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I recenti provvedimenti sulle borse (¥

Soumanto, — 1, La speoulazions o ln ouova disciplinn dells Boras, — 2. Le Borse
& In loro importanss (Borse del Commeralo s Borss del Valori; Agenti ¢ Cour-
tiers). — B, Le direzioni della riforma, — 4. Gli Agenti di Cambio {Pubblico uf-
fielo; causioni; responsabilith ; Corporasioni; Parquet o Coulisse ; Erception da
coulize ; Freeption du défant de contre partis). — 5. La compilazgions dei Listini
Ufficiali. — 6. La tecnion delle oparazioni secondo | recenti decretti: (il 25e,
della eommissions ; esclusione dells banche delle gride; | Fissati bolleti ed i
Certifieati di Oredito; { Contrattti differenziali).

1. — La regolamentuzione di borsa era oggetto di molte eritiche,

Oltra 'inflazions monetaria o'era la inflasions degli Agenti di Cambio,
La lignidazione della guerra aveva deterioratn molti organismi e molti uo-
mini ed era necessario disciplinare gli Agenti di Cambio e tentars di arginare
la speculazions, intervenendo nella tecnica stessa delle operazioni di borsa.

In guesti nltimi tempi giocavano in borsa, barbieri, garzoni di eaffd,
mondane, chaffeurs. Alla Borsa di Milano si era istitnita ana tessera d'in-
gresso contro versamento di cinguanta lire cosl come nei «Casinos des
Villea d'Eaux» francesi si usa regolare 'sccesso di tutti guelli che vanno
ella riceroa affannosa del eolpo di fortuna !

Non che questi operatori abbiano decisa influenza su 'andamento dei
titoli! E' il banchiere privato ed il forte finanziere che, per telefono,
fanno i movimenti. Ma & pur certo che la Borsa risente della inserzione
nel ginoco delle trattazioni di gnesti strati di operatori sempre pitt vasti;
pronti a scremare i guadagni ed a non tener fede ai loro impegmi, E ri-
sente della conseguente fioritura, di banche sorte per aiutars ed ingrandire
questa incomposta speculazione che imguina gli infiniti ed imponderabili
elementi che producono la sana valotazione di un titolo.

(*) Qoando venne detta la presents lesions § nuovi provvedimenti sulle Borse si
limitavano sl B, D, L. 26 febbrafo 1925 n. IT6; B. D, L. 7 marzo 1925 n, 222 &
D. M. 7 marzo 1925. [n segoito vennero emanate disposizioni integratrisl di guelle
illnstrate ma che non modificano, nelle lines sasenziali, In esposizione di cui sopra.
L legislazione snlls borss risnlta ora cosl costitnita: L. 20 marzo 1918 n. 272 ; Reg.
4 agosto 1918 n. 1068 R, D. L. 26 febbraio 1825 p. 1768; B. D. L. 7 mareo 1925
n. 222 D, M. 7 margo 1925; D, M. 20 marso 1825; B. D. L. 9 aprile 1925 n, 875
E. D. 9 sprile 1925 n, 876; D. M. 8 aprile 1925,
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Il Governo, dopo aver riordinati gli Agenti di Camhio che ha elevati
alla dignith di « Notai» della borsa solidalizzandoli in Corporazioni ad ob-
bligandoli ad adeguate cauzioni (a Londra queste sono state portate w eitre
elevatissime e gli Agenti di eambio somo tutti azioniati per quote uguali
dello Stock Eaxchange che risponde solidalmente per loro), ha ricollegato il
problema delle Borss a quello pilt generale della moneta nell'intento di fuvo-
rire tutti gli elementi di ripresa della nostra vita economies e Ji far moovere
i titoli nelle loro guotasioni e nella loro distribuzione in rapporto alle previ-
ste od effettive possibilith economiche e non in reluzione a possibilita di para
speculazione. La Borsa deve anticipare le valutazioni ma non crearle. Un
mereato sano non & soltanto un mercato di differsnze, ma di investimenti ;
ed & necessario che il risparmio ricerchi collocamenti stabili ed alimenti
atilments lo sviluppo della economin nazionale,

La instabilith monetaria & purtroppo, come vedramo, la ragione prin-
cipale per la quale i redditi finissono per essere completaments spropor-
zionati sl costo del denaro ed i rsgenti provvedimenti sulle borse emanati
da un Ministro la oui compstenza e la cni devozione agli interessi della
economia nazionale sono riconosciuti dai pill sccaniti avversari, sono stati
integrati con provvedimenti speoifiei intesi a rompere il circolo vizioso per
eni la sfidocia nella moneta ha incoraggiata la specnlazions sui titeli e
questa w sus volta si & ripercosss svalutando nnovamente la lira.

Ma poichd i provvedimenti — per essers utili — debbono essere non
goltanto intrinsecaments buoni ma anche tempestivaments applicati; spe-
riamo che quelli disposti siano veramente in fase, come suol dirai, con le
gondizioni del momento! ...

3. — (Uredo che voi tutti sappiate, almeno approssimutivemente, cosa
gia la Borsa e guale ne sia la importanza.

E' noto ¢ome in tutti i tempi i commersianti abbiano sentito il biso-
gno di riunirsi regolarments per trattars tra loro la operazioni che inte-
ressavano la prodozions e come gueste rinmioni 8i tenessero, nella fiorenta
nostra Etd Comunale, nelle Loggie dei Mercanti; quelle che ancor oggi
ammiriamo, & che mandano sino & noi con la suggestiva loro bellazza il
ricordo di quei fortunati commerei che fecero la gloria delle nostre Re-
pubbliche. Dalle Loggie dei Mercanti si passa slla Borsa non sppena che
il diritto ebbe ad offrire la foritara primaverile dei titoli di eredito.

La parola Borsa sta a significare il mercato dei titoli, dellse merci
dei valori; e la rinpione autorizsata ove ne avvengono le contrattazioni.
Si ha una Borsa riservata ai valori (denaro, titoli, divise) ed una Borsa
per lo merci (o Borsa del Commercio) ove si contrattano le derrate, i no-
leggi, i trasporti, le assicurazioni ed altri beni. Nelle Borse per i valori
la meliazions & esarcitata dagli Agenti di Cambio; nelle altre dai Media-
tori in merci o Courtiers d affaires. Norme speciali regolano 'ammissione



dei valori alle guotazioni; stabilisoono 'orario delle contrattazioni alle grida
{(allo soopo di noiticars il mercato); determinano i giorni di risposta dei
premi, dei compensi @ delle liquidazioni (srt., 11, 17 legge 1918).

Le contrattazioni esarcitano un’estesn influenza e si ripercnotono su
tutti i mercati. Avvengono pubblicamente; prive di forme, di solennita,
di sprittura @ 8i concludono con un cenno, con nn gesto, con una parola
anlla fede reciproca che di esse & canone fondamentale. I'Agente di Uam-
bio prende mota sul tacenino degli affari concluai per ricordare a sé stesso,
tra i vari affuri, i termini di quello stipnlato nell’ interesse di un dato
cliente; per riportarlo sui libri @ farne le scritturazioni ; per prepare gli
stabiliti & la corrispondenza. Non altro. Perché il contratto & gid perfetto
sin da quando 1'Agente ha detto all'aliro Agente sta beme compro... o
sta bene vendo . .. Sin da quando il telefono da Londra. da Berlino, du
Ginevra ha pronuneciato questa formula smcrnmentals e 1"ha lanciata attra-
verso lo spazio richiedendo od offrendo ad altri popoli ricchezze, iniziative,
eollaborazione.

Siete mai entrati in uon Borsa? Avete mai vigte |'Ufficio dei cambi
di una grande Banea?

Spingendo 'uno, trasportato dall’altro, conservando n stento il voestro
equilibrio, attraverserete un salone dove rumereggia la folla dei borsisti in
un bagno di lace polvercsa, in un vociare su tutti i toni. Ve ne rimarrete
in un angolo searo tra altri umini attenti, muti, profani; ed intorno in-
torno, totte di segunito, sono le cabine telefoniche e nel eentro della sala
& lu corbeille, ove ai elabora il corso dei titoli ed il cambio ufficiale. Non
grida disordinate ; ma cifre di domanda o di offerta. Un movimento della
teata, un gesto del braccio e 1'affare & conslusc. Non molto lungi vi sono
moltitadini che arriseono ed impoverissono e non lo dobitano neppure!

Oppare 'asoansore vi porta in alto, in nna sala isolata, nel centro di
un grande palazzo, che & 1'ufficio dei Cambi di noa Banea. I pochi metri
quadrati della sala rappresentano la pitt internazionale delle contrade : quells
delle cifre. Pochi nomini, poca ebanite e poco metallo. Parigi, Basilea,
Francoforts chiamano e richiamano @ richiamano. La distanza non conta.
L'urbitraggista parla pacatamente, monotonamente. Compra e rivende, ac-
oresce od assottiglia uoa fortuns anonima; diffonde la gicin od il dolore
fra noa torba di speculatori lontani; allarge il mercato; livella i corsi,
Guardands queste fredde cifre chi & mai che pensi che esse racchindono in-
numerevoli speranze ; il prezzo dal pane e della carne; la stessa vita di
un popolo ? Quei due o tra nomeri traseiati indifferentements al disopra
della citth che si agita nel ano fervore di vita, rappresentano 'agiatezza
o la miserin di tante famiglie; il benessers o il malessers del paese; rap-
presentano totti i domini! L'officing, le campagne, i magagzini, i porti,
la impress, la forze stessa della nazura imbrigliate dall’'womo, subiscono que-
ato potere invisibile e sovrano che si sprigions dalla oscura virth delle cifre!
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8. — Non in tutti i Pacsi le borse sono egnalmente regolate.

In Iaghilterra per esempio, sono costitnite da Associazioni autonome.
Da noi, dato il diverso costame, sono state poste sotto il controlla dello
Stato. Controllo salutare specialmente per ela trattazione dei cambi data la
estrema delicatezza che in tale commercio pressnta il nome della contro-
partitas, @ dato che il commercio dei cambi in borsa era lasciato (come diceva
la Federazione degli Agenti) «in condizioni di sfrenata liberth con incaleola-
hile danno per il Paese!s (Relaz. SAcERDOTI-Anarorint 1923, pag. 7, 8ed).

La opportunitd di noa nuova regolamentazione si andava da tempo
orientando gn tre caposaldi:
a) sulla condizione degli Agenti;
b) snlla formazione dei Listimi ;
¢) e sulla taonica stessa delle Operazioni di borsa,

4. — ) La opportunita di « epurare ed innslzare la classe degli Agenti di
« Cambio (scriveva la loro Federazione nel luglic 1928) ammettendovi
« nuovi elementi degnissimi & non altri, ¢ stabilendo serissime e severe
« norms cirea le qualith ed i meriti per essa ammissions e per la iscri-
« zione nel roolo (in modo che questo sia aperto soltanto a chi dimostri
«di essers degno di assumere e svolgere la delicata ed importante fun-
<gione)», era in questi ultimi tempi sensibilmente avvertita pid. per la
indisoiplina che le disposizioni del 1913 consentivano, che per le dure
ragioni espresss dalla loro Federazione. Scriveva easa Federazione, che
< perfettamente conscia dei prevalenti interessi Nazionali credeva di do-
« ver insistere presso i Ministri dell’ Industria, del Commercio e del Te-
« soro nella richiesta di disposizioni rigidissime per la iscrizione nel ruclo
«degli Agenti di cambio... Che se alcuni Agenti si trovassero a temere
«di provvidensze che volessero rendere alla professions quella serieth o
« quel prestigio che la Federazione vuole, quegli Agenti di Cambio se ne
«andranno, Ma se ¢i sono colleghi in tali condizioni, essi costitniscono cer-
« taments una molta esigua minoranza della quale la Federazione non pud
« & non deve curarsi, poichd essa deve preoccuparai soltanto dell’interease
« della classs, e ciod della grande maggioranza dei colleghi di tutte le piazze.
«Interesse che la fortunata sorte ed il senso di sincera italianith degli Agenti
< vogliono segnato sulla stessa linea parallela agli interessi supremi della Na-
«ziones (pag. 5, 6 e 7 Rel. SACERDOTI- ANGIOLINI),

Il Governo invece ha il merito di aver saputo apprezzare 1'opera del-
I'Agente di Cambio elevandone la funzione e disciplinandola con molta oppor-
tunith sulla fulsariga della legislazione napalevnica, Le polemiche non contano,
Quando si vinoe uno stato di inerzia e si modifica la gravitazione di um
qualsiasi sistema si provocano indubbiamente ampie oscillazioni intorno al
unove punto di eguilibrio; ed & naturale ed in parte spiegabile, la ferma de-
cigione con oni il Governo ha dovato operars per rompers le resistenze che
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gli Agenti vanno opponendo alla riforma. Il regolamento & le disposizioni
transitorie favoriranco certamente |'assestamento intorno al noove equilibrio
@ tanto il Governo che gli Agenti syranno reso servigio meritorio alla
Nazione.

I racenti decreti haono confarita all’agente di cambio la gualifica di
< pubblico wjficiale » ; hanno dichiarata «incompatibile la loro professione
con |'esercizio di qualsiasi eommercio, con la partecipazione a responsa-
bilith illimitata in enti di qualsinsi natara, con la qualitd di consiglieri di
_ amminigtrazione, proguratori, dirsttori od impiegati di enti che esercitano
commercio indnstria o credito » (art, 1 R. D, 7 margo 19256 n. 222) ; li hanoo
obbligati a prestare forti < cauzionis (art, 2); ne hanno notevelmente ri-
dotto il numero (art. 8) li hanno associati tra loro con responsabilits il-
timitats (art, 9); e li hanno riuniti, presso le borse pit importanti, in
Corporazioni aventi personalita giuridica ; solidalmente responsabili delle
obbligazioni dei loro componenti sino alls concorrenza di un fondo comune
costitnito col versamento di una percentusle dei proventi dei singoli Agenti
(art. 4.

Alle Corporazioni & preposto un Clonsiglio Sindacale che esercita ogni
potere disciplinare ; amministra il fondo comune ; ed esercita per intero le
fanzioni gid demandate al Sindacato dei Mediatori di borsa sscondo la legge
del 1918 (art. 4 R. D. L. 7 marzo 1926 n. 222) che consistono nel do-
ver dare comunicazione & tutte ls altre Borss del Regno dell'albo degli
esclusi dalle Borse (art. 9 @ 8 dalla legge 1913) ; nel dover aceerfare il
prezzo dei titoli & dei valori ammessi alle quotazioni nonché i corsi dei
cambi (art. 18 legge 1918); o nel dover rilasciare i certificati di Uredito
per le lignidazioni forzate (art. 44 e 49 legge 1913).

In quelle borse nelle quali non sarhk costitaita la Corporazione degli
Agenti rimarranoo in vita i Sindacati di Borsa e le disposizioni del 1918,
salvo per quanto rignarda la nomina degli agenti o la misura della cau-
gione (art. 8 R. D. L. 7 marzo 1925 n. 222). In Francia le Borse ove gli
agenti di Cambio sono riuniti in Corporasioni sono dette « con parquets ;
le altre invece, uelle quali gli Agenti non danno lnoge a Corporazioni sono
designate come <senza parquets (D, b gennaio 1867),

Non & esatto dire e ripeters (come @i fa in questi giorni) che in Fran-
cia soltanto il mercato ufficiale dei titoli sia chismato parguet; perché
tanto le Borse con parquet che quelle sensn parqnet sono ngualmente Boree
ufficiali. La parola parquet serve invece, nel suo uso comune, ad indicare
materialmente qoella parte della sala ove & I corbeille e dove operano gli
Ageanti di Cambio antorizsati, per distinguerla dul corridoio che gira intorao
al parquet (coulisse) ove di molito — tollernti dalls legge od incoraggiati
dagli stessi Agenti di Cambio che se servono come remisiers d’affaires —
operauo un gran nnmero di intermediari non patentati detti < coulissiers >
i quali non limitano la loro opera alla medinzione, ma fanno da contro-



A1 i
partita ai propri clienti cui offrono pure combinazioni molteplici per quei
titoli ¢he non sono ancora ammessi alla grida. Si parla quindi di « con.
ligse » come di un mercato libero che si contrappone al « parqnet > del mer-
cato ufficiale. La counlisse ha assuntoa Parigi tale importansa da pubhli-
care le sus quotidiane quotazioni dei valori & da costrnire vaste Corpora-
zioni (Syndicatas) che sono inflnentissime sul mercato, nonostante che qnei
ginristi si affannino a legittimare la « ecception de coulisge » dichiarando
nulle le operazioni compinte senza la mediazions degli Agenti di cambio au-
torizgzati (L Cour et Bowteron 11, 1902 ; Lyon Caen et Renault IV ; Thal-
lTer 998 ; Bailly ecc. contra Wahl note S. 97 I 886).

In quanto alla figara giuridien degli Agenti di camblo, le disposizioni
in corso, hanuo nuovamente avvalorato il divieto di compiers «operazioni
«in proprio sia direttamente che indirettamente sotto pena di sospensione
e di revoca in casv di recidiva» ed hanno stabilito che gli Agenti « non
possanc dare il proprio noms quale contropartita in operazioni in divise s
obbligandoli & tenere « una prima nota bollata unica> nella quale (a diffe-
renza di quanto avveniva per il precedente giornale bollato messo al cor-
rente di tanto in tanto) debbono registrare, a mano a mano che si compiano,
tntte le operazioni con il vero nome del compratore e del venditore (art. 1 e
2 R. D. L. 26 febbraio 19256 n. 176 e art, b R. D. L. 7 marzo 19256 n. 222).

Lia questione se il mediatore che operi tacendo il nome di una dells
parti gia un vero e proprio mediafore o debba considerarsi commissionario,
& stata risolta nel wenso che guesti, pur tacendo il nome del loro cliente
— ove non contravvengamo al divieto di fare operaszioni in proprio —
non debbano econsiderarsi comwisgionari (articoli 886 ¢.), ma sempre me-
distori fart. 31 e.). E' necessario perd, & nostro avviso, che eaiata ef-
fettivaments la contropartita ; poichd Dart, 31 ed i divieti & la pe-
naliti che la legse solle borse commina non & lecite che siano raggi-
rati (art. 24, 64 o ¥ u. b legge 20 marzo 1913 p. 272), Questi peceati,
purtroppo, non sono sconoscinti a molti agenti; che non sanno resisters alla
ossessionante tentazions di sicuri goadagni legalizzati! In Frenecin si le-
gittima una «exvception du defaut de contre parties allorché le operazioni
vinno state compiute da Agenti di Cambio in veste di commissari, nella
sola ipotesi perd che il clhients abbia rilusciata al suo Agente di Cambio
la fasolth di mequistars o venders « quando lo ereda opportuno » essendo
usturale che in questo caso nun gli sia consentito di prevdere una posizione
opposta alla sna. Non cosi perd la dottrina & d’accordo quando la operazione
di borsa sin state commessa «ul meglios o ad un < prezzo determinato s,

b. — b) La necessith di nua nuova disciplina 8i manifestava urgente
nei rigeardi della formazione dei < Listini Utfioiali».

Secondo il regolamento del 19183 'accertaments dei corsi era fatto
imperfettamente e senza controllo della contropartita in wodo che funzione
cosl delicata veniva abbandonata alla discrezione di poche persone interessate.
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Su questo punto le nuove disposizioni hanno diretta la loro attenrione.
« @i Agenti di cambio non possono dave il proprio nome quale eontro
partita in operazioni «in divise », & «la quotazione dei valori sul listino
ufficiale pud avvenire soltanto sulla doppia dichiarazione del venditore e
del compratora» (art. 1 R. D, L. 26 fabbraio 1925 n. 176).

Pare che in sede di regolamento si obbligheranno gli agenti & comu-
nicare giornalments ai Conaigli Sindaeali i propri libei per le operazioni
pompinte nella giornata & che si furd intervenire un funzionario ministeriale
w conteollare i prezzi ed a compilare i listini.

E' a tatti noto cha il prezso nominale dei titeli & indieato sni listini con
lu lettera N meutre che con L (lettern) viene indicata 1'offerta & con D
(denaro) la richiesta. I prezzi del listine hanuo funzioni economiche dato che
traceiwno 1'indirizeo della speculazions ed i limiti di essa ; ed hanno impor:
tanze ginridica notevolissima perché servono a detarminare il « prezzo cor-
rente s, lo justnm pretinm (art. 88 ¢.) ; quanto ciod res valet comnni homi-
unm aestimations; dato che pretin rerum non ex affectn nee atilitate singn-
loram sed comuniter funguntur (L, 86 Dig. 88). Le ipotesi del 1287 cod.
civ, o degli art, 60, 63, 81, 886, 862, 412 & 458 cod. comm. presuppongono
la determinasions del prezzo secondo i listini & le mercuriali,

6. — ¢) I provvedimenti che pitt da vicino rignardano la tecnica delle
operazioni di boraa, in parte gis attuati ed in parte in corso di attnazione seno
i segnenti: a) I'obbligo di versare al mediatora il 25 */, della commissione ;
b) la wsclusions delle banche dalle grida; ¢) la forza esscutiva dei fissati
bollati emessi dalle banche, dai commissionari e dai cambiavalute autorizzati ;
d) la pin largs efficacia giuridica che doyrebbe venire conferita ai certificati
di eredito.

a) L'Art. 4 del R. D. L. 26 febbraio 1926 n. 176 stabilisce che i
madiatori di borss non possano accettare ne eseguire ordini a termine (esclosi
i titoli di Srato o garantiti dalio Stato @ le cartelle fondiarie) se non con-
tro eontemporaneo versamento, da parte dei committenti, del 25°%, del
prezzo corrente dei titoli ; stabilendo imoltrs che di tali somme debba es-
gere data rigevota al committente nei « fissati » rignardanti le singole ope.
ragioni. Lo verith il deereto parla per ora soltanto di « ordini di vendita » ;
ma sebbene il fenomeno che esso decreto tende a disciplinare sia regolato
ugualments disciplinando e prevedendo guesta sola operazione (dato il mes-
eaniamo delle contrattazioni a termine allo scoperto e della ricopsrtura), que-
st'obbligo sard certaments, quanto prima, esteso a tutte le contrattazioni(1).

[n gnesto art. 4 aleuni credono poter riscontrare nn'aperta viclaziona
dei principi generali di diritto per eni, gome sorive per esempio 1'On. Lian-
ziLLo salla Rivista Bancaria, <non & mai avvenuto che la legge si sia 80-

(1) In questo senso infatt! sono le alteriori disposizioni lagislative,



D

« wbituita ul coutraente, dotato di piena capacitd ginridiea, per aumentare
«lo garanzie del suo contratte; presumendo che il contraente non fosse ca-
« paeo di comprendere direttaments il suo interesse, Il decreto De Stefani
« por la prima volta, egli dice, sovverte la secolars norma ginridica per cui
«In vendita & perfetta con il semplice incontro dei consensi e stabilisce che
« oltre il consenso, a costituire |'essenza della compravendita, occorra il ver-
¢ samento materiale del 25°/,. D'altra parte, dice sempre 1'On. Lanzillo,
«l'art. 4 non contiene slouna sangione in caso di inadempienza ; onde gli
« Agenti di Cambio ed i clienti potranno impunemente non osservare il pre-
< cetto; ed il decreto cadrd in dissnetudine per mancanza di applicazione ».

Lasciamo da parte la < secolare norms giuridica » per cui la vendita, se.
condo il LanziLro, & perfetta col solo incontro dei consensi ; poiché questa
secolare norma giuridica & in senso tutt'aFatto opposto & come ho dimostrato
in altro lavoro, il codice di Napoleone non & riuscito a modificars i prin-
oipi tradizionali! (1) E neppure & esatto che non esistano sangioni contro
la trasgreesione dell'art. 4. La disposizione che esaminiamo & scritta nel-
linteresse generale; od & norma di ordine pubblico che, coma tale, non
pub essere derogata dalla volonts delle parti (art, 12 disp. prel.). Se ad
easa #i contravviene sorge un rapporto di « fatto » i nn rapporto che esiste
anche dal punto di vista ginridico (il mandato ad nccidere per es. pur es-
sendo un negozio nullo (e quindi nn rapporto di fatto) esiste ginridicamenta
tanto che ha gravissimi effetti di diritti pensle) ma che non & ginridica-
mente efficace in relazione a quello scopo eui tende. E’ quindi un rapporte
<nullo > e questa sua nullith, come quasi tutte le nullith nssolote, & «in-
sanabile > nel sanso che se le parti, nonostante la inefficacia del rRpporto
giaridico (e consegnentemente del «fissuto bollato s, che é documento non
astratto) danno esecuzione al rapporto «di fattos tra di lore concluso, essa
esecuzione non & da considerarsi come dipendente da un contratto a ter-
mine giuridicamente valido, ma di vita ad un contratto a contanti che
soltanto in quel momento si conclude e @i esegue tra lo parti.

b) Altro caposaldo delle nuove disposizioni & I'allontanamento delle
delle banche grida ; la loro specnlagione non poteva essers sufficientemente
controllata e costituiva un privilegio che continnava a vincere la legge per
la debolezza dei precedenti Governi.

L'art. 64 della legge del 1918 aveva stabilito in via eccezionale & tran-
sitoria I'ammissione alle grida di aleuns ditte bancarie per soli cingue anni
con l'unico e bene determinato seopo di consentire gradualmente e senza
scoase il passaggio da questo irregolare sistema vigente prima del 1918 a
quello di affidare le grida ai soli agenti di cambio. Quests disposizioni di
eccezione ai erano perpetuate di quinguennio in quinguennio e soltanto ora

(1) B. Scueaor, I fiteli di tradicions del commercio marittino internagionals (Li-
braria 1928, pag. 48),
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la catena di questi interessi ha potuto essere spezzata con atto di volontd
pericoloso ma certamente lodevole,

I maggiori movimenti dei titoli sono predisposti quasi sempre dalle Ban-
che : i centri maggiori del commercio di cui costituiscono i gangli centrali,
ed & ben difficile poter ginngare a questa opera risanatrice senza gravi orisi!

¢) Un provvedimento da tutti invocato, @ certamente profittevole con-
cerne la possibilith che i documenti esecutivi per contratti a termine (fls-
sati bollati) siano rilasciati, non solo da coloro che sono antorizzati alle
grida ma anche da quei banchieri, commissionari, cambiavalute che ven-
gano autorizzati dal Ministero dells Finange; e cid in deroga all'art. 44
della legge 1913 ed in relazions slla generale possibilith di avere Ia liqui-
dazione coattiva contro la parte inadempiente.

Cosa siano i « fissati bollati> & a tutti ben noto. Il fissato costitui-
sce la copia del contratto che il mediatare registra sul proprio tacquino e
eontiene la reciproca obbligazions di conseguare e pagarne il preszo. Il
fissato & un vero & proprio titolo di eredito ; ma non & un titolo rappre-
santativo poichd manca la « individuazione » dei titoli che ne sono I'oggetto.

I contratti di borsa sono nella massima parte dei casi < termine» e
si lignidano » fine mese secondo la data del calendario di borsa. 1 con
traenti, prima di tale data, rimangono in possesso di una delle due parti
del fissato bollato. Questo & composto di una madre e di una figlia e dopo
sgsere gtato firmato dall’ono e dall’altro contraente nella parte che lo ri-
guarda viene dal mediatore diviso fra di essa parti e loro consegoato. I
sontraenti potranno servirsene per la liguidazione coattive contro 'inadem-
piente, attraversn la richiesta dei Certifleati di liguidazione (art. 44 legge
del 1918},

Poiché abbismo parlato di «contratti a termine» sark opportuno che
io mocenni per insidenza alla tanto discnssa questione che i faveva prima
della legge del 1913 snlla validith o meno dei cosidetti «confratti diffe-
rengiali », quelli ciod che si liguidano con il pagamento delle differenze.
Parleremo diffnsamente dei contratti di borsa in altra parts del corso gui
basti il semplice richiamo poiché, a nostro avviso, con fine intuito, Ia legge
del 1918 ha riconosciuto, ai « contratti differenziali» di borsa, la natora
di veri contratti di compravendita s termine sia perchd il diritto di
aconto uccise ogni parvenza di contratto differenziale (art, 16) sia per-
ohé 1'esecnzione coattiva difende anche questi contratti (art. 44); sia per-
ché la legge ha esplicitamente dichiarata la osservanza dei contratti diffe-
renziali che siano stati pertesionati all'estero (art. 43). 1l contratto di com-
pravendita a termine non pubd escludere dal ano seno il contratto puramente
differenziale perché quando un contratto nasee mon si 8s mai se potra es-
gere interamente eseguito o se sarh regolato per differenze. I contratti dif-
farenziali sono del resto utili e possono favorire il commercio che indab-
biamente li ha foggiati per una sna vera necessitd.
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i) E' noto eome i Consigli Sindacali ed i Sindacati di borsa abbiano
fhoolth, per I'art, 44 della legge 1913, di procedere alla lignidazions coattiva
ialle operazioni a carico della parte inadempiente rilasciando al mediators,
od ul richiedente, un Certificato di Liquidazione o di Credito. Ma é noto
anche come il pitt delle volte il contraente, pitt astuto, (il quale non voglia
nsgoggettarai al rapido procedimento che lo colpisce con 'art. 44 della legge),
congente la «liguidazione » @ poi non paga la differenza a suo carico ; sapendo
ohe l'altro contraente nom ha un meszzo pronto ed emergico contro di lui
# che non pud pit richiedere il certificato di credito ma segnire la prosce-
dura ordinaria. Pare che uoa norma estensiva di questo art. 44 venga
adottata nel senso che anche per i crediti lignidati comsensualmente pos-
sano rilasciarsi i certificati di credito e di cousegnenza possa procedersi
egecutivaments contra la parte inadempiente (1).

Il piame di regolamentazione delle Borse che ha traceiato il Governo,
ge rispettato cou baona volontd e con l'intento di coadinvare lo sforzo eco-
nomico del Paese costituirh certamente elemento non trascurabile di risa-
namento & seguerd il ritorno di questo secolare istituto ulle sue pit antiche
o classiche regolamentazioni.

E' vero che qnando Napoleone risuscitd le vecchie corporazioni, e
gtabill il numero chingo degli Agenti di Cambio trasformandoli in fouszio-
nari, non otteane di poter arrestare la discesa dalla randita consolidata
francese. Ma queata era insidinta dalle sue avventura militari! Cosl & an-
che vero che i provvedimenti sulls borse saranno insufficenti se non si rin-
goirk a slabilizzare la moneta (2) e e — nonostante il recuperato pareggio
— non si risolverh Ja questione dei debiti di gunerra che preoccupano il
mercato. Ma mioaceiare il formarsi da noi... cosi come in Francia, di
organizzazioni libers e parallele a quelle ufficiali che annulline i benefici
della nnova regolamentazions & inutile spanracchio. E diciamo di pif. Che
& anche giusto che i professionisti esclusi dalle grida utficiali che sono at-
taccati alla loro naturale professione e che sono formati di persone che
hanno eredito, esperiensa, meszzi, clientela continuino ad operare in borsa.
Non verrd creato un doppio mercato ma pinttosto earh allargato il mercato
ad una serie di titoli che oggi, per non essere quotati, hanno contrattazioni
assai ristrette e per consegnenza molto oscillanti. La Coulisse di Parigi
compie operazioni sane ed ¢ illominata da tale senso di responsabilith e di
dovers che non & stata 'ultima forse delle difese opposte alla guerra re-
centemente sferrata contro il franee!. ..

(1) Quasta ipotesi non & statn Invees pravista e disciplinata dalla sucocessiva
legislagione sulls Borse,

(2) «Stabiligsare » non rivalutars! D Srerant ha il grande merito di aver pa-

ragginto il bilancio ma inasprisee, invece di migliorare, 1| mercato monetario! -
Scamcar, Epoca 1925, n. 180,
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DIRITTO & PRATICA COMMERCIAL
RASSEGNA CRITICA MENSILE
§i pabblica o fascicoli menaili, divisi in tre parti con diffsrente numeraziens
ABBONAMENTO ANNUO
ITALIA: L. 85 anticipate - L. 40 in ¢,¢ con i Happresentanti - ESTERO L. 60
UM NUMERO SEPARATO: ltalia L. 6 — Estere L. 7
Numiero doppio : Ialia L. 10 — Estero L. 16,

Abbonsinento gratis & chi el procuri 2 nuovl abbunati
Abbonsmento ridotto s L. 20 a chi ¢ procuri un nuove sbbumatn

ABBONAMENTI CUMULATIVI

Con la « Rivista di Politica Econemieas (L. 650). . . . . . Amme L. 65
Con «ba Preturma (L. BBy . . ity 'y = o % o Ga s . = B0
Con la « SooietA per Azionia» (L. 40} . . . . . . . - » » G5
Con la « Temi Lombardas (L. 40) . . . . . . . ” » » 6D
Con la =Leggl s (L. 24) o . o SRR, « » » 60
Con '& = Rivista ltalisna di Ragioneria» (L. 24). . . . > » B0
Con la «Rivista del diritte processeale civile» (L. 50) » » BB
Con la « REssegna di diritto e d’ecomomin» (L. 20). . . . » » 47
Con la « Temi genoveses (L. 400 . . . . . W * » 70
Con <Merourlo» (L. 20) . . . 5T & + = +« . » = 40
Con il «Foro Yensto» (L. B2) .. . ,~. "% . . » B2
Con il « Fors delle Nueve Provincies (L. 60, . » » BO
Col « Foro delle Puglies (L. 25) & . . . . » » b0
Con la « Rivista del diritte agrarios (L, 30). . . » » BT
Con la «Togas (L. 10 . & Lgad 5 & Silesi o o ¥ » 40
Con «Namtlla» (L. BO). .- . . 2 5% &« o & v 0 v * = 70
Con Il <Foro giviles (L. 20). . ‘= .= . .°. . . . . » » 48
Con la < Rivista bancaria» (L. 50j, » » 76
Con i1 « Diritto marittimos (L. 30}, . . B e e i B s » BB
Con < Il Diritta fallimentare» (L. 60 . . ., . . . . . » » 1B
Con «La Corte di Cassazlome» L. _7B). . . . . . . . . = » 06
Con ¢ Le Blustizia Tributaria» (L020). . . . . . . . . » » AB
Con «L'lmplego Privato» (L. 80) -, . . . . . . . . » » b0
Con la « Rivista deile locazieni= (L. 40} . . . . . . . . = + B0
Con il « Fore subalpino= (L. 50) . . e A o gty + 10
Con In «Giurisprudenza del laveros (L. 35) . . . . e » B0
Con «Econemia» (L. 50) . . . . . . . .+ . » » 70
Con la « Rivista di Economia Finanziaria (L 40) . * s+ BB
Con Is < Rivista Giuridics Abruzzeses (L. 30) . . » » B3

L'importe dell'abbonamonts pud sssore pugate medinnts rimosss dirstta sll’Ammini-=-
stragione della Rivista in Howm, Vin degll Sclplonl, 2¥8 o presso i suni rapprésantanti

Por gl abbinamentd enmulativi si nvverts ohe ess] sonn consentiti solaments n chi i
abboni per Ie prima volta mila nostra o alls Hividta assosinia,

Alla sommissions dall'abhonaments pud provi aders questa Amministrizions, ma contra
invio dolls apess di pesta, in ragione di Lo 100 per e'ascan abbonamento cumulative richioato,

L'nmministesons dk corso solaments s corrispondensas nccompagnats dall’ioiporto
dalla riaposts.

L'abbonamants s'intonds rinpavato par 1'anno suocessive sa non & disdetto eon avviso
raasemandab antro il Bl dicembro ; esso imports elozione di domisilio, nd ogni effeito, press.
1"Amministrazions delin Hivista. !

| numeri non pervenuti devono essere reclamali enfro 16 giorai dailinvio

del numero auccessive, Decorse fale lermine non si spediscono fascicoll se non
eontro rimessa dell'importo.

Raporesentanti o denositari in futte le citta e oresso futts le librerie

Manosoritti a asntenza par la pabblicazions dovranno easere inviati alla

Direziona (ROMA, Vin degli Seipioni, 236). i
Libri & pubblicazioni per recensione e pariodici in eambio dovranno essera |
inviati in doppia copia, niln Redazipne (ROMA, Yia decli Seiniani 928
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