbitrio delle quotazioni ufficiali; inoltre wn marco rep-
dita non dava diritto ad ottenere il pagamento di un capi-
tale (in marchi} uguale a un marco oro, bensi al pagamento
di una rendita (in marchi) uguale a 0,05 marchi oro annui:
non era dunque escluso che il corso effettivo del marco-
rendita potesse allontanarsi dalla sua paritdh nominale, come
il corso di qualstasi titolo consolidato.

- L'emissione di banconote in marchi-oro era stata auto-
rizzata alla- Reichsbank gia dalla legge 26 ottobre 1923
(RGBL, 11, 402), ma di tal potere non venne fatio uso
(SCHACHT, p. 133); e bisognerd aspettare la costitazio-
ne della Colddiskentbank (legge 19 marzo 1924, RGBL,

" stabile (Scuacut, p. 118). Fino allora le tariffe erano state irrisorie. I ritarde
delle Poste a sistemare le tariffe, come pure 1 conti postzli, in base a valon sta-
bili viene spiegato con le solite regioni «tecniche» {cf. Nusseatm, pp. 108-9;.
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I1, 71) perché una banconota direttamente collegata all’oro
sia introdotta in Germania. Tuttavia, come & noto, gli stessi
Marchi Rendita dal giorno della lero introduzione restarono
di fatto una moneta < stabile »: ed anche | comuni marchi
carta nisultarono di fatto stabilizzati a partire dal 20 no-
vembre 1923 sulla quota 100C multardi di marchi carta =
marco oro (45). Il processo cui abbiamo accennato nelle
pagine precedenti aveva ormai portato alla neutralizzazione
dei fattori inflazionistici; ed a sostenere la stabilizzazione
intervenne, con linizio del 1924, la collaborazione finan-
ziania accordata finalmente alla Germania dalle potenze
siraniere.

(43} La «stabilitd» di cui parliamo va intcsa cum grane sahs, Marco ¢ marco
renchta nscﬂiarono ancora, come si vede dalle quotaziont deile borse stranieres
e nel primd mest de! 24 ]e autoritd monetanie dovettero energicamente reagire
contro una grave minaccia di sicaduta inflagionistica. Ma qui basta constatare
che il hivello prescelto per la-stabilizzazione di novembre risults, in fin des cont,
mantenitc.

Sull’evoluzione dei prezzi interni in marchi carta dopo Tintroduzione det
Rentenmark of. 1 minuziosi dati portati da Ersrer, pp. 259-60. .
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V.

LE UNITA’ DI CONTO
ALLA FINE DELUINFLAZIONE

Il riferimento a singole merct.

Svariate, come gia vedemmo, furono le unita di conmto
introdotte dalle prime reazioni individuali di difesa eon cui
i vari elementi del mondo economico tedesco avevano cer-
cato di isolarsi dal deprezzamento del marco.

Abbiamo ricordato la pratica di fissare ;- pagamenti in
una determinata quantiti di merci (p. es. alimentani nel
caso dei salan) o in una somma di marchi carta variabile
in proporzione al prezzo di una determinata merce (p. es.
Vavena nel caso di debiti ipotecari). Senza considerare qui
I’applicazione di tali monete-merci come mezzi di pagamen-
to effettivi, ci limiteremo ad esaminarne le applicaziont come
unith di conto. Fvidentemente, nella sostituzione del marco
carta con una moneta-merce per la determinazione della som-
ma pagabile, gli interessi della parte creditrice e della parte
debitrice erano contrastanti: e la scelta; come unita di conio,
del marco carta ('unith che era pit conforme agh interessi
del debitore), di una merce soggetta a rincari relativamente
lenti o relativamente rapidi (Uunitd, quest'ultima, che era
pit conforme agli interess: del credttore) &rpendewa dalla
forza contrattuale delle parn
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Tra le possibili unitd & conio, ve n'era una categoria
che assumeva particolare mmportanza: si tratta delle unith
che servivano ad introdurre un elemento di cevtezza nel bi-
lancio economico del debitore ovvere del creditore, Quest
avveniva, per il debitore, se il debito dipendeva dalla stessa
unita di valore da cui dipendevane anche le sue entrate fu-
ture (cost per i debiti in moneta-avena conlratti dagli agri-
coltori; per i debiti in carbone o potassa contratti dai pro-
guttori di tali merci) (46); e, per 1 creditore, se i cradite
dipendeva della stessa. unita, di valore da cuj dipendevanc
anche le spese che egli intendeva assicurarsi {cosi Per 1 sa-
Jari fissati in termini delle stesse meret consumate dal lavo-
ratore). Facciamo notare che, nel finanziamento delly pro—
duzione, la pratica d; accendere mutui o emettere tirol; i
cebito aventi valore variabile in properzione al prezzo della
merce prodotta acquistd upa notevole importanza: essa co-
stituiva- una seluzione intermedia, che evidentemente riusci
$Pesso persuasiva, tra il debito in march; (esposto a gravis-
sime probabilith di deprezzamento) e le forme d comparte-
cipazione (talvoita fonte d'impacci per il produttore oppure -
di diffidenze per il finanziatore). Up problema particolare
della moneta-merci come unity di conto — nel quadro del-
le difficoltd generali del « pluralismo menetario », che ve-
dremo poi — era la difficolta di eliminare ogpi ambiguity
crca la definizione della merce e circa la quotazione del
prezzo, che sarebbe stata valida come riferimento. La legi-
slazione tedesca intervenpe man mano per risclvere questi
problemi, definendo ura ristretta serie di merci tipiche am-
messe come riferimenio e prescrivendo le font! da conside-
rarsi valide per la rilevazione dei prezzi (cf., in particolars,

la gid citata ordinanza del 29-6-1923, RGBL, I, 482

o

(46) .SCHACHT {p. 76) accenna alla pratica di fissare 1 debiti in Kilowatt-ore 3
Nusssavm (p, 103) aila pratica di fissarll in patate. ..
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H rifertmento a numeri indici composti,

) All'uso di determinare i pagamenti jn base al prezzo
¢ una merce st pud assimilare 'use di determinare 3 paga-
mentt in base all'indice del costo della vita (ciod in base
a-cf‘-’un‘a certa mcf:déapdi pre.zzi d‘ consumo), uso che si gene-
ranzzo mn materia di salari e stipendi. In altre materie ven-
nero anche usati gli indici dei prezzi all'ingrosso: come ve-
dremo, un indice dei prezzi all'ingrosso verrd poi utilizzaio
dalla legislazione tedesca anche per quella revisione dei de-
biti che fu imposta ad inflazione terminata. L'indice del
coste della vita, come abbiamo gid accennato, dava luogo a
malcontentt da  parte dei creditori (ciod, i  questo
caso, 1 laveratori) perché le autorith che lo pubblica-
vano non lo mantenevano sufficientemente aggiornato 1i-
spetto all’aumento effettivo dei prezzi. Daltronde il solo
fatto che tutti questi indici « sinfetici » debbono essere ba-
sati su medie standardizzate basta a renderll peco sensibili
alle variabili esigenze individuali; e per di pit la naturale
tendenza deile forti ufficiali ad ignorare i prezzi di « mer-
cato nero » rende questi indici tanto pilt insignificanti, quan-
to pit grande & I'importanza del mercato nero nella vealth
di fatto, Nelle ultime fasi deliinflazione galoppante, con la
piena disintegrazione de] mercato tedesco, 1 prezzi praticail
per una stessa merce variavapo enormemente da luogo a
luogo ed anche sullo stesso luogo, cosicchd la determinazione
di un indice del prezzi rappresentava un compito sempre
pit problematico (47).

{47} Per farsi un'idea del significato puramente fittizic che avrebbe potuto
evere un indice del-costo della vita riferito a tutta la Germania, basta pensare
che la deviazione media degli indici del caro vita caleolati per una serie-di zone
passd da 8,16% nel settembre 1921 2 9,56 9% nel settembre 1922, & 17,64 %
nel giogno 1923 ed 2 30,4% nel settembre 1923 (Brescian: Turroni, p.85,
nota). -
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Il viferimento alle divise.

Accanto ai prezzi delle merci interne, acquistarono un'im-
portanza sempre crescente come unith di riferimento 1 prezzi
delle divise straniere. Secondo DALBERG, come abbiamo
visto sopra, guest: riferimenti cominciarono ad esseré intro-
dotti neil'interesse degli esportatori i quali, fissando i prezzi
di vendita in base alle divise, potevano meglioc coprire le
variazioni dei loro propri costi di approvvigionamento, che
dovevano essere corrisposti in divise. Ma sono evident e
ragioni per cul un riferimento al corso delle divise (indice
« sintetico » . del potere d'acquisto del marco, dotato inoltre
di notevoli caratteri di pubblicitd) poteva riuscire accetto
in una gran generalita di altri casi. Le divise che prevalsera
come unitd di conto furono il Dollare e Ia Sterlina (ci0¢
le monete delle massime potenze finanziarie e commerciaii,
. particolarmente rilevanti per I'economia tedesca).

Naturalmente anche il riferimento a ciascuna di gueste
divise dava luogo a varie interpretazioni, a seconda che la
quotazione considerata fosse quella ufficiale o una delle di-
-verse quotazioni « libere » (borse nere, borse della Germa-
nia occupata, borse estere) e le divergenze tra tali quota-
zioni ingigantivano man mano che I'imflazione procedeva.

Ma la nozione di moneta~divisa ci conduce gia alla no-
zione del marco-ore, cui conviene subito accennare.

oo . )
Le unita di conto «marco-oro ».

Ii «pluralismo monetario », cioé I'uso simultaneo — per
diverse transazioni — di diverse unitd di conto non collegate
tra loro da rapporti costanti era sentito in Germania come
un serio inconveniente (48). Adoperando al tempo stesso

{48} L. ». es- Davsere, p. 24,1 in partmolare nfenmento al[e esigenze del
mexcato monetano % creditizio.
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varie monete-merci e varie monele-divise i tedeschi avevano
restaurato, nella loro contabilita economica, aloumi aspetti
dell’economia del baratto: e, se questo ritorno all’economia
«naturale » Ii liberava ipso facto dai pit acuti inconvenienti
del deprezzamento- della moneta legale, esso li privava pero
di certi sussidi dell’economia monetaria, che condizionano
ormai la nostra forma stessa di vita. Era pregiudicata la pos-
sibilita, per I'operatore economico, di fare 1 suot bilanci. pre-
_ventivi poiché le varie partite di attivo e di passivo non erano
commisurabili: nessuno poteva prevedere se un’uscita di un
milione di marchi-avena sarebbe stata o no coperta da un'en-
trata di un milione di marchi-dollaro. Una tendenza a supe-
rare questi disagi si ebbe con la progressiva unificazione de-
gli ust monetari, che sempre pili conversero verso 1 umita
IMATco-0ro. _

['unith marco-oro si ricollegava alle definizioni della
" vecchia legge monetaria tedesca {che in linea di principio
era tuttora vigente sebbene sospesa 1n molte sue applicaziont
dai provvedimenti di guerra) la quale determinava che la mo-
neta marco fosse coniata con 1/2790 ke, di oro fino. L equi-
valenza in marchi oro, cui <i si nferiva durante I'inflazione
per determinare ['entity dei pagamentt da effettuarsi 1n mar-
chi-carla, non polé mal tuttavia essere calcolata in base al
diretto rapporto di scambio tra il marco carta e l'oro, poiche
Je quotazioni dell’oro erano state sospese nelle borse tede-

sche (NUSSBAUM, pp. 104-107).

Tl marco-oro cui si riferivano inizialmente i privati nelia
determinazione dei pagamenti non era definito altrimenti che
come 1/20 della quotazione della sterlina 0-5/21 della guo-
tazione del dollaro(tali erano infatti le originarie parita auree
Jella moneta marco): costituiva, msomma, una moneta-divisa,
con tutte le difficolta che abbiamo viste sopra quanto alia
scelta della quotazione da ritenersi normativa. La legge m-
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tervenne man mano imponendo delle definizioni ufficial; del
marco-oro: e naturalmente queste definizioni ufficiali furonc
preferite dai privati anche I3 dove non eranc obbligatorie,

con la conseguenza che la primitiva confusione dej linguaggs

comincid ad attenuarsi. Ma nap scomparve mai completa-
mente fino all'introduzione dells nNUOVa unmitd monetaria

Reichsmark, anche perche la stessa legislazione aveva man-
tenuto per proprio conts diverse definizioni del mMarco-oro,
heppure tutte esenti da ambiguitd e confusion (rimandiamo,

in materia, a NUSSBAUM, pp. 104-7).

Vi era anzitutto il « marco-ore fiscale » (« Steuergold-
mark »), la cui equivalenza in marchi carta doveva essere
determinata discrezionalmente dal ministro delle finanze, cui
la legge non aveva prescritto nessun criterio di riferimentos
le tabelle man mano pubblicate dal ministro delle finanze
risultarono, come abbiamo visto sopra, piuttosto favorevoli
ai contribuenti con sacrificio del fisco, Altrettanto importante
era il « marco-oro ipotecario » (« Hypothekengoldmark », in-
trodotto dalla gia citata ordinanza 29-6-1923 (RGBL, 1,
482) e largamente addottato in seguito, oltre che nella legi-
slazione privatistica, anche nella politica finanziaria (prestiti
pubblici a valore costante) e bancaria {Rentenbank, Gold-
diskontbank) che preparava il risanamento menetario. Que-
sto « marco-oro ipotecario » era definito, gia Pabbiamo ac-
cennato, come il prezzo in sterline dj 1/279¢ kg. di oro fine
alla borsa di Londra, secondo la comunicazione fattape sy
ur foglio ufficiale tedesco (« Reichsanzeiger »}, moliiplicato
per i corso ufficiale della sterlina alla borsa di Berlino: ul
teriori disposizioni VERNEro a precisare, ma a quanto pare in
modo non soddisfacente, le regole da osservarsi quanto alla
data delle quotazioni rilevan per 1l calcolo. I marco-oro
cosl definito corrispondeva -da vicino al marco-oro in base
al quale erano definiti gli impegni contenuti nel Trattato di
Versaglia: ma, ‘poiche i « marco-ore di Versaglia » dipen-
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\ o . . . .
ceva czlla quotaz.one dell'oro pubblicata a Londra e nen

dalla relativa comunicazione sul Reichsanzeiger, le due uni-
12 di conto erano formalmente indipendenti {bisogna con-
siderare anche le differenze quanto alla data delle quota-
zioni rilevanti).

Le funzioni delle unith di conto Marco-oro non Sl esau-
rirono con la stabilizzazione del marco, Avvenuta la stabi-
Lizzazione, una unitd di conto marco-oro fu nuovamente uti-
bzzata dalla folta legislazione che, a partire dal 1924, venne
a disporre la revisione dei debiti svalutatisi a danno del cre-
ditore durante Uinflazione. -I! testo principale, -ciod |a legge
def 16-7-1925 (RGBL, I, H7), introdurra come vedremo
un marce-oro, che sard calcolato questa volta in base ad
una speciale media tra lindice del corso del dollare e 1'in-

" dice dei prezzi in grosso. D'altronde, poich i} -marco-ore,

come commenta DALBERG (p. 44), «aveva salvato il
capitale di quei creditori che gid durante Pinfazione ave-
vano contratto su questa hase », conservd . anche dopo la
bufera-una duratura popolarita e continud ad essere spesso

unpiegato come unitd di conlo nei contratti a lungo termine

ragabili in moneta legale, cicd Reichsmark (cf. p. es. NUSS-
BAUM, pp. 115-6). :

s 3 . [ . - S .7_
Lluso del marco-oro — ciod dei crediti con « clausola

i valorizzaziong » -— che fu fatto nella politica monetaria

durante 1 priml difficili mesi della stabilizzazione & gi stato
nicordato nel precedente capitolo (49).

{49} Avendo brevemente illustrato ¢il phuralismo monetario» nei riguard:
cell’anits di conto, sard forse interessante qui riassumere ancora la situazione
che si presentava nei niguardi del mezzo di pagamento. ’

ELSTER (p. 480} porta per la circolazione durante 1 mesi ottobre-dicembre
1923 una tabella, da cui estratamo | seguenti dati espressi in milieni di marchi-oro.
Facclamo miotare che Iz circolazione durante il 1913 era statz, in media, di

6.070 milioni (Ersrer, p. 259). )
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i3nov. 3! dicem.

1923 1923
a} Mezzi di pagomento basati sull unitd marco:
T} bigliett: della Reichsbank ... oo 1547 49,5
D altrd bighettt ... . e 0.1 0,1
3) Notgeld emesso dalle Ferrovie del Reich ........... 143 109,
4 attro Notgeld ... .. ... i 41 22
Totale ........... e 1732 6079
bY Mezzi di pagamento basati su unitd stabili: ‘
1) marchi rendita  ..uveiivireeiiiiir i — 10491
2) piceoli tagli del prestite oro del Reich ......... .. 1762 - 2400
3} Notgeld stabile delle Ferrovie de! Reich ........... 10,2 1419
4) Notgeld emessc con copertura di titoli del prestite oro
def Retch ... iiiiiiniirnns e aaaaaeen o9F 2347
Totale co..ovvuvn.t 2855 1.665.7
Totale dei mezzi di pagamento ....©voouveeeaineneneoin... HBT 22736,

[ titohi che figurano nella tabella di ELsTER sono facilmente riconascibili per
il lettore, Evidentemente, il Notgeld preso in considerazione da Ersrer & sol-
tanto quello legalmente emesso: & se rammentiamo le concordi testimonianze
sulle ingentissime ernissioni illegali, potremmo forse conciliare le valutazioni
della tabella con le stime apparentemente diverse di ScuacHT (p. 108, gid da
noi citata) secondo il quale a fine d'anno sarebbe circolata una quantitd uguale
di Notgeld a valore variabile ¢ di bighietti della Reichshank. Comunque, il ni-
tira di tutto il Notgeld era gid in corso alia fine dell'anno. Un decreto govemativo
del 26-10-1923 aveva imposto il riscatto del Notgeld da parte degli emittenti e
i1 17-11 i ebbe una circolare della Reichshank che sospendeva, daf 26-11 le sue
accettaziont di Notgeld. I! riscatto procedetie perd lentamente: secondo ScHACHT
la circolazione di Notgeld, che ammontava a circa un miliarde marchi oro al
Finizio della stabilizzazione, era un po’ sopra mezzo miliardo a fine gennaio {924,
a un guarto di miliardo verso i primi di aprile, a 100 milioni verso metd giugno
a 10 milioni verso metd settembre e praticamente estinta a fine ottobre 1924
(CE. Scuacur, p. 109 e 138-40. Anche i piccoli tagli del prestito oro poterono
esser Titirati a fine aprile 1924; of. Scuacwr, p. 137), ' ,
ra i mezzi di pagamento presi in considerazione da ELSTER non figurano,
d'altra parte, le divise estere che, come sappiamo, dovettero essere impiegate
con motevole intensith anche nei pagamenti mterni. Assieme a cueste bisogne-
rebbe contare anche i « Franchi della Regia», cui abbiame accennato sopra. Sa-
rebbe troppo facile continuare a proporre gui altre integrazioni all'elenco con-
siderato da ELSTER, poiché la definizione di ¢mezzo di pagamento® & sempre
elagtica e tanto. pit lo diviene ne! caso della Germania, dove il sistema mone-
tario si era ormai sfasciate dando luogo agh usi pilt diversi di « pagamento» o
di «baratto» che dir si voglia. ’
Ma, tra le tante forme di pagamento invalse, vogliamo ancora ricordare
una che raggiunse un alto grado di organizzazione. ScHACHT (pp. 140-41) 1in- -
forma che atla fine del 1923 "erano in funzione tre istituti bancart con emissione
interamente coperta da divise, 1 quali andarono estinguendosi dopo il risanamento
monetario. o _ '
Uno di guesti, evidentemente, & la « Hamburgische Bank von 19230, che
acquistd una certa notorieth. Fu fondata il 25 ottohre di quell’anno per alle-
viare le gravi diffcolta di cui soffriva il traffico monetario di Amburgo, prati-
cando giroconti interamente coperti da dollari. I giroconti erano hbellati
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“rarchi oro di giro» (« Girogoldmarken »), 4,20 di queste unith essendo equi-
valenti a un dollaro. La banca emise anche biglietti in « marchi-ore di gire» il
cui taglio andava fino a 100 € monete in framom o dollaro (da 1100 a 1710):
ma queste emissioni, per non violare le leggi sul privilegio monetario, non co-
stitwivano inizialmente moneta rimborsabile hens: semplici gettoni da utiliz-
zarst solo per girocontl. In seguito la legge riconobbe le emissiont della Ham-
burgische Bank come Notgeld stabile (Nussaum, pp. 89). Anche ko Goldgi-
robank dello Schleswig Holstein (in Kiel) ed alcuni Laender e provincle prus-
siane avevano emesso mezzi di pagamento a valore costante: secondo LLSTER
{p. 209} questi mezzi i pagamento con quelh della Hamburgische Bank nen
superavano 1 100 milioni né uscivano dalla sfera locale (ed evidentemente & questa
la ragione per cui non sono contati nella sua tabella),

Per quanto riguarda la consistenza dei titoli di prestito emessi in valori
stabilt, riportiamo qualche dato estratto da una memoria jtaliana ancora inedita:
— 1l valore nominale dei prestiti a valore costante emessi in tutto il 1923
viene ivi stimato, approssimativamente, a 2.121 milioni- di marchi oro:

~— un'interessante classificazione dei prestiti (dati relativi ai valore nominale
in milioni di marchi-oro) ¢ fornita dalla tabella qui sotto riprodotta, ta-
bella che non indica purtroppo riferimenti cronologici precisi ¢ che lascia
intendere, per la stessa forma m cul & redatta, di riferirsi ad una rileva-
ziene incompleta dei dati:

PRESTITI . PRESTITI EMESSI DA
. . Cina . .| Societh
LIBELLATI IN: Stati Prc’win:ie Altri enti rate
Segale ......oiiiiiiin 1,1 23,0 344 29
FATIO e evvrrennnennsernnnns 04 ) 1,2
Carbone .........cco........ 33 3,3 109 10,3
Koke ... ..ol 1,8 5.4
Sakt potassici ................ 9.3
T — — — —
Energia illuminante e motrice . . 7.8 0,5
Zuechero ... v 04 37,5
Birra...o.oocvveviiii.s 0.2
Canapa . +....... e 140
Dollari. ... oeeeeen i oens 1 23,1 03
Stei']aine e . 184 245
Corone svedesi «............ 23
' {
Marchi-ore {varie definiziom).. | 3221 ! 79 8699 | 2439







QUARTA PARTE.:

LA VALORIZZAZIONE DEI DEBITI PRIVATI .
ESPRESSI IN MARCHI CARTA






_ ALCUNI ASPETTI
- DEL RISANAMENTO MONETARIO

Come gid fu annunziato nell’avvertenza iniziale, non ab-
biamo bisogno di soffermarci a spiegare il «miracolo del
Rentenmark » n& a tracciare la storia, probabilmente pmi
suggestiva, delle vicende attraverso cui la stabilizzazione por-
tata da questo cosidetto miracolo poté poi essere consolidata
durante il 1924 fino all'introduzione del Reichsmark (legge
30-8-1924, RGBL, Ii, 235)..

Una interpretazione generale del processo di stabilizza-
zione si pud derivare in fin dei conti anche dalla stessa ana-
lisi, che abbiamo dovuto svolgere: fin ‘qui riferendoci ai fatit
dellinflazione: ed eran proprio questi i fatti che merta-
vano di esser piit direttamente considerati per gli scopi del
postro studio. D’altronde gli eventi della stabilizzazione, co-
me tutti gli eventi che segnano um chiaro punte d'armvo
nella storia, godono gid di per se stessi sufficiente popolanti;
“cosiccht richiamarli qui in margine sarebbe oltre tutto ba-
nale. ' '

Dovremo soffermarci, invece, su alcune misure per i rias-
sestamento della distribuzione della ricchezza che si accom-
pagnarono alla stabilizzazione monetaria e che pur assumen-
do, in qualche caso, anche una funzione tecnica in vista di
quella stabilizzazione, furono pero principalmente ispirate da
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‘altre esigenze di ordine sociale. Basti accennare all'impo-
sizione del profitii realizzati grazie a deprezzamento mo-
reterio {50), alle norme per la formazione ¢ nuovi bilanci
delle societd in base a valutazioni aggiornate {51), alla si-
stemazione dei debiti pubblici contratti in marchi carta (52}

{50) Disposizioni in questa materia sono contenute dalla «Terza erdi-
nanza di emargenza » (14-2-1924, RGBL 1, 74} che dowremo ricordare in seguite
2 proposito della valorizzazione dei credit; privati, Tali disposizioni prevede-
vano un’imposts a favere del Reich sui profitti realizzati mediante emissione
di obbligazioni, che erano gid o sarebhero state {2 norma dell'ordinanza stessa}
estinte rimborsande soltanic una fraziote del valove oro eriginario. Prevedeva
iroltre, a favore degli Stati, imposte sulla proprietd che Uinflazione aveva sgra-
vato degli oneri ipotecari; suj profitt] di deprezzamento realizzati mediants lx
envssione di-Netgeld: ece. Sembra che Vapplicazione delle imposte previste sia
stata mcompleta. Per altri accenni alle disposiziom: dell'ordinanza ed alla loro
applicadone cf. Bresciant TurroNt, pp. 428.9 ¢ Fourcravn, pp. 225-227.

(31 CL « Verordmung usber Goldbilangen » (28-12-1923, RGBL, 1, 1253)-
Pare che ‘questa ordinanza, che prescriveva una contability in marchi-oro, non'
abhia ricevuto nessuma app! icazione ; per corpletare la nostra precedente trat-
tazions sulle unith & conto si pud nlevare che, abrogando questa ordinanza,
un'ordinanza del 28-1.1924 ammise Ia contabilitd In ¢ bilioni-marchi» {« Rill-
rimark »: of. Fourceaum, p. 236). Un sticeessivo testo in materia si ebbe con 1'or-
diranza 28-3-1924, L'introduzione della nuova contabilith fu, & ouanto pate,
alquanto tarda: Fourcraup (p. 241) riferisce che il 30 giugno solo 226 society
su 16.362 avevane pubblicato il bilancio in valor] aggiornati. Per un’esposizione
della legistazione sul bilanci, of. Fourgzaun, pp. 233.241.

Bresciany Turront (pp. 338-263) o sofferma sulla disparity del criten df
velutezione che furone adottati dalie socieid nell'applicazione. della nuova le-
gislizione {critétio del costo resle o criterio della predutiiviza reale). Una bi-
bliografia enerale su tutta la legislazione dei hilanci-oto & anche fornita da
WarLomoNT e WaLLEMaco, :

{52} Durante V'inflazione 1! dehito pubblico non aveva ricevuio un tratta-
mente di favore. La legge 19:5-1923 aveya imposto la liquidazione di tutti 1 cra-
diti inferiort a 5000 marchi che erano iscritti sul gran libro del debito pubblics
del Reich; e nel successivo settembre cost il Reich comes Ia Prussia avevano an-
nunciato la cessazione del pagamente di tufti gl interessi, visto che le spase di
contabiit erano ormai sproporzionate rispetto all'irrisorio mmporto degli interessi _
- stessi (Bresciant Turront, pp. 421-427). _

Ad inflazione finita la valorizzazione dei debis pubblict fu insistentemente
propugnata dagli interessati e dal partito nazionalista, che poteva valersi di tale
agitazione a scopi propagandistici. Incontrds daltra parte foril resistenze 2 colo
il 16-7-1925 fu infine approvata una legge di compromesso definitivo (« Cesetz
ucher die Abloesung oeffentlicher. Anleihen », RGBL, 1, i137). Riportiamo da
Brisciant TUrRRONI una sintesi delle disposizioni : {a) 1 veechi titoli sono conver-
titt, in ragione di un nuovo titolo di 25 marchi per un vecchio titolo di 1000 marchi; .
(b} per 1 titoli acquistati dopo i | luglio 1920, il servizio degli interessi dei nuov:
titoll comincerd dopo che saranne cessati ofi tmpegmi del Reich per causy deife
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(53). Tali misure risultano strettamente connesse tra di lors
e con le norme che furono dettate per la s'stemazione dei
debiti privati contratti in marchi carta: ma noi potremo limi-
farcl a guesie ultime.

riparaziont; {c} ai «vecchi possessori» ciod a coloro che acquistarons 1 titoh di
debito pubblico prima del 1 luglio 1920, & dato un « diritto af sorteggio s, Tutu
1 nuovi titoli da loro posseduti saranno sorteggiati in un periodo di 30 anmi a
partire dal 1926, II titolo sorteggiato sari rimborsato mediente il pagamento di
ura somma eguale a cingue volte il valore nominale del nuove titolo {clo® sl
12,5% del valore nominale dell'antico titolo). Sono aggiunti gli interessi del
45Y%, su questa somma, calcolati a partire dal T gennaio 1926; (&) 1 «vecchi
possessorl » {esclusi gli stranieri) il cui reddito complessive annuale non supera
800 marchi hanno diritto a una «rendita preferenziale », nella misura del’809%
del valore nominale det titoli nei quali sono state convertite e antiche obbliga--
zioni. La rendita & aumentata del 50 % nel caso in cui il possessore abbia com-
pvluto 1l 0% anno di etd e rinunziato al « dirtto di sorteggio ».

Lo stesso Bresciani TURRONI conta che i titoh pubblici esistenti aves-
sero in complesso un valore nominale di 74 miliard? {valore nominale, facciame
notare, che superava di 15 miliardi la pils ottimistica valutazione del reddito
nazionale tedesco nel 1925); riferisce anche che, secondo le stime dei Governe
tedesco, i titoll In ‘mano di «vecchi possessori» avrebbero dovuto essere 19 o
20 mibardi, ma che le dichiarazioni presentate in seguito alla legge portarons
su un valore assai piti elevato, evidentemente anche per effetto di frodi (cf. Bre-
sciaNl TURRONI, pp. 429-430; per altre notizie e qualche commento of. anche
LeviNssHN, pp. 35-36).

Perché i? lettore possa orientarsi, sia pure grossolanamente, suli'ordine di
grandezza che vappresentavano per la Germania del 1925 le somme in marcht
indicate 1 questa nota ed in altri passi, ricordiamo che le diverse stime del red-
dito nazionale tedesco complessivo tentate per lo stesso anno variano tra 1 30
ed 1 60 miliardi oro (p. es. Bresciani TurroNi, p. 35, riporta una stima di 50
miliardi; SgLicMaN, p. 179, parla di 33 miliardi). Come termine di raffronto
s1 pud tener preseite che le varie stime del reddito italiano del 1938 fornivanc
risultati (naturalmente tra loro diversi, ma mat tanto come nel caso della Ger-
mania 1923} di poce superiori al centinaio di miliardi di lire dell’epoca (cf. p. es.
Corrora D’Anwal) - _

(53) La valorizzazione dei debiti- pubblici colpiti da! deprezzamento mone-
tario aveva alcuni preeedenti nella storia; basti ricordare 1 provvedimenti pres:
dopo la guerra deﬁ'indipendenza americana ¢ durante la rivoluzione francese,
quando 2/3 del debito vennero bensi pagati in moneta svalutata ma 1l rimanente
+u iscritto come ¢tiers consolidé» su?aggran libro del debito pubblico (cf. M-
NISTERG PER LA COSTITUENTE).
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I PRECEDENT] GIUDIZIARI
IN FAVORE DELLA VALORIZZAZIONE
DEI DEBITI PRIVATI

L’autodifesa dei creditori.

" Abblamo gia detto che, man mano che il fenomeno del
deprezzamento in corso diventava evidente, i privati si 1
fatavano di concedere crediti senza una qualche « clausola
dr valorizzazione 5. La valorizzazione dei pagamenti avve-
niva dunqgue a norma del contratto: ma questo soltanto nel
caso dei crediti concéssi dopo che il significato della infla-
zione aveva potuto essere avvertito dal creditore. Per i cre-
diti concessi prima, si poneva il problema di difendersi da
un'esecuzione letterale del coniratto: risulta che in certi cast
i debitort accedevano a transazioni, consentendo una mag-
giorazione del debito della quale il creditore si dichiarava
soddisfatio; i altri casl, mancando 'accordo, i} creditore s
limitava a rifiutare la soluzione del debito al valore nominale
oppure accettava il pagamento riservandosi perd il diritto di
pretendere - quella maggiorazione che avrebbe potuto essergli
riconosciuta in futuro (54). Simili pratiche, che evidentemente

{54} Ricordiamo a titolo di curiositd che gh storici della guerra d'indipen-
denza nord-americana raccontanc come, in presenza de! grave deprezzamento
monetario allora verificatosi, 1 creditori si fossero dati alla macchia per evitare
appunto &1 esser raggiuntl dai debitori e di trovarsi costrett ad accettare i tim-
borso in monete deprezzata.
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erano diffuse, saranno poi contemplate dal sistema di vale-
rizzazione legale di cui parliamo nelle sezioni successive.

L)

L’evoluzione della dottrina e della gturisprudenza.

Le difficolta che ogni giorno pit si facevano valere con-
tro il pagamento dei vecchi debiti al loro importo nominale
cominciavano intanto a trovare una eco nella giurisprudenza -
& nella dottrina giuridica. La legislazione positiva, la giuri-
sprudenza e la dottrina tedesca, nei tempi recenti, erano sta-
te unanimi in una rigida adesione al principio nominalistico
(i! quale ben si accordava con le generali tendenze stato-
latriche). Ma ora si affacciava una nuova dottrina, che riaf-
fermava il principic di diritto comune g invalso m Ger-
mania prima dell'unificazione monetaria e teorizzato anche
dal Savigny: il principio « metallistico », secondo cui i de-
biti debbono essere pagati avendo riguardo al <valor in-
trinsecus > e non koltanto .al «nomen impositum » della
moneta. NUSSBAUM, che come molti altri giuristi {e non
soltanto tedeschi) considera assolutamente arbitrario questo
richiamo al diritto comune dell’epoca pre-unitaria, ricorda
come atto &i nascita della nuova eresia un articolo pubbli-
cato il 12 setterbre 1921 {NUSSBAUM, pp. 122-123).

Ma gi da un annc prima possiamo far datare i} trava-
glio della giurisprudenza, cui, in assenza di norme ad hee,
si poneva il problema di giudicare dei diritd dei creditor
di somme deprezzate secondo le norme generali vigenti. Ri-
portiamo- da VANARD (p. 422) un breve elenco di deci-
sioni, che fornisce un'idea dei vari modi in cui il problema
si presentava e dei disparati atieggiamenti della glurispru-
denza. Tl 21-9-1920 la 3* Camera Civile del Tribunale Su-
premo di Lipsia giudica, in una materia in cw U'clemento
sinallagmatico ¢ preponderante (locaziope immobiliare ac-
compagnata da fornitura d’acqua); che il fornitore ha di-
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ritto di sodtrarsi all'impegno o di esigere vn indérmizzo cor-
nspondente al rincaro della vita. E’ un giudizio che ha scar-
sa risonanza e rimarne Isolato: applicazione sporadica di
guella teoria che i francesi chiamano «teoria dell'imprevi-
sione ». 1} 16-4-1921 la.5* Camera  Civile dello stesso tri-
bunale emette un giudizio piit importante, che riguarda di-
rettamente il deprezzamento monetaric. Si tratta di una ven-
dita faita prima della guerra: alcune annuitd del prezzo sono
ancora devute e la sentenza afferma che una somma di
- marchi € sempre - identica allo stesso numero di marchi, dun-
que le annuitd ancora dovute non vanno maggiorate. 1l
3-2-1922 la 2* Camera della detta corte suprema accoglie,
tra 1 motivi di un suo giudizio, il deprezzamento monetario
come motivo giuridicamente suscettibile di sciogliere 1 con-
trattl anteriori alla guerra. Il 6 gennaio 1923 la 5* Camera
delia stessa corte consacra rigorosamente il principio del-
Vequivalenza tra « prestazione e controprestazione ». Il con-
venuto, che ha acquistato ‘prima della guerra un imimobile
il cut prezzo non & stato ancora pagato, dovra aggiungere
al debito nominale un supplemento arbitrato dai giudici del
fatto. :

Il giudizio di Darmstadt.

I 29-3-1923 V'« Oberlandsgericht », cioé una specie di
cassazione locale, di Darmstadt prende una decisione {cf.
« Junisische Wochenschrift » 1923, p. 459) destinata ad
avere vasta eco. La corte rifuta con questa decisione il con-
senso tutelare ali’estinzione di un'ipoteca che garantiva un
credito, 1l cut rimborso veniva offerto dal debitore al valore
nominale. La motivazione afferma che U'offerta di carta mo-
neta va contro la norma del codice civile, in base alla quale
le obbligaziom debbono essere adempiute secondo eguitd e
beona fede (« Treu und Claubes); e precisa che il rimi-
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borso in moneta deprezzata & atto contrario alla buona fede
da parte di un debitore che ancora possiede 1'mmobile da
cul i] mutuo & garantito. Sulla stessa materia, si veda anche
il successivo giudizio del 18-5-1923 (cf. « Juristische Wo-
chenschrift » 1923, p. 523) (53).

Ma la giurisprudenza era ancora lungi dal raggiungere

P'uniformitd. Cosl, mentre I'« Obergericht » di Danzica con -

sentenza del 16-3-1923 (cf. « Jurisische Wochenschrift »
1923, p. 691) si conformava al precedente di Darmstadt
una sentenza del .« Kammergenicht», 1-5-1923 (cf. Jurt-
stische- Wochenschrift » 1923, p. 693) prendeva invece po-
sizione contraria (NUSSBAUM, p. 124).

La conversione del Reichsgericht di Lipsia.

Alla fine del 1923, dopo che si era visto il valore del
marco carta nidurst ancora di un milione di volte in tre mest,
la cnisi della giurisprudenza precipitd. Ia gid nominata Cor-
te Suprema di Lipsia (« Reichsgericht s), che ancora in una
sua sentenza dell’11-1-1922 (« Entsch. », vol. 103 p, 384,
citato da NUSSBAUM, p. 124) aveva negato-il ricono-
scimento della clausola oro appellandosi al principic nomi-
nalista, st fece apertamente banditrice del dintto alla valc-
rizzazione, [’occasione le fu fornita da un processo in cui-
l'attore reclamava la radiazione di un’ipoteca di 13.000

_ marchi, iscritta nel 1913, offrendo di rimborsare il debito’

garantito da detta ipoteca mediante versamento dell'impor-
to nominale (cicd meno di un pfennig oro). La sentenza del
Reichsgericht, datata 28-11-1923, respinge la pretesa dei-
P'attore con una elaboratissima motivazione che era eviden--
temente intesa a costitwire una presa di posizione di portata

(35) Queste decision: sono ricordate da NUSSBAU;\.{, p. 124 ¢ Brescian:
Turront, p. 425. '
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generale e che, narra VANARD, scoppid come un colpo
di cannone. '

VANARD (56) niassume 1 motivi della sentenza come
segue. L.a teoria del valore nominale deve abbandonarsi nelle
attuali ‘circostanze come contraria non solo all’equita, ma
alle pili certe regole del dintto positivo. Infatti Tarticolo
242 del Codice Civile Tedesco dispone che 1 contratti deb-
bano essere eseguiti secondo equiti e buona fede. Infatu
gli articoli 133 e 157 dello stesso Codice affermano che i
contratti debbono essere interpretati secondo la volontd reale
delle parti ¢ non secondo la stretta lettera del loro testo.
Infatti lo scopo sociale delle leggi del 4-10-1914 sul corso
forzoso non era certo quello di rovinare i creditori tedeschi
a favore deil loro debitori, bensi di risparmiare al Reich le
esportazioni d'ero. Infatti lo stesso legislatore della « Gel-
dentwertungsgesetz » (20-3-1923, ‘citata nella parte prece-
dente di questo studio) ha dal canto suo gid ripudiato la
funzione del marco carta nella percezione delle mmposte.

Questi motivi sono ripetuti quasi alla lettera in tre nuove
sentenze rese dallo stesso Reichsgericht il 16 gennaio 1924
{(VANARD, p. 423).

« Intanto — narra VANARD (p. 424) —— le stanze
inferiori si accordano man mano alla giurisprudenza del piu
alto tribunale del Reich. 1 processi di valorizzazione diven-
gono sempre pilt numerosi; la moneta & ora stabilizzata e
ciascuno pensa alla Hquidazione del passato; le preture sono
invase da attori; i creditori ingannati o rovinati riappaiono,
mentre 1 debitori sono presi dal panico e divien chiaro che
alcuni di essi son minacciati di fallimento. E’ gid scoppiaia

(56) Vanarp, p. 423. 1l resoconto fornito da quesic autore & anmimato da
vivissima simpatia per la sentenza stessa. Per un punto di vista opposto cf. Nuss-
rauM (pp. 124-129), sempre rigorosissime difensore del formalismo giuridice,
it quale pure si sofferma a considerare la sentenza mdicata punteggiandola di
acerrime critiche. .
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una crisi commerciale, che -la valorizzazione arbitraria da
parte dei tribunali pud soltanto aggravare; pud seguirne una
crisi politica che & urgente prevenire ». In questa situazione
si arriva all'intervento legislative, che dobhiame \'eﬂere nel-
la sezione successiva {(57) (58).

(57) Su tutti gl aspetdi giuridici del problema della valorizzazione (e quindi
non soltanto sugh mtervent: }GEISIEEW'! ad hoe, mma anche sulle apphcnzmm giu-
diziarie delle norme general, sulle tendenze dottrinarie, etc.) rimandiamo alla ricca
bibliografia portata da Nusssauss, pp. [17-118.

(38 Aggiunglamo qui poc}n cenm di diritte comparato in rnatena di va-
lorizzazion, escludendo perd il caso della valorizzazione disposta in forza di
narme specxalr destinate a regolare una situazione tramsitoria. Tale ceso for-
merk oggetto di un’analoga nota annessa al capitolo successivo.

Nusseatm (pp. 130-131} esalta la tradmone giuridica francese per la rigo-
rosa fedelth al principio nominalista. 5i pud dire, a suo avviso, che il nominalismo
monetario sia Incontrastato in Francia dall'inizio del 1600; e che nessuna giuri-
sdirione francese ammetterehbe mal una valorizzazione dei debiti per causa-
di deprezzzmento del franco. WARLOMONT e WALLEMACQ (p. 24 nfenscono
inoltre che i tribunali francesi ammisero seneralmente I'imposizione degli in-

crementi nomineli di patrimonio derivanti “da svalutazione monetaria, a diffe-

renza dei tribunali belga che {anche prima delle espresse disposizioni legisla-
tive 20-4-1927) la escludevano. Non possiamo  certo -ignorare la < reduction »

dei debiti in assegnati disposta dalle leggi 23-6-1798 ¢ 1-9-1797 che regolavano. -

la transizione alla nuova moneta: ma questo caso rimase eccezionale e d’altronde,
secondo NUSSBAUM, non assumerebbe la forma di una violazione del nominalisme.
1l Codice Civile francese, con la sua espressa formulazione del principio nomi-
nalista {articoli 1895- 7897} ha fornito if modelle al vecchio Codice Civile ite-
Fano (articoli 1821-1823) al C. C. belga (art. 1895) & al BW olandese (art. 1793)
-che viproducone le stesse dlsposmom quasi alla lettera. Nella giurisprudenza
italiapa NusSeaUM rileva una sentenza decisamente nominalista {Torino, 10-7-
1922) riportata con approvazione da Borarrio (Cedice di Commercio commen-
tate, 11, p. 215, nota 2}. Ma non dobbiamo dimenticare che in ltalia varie leggi
speciali avevano allora mitigato le ripercussioni del deprezzamento. Notizmo
ancore che 1 veccht articoli 1821-1823 sono stati sostituit: nel nuove C. C. ita-
fiano. Trattando delle obbligazioni pecumiaric agh articoli 1277 sgg., questo
afferma anzitutto 1l nominalismo come princIpo genera!e (art 1277) ma, &Edica
anche un articolo (art, ]280) alla possibilits di costituire debiti «di specxe ma-
netana avente valore intrinseco™,
nto alla ghunsdizione befga, vlevidmo invece — oltre al part:co]are
gid notato sopra — che WarioMONT ¢ Warremacq (p. 19} attestanoc Pesistenza
di giudizi favoreveli alla ¢ clausola oro», In quests materia, esst citano sei giu-
dhzt ehe riconosconc la validits della clausolz ed uno che la nega; menire In Mma-
teria diI espropriazione citane quatiro sentenze della Casmzxone, Intervenute
tra il 27-5-1925 ed il 17-3-1927, che dichiaranc legalmente inesistente la svalu-
tazione del france, depoche i fran{:o era state stabilizzate fin dal 25-10-1926
ad un settimo del suo valord oro!
Lo stesso Nusssaus {p. 131} rileva inolire il carattere norminalista del diritto
- rumena e del diritte greco, che sono anch’esst derivazioni del Codice Napoleone,
In Pelonia. di fronte al tempestoso deprezzamente del Marco polacco, la
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ghurispradenza & trovd nella stessa posizione della ghurispradenza tedesca e
subt Iz stessa crisi. « Da una parte — commenta KuraTow-Kuratowsks (p. 102)
— avevamo le tre legislazioni nazionali, identiche sotto il punto di vista che ci
interessa, clog tutte basate sulla teona nominalista; ma dall’altra parte c'erano
le esigenze della giustizia e della equith». La o'iurisprudenza comincid cosl, in
assenza della leg;slamone ad hoc che intervenne solo pit tardi, ad intredurre
la valerizzazione sulla base dei principit gencrali def diriito, Questa giurispro-
denza culmina con una sentenza della Cassazmne, in data 25-2-1922 {« Gruri-
eprudenza dei Tribunali Polacchi», I, N. 161), che si richiama tra 1'altro alle
note disposizioni del Codice Napoleone concernenti V'esecuzione delle obbliga-
ziont seconde buona fede, etc. ete. (KuraTow-Kuratowskl, pp. 103 06},

Common Law inglese, ci attesta Nusssavm (pp. 131-133), & nettamente
nommahsta In questo campo 15 precedenie & costituito da una sentenza del 1602,
Dt 1914 in poi, nonostante i deprezzamenti delle sterlina, i tribunali mclesl
non hanno mai dovuto decidere su pretese di valorizzazione det debiti i ster-
line: & questo prova come non ci sia ormai nessun inglese che osi porre in di-
scussione 11 principlo sterlina vguele sterlina. Invece esistono sentenze inglest
tecenti ~~ informa, sempre, NUSSBAUM -— relative a vertenze portanti su me-
nete straniere; ma anch'esse affermano la soluzione nominalista.

Gl Stati Uniti d "America, possedende Ja stessa Common Law dell’ Inghil-
terra, traversarono luttavia durante il secolo scorso una fese di gravissime di-
scusstoni che cainvolgevano I'applicabilitd del principio nominalista. Si_ tratta
della famosa contestazione sulla costituzionality o meno delle emissioni di carta
moneta da parte del Governo. Dopochd questa contestazione fu risolta in senso
positive, il diritto attuale pud dirsi decisemente nomina]icta Si ¢ verificato un
case particolare in cui la giurisprudenza americana na accordato la valorizzazione
di un credito in marchi (NuUssBauM, p. 136}; il giudizio perd risente della poli-
tica verso il paese nemico. Fin qui sempre Nusssaum (pp. 133-136}; ma noi
non possiemo fare a meno di ricordare, ad integrazione e parziale rettifica delle
formazioni precedent:, i giudizio emesso il 23-[1-1923 sul caso Anderson
contro The Equitable Life Assurance Society of the United States (¢ WiRT-
SCEAFTSDIENST » 1925, pp. 1829-1830). Questo giudizio dispone la valorizza-
zione di un antico credito in marc}u tedeschi ed ¢ particolarmente significativo,
in_quanto la motivazions non & tratta dalla legislazione tedesca in materia di
valorizzazione, ma dai principii generali del diritto. In particolare, la motivazione
fa rilevare che il debitore cadeva in contraddizione poiche {a} offriva il suo pa-
gamento in marchi carta, come se la controparte all'atto del contratto fosse an-
data preparata al dep!’ezanento del marco; ed al tempo stesse () si accredi-
tava determinati costi riferendosi alla lettera del contratto, il quale contratto
poteva aver previsto 1'intervento di quei costi a carico del debitore solo in quanto
aveva supposto la permanenza ‘del marce oro e non aveva quindi previste I'in-
tervento di un profitto da deprezzamento a favore del debitore. Questo, sen-
tenzia il giudice, si chiama « dire e disr!irsi »: il debitore ha torto.

In Austria, nonostante Ia catastrofe monetaria seguita alla guerra 1914-
1918, 12 giurisprudenza ha sempre continuato ad affermare la regola che corona

& uguale a corona, regola basata su ¢ prineipii generali del dintto monetarios,

stessa posizione st trova in una sentenza mrghere& del 1921 e nella prassi -
goslava. La detta regola vale anche per la Cecoslovacchia. (Per quanto precede,
cf. Nusspaum, pp. 136-137

La prass; svizzere, attesta NusspauM (p 137), & assolutamente feuele: al nomi-
naismo; lo stesso autore {p. 138) rileva mvece, criticandone la motivazione, una
spcmc}(ca sentenza « metallista » della Cassazione Costontingpoli in date 24-6-1921.
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LALEGISLAZIONE SULLA VALORIZZAZIONE
DEI DEBITI PRIVATI

Le fasi della legislazione ¢ [agitazione politica.

Fu la gia citata ordinanza fiscale di emergenza 14-2-1924
(« Dritte Steuernotverordnung », RGBL, I, 74) che venne
a fornire un sistema di norme speciali per la valorizzazione
dei 'debiti privati {(59). Ma 1l sistema di valorizzazione che
risultava dal testo della « Dritte Steuernctverordnung » non
fu accettato come una soluzione soddisfacente, per quanto
il testo stesso costituisse gid una elaborazione melto appro-
fondita. Contro questa prima sistemazione della materia si
faceva valere una serie di insufficienze tecniche e, pil m
generale, 'insaziabilé rivendicazione dei creditori che spe-
ravano in una protezione plena (molii dinthi, invece, non
erano valorizzati dall’ordimanza; e gli stessi dirittl ipotecari
erano valorizzati appena al 15% del lora valore aureo ori-
ginario). Come la valorizzazione del debito- pubblico, anche
ta valorizzazione dei debiti privati si prestava ad essere ar-

{(59) Segnaliamo incidentalmente che lo stesso giorno veniva emessa anche
wna & Verordnung ueber die Goldmarkrechnung im Konkurse» (14-2-1924,
RGBL, 1, 113), la quale dispone che 1 erediti sulla massa fallimentare conser-
vano 1! valore oro che avevario il giorno dell’apertara del fallimento,
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gomento di agitazione poliica (60). « II Partito Naziona-
Lsta — narra FOURGEAUD (p."231) — st costitui a
difensore dei piccoli risparmiatori che, con la cooperazione
¢ innumerevoli speculatori, portarens al potere 1 suoi can-
didatt. Ma, dopo aver fatte balenare ai propri, elettori il
mirageio di una valorizzazione delle ipoteche al 100%, ghi
amici del Dr. Flergt si accorsero tuito a un tratto che uma
valorizzazione integrale rischiava di ridurre l'agricoltura te-
desca nello stesse stato d'indebitamento 1n cui era anteguer-
ra. E passarono allora in difesa dei grandi proprietari fon-
diari ». La stampa « tecnica » dell’epoca & piena di nausea
per la degenerazione politica della controversia sulla valo-
rizzazicne. Quando finalmente, 1l 17-7-1925, esce nel
« Reichsgesetzblatt » assieme alla gia citata legge 16-7-1925
su! debito pubblico anche la nuova legge sulla valorizzazio-
ne, un articolo del « WIRTSCHAFTSDIENST » (1925,
pp. 1161-1163) esclama: certo neppure la nuova legge ¢
ideale, ma bisogna ricordarsi che Dideale & irragiungibile.
‘Tl male sta nell'inflazione: e questoc male c'¢ stato ¢ non
¢i cancella. Quello che occorre piuttosto & di smetterla con
la faziosith, di smetterla con i partiti che agitano promesse
&i valorizzazioni per attirarsi elettori. Bisogna uscire dal tor-
bide. ' B R

Per quants la nuova legge sulla valorizzazione —- pilt
esattamente « Gesetz ueber die Aufwertung von Hypothe-
ken und anderen Anspruechen (Aufwertungsgesetz), vom

AT

(60} Qualche dato numerico servirk forse ad lustrave Pentitd degh inte-
ressi che erano in gioco. Abbiamo gi# riportato una valutazione per i titol del
debito pubblico esistenti nel 1925; settantaquettro miliardi di marchi. Riferi-
remo in seguito che le ipoteche esistenti in Germania nel 1913 erano sumate
2 65 miliardi di marchi. Aggiungiamo che, secondo una stima di Evlemburg
per il 1813, 3 depesiti accumulati presse Je casse di risparmio, gl istituli bancan
¢ &i assicurzzione. le cooperative ammoniavano complessivamente a circa 44 mi-
Lardi (Bresciari Turrowl, p. 421 ; per eltrt dati ofr. Brrscrant Turrons, p 415
¢ Fourczavp, p. 63} S '
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16 Juli 1925 » (RGBL, I, 117) — sia stata considerata,
alla pari della legge sul debito pubblico, un sotioprodetts
di rivalith politiche piuttosto che una costruzione responsa-
bile (cfr. anche Particolo di C. K. sul « WIRTSCHALT-
SDIENT » 1925, pp. 1124-1126), tuttavia essa ¢l si pre-
senta come un sistema accurato e completo, La nuova legge
introduce molti raffinamenti rispetto alla precedente ordi-
nanza 14-2-1924, modificandola in un senso che ¢ gereral-
mente pitt favorevole ai creditori; ma non si pud dire che
ne abbandoni il disegno d’insieme. Ci sembra’ dungue giu-
stificato, per gl scopi di questo studio, <i omettere un esame
diretto del primo testo ¢ concentrare tutta [attenzione sul
~ secondo. '

Caraiteri generali della « Aufweriungsgeseiz ».

I caratterl generali della « Aufwertungsgesetz » s1 pos-
SONO riassumere COme Segue. ,

Oggetto della valorizzazione & # valore-oro che 1 debit
considerati avevano alla data deil’accensione. Tale valore-
oo si ottiene dal valore nominale in base al rapporio indi-
cato, per la data di accensione, dalla legge stessa. La legze
fornisce delle prescrizioni circa la percentuale in cul # va-
lore-oro ‘originario del debito deve essers valorizzato {« tas-
so & valorizzazione » ). . Tali prescrizioni variano secondo. -
la forma del debito (per es. mutui ipotecari, depositi a ri-
sparmio ecc.), secendo le relazioni personali da cui il de-
bito ha avuto origine {per es. rapporti fra coniugl, tra lavo:
ratori e datori di lavoro ece.), secondo le condizieni econo-
miche in cui si trovano le parti (p. es. deve essere evitata la
rovina del debitore) e secondo: alire circostanze, Le prescri-
zioni della legge lasciano generalmente un large margine di
discrezionalitd ‘alle ‘autorita ccmpetenti per Iapplicazione.
Queste autoritd ‘sono, secondo 1 casi, il potere esecutivo,
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autonta amministrative, la giurisdizione ordinaria e sopratut-
to una giurisdizione speciale costituita ad hoc (J'ufficio delle
valorizzazioni). ' ammessa un’applicazione retroattiva del-
la valorizzazione per determinate categorie di debiti gia
rimborsatl. E’ regolata una moratoria in favore di determi-
nate categorie di debitori. Per 1 casi non regolati dalle di-
sposizioni speciali della legge, si riconosce generalmente una
valorizzazione basata sul dintto ordinario (p. es. in virth
delle norme concernenti la buona fede e I'interpretazione de:
contratit secondo la volontd reale delle parti), ma si esclude
in generale che tale valorizzazione possa esser pretesa invo-
cando P'indebito arricchimento. '

Ma' il sistema della legge & cosi complesso, che prefe-
riamo passare senz'altro ad esporla partitamente. Tale espo-
sizione & fatta, per quanto possibile in compendio, dal capi-
tolo successivo. Qui in nota forniamo alcuni brevi nferlmenn
di legislazione comparata (61). ‘

(61) Ogni qualvolta viene (iecisa Iz sostituzione dellnnith monetaria di m
paese (p. es, per operare un “risanamento » dallinflazione o per altri motivi), s
pone raturalmente il problema di regolare la « conversione» dei debitt preesi-
stenti dz una somma di monete vecehie ad una congrua somima di monete nuove,
Tah occasxom si incontrano frequentemente nella storia; e frequenti sono quindi
anche. le .disposizioni che prevedono un “lasso di conversione» del debiti dalla
vecchia alla nuova moneta.

Quando per & pitt st presenta il caso che la vecchia moneta legale abbia
sublto notevoli cambiamenti di valore {deprezzamenti o ri-apprezzamenti) du-
rante i termpo della sua validita, & naturale che le disposizioni relative alla con-
versione dei debiti stabiliscano tassi diversi a seconda defla data di origine dei
debiti stessi. Richiameremo nel seguitc alcum esempi storici di questo genere,
in cui la legisladione he previsto appunto una diversa valutaziene dei debiti a
seconda della loro data di origine ed ha assunto, pertanto, aspettl analoght a quelii
della Aufwertungsgesetz tedesca.

Nussaum (p. 122) fa tuttavia rilevare che la Aufwertungsgesetz tedesca
rimane distinta dalle altre legislazioni per una sua anomaka formale, in quanto
non viene a @ convertire » I debit! da una vecchia ad una nuova moneta legale,
ma semplicemente a « valorizzare » 1 debiti stessi in termini di una unitd marco-
oro che men era stata inirodotia come nuovo mezzo di pagamento legale. Di-
fattl all'epoca_dell'ordinanza fiscale di emergenza 14-2.1924 (che rappresenta
14, come sappiamo, il primo abbozzo della deﬁmtwa Aufwertungsgesetz) mezzo
di pagamsnto legale in Germania erano ancora 1 marchi-carte deprezzati: cosicche: |
la valorizzazione dei debiti slgmﬁcava in sostanza una vera e propna ¢ molti~
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- phicazione » del loro importo in marcht carta e non una conversione in moneta
nuova. La legislazione tedesca & insomma una legislazione di Aufwertung, for-
malmente bén diversa dalla ordinanza polacca di Usrechnung e dalla Reduction
deghi assegnati in nuovi franchi. _ :

Facciamo seguire alcuni cenni sulla legislezione degh altri paest.

Negli Stati Uniti dopo FPmflazione del 1775-85, fu stabilito 11 pagamento
dei debiti con riferimento al cambic del dollare metallico con i dollart carta:
fu disposta la parificazione del trattamento dei creditori privati ¢ di guell pub-
blici; e fu riservata una larga libertd di giudizio per le materie controverse alle
cortt della magistratura ordinaria (MiNisTERo PER 1.4 COSTITUENTE, p. 39).

In Francia, dopo la Riveluzione, quando si operd il risanamento monetatio
introducendo la nuova moneta Franco al posto degli Assegnati {o dei Vaglia Terri--
torial) e delle vecchie Lire argento,la legge venne a regolare la conversione in fran--
chi de1 debiti preesistenti. La creduction» delle somme espresse in assegnati fu re-
golata da appositi «tableaux de dépréciation », diversi da dipartimento a diparti-
mento. Tutto i libro diFourceaup sul deprezzamento € la valorizzazione del marco
& pieno di confrontt con 1antica legislazione francese, che I'A. giudica iromensa-
mente superiore alla recente legislazione tedesca; vedasi, p. es., a p. 226 V'esaltazio-
ne del'legislatore che, sotto il Direttorio, «aveva dichiarato che il rimborso dei
creditori in lire carta era un «furto». Allo stesso Fourceavn (pp. 277-
280) rimandiamo per una rassegna di detta legislazione francese ¢ per 1 dati bi-
bliografiel. Qui ricorderemo soltanto alcune delle leggi da lui citate. La legge
16 pluvioso anno V {4-2-1797) ordinava la formazione delle Tavole di De-
prezzamento. La legge 5 messidoro anno V (24-6-1797) precisava alcune mo-
dalita al riguardo e disponeva in particolare che per valutare il grado di deprez-
zamento della moneta ¢i si riferisse al corso dei prezzi di mercato libero degli
immobili, delle derrate e delle mercanzie, Altre disposizioni concernenti e Ta-
vole di Deprezzamento si trovano nella legge 11 fnmaio anno VI (1-12-1797).
Sulla riduzione degli assegnati ‘vedasi anche Nusseaun, pp. 121-122.

Anche la storia dei paest tedeschi durante 1l secolo scorso fornisce vari esempi
del genere. In Austria Peditto finanziario del 20-8-1811 classificava i debiti se-
condo la data di origine; altro esempio st sbbe in Prussic (Nusssaum, p. 122}.

Dopo la guerra 1914-18 segnaliamo anzitutto la conversione disposta dal-
P'art. 4 della legge monetaria leftone 18-3-1920 (ricordata da Nusseaum, p. 122},

Danzica, che condivise le sventure monetarie della Germania, introdusse
anch'essa una legislazione sui debiti non contemplante perd un applicazione
retroattiva come quella particolarissima disposta dall’art. 15 della Anfwertungs--
gesetz tedesca. Per un compendio della legge di Danzica rimandiamo ai BLagTTer
FUER INTERNATIONALES PRIVATRECHT, gennato 1926, pp. 23-26.

In Polonia la conversione dalla vecchia moneta deprezzata al nuove Zloty
fu regolata dapprima per i debiti pubblici con ordinanza del Presidente della
Repubblica in data 17-3-1924: dai tassi di conversione ivi disposti risultava una
valorizzarione che variava tra 1l 10% ed il 309 del valore aureo originaric, &
seconda dei casi {Kurarow-Kuratowski, pp. 109-110). Successivamente fu
regolata anche la conversione delle obbligazioni di diritto privato {ordinanza
del Presidente della Repubblica 4-5-1924, integrata da ulteriori disposizioni
citate da Kuratow-Kuratowsgr, pp. 110-118). Dallo stesso Kuratow-Kura
TOWSKI desumiamo al riguardo le seguenti informazioni. Caratterl generali della
legislazione: {a) I'equivalenza delle somme a seconds della data va stabilita r1-
ferendosi ad apposite tabelle; (b) la data rilevante per determinare I'equivalenza
& la data di origine del debito & non, naturabmente, la data di estgibility; le nova-
ziomi somo irrilevanti; (¢} in ogmi caso il valore di conversione del debito non.
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pud scendere al disotto del «valore originstio », ciap di 1/180.000 Doty per cia-
sc 1 mareo-carta nominalmente dovuto; (d) in ogni caso 1l valore di conversione °
del debito non pud supsrare il valore pieno che risulterebbe in base alle ta=
belle di equivalenza; (e} tra il minimo ed 1] massimo <i cui sepra, & accordata al -
giudice larga  discrezionalitd nella eterrainazione del tasso di conversione;
{) la legze s preoccupa che la conversione sia tale da non rovinare il debitore.
Inn concreto, le principali categorie di debiti ¢ rivalutati » sonos {1} le ipoteche, per
le qualt il tasso di rivalutezione va dal 15% al 25% secondo fe regioni. Viene
regolata una moratoria a favore del debitore; particolari concessioni sono ac-
cordate nolle ¢ siaazioni di &fficoltdn. (2} Le obbligazioni non ipotecarie sono
sivalutate ol 10%, senza moratoria per 1t debitore ma con concessiom nelle si-
tuazioni di difficolts. (3) Per le cartelle fondiarie la rivalutazione avviene, come
nella legislazione tedesca, mediante la ripartizione di uma <massa debitrice »
appositamente -costituita. « I poteri del tribunali — commenta KUraATOW-1U-
RATOWSKI — risultanc dunque estremnamente estesi. La legge non era in grado
di prevedere tutte le ipotesi possibili e neppure tutte le categorie di ipotesi. E
d'altra parte aveva ragione di stabilive che nessun credito dovra essere nvalutate,
fino al punto da rovinare il dehitore; di consentire una moratoria al debitore,
tmoratoria generale per talune categorie di debitori e moratoria individuale pet
talunt debitori, particolarmente colpiti dalla guerra; di distinguere 1 casi a 88+
conda dellorigine del debito e dell'utilita che 1 dehitore ha tratto dalla somma
ricevuta; di considerare che non tutte le regioni della Polonia sone state ugual-
mente colpite dalla guerra». Naturalmente — conclude Kurarow-KURATOWSKI
— 1a legge suscita proteste da ambo le parti: ma certo non avrebbe potuto essere
migliore. {Un breve eseme della legge polacca st trova anche in CAPITAKT).

In Ungheria una legge sulla rivalutazione dei debiti fu potificata il 31-3-1928
{cf. la traduzione « (GESETZARTIKEL... etc.» citata nellz nota bibliografica inizlale).
Fecone aleuni caratteri generali. La rivalutazione rimane esclusa in moltissim
casis in particolare & esplicitamente esclusa per 1 titoli pubblici e 1 1itoli obbliga-
Aonan. Per le iscriziom ipotecarie non & ammessa la rivalutazione, salvo che in

cabuni casi ed esclusivamente come riflesso di una rivalutazione accordata all'ob-

biigazione personale garantita dall'ipoteca stessa. La rivalutazione & disposta,
in particolare, per 1 debiti derivanti da rapporti familiari (p. es. in materia do-~
tale) e per le prestazioni dovute alla vitiima di un accidente dal responsabile
dellaccidente stesso. In questuliimo caso la rivalutazione si applica Tetroaiti-
vamente anche se il responsabile ha gid liquidato il valore capitele della zendita .
dovuta, profittando del deprezzamento. In gemersle, invece, per tuifi 1 paga- -
menti gid avvenuti non si ammetta revisione sabvoch? il creditore 5 abbia accet-
tati con fiserva; un'sltra eccezione & ammessa in certi casi gravissimi d1 inde-
bito arricchimento. I tassi di rivalutazione non sono precisati dalla legge, la quale
ne attribuisce Ia determinazione al giudice. La legae contiene una esemplare
formulazione dal principio che il danno del deprezzamento ‘deve venire distri-
huite tra le parti in modo tale che nessuna di esse Csia rovinata nel suo patri~
monio». Rileveremo infine il particolare procedimento disposto per la rivalu-
tazione delle assicurazioni, precedimento che mon trova aleun riscontro nelle
altre legislazioni citate. Si tratta di far recvperare gradualmente agli assicuratt
almeno il 5% del valore oro delle polizze, chizmandoli a partecipare ad un fondo
nel quale le varie categorie assicurairici dovranno versare anno per anno Una
determinata porzione del propri reddiii.

Tl problema cui rispondevano tutte le leggt fin qui ricordate era in sostanza
il problema di proteggere i creditori. Il problema inverso, quello di proteggere ‘
i-debitori, si presenta di solito come conseguenza di un 1i-apprezzamento della
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moneta (p. es. per effetto della deflazione che carattenizza le crisi generali deghi
affari), Vogliaro tuttavia additare il caso di una legislazione che deve proleggere
dei debifori colpiti dal deprezzomento monetario: questo caso si verifich in Ru-
menia quando il deprezzamento della moneta fazionale pose in gravissime dif-
ficolts colora che erano debitori di divise straniere. La legge rumena, in seguito
ad opportuni accordi internazionali, regold una moratoria a favore di questt de-
bitor: obbligandeli contemporaneamente z determinate cauzioni: un comments
della legge si trova nel BLAETTER FUER INTERNATIONALES PRIVATRECHT, febbraio
& marzo 1927,
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V.

COMPENDIO DELLA AUFWERTUNGSGESETZ
' (61-a)

LEGGE SULLA VALORIZZAZIONE DI IPOTECHE
ED ALTRI DIRITTI, DEL 16 LUGLIO 1925

(wubblicata sul Reichsgesetzblatt, parte I. il 17 luglio 1925,
con o firma del Presidente Von Hindenburg e def Ministro
della Giustizia Dr. Frenken).
FRIMA REZIONE

NORME GENERALI
Art. 1 ,
La valorizzazione disposta da questa legge si applica ai
creditt, espressi in moneta colpita dal deprezzamento, che
" dipendono- da un rapporto giuridico venuto in essere prima
ael 14-2-1924 (62). Naturalmente & escluso dalla valoriz-
zazione un credito che conservi gid per conmto suo un valore

aureo uguale o superiore a quello che risulterebbe dalle di-
sposiziont che seguono. '

(61-a} Per un eseme approfondito del testo qui riassupto, rimandiamo al
commentario di Quassowskl. La 5. edizione i tale commentario, densa di 1035
pagine, & aggiornata sulle disposizioni emanate in esecuzione della Aufwertungs-
gesetz fino al 1927, . ’

(62) E’ questa [z data della precedente ordinanza che introdusse il principio
della valorizzazione.
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Axt, 2

Come importo in marchi oro (la valorizzazione disposta
sulle successive sezioni della legge & riferita appunto ad una
certa frazione di tale importo) di un credito acquistato pri-
ma del gennaio 1918, vale Pimporto nominale del credito
stesso. Per 1 crediti acquistati in data successiva (sino a
tutto i 13-2-1924) vale I'importo, che si ottiene riducendo
il prezzo pagato per I'acquisto (o, in determinati casi, il va-
lore nominale) in base al rapporto di equivalenza tra marchi
oro e marchi carta indicato per la data dell’acquisto (o per
Pultima data precedente) da un’apposita tabella.

La tabella, annessa alla legge. indica un rapporto di
equivalenza 10 marchi carta a 8 marchi oro per il 1° seme-
stre 1918, Dal Luglic 1918 (per cui vale Pequivalenza
10:7,14) i rapporti sono forniti mese per mese. Dalla pri-
ma decade di Gennaio 1920 (per cui vale l'equivalenza
100:9,67) 1 rapporti sono forniti decade per decade. Dal
1-6-1923 (per cui vale l'equivalenza 100.000:6,47) i rap-
porti sono forniti per ciascun giorno feriale. | L'ultima
riga della tavola si riferisce al «30 novembre 1923 e gior-
ni seguenti», ma l'equivalenza portata in questa riga
(1.000.000.000.000:1) & la stessa che si ripete senza va-

riare. gid dalla data 20 novembre. Come documentiamo in

mnota (63), prescrivendo 1 detti rapporti di equivalenza tra

. (63) Come il lettore ha potuto intravedere dalla trattazione. precedente
i compito che Ia legge ha dovuto affrontare preserivendo i rapporti di equiva-
lenza era disperatamente arduo. A rigore le equivalenze avrebbero dovuto essere

definite in modo da aver riguardo al ¢ potere d'acquisto» che it marco carta rap-

presentava, a ciascuna data, per le parti interessate. Ma, con il disperso anda-
mento det prezz, le variaziont del potere di acquisto del marco carta tra una‘data
e V'altra risultavano diversissime a seconda dei bisogni della parte interessata.
Insomma: il potere d'acquisto del marco carta per un proletario era variato,
forse, in proporzione all'indice del costo della vita; per un importatore, forse,
in proporzione all'indice de! dollaro. E noi sappiamo mi4 che quegli stesst nomi -
— cindice del costo della wita», tindice del doilaro» — non rappresentano af-
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-marchi carta e marchi oro (cosi per il pericdo anteriore al
I’ gennaio 1918 come per i periodi posterior) la legge s &
allontanata dai dati grezzi del corso del Dollars in favore
di tassi calcolati ad hoc per le particolari esigenze della va-
lorizzazione nell’intenzione di una maggiore equita e mag-
giore semplicita. :

Per titoli al portatore o”trasteribili mediante girata, lo
mmporto in ‘Marchi ore si ottiene applicando al lore valore
nominale gli stessi criteri indicali sopra,

Art. 3

La legge precisa successivamente tutta una serie di casi,
in cui la data rilevante per la fissazione dell’importo. in mar-
chi oro nom & rappresentata dall’acquisto dell’attuale credi-
tore, ma dall'acquisto del suo dante causa. Tale &, per esem-
- pio, 1l caso di un credite trasmessc mortis causa, di un cre-
dito portato nella comunione di beni da un confuge e 1
masto poi all'altro coniuge; etc. etc. Semplici mutamenti nel
contenuto del credito, come un differimento della scadenza,
non hanno rilievo per il caleolo dell'importo in marchi oro.

fattc del punti fissi, poiche la scelta delle misure che si possono chiamare cosi
¢ sempre aperta. '

La legge, gid ranto complicata ad altri riguardi, si mostra abbastanza shri-
gativa di fronte alle difficoltd & cui sopra. La distinzione tra i casi particolari
¢ sacrificata senz’altro alle esigenze di chiarezza e certezza. Il rapporto di equi-
valenza, data per data, tra il marco caria e Punita fittizia « marco ora» (che funge
come unita di potere d'acquisto costante) & stato calcolato dal legislatore ~— cosi
informa il « WiRTSCHAFTSDIENST », 1925, pp. 1124-6 —in base all'indice del dol-
lare ed all'indice dei prezz in grosso. L'equivalenza &, di regela, rcavata da uma
media aritmetica tra questi due indici. Ma poiché tale procedimento di caleolo
era stato adottato al fine di correggere il semplice riferimento al dollaro — con-
forme a tanti precedenti legislatvi — nell’opinione che esso fornisse una mi-
sura troppo bassa del ¢ valore » del marco; e poiche la correione doveva esser
fatta solo quando andava a vantaggio del creditori, cosl per tuite quelle date
in cut I'indice dei prezz in grosso non restava al disotto dell'indice del dollaro,
3 caleoli del legislatore furono basati esclusivamente su quest’ultimo {cf. « Reichs-

tagsclmc}:sa_che », N, 804, pp. 18-19}.
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SECONDA SEIIOMNE

VALORIZZAZIONE Di IPOTECHE (54). -

L. - Valorizzazione dell onere reale.

Art. 4

Importo della valorizzazione: |'onere reale & valorizzate
sino al 25 % del suo importo in marchi oro, ma comunque
non al disopra dell'importo raggiunto, dopo la foro valoriz-
zazione, dalle obbligazioni personali che esso sta a garantire.

Art. 5

Daia rilevante per il calcolo deil’importo in marchi ore
¢ la data di iscrizione dellipoteca. '

Dei precedentl in materia di unitda di conto «marchi-oro» e di alte?
« valoni stabili » abbiamo gia parlate altrove. Segnaliamo piuttosto che, agli scopt
della valorizzazione, la precedente miurisprudenza della Corie di Lipsta aveva
misurato il potere d acquisto del marco-carta basandosi sull'ndice del costo della
vita {cf. FoURGEAUD, pp. 54 sgg., che disapprova tale procedimento}). Il primo

‘testo legislativa sulla valorizzazione (« Dritte Steuernotverordnung» RGBL, .

74), invece, utilizzando nello stesso senso della presente legge la nozione di «im~
porto in marchi-ora», aveva stahilite che tale importe dovesse misurarsi {per
le date successive al 1, gennaio 1918) in base all'ultimo corso medio uficiale di
Berlino per pagamenti su New York. « Per il periodo in cui la quotazione mancd
— aggiunge 'ordinanza — il Governo stabilird il corso di riferimento ». E i corsi

" furono infaiti stabiliti ¢on: successiva- ordinanza del 1-5-1924 (RGBL, 1, 430).

{64) Secondo stime ufficiali — informa Brescian: Turront (p. 428) — il
valore-oro delle ipoteche soggette a valorizzazione secondo questa legge si ag-
girava attorno a quaranta miliardi di marchi. Lo stesso autore {p. 420} riporta aliri
dati dalla «memoria sulla valorizzazione», pubblicata dal Ministero delle Fi-
nanze del Reich al principio del 1925. Questa memonia afferma che il valore
delle ipoteche esistenti nel 1913 si elevava a 63 miliardi di marchi. Tre guarti
circa di tale somma complessiva rappresentavano 'indebitamento dei fondi ur-
bani, un quarto quello dei fondi rustici. Con i dati riportati da Bresciant Tur-
RONI possono conciliarst anche altre valutazioni utilizzate da Levinsonn {pp, 37-38
e 191), 1l quale aggiunge la precisazione che anteguerra it debito ipotecario gra-
vava la proprieth rurale tedesca per il 40 %, del suo valore corrente e la proprieth
arbana per 1'80% o 90%. .
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Art. 6

Grado dell'ipoteca valorizzata: I'importo valorizzaio vie-
pe iscritto allo stesso grado che Iipoteca aveva prima della
valorizzazione. Soltanto nel caso che dopo il 14-2-1924 ¢
fino al 1-10-1924 siano statl iscritti omeri reali a favore di
terzi, 'importo che risulta valorizzate dalla presente legge
in eccedenza all'importo gid valorizzato dall’ ordinanza
14-2-1924 passa in grado successivo a tali oneri,

CArt 7
Altre minute disposiziont regolano il diritto, per il pro-
prietario del bene ipotecato, di riservarsi — all’atto della
valorizzazione — un .grado tra la prima ipoteca valorizzata
‘e la successiva ipoteca iscritta.
Art. 8

Riduzione della valorizzazione: & ammesso che {a valo-
rizzazione subisca una riduzione uguale, al massimo, al 10%
dell’s mporto in marchi oro (questo significa, in altri termini.
che 1l tasso di valonzzazxone pud essere abbassato dal 25%
normale ad un minimo di 13 %), quando il proprietario del
bene ipotecato possa dimostrare che questo provvedimento &
indispensabile, in considerazione delle sue condizioni econo-
miche, per evitare una grave iniquitd. La riduzione deve es-
sere richiesta all'Ufficio delle Valorizzazioni (vedi undi-
cesima sezione) prima del 1-4-1926; un termine ulteriore &
concesse in particolari casi di impedimento,

if. - _Valorizzazione delle obbligazioni personali.

Art. 9

Alle” obbligazioni garantite mediante ipoteca si applica
normalmente il tasso di valorizzazione che la legge dispone
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per le mpoteche {cioé ii 25%¢ riducibile in certe condizioni
fino al 159%). ' '

Art. 10-12

La legge ammette una particolare possibility di modi-
ficare i} tasso di valorizzazione, conformemente alle « norme
generali » (65), in una serie di casi, come: crediti nascenti
da contratti di societd o compartecipazione; crediti da divi-
sione di_beni tra coeredi o tra coniugl separati; prestazioni
periodiche risultanti da transazioni; ed altri casi assimilati.
Anche in questl casi, la valorizzazione non pud tuttavia su-
perare il 75 % dell’ammontare in marchi oro se l'origine del
credito ¢ anteriore al 1-1-1912; e 1 100% se & anteriore
al 1-1-1922. La modificazione ‘di cui sopra al tasso nor-
male deve essere richiesta all'Uthcio delle Valorizzazion: -
entro il termine 1-4-1926,

Ast, 13

La legge dispone che, finché un tasso diverso non risultl
da una intesa tra le parti o da un giudizio dell'Ufficio delle
Valorizzazioni, nella compilazione dei bilanci delle societa,
le obbligazioni siano registrate come se dovessero essere va-
lorizzate al tasso normale,

L. - Falorizzazione tn case di accelfazione avvenuta comn
riseria. - [Refroaitivita.

Art. 14

l.a valorizzazione si applica anche n tutt i casi in cwr
il debitore ha gid operato Ia soluzione, se all’atto dell’accet:

(65} Queste viene interpretato come un_richiamo, in_pérticolare, anche
alla norma che i contratti vanno eseguiti in buena fede ed alla norma che 1
contratti vanho Interpretati secondo la volontd reale delle parti.
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tazione i} creditore ha riservato | propr diritti in una even-
tuale valorizzazione futura. La valorizzazione dell'ipoteca

segue la stessa sorte della valorizzazione dell’obbligazione
garantita. '

Axt, 15

Quando la soluzione & intervenuta tra i} 15-6-1922 (66}
e 1l 14-22-1924 la valorizzazione s applica indipendente-
mente dalla circostanza che il creditore abbja fatto o no
atto di riserva al momento dell’aceettazione, Questa retroat-
tivitz della legge subisce alcune eccezion; in considerazione
cella situazione economica in eui si trova il debitore o il pro-
pretario del bene ipotecato. '

Art, 16-24

Llapplicazione delle disposizioni che riguardano 1'accet-
tazione con riserva o la retroattivith deve essere richiesta al-
PUftficio delle Valorizzazioni entro il 1-1-1926. L' Ufficio
delle Valorizzazioni comunica la richiesta -al propiietario del
bene ipotecato ed al debitore personale, cui la legze con-
cede un termine di tre mesi per la opposizione. Se I'ipoteca
¢ gia stata cancellata, viene reiscritta al termine dei fre mesi
trascorsi senza opposizione -oppure dopo il riconoscimiento
giudiziario del diritto alla valorizzazione. Dall'mporto va-

lorizzato in base alle presenti disposizioni vanno dedolt] ;

pagamentt gia fatti dal debitore: 1 pagamenti si calcolano
al loro importo in marchi oro. La legge esclude espressa-
mente che la valorizzazione possa- essere pretesa, fuori dei
casi elencati, in base al principio dell'ingiustificato arricchi-

{60) Diobbizmo pensare che la legge abbiz intese definite con guesta datz

Tinizo della «iper-inflazione », che difatt si -scatend in quel terno di tempo,
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mento o della invalidita per errore. E’ esplicitamente am--

messa solo 'azione per dolus malus.

~ Quando 'la ipoteca sia gia stata estinta, la reiscrizione
conserva il grado primitive (qui il testo si richiama alle di-
sposizioni del precedente art. 6) salvo varie norme general
ricordate nel teste della legge, tra cui in particolare il prin-
cipio della fede fatta dai registri ipotecari. La legge precisa
che non pud opporsi tuttavia alla reiscrizione dell’ipoteca
- nel grado primitivo un diritto acquisito dopo il 1-1-1925 dal
proprietario del bene, dal coniuge o da determinati parenti
o affini (elencati nel testo), a meno che questi possano dimo-
strare la buona fede o che 1l loro 'diritto sia gia stato tra-
sferito a terzi prima del 1-6-1925. Se prima della reiscri-
zione dell’ipoteca valorizzata ha avuto luogo liscrizione di
un'tpoteca generale, che a norma dell’art. 20 della presente

legge -conserverebbe la sua precedemza di grado, il credi- -

tore dell'ipoteca valorizzata pud chiedere all'Ufficio ‘delle
Valorizzazioni di decidere la ripartizione dell'ipoteca gene-
rale tra 1 singoli beni ipotecati ed & tenuto a concedere la
precedenza di grado soltanto per quella quota dell’ipoteca
generale che spetta al bene in questione. La richiesta deve
essere presentata prima del 1-1-1926,

1V, - Rimborso, inferessi, ammortamento.

Art, 25

Salve conirarie disposizioni (di natura legislativa; gu-
diziaria o contrattuale) per i casi particelari, Iimporto valo-
rizzato non pud essere preteso dal creditore prima del
1-1-1932. _

H proprietario del bene ipotecatc ed il debiiore sono
tuttavia autorizzall a pagare |'importo valorizzato e gii in-
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teressi scaduti anche prima di tale termine, dietro preavvisc
di 3 mesi. :

Art. 26

Nei casi (gid definiti dalla presente legge anche ad aitri
rlguardi) in cul 1l termine di cui sopra riuscirebbe gravemen-
te iniquo per il proprietario del bepe o per il debitore in con-
siderazione della Joro situazione economica, |'Ufficio delle
Valorizzazioni pud disporre un pagamento frazionato diffe-
rendo il termine ultimo sino al 1-1-1938. [.'Ufficio delle Va-
lorizzazion: puo a questo riguardo stabliare che 1 pagamenti

abblano inizie fino dal 1-1-1930.

Gli interessati debbono richiedere I'applicazione di gue-
ste disposizioni entro il 1-1-1927 (salvo proroga nel caso de-
gli impedimenti gia riconosciuti dalla presente legge anche ad
altri riguardi).

Quando I'Ufficio delle Valorizzazioni accordi I'applica-
zione di queste disposizioni, se ne’ effettua iscrizione nel re-
gistro delle ipoteche.

T Art 27

l.a legge prende in considerazione il gid definito caso di
iniquith anche quando esso riguarda la situazione economica
del creditore, In tal caso, se la situazione economica del de-
bitore e del proprietario del bene lo permettono, 1'Ufficio
delle Valorizzazioni pud ordinare che il pagamento dell’im-
. porto valorizzato venga effettuato dal proprietario o dal de-
bitore, per intero o per quote, a partire fin dal 1-1-1926.
L'Uthcio delle Valonzzazioni stabilisce una detrazione cor-
rispondente agli interessi. I pagamenti anticipati ordinati dal-
['Ufficio delle Valorizzazioni a norma delle presenti dispo-
sizionl non possono superare, entro clascun anno, ne il 10%
dell'importo valorizzato, né 1.000 RM. La comunicazione
da parte dell'Uthicio delle Valorizzazioni deve lasciare al-
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menc 3 mesi di tempo per l'effettuazione del pagamento
ordinato.

L ’applicazione delle presenti disposizioni deve essere ri-
chiesta dal creditore entro il 1-4-1926 (salvo proroga nel
caso degli impedimenti gia altrove riconosciuti dalla legge).
1’applicazione non pud essere richiesta: a) quando esistono
controlli di politica economica (la legge si riferisce evidente-
mente al bloceo degli affitti, ecc.) che riducono il rendimento
del bene ipotecato a danno delle controparti; b) quando il
ereditore ha acquisito 1 suoi diritti soltanto dopo 1 13-2-1924
{e la presente disposizione, specifica la legge, resta ferma
anche In quel cast in cui il precedente articolo 3 riconosce-
rebbe come data del credito 'acquisto da parte del dante
causa).

At 28

Interessi e ammortamento: |'importo valorizzato non reca
interessi fino al 1-1-1925. I precedenti interessi si conside-
rano come rimess. A partire dal 1-1-1925, & dovuto I'n- .
teresse dell'l,2%; a partire dal 1-7-1925, 25%; a par-
tire dal 1-1-1926, 3% ; a partire -dal 1-1-1928, 5% (fac-
ciamo notare lesiguity di questi tassi rispetio al tasso allora
corrente in Germania) (67). Qualora al proprietario del bene

(67) Il tasso ufficiale dello sconto, quando usci la Aufwertungsgesetz, era

o (DALBERG, p. 72). Nel « Bank-Archiv» del 15 novembre successivo

DALBERG scriveva (p- 68} che il tasso privato di sconto a Berlino eva molto pit

basso, ciod trail 6 %/, % e 117 9. D'altra parte, in vn articolo sul « Bank—Archw »

del i maggio precedente, DALBERG (p. 94} indicave il 149 come tasso minimo

sui credltl 1n conto corrente, un minimo frequentemente superato, specie in
provincia.

I ereditori che per effetto della moratoria legale vedsvano differito il fim-
harse delle somme Jore dovute perdevane, dunque, la differenza tra gli interesst
cerrispondenti al saggio del mercato ¢ gl interessi fissati dalla legge; e patural-
mente anche la possibilitz di reinvestire {i capitali lora dovutl) in titohi finché il
szggio d'interesse sul mercate era elevato e di profittare cosi dell aumento de

.cors: che avrebbe accompagnato i successivi declini del saggio d'interesse sul *

mercato.
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o al debitore personale venga concessa una dilazione oltre
il 1-1-1932, il tasso d'interesse sarh maggiorato secondo le
decisioni prese dal governe in considerazione della situazione
economica generale. |

Nel caso di una ipoteca reiscritta in forza della retroat-
tivita della legge, gli interessi corrono dal primo trimestre ot
calendario successivo alla reiscrizions.

Art. 29

Il pagamento degli interessi & dovuto fn dal 1° gennaio
1926. Nei soliti casi di grave iniquitd il creditore pud chie-
dere, purche la situazione economica delle controparti lo per-
metta, che I'Ufficio delle Valorizzazion; imponga un tasso
di interesse maggiore. Questa disposizione non si applica, nel
gia definito caso di controlli di pohtica economica operanti
a danno delle controparti, se non un anno dope che detti
controlli siano cessati. '

Art. 30

Particolari disposizioni regolano la possibiliti, per i pro-
prietario del bene ipotecato, di ottenere (anche pit volte}
tna sospensione per 6 mesi dell’esecuzione forzata quando
il rendimento del bene sia cosi ridotto in seguito ai controlli
di politica economica (gia altrove definit) da non consen-
tire i pagamento degli interessi ed ammortamenti dovuti

TERIA SEZIONE
VALORIZZAZIONE DI ALTR{ ONERI REALI

Art. 3132
"Agli altri oneri reali —— tra cui la legge specifica, per
es., le ipoteche navali e ferroviarie — si applicano con al-

cune qualifiche le medesime disposizioni epunciate sopra per
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le ipoteche. Nel caso in cui il debito consista m prestaziont

periodiche, le prestazioni scadute prima del 1925 si consi-
derano come rimesse; quelle che scadono mel 1925 sono do-
yute per il 40% del loro importo valorizzato; quelle che
scadono dopo il 1-1-1926, per il 60% di tale importo; quel-
le che scadono dopo il 1-1-1928, per la totalita.

. QUARTA SEZICKE

VALORIZZAZIONE DI OBBLIG'AZIONI INDUSTRIALI
E DI TITOLI ANALOGHI (68).

I - .Vqlorizzazfone del credito derivante da titolo obbliga-

zionario.
Axt. 33

I crediti rappresentati da titoli portanti interesse — 0
portanti, in Juogo dell'interesse, un premio all’atto del nm-

(68) 1l valore delle obbligazion industriali — informa Bresciant TuRRONS
+b. 420) — si elevava nel 1913 2 4.606 milioni {cf. anche Fourceaup, p. 63).

Levinsoun (p. 43) fa rifevare che le condizioni in cut vengono posti gli ob-
Lligazionisti in virth di questa sezione della legge sono favorevell rispetto alle
condizion; dei creditori delle assicurazioni e delle banche ipotecarie. La valoriz-
sazione ab 19% delle obbligazioni industriali & messa ‘in contrasto da Four-
craup (p. 241) con Ja mighor sorte toccata alle azioni. Egli niporta alcuni dati
culle societs che, af 30 settembre 1924, avevano pubblicato i nuovi bilanci-ore
prescritti dalls legge. Si tratta di 99 societd; il Toro capitale complessivo, che
era stato di 652.366.000 marchi al 1. lughio 1913 e che era stato contabilizzato
in 5.586.381.000 marchi al 31 dicembre 1923, si ritrovd ad essere con la nuova
contabilith oro di 560.572.000. La perdita subita dal capitaletra 11913 ed il 1925,
conclude FOURGEAUD, si ¢ra himitata duncue al 165, tutto a spese degli obbli-
gamonisti che venivano a perdere 1’859, . Facciamo tilevare perd che. la portata
Jei dati raccolti da FOURGFAUD men st pud generalizzare. BRESCIANI ‘Turrons,
p. €5., taccoglie altri dati concernenti la perdita subita dal patrimonto delle prir-
cipali compagnie di vavigazione e delle sette maggioni banche berlinest. Rispetto
2l 1913, il capitale delle prime era diminuito del 59 97 (p. 366) ¢ le seconde ave-
vano perso 71,8% sul capitele e 619 sulle riserve {p. 367). Un giornale finan-
siario tedesco, citato anch'esso da BResciani Tumront (p. 416), pubblict det
calcoli dai quali risultava che il cepitale-oro delle societa nel 1924 era appena
it 259, -del capitale efettivamente investito dagli azionisti dal 1914 in poi: i
veechi azionisti avrebbero dunque perduto in quelle societd i1 75% det lore
inveshimentl. ’ .

Notiamo, una volta per tutte, che cenfrontando tra loro le percentual: di
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borso — che siano al portatore o trasferibili mediante gi-
rata e che siano stati emessi da persone fisiche, da unioni di
persene o da persone giuridiche di diritto privato, . vengono
valorizzati per il 15% del loro importo in marchi oro (an-
che se sono garantiti ipotecariamente), -

 Art. 34

La legge prevede, nei gia definiti casi & grave Imquita,
che il debitore possa ottenere dall'Ufficio delle Valorizza-
- zioni una riduzione ‘di questo tasso. La. domanda deve es-
sere presentata prima de] 1-4-1926, salva la solita conces-
sione di un termine ulteriore in particolari casi di impedi-
mento.

Ar_t, 35

La valorizzazione ha luoge anche quando il debitore
abbia gk operato la sua prestazione, se ricevendola il cre-
ditore ha fatto riserva dei propri diritti,

I titoli gid rimborsati o denunziati, ma che si trovano
ancora (direttamente o indirettamente) in possesso del cre-
ditore, vengono valorizzati in suo favore. Tale: disposizione
si applica anche quando si & verificata una compensazione
~con il debitore o un’ deposito a vantaggio del creditore.

I titoli consegnati ad una banca in vista del rimborso ven-
gono valorizzati, in tutti gli stessi casi di cui sopra, in fa-
vore del creditore (una valorizzazione in favore della banca
rimane esclusa). Una consegna al debitore effettuata dalla
banca dopo 1l 1-6-1925 si considera come non avvenuta.
Tutte queste misure si applicano anche alle imprese banca-

svalutazione sofferte da varie categorie di patrimoni sociali hisogna anche tener
presente la disparity det criteri rispetiivamente seguiti per la formarione dei
nuovi bilanci-ore. U eriterio delle « produttivita reale », generalmente adottato
per hilanci-oro delle-banche, era p. es, gid di per se stesso fattore di -un
maggior pessimnismo nelle valutaziont, rispetto al criterio del « costo realev.
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rie che trattano titoli stranieri. Il governo emetterd pilt pre-
cise disposiziont concernenti la notifica e la prova dei diritti
del creditori. o ‘

‘1 versamenti gid operati dal debitore si deducono dal-
Pimporto valorizzato nella misura del loro importo in mar-
chi oro. I debitore & espressamente autorizzato a ritirare I
depositi fatti, anche quando aveva rinunciato al dintto di
Titiro. ' ' '

In quei casi di soluzione gid avvenuta cui non si applhi-
chino le precedenti disposizioni.la legge esclude espressamen-
te che possa essere chiesta una valorizzazione, sia pure per
ingiustificato arricchimento o per vizio di errore. E’ cons-
derato invece il dolus malus. '

Arxt. 36

- Per quanto riguarda il rimborso, gli interessi e 'ammor-
temento dell'importo valorizzato, la legge rimanda ai pre-
cedenti articoli 25, 26, 28, 28 (ciot alle disposizioni coa-
cernenti le ipoteche) salve diverse disposizioni del governo.

11, - Diritto di godimenio.

Art. 37

La legge riconosce un particolare diritto all’« antico” pos-
sessore », cioé al creditore che conserva 3l possesso di un
titolo della . specie sopraindicata da una data anteriore al
1-7-1920. Tale possessore acquista dal 1-7-1925, olire alia
valorizzazione di cui sopra, anche un diritto di partecipa-
zione aj profitti del debitore (e alla massa patrimoniale in
caso di liquidazione). 1! valore nominale di questo dintto
‘di partecipazione & uguale al 10% dell'importo in marchi
oro de] titolo posseduto. '
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La legge prevede alcune esenzioni fiscali per il dmtto di
godimento dell’ antico possessore.

Art. 38

La legge riconosce la qualifica di « antico possessore »
anche in alcuni casi particolan in cui Facquisto dei titol; &
avvenuto in data posteriore al 30-6-1920, ma in cui un di-
ritte a tale acquisto sussisteva gid prima del 1-7-1920 in
forza di operazioni compiute dall’atiuale possessore con 1sti-
tuti di credito. La qualifica di antico possessore & accordata
al possessore attuale anche nei cast del precedente articolo 3,

se 1 ttoli sono stati acqumti prima del 1-7-1921 al suo dan-
te causa.

Art, 39

La legge prescrive, con molti dettagli: a) le modalita
secondo cut il debitore deve intimare agli antichi possessori
di comunicare i loro titoli (termine per la pubblicazione del-
Pintimazione: 30-9-1925); b) le modalitd seconde cui detta
comunicazione da parte dei creditori deve avvenire; e c) le
modalitd (che si richiamano al diritto tedesco delle societh
commerciali), secondo cui deve svolgersi la verifica de1 titoli
presso la sede del debitore.

Il riconoscimento che 1 #itolo appartiene ad un « antico
possessore » deve esser fatto risultare da un bollo apposto
“suf fitolo stesso.

Art. 40

Partecipazione a1 profitti: a partire dall’esercizio in cor-

5o ¥ 1-7-1925 o dall’esercizio chiudentesi i 31-12-1925
{evidentemente la legge vuole escludere che Iestensione del

diritto di godimente possa retrocedere prima del 1-1-1925)

i profith nett disponibili per la distribuzione verranno allo-

caty come segue. 1 primi 6% del capitale complessive (Ia

129

iy



legge st riferisce evidentemente al capitale sociale, escluden-
do 1 diritti di godimento) sono distribuibili esclusivamentc
ar proprietar: o socl. L'eventuale sovrappii di nrofitto netio
viene ripartito tra: 1°) la massa det proprietari o soci ¢ 27)
la massa dei possessori di dirith di godimento, in modo tale
che a questi vada un 2% del valore nominale dei loro -
toli per ‘ogni 1% allocate ai primi. L'importo cosi allocato
ai ‘dintti di godimento pud salire complessivamente find al
limite del 6% del loro valore nominale.

: La's‘omma_ toccante al diritth di godimento viene asse-
gnata agli- interessi fino ad importo corrispondente al tasso

di interesse portato originariamente dalle obbligazioni {ma
~ in ogni caso non supetiore al 5%/p); per il reste viene asse-
gnata all'ammortamento del valore nominale det diritn os
zodimento. L'ammortamento avviene per sorteggio al valore
nominale, -almeno una volta ogni due esercizi.

P  Art. 41

La legge aggiinge varie disposizioni per proteggere gue-
gli interessi dei possesson: di diritti di godimento, che patreb-
bero vettire Tinacciati da aument: di capitale o ‘da‘manovre
diverse. Richiama allo scopo zleune procedure gid disposte
dall’ordinanza 28-8-1924 relativa alla formazmne da nuo-
Vi b}lana oro da parte della societa.

Art. 42

Partecipazione alla liquidazione: in caso di scloghmen-
to o hqm&aﬂone dell'impresa debitrice, 1 dintd di godimento
nomn. aacma ammortizzati né in aliro modo estinti paitec'—
pano “alla divisione del patrimonio residuo secondo e stesse
rmodalith “esposte al precedente art. 40. T possessori dei di-
ritti di’ godimento possono partecipare soltanto fino all'im-
porto nominale dei. loro diritti; il aoprapmu spetta esclusi-
vamente ai proprietari o soci.
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A, 43-44

La legge agaiunge precise disposizion: che regolano la
possibilith, per it debitore, 1) dj Incorporare 1 diritti di go-
dimento in titoli separati daglhi originari titoli obbligazionar:
2% di proporre la concessione, in luogo dei diritti di godi-
mento, di una valorizzazione supplementare o d un’altra in-
dennitd; 3°) di estinguere i dinitti di godimento riscattandoli
al valore nominale.

Axt, 45
Retroattivitd: a quei titoli che sonc stati rimborsati dopo
i 13-2-1924 si applicano le dispesizion] de; precedenti ar-

ticoki 37-44. I diritti i godimento possono essere accordati
softanto nelle forme previste dall’art. 43.

HY - Prescrizioni generali,
_ Art. 46 _
Tutte le questioni relative alls velorizzazione di titoli ob-
bheazionari debbono essere decise unitariamente riguardo

alla massa dei creditori. Ie decisioni sono operanti anche
per il creditore che non avesse partecipato al procedimento.

QUINTA SEZIONE

VALORIZZAZIONE DELLE CARTELLE FONDIARIE
E BI ALTRF TITOLF ANALOGHI (69)

At 47

Uuesto articolo elenca una serie di titoli emessi da isti-
tuti che esercitano il credito ipotecaric o forme di credito

{69 Sempre da Bresciamy Tormoni, ficaviamo queste due nformazioni:

— Le cartelle emesse dagl istituti ipotecari ammontavano nel 1913 & 17,051
miliont di march: (p. 42i). :
— Nal 1912 I banche ipotecarie tedesche disponevano complessivamente

.1 cepitalt per 712 mikont & di riserve per 240 mihoni. Secondo 1 bilanci oro,
nel 1924 § capizali erano ridoth & 154 miliont e le riserve a 12 miltonmi {p. 370).
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assmilate. La valorizzazione dei titoli indicati avviene me-
diante la costituzione di una massa debitrice, da ripartirsi
tra i creditori in proporzione all'importo in marc}u oro cﬂex'
titoli rispeitivamente possedutx P

Art. 48

L.a massa debitrice si compone: 1°} dei valori che a de-
correre dal 13-2-1924 figuranc a copertura delle cartelle in
questione; 2°) dei valori che hanno appartenuto alla coper-
tura delle cartelle In epoca precedente, nella misura in o
ess1 nisultine valorizzati sopra i1 15% del loro imporio m
marchi oro o nella misura in cui risultino valorizzati per ef-
fetto del precedente art. 15 sulla retroattivitd; ed eventual-
mente 3°) di un ammontare prelevato dal restante patnmo—
nio del debitore. :

Il Governo o l'ufficio da esso designato stabilira {'ma-
porto che deve detrarsi dalla massa debitrice per coprire 1
costi di gestione. Tale importo non superera 11 10% dclla
massa sfessa:

Arxt. 49

La legge ripste, capo per capo, disposizioni analoghe a
guelle dell’art. 35 sopra riassunto (relativo alle obbligaziont
industriali) per definive i diritti del creditore, anche in al-
cuni casi di soluzione avvenuta. ' '
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Art. 50
SESTA SELIONE
VALORIZZAZIONE DI TITOLI EMESSI DALLE CORPORAZIONI

DI DIRITFQ PUBBLICO E DA ENT! ANALOGHI IN QUANTO
IMPRENDITORI DI AZJENDE

Art. 51

I titoli portanti interesse — o portanti, in luogo dell'm-
teresse, un premio ail atio del rimborso —, siano al porta-
tore o trasferthili mediante girata, emessi da persone giurl-
diche di diritto pubblico nella funzione di imprenditori di
aziende economiche, vengono rivalutati al 15% del loro m-
porto in marchi oro anche se sono garantiti mediante ipoteca

H Ministro della Giustizia decidera nei singoli cast se

ssistanio le condizioni di cui sopra.

Le autorith regionali sono autorizzate a reaolate il caso
di istituti di diritto pubblico in base ai precedenti art. 47-50
e in deroga alle disposizioni di questa seziope.

Axt, 52 _

Nei gid definiti casi di grave iniquitd, il debitore puo 1-
chiedere all'Ufficio delle Valorizzazioni una riduzione del
tasso di valorizzazione. 11 termine per la richiesia scade il
1-4-1926, salva proroga nel caso degl impedimenti gid ri-
conosciutl ad aléri pguardi.

Art. 53
La legge ripete, capo per capo, disposizioni analoghe 2

© quelle dell’art. 35 sopra riassunto, per definive i diritti del

creditore anche in alcuni. casi di soluzione avvenuta.

A;rt. 54‘

Per il rimborso, gl interessi e l'ammortamento delfim-
porto valorizzato si applicano le stesse norme degli art. 25,
26, 28, 29, salve diverse. disposizioni del Geverno. '
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"BETTIMA SEZIONE

VALORIZZAZIONE DEI DEPOSITI
PRESSO LE CASSE DI RISPARMIO (70)

Ari. 55

Anche la valorizzazione dei depositi presso le Casse di
Risparmio pubbliche o poste sotto la sorveglianza statale av-
viene mediante la costituzione di una massa debitrice, da
riparfirsi tra 1 creditori a cara di un fiduciario. I} piano di
ripartizione entra in vigore dopo che sia stato approvato dal-
le supreme autorita reamnai

l.a valorizzazione dei depositi in seguito ala npartlzmne
deve raggiungere almeno 1 12,5% del ioro imperto in mar-
chi oro. Possibilmente essa deve corrispondere al medesimo
tasso a cut risultano valorizzate le poste aitive del debitore

(70} | depositi nelle casse di visparmio tedesche, a fine 1913, ammentavano
2 19.68% milioni (ELSTER p. 275). Ma questa indicazione non pud dirci molto
circa lentitk dei depositi che furono poi inghiottiti dafl'inflazione. Secondo LE-
vinsoHn {p. 42), di fronte all'inflazione la maggior parte dei depositanti aveva
saputo reagars i fempo.

Da Daeerc (p 96) apprendiamo che nel 1914 le Casse di Risparmio Prus-
slang avevano invesiito m credig xputecan 8,2 miliardi, ciot il 6054 del patri-
monio portante interesse. Ma anche a questo rlwuardo bisogna contare che i
situazione deve essersi modificata, poiché durante I'infazione le CaSSe d Ra-
sparmic venmero autorizzate ad esercitare il credito a breve e non & esc!uso che
abbiane potuto profittare di questa ltherta.

Nel complesso 1 fondi di proorieth e quelll di ters presso le Casse di Ri-
sparmio, dice SCHACHT . 2023, scesero dat 19,7 miliardi del 1913 a soh 100 rm -
hont a fine 1923,

Circa i nsultah delle norme di valorizzazione qui disposte, LevInNsomN . 42}
stimava che la «massa da valorizzazione degli investimenti», divisibile tra 1 de—
positanti, mon avrebbe ragziunto neppure I'1% dei &eposm-oro Bresciani
Turrons (p. 427) informa perd che in Prussia (secondo un'ordinanza del di-
cembie 1930 che regola defnitivamente la materia) 1 depositi deﬁe Casse & Ri-
sparmie furono valorizzati. in una misura variabile tea 3 179 o/, {Berlino) ed 1l
2% % (Alta Slesia) del loro valore-oro. Nellz sola Cassa di Risparmic di Ber-
lino & erano contati ben 1.800.000 depositi so ggetit a valorizzazione (BRESCIANI
Turgowni, p. 490

Richiantamo !’ attenzione su uia critica che fu rivolta aile disposizioni delia
Aufwertungsgasetz in materia di casse di nsparmlo. in quanto tall d&sposmom
non includeno le cosidette casse «libere »: si veda al riguardo il « WiIRTSCHAFTS-
PIENST», 1925, pp. 116111463,
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o del suo garante (questa va intesa come upa direitiva per
le autority, che debbono determinare gli eventual: - apporti
supplementart alla massa debitrice: cf. art. 56 ¢ 58).

Art, 56

l.a massa debitrice consiste di quelle parti del patrimo-
nio delta Cassa di Risparmio che sono state valorizzate e
di un eventuale importo cupplementare prelevato sul restante
patrimonio del debitore o conferito dai suoi garanti.. Se ne
detrae 'importo assegnato alla copertura det costi i ge-
shone.

Art. 57

La ripartizione avviene in proporzioge all'importo in mar-
<hi oro dei crediti. Nel caso di un deposito che fu- trasfe-
rito’ da una Cassa i Risparmio ad un'altra, I'importe in
marchi oro si misura in base alla data da cui sussisteva il
credito verso la prima Cassa. La legge prevede un mecca- '
nismo i compensazione tra le Casse interessate.

I depositi gid rimborsati sono ammessi alla valonzzazio-
ne, quande il creditore se ne era riservati i divitt. La legge
aggiunge le solite precisazioni circa la inammissibilita di una
valorizzaziene fuor dai casi di cut sopra.

Art. 58

La legge conferisce una serie di poteri alle supreme auto-
rita regionali, tra cui 1 seguenti:

1} Prescrivere i termine per la denuncia dei &epoaiti

2°) Stabilire 'importo mmimo che debbono raggiungere 1
Jepositi per partecipare alla ripartizione, nonche le modalit2

-per la liquidazione dei &epaqiti esclusi.

3°) Stabilire che le opezaz;om compiute dopo una ceria
data non siano considerate nei calcoli di valorizzazione; tale
datz non polrd essere anteriore al 15-2-1922,



4% Prescrivere che un importo supplementare sia-confe- |
rito alla massa da parte del rimanente patrimonio del debi-
tore o dai garanti. Olire ai garanti possono essere tenuti al
conferiments anche quegli enti di diritto pubblico che par-
tecipano agh utili della Cassa di Risparmio per una norma
statutaria della Cassa stessa o che vi harno partecipato di
fatto, in misura considerevole, entro gh ultimi quindici anni.

5°) Precisare 'importo di cw sopra.

6"y Regolare la costituzione, ripartizione e liquidazione
della massa; e permeltere in particolare (nell'interesse del
creditori della massa) che siano accordali sgravi a quei de-
bitori della massa stessa che acconsentonc ad uma presta-
zwne anticipata. :

7°) Stabilire un fasso unitaric di valorizzazione per Iin-
sieme delle Casse di Rispanmnio appartenenti ad umno stesso
territorio o ad una stessa categoria. Se addiviene a tale de-
cisione, Iautorith pud sospendere intanto la costituzione del-
Je masse debitrici. Il tasso unitario sard stabilito approssima-
tivamente in base al complesso dei patrimoni valorizzati.
tutte le Casse in questione e non dovra rimanere al di sotto
di quel tasso che comcponde al rapporto comp‘ecs'vo tra.
‘tale patrimonio ed 1 depositi valorizzat.

8} Prescrivere il conferimento degli importi supplemen-
tari occorrenti per la valorizzazione det depositt ad un tasse
 unitario, da parte dei soggetti di cui al precedente numero 4°).

&} Prescrivere un tasso minimo per la valorizzazione.

 Etc. etc. :




GTTAVA SEZIONE _
VALORIZZAZ!ONE DELLE POLIZZE D] ASSICURAZ?ONE 71y

Axt. 59

Le disposizioni di questa sezione si riferiscono ai con-
tratti di assicurazione sulla vita o a quelli per il caso di ma-
lattia, accidente e responsabilita, per i quali la costituzione
di una riserva risulta obbligatoria da una data anteriore al
14-2:1924. Sono escluse le assicurazioni per il caso di re-
sponsabihta con copertura iilimitata.

Il Goveuno & autorizzato ad emanare ulteriori chspmazzo-
ni concernenti la valorizzazione di polizze di assicurazioni
di specie diverse.

Art. 60

La valorizzazione avviene mediante consegna ad un fi-
duciario del patrimonio valorizzato dell'impresa assicura-
trice, oltre ad una eventuale aggiunta da preievars; snl rima-
nente patrimonio del debitore.

11 "fiduciario assegna il fondo affidatogli agli assicurati,
dopo detrazione delle spese di gestone. Il pianc di vipar-
tizione entra in vigore con l'approvaziope dell’autoritd di
sorveghanza.

Partecipa alla ripartizione anche il creditore che ha gia
ricevuto la prestazione, se ha riservato i propr diritti. I cre-

" (71) Secondo Scuacur (p. 202) 1 fondi di propneta e quelli i terwi presse
gh istitutl assicurativi ammontavano nel 1913 a 6,3 miliardi. Dareerg (p. 08}
forma che nel 1914 ben 5,6 miliardi (cio® 72 o %o dell’attivo comp!esswc) erane
investiti da_tall istituti in operaziomi ipotecarie. ¢ Le societd d'assicurazione —
commenta Brescrant Turront (p. 370) — videro sfumare gran parte del loro
capitale, che esse, a termini di legge, dovevano investire in mutui ipotecar, car-
telle fendiarie o titoli di Stato. Solo nel lughio 1923 wna. nuova legge perrmse
a quelle societk di scegliere degli impieghi_diversi, meglic adatti & sottrarle al-
Vinfluenza dells sveluteziene monetaria. Ma era troppo tardi», A fine 1923, |
fondi-di proprietk e quelli di terdi presso gli istituti assicurativi erano discesi a
1.2 mikiardi (Scracur, p. 202).



- ditori che hanno ricevuto la prestazione tra il .15-6-1922
ed il 14-2-1924 partecipano comunque alla ripartizione, ab-
hiano o no faito atto di riserva (retroattivita). La legge ag-
giunge le solite precisazioni, per escludere la valorizzazione
qguando manchino le condizioni di cui sopra.

Art, 61

Particolari poten sono affidati al Governo — analoghi
i parte a quelli di cui al precedente paragrafo 58 :eulle
- Casse di Risparmio — in applicazione, in integrazione {ed
in parziale deroga) delle disposizioni generali che precedono.

NONA sn—:z!éNE )
VALORIZZAZIONE DI ALTRI DIRITT!

Art, 62

Per Ja valorizzazione dei dimtti che non rientranc nei
precedenti art. 4-61 la legge rimanda alle norme generali
{questo viene interpretato come un richiamo, in particolare,
anche alla norma che i contratti vanno eseguiti ip buona
fede e vanno interpretaii secondo la volontd reale delle part).
salve diverse disposizioni dei successivi art. 63-66.°

Axt, 63-66

Questi articoli definiscono alcune categorie di credin, per
ciascuna delle quali la legge si limita all’enunciazione di un
principio generale. Cosi, nel caso dei crediti che la legge de-
finisce « investimenti di patimonic» (vna definizione, come
st vede, assat lata), la legge stessa semplicemente  esclude

che la valorizzazione (72) possa superare il 25% ; nel caso

{72) La disposizione si riferisce ovviamente a crediti, che non sono valo-
vizzati in forza dei principii speciali della Aufwertungsgesetz, ma che possono
tuttaviz vemt valorizzati {dalla magistraturz ordinaria} m base alle norme ge-
nerali.
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di depositi presso le Casse di Pension] o Casse analoghe

gesttte dalle aziende a favore dei propri dipendenti, Ja legge
ammette implicitamente il principio della valorizzazione in
quanto prevede che ogmi eventuale contestazione al riguardo
sara sottoposta (in base a disposizion; prese dal Governo)
al giudizio di un Ufficio delle Valorizzazioni; nel caso dei
crediti In conto corrente e dei depositi bancari la valorizza-
zione viene invece, In principio, esclusa (fa eccezione a] prin-
cipio, in particolare, il caso di un credito del lavoratore ver-
so il proprio datore di lavoro).

DECIMA SEZIONE

TRANSAZIONI ED ALTRE CONVENZIONI CIRCA LA VALOR{Z.
ZAZIONE - DECISIONI GIUDIZIARIE -

Aat 67

Rimangono- impregiudicate le transazioni, concernent] i
diritti di cul al precedenti art. 4-61 ponche gli investimenti
considerati dall’art. 63 (i° paragrafo), che furono concluse
allo scopo di eliminare controversie o incertezze circa i1 k-
vello degli importi che avrebbero dovuto essere pagati in
seguito al deprezzamento monetario.

Nella misura in cui la valorizzazione converuta supera
il 25% dell'importo in marchi oro, la convenzione si consi-
dera come causa di un nuove rapporto creditizio. Se la wan-
sazione riguarda un'ipoteca, un onere fondiario o diritti as-
similati, le prescrizioni del precedente art. 6 cirea il ‘grado
di 1scrizione si applicanc selo fino al 25% dell’émpertg—rin
marcht oro. ‘ : o

Allapplicazione della presente legse non pud tuttavia op-
porst una transazione, che sia stata conclusa tra il 13-6-1922
e i 14-2-1924 salvocche i creditore sia commerciante ed
abbla concluso la transazione nell’esercizio del suo commer-
cto. Nella misura in cul la valorizzaziene avviené a profitto
di una massa debitrice o di un fondo (costituiti in base agli
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art. 48, 51 paragrafo 3°, 56, 60) nmane comunque ferma.

Vinefficacia delle transazioni concluse tra i 15-6-1922 ed
il 14-2-1924.

Anche in avvenire potranno essere validamente concluse
delle convenziom concernenti la valorizzazione. Ad esze o
applicano le prescrizioni del pnimo paragrafo di questo ar-
ticolo, circa la costituzione i un muovo rapporic crer%hzlo
e circa i grado dell'iserizione motecana

ml‘f. 68

Se uno det diritti dt cul ai precedenti art, 4-61 (nonché
glz investimenti consideratt dal 1° paragrafo dell’art. 63} &
gid stato oggetto di una valida deasmne giudiziaria, ci s
attiene a tale decisione. Una valida decisione giudiziaria non
pud tuttavia opporsi all’applicazione dei precedenti art. 15-24
concernenti la valorizzazione per retroattivita.

UNBECIMA SEZIONE
LA PROCEDURA DELLA VALORIZZAZIONE

Agt, 69

In ogni caso di contestazione circa il livello a cut deve
ritenersi valorizzato un diritto contemplato ner precedenti

art. 4-54, la decisione spetta esclusivamente all’Ufficio delle

Valorizzazioni. Una competenza esclusiva dell'Ufhcio sus-
siste anche nel caso previsto dal precedente art. 10 in cu
la valorizzazione di un creditoc garantito mediante ipoteca
debba determinarsi in base alle norme generali.

Art. 70 :

La legge elenca un'ulteriore serie di questioni paﬂ:colan_

-connesse con la valorizzazione (per es.: il giudizio circa la
presenza delle-difficolth economiche che renderehbero inigua
F apphcazmne del tasse ‘nomaale di valorizzazione — cf. art.
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8, 15, 16, 44, 52 —; la nipartizicne di un’ipoteca generaie
tra I singol bLen ipotecatl — cf. art. 23 —; ekcl) cui sl
estende la competenza dell’Ufficio delle Valorizzaziont.

At 71

Una pit lata competenza dell'Ufficio delle Valorizza-
ziont & prevista in funzione arbitrale, L.a competenza pud
estendersi, p. es., a conoscere se sussista o meno uno di quel
dinitit che sono valorizzati dalla presente legoe.

Art. 72

L'Ufficio delle Valorizzazioni & costituite su nomina go-
vernativa, chiesto il parere dell’Assemblea Legislativa. D'ac-
cordo con "Assemblea Legislativa i Governo pud autoriz-
zare che 1 vari uffici di valorizzazione siano designati dalle
supreme Autorita Regionali.

At 73

La procedura dellUfficio delle Valonzzazion: & rego-
lata in generale dalla legge sulle ghwrisdiziont arbitrali. Con
i consenso dell’Aszemblea Tegslativa, 1 Governo pud ema-
nare le disposizioni che si rendono necessarie per adatfare
tale fecge alle particolari esigenze della procedura di va}o—
rizzazione,

L'Uficio delle Valorizzazioni deve tentare di raggiunge-
re un'amichevole composizione tra le parti, finché Yinsuc-
cesso della procedura non diviene nettamente evidente.

CAg 74

Contro la sentenza del’Ufficio delle Valonzzaziom &
ammesso un ricorso immediato: del ricorso decide la Corte
& Appello regionale (Landesgericht); contro la sentenza di
appello & ammesso ricorso alla Cassazione regionale (Ober-
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landesgericht} per violazione di Ierge. La Cassazione regio~
nale non pud conoscere Papplicazione delle disposizioni de-
gli art. 8 (1° paragrafo), 15, 34, 52, ricuardanti la modifi-

cazione dei tassi normali di valorizzazione in considerazione

di particolari difficoltd economiche.

Contro la sentenza dell'Ufficio delle Valorizzazion puo
essere presentato ricorso immediato all’ultima istanza, omet-
tende [istanza intermedia, purche si provi con alto scritto
che la controparte & consenziente.

byt 75

Una valida sentenza dell’ Utficio delle Valorizzazion: &
vmcofante per le autorith giudiziaric ¢ amministrative. Sulla
base di una valida decisione dell' Uffcio delle Valorizzazio-
ni concernente le spese giudiziali e quelle questioni per cul
PUfficio & stato investito di competenza arbitrale; o sulla
base di una tramsazione rageiunta dalle parti di fronte al-
P'Ufhcio, st applica 'esecuzione forzata secendo la proce-
dura civile.

L. Ufficio - deﬂe Valorizzazioni preieva una tasca e ri-
partisce le spese tra le parti secondo equith. Il Governo &
~autorizzato ad emanare precise disposizioni in materia,

Aat 77

Questo articolo regola la sospensione della procedura &
fronte alla Maguistratura Civile, ogniqualvolta la decisione
dipenda dal livello della valorizzazione &i une dei dinitt
contemplati nej precedenti art. 4-6! e nell’art. 64 (riguar-
dante le Casse d: Pensioni gestite dane aziende a fa\rore dei
&p\.ndﬂntx) .
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DODICESIMA SEZIONE '
DISPOSIZIONT FINALI E TRANSITORIE

o . Axt, 78 _

‘Una valorizzazione a-norma della presente legge si ve-
rifica anche quando il creditore ha ricevuto la. prestazione
dopo il 13 febbraio 1924. La valorizzazione st applica an-
che nel caso che la prestazione sia stata effettrata in base
ad una decisione giudiziaria.

o _ Art. 79

La legge esclude che chi amministrava il patrimonio al-
truz, o chi ha altrei fornito consigli e informazioni, possa

esser tenuto responsabile se fondandosi sulla legislazione

giurisprudenza esistente non ha fatto i contt con le norme di
valorizzazione oggi introdotte.

Arxt. 80-81

. Questi articoli dispongono le condizioni di- vahidity dei
bilanci delle societd, per quanto si riferisce alle poste valo-
rizzate dalla presente legge. I bilanci formati prima che la
legge entrasse in vigere conservano in principio la loro va-
lidith. Precise dispesizion; sono fornite per la successiva iscri-
zione {ed il regolare ammortamento) in bilancio degli im-
porti valorizzati dalla presente legae, '

Art. §2-83
- Diispesizioni per régolare 1 procedimenti gia in corse ai-
Pentrata in vigore della presente legge.

_ Art. 84-85 |
Questi articoli s riferiscone alla posizione di quei biso-
gnost assistiti 1 quali vengano a beneficiare di valorizzazioni
disposte dalla presente legge (nonchd dalla legge emanata
1o stesso giorno sui titeli del debits - pubblice).” Al di sottn
i uni certo impotto annuo, le entrate nsultanti dalla valoriz-
zazione non pregiudicano il titolo all’assistenza.

——



Art. 86

Valorizzazioni in favore di cittadini stranieri: il Cover-
no & autorizzato ad Imporre un itrattamento discriminatorio
per 1 cittadini di quegli Stati che, in materita di valorizza-
zione, riservano ai cittadini tedeschi un trattamento pilt sfa-
varevole che ai propri. .

Quande una legislazione straniera in materia di valoriz-
zazione escluda per i cittadini tedeschi diritti maggior di
atelli che essi avrebbero secondo la legge tedesca, il Go-
verno & autorizzato a rispondere con una discrimmazione
della stessa specie. ' . -

Tl Governo & autorizzato infine ad escludere che la va-
lorizzazione avvenga in favore dei cittadini di quegli Stats,
la cui legislazione non riconosce un diritto alle valorizzaziont.

Axt. 87

Sono impregiudicati i diritti e facoltd derivanti dagh ac-
cordi interpazionali o dalle norme interne emanate in esecu-

zone degli stessi {73).
- Axt, 88

La legge entra i vigore il 15 Luglio 1925 {ciot il gior-
no antecedente all’emanazione; la pubblicazione, come st ve-
de, segue di un giorno l’emanazione). '

Il Governo riceve vasti poteri ai fini dell’esecuzione della
legge, tra cui il potere di adattare le pratiche di registra-
zione ipotecaria; di regolare compensazioni ed eventuali pre-
stazioni in naiura tra le parti di un rapporto valorizzato,
etc. efe.

{73} Facciamo notate che in_quesi tutli i paest vincttori o neutr il problema
della valofizzazione éra sconoscitto; e che quindi i poteri previsti all'eltimo
capoverso del précedente art. B6 erano susceitibili di colpire particolarmente i
cittading di ques paesi. Ma un simile trattamento & appunto escluso daglt impegni
mternazmonali, imposti alla Germania con le condizioni di pace. ;
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CONSIDERAZIONI FINALI







LA REVISIONE DEI DEBITI: FATALI
DILEMMI DI OGNI SOLUZIONE LEGISLATIVA

Le esigenze cui la Aufwertungsgesetz diede una rispo-
sta, nelle grandi linee non certo irragionevole, si possono rias-
sumere come segue:

— dal punto di vista della giustizia e della morale, si trat-
tava di rispettare il principio della buona fede. Questa for-
mulazione & piuttosto vaga, ma acquista forse qualche mag-
glor concretezza se diclamo che si trattava di ripartire «equa-
- mente» tra debitori e creditort i sacrifici derivanti da un
evento di forza maggiore, quale era stata I'inflazione.

. — Dal puntc di vista dell’efficienza economica nazionale,
sl trattava anzitutto di toglier di mezzo quella paralizzante
incertezza che si trascinava dal giorno in cui la misura degh
obblighi gravanti sui debitori di marchi carta era stata po-
sta in dubbio. Tale incertezza avrebbe potuto bensi venir
superata da gualsiasi chiarificazione legislativa, fosse pure
una legge ché negasse la revisicne dei debiti; ma entravano
in considerazione anche alire esigenze economiche, le quali
irvece avrebbero potuts essere soddisfatte soltanto ricono-
scendo una valorizzazione del debiti deprezzati. In primo
luogo una simile valorizzazione appariva necessaria per re-
staurare la fiducia nel credito. Si pensi agli 1mmani saciifics
che tutti 1 governi del recente passato sono staii disposti a
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fare sull’altare della « fiducia », per es. in materia di parita
- monetarte, dove quel motivo ¢ stato spesso mvocato per giu-
stificare le piu azzardate rivalutazioni. Nel caso tedesco,
poi, l'inflazione aveva delerminatoc gravissime carenze sul’
mercato del risparmio, e, sebbene tali carenze avessero co- -
minciato ad attenuarst dal 1924, erano ancora risentite come
un preoccupante ostacolo alla ricostruzione (74). Possiamo
immaginare, d altronde, che una revisione der debiti deprez-
zati dovesse apparire conforme anche all'ideologia economi-
ca prevalente, in quanto tale ideologia presuppone che or-
dinamento economico proporzioni le entrate di ciascun sog-
getto alle prestazioni da esso fornite (73} e, dopo che il de-
prezzamento aveva alterato questa proporzionality, si trat-
‘tava appunto di ristabilirla. Per concludere in termini gene-
rali: vi erano categorie di persone umanamenie rispettabili,
economicamente efficienti e, sopratutto, politicamente influen-
ti che si trattava di non sacrficare. _ .
D’altra parte, quanto pilt la legge avesse preteso dai de-

bitori per venire incontro alle esigenze dei creditor, tanto
pitt avrebbe rischiato di: :

— commettere imquzta contro i debitori stessi. Non in tutti
i casl, infatti, pud teggere la presunzione che gli impieghi
del danaro del creditore, fatti dal debitore, siano andati
inmuni essi stessi dal deprezzamento monetario.

~—  Enunciare pretese che nessuno avrebbe potuto seddisfa-
re, nella misura In cul queste pretese andavano oltre 1 limiti
di solvibilita del debitore stesso.

4 .

74) Dacperc (p. 90} constatava nel maggio 1923 che i depositi ed altri
contl creditori delle banche tedesche avevano ragglunLo approssimativamente 1
5 miliardi: notevole progresso rispetio al 1/2 miliardo ¢ui ammontavano allz fine
del 1923. Ma per raggiungere un fivello «<normale » avrebbero dovuto essere sui
12 miliardi {erano infatti tra 9 ¢ 10 miliardi prima del T914). I depositi presso
le casse di risparmio confederate nefla « Deutsche Girocentrale » avevano rag-
giunto i} miliarde ¢ mezo. Alla fine del 1923 erano stati appena 100 milion:.
Ma prima del 1914 erano pin di 20 miliardi,

(73) Proprio la Germania & stata la patria, nelle ultime generazioni, dei piu
appassionati teorizzatorl di questa ideologia: basti ricordare Wilhelm Roepke.
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Rovinare e paralizzare le cateporie economicamente pti
efficienti, a profitto di categorie relativamente pil inerti dal
punto di vista dell’economia. L.a categoria degli imprend:-
torl, p. es, ¢ di regola prevalentemente debitrice; mentre
tipico creditore & il « rentier ». ‘

Contrariare una categoria politicamente influente. Nel
caso tedesco, basti ricordare gli agrari, fortemente gravati
di ipoteche (in loro favore la nuova legge dovette accor-
dare la «riduzione » della valorizzazione in caso di deter-
minate difficoltd economiche nonché la possibilita di diffe-
rire 'esecuzione forzata).

Per tutte queste ragioni la Aufwertungsgesetz tedesca
(come pure le corrispondenti legai di altri paesi) ha dovuto
disporre minutissime discriminazioni tra le varie categorie di
debiti e lasciare inoltre, per il trattamento di clascuna ca-
tegoria, ampi margini di elasticith. Ma le sottili distinzioni
lella legge ed i larghi poteri discrezionali ammessi per la
sua attuazione dovevano lasciar libero campo a:

--— un'ondata di litigiosith: basta il compendioso rassunto
della legge, che abbiamo fornito nel capitolo precedente,
per far capire come la legge abbia costituito una provviden-
za per gli avvocati;

— malcontento politico provocato dal senso d'incertezza;
— paralizzante incertezza nelle relazioni economiche.

Questi fenomeni, come sappiamo, appartengono alla se-
rie di quegli inconvenienti che la legge di valorizzazione
avrebbe dovuto superare. Ma era fatale che gli stessi feno-
meni si ripresentassero anche dopo la legge (e, In parte,
proprio per effetto della Jegge). Le testimonianze dell’epoca
ne accusano la presenza: i commentatori piu benevoli am-
mirano la legge per il modo comé essa ha tagliato il nodo
gordiano, ma di solito aggiungono la Glosofica constatazione
che le parhi interessate, naturalmente, sono rimaste tutte

scontente. Altri, come SCHACHT (pp. 228 sqq.), g~
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dicano la legge «assurda ». Lo stesso SCHACHT precisa

cosi la sua tesi al rignardo: « In contrapposto a siffatta con-

cezione, ful sempre fautore del criterio della cosi detta va-

lerizzazione sociale, vale a dire di un indennizzo a favore
del piccolo redditiero e risparmiatore depauperato dall'in-
flazione, indennizzo da erogarsi con fondi statali, fossero que-
sti da ricavare mediante un tributo particolare di rivaluta-
zioni o da alire fonki ». Attirlamo ['attenzione sull’attes-
giamento di SCHACHT: non tanto sul giudizio di « assur-
dita » net riguardi della Aufwertungsgesetz, che a noi sem-
bra eccessivo; quanto sulla soluzione alternativa da lui pro-
pugnata, la quale — in una materia talmente problematica
— ¢l sembra essere almeno cosi raglonevole come la solu-
zicne imposta dalla legge e probabilmente piti semplice (76).

_ (76} In vista dei delicati compiti che sl assunse invece la Aufwertqus asetz,
resta da nlevaz‘e la peculiaritd del meccanismo Dredlsposto per r altuazmne Come
ahbiamo visto nel capitolo precedente, per risolvere i casi concreti la legge in-
traduce alcune procedure speciali, che “richiameno in certl trattl le forme del
diritto amministrativo e che, data la natura stessa del problema della valorizze-
zione, sembreno garantive maggior praticitd che una procedura ordinaria.
Aggiungiamo infine, per completare le informazioni che precedene, anche
un richiamo alla ricea Eeglslaz;one & regolamentazione che dovette essere ema-
nata per compiere | opera della Aufwertungsgesetz. L. edlzxone 1927 del commen-
“tario di QUASSOWSK! alla Aufwertungsgesetz coﬂtempxava gid sedici ordinanze
det Reich emanate in esecuzione della legge fino al 28-2-1927; une huova }egge

del Reich in data 9-7-1927 e le successive interpretaziom autentlche e in pilt

anche una massa imponente di legislazione prussiana.
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IL

LA MORALE APPRESA
DAI CREDITOR] TEDESCHI

Come abbiamo visto, il trattamento concesso ai creditor
di marchi carta dalla prima ordinanza di valorizzazione poté
essere, sotto alcumi aspetti, migliorato dalla Aufwertungsge-
setz, la quale elevd in particolare il « tasso normale mas-
simo di valorizzazione per le ipoteche » dall'iniziale 15%
ad un definitivo 25%. Ma della valorizzazione al 100%
del valore oro non si parla per nessuna categoria di debiti,
salvo che per un caso eccezionalissimo (ultimo capoverso
dell'art. 10} in cui la legge ha voluto precisare i1 divieto
che tale 100% sia superato, senza peraliro dar motivo di
pensare che possa in pratica venire raggiunto. Sopra quel
25%, che viene accordato per una certa categoria di debiti
ipotecari, la legge non si spinge in sostanza per nessuna altra
categoria di debiti; ne rimane anzi generalmente molto al di-
sotto (15% per una certa categoria di obbligazioni indu-
striali e tassi spesso praticamente assai minori per tutte le
altre categorie di debiti, in cui la valorizzazione & determi-
nata da un «piano di ripartizione »). Non bisogna poi di-
menticare che il raffinato sistema di distinzioni e sottodistin-
zioni contenuto dalla legge comporta molte deviazioni da .
quei modesti « tassi normali », deviazioni generalmente fa-
vorevoli al debitore (cosi, per le stesse ipoteche, 'art. 8 ri-
duce il tasso a 15%). E non bisogna neppure dimenticare
che Ia moratoria legale disposta a favore di molte categorie
~ di debitori viene a falcidiare ulteriormente il valore atiuale
del credito rivalutato. Non parliame poi di tutli i casi in cui
* la valorizzazione legale & senz'altro esclusa (p. es. depositi
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bancar). E inutile soffermarsi su questo. quadro, che gia ri-
sulta chiaramente dal compendic della legge fornito nelia
parte precedente.

. Lie constatazioni che precedono non sono affatto in con-
frasto con la constatazione di LEVINSOHN (p. 276),
che additava la grandiosith dell’esperimento di ridistribuzio-
ne delle ricchezze attuato dalla Aufwertungsgesetz tedescs,
~ Possiamo immaginare, infatti, che le disposizioni concernen-
ti le ipoteche abblano originato da sole crediti legahi per
forse una decina di- miliardi-oro: programma di redisiribu-
zione indubbiamente immane. I} fatto era proprio questo:
il programma pit immane di riaggiustamento dei rapport:
privatt, che il legislativo sia stato in grado di imporre, arri-
vava a riparare le perdite dei creditori solo per un 25% o
meno; i creditori di marchi carta dovevano rassegnarsi ad
aver perduto almeno il 75%, menire la perdita media m-
flitta all'economia nazionale dall’inflazione era certo molto
minore di quella che rimaneva addossata ad essi. I crediton
tedeschi hanno cioé imparato a loro danno che non c’é da
far conto che i dislivelli individuali prodotti dall’inflazione
siano sanati per incanto di legge. Leggi anche pit favore-
voli verso i creditori che la Aufwertungsgesetz si potrebbero
bensi immaginare in altre circostanze, ma una legge che ar-
rivi addirittura alla riparazione piena sembra fatalmente im-
praticabile in ogni caso. ,

Un'altra cosa hanno imparato i creditort tedeschi: che
la percentuale del credito-oro recuperabile da parte loro in
forza della Aufwertungsgesetz risultava assai diversa a se-
conda di molteplici circostanze, Non richiameremo i nume-
rosi tipi di distinzioni, che emergono dal compendio della -
legge fornito sopra; sottolineeremo solo uno del vari critert
cenerali cui tali distinzioni si jspirano. E’ il criterio che la
valorizzazione delle singole categorie di debiti sia pii ©
meno elevata, a seconda che la rispettiva categoria - debitrice
sia andata pilt o meno immune essa stessa dalle perdite del-
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inflazione. ¥Juesta Hifferenziazione nel trattamento « so-
stanziale » dei creditori — trattamento dipendente dalla po-
sizione del debitore — & il portato fatale di qualsiast legge
di valorizzazione, che non si ponga sul piano della « valonz-
zazione sociale » propugnata da SCHACHT.

Il creditore tedesco ha poi imparato, tra 1'altro, che I'aver
usato 'accortezza di non dichiararsi soddisfatto dei rimborsi
in marchi carta (quando tali rimborsi” avevano tuttavia per
legge potere liberatorio} produceva 1 risultati sperati e dive-
niva un titolo alia valorizzazione in forza delle norme suc-
cessivamente introdotte. '

Il sapore comune alle due constatazioni che abbiamo or

ora riportato era ed’unque questo:
— anche tra gli stessi malcapitati creditort di marchi carta
la protezione retrospettiva a norma di legge, quando infine
fu ottenuta, non cancello ogm differenza; e meglio proteti:
dalla legge vestarono proprio quelli che meglio si erano pre-
ventivamente difesi in céa di falio per conto proprio. Un pa-
gamento in marchi carta rifiutato in tempo valeva di nuove
qualche marco oro; le somme investite presso debitori tal
da aver superato brillantemente I'inflazione (p. es. mutw
ipotecari concessi all’agricoltura) venivanc rivalutate piti del-
le somme affidate a quelle categorie i, debitori che costi-
tuiscono le vittime designate dell’inflazione (p. es. normah
depositi a risparmio e polizze di assicurazione).

E non dimentichiamo qual’d il sapore pitt generale di

tutte quante le constatazioni che abbiamo raccolte in questo
studio:
— una legislazione riparatrice pud bepsi attenuare gh svan-
taggi dei crediti-carta rispetto agli investiment: reali ed ai de-
hiti «stabili », ma resta per forza sempre lontana dal can-
cellarhi. Quali fossero 1 crediti « stabili » che servirono ai cre-
ditori tedeschi per eludere il deprezzamento monetario, &
stato gia lungamente illustrato nelle parti precedenti.
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