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Nell'immediato dopoguerra, anche in Germania, le ammini-
strazioni comunali si trovarono bisognose di capitali per lo sviluppo
dei servizi pubblici e in genere per fare fronte alle cresciute esi-
genze della collettivita.

Data la impossibilita di sopperire a questi bisogni mediante di-
sponibilita interne, sorse la preoccupazione che i Comuni potessero
troppo largamente attingere al credito estero, col doppio danno di
ereare una concorrenza ai bisogni di capitale egualmente sentiti dalle
imprese private e di aggravarsi di debiti per spese non produttive o
almeno non indispensabili.

Percid il Governo germanico, sollecitato anche dalla Reichshank
(la quale si era preoceupata delle ripercussioni di un ricorso disor-
dinato al eredito estero sulla stabilita della moneta), emand una serie
di disposizioni dirette a regolare i prestiti esteri da parte dei Comuni
e delle altre entita territoriali.

Un primo deereto del Presidente della Repubblica, del novem-
bre 1924, subordiné la facolta di ricorrere a crediti esteri al con-
senso del Ministro delle Finanze. Questo decreto urgente venne poi
sostituito nel gennaio 1925 da un aceordo fra Governo e Stati, che
portarono alla emanazione di « Norme direttive per la concessione
aeli Stati, Comuni e Associazioni di Comuni, di crediti esteri », norme
le quali furono confermate dalla legze 21 marzo 1925. Tale legge
allarzh la portata del controllo, poichi si estese non solo all’esame
delle condizioni per la facolta di assumere il prestito estero, ma
altresi al controllo delle condizioni del prestito e specialmente per
quanto coneerne la costituzione di raranzie, la durata, 1 riscatti, ece.

La legze del 21 marzo e 'accordo sulle direttive sono tuttora
in vigore: le direttive venzono prorogate di tre in tre mesi e sono
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obbligatorie, se non interviene una denuncia da parte di qualche
Stato, quattro settimane avanti la scadenza. Secondo la legge il Mi-
nistro delle Finanze dell'Tmpero pud delegare ai Governi degli Stati
Pesercizio della funzione di controllo, ed in pratica tale delega venne
largamente esercitata. ma i Governi delesati debbono attenersi alle
direttive sopra menzionate. Nel caso di dubbio i Governi debbono
sentire il parere dello speciale « Ufficio consultivo pei crediti esteri ».

Questo Ulhicio si & trovato di fronte a speciali difficolia nel caso
di prestiti comunali collettivi ed ha provoeato delle modifiche alle
norme direttive nel febbraio 1926: queste modifiche furono appro-
vate in una Conferenza degli Stati del 10 febbraio 1926, e sono tut-
tora in vigore.

Quindi, o i crediti richiesti dai Comuni corrispondono alle con-
dizioni nettamente prevedute e il Governo dello Stato pud dare il
consenso: oppure esorbitano dai casi preveduti e =i rende necessario
il ricorso all’Ufficio consultivo.

II.

In Ttalia la materia & regolata dal R. D. 10 dicembre 1925,
n. 2162 che sottopone alla autorizzazione del Ministro delle Finanze
i prestiti all’estero di qualunque natura, contratti tanto da privati
quanto da Enti pubblici, quando la durata sia superiore ad un anno.

In Germania non venne prescritta ’autorizzazione pei pre-
stiti. privati per delle ragioni di principio; perché non si volle
— dopo la stabilizzazione della moneta — ristabilire delle misure
che avrebbero costituito un ritorno alle cosidette bardature di guerra.
Perd un certo controllo venne egualmente esercitato dal Ministro
delle Finanze del Reich pel faito che in certi casi sono prevedute
agevolazioni fiscali pei prestiti all’esiero. e tali agevolazioni ven-
gono concesse soltanto con espressa autorizzazione ministeriale.

In Ttalia i prestiti all’estero fruiscono delle larzhe esenzioni
fiscali stabilite dal R. D. 16 dicembre 1922_ n. 1634, ampliate dal
suceessive R. D. L. 10 settembre 1925. n. 1635, che concedono la
esenzione dall’imposta di R. M., dalla tassa di registro degli atti co-
stitutivi del prestito, dalla tassa di hollo per le cambiali di copertura,
dalle tasse ipotecarie, dalle tasse di quietanza e di negoziazione. Tali
esenzioni sono perd concesse subordinatamente a determinate con-
dizioni circa I'impiego dei prestiti, ¢ la natura delle aziende pei
quali il prestito deve servire: le norme per la concessione delle
esenzioni sono contennte nel Regolamento Ministeriale 16 febbraio
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1923, e le decisioni seno precedute dall’esame di uno speciale Co-
mitato presieduto dal Ministro delle Finanze e composto dal Diret-
tore generale del Tesoro e dal Direttore generale delle Tmposte
Dirette.

Rammentiamo anche che col R. D. 14 novembre 1926, n. 1973,
per facilitare le operazioni di credito all’estero nei confronti di im-
prese di nazionalith italiana la cui produttivita interessi notevol-
mente la situazione del lavoro e I'attivitd economica del Paese, il
Ministro delle Finanze fu autorizzato ad acquistare fino alla concor-
renza di 100 milioni di dollari. il ricavato in valuta estera prove-
niente da prestiti effettuati all’estero. ed autorizzato altresi a decre-
tare che il R. Tesoro si impegni a garantire alle aziende mutuatarie
lo stesso corso di cambio al quale furono rilevate le valute mutuare
per la divisa estera ad esse occorrenti per pagare la quota di am-
mortamento e gli interessi relativi alle operazioni di mutuo.

In Germania — come si & detto — le restrizioni agli indebita-
menti all’estero furono pift particolarmente sanzionate a carico de-
ghi Stati, Comuni e Associazioni di Cowmuni, per i prestiti contratti
all’estero tanto in valuta estera, quanto in valuta nazionale, Inoltre
venne ritenuta necessaria ’autorizzazione non solo pei prestiti di-
retti, ma anche per quelli indiretti, per esempio nel caso che un
Comune intervenisse a garantire un prestito.

E interessante esaminare quale & il contenuto delle direttive
applicate.

III.

In alcuni casi gli Stati possono coneedere le autorizzazioni senza
ricorrere all’Ufficio consultive. Tali casi riguardano:
a) i crediti all’estero a corto termine, ciod non superiori ad
un anno;
b) pei crediti a lungo termine guando la scadenza sia almeno
di dieci anni ¢ purché sia preveduta la possibilith di riseatto da parte
del debitore al massimo dopo cinque anni.
La durata superiore ai dieci anni (che perd non deve superare
i trenta) & richiede per non gravare troppo con la quota di ammor-
tamento: =i ritiene che nn ammortamento ripartito su un lungo nu-
mero di anni allevia il carico annuale, e ¢id rende meno oneroso il
prestito. Del pari si esige la elausola del riscatto almeno dopo cinque
anni poiché si vuole assicurare al debitore la possibilita di appro-
fittare di una eventuale non improbabile tendenza al ribasso dei
tassi d’interesse:

{
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¢) il prestito non deve oltrepassare per l'interesse il tasso
massimo fissato periodicamente dall’Ufficio consultive. Al principio
del 1925 1ale tasso era dell’8 9, ma in seguito si & attenuato, sopra-
tutto dopo la abolizione del divieto da parte del Governo inglese di
concedere prestiti all’estero. Da quel momento & cessato il mono-
polio dell’America, ¢ I"Ufhicio consultive al principio del 1926 ri-
dusse il tasso massimo al 7 9%; :

d) altra delle condizioni sostanziali & lo scopo del prestito.
E assolutamente vietalo ai Comuni, come agli Stati, di assumere pre-
stiti per sovvenire aziende private. Inoltre il prestito deve essere
riservalo a scopi produttivi. Il significato del termine «scopi pro-
duttivin & definito nel senso che i capitali devono essere destinati
alla creazione o sviluppo di impianti produttivi eapaci coi loro pro-
venti di assicurare il servizio degli interessi & dell’ammortamento del
prestito, senza che ne derivi un onere per il Comune assuntere.
Inoltre si esige che i fini di produttiviti non rispondano soltanto a
interessi locali, ma costituiseano un interesse consono allo sviluppo
della economia generale del Reich. Infine si esize che le spese ab-
biano un carattere di necessita. cioé che non poOssano essere riman-
date ad epoca posteriore, quando pud ritenersi che si sarebbero po-
tute compiere con le risorse interne:

e) I'ultima condizione per detti prestiti & che non siano assi-
stiti da aleuna forma speciale di garanzia. e che non si colleghino
eon altre operazioni, come, ad esempio, 'acquisto di macchinari, »
la vendita dei proventi delle aziende sovvenute, ecc.

V.

Se le condizioni menzionate in precedenza non sono completa-
mente soddisfatte, per stipulare il prestito occorre ricorrere all’Uf-
ficio consultivo, il quale & composto di cinque periti nominati dal
Ministero delle Finanze ¢ dell’Economia Nazionale del Reich, dal
Direttore della Reichshank, e due dagli Stati. Nel Comitato inter-
viene il rappresentante dello Stato richiedente. Presiede il perito
designato dal Ministro delle Finanze del Reich. e 1"Ufficio risiede al
Ministero delle Finanze.

. anche preveduto I'appello econtro le decisioni del Comitato
consultivo, ad wn Comitato superiore composto dei rappresentanti
di tutti gli Stati, che votano disponendo di un numero di voti eguale
a quello stabilito pel Reichsrat: ma in pratica non =i & mai verificato
alenn appello.

=
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Il totale dei prestiti esteri richiesli, consentiti ed emessi su pa-
rere del Comitato consultivo dal gennaio 1925 alla fine settembre
1926 & il seguente:

Domandati Autorizzati Emessi
1) prestiti comunali ., o RM. 891.178.420 461.365.200  459.828.0{0
2) prestiti degli Stati . . . . 464.508.000  409.200.000  409.200.000
3) prestiti agricoli . . . . . 115.000.000 115.000.000 115.000.000

4) prestiti per imprese industriali 238,500,000 213.300.000  213.330.000

Le domande di prestiti comunali, che sono state le piu impor-
tanti, vennero quindi ridotte del 48 9 eirca. I prestiti comunali si
riferiscono per 277 milioni al 1925 e per 184 milioni al 1926. I pre-
stiti degli Stati per 138 milioni sono del 1925 e per 271 milioni
del 1926.

N

Le caratteristiche dei prestiti autorizzati, in base alle direttive
dell’Ufficio consultivo. sono le seguenti:

Durata del prestito. — Da un minimo di 10 a un massimo di
30 anni. In generale la durata & di 20 o 25 anni. Considerando che,
essendo i prestiti emessi sotto la pari, la durata influisce sul carico
del prestito (per effetto della ripartizione del disagio su un periodo
corrispondente), si sarebbe dovuto dare la preferenza a prestiti a
lunga scadenza. Perd I"Uflicio ha osservato che non esiste alcuna si-
curezza che in effetto il prestito non sia riscattato avanti la scadenza,
¢ cio tanto pin in vista di possibili attenuazioni del tasso d’inte-
resse che renderebbero conveniente tale riscatto. Per questa ragione
I’Ufficio ha ritenuto che la base normale della durata dovesse aggi-
rarsi fra i venti-venticinque anni.

Possibilita di rimborso anticipato. — Npn vi & prestito che
possa essere riscattato prima di cinque anni. Qualche prestito con-
templa il riscatto solo dopo dieei anni. L'Ufficio ha sempre richiesto
che esistesse la clansola di riseatto.

Oneri speciali. — L’esame dei contratti ha rilevato che spesso
coutenevano oneri speciali pel debitore che I"Ufficio ritenne non con-
venienti, e percio ne fu richiesta la soppressione o la modifica. Fra
questi oneri accessori non approvati vi sono i seguenti: I'impegno
di aequistare merei; I'impeeno di vendere i prodotti: 'impegno di
ricorrere al medesimo prestatore per eventuali ulteriori prestiti (que-
sto impegno venne riconoscinte solo entro certi limiti di tempo. tali
da non compromettere la liberta del debitore).

GCaranzie reali. — Tn genere 1"Ufficio si & mostrato contrario
allz concessione di garanzie reali, quando non si trattasse di prestiti
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avenli un carattere industriale o agricolo. Fu quindi rifiutata pei
prestiti comunali sembrando inconciliabile con la gualita di ente
pubblico del Comune il vincolo di particolari proprieta per un pre-
stito estero. Inoltre parve meno opportuno di creare una concor-
renza a danne delle imprese private concedendo ai Comuni la pos-
sthilitai di accordare garanzie ipotecarie che naturalmente avrebbe
influito nel dare una preferenza assoluta ai prestiti comunali ri-
spetto aghi altri. Fu perd ammessa la clausola che assicura al pre-
stito la garanzia reale nel caso che venisse concessa ad un altro sue-
cessivo prestito.

Carico del prestito. — L’Ufficio consultive si & sempre preoc-
capato di stabilire esattamente quale fosse la ripercussione finan-
ziaria del prestito. Il caleolo del carico totale & fatto dall’Ufficio sulla
base delle formule pel caleolo degli interessi composti e delle ren-
dite con l'aiuto delle tavole Spitzer. Questa precisione fa si che il
carico caleolato dall’Ufficio & guasi sempre superiore a quello ecal-
colato dai prestatori sulla baze delle tavole americane. Inoltre 1'Uf-
ficio tiene conto di tutti gli elementi accessori, quali la perdita di
interessi pei versamenti anticipati ai banchieri incaricati del ser-
vizio. 'onere del servizio semestrale, ece.

Sino alla fine del 1925 Ponere totale (interessi e ammorta-
mento) si & aggirato fra 1'8.5 % e il 9 %. Successivamente 1’onere
massimo & stato ridetto all’8 9. Negli ultimi mesi si & verificato un
ulteriore miglioramento tanto che gli ultimi prestiti furono conelusi
a circa il 7.5 % di onere totale. Tl prestito della citta di Amburgo
del settembre 1926 porta un carico del 7.24 9%.

Utilizzazione dei crediti esteri. — L’Ufficio ha come altro dei
compiti importanti quello di stabilire se i prestiti rispondono pel
loro seopo alle direttive prestabilite. Vennero in massima tenute
presenti le seguenti norme :

1) Per regola vennero rifiutati i prestiti richiesti da Comuni
per sovvenire industrie o aziende private. Vennero invece ammessi,
ma non senza prudenti indagini, i prestiti dei Comuni per fornire
capitali a imprese per la totalitd o la quasi totalita di proprieta del
Comune (tramvie, gas, impianti elettrici. panifici, ecc.). conside-
rando che l'intervento del Comune poteva assicurare questi finan-
ziamenli, per scopi produttivi, a condizioni pii vantaggiose.

2) Per regola i prestiti devono servire a investimenti capaeci
di creare, per I’esportazione o per i bisogni indispensabili interni,
attivita corrispondenti all’onere del prestito in valuta estera. In
questo modo il prestito estero non avrebbe influenzata la situazione
monetaria aggravando il bisogno di valuta estera per I’avvenire. Que-
sto fine si pud ottenere direttamente gquande si tratti di prestiti che

-
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favoriscono la esportazione o il commercio internazionale (es. svi-
luppo dei porti di Amburgo e di Brema), o lo sviluppo di industrie
sostitutive di importazioni (es. industria idro-eletirica per un paese
povero di carbone), od anche per lo sviluppo agricolo in quanto
abbia un riflesso nel ridurre importazioni. Vennero invece rifiutati
i prestiti diretti unicamente a sviluppare interessi locali, quali 1’ese-
cuzione di piani regolatori o altre opere edilizie non produttive da
un punto di vista nazionale. 5i concessero dei prestiti invece per le
officine elettriche, pel gas, per impianti d’acqua e simili. Caratteri-
stica dell’attivitd svolta dall’Ufficio consultivo & il {atto che non ven-
nero considerati i prestiti richiesti soltanto da grandi citta, ma ap-
poggiati anche prestiti di piccoli Comuni, quando, essendo centro
di importanti nuclei industriali, s riconobbe utile ad un interesse
generale ¢ nazionale di facilitare "adempimento di impianti recla-
mati per la vita e lo sviluppo dell’attivita industriale di questi centri.

3) Altro dei requisiti considerati dall’Ufficio consultive per
coneedere i prestiti & quello della neeessiti e della impossibilita di
rinviare le opere ad un’epoca avvenire. Appunto per questa ra-
gione I'Ufficio si & in genere mostrato contrario ai prestiti per co-
struzioni di case; ai prestiti per la navigazione interna, salvo il easo
che si trattasse di opere capaci di influenzare il traffico internazio-
nale: anche per la costruziore di strade in genere I'Ufficio i & mo-
strato contrario. Sarebbe difficile seguire tutte le decisioni rese easo
per caso, con ampia motivazione, ma il principio informatore, se-
guito con molto rigore, & stato quello di impedire che la facilita
relativa di ottenere danaro dovesse spingere i Comuni a compiere
opere non stretlamente necessarie e capaci di un conveniente red-
dito. costituendo cosi una fonte di asgravio pei contribuenti e in
deflinitiva influenzando i costi di produzione, ¢ d’altra parte aggra-
vando per effetto dell’indebitamento verso Pestero le difficolty per
il mantenimento della stabilita monetaria.

VI.

Malgrado i eriteri non certo eccessivamente larghi segniti dal-
I'Ufficio consultivo nella esplicazione della sma attiviti, non sono
mancate le critiche per non avere con sufficiente rieidita contrastata
la tendenza dei Comuni ad assumere debiti all’estero. Specialmente
nel easo di prestiti collettivi domandati dai Comuni di certe regioni
queste eritiche si sone manifestate in modo abbastanza aspro. Nel
1925 furono richiesti quattr§ prestiti collettivi da parte dei Comuni
del Wurtemberg, del Baden. della Hesse, della Turingia, e nel 1926
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altri ne furono richiesti per la Renania e la Vestfalia e la Unione
delle Casse di Risparmio dei Comuni. Nel complesso le domande di
prestito di origine comunale presentate all’Ulficio sommarono a pin
di 600 e cid spiega come, nonostante le indagini rigorose, i prestiti
in definitiva consentiti siano ascesi a somma importante.

Va rilevato il fatto che le accurate indagini compiute dall’Uf-
ficio consultivo costituirono un elemento apprezzato dagli stessi pre-
slatori esteri, i quali hanno considerato il consenso dell’Ufficio come
un elemento importante per la serieta e la sicurezza del prestito,
contribuendo in tale guisa a facilitare ed a migliorare le condizioni
dei prestiti.

Attualmente il mereato interno ha avuto in Germania una sen-
sibile ripresa: molte emissioni, anche importanti, sono state da ul-
timo assorbite dal risparmio nazionale, e quindi il bisogno di pre-
stiti esteri si va gradatamente riducendo. D’alira parte, special-
mente per I'intervento della Reichzbank, si tende a limitare sempre
piti "assorbimento dei capitali esteri, guidati dalla prudente preoc-
cupazione di non turbare I'equilibrio monetario su eni riposa la ri-
presa sempre crescente della attivith economica della Germania.

Se queste preoccupazioni sembrano giustificate in Germania,
paese a valuta aurea, tanto pini gravi ed urgenti dovrebbero essere
nei paesi a valuta debole. In questi "accensione di debiti all’estero
deve essere controllata poiché pud rappresentare una operazione
non pericolosa se lo Stato ritira la divisa per servirsene pei propri
pazamenti gid impegnati verso I'estero, o per costituire delle riserve
di valuta pregiata. ma oltre questi limiti costituisce un impegno che
ds un lato aceresce i bisoemi futuri di divisa, e dall’altro esaurisece
le risorse avvenire.

Se il provento dei prestiti esteri. direttamente o pel tramite del
Tesoro, viene messo sul mercato, & ovvio che la situazione monetaria
si presentera piin difficile quando. esaurite le possibilita di accendere
debiti, verra meno effetto di queste iniezioni auree, e restera il
peso del debito da pagare. Queste conseguenze depressive solo pos-
sono essere evilale in gquanto Pinvestimento del prestito serva a pro-
durre un incremento nelle esportazioni, o una riduzione nelle im-
portazioni, corrispondente alle somme necessarie pel servizio del
prestito. Questo & il principio fondamentale affermato dalle norme
adottate in Germania, e per questo si & talvelta criticato I"Ufficio dei
]H‘Hliti esteri per nom averne c:nmpiuta una rigorusa ﬂpplit“-a?lionﬂ.
QllFsln anche splega pﬂrt:}ﬁ! si siano considerati con partimlar& sfa-
vore i prestiti domandati dai Comuni. o dagli Stati particolari, per
scopi non chiaramente e sicoramente produttivi.
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