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DeurscHE BUunNDESBANK (a cura di), Economia e finanza in Germania 1876-1948,
Cariplo-Laterza, Roma-Bari, 1988, pp. XVIII-502.

Questo libro raccoglie buona parte dei saggi contenuti in un pregevole volume
curato daila Bundesbank dal titolo Wirhung und Wirtschaft in Deutschland 1876-
1975, uscito in Germania nel 1976. In esso sono contenuti 10 saggi che coprono il
periodo che va dalla fondazione della Reichsbank fino alla riforma monetaria del
1948,

Gli autori dei saggi sono tutti noti studiosi tedeschi di storia economica. L'ac-
cento del volume & posto pilt sulle questioni monetarie (Wihrung) che su quelle reali
(Wirtschaft), come suggerito dall’ordine in cui appaiono i due termini nei titolo in
tedesco,

L'iniziativa della traduzione in italiano & encomiabile per var motivi, Innanzi-
tutto la storia monetaria tedesca del periodo che val dal 1876 al 1948 & certamente fra
le pilt interessanti, Dopo un lungo periodo di stabilitd monetaria ed elevata crescita
economica durato fino alla prima guerra mondiale, si ebbe un periodo di disordini
monetari culminati nell’iperinflazione dei 1919-23. Anche la depressione del 1929-32
fuin Germania piit severa che nella maggioranza dei paesi europei e certamente portd
* sconvolgimenti politici molto pilt tragici. In secondo luogo la lettura de! volume &

‘ Pme.'anf:he per chi non si interessa direttamente di storia economica tedesca, poiché

Lontiene analjsi e giudizi importanti ¢ fondamentalmente corretti, sul funzionamento
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del tallone aureo, sulle cause delliperinflazione ¢ della grande depressione mondigle
degli anni trenta. Va ricordato, infine, che Iinteresse da parte degli studiosi jtaljap;
dei fenomeni monetari tedeschi ¢ stato in passato notevole, come testimonia I'ampia
opera di Bresciani-Turroni, ed & lodevole mantenere viva questa tradizione.

Gli storici economici chiamati a raccolta dalla Bundesbank per contribuire g
vdmwﬁmodeummmﬁnm&mmk%mmmnmvﬂmmndememMMﬁm
formalizzare le ipotesi avanzate per mezzo di singole equazioni o modelli ¢ ¢;
verificare con metodi econometrici la validith delle ipotesi stesse. Cid non vy
interpretato come una critica, ma come una semplice constatazione di fatto. Draltra
parte I'approccio tradizionale alla storia economica ha anche il vantaggio di essere piir
facilmente accessibile ad un pubblico pit largo che non la “nuova storia economica™

Un altro elemento comune a tutti i saggi del libro & 'importanza attribuita dai
vari autori alle cause di ordine monetario-bancario rispetto a queile reali-strotiural;
nella spiegazione dei maggiori disordini cui & stata soggetta l'economia tedesca
durante il periodo di analisi. Mi riferisco in particolare alla spiegazione della caduta
del livello mondiale dei prezzi fino al 1895-96 e della successiva ripresa fino alla prima
guerra mondiale (Borchardt), alla spiegazione dellinflazione bellica e della iperinfla-
zione post-bellica del 1919-23 (Neumark, Haller, Pfleiderer) ed alla spiegazione della
grande depressione degli anni trenta (Haberler-Stucken). In questo senso, il volume
si ricollega sia alla storia monetaria degli Stati Uniti di Friedman e Schwartz, sia
all'impostazione teorica della Bundesbank dalla sua creazione nel 1957 ad oggi.

I saggi non sono tutti di eguale interesse. Non necessariamente per colpa degli
autori, ma semplicemente perché i periodi non si prestano tutti in egual misura a
generazioni e conclusioni di rilievo. Per questo motivo e per motivi di spazio mi
concentrerd soprattutto su alcuni. .

Il primo saggio di Knut Borchardt copre gli sviluppi economici e monetari del
periodo che va dalla fondazione della Reichsbank fino allo scoppio della prima guerra
mondiale. Con particolare attenzione sona trattate le varie fasi che pertarono, dopo
Uunitd e la vittoria tedesca sulla Francia al passaggio del sistema monetario tedesco
dalia base argentea a quella prevalentemente aurea, ed alla creazione della
Reichsbank. Dopo inizio delle operazioni da parte della Reichsbank, il primo
gennaio del 1876, altre banche di emissione continuarono a coesistere al suo fianco
fino al 1944, ma in numero via via decrescente e sempre in posizione subordinata.

L'obiettivo prioritario e quasi esclusivo della Reichsbank era il mantenimento
della convertibilit interna ed esterna in oro dei biglietti emessi. Borchardt osserva
giustamente che questa politica garantiva sia la stabilizzazione del ciclo economico,
sia della bilancia del pagamenti, in quanto nelle fasi di espansione del ciclo quando il
rapporto di liquidith (oro/biglietti emessi) diminuiva la banca aumentava il tasso di
sconto.

Di tanto in tanto la Reichsbank modificava anche i punti di importazione ed
esportazione dell’oro, soprattutto facendo prestiti senza interessi agli importatori o
aprendo sportelli pilt vicino o pilt lontano dalla frontiera. In generale, secondo
Borchardt, queste misure ebbero poca efficacia anche perché gli altri paesi facevane
la stessa cosa. L'esattezza di questa conclusione & confermata dal fatto che Somma-
riva ed io spieghiamo in modo soddisfacente con metodi econometrici i flussi
internazionali di oro della Germania senza dover fare ricorso a variabili di comodo
che riflettano i tentativi di interferire con i punti dell’oro {Sommariva e Tullic 1987).

I cicli congiunturali furono fra il 1880 e il 1913 soprattutto “crisi di crescita”. Solo
nel 1891 e net 1901 vi fu una contrazione del prodotto reale. Le crisi finanziarie
aumentarono nei decenni precedenti lo scoppio della guerra mondiale. Un fattore che
contribul a questa instabilitd furono le bassissime riserve liquide delle banche
commerciali. La Reichsbank cercod, ma senza successo, di convincere le banche a

RECE

porrz
Bore
spes:

llimg
1ante
bilar
nel
comi
peric
prin

allo:
dau
(Rei
cons
enire
fTess:
fisca
non -
allai
di B
cicle

posi:
dovx
men
tutta
indif
impc¢
dei ;
dimc
'ecc

Fran
I'ipe

prot
citar,
andz
il liv
scesc
vole

non

infla
mon
nom
ritor
quar

calee
belli
risul




&

1ICHE - N. 3/1989 RECENSIONI 401
yressione mondiale ‘ portare il coefficiente della riserva obbligatoria al 10%. Nel complesso, conclude
:gli studiosi italiani : Borchardt, “i veri problemi dell’epoca non sono poi cosi distanti da noi come molto
testimonia 'ampia f spesso pud sembrare”.
1 tradizione. Un punto a mio avviso importante, su cui Borchardt non si pronuncia, &
per contribuire al I'importanza dell’espansione delle esportazioni della Germania come causa concorni-
volume tentativi di tante della prima guerra mondiale (De Cecco 1973). Borchardt rileva soltanto che la
ni o modelli e di bilancia commerciale era in disavanzo strutturale ¢ che il saldo delle partite correnti,
esse. Cid non va nel complesso sempre attivo, andava perd declinando, Tuttavia, la penetrazione
1¢ di fatto. D'altra commerciale tedesca nei maggiori paesi industriali aumentd notevolmente nel
taggio di essere piu periodo ¢ la quota delle esportazioni tedesche sul totale delle esportazioni dei
storia economica”. principali paesi aumentd, mentre quella inglese, francese e italiana diminui.
anza attribuita daj 1l secondo saggio, di Fritz Neumark, tratta della politica finanziaria tedesca fino
lle reali-strutturali allo scoppio della prima guerra mondiale. La politica fiscale tedesca era caratterizzata
economia tedesca da un elevato grado di federalismo con una egemonia prussiana. Il Governo federale
zione della caduta (Reich) era nettamente subordinato agli stati membri (Lander). Cid ebbe notevoli
‘¢sa fino alla prima conseguenze per il finanziamento della prima guerra mondiale, poiché le maggiori
:a ¢ della iperinfla- entrate del Reich, quelle derivanti dai dazi doganali, crollarono, e lo strumento
1 spiegazione della flessibile dell'imposizione diretta era fermamente in mano ai Lander. La politica
¢ senso, it volume tiscale tedesca era improntata alla teoria che il bilancio dovesse essere in pareggio e
in ¢ Schwartz. sia non vi era intento social-redistributivo. Inizialmente vi fu anche una forte opposizione
1 1957 ad oggi. alla introduzione delle imposte sul reddito che fu possibile vincere solo dopo il ritiro
1te per colpa degli di Bismarck dalla vita politica, Infine non vi era alcun intento di stabilizzazione del
in egual misura a ciclo tramite la politica fiscale. .
otivi di spazio mi Circa le cause della iperinflazione tedesca, sia Haller che Pfleiderer prendonc
posizione a favore della tesi sostenuta anche da Bresciani-Turroni che essa fosse
ici e monetari del : dovuta al’enorme aumento della spesa pubblica del periodo bellico ed al finanzia-
della prima guerra ] mento quasi esclusivamente con mezzi monetari di quest'uftima. Essigiconoscono
= portarono, dopo tuttavia che crisi dei cambi e disavanzi di bilancia dei pagamenti possano avere effetti
nonetario tedesco ¢ indipendenti sull’inflazione e che le riparazioni di guerra abbiano svolto un ruolo

importante sia nelle ricorrenti crisi di sfiducia nel marco sia nell’indebolire la volonta
dei governi tedeschi dell’epoca di resistere all'inflazione con Iintento implicito di
dimostrare al monde che le riparazioni rappresentavano un peso eccessivo per
I'economia tedesca.

Alla fine della guerra lo squilibrio monetario non era molto pilt grande che in
Francia e in Gran Bretagna ed & legittimo chiedersi se fosse stato possibile evitare
Tiperinflazione, nonostante I’eccesso di liquidita ereditato dalla guerra e nonostante il
problema delle riparazioni. A mio avviso sarebbe stato possibile, e i due lavori sopra
citati non mettono sufficientemente in luce il fatto che alcune occasioni preziose
andarono perdute. La prima si presentd nei 12 mesi fra meta 1920 e meta 1921 quando
il livello dei prezzi mondiali scese notevolmente e il livello dei prezzi in Germania
scese leggermente. La Reichsbank avrebbe dovuto sfruttare questo momento favore-
vole per cercare di ridurre I'enorme eccesso di moneta in circolazione, che il pubblico
non aveva speso soltanto per via della notevole inerzia con cui le aspettative di

_flazione si erano adeguate fino al quel momento. In altre parole, la creazione di
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ﬂf_)m?'fﬁ‘{i if Tmoneta fino a quel momento era stata di gran lunga superiore all'aumento del reddito
wriabili dJ_co 0 Bominale, e cid era reso possibile dal fatto che il pubblico ancora si aspettava un
va ¢ Tullio Atorno almeno parziale del livello dei prezzi verso quello pre-bellico. La quasi

di c_rt_ﬁdm" i quarantennale esperienza del tallone aureo era ancora viva nel ricordo della gente.
e cris1 unst 1 L"'i_seanda occasione mancata si ebbe invece nel 1922, quando secondo i nostri
g calcoli il disavanzo pubblico era sceso, nella media dell’anno, dal massimo post-
di 33.9 per cento del prodotto netto a solo il 6,2 per cento. Questo brillante
tato era stato reso possibile da una profonda riforma fiscale iniziata nel 1920.
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Invece la Reichsbank mantenne i tassi di interesse reali a livelli molto negativi e
finanzid senza limiti [a domanda di credito ad essa rivolta dal settore privato. Per tutto
il periodo della iperinflazione ta banca centrale aderi infatti alle teorie della “banking
school”, secondo cui era corretto e non inflazionistico scontare tutte le cambiali
commerciali portate allo sconto. Coerentemente con questa teoria la banca negd per
tutto il periodo che vi fosse eccesso di offerta di circolante, anzi essa sosteneva che vi
fosse penuria di moneta, poiché la quantitd reale in circolazione era in veloce
diminuzione, soprattutto dopo la prima meta del 1921. A fine 1922 il credito della
Reichsbank nei confronti del settore privato era di conseguenza salito al 29, 7 per
cento del credito al settore pubblico, contro lo 0.8 per cento a fine 1921

L’analisi delle varie fasi della iperinflazione fatta da Haller e Pfleiderer. nonché
le stime econometriche di Cagan, Frenkel ¢ Sommariva e Tullio, suggeriscono che le
aspettative di inflazione si adeguavano con estrema lentezza, gccezion fatta, forse, per
gli ultimi mesi del 1923, Si capisce percid perché i sostenitori della teoria delie
aspettative razionali si siano negli anni recenti accaniti a dimostrare che le aspettative
razionali sono compatibili, sotto determinate condizioni, con quelle adaitive (Sargent
e Wallace, 1973). Come sostenuto da Benjamin Friedman (1978), con la loro
dimostrazione Sargent e Wallace arrivano impiicitamente a negare I'origine mone-
taria dellinflazione in contrasto con la loro matrice monetarista. A me sembra che nel
complesso il contributo che i teorici delle aspettative razionali hanno dato alla
comprensione del fenomeno iperinflazionistico tedesco sia stato assai marginale. per
non dire del tutto fuorviante.

11 saggio di Haberler tratta delle origini della grande depressione mondiale degli
anni trenta. La convincente tesi di Haberler & che siano state soprattutto le carenze
istituzionali del sistema monetario internazionale, dei sistemi bancari nazionali e
grossolani errori di politica monetaria, a causare la erisi. Non sono tuttavia del tutto
d’accordo con lui quando afferma che le cause della crisi negli Stati Uniti furono
soprattutto interne. Egli tende a sottovalutare il ruolo svolto dalle massicce acquisi-
zioni di oro della Francia, iniziate nel 1929 che indussero sia gli Stati Uniti che la Gran
Bretagna a seguire una politica monetaria pit restrittiva di quanto avrebbero fatto
aitrimenti.

Gli ultimi quattro saggi coprono rispettivamente it periodo che va dalla stabilizza-
zione monetaria del 1923/24 fino alle prime fasi della depressione (Stucken); la crisi
bancaria del 1931 e la politica dell'occupazione fino al 1936 (Irmler); la politica
finanziaria degli anni trenta (Albert) e la politica finanziaria durante la seconda
guerra mondiale ed i successivi disordini monetari (Hansmayer e Laesar). Di partico-
lare interesse in quest'ultimo saggio & I'analisi della crisi che scoppid nel gennaio del
1939 fra la Reichsbank e Hitler e che portd alle dimissioni forzate di tutto il Direttorio

della banca. .
Per concludere, per Pampiezza dei temi trattati, per la profondita dell’analisi

per la rilevanza che le vicende economiche tedesche ebbero ed hanno tuttora per

I'economia (e la politica) mondiale, ritengo che questo sia un volume di estremo

interesse e notevole importanza.
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= (Sargent M. GaBBIANO, A. CALABRO, Da via Stalingrado a piazza degli Affari. La storia
n la loro dell’ Unipol, Marsilio, Venezia, 1988, pp. 148. .
ne mone-
a che nel Quella dell’Unipol & una storia, fino ad oggi aimeno, tutta interna al movimento
dato alla cooperativo. Le ragioni della sua nascita, avvenuta nel 1963 per iniziativa della Lega
inale, per Nazionale delle Cooperative - organizzazione cui fanno riferimento i settori laici e di
sinistra dello schieramento politico italiano - risalgono a scelte compiute nefl’imme-
liale degli diato dopoguerra, allorché si manifestd I'impegno della Lega stessa di promuovere e
e carenze costituire una compagnia di assicurazioni. Ma & dal seme del mutuo soccorso, gettato
1zionali e a partire dalla meta del secolo XIX dopo lo smantellamento da parte delle tendenze
. del tutto individualistiche Borghesi di ogni forma di associazionismo, che si possono far risalire
iti furono { motivi fondatori di un’impresa che intende porst al servizio dei lavoratori.
e acquisi- Non pud quindi stupire il sorgere di un’impresa assicurativa legata al mondo
e la Gran cooperativo, pud stupire semmai il ritardo con cui cid & avvenuto, spiegabile in parte,
ero fatto ) innanzitutto, con la scelta del movimento operaio italianc di puntare, in periodo
§ giolittiano, su imprese pubbliche (Istituto nazionale delle assicurazioni e Istituto
itabilizza- ; nazionale di credito alla cooperazione) e, successivamente, con la politica antidemo-
2); la crisi cratica del fascismo. Anche nel secondo dopoguerra, tuttavia, la cooperazione
a politica italiana ha indugiato nel tradurre in realtd la scelta dell’autonomia, accordandosi con
seconda 'INA, da un lato, e con la BNL (per una sezione di credito speciale per le
i partico- cooperative), dall’altro.
nnaio del Nel volume, agile e ben documentato, di Marcella Gabbiano e Antonio Calabrd,
Yirettorio si ripercorre la strada compiuta dall’'Unipol in un periodo (1963-1988) denso di

mutamenti economici e sociali, a partire dal difficile ingresso in un mercato assicura-
tivo dominato da potenti oligarchiec ¢ malregolato da una legislazione vecchia e
superata, fino alla recente entrata in Borsa sull’onda di una crescita che ha portato
l'azienda al sesto posto nella graduatoria delle maggiori compagnie nazionali.

Il primo decenmio & stato contrassegnato da rilevanti difficolta gestionali, nonché
d"l carenze patrimoniali e professionali. La crisi precipitd nei primissimi anni settanta.
L'Unipol giunse allora all'orlo del fallimento, dal quale fu risparmiata soltanto grazie
alla collaborazione internazionale: nel 1973, infatti, entrd come nuovo socio il gruppo
VOlksfijr_sorge, un colosso dell’assicurazione mondiale, legato ai sindacati e alle
. 0operative tedesche, che rilevd il 33 per cento del capitale azionario (quota poi scesa

ak 27,7 per cento).

. La npresa dell'Unipol & passata, dopo questo salvataggio, attraverso un notevole
Impegno Sfll piano sociale ed istituzionale — dalla campagna per il contenimento di
e tariffe, a quella per il controllo degli investimenti e per la disciplina del

'analisi &
.
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