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La Grande Guerra impose all’Italia
uno sforzo economico senza prece-
denti e richiese un mutamento ra-
dicale nell’allocazione delle risorse.
La Banca d’Italia affronto il difficile
compito di reggere i delicati equi-
libri monetari dell’emergenza, dotan-
dosi al contempo degli strumenti
per garantire la funzionalita del si-
stema bancario e facilitare 1’assor-
bimento del crescente debito pub-
blico.

L’introduzione di Gianni Toniolo e
i numerosi documenti raccolti in
questo volume ricostruiscono episodi
emblematici della vita economica del
tempo di guerra, come la moratoria
del 1914 e listituzione del mono-
polio dei cambi, e mostrano il qua-
dro dei rapporti quotidiani della
Banca d’Italia con il Tesoro, le ban-
che, la grande industria.
Completano il volume un’appendice
tecnica e normativa, la cronologia
del periodo in esame e le biografie
dei personaggi citati.

In sovracoperta: manifesto di propaganda
per la sottoscrizione del Prestito nazionale
del 1916. Roma, Biblioteca di Storia mo-
derna e contemporanea.
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lute svizzere ad un cambio che sard, di regola, quello ufficiale del
giorno precedente diminuito di un punto. Vi sara, inoltre, un
distacco di sessanta centesimi al mese nel prezzo, in proporzione
del tempo a decorrere.

Cosi ad esempio, dato un cambio ufficiale sulla Svizzera di
165 il prezzo di base sara 164, e, se la consegna sara entro tre
mesi, il Tesoro detrarra a suo beneficio 0,60 al mese, in guisa che
la somma da pagare per cento franchi svizzeri sara di lire 162,20.

L’esportatore dovra pertanto alla stipulazione del contratto
mettere, come si & detto, a disposizione del Tesoro il prezzo della
sua produzione da esportare, indicando ’ammontare della mer-
ce, il prezzo in valuta svizzera, la piazza sulla quale e la scadenza
alla quale essa sara riscuotibile e la piazza italiana, dotata di un
ufficio della Banca d’Italia, sulla quale 'operazione di cessione
dovra poi svolgersi.

Il Tesoro telegraficamente accettera o rifiuterd dette valute,
dandone anche avviso alle Gabelle, giacché sia in un caso che
nell’altro il nulla osta all’esportazione, per quanto concerne il Te-
soro, sarebbe acquisito dall’esportatore. Accettando, si appliche-
rebbe il prezzo di base, valutato come si & detto, del giorno di
accettazione. Il Tesoro provvedera in caso di accettazione, ad
informare la filiale della Banca d’Italia.

L’esportatore allora presenterebbe alla Direzione Generale
delle Gabelle i documenti richiesti per il permesso di esportazio-
ne, corredandoli della dichiarazione del Tesoro e del certificato
della S.S.S.%,

Ottenuto il permesso di esportazione ed effettuata la spedi-
zione della merce 'esportatore si rivolgera alla filiale della Banca
d’Italia gia indicata per cederle i suoi titoli di credito e riscuotere
I'equivalente delle divise che cede.

Se le divise stesse son rappresentate da chéque, la Banca d’I-
talia effettuera il pagamento a vista, ritenendosi di poter prescin-
dere dalle cautele pel rischio della disposizione data a vuoto, te-
nuto conto della ben nota rispettabilita dei filandieri.

Se si tratta di cambiale, questa sard inviata dalla Banca d’I-
talia in Svizzera con la maggior sollecitudine, per I'accettazione
e, al giorno in cui si avra avviso dell’avvenuta accettazione, la

2 Sulla Société Suisse de Surveillance économique cfr. nota 3 al doc. 69.
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Banca d’Italia paghera all’esportatore il prezzo, fissato come s’&
gia detto, sotto l'ulteriore deduzione dello sconto al 69%°.
Le operazioni, almeno per ora non si estenderanno ai casca-
mi.
Il Ministro  Carcano

77.

Lettera del ministro del Tesoro

Francesco S. Nitti

a Bonaldo Stringher

Urgenza di costituire ['Istituto nazionale per i cambi, se ne-
cessario requisendo il personale delle banche.

Il Ministro del Tesoro

Roma, 19 novembre 1917

Riservata alla persona

Caro e chiaro amico,

la situazione dei cambi aggrava e io ho bisogno che prima
della fine della settimana I’ «Istituto nazionale dei cambi» sia un
fatto compiuto’.

Io desidererei che non fosse una creazione diretta dello Stato:

? 1l tasso ufficiale di sconto era del 5% e il tasso privato intorno al 4%.

77. — ASBI, Carte Stringher, 302/1.03/6. — Manoscritto autografo.

! Dopo Caporetto il cambio della lira crolld e fino al 13 novembre non fu
nemmeno comunicato il corso medio ufficiale; la discesa continud fino al giorno
23, dopodiché i cambi si stabilizzarono. 1l raffronto & il seguente:

Franco francese Sterlina Dollaro
27.10.1917 1,3658 37,39 7,85
13.11.1917 1,4734 40,29 8,49
17.11.1917 1,5137 41,23 8,71
23.11.1917 1,5701 42,91 92,00
28.11.1917 1,4650 40,16 8,38
15.12.1917 1,4327 39,23 8,22

31.12.1917 1,4630 39,87 8,38
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ma risultasse da un consorzio fra le banche di emissione e i quat-
tro maggiori istituti di credito ordinario. Vedete voi stesso se sia
il caso di far entrare anche I'Istituto Nazionale delle Assicu-
razioni’.

Mi pare che gl’istituti di credito ordinario non abbiano trop-
po entusiasmo. Fanno malissimo e se tardano troppo fard a meno
di essi proponendo soltanto al Consiglio dei Ministri di requisire
il loro personale che lavora in cambi’.

Siamo in tempi di grandi dolori e di grandi responsabiliti e
non possiamo in alcuna guisa procedere come nei tempi ordinari.

Ma io confido sopra tutto su di voi e sulla vostra amichevole
cooperazione. Come posso chiedere a Londra e a Washington
grandi mezzi se prima non ho mostrato che in Italia si & fatto
tutto il possibile?

Con i pitt cordiali saluti credetemi

aff.  Nitti

78.

Appunto del direttore generale del

Tesoro Carlo Conti-Rossini’

Concetti-base per un decreto di monopolio dei cambi secondo
Nitti.

[22 novembre 1917]

E costituito un Istituto nazionale dei cambi, per opera d’un

° 2 Stringher era presidente dell’Ina; Uente non entrd nell'Istituto per i cam-
i.

*> 11 22 dicembre 1917, rispondendo alla Camera all’on. Paratore, uomo vi-
cino alla Banca Commerciale, Nitti giustificd cost la linea «dura» seguita in oc-
casione dell’istituzione dell’INCE: «Le banche private guadagnavano moltissimo
con i cambi: qualcuna 400, qualche altra 6 o 700 mila lire al mese, qualcuna anche
un milione. Non & che il mio provvedimento sia riuscito gradito ad alcuno: &
riuscito sgradito a tutti in disuguale misura, ma tutti lo hanno accolto con una
vivace antipatia». Cfr. il testo completo in Discorsi parlamentari di Francesco §.
Nitti, Camera dei Deputati, Roma 1974, vol. III, pp. 1009-17.

78. — ASBI, Carte Stringher, 302/1.03/14. — Dattiloscritto.

! Nonostante un’ambigua collocazione archivistica questo appunto & vero-
similmente quello di cui si parla all'inizio del doc. 79: & quindi opera del direttore
generale del Tesoro Conti-Rossini che schematizza le idee di Nitti.
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consorzio presieduto dalla Banca d’Italia e composto degli Isti-
tuti di emissione, della Banca Commerciale Italiana, del Credito
ITtaliano, della Banca Italiana di Sconto, e del Banco di Roma.

L’Istituto Nazionale dei cambi ha sede in Roma, ha persona-
bilita giuridica autonoma, ed & sottoposto alla vigilanza del Mi-
nistero del Tesoro.

Esso accentrerd il commercio delle divise e, in genere, dei
mezzi di pagamento con estero, a partire dalla data che verra
stabilita con decreto del ministro del Tesoro, di concerto con
quello del Commercio. Da tale data sara al nuovo Istituto esclu-
sivamente riservato cosi I'acquisto delle divise, delle tratte sul-
I'estero, dei biglietti esteri, dei titoli e delle cedole estere da rea-
lizzare ecc., come il fornire i mezzi per eseguire pagamenti
all’estero. Per I'esercizio della sua attivita I'Istituto si avvarra
delle dipendenze degli Istituti consorziati come di propri corri-
spondenti, nei modi da determinarsi dall’atto consortile e dallo
statuto dell’Istituto medesimo.

Speciali disposizioni saranno emanate per colpire penalmente
coloro che comprassero o vendessero divise, tratte sull’estero,
ecc. e trasferissero loro crediti all’estero, in effrazione del privi-
legio® concesso all’Istituto dei cambi.

Le autorita doganali non consentiranno, di massima, I'uscita
delle merci dal Regno se non risulti che il prezzo delle merci stes-
se, nella valuta del paese acquisitore o di destinazione, sia-ceduto
all’Tstituto nazionale dei cambi, salve le eccezioni che eventual-
mente venissero ritenute opportune. -

Coloro che domandano mezzi di pagamento all’estero saran-
no tenuti a provare la liceita del pagamento stesso secondo di-
sposizioni da emanarsi.

GU'Istituti consorziati metteranno a disposizione dell’Istitu-
to Nazionale dei cambi ’ammontare delle loro disponibilita sul-
Pestero, quali saranno alla data in cui I'Istituto stesso incomin-
cerd a funzionare, al prezzo stesso con cui se le formarono,
secondo le risultanze delle loro scritture. Il Tesoro, a sua volta, si
avvarra dell’Istituto per la realizzazione dei propri cambi che ri-
terrd di mettere a disposizione del mercato’.

2 Punto interrogativo apposto a margine di Stringher.
* Punto interrogativo apposto a margine di Stringher.
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N

L'Istituto ¢ amministrato da un consiglio di ... membri; il
presidente sara nominato dalla Banca d’Italia, di concerto col
Ministro del Tesoro, due membri saranno di nomina governati-
va, gli altri saranno scelti dal consorzio.

Gli utili saranno divisi fra gl’Istituti consorziati, in propor-
zione dei loro apporti e dell’atto consortile.

79.

Lettera di Bonaldo Stringher

a Francesco S. Nitti

e allegata proposta di dectreto

Inopportunita di istituire un rigido regime monopolistico per i
cambi.

Roma, 23 novembre 1917
Riservatissima

Onorevole Ministro,

Nel pomeriggio di jeri, giovedi, 'egregio Dott. Conti-Ros-
sini’ mi ha fatto leggere gli appunti da Lui presi® per fissare il
vostro pensiero in ordine alla sistemazione del mercato dei cam-
bii con Pestero.

Sono stato un po’ sorpreso a tale lettura. Non si tratta pit
della costituzione di un Consorzio bancario per i cambii, come io
aveva inteso, bensi di un vero e proprio monopolio di Stato ser-
vito dagli Istituti di emissione e dalle maggiori Banche di credito
ordinario, obbligate a prestare allo Stato personale e uffici. La
cosa & tanto diversa che se quello indicatomi dal Conti-Rossini
fosse il vostro definitivo concetto, dovrei richiamare a convegno

79. — ASBI, Carte Stringher, 302/1.03/10. — Bozza di lettera dattiloscritta con
firma autografa. L’allegato & dattiloscritto.

! Direttore generale del ministero del Tesoro.
2 Cfr. doc. 78.
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gli altri cinque Istituti’. Dico i cinque Istituti, perché il collega
Miraglia®, con il quale avevo conferito mercoledi e jeri mattina,
non aveva pensiero diverso dal mio. Anzi col Miraglia si avvisd
alla opportunita di chiarire che il Consorzio bancario non poteva
sottrarsi né ad unita di scritture, né ad eventuale vigilanza dello
Stato, essendo gli Istituti di emissione di gia soggetti a una tale
vigilanza, e doveva costituire una forza unita.

Troverete le aggiunte (segnate in rosso) ai fogli che vi conse-
gnai poco dopo mezzogiorno di mercoledi nelle pagine qui
annesse’. Soggiungendo, ad ogni buon fine, che in quei fogli &
espresso sinteticamente il criterio direttivo degli Istituti da me
riuniti per vostro desiderio, senza pretendere di far proposte con-
crete, perché non a noi spetta di presentare proposte in argomen-
to tanto delicato e controverso. Pensiero dominante di tutti & che
un insuccesso sarebbe cosa gravissima, e che senza un fondo cir-
colante, da usare avvvedutamente almeno nei primi mest, I'insuc-
cesso sarebbe quasi certo, per non dire sicuro, data 'attuale con-
dizione della bilancia dei pagamenti fra I'Italia e Pestero®.

Stanno, dunque, di fronte due soluzioni del problema. Quella
radicale, prospettatami dal Conti-Rossini, che distacca assoluta-
mente dal commercio bancario le operazioni di cambio, a forma
di monopolio deciso ed esclusivo; e quella pit temperata di un
monopolio meno rigido, esercitato dalle Banche efficacemente
controllate. To vedo tutti i pericoli finanziarii, economici e poli-
tici del primo sistema. Ma io posso sbagliare, e non tocca a me né
a scegliere, né a giudicare, pronto a dar Popera mia e dellIstituto
che dirigo in quella qualunque direzione che Voi e il Governo
crederanno di seguire’.

? Sj riferisce al Banco di Sicilia, alla Banca Commerciale, al Credito Italia-
no, alla Banca di Sconto e al Banco di Roma.

4 Direttore generale del Banco di Napoli.

5 Cfr. I'allegato; nell’originale, le sottolineature sono in rosso. Non sono
stati rinvenuti in archivio i fogli consegnati da Stringher mercoledi 21 novembre.

® L’art. 9 del D.Lgt. 11.12.1917, n. 1956, che istituiva I'Istituto nazionale
per i cambi con I'estero, stabill poi che il Tesoro avrebbe messo a disposizione
dell’INCE, «quale primo fondo circolante», un ammontare di crediti verso Pestero
in misura da definirsi e comungque ampliabile.

7 Un primo provvedimento fatto emanare da Nitti due giorni dopo (D.Lgt.
25.11.1917, n. 1900) vietava le esportazioni di valori e la cessione di crediti al-
'estero che non avessero per scopo il pagamento di merci di cui fosse gia stata
autorizzata I'importazione. Si vietd inoltre agli operatori di cedere cambi senza il
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Detto francamente e onestamente, dopo matura meditazio-
ne, cid che penso, attenderd le vostre autorevoli risoluzioni.
Dev.mo Stringher

[allegato]

Premesso:

che lo Stato dovrebbe adottare efficaci provvedimenti allo
scopo di ridurre ulteriormente I'importazione di merci occorrenti
per il consumo dei privati, limitandola a quelle ritenute stretta-
mente indispensabili;

che, ottenuta cosi, una diminuzione nell’entita dei cambi da
chiedere al mercato per privati bisogni, si conseguirebbe una pit
sensibile economia dei cambi, se si facesse comprendere nella
maggior quantitd possibile dell’importazione di materie prime
necessarie all'industrie fra quelle che gli alleati sovventori con-
siderano destinate a bisogni e per i quali forniscono i fondi allo
Stato [sicl;

che gioverebbe di ottenere una maggiore elasticita nelle sov-
venzioni da parte dell’Inghilterra e degli Stati Uniti, in guisa da
potere utilizzare i fondi messi a disposizione dell’Italia anche per
il pagamento di ordinazioni, le quali, per quanto fatte nel’inte-
resse dello Stato, le Amministrazioni competenti si trovano co-
strette a sottrarre, nei casi di urgente necessita, agli inceppanti
controlli delle Amministrazioni alleate;

che sieno efficacemente coordinate tutte le operazioni rela-
tive ad acquisti per necessita di Stato, implicanti pagamenti al-
Pestero, in modo da evitare in fatto la concorrenza fra le stesse
Amministrazioni dello Stato, e una molteplice ricerca di cambio
sul mercato®;

I

Si costituira un Consorzio bancario per agevolare i pagamenti

preventivo accertamento del fine cui tali cambi venivano destinati. Gia dall’a-
gosto 1917 (DD.Lgt. 23.8 € 2.9, nn. 1346 ¢ 1381) era stato introdotto I"obbligo
di tenere appositi registri per le operazioni con divise estere, registri soggetti a
ispezione dz Tesoro.

8 Tale coordinamento avrebbe dovuto essere garantito dal D.Lgt. 8.3.1917,
n. 360 {(cfr. nota 4 al doc. 70).
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internazionali mediante un’azione moderatrice e di controllo sul
corso dei cambii con I'estero.

Faranno parte di tale Consorzio:

La Banca d’Italia, che lo presieder3,

Il Banco di Napoli,

1l Banco di Sicilia,

La Banca Commerciale Italiana,

11 Credito Italiano,

La Banca Italiana di Sconto,

Il Banco di Roma.

1l detto Consorzio potra giovarsi dell’opera di altri Istituti di
Credito e di Ditte bancarie, per quanto riguarda I’acquisto dei
cambii.

Le vendite di cambio si potranno fare soltanto a coloro cui
serve” per pagamenti all’estero per importazioni di merci di stret-
ta necessitd, o per soddisfare impegni indeclinabili assunti verso
Pestero prima della costituzione del Consorzio.

II R.° Governo promuovera un decreto inteso a proibire a
tutti la vendita di cambii che non siano destinati direttamente dal
compratore per gli scopi suesposti. E fatta eccezione per le vendite
fatte al Consorzio™®.

Le autoriti doganali non consentiranno, di massima, I'uscita del-
le merci dal Regno se non risulti che il prezzo delle merci stesse &
pagato in valuta estera; gli esportatori saranno tenuti a dichiarare a
quale Banco o Banchiere avranno ceduta la relativa valuta, e in qua-
le data e a quali condizioni.

1L

I Consorziati apporteranno al Consorzio tutti i cambii da cia-
scuno di essi posseduti e non impegnati per future consegne.
Siffatti cambii saranno assunti dal Consorzio al prezzo corrispon-

? Le sottolineature (in rosso) indicano, com’ detto nella lettera, le aggiunte
rispetto a una prima versione. Nel testo sono rese con carattere corsivo.

0 Come si vede, manca qui il concetto di monopolio. Di fatto I'Istituto
funziond secondo questi principi, nonostante la formale dichiarazione di mono-
polio. Cfr. in particolare la relazione dei sindaci presentata alla prima assemblea
dell’Istituto nel 1919; anche la vigilanza sulle banche (nota 11, art. 6) non fu
messa in pratica.
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dente alla media ufficiale degli ultimi gquindici giorni feriali che pre-
cederanno la data della firma del contratto.

II Consorzio potri lasciare a ogni singolo Consorziato il suo ap-
porto in cambii affinché possa giovarsene come fondo di roulement.
In tal caso il Consorziato rimarrd addebitato delle quantiti dei cam-
bii apportati, e sard accreditato della loro contro valuta in lire ai
cambi di apporto al Consorzio. Nessun conteggio d’interessi dovra
farsi sui due conti suddetti, tali interessi intendendosi compensati.

La contabilita del Consorzio sara tenuta dalla Presidenza del
Consorzio medesimo.

Ogni Consorziato funzionando come Agenzia del Consorzio do-
vrd tenere una apposita contabilita separata per tutte le operazioni
relative agli acquisti e vendite di cambii da esso effettuato.

Il R.° Tesoro avrd facolti di ordinare ispezioni e controlli sulle
dette contabilita speciali, non solo presso gli Istituti di emissione, ma
anche presso gli altri Istituti consorziati*®.

Y Cfr. la nota 7 e gli artt. 1 e 6 del decreto promulgato, che si riporta qui
di seguito integralmente.

Decteto Luogotenenziale 11 Dicembre 1917, N. 1956, col quale & costituito un
Istituto Nazionale per i cambi con I’esterc con sede in Roma.
(Gazzetta Ufficiale del 13 Dicembre 1917)

In virth dell’autorita a Noi delegata e dei poteri conferiti al Governo del Re,
con la legge 22 Maggio 1915, N. 671;

Sentito il Consiglio dei Ministri;

Sulla proposta del Ministro segretario di Stato per il tesoro, di concerto con
quelli per Findustria, il commercio e il lavoro, per le finanze, per la grazia e giu-
stizia, e per le poste e telegrafi;

Abbiamo decretato e decretiamo:

Art. 1. — E costituito un «Istituto nazionale per i cambi coll’estero» con
sede in Roma e con agenzie in tutte le citth del Regno nelle quali hanno filiali gli
Istituti di emissione.

L'Istituto ha personalita giuridica e gestione autonoma, ed & soggetto alla
vigilanza del Ministero del tesoro.

Art. 2. — L’Istituto nazionale per i cambi effettua le operazioni di sua com-
petenza, secondo le disposizioni del presente Decreto e del suo statuto mediante
un Consorzio composto della Banca d’Italia, del Banco di Napoli, del Banco di
Sicilia e di quei maggiori Istituti di credito ordinario italiani, che gli Istituti di
emissione, previo assenso dei Ministri del tesoro e per I'industria, il commercio
e il lavoro, riterranno conveniente di aggregarsi.

Art. 3. — Per la durata della guerra e per i sei mesi dopo la conclusione della
pace, & riservato al solo Istituto nazionale per i cambi il commercio di ogni mezzo
che possa servire a pagamenti fuori d’Italia. I'acquisto delle divise, delle tratte
sull’estero, dei biglietti di Banca forestieri e la realizzazione all’estero dei titoli
stranieri, ¢ lo incasso delle cedole relative spettera esclusivamente al medesimo
Istituto, il quale con i mezzi raccolti provveder a fornire cambi a chi ne avra
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IIL

Per iniziativa del Consorzio, saranno promossi sollecitamen-
te raggruppamenti delle principali industrie importatrici, sia per
rendere pit sicuro il controllo sulle importazioni delle materie
prime e dei manufatti, sia per rendere pit stretti i rapporti fra le
industrie e il Consorzio medesimo, anche in ordine alle opera-

bisogno, per fare pagamenti all’estero, ai fini indicati nell’art. 8 del presente De-
creto,

Art. 4. — L’Istituto sard amministrato da un Consiglio composto di non pit
di nove membri. Due di essi verranno nominati per Decreto del Ministro del
tesoro, di concerto con il Ministro per Pindustria, il commercio e il lavoro; tre
saranno delegati dagli Istituti di emissione; i rimanenti, in numero da stabilirsi
dal Ministro del tesoro di concerto con quello per I'industria, il commercio e il
lavoro, in proporzione degli Istituti di credito ordinario ammessi a partecipare al
Consorzio, saranno delegati dagli Istituti medesimi.

1l presidente del Consiglio di amministrazione verra designato fra i consi-
glieri che lo compongono, dal direttore generale della Banca d’Italia, previo as-
senso del Ministro del tesoro.

Spettera al Consiglio d’amministrazione di formulare lo statuto dell’ente,
che sara approvato con Decreto del Ministro del tesoro, di concerto con il Mi-
nistro per 'industria, il commercio e il lavoro.

11 Consiglio stesso avrd facoltd di nominare un consigliere delegato o un di-
rettore generale, con le attribuzioni e le responsabilita determinate dallo statuto.

Art. 5. — Per la gestione dell'Istituto nazionale, il Consorzio di che all’art.
1, per la durata del monopolio dei cambi affidato all’Istituto medesimo, fornird
un capitale di lire 10 milioni secondo le disposizioni dello statuto. La Banca d'I-
talia, i Banco di Napoli ed il Banco di Sicilia sono autorizzati, salve le delibera-
zioni da prendersi in conformita dei loro statuti, a prelevare dalle rispettive ri-
serve patrimoniali la quota di loro partecipazione alla formazione del detto
capitale di 10 milioni.

Gli utili netti annuali derivanti dalla gestione dell’Istituto nazionale saranno
devoluti per metd al R. tesoro e per metd agli enti consorziati, pro-rata del capi-
tale conferito. Ma in nessun caso questo capitale avrd retribuzione inferiore al
saggio di 5 per cento netto all’anno.

Art. 6. — Le filiali degli Istituti di emissione e degli altri enti bancari di cui
all’art. 1, incaricate dell’ufficio di agenzie dell’Istituto nazionale per il commer-
cio dei cambi, dipenderanno direttamente dalla Direzione dell'Istituto medesi-
mo, che avrd facoltd di controllare per il mezzo di propri ispettori le operazioni
fatte per conto dell'Istituto e le contabiliti e la corrispondenza relative, le quali
dovranno essere tenute distinte da quelle riferentisi agli affari propri delle filiali
stesse.

Gli Istituti consorziati saranno responsabili delle operazioni fatte dalle ri-
spettive filiali. Per tali operazioni essi verranno compensati mediante provvigioni
stabilite dal Ministro del tesoro, di concerto col direttore generale della Banca
d’Italia, sentito il Consiglio d’amministrazione dell’Istituto.

Art. 7. — Il Consiglio d’amministrazione fisserd, di regola, il sabato di ogni
settimana, i prezzi di acquisto e di vendita dei cambi per la settimana successiva.

Art. 8. — Le vendite di cambio potranno essere fatte soltanto a chi debba
servirsene per pagamenti all’estero, dipendenti da importazioni di merci, ammes-



268 La Banca d’Italia e leconomia di guerra. 1914-1919

zioni di credito le quali possono occorrere alle medesime indu-
strie in dipendenza e come collegamento delle importazioni onde
abbisognano.

Iv.

Per iniziare le proprie operazioni, il Consorzio chiede al Mi-
nistro del Tesoro di poter contare sopra un fondo di avviamento
e di scorta.

se dalle Regie dogane; per soddisfare impegni indeclinabili assunti verso U'estero
rima della costituzione dell’Istituto nazionale; e per provvedere a giustificati
isogni di persone che, avendo beni nel Regno, risiedono all’estero.

Art. 9. — All’inizio delle operazioni dell'Istituto, il R. tesoro porra a dispo-
sizione di esso, quale primo fondo circolante, un ammontare di crediti verso l'e-
stero da determinarsi di concerto fra il Ministro del tesoro e I’ Amministrazione
dell’Istituto nazionale,

detto fondo circolante potra essere alimentato, successivamente, anche
con i crediti di cui il R. tesoro riterrd di disporre per regolare e moderare il corso
dei cambi.

Gli Istituti di emissione avranno facoltd di fare anticipazioni in lire italiane
all’Istituto nazionale su partite di cambi da esso posseduti. In tal caso i relativi
titoli di credito, trasferiti agli Istituti di emissione, potranno essere considerati
come riserva per la circolazione, agli effetti del testo unico di legge sugli Istituti
di emissione.

Art. 10. — Gli Istituti di emissione e gli enti bancari considerati all’art, 1 del
presente Decreto, denunzieranno all'Istituto nazionale tutti gli impegni da essi
assunti per future consegne di cambi, mettendo a disposizione dell’istituto stesso
tutti i loro crediti sull’estero.

Se 'ammontare di questi crediti sard superiore per ciascun Istituto all’am-
montare dei cambi impegnati alla data della pubblicazione del presente Decreto,
lo shilancio sara assunto dall’Tstituto nazionale al prezzo che sara concordato fra
il R. tesoro e la Banca d’Italia.

Tutti gli altri possessori di cambi sull’estero dovranno denunziarli all’Istitu-
to nazionale nel termine che sara fissato dal Decreto di cui all’articolo 16.

Art. 11. — L'Istituto nazionale provvedera sollecitamente all’accertamento
di tutti gli altri impegni indeclinabili esistenti in paese per cambio a consegna.

Dal giorno dell’inizio delle operazioni dell’Istituto stesso, nessun impegno di
cambi per Uestero potrh essere assunto da chi che sia, senza averne data preven-
tiva notizia all’Istituto nazionale, che dovri dichiarare prontamente se 'ammon-
tare dei cambi richiesti potra o non potra essere conceduto.

Art. 12. — Per iniziativa dell’Istituto nazionale saranno promossi sollecita-
mente, di concerto con i Ministri del tesoro e del commercio, dell’industria e del
lavoro, raggruppamenti delle principali industrie importatrici, intesi a render pit
sicuro il controllo sulle importazioni delle materie prime e dei manufatti, e a
stringere rapporti diretti e continuati tra le industrie nazionali e I'Istituto mede-
simo.

Art. 13, — I pagamenti all’estero di cedole di titoli di Societ o di altri enti
italiani e il rimborso dei titoli estratti saranno senza eccezione, sottoposti all’ap-
plicazione dell’affidavit, secondo le norme vigenti per le cedole e i titoli estratti
dello Stato o garantiti dallo Stato.
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Un tale fondo sarebbe alimentato dai crediti aperti a Londra
e a Washington, qualora il Governo ottenesse dalla Tesoreria
Britannica il ristabilimento della quota di 3 milioni di sterline al
mese destinata alle vendite, e dal Tesoro americano una quota
libera mensile di circa 30 milioni di dollari.

V.

Ammessa la possibilita di contare sopra un fondo circolante
di oltre 200 milioni di franchi oro per mese, che il Consorzio
assumerebbe, secondo i bisogni, a un prezzo di base per il Lon-
dra, che sar fissato d’intesa fra il R. Tesoro e la Banca d’Italia da
valere settimanalmente, il Consorzio stesso vendera i cambii ad
un prezzo uniforme che sard superiore per es. di cent. 25% (ciog
cent. 6.1/4 per sterlina - cent. 1.1/4 per dollaro - cent. 25 per
franchi) a quello di base e comprera i cambii che affluiranno sul
mercato a prezzi non superiori a quelli uniformi stabiliti per la
vendita {es. data la base per il Londra di 40 + 1/49 si avrebbe
40.06 1/4 prezzo minimo di vendita e massimo di acquisto per il
Londra e in parita per i dollari e i franchi).

Sulle vendite che saranno effettuate dai singoli Consorziati spet-
terd ai medesimi a carico del Consorzio una provvigione di cent. 5
per cento.

In ragione delle operazioni fatte e dello sbilancio che ne ri-
sultera, il Consorzio ogni sabato, alzerd o diminuird il limite di
base del prezzo del cambio, da valere per la settimana successiva.

11 Consorzio potra avvalersi delle somme non ancora disposte
sulla operazione dei 5 milioni di sterline contratta a Londra, se-

4 LArt. 14. — L’atto costitutivo del Consorzio sard registrato con la tassa fissa
iL. 2.

Art. 15. — L'Istituto nazionale dei cambi godra della franchigia postale o
telegrafica nelle forme e nei modi che saranno determinati per regolamento.

Art. 16. — Le trasgressioni alle disposizioni di cui all'art. 3, all’art. 10, ul-
timo comma e all’art. 11 del presente Decreto, saranno passibili della multa sta-
bilita dall’art. 4 del Decreto 25 Novembre 1917, N. 1900.

Restano in vigore anche le altre disposizioni contenute nel Decreto Luogo-
tenenziale teste indicato in quanto non sieno incompatibili col presente Decreto,
che avra applicazione nel giorno che verra fissato con Decreto del Ministro del
tesoro, di concerto col Ministro per I'industria, il commercio e il lavoro.
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condo intelligenze da prendersi tra gli interessati nell’operazione
stessa’?.

Il Consorzio utilizzera gli assegni e i biglietti di banca fran-
cesi e inglesi, recati dalle truppe alleate che entrano in Italia, in
base a condizioni che stabiliranno d’accordo, e che saranno fatte
conoscere preventivamente al Ministero del Tesoro. I biglietti
acquistati dai Consorziati saranno immediatamente riversati alla
Banca d’Italia, che li applichera al fondo cambii nell’interesse del
Consorzio.

VI

Ammesso che per cambio base sia adottato il prezzo del ver-
samento telegrafico su Londra, si riuniranno ogni giorno i rap-
presentanti degli Istituti Consorziati per stabilire, con la scorta
dei corsi dei mercati esteri delle tre divise alleate, la parita per i
dollari e i franchi francesi, onde stabilire il corso esatto di base
anche per queste due valute.

Tutti i corsi di base della giornata saranno notificati con di-
spaccio urgente di Stato o meglio con fonogramma di Stato alle
Filiali degli Istituti consorziati; cosl ciascun consorziato conti-
nuera ad operare per mezzo dei suoi organi prendendo tassativo
impegno di comprare o vendere nei limiti e con le restrizioni pre-
viste.

Le Sedi, Succursali e Agenzie degli Istituti consorziati asse-
gneranno alle loro Direzioni Centrali o preleveranno da esse la
somma di cambio corrispondente allo sbilancio delle operazioni
fatte nella giornata e cid con dispaccio urgente. Il risultato dei
dati cosi raccolti, che costituird il saldo finale compratore o ven-
ditore dell’Istituto verra il giorno seguente notificato alla Banca
d’Italia, la quale provvedera a consegnare o a ritirare il quanti-
tativo di cambio rappresentante lo sbilancio, regolandolo ai prez-
zi base del giorno precedente, tenuto conto della quota di fondo
circolante affidata per lo svolgimento delle operazioni ai singoli
Istituti.

G Ui utili netti saranno divisi fra gli Istituti consorziati in propor-
zione dei loro apporti.

12 Cfr. doc. 72 in corrispondenza della nota 5.
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80.

Lettera di Bonaldo Stringher

a Nicola Miraglia

Pericolosita del regime monopolistico dei cambi voluto da
Nitti.

Roma, 27 novembre 1917
Confidenziale

Caro Nicola,

Conformemente alle nostre conferenze, io aveva reso pitt
completo e pit serrato il piano riguardante la costituzione e la
organizzazione del consorzio bancario per i cambii e 1 pagamenti
all’estero’. Consegnai il piano al Ministro nella forma che ti con-
segnerd e che mi pareva dovesse rispondere a ragionevoli e op-
portuni concetti. Ma F.S.N.? ha creduto di rovesciare la situa-
zione decidendo I'attuazione di un vero e proprio monopolio, da
esercitarsi da un ente autonomo, che sarebbe chiamato «Istituto
nazionale dei Cambi». Auguriamoci che non sia un pericolosissi-
mo salto nel buio. Io ho fatto il dover mio, e ora avvenga cid che
vuole avvenire: e speriamo bene.

11 Ministro & partito ieri sera per Parigi’: credo che ritornera
lunedi venturo, e allora dard corso a’ suoi divisamenti.

Non ti scrivo di piti, perché dovrei riempire un quaderno:
procura tu di fare una corsa al piti presto qui per considerare con
me la situazione.

Ti stringo la mano molto affettuosamente

Tuo Stringher

80. — ASBI, Carte Stringher, 303/1.01/56. — Copia su velina di manoscritto
autografo.

! Cfr. allegato al doc. 79.
2 Prancesco Saverio Nitti.

> Per partecipare alla riunione interalleata svoltasi a Parigi tra il 29 novem-
bre e il 3 dicembre 1917, Di ritorno da Parigi, Nitti incontrd a Milano Toeplitz
per chiarire le ultime difficolth relative alla costituzione dell’INCE.
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81.

Lettera di Bonaldo Stringher

a Francesco S. Nitti

Modalita dell’attuazione del monopolio dei cambi. Inoppor-
tunita di effettuare requisizioni di disponibilita all’estero.

Roma, 4 dicembre 1917
Confidenziale

Onorevole Ministro,

Secondo il vostro desiderio, ho steso gli articoli qui uniti per
applicazione, in Italia, del monopolio dei cambii®.

Giovedi della passata settimana, 29 novembre, ho riunito i
rappresentanti dei grandi Istituti di credito ordinario, per espor-
re loro le vostre idee. Secondo le quali non si doveva piti pensare
all’organismo consortile, quale era stato delineato nei fogli con-
segnativi il giorno 21 novembre, e in quelli uniti alla mia lettera
confidenziale scrittavi due giorni dopo (23 novembre)?.

Alla riunione mancava il Comm. Pogliani, della Banca Italia-
na di Sconto, perché assente da Roma. Gli ho poi discorso sepa-
ratamente ed egli mi ha detto che condivideva le idee de’ suoi
colleghi. Non ho voluto incomodare il collega Miraglia, che, pe-
raltro, ho subito avvertito del mutamento di direzione, pregan-
dolo di recarsi a Roma appena potra.

Tutti i rappresentanti degli accennati Istituti, pur dichiaran-
do che avrebbero preferito 'ordinamento consortile dei cambii
nella forma resa nota all’E.V., mi hanno dichiarato di essere
pronti a cooperare con la Banca d’Italia, mettendo a disposizione
del costituendq Istituto nazionale per i cambii la rispettiva orga-
nizzazione, raccomandando tuttavia una certa libertd di movi-
menti, ritenuta necessaria per operare con migliori risultati sul
mercato dei cambii, nello stesso interesse del Monopolio.

81. — ASBI, Carte Stringher, 302/1.03/12. — Bozza dattiloscritta con corre-
zioni di pugno di Stringher.

! 1allegato non & stato rinvenuto in archivio.

2 Cfr. doc. 79.
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Cosi tutti sono stati concordi nel ritenere necessario un con-
corso notevole di cambii da parte del Tesoro, almeno nei primi
mesi, per poter assicurare il successo al nuovo Monopolio.

E stato poi argomento di speciale esame la questione della
cosi detta requisizione dei cambii e dei depositi all’estero’. E io
ho pregato il Comm. Toeplitz di voler pormi per iscritto le os-
servazioni sue e del Comm. Balzarotti, cioé dei rappresentanti
dei due Istituti che hanno proprie sedi a Londra. La Banca Ita-
liana di Sconto si trova in analoghe condizioni per la sede di Pa-
rigi. Non diversamente il Banco di Roma per le sue filiali all’e-
stero. Il Toeplitz mi ha mandato una memoria, della quale ho
fatto far copia per V.E.*. Non so se la stessa sia stata stesa di
accordo col Comm. Balzarotti.

In omaggio all’indicazione da Voi data al Comm. Conti-Ros-
sini, ho formulato P’art. 12 del disegno qui unito, che io, per pit
ragioni, amerei di veder eliminato. Parmi assai pericoloso distur-
bare i detentori di capitale mentre si sta delineando la sottoscri-
zione di un prestito’, che deve chiudersi con esito appieno favo-
revole, se non si vuole compromettere la situazione finanziaria.
Anche nell’ordine dei rapporti internazionali parmi che si affac-
cino gravi dubbii. Lo stesso Comm. Pogliani, che era un caldo
patrocinatore di requisizioni all'interno e all’estero, si & dichia-
rato persuaso di cid, e mi ha detto che era dover mio di esporre
al Ministro le mie considerazioni. E io prego V.E. di volermi
ascoltare benevolmente e con amichevole pazienza, prima di pro-
cedere oltre su di un tale punto tanto delicato.

Vi avverto che dello schema da me preparato non ho tenuto
parola ai Signori coi quali ho discorso, limitandomi a far cono-

?> In archivio, fra queste carte (ASBI, Carte Stringher, 302/1.03/16) si trova
un foglietto manoscritto intestato «Ministero del Tesoron, ove si legge: «Di pu-
gno di S.E. [ma la scrittura & quella di Conti-Rossini]. Nel termine di giorni tren-
ta dalla data del presente decreto qualunque cittadino italiano, ente o societ
commerciale che abbia depositi di qualsiasi natura o crediti presso banche di paesi
alleati o neutrali ha 'obbligo di farne denunzia e di cederli all'Istituto Nazionale
dei cambi al prezzo del cambio del giorno in cui avviene la cessione.

Non avvenendo la denunzia, lo Stato ha il diritto di confiscare i depositi e i
crediti e i contravventori cadono nelle responsabilita stabilite dal codice penale».

‘art. 12, cui si fa cenno nel seguito, deve aver ripreso tale concetto. Suc-
cessivamente Stringher riusci in qualche modo a prevalere: cfr. 'ultimo comma
dell’art. 10 del decreto promulgato (nota 11 al doc. 79).

* Non rinvenuta.

> Si tratta del quinto Prestito nazionale.
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scere loro soltanto P'indirizzo che intendevate di seguire e che mi
avete precisato.
In attesa di una vostra chiamata, Vi porgo deferenti rispetti.

82.

Lettera di Bonaldo Stringher

a Francesco S. Nitti

Inopportunita di creare malcontenti viguardo alla gestione dei
cambi.

Roma, 17 dicembre 1917
Confidenziale

On.mo Ministro,

Nel pomeriggio di jeri, domenica, ho riunito le note persone
per la costituzione del Consorzio previsto dall’art. 2 del Decreto
luogotenenziale del di 11 corr.e’. Le cose procedono liscie, ma
credo, come vi ho accennato sabato mattina, che non si possano
interamente trascurare le affermazioni di alcune forze bancarie
competenti nel commercio dei cambii. Avrete veduto anche gli
accenni del prof. Einaudi sul Corriere della Sera®. To son d’avviso
che non convenga né all'Istituto che si sta costituendo, né al Go-
verno, né alla Banca d’Italia di aver di fronte troppi malcontenti,
dovendo superare non lievi difficoltd, e avendo bisogno di coo-

82. — ASBI, Carte Stringher, 302/1.03/27. — Copia su velina di manoscritto
autografo.

! Si tratta del decreto istitutivo dell’Istituto nazionale per i cambi con Pe-
stero. Le «note persone» sono i dirigenti degli istituti consorziati.

2 Fa riferimento all’articolo I/ monopolio dei cambi e le condizioni del suo
suecesso apparso sul «Corriere della Sera» del 15.12.1917. Nell’articolo Einaudi,
dopo aver ribadito la sua interpretazione dell’alto corso dei cambi («in Italia le
lire-carta sono relativamente piu abbondanti rispetto alle merci esistenti in Italia
di quanto cid non avvenga aﬁ’estero»), si dichiara favorevole al monopolio dei
cambi a patto che esso termini con la fine della guerra e che «non sia esclusivo, nel
s]en§o che non abbiano preponderanza in esso taluni gruppi bancari a scapito di
altr»,
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peratori per operazioni finanziarie di gran mole. Se non vi rin-
cresce potremo intrattenerci specialmente di questo argomento
quando potrete disporre di qualche minuto. Vi potrd anche rife-
rire di ¢id che si & detto circa la possibilita di un prossimo pre-
stito, da tutti ritenuto necessario’.

Fra tanto vi prego di gradire i miei migliori saluti.

Cordialmente

dev.mo Stringher

83.

Lettera di Francesco S. Nitti

a Bonaldo Stringher

L'azione di alcune banche italiane a New York provoca il
ribasso della lira.

Il Ministro del Tesoro
Roma, 29 dicembre 1917

Riservata alla persona

Ritengo opportuno di comunicare alla S.V., anche quale fu-
turo Presidente del Consiglio d’Amministrazione dell’Istituto
Nazionale dei Cambi, il seguente telegramma del Conte Macchi
di Cellere® al quale avevo affidato I'incarico d’intrattenere il Se-
gretario del Tesoro Americano” sulle nostre necessita di disporre
di crediti liberi.

«Mi risulta in modo positivo che rappresentanti in New York
Banca Commerciale e Credito Italiano continuano offrire ciascu-

> Cfr. nota 5 al doc. 81.

83. — ASBI, Rapporti con I'estero, cart. 227, fasc. 3. — Dattiloscritto con firma
autografa.

! Era Pambasciatore italiano negli Stati Uniti.
2 William McAdoo.
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no in vendita giornalmente su quella piazza una somma corri-
spondente a 5 milioni di lire italiane’. E poiché non trovano com-
pratori sufficienti che assorbano le loro offerte, si fanno recipro-
camente concorrenza producendo sul cambio della lira la depres-
sione che & facile immaginare. Dalle mie recenti conversazioni
con Mac Adoo, circa questione del cambio, desumo che questo
fatto gli & noto e che ha richiamato I'attenzione dei dirigenti la
finanza americana ingenerando (?) diffidenza perniciosa che si
traduce in una insistente preoccupazione a riguardo alle persone
e Banche che sarebbero destinate compiere qui delicato lavoro
(cifre intraducibili) azione nostro cambio, e alle quali periodica-
mente dovrebbe essere affidato quasi senza controllo danaro
americano. Mi sono sforzato correggere questo stato (cifre intra-
ducibili) affermando proposito del R® Governo agire eventual-
mente in questo affare d’accordo suggerimenti della Tesoreria
Federale e di valersi degli istromenti riconosciuti pil efficaci e
sicuri».

Su tutto cid ho richiamato in termini energici le due Banche
indicate invitandole a non formarci imbarazzi.

Ma certamente questo loro contegno & spiacevole e sarebbe
opportuno che anche la S.V. esercitasse su di esse un’azione®.
Stimo anzi opportuno prevenire la S.V. che, a quanto sembrsa, il
Tesoro Americano intenderebbe che la somma mensile di dollari
che venisse a noi concessa, per cambi liberi, venisse passata a un
esperto banchiere locale di nostra scelta il quale potesse lavorare
oculatamente al fine prefisso.

Il Ministro  Nitti

3 1l divieto di esportazione di lire italiane o titoli stilati in lire fu sancito
soltanto il 30.6.1918 (D.Lgt. n. 882). Si noti che le somme citate sono assai con-
siderevoli: quasi 2 milioni di sterline per settimana, e ciog quasi pari al flusso
degli aiuti britannici all’Ttalia.

* 11 decreto istitutivo dell’INCE non affrontava esplicitamente la questione
delle operazioni effettuate da filiali estere di banche italiane.
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84.

Lettera di Italo Evangelisti

a Bonaldo Stringher

Gli speculatori dominano il mercato dei cambi sulla piazza di
Genova.

Banca d’Italia - Sede di Genova - Direzione
Genova, 4 marzo 1918

Ill.mo Signor Direttore Generale,

Ho avuto regolarmente la riverita Sua 2 corr/e’ se le condi-
zioni di salute in cui malauguratamente mi trovo, me lo avessero
concesso, Le avrei risposto subito, per quanto I’argomento sia
tale da consigliare il ricorso al consiglio e all’avviso di competen-
ti.

Ho pertanto dovuto ritardare fino ad oggi, ma non me ne
dolgo perché il ritardo per quanto breve, mi ha perd dato modo
di avere la conferma di quanto io gia mi ripromettevo di scriver-
Le come opinione mia propria.

Le nostre vendite di Londra® di tempo fa, per quanto fossero
di assai limitata importanza, pur tuttavia rappresentavano un
qualche cosa di benefico anche in linea morale, ed erano la nota
unica, non esclusivamente speculativa, che allora si avvertiva:
cessate le nostre vendite®, si.2 andata accentuando invece la spe-
culazione: e da quel giorno chi impera sulla nostra piazza sono
due o tre Agenti, molto ligi e al servizio quotidiano del Credito
Italiano, della Banca Italiana di Sconto e di industrie importanti,
dei quali Istituti e industrie hanno tutte le preferenze: questi
Agenti non intervengono alla riunione giornaliera alla Camera di

84, — ASBI, Rapporti con U'estero, cart. 221, fasc. 2. — Dattiloscritto con firma
autografa.

! In tale lettera, che non & stata rinvenuta, Stringher chiedeva presumibil-
mente informazioni sul movimenti speculativi in atto sulle diverse piazze.
2 S’intenda «vendite di sterline»,

® In attesa che fosse avviata 'azione dell’Ince (11.3.1918) la Banca d'Italia
aveva sospeso le vendite di divise estere.
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Commercio®, per la comunicazione dei prezzi fatti sulla piazza; a
queste riunioni di regola interviene uno degli Agenti che ha sem-
pre sostenuto contro di me che il compito delle riunioni giorna-
liere non era 'accertamento dei prezzi fatti, e infatti esso ha vin-
to perfettamente il suo punto, tanto che ora la commissione,
coll’intervento del Direttore della National City Bank’, si & tra-
sformata in campo d’azione dove invece dei prezzi fatti, hanno
luogo delle vere e proprie contrattazioni, alimentate dalle conti-
nue giornaliere domande della Banca Italiana di Sconto, appaga-
te come meglio le torna comodo dal Direttore della National City
Bank: oggi appunto la contrattazione c’& stata per ben 250.000.-
dollari!

E naturale quindi che da questo stato di cose sorga ’aumento
quotidiano delle contrattazioni: € una corsa senza controllo alla
speculazione, favorita dalle domande urgenti che sulla piazza no-
stra non tanto da privati, ma da Istituti come la Banca Italiana di
Sconto in ispecie, non vengono mai meno.

Non & escluso poi che una parte delle Ditte e privati che ave-
vano bisogno, nei passati giorni, di cambio, abbiano indugiato a
coprirsi e taluni abbiano anche venduto allo scoperto in previ-
sione del prossimo funzionamento del nuovo Istituto.

Queste idee erano avvalorate dalla cessazione delle nostre
vendite ed ora in seguito al ritardo verificatosi, molto probabil-
mente i venditori sono indotti a coprirsi e a ricomprare.

Come potra essere regolarizzato un tale stato di cose col fun-
zionamento del nuovo Istituto, io non so immaginare: certo ci
troviamo in un campo dove ¢’¢ da attendersi di tutto un po’,
specie se si pon mente alla mancanza assoluta di scrupoli di certi
Istituti e di certi Agenti, che nei cambi sono al servizio del Cre-
dito Italiano®, del quale stabiliscono i prezzi come meglio loro
talenta, poi nel locale tollerato di Borsa sono collegati coi peg-
glori elementi ribassisti sempre spietati sulla Rendita e sulle
Azioni della Banca’.

* Cfr. nota 3 al doc. 56.

® Su questa banca cfr. il recente H.B. Cleveland e T.F. Huertas, Citibank
1812-1970, Harvard University Press, Cambridge 1985, in particolare p. 81, per
uanto riguarda 'attivitd della banca in Italia durante la prima guerra mondiale.
q 8 p 8
& Stringher annota con un punto interrogativo questa affermazione.
7 A Borse chiuse alcune contrattazioni si svolgevano evidentemente in un
«locale tolleraton. I titoli nominati sono Rendita italiana e azioni Banca d’Italia.
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Questo & quanto in tutta coscienza sento di doverLe dire, nel
mentre col pit profondo ossequio La riverisco.
Suo devot.mo e obb.mo 1. Evangelisti

85.

Lettera dell’amministratore delegato

del Credito Italiano Ettore Balzarotti

al presidente dell’INCE

Bonaldo Stringher

Il prossimo avvio dell'Istituto nazionale per i cambi probabile
causa del deprezzamento della lira.

Credito Italiano - Direzione Centrale

Milano, 4 marzo 1918

Onorevole Commendatore,

Ho ricevuto la pregiata Sua 2 corrente.

Avevo seguito non senza perplessita 'andamento dei corsi
nella settimana scorsa. L’inasprimento potrebbe dipendere, da
riacquisti di venditori allo scoperto, indotti a pareggiare la posi-
zione nell’imminenza 