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'xﬁgunn idea che gi va

Che il risanamento economico del mondo sia
stione del ristabilimento della fiducia intornafy{;al
facendo sempre pih strada. Tanto pil deve colpifa;‘giﬁgtto che si frappon=
gano sempre ngovi gravissimi ostacoll all'origiha§h§ ai tale fiducis, cbl
venire meno al rispetto dei diritti internazionali dei creditori. Infatti
la grende massa dei soggetti economici ha 1et1p$1vamenta le sensazione che
1a.poaiziona del creditore e la fiduocia aonq{%%ﬁcetti intimamente connessei.

Nel semolo XIX® ei & andata forpéi&o, in dipendenza dell'espansio=
ne economica dei vecchi paeei civili e qeﬁio sfruttamento delle risoree na=
turali in altri grandi parti della tc:éil una numerosa clagee di creditori
internazionali cuele importante fatﬂé;h economico. Il mondo &1 & eino & un
certo punto divieo addirittufa in’?p;.parti: in pasesi oreditori e paesi de=
bitori & vantagglio e suoe?apo_rdéxprOQO. Lo strumento indispensabile di una
tale estasa complessita;d{ r%ﬁgbfti ere ed & 1'ohbligazione internazionsle
ossia, detto in pavole ppgixgx un titolo, che, grazie & una forma partico=
lare @ attraente & atto ad interessere i capitalieti del numero possibils
mente maggiore di paesk&ih tale concetto informetore economico corrisponde
la configurazione g{qﬁ?ﬁica dell'obbligazione internazionsle; esso in genes=
re 81 basa come m%%&&ﬁ.del valore, sih quello che & riconosciuto universal=
mente come behnae g%{écumbio ogeia 1'oro, secondo un dato peso e una data fi=
nezza (titolol i}arnazionale oro); per di pil viene d1 regola etilato in
un oor}b auaaénﬁmaro di monete nazionali cha stanno in un rapporto fisseo
l'nnwf. i;ﬁﬁitra @ cha vengopo lasciate in scedita &l creditore sia per ca=

pitalgjﬁ E@er interesce, con l'aggiuhta che almeno un anello della cate =
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ns di equivalenze fisse, entro le quali 1'opzione & libera e e

ﬁ(ro in un

scaglie-

detarminato quantitetivo a1 metallo. 'uindi’'il creditore pud sel
re per capitali ed interessi questo snello della catena opsicneﬂ a coel
rimanere indemne anche nel csso in cui tutte le altre valut ;lii le qusali

T

i1 titolo offre fecolth di scelta, dovessero efaseiar i\\JHtioamauto perale=

tro basta speeso, per ottenere il successo che l'qyﬁtt 1Q’si ripromette,

che tre 1a monets date in opzione al creditore, He' "vi uns o pih ai
quelle che agli ritiens acrolutamente gtubili. In th aéao pud mencare nel
titolo internazionala la clausola aspriments l'ancorsmento sll'oro eenze
che il puccesso na venga menomato (semplice titelo intervalutario). Non 69-
corre dire che 1l magglor grado di fiducie dnﬂ\;’editori'i gampre riposto :
nel titolo intervalutario bssato sull’oro. ;\

Cueste righe traggono origine dal 'trattemento che, com'd noto, in |
cuesti giorni ﬁanno subito 1 possessori fduo obbligazioni internarzionsli
1,1777,1809,1821 o 1854 delle n.z.zq,"
| oro 74 della Societh leridionele di,i

di due note esocleth italiasne (vedl N°
81 tratta delle obbligaz;‘J
Flattricith o di ouelle di tipo = 'g&og‘i, della Societh /drimtics a1 Hlettris

eith, Tali due amiaaionilﬂégiléﬂ;ile 1927 sono titoli internazionali oro n"l.
ganso pid assoluto del ongk@tQ sspresso e pil sopra. Da una parte esei lo-E
no etilati in pill monete aicdré come 1'oro godehti in cuell'spoca 1s fiducia
11limitata e laeciste in Q&elta al ereditore caso per cvaso per il pagemento k
del capituletidagli in§‘3$uei , non senze eseere poste 1l'una con l'alirse

nel rapporto fiseo a *thals g1 & parlato pid avanti, D'altra parte 1 tito-
11 sono basati parkgﬁel che rigusrda l'importo in dollari compreeo nella

A
eutena opzional erreesumentn in oro di un determinato peso e d1 unsy deters

troviamo ouindi nella epacie proprio dinanzi a esempi

minataq;}hossq‘iu
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clacei aQalﬁﬂ naguivocabilith ded diritti gurentiti ai oreditori, come non
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oaiatong) &dguula chicrezza che in pochieeimi titoli internmzionsli. ﬂndaxL$
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do oltre 81 pud a tale propoeito rilevere quanto segue: \°

L |
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— La forma tecnica e 1l'effattuazione dei due prestiti hanno avhﬁp\par base
quella che & suo tempo ara la monets mondiale vera e propria._iﬁ dollaro
degli Stati Uniti. la gli emittenti giungono nel garantire i orsditori 8
tal segno che non ei accontetano - solo come avveniva ﬁi dplito, ai defi=
nira espressamente tale dollaro ouale dollaro oro, (gold ﬁbin of the United
Btates of imerica). Esei, per di pil, aggiungond. par Uliminara aualunou e
dubbio in proposito, in modo epeciale che il dollu;? ‘di cui &l contratto
eouivale al tipo di peeo e finezza che il dollaro ofo aveva al 1° aprile
1927 (equal to the standerd of weight and fineneae exesting on aprile 1927).
In tal modo viene ad essere eliminato anche t;*fiachio di un dollaro oro A
eventualmente svalutato legalmente. Il dollt‘o coel definito & poscia quale

tario, ma bensi enche in modo &na=

unith di debito, meeso non solo del det k?apporto fiseo di valore con la
sterlina, in base &l reciprooco piede

logo col franco svizzero (1 dollar =/ 18 Swigs frence). Il testo del titolo

della Meridionale va persino un pi ég oltre, peraltro di valore pratico scar
so, designando tali 5,18 tranuh*\aviz eri per dollaro espressnmsnto quel e —
franco oro. Nel caso dell}abbsﬂﬂbno dell'oro da parte della Bvizzera ei Fx®
potrebbe far valere, prnsik_ia bancs incaricata in Isvizzera del pagamento,
11 diritto ad un sovrapreszzo (aggio) correlativo in franchi gvalutati, mens=
tre gli obbligazionisti dell'idriatica, nel caso ipotizzato, dovrebbero ri=
chiedere i dollari org'a New York secondo il piede mone tario del 1° aprile
1927 (oppure una auantith d1 dollari ompta correlativamente sumentate) che
esei poi pot@ahbafa convertire a pilacere in altre monete e cosl snche in
franchi avizz&ri. I1 titolo della leridionale offre pertanto una cer ta como=
aith par il chbo del deprezzamento del franco avizzero.

L} cosa importante, comune a mmbedue le emiesi oni, risiede sopra=
tutto nq; fatto che esel rappresentano indiscutibilmente titoli internzio =
nali oro/e che il detentore di ogni obbligazione p di ogni cadola poseiede

1'assolute facolth, espressarcontrattislmente , 41 scegliere presso quel 8./«
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luogo d4i pagemento = e con oid in quale valuta = egli woglia, an&gk"‘i: ‘am=

bito delle condizioni del prestito, far valere il proprio dirit!ﬁxdi volta
in wolta., (uanto & esposto in proposito flella dizione del titQEb deve co=
situire il fondemento inviolabile della condotta del deb‘torﬁJ‘postnch& le
condizioni di rimborso e di ragamagtp degli 1ntere$94 iigé%e nel titolo,
sono decisive nel determinare se a"quale prezzo 1Y'gapitq;s internazionale
& voglioso di acquistare una tale obbligazione. Sa i'\é‘acqnistata, 4 ov=

vio che vi pia stato indotto dalla fiduecia nella acrupolosa osservanza del

oontratto priveto il ouale tanto pill deve giuridicamente ed economicamente

apingersi in primo piano, in cuanto si tratta dik?elazioni tra sudditi ai \1

‘l.l

Y

spati diverai. indipendenti 1'uno ddllaltro.
Ora, nel caso delle due dette lmi é‘oni italisne di carattere

internazionale 1 debitori partono dal p o 41 vieta che la cedola soaduta
al 1° ottobre sard pagata presso le ha% incaricate del pagamento in
Svizzera al tasso cogvenuto di 5,18 l

| hi per dollaro solo & quei deten=

tori di titoli che abbiano presantaﬂp . due precedenti cedole semestraliy

gik preseo dette banche. G1i altf*L ovranno accontentarei del eontrovaloro
dei dollari earta. Tale praaodpﬁe significa una condizione affatto nuova
che viens ad essere 1mpuata al preditore in un tempo successivo e della

cul esistenza non ei trova nel contratto d4i mutuo 11 minimo punto di rife=
rimento. 11 contrario: neki'uno @ nell'altro dei due contratti, la cui chia
rezze a8 minuta olausoli‘ﬂazione non ha uguale, & mesea in rilieve espressa=
mente, per il pagamentg di ogni cedola, la facolth di ecleta del pregentato=
re di riohieda{e il pbgamanto stepeo sia a New York in dollari oro del peso
e della finazza&Qel 1° eprile 1927, sis presso la banca svizrera incstimata,
al camh1¢ ai b,@k franchi svizzerl per ogni dollaro. La Heridionale aggiun=
ge anq;qa a mfiﬂ di ohiarimento: "mu ehoix du porteur d4'u: copupon ocuelcon=
que d'inﬁafﬁts, comme le cas pourrait se presenter", mentre 1'‘driatica =

o/u
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- perfettamente lbgica — i accontenta di stipulare in hodo affq}to generas=
le che tento il capitsle cuanto 1'eventuale Bopraprezzo di estéhiiﬁna non=
ché gli interessi semestrali possono essere riscossi, & libera apelta. in
tempo di pace e di guerra e senza riguardd abla nezionalith o\&al domicilio
del singolo creditore, presco le diverse banche alle dette'pchdizioni Hem=
meno con una parola si accenna nell'uno e nell altrq dgi&dha contratte al
fatto che tale facolth di scelta, sia per il cupitale ala per il sopraprez=
zo sia infine per gli interessi, debba in slcun podséghbira limitazioni per
esempio, & seconda del luogo dove l'avente diritto a;Lia ottenuto 11 paga=
mento delle scadenze precedenti. = %
I1 porre una giffatta condizione in ;jtompo succeseivo sarabbe
: ‘ nelle oircoatanie esposte, una misura pretta te arbitraria a favore del
i dlbitorc a acnpito di una determineta défoa ; di creditori che ﬁon hanno
! meritato in nessun modo per il loro procq&ura tale trettamento. B poi: rers
: ohé debbono essere proprio i due atti dg riaooauiono immediatamente preces=
denti cuelli per i quali la poeiziona\giuridioa del creditore, viene ad es=
gere alterata per il futuro m modo oogi inoﬁsivo? Perché non tre o quats=
tro? Perché non gia una sola? Di‘?io i1 debitore non dh motivazione alcuna;
nd essa potrebbe darei in modo soddisfacente. Ma sopratutto deve essere ben
chiaro che con tale preteaa)vérﬂo il creditore, questi vedrebbe annullarsi
la parte sostanziale, per,ﬁon dire decisiva, della poeizione giuridica che
gli era stata garantita gbpositamente attraverso la speciale figura del ti=
tolo internazionale. }1 concetto 1nformutora per attirare la cercha dei ca=
pitalisti 1nterigz{q?pli & eppunto agello di renders indipendente 1l credi=
tore dalla Borte'dé&ie gingole velute nazionali. Tale scopo 8i raggiunge
con l'aoc?mdare llbera faoolth 4i scelta in ogni momento tra perecchie mo=
nete, moaqe in;un rapporto fisso 1l'una con 1'altra, delle guali cuesta o

quella v;dﬂginnn interpretata espressamente dal debitore o tacltamente dal

oreditore c&ma contenente un quantitativo fisso di oro. Con tale principio
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non pud conciliarsi 1'idea gih detta che il a‘ingolo creditore &éba perddre
. "

in parte tale libera facolth per il fatto che non abbia riaca&hb cedole

pracedenti gih presso quella banca che egli per qualaiasi'fﬁkivu incarica

11
]

delle riscoesione delle succeseive. Come fa in t:;/pa ox$

detentore dei

titoli a garantirsi a norma dei patti contrattua fcon il deprezzamento

\

{ Q0 NV
ai diverse monete di cui gli viene lasciata la aQe;f‘kfse per cosi dire il

suo itinoiario vienas vincolato alla sorte di cuaelle Ialuta nella cuale egli
- pei caso — ha riscosso in precedenza le sue cq@o{: o0 aleune di esse? Cue=
8ti brevi cenni dovrebbero bastare per.uimosﬁﬁ‘&l 1'lliccith del punto di
viste iteliano. Esso effettivamente non si pﬁ? postenare con nessuna argo=
mentazione e s8i pud quindi nutrire l'attaqéjbhe; rappresentando opportuna=

menie la cosa ai debitori, questi ne qu} ‘ano la fondetezza.
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