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AVANT-PROPOS

L’intentian de Uauteur de la présente thése n’est pas de faire I'exposé ou
la critique d’unc idée palitique ni, par canséquent, d’'un parti. Il n’a d’autre
but 'quc d’analyser [I’apération accamplie sur la monnaie italienne et d’en
expaser d’'une maniére critigue les divers aspects ginsi que les résultats. .

L’étude de Pévalutian manétaire italienne, si Pan tient compte de ¥Vori-
gine et des causes des difficultés qu’elle a traversées, est, & plusieurs paints de
vue, infiniment intéressnnie, U faut, paur bien s’en rendre compte, remanter
aux années ol s'est formé le rayaume [ui-méme.

L’Ltalie fut longtemps considérée non comme une natian mais comme une
simple « expressian géografique ». Ce n'est qu’en 1848 qu’'on commenga a s’a-
perceveir qu’elle formnit un véritable ensemble ethnique et politique.

Mnis ce n’est qu’aprés la guerre victoricuse cantre I Autriche et Panne-
axion d’Etats jusqu’alars soumis aux dominations étrangeres et au Pape (Rome
exclue) que son existence comme nation cammenca @ étre recannue; c'est @
dire & partir de 1859. '

Une fois U'unité nationnle nccomplie, on eiit le tort de ne pas procéder im-
médiatement ¢ une réforme unifiant, dés le début, la circulation monétaire,
Il en résulta que celle-ci fut malade dés sa naissance. En outre, les besains
d’argent créés par les guerres d’indépendance engagérent le gouvernement
italien dans la voie désastreuse des emprunts bancaires ce qui I'empécha tou-
Jjours d’assainir sa mannaie,

Les mayens de circulation italiens n’ayent donc jamais été vraiment sains,
Pexpasé des événements qui aboutivent on 1927 & le stabilisation de la lire ne
peut se limiter aux années qui suivirent la guerre, ni méme se contenter d’em-
brasser la période méme de la guerre a partir de 1914; il deit remanter a
Fannéa 1859.



PREMIERE PARTIE

Principaux -6venements monétaires en Italie de 1849 a 1914



Observatien préliminaire:

Etant donnée I'interdépendance des (aits économiques et des faits histo-
rice-paelitiques, il neus a semblé indispensable de ne pas négliger tout a fait
ces derniers. ’

Nous avons tenun cependant i ne pas cenfendre complétement les deux
exposés, car cela aurait nui a la clarté de la partie la plus importante de notre
étude, la partie écenemique.

C’est pour cela que neus avons groupé en des eadres le plus restreinis
peossible la partic historico-politique et I'avons placée au scnil de chaque pé-
riodc économico-monétaire correspondante.

Les nombreuses notes et les annexes qui se trovent a Ja fin de cet euvrage
ont peur but dc denner une hase positive aux faits exposés. Elles ont été
réunies i part pour. uc pas surcharger le texte de chiffres et de tableaux, c’est
4 dire de dennées statistiques qui 1'eussent aleurdi et en cussent rendu la lec.
ture pénible,



PREMIER CHAPITRE

PERIODE DE 18492 A 1881

l.er § — FAITS HISTORICO-POLITIQUES

La formation du Royaume d'Ttalie n’a pas été le résultat d’une conférence
diplomatique, ou d’un traité de paix ainsi que c’est le cas pour bien des na.
tions nouvelles nées a la fin de la guerre mondiale: de 1914-1918,

C’est I'ltalie elle-méme qui a dii s’emparer de son propre territoire, con-
guérir par les armes ses frontiéres légitimes et arracher, par des victoires
militaires, & 1’étranger dominateur le pouvoir qu’il avait usurpé.

Les guerres que 1’on a appelées « Guerres de 1’Indépendance » commence-
rent en 1848; les thostilités précédant cette date, n’avaient été que des escar.
moudhes; mais des escarmouches ofr s’exprimait aspiration du peuple entier
4 a’unir en une seule nation, ayant pour capitale Rome, la ville éternelle.

C’est 1a maison de Savoie — qui régnait en ce temps 1a sur le Piémont et
la Sardaigne — qui développa 1'action qui devait réaliser les voeux de tout le
peuple; c’est elle en effet qui entreprit la série des guerres qui devaient chas-
ser I’étrauger du sol italien et donuer une constitution & I'ltalie unifiée,

La défaite subic par le Roi Charles Albert, 3 Novare, en 1849, dens une
bataille contre les Autrichiens, amena ce Roi 4 abdiquer en faveur de son fils,
Victor Emmanuel. .

Ce! dernier, ayant repris les armes en collaboration avec 1’armée francaise,
commandée par Napoléon 111, que le comte de Cavour, ministre de Victor
Emmauuel II, avait habilement gagné a la cause italieune, 1’Autriche diit céder
la Lombardie. Malheureusemeny, la paix de Villefranche (Villa Franea) con.
clue a I"improviste par I’Empereur, en 1860, permit & I’Auntriche de garder la
Véneétie.

Garibaldi, de son ¢oté, apres des combats victorieux em Sicile, réussit &
aunexer ce pays a 1’Italie en 1860, comme le reste du territoire il se rangea
sous le sceptre de Victor Emmanuel II.

Rome manquant eucore pour que 1'unité fit compléte, Garibaldi prit les
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armes contre le Pape, en 1852 ct en 1867, mais l’hostilité militaire de la
France et I’hostilité politique du Gouvernement italien firent échouer ses
tentatives.

Entretemps, en 1865, le sizge du Gouvernement italien avait é1é transféré
de Tnrin a Florence.

En 1866, 1’Tialie, alliée & la Prusse, avait repris les armes contre 1’Autri.
che et i la suite de 1a défaite de ’ennemi, elle avait pu procéder a la libé.
ration de la Vénétie (Conférenee de Prague, Prusse-Auiriche, aofit 1866; con-
férence de Vienne, Italic-Autriche, 21 aoiit 1866). Le 3 octobre de la méme
année la paix fut eonclue.

Ce ne fut gu’en 1870, aprés la cﬂmte de Napoléon 111, que I'Italie put
dénoncer la convention Italo-frangaise relative 2 Rome. Le 20 septembre 1870,
aprés les faits d’armes que n’avaient pas empéché les pourparlers du Comtie
Ponza di S. Martino (8-11 septemhre), les troupes italiennes ecntréremt i
Rome. Le Parlement de Florence vota, en décembre, le transfert du siége du
gouvernement i Rome, oi il s'établit 4 la fin dv mois de juin 187].

Avee la conguéte de Rome, 'unification de 1'Italie fut considérée comme
achevée.

1’ceuvre du premier Roi d’Italie était terminée; J’Etat italien eenstitue,
Je territoire réuni sous une seunle et umique direction et scs habitants soumls
aux mémes lois civiles et pénales..

Finalement le 25 mai 1875, I'Ttalie se présente a l'étranger comme une
nation et une pnissance,

C’est a partir de ce moment qu’elle peut envisager la tache économique
avec calme et initier la politique des iraités économiques.

Le Rovaume put songer i la réorganisation des marines marchandes et
militaires, 4 I’amélioration des ports, des voles de eommunication et aussi au
développement éeonomique du pays suivant un plan régulier, ee qui ne pou-
vait se faire avant que 'unité nationale eilt été realisée. L’instruction pu-
bligue devint obligatoire (15 juiller 1877).

Le 9 janvier 1878, mourut le rei Victor Emmanuel 1I dont la constance et
la fermeté avaient forgé l¢ royaume d’Italie. Son fils Humbert l.er Ini sue-
ceda,

Quant & la politique intérieure du pays, elle ne fut pas trés brillante. Les
défauts inhérants an régime parlementaire se développérent rapidement et les
tendances de gauche s¢ manifstérent de plus en plus, surtont vers la fin de
X1X.me siécle, ainsi que nous le verrons dans la suite.

Les événements principaux de la période envisagée jusqu’ici peuvent se
résumer comme -il snit:

Lorsque, en 1859, le Piémont et la France, alors alliés, déclarérent la
guerre 4 I’Autriche, I'ltalie était soumise 4 sept dominations:

1) Le Piémont, la Ligurie et 1a Sardaigne formaient Te Royaume de Sar-
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daigne a la téte duquel se trouvait le roi Victor Emmanuel 1T de
Savoie.

2) La Lombardic et la Vénétie faisaient partie de 'Empire d’Antriche.
3) La Toscane était sous les Bourbons d’Auntriche, branche de Lorraine,
4) Le duché de Parme, sous les Bourbons d’Autriche.
5) Le duché de Modéne, sous les Bourbons d’Antriche {Branche d’Fste).
6) Le Napolitain et la Sicile, sous les Bourbons d’Espagne,
7) Le reste sous le Pape.

La paix de Villefranche conclue, le royaume des deux Siciles conquis par
Garibaldi et les différents duchés incorpores a I’'Italic 4 la suite de plébiscites,
le royaume est comstitué sous lec sceptre de Victor Emmanuel 1I de Savoie.
Pour acdhever 1'unité italienne, il manque ancore la Venétie soumise a 1’Au-
triche, et les Etats de ’Eglisc. La premiére est annexée aprés la guerre que
IFAllemague et I'ltalie alliées, déclarent en 1866 a 1'Autriche. Les Etats de I'E-
glise sont incorpores en 1870, '

2§ — FAITS ECONOMIQUES ET MONETAIRES

Liunité territoriale dec I'Ttalie était désormais une réalité, wais il fallait
encore organiser 1’Etat italien, Les anciens dominateurs n’avaient laissé, en
partant, aucune organisation économique ni financitve, ear la plupart d’enire
cux ne voyaient daus leurs administrations qu'une source de profits personnels
dout ils ne fetsuient en gucunce fagon hénélicier le peuple. T fallut constituer
I'armée, la marine, I'instraction publigue, 'administration de la justiee, les
chewins de fer, les ports, ete.; amener la Nation naissante & nne homogé-
néité ¢eononticque qui n'avait pu, exister auparavant i canse du grand morcelle-
ment dn territoire. EEn wn mot, pourvoir i des dépenses ¢normes, sans en avoir
Ies moyens, le pays étant pauvre et con sous-sol dépourva de richesses nato-
relles.

Cet &tat de choses expligne les difficnltés énormes i travers lesquelles les
finances italiennes eurent pour longtemps 4 se débattre er que nous passerons
en revoe dans la suite de cet exposé,

Pour débuter, nous ferons 1"historique succinct des instituts d’émission qui
ont fonctiomeé depunis la formation de I'ltalic nouvelle.

Aux cnvirons des années 1860-1861, il n'y avait en Italic que trois grands
instituts antorisés par la loi a émelire des billets au porteur:

la « Banca Nazionole Sarda » en Piémont;
la « Banca Nazionale Toscana'» dans Paneien duché de Toscane;
la « Banca dello Stato Pontificio », pour les domaines temporaires de

PEglise.

L’Autriche pourvoyait aux besoins des deux provinces qui lui étaient sou-
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mises, la Lombardie et la Vénétie, au moyen de la « Banque de Vicnne ».
Pour le reste du territoire il y avait des instituts secondaires gui s’occupaient
d’émissions, mais leur sphére d’action était trés limitée. Nous mentionncrons
le « Stabilimento Mercontile di Venezia » qui émettait des titres (iduciaires au
porteur; la « Benca di Parma» pour les anciens dinchés; la « Banca delle
Quattro Legasiont », de Bologne, dont les billets circulaient aussi dans la Ro-
magne; la « Banca Toscana di Credito per le Industrie ¢ i Commerci d'Ita-
lia » en Toscanc. Duans le Midi le « Banco di Napoli » et e « Banco di Sicilia»
étaient des instituts de dépdts n’émeitant pas de vrais billets mais des « fedi
di credito ¢ polizze » effets garantis par les dépéts. Ces « fedi » étaiemt nomi-
natifs et trasmissibles par endossement. (1).

La « Banca Nazionale negli Stori Sardi » cst, cntre toutes, celle gui nous
intéresse le plus, car elle est intimement lice an gouvernement.

C'est en 1849 qu’'eclle {ui (ondée. Elle dnt son erigine a la fusion de la
« Banca di Sconti, Depusiti ¢ Conti Correnti » de Génes avee la « Bonen di
Torino », fusion décidée par décret roval en date du 14 novembre 1849 et sane-
tionnée par la loi du 9 juillet 1850. Le capital de ces denx hanques, qui était
de 8 millions de lires, fut alors porté i 32 millions. Une fois 1a Lombardie li-
héréc (1860), l1a nouvelle Banque en occupa les marchés et fut autorisée a por-
ter son capital a4 40 millions de lires ainsi qu’a modificr ses statuis.

Plus tard, elle gigna eneore du terrain et lors de la ligquidation de la Ban-
que de Parme et de la Bangue des Quatre Légations, elle prit leur place et
ouvrit des succursales i Bologne, Ferrare, Forli, Parme ‘et Ravenne.

Enfin, 1 29 juin 1865 (apris élre arrivée par son importance i avoir de
Pinfluence sor les Etats du Sud, c¢’est a dire le Rovaume de Naples et la Si-
cile), un décrer I"autorisa i angmenter son capital jusqu’a nn maximum de
100 millions de lires. C’est a4 cette méme épogue que sa dénomination chan-
gea. La « Bunca Nasionale Sarde »° devint la « Banca Nazionole del Regno
d’Italia ».

En Toscane existait encore la « Benea Nazionele Toscana », née en 1857
de 1a fusion des instituts de Livonrne ct de Florence. Sou capital initial était
de 8 millions de lires; il {ut porte, en 1860, a 9.410.000 lires, aprés la fusion
de cet institui avec les petites banques de Sienne, Pise, Lncgues et Arezzo.

Voici les chiffres de 1'émission de billets des deux banques:
de la Banque de Toscane - a);
de la Banque Nationale Sarda - b).

{1) Disegno di legee sullordinamento degli istitwii di emissione, presemlé par les Mini-
stres Berlo ot Magliani, le 23 nov. 1883, p. 101. — Surino: Sroria della circolazigne ban-
caria in Italin dal 1860-1890, p. 10.



Moyennes annuelles en millions de lires

) b)

1860 20,6 64,8
1861 23,8 55,4
1862 28,5 71,5
1863 27,6 94,3
1864 26,3 81,2
1865 26,6 107,0 (1) .

11 est aisé de constater la forte différenee qu’il v a entre les deux instituts,
dont I'un éiait déja national tandis que ['aulre restait régional. Quant aux ins-
tituts du Midi, ils n'avaient pas encore évolué et ils fonetionnaient uniquement
comme bangues de dépéts. En 1863, on s’efforga de monopoliser 1’émission
entre les mains d’un seul institut,

Le projet hélas, fut eublié lors du transfert de la Chambre des députés
de Turin a Florence et, quoiqu’il et é&té déja approuvé par le Senat on ne
s'en oceupa plus.

L’oecasion propice ainsi perdue, ne se représenta qu’en 1893 et plus tard
en 1926, comme nous le verrons, car d’autres inslituts d’émission furent créeés
et devinrent trop importants pour qn'il fat possible de les faire disparaitre en
vertu d’un aecord.

En 1865, il y avait en Italie 5 instituts d’émission:

la « Banca Nasionele del Regno d&'ltalia »;

Jla « Banca Nasionale Toscana »;

la « Banca Toscana di Credito per le Industrie ¢ il Commercio »;
le « Banco di Napoli »;

le « Banco di Sicilia ».

En 1870, lors de I'annexion i I'Italie des domaines temporaires du Pape,
on en eut un de plus: la « Banca Romana » eréée en 1830, par déeret du Pape,
bangue dont la situation financiére était trés médioere.

Le montant de la cireulation italienne alla sans cesse en augmentant (Voir
page 14/15). 11 fant reehereher les causes de ee {ait non seulement dans 1’expan-
sion méme des banques (entre 1860 et 1865 la Banque Nationale a elle seule’
g'accrut de quatre nouveaux siéges ot de 34 succursales) (2), mais aussi dans
Pinfluenee gne le gouvernement excrga sur 1'émission des billets.

Les Banques soutinrent le gouvernement dans les émissions d’emprunts
et ne demandeérent qu’a escompter les bons du Trésor et a intervenir dans
nombre d’autres affaires intéressant le régime (chemins de (er, canaux cte.).

(1) Surino: Storia della circolazione bencaria, p. 4.5.
(2) Relazione all’adunanza generale degli azionisti, 25- 111860,
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Le Gouvernement, d’autre part, s’abbandonnait volontiers aux bons soins
des instituts d’émission qui 'aidaient i faire face au déficit sans cesse crois-
sant de ses budgets,

Pendant cette période, les excédents déficitaires furent en millions de li-
tes, de:

361,4 en 1860
509,1 » 1861
476,9 » 1862
450,0 » 1863
465,5 » 1864
340,7 » 1865 (1).

Nous avons & nous rappcler qu'en Italic le montant des billets émis par
les banques, nc représente pas sculement la valeur de la circulation pour
compte du eommerce mais aussi le chiffre des avances spéeiales de ces instituts
a I’Etat, Nous devons donc faire une distinction, pour ce qui est des émissions
des instituts bancaires, entre circulation pour compte du commerce et cireu-
lation ponr compte de I'Etat.

En 1865, la cirenlation du papier monnaic était aussi fortcment influen-
céc par la situation du marché des métaux précieux et comme les hillets
étaient encore payables a vue en or, il en résnltait souvent des pertes consi-
dérables ponr les banques obligées de sc¢ pourvoir a tout prix de métal.

En dépit de ces angmentations considérables de papier, la circulation fi-
duciaire & ’épogue des délmts du roynanme Jd’Ttalie apparait fort restreinte, si
I'own tient compie et de I'élendne du territoire et du nombre de ses habitants.

On estimait en 1865 que la circulation mrétallique était de 1100 millions
de lives contre seulement 265 millions de papicr, La canse de ectte méfiance
pour e papier il faut la voir, a) dans le fait que I'lalic était wn Etat pure-
ment agricole, ou I'industric ¢t les manufactures étaient pen  développées;
b) dans le fait que le commerce consistait surtout en iransactions internatio-
nales, cc qui ne permettail guére d’introdnire le billet (2).

En 1866 la situation empira fortement.

La panique dont la foule fut saisic rendit la crisc cncore plus aigué et
c¢'est surtout & cause de ce factenr psychologique que les résultats en furent
désastreux,

Nous avans vit gue le gouvernement cldturait ses excreices anmucls par de
forts déficits, les dépenses s'élant élevées en général au double des recettes.

Nous avons dit aussi que ce déficit fut en grande partie couvert par des
empruonts qui s’élevérent en 1865, 4 1700 millions de lires sans parler de 7 1/2

(1) L’ltalie économigne en 1867, Florence, 1867, p. 70.

(2) Inchiesta sul corso forzese, Ll vol. — Relazione sulln circolazione cartocea, p. 22;
Surisg, O- c., p. 10. . :


lir.es

millions d’obligations des chemins de fer ni de 150 millions regus en prét’
contre garantie sur dca biens de I’Etat. (1).

Le crédit de I'Etat commencait & flédhir, ainsi que la: cote des rentes ita-
liennes, si bien que du cours de 80 % qu’elles avaient en 1860, les rentes pas-
serent 2 04,40 % en 1865 et & 43,9 %[ 4 la fin d’avril 1866.

La erainte d’ime guerre qui entrainit de fortes dépenses en eas de conflit
était amssi venue aggraver la situation.

L’Etat, ne paraissait pas s’en alarmer; ancunc mesure émergique ne fut
prise pcndant cette période de crise. On e«peralt améliorer Ja situatimm en
changeam le winistre des finances!

Tont cela eut par conséquence que les possesseurs de titres italieus, titres
commerciaux y compvris, cherechérent 4 s’en défaire promptement pour ne pas
perdre encore davantage dans eette facheuse opération,

Rembourser les titres signifiait rendre argent recu et déja dépensé. La
chose ne paraissait pas aisée.

D’autre part, les spéculateurs italiens, comme toujours, ne faisaicnt que
rendre la situation plus difficile. Ils envoyaient de 1'or a 1'étranger pour ache-
ter les titres meillenr marché.

L’idée de la nécessité du cours forcé hanta les csprits et la situation em-
pira, car tont le monde chercha & liquider avant l'institution de ce eours
forcé si redouté.

Dés la seconde moitié du mois d’avril 1866, la siluation s’aggrava cncore
davantage, '

Le pays s’effrava en présence de la restriction de Pescompte; il eiit pré-
féré un taux élévé et la liberté d’ G]Jel ation, car tout l¢ monde craignait 1'im-
mobilisation de son angent, La ruéc élait décidément vcrs le comptant, vers
Tor de préférence; a1 son défaut vers le métal blanc et les autres métaux
(cuivre, nikel).

Diverses administrations commnnales sc firent aupres du gouvernement
les interprétes des plainies de lenrs administrés. Elles représentévent la situa-
tion sons des aspects sombres et la déclarérent insontenable. On &’attendait 2
une catastrophe économique. Le gouvernement s’adressa a la Banque Natio-
nale, qui répondit que la circulation faisait défaut parce qu’clle était acca-
parée ct retenue par les individus, Une angmentation de wameéraire, disait-
elle aussi, ¢t abouti au ménte résultat ct elle s'efforga de le garder dans son
coffre-fort.

Le 30 avril 1866, le gouvernement ful antorisé i déclarer la guerre a I’'Au-
triche. 11 demanda alors & la Chambre les pleins pouvoirs, en vue de faire
face 2 la sitwation du paye, ce gui lni fut aceordé.

Le premier mai, par décret royal, la Banque Nationale était libérée de
I'obbligation d’échanger les hillets contre de 1'or.

(1) Relozione sidla circoluzione corteceq (15.111.1875), — Mincurrnt - Finawnr,
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Le décret établissait, en oulre, que la Banque Nationale recevait ee pri-
vilége d’émission au cours foreg, moyennant un prét au gouvernement de 250
millions de HKres &4 1,5 %. Quant aux antres banques, on reconmut le
cours légal de leurs hillets et en leur douna la faculié de les échanger ainsi
que leurs titres fiduciaires contro des billets de la Banque Nationale. Ces
billets anraient été [onrniz pratuitement jusqu'a concurrence du montant de
la réserve métallique des banques susdites.

Les émissions des banques de Naples et de Sicile furent recennues peur
ces deux provinces; de m@me eelles de 1a Banque Nationale Toseane (6 mai)
el de la Banque Toscane de Crédit (17 mai) pour la Tescane.

En conséquenee, le billet de hanque, qui avait 4té mal regu les années
précédentes, dut &tre acceplé bon gré, mal gré.

En peu d’années 1'Ttalie subit un tel changement que d’un pays qui
avait senlement 1/4 de sa cireulation en papier, elle devint le reyaume du
papier, (1).

La seule hanque a laquelle le gouvernement accorda le cours foreé fut
donc la Banque Nationale., Elle Ini témoigna sa gratitude peur ce privilege
i 'occasion de Voccnpation de la Vénétie, en augmentiant de 250 a 278 mil-
lions ses avances au gouvernement.

L'introduction du cours foreé fut, dans la suite, fortement eritignée.
On vit J'opératien de mauvais oeil et on la censidéra comme superflne,

En effet, si la situation italienne avait été la eonséquence d’une période
de erise purement eommerciale, ce reméde eiit é1é vraiment trep hasardé,

Mais ee qui rendit cetie mesure indispensable, ce furent les eraintes
de guerre et la panique a I’étranger, qui fit sortir de 'Tialie, par Pescompie,
I'er que le pays avait cu en prét i long terme, D’auire part, les statuts de
Ja Banque Nationale étaient trop rigides et, pour permelire une émission
plus rapide de numéraire jusqu’an moment de la liquidation de la périede
tendue des affaives, i1l aurait falln medifier ses statuts.

La Banque, de son cité, avait teut intérét & ce que le eours ferveéd (it
réservé i son seul institut, car cela lni assnrait des erédits a hon compte
¢t nne situation privilégiée aun regard des aulres banques,

Au débni, le peuple s’oppesa énérgiquement a4 1introduetion du hillet,
si bien que, trés souvent, les échanges se firemt sur la base de 1'or. On ins.
titua ainsi un droit d’agio pour le hillet, (Voir note N.° 1 et annexe N.° I).

Les prix augmentévent de méme et, en tout preutier licu, ceux des pro-
duits importés. Les salaires, an eontraire, resterent stables pour la majeure
partic des places €1, chose étrange, & Syracuse et a Ferrare, ils baissérent
méme, L'éiranger, devenu méfiant, on bien arréta ses affaires, on hien les
eonclut seulement moyennant des garanties fert cofiteuses. Craignant des per-

{1) Relazione sulla eircolazione cartacea, p. 22-24.
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tes, les capitaux italiens émigrérent & ’étranger et les placements & I'inté.
rienr du pays devinrent de plus en plus spéculatifs.

Les méfaits de ce conrs foreé ne-devaient pas s'arréter la. L'Ttalie faisait
partie depuis 1862 de V'Union Monétaire Latine. Tontes ses monnaies métal-
liques ayant cours dans les pays se rattachant i cettec Union disparurent. Ce
ne (urent pas seulement les monnaics d’or et dargent qui émigrérent, ce fu-
rent aussi les mommaies divisionnaires (monmaijcs de billion et méme de
bronzc). 11 devint presque impossible de changer un hillet de grosse coupure;
anssi y eut- il un agio sur les billets de petite coupure et le bronze et il fal-
Jut méme payer une commission de 7 % pour changer un billet de 1000 lires
en coupures de 100 et une de 17 % pour le changer eu billion. (1). .

L& gouverncment tenta, le 13 juin 1866, d’émetire des « bons » (marche
da bollo} de 15, 1t et 5 lires et ceci pour un montant de 30 millions. Mais
cctte somme était insuflisante et los falsifications I"obligérent a retiver le
tont deux mois plus tard. (Au lien de 30 millions émis, on remhoursa 30
millions 142.000 lircs. C’est-a-dire 142.000 lires de hons 111egaux et lalsifiés, (2Z}.

Pour sortir de cette situation fiacheuse, les Provinces, les connmnunes, les
banqucs en genera] émirent, méme sans 'autorisation du gotvernement, du
papier-monnaic de petite coupure (jusqu’a 10 ccnmnes) qui eut, cela va de
soi, un marché 1rés restreint. (Foir note N.° 2).

D’autre part, les banques antorisées a 1’émission coimnirent des abus en
émettant des quantités supérieures aux limites. (Foir note N.° 3).

Des remédes s’imposaicnt d’urgence. On avait déja attendu trop long.
temps. Le 17 février 1868, la question fut soulevée par le dépnté Seismii-
Doda. Pour I'examincr, on institua nne commission d’enquéte composéc de
M.M. Cordova, Lampertico, Messedaglia, Rossi, Sclla et Seismit-Doda.

Ie 3 acit 1868, 1a Chambre appronva i projet qui recut foree de loi le
3 septembre. Cetle loi prescrivait a 1a Bangue Nationale du Rovaume d’htalie
de¢ restreindre, dans nn délai de 6 mois, sa circulation a 750 millions de lires,
ntontant qui naurait dii étre dépassé pour auncune raison tant que le cours
forcé anrait subsisté.

Pendant cette méme périade, Ja Chamhbre discuta divers projets se pro.
posant aseainissement des finances, lLe premier. du ministre Fetrara, datait
du 11 juin 1867. 1I reposait sur la confiscation des biens ecclésiatiques éva.
Inés & 600 millions de lires. On espérait équilibrer ainsi le budget de PEtat,
mais Tes déficiis augmeniérent dans nne proportion si forte que le projet
dut étre écarté, .

Le deuxiéme, du ministre Cambray.-Digny, daté du 21 avril 1869, enten-
dait procurer & I’Etat 728 millions an moyen dec:

(1) Inchiesta corse forzeso I, p. 138.39. Surixo p. 26, — Femmana: Il corso forzate dei
bighietti di banca in Malia « Nuova Antologin », giugno (866, p. 360,

{2) Sacws: L'lalie, ses finances et son développement économigue, 1859 & 1884, Paris,
1885, p. B52-53.
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a) 1a venle des biens enclésiastiques qui aurait permis une avance im-
médiate de 300 milliong;

b) un apport de 100 millions, & titre de cantion, de la Société des biens
domanianx, somme qui représentait 1/3 de son capital;

¢) un apporl de 100 millions de la Banque Nationale et des Bangues du
Sud contre cession A celles-ci du service de Tresorerie, eession gumi faisait en
outre téaliser une économic de 24 millions.

d) un emprunt obligatoire de 300 millions.

Ce deuxitme projet [nt repoussé. Pour justificr son rejet, on affirma gue
la fusion demandée de la Bangue Nationale et de la Banque Toscane était
. dangérense pour I'Etat, l'institnt devenant trop puissant et gue le procédé
était eontraire 4 la doetrine libérale. Passer le service de Trésoreric a des
tiers, e'était enfin contrevenir aux hons prineipes administratifs.

On continua 'émission des billets qui prit méme wun développement
eroissant: les hons principes de 1’abolition du ecours forcé furent de plus en
plus abandounés.

Ce fut surtout sous le Ministére Sella, que I'émission augmenta. Pour
couvrir le déficit budgétaire il fallait une somme de 200 millions de lires.
Sella présenta un projet par lequel il voulait:

a aliéner une parlie de Ja reunte jusqu'a coneurrence de 80 mnillions;
s’aceorder avee la Banquc Nationale pour gn’elle ajoutdt a son

prét de . . . . . . . .« . . 278 millions
« I’avance que I’Exat avait regue le 12 octohre 1867, et

qni érait de . . . . . . . S 11 »
« et émetire un etnprunt (dout 50 mllhons en or) de . . 122 »

« ce qui formait un total de 500 milliens », (1)

1l est o ngter que de ce total, senls 50 milliens étaient en or; le reste
n’était représenté par aucune réserve métalligue mais était garanti par les
obligations énmises sur les biens de 1'Eglisc.

L’intérét exigé était de 0,8 %, mais il fut reduit a 0,6 %.

La limite de la eirculation fixée peu de tenps anparavant & 750 millions,
fut portée a 800 millions, mais il était entendn qu'elle seran diminnée pen
i peu jusqua V'abolition compléte du eowrs forecé. Ce ne fut gu'nn projet.
La convention obtint force de loi le 11 aoat 1870, mais le 15 aoit la guerre
franco-sllemande ayamt été déclarée, le ministre présenta un projet d’arme-
ments qui fit dépasser de 50 millions encore la Limite de 800 millions.

En inars 1871, par une nouvelle convention, 'emprunt fut augmenté de
150 millions, sans réserve métallique, a 1'intérét de 0,50 % et garantis par

(1) Surixo, O. ¢,, chap. IV.
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un montant égal de rente 5 %, calculée au cours de 70. La limite de la eir-
culation fut de nouveau augmentiée ot portée de 850 a 1000 millions, dont 350
seulement pour eompte de la Banque. En vérité il s’agissait de 300 millions
pour Ja Banque et de 700 millions émis pour soutenir J'Etat, si I'on tient
compte dn prét de 50 millions en or déja fait au trésor. (1).

En mars 1872, nouvelle convention pour un emprunt de 300 millions
sans réserve métallique, avec garantie en rente et a Pintérét de 1/2 %. Cette
somme aurait di servir pour la période de 1872 & 1876. )

La Banque Nationale s’était taillée une place hors ligne dans la coneur-
rence bancaire. Elle tenait les comptes-eourants finaneiers de I'Etat, faisait
les opérations d’émission des emprunts de I'Etat, gardait la frappe des mon-
naies; ses billets avaicnt eours forcé. (2). Ses siéges et ses suceursales §'élaient
multipliés sur toute 1’étendue de la péninsule. On lui avait accordé unc auny-
mentation de capital nominal jusqu’a concurrence de 100 millions. Ses ae-
tions s"émettaient avec une prime de 200 Jires a passer au fonds de réserve.
Enfin, lors du dernier emprunt de 300 millions, on lui permit de doubler son
eapital nominal, et d’arriver 4 200 millions en actions de 1000 lires dont 750
lires versées.

C’est au prix de ces faveurs que 1'Etat réussit a abaisser le taux des in-
1éréts qu’il avait a payer et gque d’nn montant de 3.521.252,99 qu’il déhour-
sait en 1868 pour 278 millions, il arriva & ne payer en 1872 que 2.787.724,54
pour 790 millions. (3).

La circulation fidueiaire augmenta aussi dans les autres régions a cause
des émissions des banques régionales..La réglementation de la eirculation
s'imposait. Des deux projels présentés par le ministre Sella, en 1870 (11 mars)
el en 1873 (24 mai), aucun ne ful admis. (4). (Foir note N.° 4).

Ce fut le 27 novembre 1873, aprés le changement de gouvernement que
le Ministére Mingheciti, avec le coneours de M. Finali, présenta enfin a la
Chambre un projar de réglementation de la cireulation de la monnaic-pa-
pier. Ce projet devait aboutir & lu loi de 1874 qui visait surtout a priver
la Banqne Nationale de sa position privilégiée, Pour atteindre ce b, il fal-
lait rembourser & 'institut les préts qu’il avait accordées a 1’Eiat.

Le projet tendait 4 réunir en un « Consorzio » (Consortium) les six insti-
tuts d’emission et 4 snbstitner au papier émis pour compte de I’Etat par la
Banque Nationale, des billets garantis par le « Consortium » des six instituts.

Une aatre loi, la loi de 1874, disposait que les banques appartenant an

(1) Surino, p. 37: Relazione su la circolazione cartacen, p. 71.74, 87.88, 97-100.

{2) Fenrara: La questione dei benchi in lialia. « Nuova Antologia », nov, 1873, p. 623. -
Relazione sulla circolazione cartacea, p. 96-102.

(3) Relazione sul progetio di legre su la circoluzione cartacea durante il corso jorzoso
29 Gennaoio 1874,

{4) Surino, p. 47-48.
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« Consortium » préteraient a I'Etat des billets jusqu’a eoncurrence d’un mil-
liard de lires, somme qui serait garantie par la remte; Vintérét était fixé a
0,5 % pour les quaire premiéres aunées et 4 0,4 % pour la période sui-
vante.

Les hillets du « Consortinm » étaient inconvertibles ¢t ils servirent a rem-
bourser & la Banque Nationale la detie de I’Etat. Les billets émis sur papier-
monnai¢ blane eurent des eoupures de lires 0,50, 1.-, 2.-, 5.-, 10.-, 20.-, 100.,
250.-, 1000.-. Les billets de lires 50.-, 100.-, 200.-, 500.- et 1000.-, émis par les
instituts furent imprimés sur papier de couleur et leur émission ne pouvait
étre supéricure 3 3 fois le patrimoine possédé, le capital versé, ou le numé-
raire existant dons la caisse en métal ou en billets du « Consorthum ». Dans
des cas exceptionrels le gouvernememt pouvait autoriser une émission dé.
passant la limite; mais cetle émission supplémentaire ne devait pas dépas-
ser 40 % dn capital ou patrimoine et sa durée ne pauvait pas étre supéricure
a trois mois. Les bénéfices de 'opération furent au profit de I’Etat.

Les hillets des banques eurent cours 1égal dans toutes les provinces ot il
¥ avait un siége ou une succursale faisant le change. Le cours légal devait du-
rer 2 ans, & partir de la date de la publication de la loi; aprés cetie période
il devait étre converti en cours fiduciaire. Les reserves métalliques ne de-
vaient plus &tre immobilisées, mais permettre d’acheter des lcttres de change
payables en or on des titres payables en or et échéant dans wn délai maxi-
mnm de 3 mois. Le capital ou pairimoine nécessaire a la circulation cxtraor-
dinaire de 3 miois ne pouvait dépasser les sommes existant an 31 décembre
1873. (1.

Les émissions furent fixées comme il suit (décret 23 septembre 1874):

Capital ou Somme utile  Limite maxim.

* patrimoine pour les de

Instituts au. 31-X11-1873 emissions U'émission

(enn millions de Jires)

Banque Nationale 150 150 3506
» » Toscane 21 2] 63
» Toscane de Crédi 5 5 15
> Romane 5 15 45

» de Naples 32,5 48,75 146,25

» de Sicile 8 ' 12 36 (2)

La limite maximum de la Banque Nationale pouvait étre augmentée en-

(1) Progetto di legge sulla circolazione enrtacea - Relazione della commissione sul mede-
simo progetto, 29 gennaio 1874,
29 gennaio 1874.

SacHs: L'ltalie ete., p. 610-614,

(2) Relazione sulla circolazione cartacen, p. 325.
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cote jusqu’en 1880 (l.er avril), mais clle ne devait pas dépasser un maximum
de 450 millions de lires.

Dans I’intention de-ses plomoteurs, cette Joi devait pourvoir a « un état
transitoire et servir a réglementer les émissions pendant le régime du cours
forcé ».

Les effets de 1a loi de 1874 se firent immédiatement scntir, La circulation
bancaire resta disciplinée et se tint dans la limnite imposée, voire méme au
dessous du niveau fixé. D’antrc part, les hilans du gouvernement s’étant
améliorés, la circulalion pour compte de I'Etat ne dépassa plus les 940 mil-
liotis de lires qu’elle avait atteints en 1875. Peu i peu, les propes d’aboli-
tion du cours foreé se concrétérent et la politique financiére eut surtout pour
but d'y arriver. Mais, dés le début, I'on commit nne errcur. La loi de 1874
fixait un délai de deux ans aprés quoi la circulation, de légale, devait deve-
nir fiduciaire. Or, a la fin du terme, le délai fut prorogé une premiére fois
jusqn’au 31-XI1-1877 puis, une deuxiéme fois, jusqu’au 30-VI-1878 et ainsi de
suite jusqu’au 30-VI-1879.

Nous venons de dire, il y a peu d’instants, que la circualtion -bancaire
avait pu rester disciplinée. Cela provient de ce que Uemission des petites cou-
pures avait été réservée, par la loi de 1874, an « Consortium », ainsi que du fait
que (comme nous l'avons vu & la page 22) le munéraire émis par les bangues
régionales n'étaient admis 4 circuler que dans les régions on celles-ci avaient
lenr siége principal et dans celles on elles possédaient d’autres sieges ou des
succursales, Cette mesure rendait la cirenlation de ce numéraire régional
peu pratique et favorisait, hon gré mal gré, I'introduction du billet de la
Banque Nationale, le seul jouissant du cours forcé sur toute I’étendue du
territoire italien.

Par conséquent, il n'y eut que la Banque Nationale qui augmenta son
émission, et cela, au fur et & mesure de la libération progressive des capi-
taux qu’elle avait employés a la conversion de I'emprunt national.

Les chiffres suivants expriment 'augmentation progressive de la circu-
lation totale en millions de lires:

875 621,2
1876 646,0
1877 628,5
1878 672,2
1879 732,4 (1)

L’augmentation était du reste prévue mais son exiguité démontre que le
moment était défavorable A un acroissement du numéraire, 2 cause de la de-
pression du marché, qui maintenait I'agio 4 un taux asscz élevé. (Foir ta-
bleau & lannexe N.° I).

(1) Annuario statistico, 1887-88, p. 952.
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Les projcts présentés, de ce temps, pour rémedier a la situation, furent
nombreux, mais aueun d’eux ne fut appronveé et le régime de 1874 continua
a subsister; la durée du eours légal fut méme prolongée jusq’au 30 juin 1880.
(Voir notes N.° 5 et N.° 6, eoneernant les projets de réforme présentés par:
M.M. Depretis, Maiorana Calatnbiano le 27 mars 1877; Seismit- Doda le 3 juin
1878; Maiorana Calatabiano le 21 février 1879). (1).

Outre tous les malleurs que nous venons de déerirc dans les pages pré-
eédentes, nous ne devouns pas oublier de mentionner ceux que la eireulation
é¢prouva a cause de la partecipation de I'Ttalie & 1"Union Monétaire Laune.

Aingi que wvous I'avons déja brievement dit a la page 19, 1'lialie appar-
tenait, depuis 1862, a la dite Union et de ce fait elle bénéfieiait, en vertn des
accords de 1865, comme iout autre participant, de la libre eirenlation de sou
divisionnaire dans les nations de 1*Union.

A eause de son régime i cours foreé, 1'lalic avait vu émigrer dans les
pays de I'Union Monétaire Latine une grande partie de sa momnnaie métal-
lique.

Lorsque 1’échéance du premier contrat de 15 ans (1865-1880) fut proche,
on ne dénonga pas Pentente avec un an de préavis; mais on voulut, avant
que commencit la nouvelle période, rétablir snr des bascs saines les rapporis
de Pltalie avec les antres membres de 1Union,

L’Ttalic dut done retirer avant Je 31 déecembre 1879 sa monnaie métalli-
que et la rembourser en or.

Le montant total en fut évalué i 100 millions de lives. Powr faeiliter 1'é-
change, 1"ltalic dnt payer immédiatement 30 millions et on lui aceorda de
golder les 70 auires en trois échéanecs (1881, 1882 et 1883).

Les frais a supporter par ’ltalie devaient atteindre, d’apres les caleuls,
la somme maximum de lires 250.000. En outre elle avait & payer dn jour de
la cessatien de la circulation italienne dans Ies pays de 'Union, un intérét de

o sur les soinmes retirécs et non remboursées,

Le gouvernement iialien avait en outre 'obligation de détruire, six mois
aprés la réeeption. du monian: global, sa cirenlation papier en billets de maoins
de 5 lires et il lui élait interdit d’en émetire de nouveaux. (Voir plus loin
a page 30). '

Liestimation du monlant i rembonrser par 1'ltalie aux autres pays de I'U-
nion fut exagérée ear, au licu des 100 millions prévos, la Franee ne parvint a
en vetirer que 79 millions ¢i la Suisse et la Belgique ne lui en envoyérent
que 8 millions en tout. .

Les renvois s'elfectuérent régulitrement. Ce fut pendant cette période
gue la stabilisation Jde 1881 fut elfcctuée.

(1) Surivo, p. 64 et suiv. Progewui leggi 5. proveedimenti per Pabolizione del corso
Jorzoso, p. 5-88.



—_ 2% —

L’intention d’abelir lc cours fercé était demicurée, en dépit de toute ad.
versité, 1’un des desidérata italiens,

L’opération se concréta en 1881 par ’apprebation du prejct Magliani.Mi-
celi, présenté le 15 novembre 1880. (1).

M. Magliani, écartant la révalerisation lente de la lire, préféra prope-
ser un reméde immeédiat: I'abolitien du cours forcé a l’aide d’un emprunt
11 se justifiait cn disant que lc procédé rapide évitait l'incertitnde quant @
la rénssite.

M. Magliani demandait pour I"opération d’assainissement un emprunt a
I'étranger dc 644 milliens de lires.

La somme nécessaire 3 en payer 1'intérét au taux de 5 % se décompese
comme il suit:

12 milliens éconemisés sur les paiements de I'Etat a 1’étranger grace &
I’abolitien de 1'agie sur 1'er;
3,2 milliens que 1’Etat n’aurait plus payé au consertium peur 1’émis-
sion des billets et enfin,
19 milliens qu’uue opération sur les retrailes auraient permis de réa-
. liser (12+3,2+19=34.2).

Les 644 milliens a emprunter auraient trouvé leur emplei dans les epéra-
tions suivantes:

44 millions devaient passer a la Bangue Nationale et servir au rem-
boursement de I’'emprunt en er du l.er juin 1875 (qui devait étre
remboursé 3 meis avant la cessation du cours forcé);

600 millions devaient éire versés au « Consortium » en paiement d'une
somme correspondante de billets,

Pour liquider I'affaire du « Consortium » des six banques, 1'Erat devait
émettre des « billets de 'Etat » pour un montant de 340 millions représentant
le reste de la dette de 940 millions. Ces billets devaient étre canvertibles 2
vue en or, ce qni devait lenr procurer ume posilion favorable dans la cireu-
lation. . ’

La quantité du numéraire en circulation devait, aprés la réforme, attein.
dre la sommec totale de 2.200 millions de lires composée de 1200 milliens de
monnaie métallique et de 1000 millions de monnaie papier. Ainsi la circula.
tion métallique était plus que doublée (519 millions, chiffre snpposé, plus
644 millions=1200 millions cu chiffre rond). (2).

{1) Surivo, p. 61 et suiv.. Progetti legei s. provvedimenti per Pabolizione del corso
forzose, p. 5-88. ' ‘

(2) Progetto di legge sui provvedimenti p. Uabolizione del corso forzose, 15 nov. 1850,

p. 5.88. )
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Le projet une fois aecepté, 1'Ttalie réussit a lancer son emprunt de 644
millions, gui eut plein suceés. Il rapporta 488 millions en or et 156 millions
en argent, dont senlement 37 millions en piéces de 5 francs. Le reste
(156 — 37=119 millions) put done étre employé pour le paiement des mon-
naies divisionnaires recueillies dans les pays de 1'Union Monétaire Latine. La
France n’ayant pas pris part A cet emprimt, I’Italie parvint a retarder la ren-
trée de ses écus se trouvant dans ce pays.

La craintc de subir unc invasion d’argent éxagérée ct trop rapide pour le
marché italien avait poussé le gouverncment italien & prendre des mesures
extraordinaires pour éviter I'entrée de ce métal et garder l'or; en effet des
le 15 nov. 1880 unc loi preserivait que le paiement des droits de donane s'ef-
fectnat en or; mais a la snite des fortes protestations, des voisins et surtout de
la France, la loi dut étre abrogée.

Pour éviter I'invasion des écus, unc commission eownseilla alors & 1’Etat
italicn d’émettre des billets de 5 et de 10 lires pour la somme de 340 mil-
lions. L’argent subissait des changements de valenr eonsidérables, se qui Ini
avait enlévé ses qualités de métal apte a la réglementation des iransactions
internationales. On désirait donc le monométallieme de fait a défaut du légal.

La premiére période s’achéve sur ces derniéres mesures et dispositions.
Dans la période suivante, les finances italicnnes entrent dans une nuovelle
phase, qui fut dans I'essence completement différente de celle que nous venons
de décrire.



II. CHAPITRE

PERIODE DE 1880 A 1900

l.er § — FAITS WISTORICO-POLITIQUES

La période pendant laquelle régna le Roi Humbert l.er ne ressemble en
rien a celle o1 avait régné Victor Emmanuel 11, son pére; ear avec les années,
Tes sentiments et 1’esprit du penple italien avaient chaunge.

Le roi Victer Emmanuel avait des sujets qui, animés des meilleurs senti-
menis patriotiques, savaicnt simposer les plus durs sierifices dans le noble
but de réaliser P’unité italienne,

Une fois I'unité aecomplic, aprés la prisc de Rome, en 1870, le peuple
italien g’était accoutumé an nouvel état de ehoses et il éxigeait désormais de
jouir d’une certaine aisamec. Mais, dans un pays dépourvn de richesses natu-
relles, comme 1'Italie, on ne peut atteindre la prospérité gu’aprés bien des an-
nées de travail, de saerifices, de diseipline et d’orgamisation économigue,

Le peuple, an contraire, voulait la prospérité sans la eréer et 1’attendait
du seul fait que 1'unité territoriale du pays était aceomplie.

Ce réve me se réalisant pas avec toute la promptitude qu’il désirait, le
peuple en fut désappointé et démontra du mécontentement.

Cette situation déja peu brillante fut empirée par une période d’imsuc-
eés, de erises économiques trés aigués, de calamités et de fléaux naturels gqui
rendirent ees années, déja trés dures, encore plus pénibles. (Foir note N.° 7).

A ee sujel, on me peut passer sous silence, les conséquences de la poli-
tique coloniale italienne qu’il importe de déerire.

Le XIX.me sidele a été pour les nations européennes la période des con-
quétes eolomiales, que toutes révaient, soit pour 'importance stratégique de
ces nouveaux territoires, soit dans le but de les exploiter au profit de 1éco-
nowie générale de leurs pays.

Tandis que les meilleurs de ces territoires étaient partagés, 'Italie était
encore soumizse a la domination etrangére ou oecupée a s’en affranchir, de
sorte que, quaud elle put songer aux eolonies, aprés 1870, il était trop tard;
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arrivant la derniére elle n’eut pas le choix et dm se contenter de jeler les
yeux sur les lots que les autres mations avaient refuses,

D’ailleurs, 1a plupart des ltaliens n’étaient pas nvirs pour comprendre e
qui devait &tre la politique coloniale appropriée 4 une grande nation telle
que 1'ltalie aprés son unifieation. lls ne parvenaient pas a envisager la ques-
tion au point de vue de son importance pour I*avenir de lenr pays et les par-
tisans des entreprises coloniales représeniaient une minorité tout 4 fait exigué.

Les rares adhérents & cette politigue ne purent que diminuer an cours
des actions militaives 4 cause des terribles insuccés que les avmes italienues
curent sur les cdtes afrieaines,

Enire temps, les rapports entre la France et 1'ltalie avaiem perdu toute
cordialité; 1’Talie reprochait 2 sa soenr laiine d’avoir entravé, em 1867, la
marche de Garibaldi sur Rome et la France lui reprochait de ne pas Vavair
aidée contre la Prusse, en 1870, comme elle-méme 1’avait fait econtre I’Autri-
che, ¢n 1859. Ces xapporis devinrent encore plus tendus lorsque la France éta-
blit son proteetovat sur la Tunisie et foriifia la rade de Biserte.

Cette situation amena I’ltalie a2 conclure avee I’'Allemagne et I’Antriche
e alliance 2 trois, que I’histoire a enregistrée sous le nom de « Triple al-
lianee » et dont le but avoné était « de se garantir réciproquement 'intégrité
territoriale et de maintenir la paix eunropéenne ».

Les défaites militaires subies en 1892 par I'Ttalie, en Afrigne, détermineé-
rent la chute du ministére Crispi et eurent pour suite une augmentation de la
importante dn parti socialiste, qui ’élail toujours oppost aux expéditions
africaines. )

L’influence gne, pendant plusieurs années, ce parti eut sur la politique
italienne, produisit les plus pernicieuses conséquences. C’est a lui qu’on re-
proche aussi I’agsassinati du roi Humbert Ler, qui fut tué par un nommé
Giacomo Bresei, ouvrier tisserand, le 30 juillet 1900, 4 Monza, pendant une
féte gymnastique.

Le paragraphe suivant donmera un apergn des conséquences que Jes luttes
politiques intéricures enrent sur‘l’économie et snr la politigue intérieure et
extéricure du royaume d’ltalie, politique et économic dont Daetion apparait
dépourvue d’esprit de snite et d’idées directrices.

2. ¢ — FAITS ECONOMIQUES ET MONETAIRES.

Reprenons 1’cxposé ofi nous ’avons interrempu, c’est i dire en 1881,

Le projet Magliani-Miecli dont nous avons résumé les caractéristigues
prineipales, a la page 25, venait d’'éire voié et avait recu foree de loi le 27
avril 1881. Son application pratique exigea des modifications 2 1a loi ban-
eaire de 1874; & savoir:

1) Le cours légal des billets du « Consortium » fut prolongé jusqu’au 31
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décembre 1883, afin que les instituts eussent le temps de s’adapter &
la nouvelle situation;
2} le « Consertium » fut dissont et ses hillets passérent a Ja dette de U'Etat;

3} les réserves des banques durent étre constituées par des monnaies ayant

cowrs dans le rovanmec ct des billets payables & vue;

4) le droit d’émission devait cesser 2 la fin de 'année 1889 (1) pour tous
les institnts gni en possédaient la coneession. L’acceptation du projet de reva-
lorisation et de stabilisation laissait préveir une baisse des prix.

L’agie, les prix des valeurs colées en bourse, les prix des marchandises su.
birent une dégringolade et V'effet devenant cause accentna le malaise: d’un
¢6té on voulut vendre avant de perdre ce gui faisait angmenter I’oflze; de 1’au-
tre, la demande diminuait parce qu’on attendait toujonrs un moment phus fa-
veorable. Tont cela eréa une situation fausse et denna origine a une période
de panique qui dégénera en crise.

Les banques, an lieu de faciliter les crédits, forent plutot obligées de les
restreindre. Le marché fut déséquilibré par ce changement rapide et pendant
les anunées 1882 et 1883 il persista & étre auormal.

L’opération d’assainissemient, tant demandée et immplorée, lors du cours
foreé, trouva de nombreux adversaires unc fois réalisée.

L’oppesition, affirme-t-on, aggrava iutentionnellement la situation en ac.
caparrant la circulation, afin d’étre a4 méme d’inflnencer les décisions du
ministere. (2).

En dépit de tonles les manoeuvres, le gouvernement parvint i reéaliser ses
projets et, par la vente de 36.487.250 lires de rente 5 %, a faire entrer au Tré-
sor 491 milliens d’or et 153 millions d’argent. Du premier aoiit 1881 an 15 fév.
ricr 1883, les verscments plevus furent effectuées. LEtat put aussi réaliser
avec assez de facilité des réserves or. (3).

Le succés des diverses opérations [inaneiéres décida le gouvernement a
introduire le paiement a vue des billets préva par la loi du 7 avril 1881, La
politique et ’économic internationale paraissaient s’améliorer é&galement
aprés les périodes mouvementécs des incidents de Tunis, du suffrage universel,
de la crise de 1882 a la Bourse de Paris et de complications anglo-égyp-
tiennes,

La courmission pour 1’abolition du cours forcé fixa la date de 'opération
au 12 avril et le décret qui 'établit réglementa le change de la fagon suivante:

les billets de lires 0,50; 1,—; 2,— pouvaient &tre, daus tout le royaume,
échangés contre unc monnaie divisionnaire d’argent;

(1) Sacus: L'ltelie, ses finances et son développement économigue 1854-1884. (Paris
1885). 633744, :

(2) Economista, 22.X-1882 - p, 674.

(3) Sacus: O. c., p. 644/47. — Surire. p. 68, suiv,
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les hillets & partir de 5 lires, devenaient échangeables en or ou en ar-
gont, mais senlement a: Bari, Bologne, Cagliari, Catania, Florence, Génes,
Livourne, Messine, Milan, Naples, Palerme, Rome, Turin, Venise, Véronc;
partout ailleurs en bhillets d’Etat,

L'échange s'cffectua trés régulicrement et, chose adwmirable, avee hean-
eoup de calme, pen & peu,

D’aprés les données des statistiques,pendant la premitre ammée qui suivit
la liberté de 'échange le chiffre des transactions fut de 230.5 millions, soit
821.000 lires par jour de wiétal., ‘

Pour les instituts d’émission le montant fut de 1835 millions, a peu prés
6 millions de lires par jour de hillets, dont 17,17 % sur demande des particn.
liers, le reste sur demande des banques. (1).

Pour aider aux pelits instituts, qui s'étajent énormément développés pen-
<dant les 27 années de cowrs forcé, le gouvernement {it alers retirer — par Jes
denx instituls prineipaux d’entre eux — une partie des biilets émis par les
antres et les obligea en outre i les garder dans leurs coffre-forts pendant la
préviode d’adaptation ainsi gu’a leur subsitner des hillets émis par cux-
méme. (Foir note N.° 8).

Les décrets qui snivirent réglévent 1"émission en proportion des réserves
(décrets du 12 acit 1883 et du 30 novembie 1834 et loi du 28 juin 1885, qui
fixent pour wn certain temps ct pour chaque institnt d’émission, une propor-
tion entre son capital et le montamt maximum de ses émissions),

Cette restrietion fut ensuite abolie et on permit, en outre, de dépasser la
limite de la circulation avee la seule prescription gue Te montant excédant
fit intégralement. couvert par une réserve composée pour les 2/3 d’or et ponr
1/3 d’argent. Par ce moyen on évitait de faire circuler 'or et, par suite, on
favorisait la formation de nouvelles réserves or sans pourtant rendre le capital
improductif, puisqu’il eireulait sous forme de hillets,

En fait, comme les senles hanques vraiment importantes ¢l 3 méme de
dépasser Ia limite étaient la Banque Mationale et celle de Naples, les mesu-
res ci-dessus énoneées ne eoncernérent que ees deux institnts. Les autres avai-
ent méme, & cause du paicment i vue, des diffienltés 3 maintenir leurs pro-
pres billets en eircnlation. Ils ne puremt done pas songer i dépasser leurs li-
mites respeetives.

Par les décrets de 1883-84, et la loi de ’85, Jo ministre Magliani parvint
a faire augmenter Je volume de la circulation en permettant d’émettre la quan-

tité de billets eorrespondant a Vexeédant en or du tiers de la véserve imposée
par la loi de 1874,

(1) Relaxzione dell’ispettorato generale degli istituti di emissione sul movimento del cam-
bio della carta e responsabilita dello Stato e delle Banche per il periode dal 12 aprile 1883
al 12 aprile 1384 (p. 18-20 e 25.30). Roma, 1884. — Svurive, 0. ¢.; p. 1.
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Le gouvernement enecouragea par ceite coneession, I'augmentation de la
cirenlation et les banques ne pouvant plus se soustraire a 1’action du gouver-
nement qui, par ses déerets, avait en main leur existence méme, se lierent de
plus e plus a lui.

Enfin, au liev d’unifier I’émission une fois pour toutes, on continua a
garder et & protéger une eirculation légale, restreinle & certaines régions et
payant des frais de change s’élevant jusqu’a 6 % dans les régions ou l'ins-
titut émetteur nétait pas représenté.

La monnaie au cours légal ne devait durer que pendant la seule période
d’adaptation, Les eontinuclles prorogations du terme fixé pour sa disparition,
au lieu d’améliorer la situation, causérent de forts ennuis au gouvernement,
qui ne parvenait pas a consolider la position de la eireulation.

Cette situation ambigué, ayant fini par sauter aux yeux, on voulut y re-
médier par une nouvelle loi: A la date du 26 novembre 1883, les ministres
Berti et Magliani présentérent un projet de loi qui pent élre résumé comme
suIt:

Tont nouvel institut devait avoir nn capital minimum de 15 millions dont
10 millions an moins, versés. Les banques d’émission pouvaient émettre des
billets jusqu’a concurrence de trois fois la valeur de lenr réserve métallique,
niais el aucun cas he devaient dépasser le triple de leur eapital effectif. Pour
le dépasser il aurait falfu ’autorisation du gouvernement qui ne 1'aurait don-
née que dans des cas exceptionnels, mais sans jamais aller an dela du quadru-
ple du capital versé. Une fois ees limites dépassées, 1'émission devait étre en-
tierement couverte par une enecaisse métallique.

La cirenlation totale était fixée i 1050 millions. Elle ne devait étre aug-
mentée que pour remplaeer les billets d'Etat éventuellement retirés de la cir-
eulation., (1).

Les eapitaux des banques étaient fixés a:

200 millions pour la Banque Nationale d°Italie;

60 ° » » » » de Naples;
15 » »  » » de Sicile;
30 » » o» » de Toscane. (2).

La Banque Romaine et la Banque Toscane de Crédit, devaient angmenter
leur capital jusqu’an tiers de leurs émissions respectives.

Ce projet, basé sur le principe de la compléte liberté, n’était qu’une uto-

-(1) Disegno di legge sull’ordinamento degli istituti di emissione, 26 novembre 1833,

] 3(5) SUPJNO, 0. ¢., p. 76/71. « Bollettine finanziario », Nuova Adntologia, 1.° giugno 1884,
p. N
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pie. En effet, puisque la limite maximnm était fixée a 1050 millions, dont
996 nillions se trouvaient déja en civeulation, il ne restait plus que 54 mil-
lions de disponibles pour de nouveaux instituts d°émission, Ainmsi ee projet
ne faisait que renforcer enecore la situation de la Banque Natienale et de la
Banque de Naples.

La commission chargée de 1’étude de ce plan vit le piége. Elle volut faire
mieux en propesant elle-méme un projet d'aprés lequel la limite de 1'émis-
sion aurait di étre portée a 1500 millions, dont:

600 a la Banque Nationale; _
300 » » »  de Naples dom 180 iminédiatement;
90 » » »  Romaine (capital 30);

90 » » »  de Toscane;

5 » »  de Sieile (capital 25);

20 » » » de Toscane de Crédit

Total 1175 peur les banques existantes
+ 325 » celles & naitre

Total 15300 millions.

Les deux prejels furent repeussés ot on s'en tint & 1’état de choses eréé
par la loi de 1874.

Unc autre conséquence de cetie stabilisation apparait damns les rapperts
financiers entre I'ltalie et I’éwranger. Au lendemain de 'opération ces rela-
tiens en furent favorisées, uu grand avantage de 1'Jialie. 1 abolitien du cours
forcé avait ramené la eonfiance dans le public international, qui, rassoré par
la liberté de 1’échange, recommenga & s’intéresser aux marchés italiens et &
placef ses capitaux en Italie.

Le résultat sur le marehé fut d’abord excellent; il se produisit d’unc part
une hausse en bourse du cours des titres recherchés comme placement et de
l'autre une haisse du taux de l'intérét et de I’économiec. (Foir note N.° 9).
Mais eela ne dura pas. A cavse de cetle hausse méme des valeurs et de 1'a-
bondanee des capitaux, cette situation favorable ne tarda pas a dégénérer en
un jeu de spéculatien en bourse. Le cemmeree et 1'industrie eurent trés pen
4 giguer i eelle sitmatien fausse et fragile, car les nouveaux capitaux furent
rarement placés d'une fagen solide et dans un but d’épargne.

Dés que I'abondance d’avgent commenga 4 diminuer i Péivanger, les ca-
pitaux fnrent retirés de 1'{1alie et celle-ci se retrouva dans une situation éco-
nomique identique 2 eelle de 1882. Avec une agravation pourtaut, ¢’est a
dire une fortc augmentation de cireulation papier. (Foir note N.° 10} el une
diminution de réserves. La sécurité de la couversion avait donc dimiuué,

Le résultat €inal fut, comme tounjours, la erise et le cours forcé de fait a
eause de I’agio qu’il fallait payer sur le echange.
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Les budgets de I’Etat, qui avaicni é1é cléturés sans aucune perte pendant
Ia période de 1875 i 1885 rccommencérent a présenter les déficits suivants:

Exercice: 1886-87 1887-88  1888-80  1889-90  1890-91
Millions de lires 8,1 72,93 234,37 14,41 75,04 (1)

Pour couvrir ces déficits, on inaugura de nouveau la politique des em-
prunts & ’étranger, emprunts dont voiei les montants:

Année 1886-87 1887-88 1888-89 1889-90 1890-91
Millions de lires 218,9 292,1 239.8 232,6 272,9 (2)

Ces empruntis obligérent I’Etat & payer de lourdes annuités de rembourse-
ment ct des iniéréts considérables.
A partir de 1887 le marché italien subit des erises gui se présentérent
toujonrs avee les mémes earactéristiques et dont il fant attribuer I'origine a:
1) Unc cause accidentelle, politique ou économique, plus ou moins bhien
fondée;
2) Une baisse de la remie italienne plus forte sur les places étrangeres
que sur les places italiennes; '
3) la demande croissante d’échange des billets contre du métal;
L’effet dec ccs crises fut que:
1) Le change sur 'étranger devint défavorable;
2) L’exportation des métaux précienx augmenta ct le métal se raréfia dans
la circulation interne,

Les capitaux étrangers, de plus en plus défiants, abandonnérent les mar-
chés italiens, laissant imachevécs les ocuvres connnencées, L’économie natio-
nale toutc entiére en souffrail: 1’¢économie rurale anssi bien que 1’économie
manufacinriere, I’indusirie commme le commeree. Ce dernicr subit le contre-
coup de la nouvelle politique protectionniste inaugurée en 1887 et dont Je but
¢était de protéger, pour ne pas dire de créer, I'industric nattonale.

La rupture des relations commerciales avec la France ne fut pas non plus
sans avoir des répereussions sensibles,

Exportations en France: .

En 1863: 285 millions 44,9 % de I'exportation italienne i 1’étranger (3).
» 1851: 552 » 46,3 % » » » » »

(I} Booto L.: Di alcuni indici misuratori del movimento economico in Italia, p. 123.

{2) Disegno di legge s. riordinamento degli istitui di emissione - Lacava-GriMaror
(22.111-1893), p. 9 - Surixo, O. c., p. 85-87.

(3} Somuarr: Handelspolitikc Italiens, p. 137-57.
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A tout cela il fant ajouter la crise du batiment 4 Rome et 4 Naples, qui
faillit ruiner plusieurs Banques et causa la faillite dé plusienrs maisons de
second ordre.

En aoiit 1889 la crise alteignit son maximum et le gouvernement dut
faire interevenir la Banqune Nationale qni préta 50 millions a la « Banca Tiberi-
na. » pour la metire &8 méme de paver au « Banco Sconto e Sete » 18 millions
gu’elle lui devait, afin que ces denx instituls pussent faire honmnenr a leurs
engagements. La Banque Nationale fut autorisée & émettre pour la durée de ce
prét 50 millions de hillets sans réserve métallique et avec un impdt de 2 %
conmmne taxe de circulation et de participation aux bénéfices nets.

Ce moyen, loin d’assainir la situation, ne fit que prolonger la crize. (1).

La cireulation continuait a augmenter dans des propertions fort inquié-
tante (Voir annexe N.° II} et cette augmentation résultait, en grande partie,
de la concurrence entre les instituts d’émission.

Comme toujours, il y eul des projets de réglementation el, comme tou-
jours ils tombérent. (Foir note N.° 11, projet Grimaldi-Maghiani. Voir note
N.* 12, projet Miceli-Giolitti. Voir note N.” 13 projet Miceli-Giolitti).

Le 30 juin 1891, le délai [ixé pour le privilege d*émission accordé amx six
instituts, arrivait i son terme.

Le nouveau ministére Rundini, n’ayant pas eu le temps d’élaborer unc
nouvelle loi hancaire, prorogea ce terme jusqu’au 31 décembre 1892 et la eir-
enlation fut, pendant eette période, réglementée par la loi Luzzatti qui dé-
eréte que: « la Yimite de I’émission soit égale 4 la eircnlation moyenne des six
« instituls pendant V’année 1880, c’est a dire & 1.064 millions »,

Que « les avances statutaires an Trésor, jusqu’h eoncnrrence de lires
« 171.683.152,24, soient inserites dans nm comple a part, avee obligation de
« la part des banques d*aecumnler des réserves métalliques égales au tiers de
« cette somnie » et que, « la repnrt:tmn de la circulation de cette somme se
a fasse dans les proportions suivantes: N

Banque Nationale lires 600.000.000
» de Naples »  242.160.597

» Nationale Toscane » - 84.299.927

» Romaine » 70.019.444

. » de Sicile » 48.000.000
» de Toscane de Crédit » 20.000.000

Total lires 1.064.479.968 (2)

(1) Feraamis: La politica monetaria, italiana e la crisi di Torino - p, 121, — Sroria delle
circolazione bancaria elc., p. 90 ¢t suiv,

(2) Storia delle Circolazione bancarie ere., p. 95 et suiv,
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La loi exigeait enfin la liquidation des immebilizations, portait la taxe
de eirculation de 1 a 1,44 % et annongait ]a réglementation de la « riscontrate »
dans un terme de deux mois, par voie ed décret.

Cette solution fut fortement eritiquée; premiérement parce que, comme
d’habitude, le gouvernement acceptait la circulation abusive et lui accordait
cours légal et que les instituts qui avaient inaintenu lenrs opérations daus
les limites preserites subissaient un préjudice injusie; deuxiémement, parce
qu'en unifiant, & 1,44 %, les taxes qui étaient de 1 % pour le 1égal et de 2 %
pour I'abusif, le gouvernemeni avantageait eneore la cirenlation abusive. (1).

On vonlut améliorer la situation par de nenvelles mesures, comme le
projet des minisires Di Rudini, Luzzatti et Colombo qui visait & augmenter
immédiatement la réserve de 30 % a 40 % et 4 la porter & 45 % aprés six ans.
Les billets devaiemt étre émis par les six instituts rénnis en un consortium
qui aurait été plaeé sons la hante surveillance de I’Etat. (2).

La démission du ministre di Rudini {it échouer ee projet.

Ses sueeesseurs, les minmistres Giolitli, Grimaldi et Lacava, enrent aussi
leur projet; ils voulaient renvoyer la question a 6 ans plns tard.

Mais la mauvaise situation de la Banque Romaine ne permettait aucun
délai,

La Chambre (Colaianni-Gavazzi ) exigea sur la situation da dit snstitul
una enquéte, dont le rvésnltat fut arrestation du eaissier el du gouverneur
de 1a banque.

La banque ayam été déclarée en liguidation, le gouvernememnt en reprit
les dettes pour son propre compte et fit retirer les billets par la Banque Na-
tionale, ceel pour €viter une panique avee des suites désastreuses.

Les deux banques toscanes s’effrayérent de la situation trop tendue et con-
chirent des aceords avee la Bangue Nationale pour la fusion des trois inst-
tats en un seul. La nouvelle banque se serait chargée de la liguidation de la
Bangue Romaine, moyennant Vocwroi du privilege de l'cmission pour une
période de 20 ans, la réduction de la taxe de cirvenlation i 1% et ’adoption
du cours 1égal pendant 5 ans.

Un nouveau réglement de la situation s’imposait, en effet, car pareil dés-
équilibre ne pouvait durer plus longtemps,

Le 22 mars 1893 fut présenté un projet qni devint la loi du 10 aout 1893
et dont les conséquences furent les snivantes:

Les instituts d’émisiosn [urent réduits a trois, soit la Bangue d’Italic, néc
de la fusion de la Banque Nationale, de la Banque Nationale Toscane et de
la Banque Toscane de Crédit; capital versé 210 millions dont 176 éxistant et
le reste a4 constituer en six mois.

(1) Economista, 7-14 juin, 12 juillet 1891, p, 353-434,
(2) Disegno di legge sul riordinamento degli istituti di emissione, 1 aprile 1892,
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Contingemt d’émission 800 millions (Voir aunexe N.° 2).
la Banque de Naples - comting. d'ém. 242 »
» » de Sicile » » 55 ».

1097 miillions (1).

Cette circulation était fixée ponr unc durée de 4 ans; les 171 millions
émis pour le compte du trésor n'y étaient pas compris.

Aprés guatre ans Ja cireulation devait commencer a se restreindre de ma-
niere a arriver, par degrés, 4 un contingent:

de 630 millions pour ]Ja Baungue d'lialie
» 190 » » » » de Naples
» 44 » » o »  de Sicile (2).

Les réductions étaient cchelonnées sur une période de 14 années et de-
vaient s'effectuer de deux en deux aus,

On voulait aingi passer ‘d’un capital représentant le quart de la limite
d’émission & nn eapital représentant le tiers, La réserve devait, dans le cours
d'une année, monter a 40 %. (3). :

Pour la premiére fois 1a loi de 1874 ful complétement yemplacée par une
autre, L’eutente ne réussit pas entiérement et la concurrence 3 trois continua
a subsister. Au dire des experts, le capital global des banques d’émission pen-
dant cette période fut trop élevé pour la sitnation économigque du pays.

La conséquence de cet état de choses fut que le placement de l'argent,
qui, pourtant, devait rapporler aux actionmaircs, ne fut pas toujours {ait
avee un sérieux suffisant. 11 y eut, en ontre, trop d'imprundents placements
spéculatifs, trop d’immobilisations de capitaux, ce qui euntrava I'échange des
hillets. i

La loi qui aurait dii apporter une amélioration a la circulation italienne
se bornait i recounnaiire d’office la quamiié de hillets en circulation et, nu
lien d’éxiger une applieation plns précise de la loi de 1874, elle finissait par
sanctionner tous les abus commis, sans s'occuper en rien des hesoins internes
de I"échange.

Il va dc soi que ces faiblesses du gouvernement ne {irent pas houne im-
pression a 1’étranger. Les mesures n'étaient pas énergiques; clles s’étendaicnmt
a une période trop longne (14 ane) et 'on craignait les précédents de proro-
gatious. Personne ne croyait i de hons résultats ou A des suites favorables.
Eu conséquence le change italicn baissa et perdit plus de 10%.

(1} Storia della circ. bancaria eic., p. 102-106.

(2) (3) Disegno di legge 3. riordinamento degli isiitnti di emissione 22.00(-1893. - Su-
rixo, p. 106, — Relazione della camera 5. precedente discgno di legge. — Relazione del-
I'Ufficic del Senato s, precedenle disegno [0-V11.1893 . Savvion:, Banche, p. 90-110.
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De nonvean, la monuaie italicnne (elle était liée a I’Union Latine} quitta
pays, v compris les petites monnaies divisionnaires gui avaient cours au
r an dela des frontiéres,

On put caleuler que la monnaie divisionnaire italienne eonstituait 70 ¢
: 1a circulation dans les provinees Sud-Onest de la France et 49 % en Suisse.

11 v eut d¢ nouvean crise de monnaie divisionnaire et émigsion abusive de
tites econpurcs. En présence de cette situation le Gonvernement italicn se
t obligé de demander une conférence (8 - V1I - 1893) aux pays faisant par.
: de 'Union Menétaire Lating, Elle [ut convogquée au mois d'oétohre 1893.

Le 15 novemhre, il fut décidé que les monnaies italiennes en argent se.
ient retirées de la cirenlation des quatre Erats de V'Union dans un délai de
watre mois a compter de la ratification des accords,

Le montant des sommnes renvoyées en Italie devait &tre aequitté dans les
pis mais qui en snivaient 'envoi, et cela, miollié en or, moitié en traites.
‘intérél Mt fixé & 2 12 9 pour la période allam du jour de la remirée jus-
t'an 10.éme jour aprés Venvoi; et & 3 1/2 % pour la période suivante, e’est
dire jusqn’au paiement équivalemt. Chague Eiat devait ponrvoir directement
I’envoi de sa part.

Le prenner envol minimum (ut fixé & 45 millions, Tes autres a 35 rmllmns
trois mois de distance les nns des autres,

La Suissc jouissait d’un traitement de favenr (15 millions pour le premier
woi, délai de paiement de 10 jour pour 500.000 {rancs, frais a la charge de
[talie),

La circulation des monnaies divisionnaires italiennes pouvait, en omtre,
re interdite. En cas de lignidation 1"ltalie devait reprendre toutes ses mon-
ies d’avgent. Pour suppléer anx piéces renvoyées, 1'ltalie devait émettre
:3 hons de caisse mmférieurs a 3 lires. Pour éviter ue la situation se renoun-
1at, le gouverncment se vit obligé, vers la fin de Vannée 1893, d’émettre
) millions de¢ bons de caisse d’une lire, eouverts par la monnaie division-
lire en argent rachetée a 'étranger. 11 dut permetire aussi un excédent d'é-
issions de 125 millions, couvert pour un tiers par des espéces métalligues,
in de venir en aide aux instituts dont la trésorerie sc tronvait dans des dif-
snltés de liquidité (R. D. 23 janvier 1894 - Bosclli - Sonnino).

Cette nonvelle émission fut lourdement grevée d’une taxe égale a 2/3 du
ux de 'escompte, afin que, n’étant pas avantageuse, clle fiit rapidement
tirée.

Ce décret fit cesser la panique et les 125 millions, dont nous venons de
wirler, ne furent émis que partiellement; mais i} fallut 60 millions de bil-
ts de deux lires, et 20 millions de¢ piéces de 0.20 en nickel.

Un nouvean décret admit, en ontre, une circulation d’Etat de 600 millions
1 lien de 334. L’échange des billets contre métal fut temporairement sus-
ndu — il y cut done cours foreé — dans le but d*obtenir des bangues 200
illions d'or en échange desquels clles recevaient 200 millions de bhillets d’E-



tat deslinés & remplacer les billets qu’elles avayent émns. (1).

Peu & pen la crise diminua; mais le résultat en fut vme augmentatic
ultérieure de la eircnlation, laquelle, an 31 décembre 1894, se chiffrait p:
1126 millions de lires de billets de banque et 600 millions de billets d’Eta
soit en tont 1726 millions, D’autre part, les 400 millions d’espéces métallique
regues lors de 1'abolition du cours foreé avaient presque entiérement dispan

Une nonvelle modification des accords de I"'Union Monétaire Latine awt
" I'lialie ent lien le 15 mars 1898.

Une clanse était trés défavorable 3 1'halie, eelle qui exigeait qu'en e
de liquidation, la valeur des monnaies renvoyees (fit payée en or. Mais,
cette époque, les linances.publiques s’étaient améliorées, L Ttalie aurait volo
tiers frappé de l'argent, mais la crainte de devoir paver une deuxiéme fo
en or son exportation involontaire de monnaies argent, la reteuait. Grace au
garanties données, cette clause fut abrogée. Par contre I'lialic dut s’engage
A interdire I'cxportation de ses mommaies d’appoint cn argent pendant toul
la durée de 1'Union Monétaive. En outre, pendant une période de 5 ans
partir de la liquidation des aceords, elle devait garder le méme systtme me
nétaire pour permettre pendant ce délai le retour, par la voie commereiale
naturelle, des piéces circulant a 1’étranger. -

Dans le cas de rupture des aceords visée ci-dessus, les clanses dun trai
de 1885 auraient leor valeur.

Avee cet arrangemenl, aprés eette période de flueluations économique
les finances italiennes trouvérent eafin un pen de ealme. Désormais la pol
tique [inanciére sera plus continne et plus rationnelle aussi.

(1) Supmvo, p. 113,



III. CHAPITRE

PERIODE DE 1200 A 1914

Ler § — FAITS HISTORICO-POLITIQUES

A Humbert L.er que le penple appelait « le bon Roi » (I1 Re buono), suc-
téda son fils, le Roi actuel, Victor Emmanne] JII, surnommé « le Roi soldat ».

La politique de ce dernier a toujours été libérale. D’une maniére géné-
ale ce fut un bien pour la nation et les résultats des premicres années de
sn régne furent trés heureux,

L’état des finaneces g’zméliora, les émigrants commencerent a étre pro-
tgés par la mére-patrie et la réorganisation générale dn pays eut son début
vec la construction de chemins de fer ete. .

Le gouvernement donna tomte son attention 4 la politigue extérieure.
‘amitié anglaise el, 8 un degré moindre, 1'amitié frangaise furent recher-
hées aussi bien que I'amitié russe.

Mais lc fait politique le plus important, celui gui caractérise les pre-
riéres années de ce régne, ¢’est le développement du parti soc:allste en Italie,
vec des conséquences parfois désastreuses, -

Le programme des partis de gauche deviut de plus en plus dogmatique
t tendit sculement a la luttc cntre les classes sociales; d’aprés la doctrine de
harles Marx.

En outre les scissions existant a 1'intérienr de chacun de ces partis leur
nlevaient toute homogénéité d’action. (Voir note N.° 14),

Gonverner au milien d’un tel désordre d’idées devint de plus en plus
ifficile. On s’en apercut clairement lors de la guerre colomiale de Lybie,
pmmencéc cn 1911.

Aprés les insuceés de la politique coloniale du Roi Humbert Ler, 1'ltalie
u Roi Victor Emmanuel TIT voulut faire micnx: clle entendit affirmer, d’une
won définitive, son droit & la possession des anciens domaines romaines,
ont les froutiéres étaient restées vagues et gui en fait étaient réduits a nue
ande de terrain an bord de la mer et ocenper les territoires qui m’étaient
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encore soumis a Ja domination d’acunc puissance curopéenne, c¢’est a dire, 1
provinces turques de la Tripolitaine et de la Cyréunaique.

Aprés s’étre mise d’accord avec I’Angleterre et la France, I'Italie con
menga son actoin militaire, mais ni les opérations maritimes contre la Tu
quie ni les actions terrestres contre les indigénes ne furent couronnées d’u
véritable snccés. La guerre fut an contraire lente mais meurtriére.

La Turquic, craiguant aussi les Etats baleaniques, accepta la paix de Lai
sanne, qui fut signée le 18 octobre 19]2 et reconnut la souveraiueté de 1'Ttal
sur les régions de la Tripolitaine et de la Cyrénaique qui prirent le nom ¢
Lybie.

Le snccés ayant en somme ¢lé plutdt modeste, les adversaires de la pol
tique coloniale parvinrent a faire retirer les moyens financiers nécessaires
continuer les opérations. Ce sont ces oppositions intérieures aux conception
du gonvernement qui’ ont tonjours entravé 'effert. d’expansion et d’af{irm;
tion de I'Ttalie dans la nouvelle politique mondiale et qui ne lui ont p:
permis de fairc dans les colonies les opérations de grand style devemues m
cessaires pour atteindre le but qu'on se proposait.

La déclaration de la guerre mondiale, -en 1914, acheva de faire échou
I’opération.

.

2 § — FAITS ECONOMIQUES ET MONETAIRES DE 1900 A 1915

Les années précédant la grande guerre eurent an point de vue politigqu
une importance de premier ordre par suite de 1’influence des partis de gm
che, ainsi que nous venons de le voir tont a I’heure. Au point dg vue finar
cier, ce furent des années d’amélioration qui Jaissaient espérer enfin des temy
meilleurs.

En ef(et, on donna plus d’importance a I*économie et les recettes fiscale
augmentérent.

La situation s‘améliora sensiblement bien que lentement. En 1900 le
changes furent de nouveau au pair. Les bilans d’Etat bouclérent dereche
sans déficits; il ¥ eml méme des avances budgétaires (jusqu'en 1912).

Les troubles de 1898 curent un effet de peu d’importance sur le déve
loppement économique, car ils furent heureusement de courte durée.

En 1906 la shvation permit de réduire 'intérét de 8 milliards de ren
dei 5 % brat 4 4 % net, ensuite il passa & 3,75 % pwis a 3,5 %. (3).

Les nouveanx accords conclus en 1908 par 1'Italie avec I’Union Monétais
Latine angmentérent le contingent de monnaie divisiounaire par téte d’habita
ct le portérent de 7 a 16 frs. L’Iialie se trouvant dans une position arriéré
fut avantagée par ccs uouvelles frappes, car on lui permit H’employer

{1) Aveerti: Politicu monetaria, Milano, 1926, p. 117.
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ceptionnellement et jusqu’an contingent de 12 frs. par téte, non seulement
5 écus nationaux, mais angsi, dans la proportion d’un tiers, des lingots.

Le montant de la monnaie d’appoint a {rapper par année ne devait ce-
mdant pas dépasser 60 centimes par téte de la popolation. Dans le cas
1 Je contingent ne serajt pas atteint, il pouvait étre eomplété I'année sui-
nte,

Mais 1I'événement d'nne véritable importance pour Italie, ce [ut celui
: la nationalisation de la monnaie de billon et d’argent.

Des intonnaies des Etats qui existaient avant 'unification de 1’Italie se
puvaient encore en eircalation,

Le désir du gouvernement italien était d’abolir ces restes de 1’écomomie
% anciennes dominations. L’opération fut approuvée dans les limiles sui-
ntes:

On devait dresser la liste des penres d’éeus en circulation et ayunt en-
we cours légal, les seuls qui pouvaient é&re nationalisés par une nou-
lle frappe ct remis en circulation. On wvisait ainsi 4 exclure particuliére-
ent les momnnaies de 'ancien Etat des deux Siciles. Ceci de cramnte que le
ymbre des écns, déja 1rés abondant ne s’aceriit encore par la mise en cir-
lation des piéces qui n’avaient plus cours légal.

La crise se [it sentir d¢ nouveau en 1911 & Ja suite de manvaises récolies
anssi de la gierre coloniale. L'homogénéité de 1'action du Treésor et de la
angue d’Ttalie parvint 4 diminuer ’étendue du pheénomene. Les changes ne
en ressentirent que trés peu. La rente 3 1/2 %, mentionnée tout a Pheure, di-
unua de valenr par suile de 1'émission de 730 millions de Bons du Trésor va-
bles pendant cing aunécs, émission devenne néeessaive ponr couvrir les frais
¢ la guerre. '

La guerre coloniale de Lybic cofita au Trésor italien une somme globale
‘un milliard de lires (valeur de 1913).

Les dépenses furent surtout couvertes par la souscription de Boms du
résor. .

Une premiére tranche du montant de 250 millions de lires a laquelle
iivirent, & courtes échéances, une deuxiéme tranche de 80 millions et unc
-oisizme de 400 millions, fut émise. A cdté de ces 730 millions de Bons du
résor valables:pendant 5 ans, des Bons du Trésor ordinaires furent émis
w le marché poar attgindre le milliard. Ge ne fut pas tout: les perspecti-
s de temps meilleurs et plus prospéres (irent boucler Jes comptes de I'Eiat
n y gardant des sommes domt le momiant global dépassait plusicnrs mil-
ons de lires et qui n’avaient pas raison d'exister. Au budegt (iguraient, en
Het, des erédits du Trésor envers le Ministére de la Guerre, soit 836 millions
a chiffre rond, montant a amortir par degrés avee les prévisions trés édul-
srées des prochains bilans.

C’éiaient des dépenses qu’on ne voulait pas s’avouer,



— 42 —

La sitvation des banqgues d'émission devint, au eontraire, meilleure e
elles soignérent beaucoup leur liquidité,

Ces derniers événements et opérations marquent la fin de ce qui peu
étre envisagé comme la premiére période fimaneiére du Royaume d'lialie.

En effet les conséquenees de la gnerre de 1914 a 1918 par lenr étendne
leur énorme influence internationale et le changement de siluation de I'lta
liz aménent un nouvean systéme de finances qui ne saurait élre eomparé m
précédent.



DEUXIEME PARTIE

Les finances iftaliennes de 1914 & 1928

{Inflation, déflation et stabilisation)




PREMIER CHAPITRE

PERIODE DE 1914 A 1918

‘leer § -- FAITS HISTORICO-POLITIQUES
LA GUERRE MONDIALE DE 1914 A’ 1918 ET L’ITALIE

Le commencement de la guerre mondiale laissa I'Italic neutre. Ce ne fut
qu’aprés dix mois d’hostilités (23 juillet 1914 Auwriche-Serbie - 24 mai 1915
Italie-Autriche) qu’elle entra dans le conflit.

A ce moment-la, M. Antonio Salandra était premier Ministre et M. Son-
nino ministre des affaires étrangéres.

Les opérations italiennes, dirigées par le général Luigi Cadorna, eurent
au début un plein succés. En pen de temps, les armées italiennes arrivérent
jusqu’anx portes de Gorizia, dans le Carse, et 4 Cortina d’Ampezzo, dans les
Dolomites. Le 30 novembre 1915, I’Italic signa le paete de Londres, et s’en-
gagea a continuer la guerre jusqu’a la paix génerale.

En 1916, entre le 15 mai et le 2 juin, I’Autriche prit 1'offensive et par une
forte action parvint a reprendre des positions importantes sur le Platean (Al-
tipiano) d’Asiago, mais les opérations italiennes sur le Pasubio au Passo Buole
et dans la Val Sugana, arrélerent 1'enmemi et la contre-offensive qui suivit a
href délai, le 9 aoit, se termina par la conquéte de Gorizia, du Sabotine, du
S. Michele, du Podgora dans le Carse, et d’autres localités, sur le plateau de
Doberdo. Le eahinet Salandra avait é1é, entretemps, remplacé par le ministére
Bosells, gni déclara la guerre a I'Allemagne le 28 aotit 1916.

En mai et juin 1917, 1'lialie fut eneore victorieuse au mont Kueb et au
Vodice. Sur la colline de "Hermada les troupes étaient déja en vue de Tries.
te. L’armée italienne gqubit 3 Ortigara des pertes (juin 1917 Plateau dJd’A-
siago) dont elle fut compensée par un heureux succés sur le Plateau de }a Bain-
sizza (aoit 1917). Toutefais, le mont S. Gahriele et le pont de Tolmino res-
térent a I'Autriche. Pour diverses raisons, le mécontentement parmi les sol-
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dats &tait trés vil el, durant cette méme année 1917, un événement se produi-
sit gqui excrga e influence nuisible en Italie; nous voulons dire la révolution
russe.

La chnte du Tzar Nicolas 11 (15 mars 1917) et la prise du pouvoir par
Alcxandre Kerenski, qui appartenait an socialisme, empéchérent la nouvelle
république de continuer la guerrve, car cela é&tait contraire aux .docirines so-
cialistes et communistcs. Pen aprés 1'avénement de Lenin, en octobre 1917,
le gonverncment des Soviets conclut (décembre 1917) un armistice avec I’Al-
lemagne (Brest Litowsk).

Ces faits et, a 'intérieur du pays, la propagande contre la guerre, ap-
puyée par le Pape Benoit XV lvi-méme (noie du 5 aoit 1917 invitant i cesser
Pinutile carnage), démoralisérenmt fortememt les solduts déja fatigués. (Le
front italien était trés difficile 3 défendre A cause de ses conditions na-
turelles: climat, absence d’eau, cte.).

Le 24 octobre 1917, la défaite de Caporetio et les pertes subics par la
deuxiéme armée pres de Tolmino obligéremt les Tialiens i abandonner tou-
tes les positiens ¢qu'ils avaient conquises. 1ls se retirérent sur le fromt du
Piave et du Mont Grappa.

Le miunistére Boselli fut remplacé par eelui de M. Victor Emmanuel Or-
lando; la direetion des armeées passa anux maing du général Armando Diaz
et du sous-chel de I'Etat Major Pietro Badoglio. Le conseil supréme des al-
liés s¢ réunit & Rapallo et prit des dispositions pour que des forecs allices
vinssent renforcer le {ront italien.

Les débuts de 1918 furent encore mauvais pour 'Entente. Avant 1'entrée
en guerre des Erats-Unis aucun des alliés n’avait réussi 4 remporter un sue-
ets décisif (8-1-1918). Ce fut senlement vers le mois de juin 1918 que la vie-
toirc commenca a se dessiner,

L’Italie, aprés la réorgamisation de son armée et de sa marine, avait
obtenu quelques sueces. Luigi Rizzo torpilla deux cuirassés autrichicns le 10
juin 1918 et, sur le from du Piave, une forte attagne que V'ennemi cspérait
décisive (15 an 23 juin 1918 . Montello et Piave ) fut nettement repousséc,

Les forces américaines avaient enfin atlcint les ports européens; elles
étaient prétes & 'attaque (juillet-aott 1918).

Entrctemips, 'empire ansiro-liongrois se désorganisail complétement A
Pintérienr. La Tchéco-Slovaquie se déelara indépendante; la Yougoslavie et
la Hongrie suivirent son exemple.

La grande action militaire de Vittorio Veneto fut la derniere opération
décisive, celle qui assura 3 1'ltalie la victoire sur tout son front. Le 3 ct le 4
novembre, les mandataires de I'Autriche signéerent a la Villa Giusti, pres de
Padoue, T"armistice, c’est a4 dire la capitnlation de la puissance qu’ils repré-
sentaicnt.
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Ce n'est que le 11 novembre 1918 que V’armistice ful signé sur les autres
fronts,

En janvier 1919, commencérent les pourparlers en vue de la conclusion de
la Paix (18-X). Ce fut la conférence de Paris oi1 le projet de la Société des Na-
tions proposée par Wilson fut accepté le 14 février. Cette institution devait
se placer an-dessus des Etats et travailler & assurer la paix parmi les peuples.

Les représentants de I'Italie & Paris, Orlando et Somtino, ne réussirent
pas a fairc bénéficier lear pays de scs victoires et de ses énormes sacrifices;
la question de Fiume (24 avril 1919) et cclle des Colonies ne regurent pas la
solution désirée.

La Paix de Versailles, conclue entre Je 7 mai 1919, date de la remise du
traité, et le 28 juin 1919, jour de la signature, régla la situation de 1'Alle-
magne, , .

Quant a IAutriche, ece fut a St. Germain que le iraité lui fut remis le
15 mai 1919; elle le signa le 10 septembre suivant.

L’accord du 12 novembre 1920 conclu avec la Yougoslavie, 4 Santa Mar-
gherita Ligure, régle les questions relatives aux posscssions de Vltalie sur
I’Adriatiqgue. Mais la Ville de Fiume cfit é1é a jamais perdue pour Fltalie,
sans I'intervention d*un grand poéte italien, Gabriele I¥Anmunzio, qui, a la
1éte de ses légionnaires, prit possession de la Ville, contre la volomeé du gon-
vernement italien, représenté par M. Niui, et en dépit des alliés, occupa-
tion qu’il maintint malgré les uctions militaires tentées pour 1’en chasser,

La partie économiique relative a cette période réfléchit les sacrifices que
I'Ttalie y a faits et ¢’est une sorte de confirmation du terrible effort que I'I-

4

taliec a dé aceomplir pour sortir victoricus¢ du eonflit.

2. § — FATTS ECONOMIQUES ET MONETAIRES
LA GUERRE MONDIALE DE 1914 A 1918

Nous tenons a faire précéder I'exposé du phénomine de Pinflation en
Italic d’un résumé général de la sitmation de ce pays pendant la période de
1914 & 1918. On avait espéré que I'annéc finaneiére 1914 serait propice au
Trésor italien. Ce ful tout le contraire. An lien de songer 2 une ameélioration
budgétaire, e Ministre des firances Carcanc dut procurer an Ministére de
la Gnerre un milliard et 74 millions déstinés a Porganisation de ’armée, car
il était probable dés ce moment-la que 1’Italic scrait obligée de prendre part
au conflit. La situation générale ne laissait préveir rien de meilleur non plus.

Toute I’anpée 1914 fut une périede de grands bouleversements éconormi-
ques et le début d'unc crise de la finance internationale. Les capitanx étran.
gers quittérent les marchés italiens el les placements en titres italiens, que
Yétranger ne vonlait plns garder 4 une épogue si trovblée, ecesserent.



A Vintérieur du pays, les industries alimeniées par le mouvement de la
goeiété cosmopolite se virent tout d’un coup arrétées dans leur aetivité, par
exemple 1’industric des hétels, cclles des transports, des beaux-arts, ete.

En ontre, le grand nombre d’émigrés italiens qui se trouvaient a 1’étran-
ger dut [aire retour a la mére-patrie; ils vinreut angnienter le nombre des
chidmenrs jusqu’au jour oil ils furent enrélés dans Iarmée ou embanchés dans
les usines ou les bureaux.

Une des conséquences de ce ehangement dc situation fut la forte rédue-
tion, les prenriers temps au woins, des remises en or des émigrés. (Voir
note N.° 15).

Les importations et les exportations diminuérent sensiblement et il s’en-
sutvit que les éléments de la balance commerciale ne se compensérent plus.
Le besoin de céréales et d'autres denrées alimentaires [ut une des ecauses
principales de I'endettement de 1'lialie envers 1'étranger. Les exportations
italiennes, dans la mesure ou elles n’étaiemt pas constituées par des cobjets
de premiére nécessité, ne reprirent plus aprés le retour de la confliance. A
ce eujet le tableau qui snit est assez éloquent.

IMPORTATIONS ;
1913 1914 Dillérence
Janvier-Jnillet 2.139.893.032 2.097.215.09] — 42.677.941
Aotnt-décembre 1.505.745.943 784.835.039 — 72.910.884
3.645.638.975 2.8482.050.150 — 115.588.825
ExrorTATIONS
1913 1914 ) Différence
Janvier-Juillet 1.392.288.896 1.464.620.293 +  72.331.397
Aoiit-Décembre 1.119.349.632 753.280.433 — 366.069.199
2.511.638.528 2.217.900.726 — 293.737.802 (1)

. Le eont de la vie se ressentit de ces troubles, surtout a cause de 'angmenta-
tion des frais de mransport des blés er des matiercs premiéres, et subit wc
haunsse trés semsible. D’aprés le professeur Bachi, les nombres index basés
sur 100 en 1913 tombérent i 95,1 en 1914 pour remonter a 132,7 cn 1915.

(1} Banca d’Italia, p. 122.
Bowawno Sraincner: Memorie riguardanti lo circolazione e il mercato monetario.
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Ces indiees économiques atiestent yme panique qu'il fallui nécessairement
cnrayer. La Bourse ful fermée ct le cours de la rente de I'Eiat sontenu arti-
ficiellement par la cotation officielle, ce qui ne 1’'empécha pas de fléchir de
97,40 i 81 (mars 1915). (Veir ennexe N.° HI).

La forte demande d’espéces liquides engendra le moratorium (4 aoiit
1914), Les rembonrsements furent restreints a 5 % de la sommie déposée et les
délais de remhoursement échelonmés & volonté par la banque. La demande
censidérable de numéraire, d’une part et la tendance a la thésaurisation qui
diminuait la rapidité de circulation de 1’autre, néeessitérent une augmentation
de la circulation, qui s’éleva & 175 millions, 1'émission de 250 millions de
bons de eaisse de 1,— et 2,— Hres et I'élévation de 155 millions & 300 de Ia
Timite des avances de la Banque a I’Etat, Plus loin nous examinerons la si-
tnation en détail.

Au moment de l'entrée en guerre de T'ltalic, le pays reprit graduellement
possession de Ini méme et le moratorium cessa par degrés. Le mouvement
baneaire se rétablit sous sa forme nermale et les dépdts recommencérent a
se constituer. Les bangnes dceordaient des avanees avee une certaine facilité,

_sartout en considération des bLescins de guerre, qni accéléraient toute activité
et assnraient de beanx hénénfices.

La circnlation pour compte du commerce diminua uwn pen (2634 millions
en rai 1915 contre 1900 millions en décembre 1913).

La cireulation pour compie de I'Etat s"éleva, an contraire, de 499,1 mil.
lions en juillet 1934 4 3 milliards 151,6 millions en décembre 1915 (2069,5
millions de billeis de banque pour le eompte de I'Etat, 1082,1 millions de
billets de I'Etat), .

Les changes continuérent a baisser pendant toute I'année 1915 et le cours
du doillar passa de 5,37 en janvier, a 6,57 en décemnbre. Cela provient en par-
tie du fait que les finances italiennes mangnaient de movens dc défense;
elles ne disposaicnt ni. d’or ponr Pexportation, ni de valeurs étrangeres.

A ee moment-Ja Iindustrie si nécessaire a la Nation, avait bescin des fa-
cilités monétaires indispensables a son existence. Pour se procurver plus faci-
lement dn numéraire elle avait formé un « Consortium pour les Subventions
sur les Valeurs Industrielles ». (Foir note N." 16).

I était a préveir que le taux de Vescomple angmentcrait a cause de I'in-
cessante demande de capitaux.

Le conrs des changes empira, non pas dans une mecsnre correspondante

" au nouveau rapporl entre les billels globalement émis ct la réserve d’or et
de valeurs privilégides, mais dans unc mesure moindre. Cela, d cause de Ia
thésaurisation qui soustrayait i la cirenlation une partie du papier-monnaie
el en diminuvait les disponibilités sur le marché. (Voir annexe N.° IV).
Lémission du papier-monnaje italicn se présente alors encore sous deux
forines, autrement dit, la cirenlation fiduciaire comprend cneore, ontre les
billete émis par les banques d*émission, ecux émis dircetement par I'Etat,
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La eirculation des banques avait 2 son tour des aspects divers. Une par-
tie de billets était affeetée aux opérations qui lui sont propres, le commerce.
Une antre parlie, outre les avances ordinaires et extraordinaires au Trésor
de 1'Etat, devait, en vertu de lais et de décrets, servir a différentes adminis-
trations publiques ponr des buts spéciaux et contre des redevmices dont la
modicité convrait i peine les (rais de fabrication, d*émission et de roulement.

Ces billets ne font gne remplacer ceux émis directement par I'Erat, A
cette seule différence prés, pourtant, que leur émission (elle ne comporte pas
de parantie d'encaisse métallique ou équivalente) tire son profit du crédit des
établissements auxquels elle a &té confiéc, les billets faisant bloc avec la cir-
eulation toute entiére.

Mais le billet, une fois mis en circulation, ses fonctions nc permettaiem
plus de distinguer sa provenance, et qu’il fiit billet dc Banque ou billet de
1’Etat, 1'effet sur la circulation fut le méme.

Pour Vltalie, la forte demande de numéraire du Trésor et la continnelle
émission de Bons du Trésor, antrement dit 'angmentation de la dette flot-
tanle, exigeait de temps a antre sa consolidation. Il fallnt aussi rembourser
les émissions d’emprums preductifs d’intérdt, les avances n’ayant pas de
contre-partie budgélaire dans des recettes,

Les autres émissions, simples fournitures de hillets, devaient domner de
la souplesse an marché fiduciaire et disparaitre une fois leur réle terminé.

En septembre 1914, les premiéres des émissions de ce genre curent pour
but de mobiliser, grace aux snhventions du Trésor el au moven de hillets de
banque, nne partie des titres possédés par la « Caisse des Dépits et Préts »
(Caisse des Dépots et Consignations) (1). Elles devaient metire cet établisse-
ment & méme d'accorder des préts de favcur aux provinecs et aux conmnu-
nes, afin de leur permettre d’entreprendre des travaux d’intérét pnblic en vue
de diminuer le chémage, (Voir note N.° 17).

Ces mémes émissions devaient aussi venir en aide aux « Caisses d’E-
pargne Postales » auxquelles 1a petite épargne demandait de grands rembour-
sements, (Yoir note N.° 17).

La péviode de panigue terminée, ces avimces auraient pu élre refirécs
de la circnlation une fois la sitmation améliorée et consolidée. Ces billets
continuérent pourtant & circuler, 1 cause des conditions du Trésor, qui nc
permicttaient pas de remboursement. D'autre part, la limite de¢ 700 millions
w'était pas encore atteinte, cc qui justifiait cette augmentation de la ciren-
lation, ' _

Les émissions ci-dessus mentionnées et antorisées par déerets prirent fin
en mai 1915.

La eonfiance détant revqnue', le montant des avances diminua et les dé-

(1) Banca d*lftalia, p. 4.
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pots recommencérent, Ce ne fut qu’en 1917, aprés la défaite de Caporetio,
que PEtat dut renouveler les subventions. (Voir note N.° 17}

Nous venons de voir que les hanques d’émission au commencent du con-
flit, pour ne pas s’exposer & des risques d’immiobilisation, avaient dii étre
aidées par I’Etat en vuc d’opérations de crédit proviscires et urgentes. (Foir
rote N.* 18). - '

Le contraire se produisit plus tard, quand I’Etat dut recourir aux ban-
ques pour l'achat des blés et des denrées alimentaires,

La monnaie-papier augmenta sensiblement pendant la période de guerre

et I"émission gqui en 1914 montart & 300 millions

fut portée en mai 1915 a 600 »
en aout 1916 » 1000 »
et en juin 1917- . » 1500 »

plus tavd, entre 1919-1920 » 2500 » (1}

La caractéristique de la circulation émise pendant la peériode des hosti-
lités, qui est, hélas, unc période destrmctive des richesses, réside dans le fait
qu’elle n’a avcune coutre-partie active justifiant son existeuce; elle reste par
conséquence en circulation comme dette. (’est une dépense définitive sans
remboursement,

Les (inances ne purent pas se comtenter du senl reméde de 1inflation.
11 fullut recouric & I'émission d’emprunts a long et & court terme. Ces émis-
sions s’effectuérent 4 dez counditions de plus en plns onéreuscs, qui exer-
cérent une mauvaise influence sur le cours des émissions précédentes.

Des ouvertures de crédit de la part des alliés furent aussi nécessaires.

Les pages gui suivent revienment avec plus de détails sur la période 1914-
1918 pour I’éludier aux points de vue suivants:

1) circulation bancaire pour compte du commerce;
2y > » » » de I'Eiat;
-3 » de V’Etat.

La cirveulation pour compte du commerce est divisée en quatre parties:
a) variations des miaxinmms imposés comme limjle normale & la cir-
culation; .
b) dérogations au régime normal, conséguences de la guerre;
c) composition de encaisse garantissant la circulation;
d) comptes - courants et chéques circulaires.

La circulation pour compie du commerce émise par les trois banques d’°¢-

{1) Baseca p’Irauia - Bonawvo Striscuer: Su le condizioni della circolazigne e del mer-
cate monetario durente e dope le guerre - Roma, 1920 - p. 7.
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mission et, par conséquent, sonmisc aux réglements de leurs statats, subit wne
forte augmentation, De 2200 millions qu’elle était 1¢ 30 juin 1914, elle fut por-
1ée i 2600 millions en aout {guerre franco-allemande) pour passer cn 1918
{31 déeembre), a4 4584,7 millions de lires, Ceci surtout d cavse de la facilité
qu’avaient les bangues h accorder des crédits, pour ne pas dire des avances
considérables, pendant celte période d'activité interne et de hausse des prix.

Si nous revenons A la situation de 1914, la limite normale maximum de
la circulation des billets devait éire, zelon I'art. 6 du texte unifi¢ de la légis-
lation sur les bangnes d’émission italienncs, pour Ta

Banque d'lialie de 660 millions de lires
» de Naples de 200 0w »
» de Sicile de 48 » »
Soit un total de : 908 » »

montant eouvert pour 40 % de sa valeur. (1).

A cette somme il faul ajouter 10 millions concédés a la Bangue de Si-
cile, en considération des avances qu'elle faisait sur-warrants, et de Feseomp-
te qu'elle accordait & un taux de faveur, des nantissements relatils aux
soufres, ainsi que pour Ini fournir le fonds de ronlement de ses élahlissements
en Tripolitaine ¢t en Cyrénaique (3 millions de lires en date du 24 décembre
1913 - Art. 4).

Un impét restrietifl éait en vigueur ponr Ia non-couverlure métallique
dans la mesuve de 40%. En vertu de 1a loi du 29 décembre 1912, 1. 1346
art. 2, prorogée le 31 décembre 1913, n. 1393 art. 2, jusqu’a nouvel avis, il
se calenlait de la {agon suivanie:

Bangue d'ltalie Banque de Naples Banque de Sicile
Impiét s’¢levaut A (millions de lires)
1/4 dec Pescompte jusqu'a 70 21 : 6
12 » » de 70 & 140 21 a 42 6412
3/4 > » de 140 a 210 42 4 63 12 4 18
1/1 » 3 au de Iz de 210 63 18 (2)

*

La cirenlation qui dépassait la limite et n’avait pas de couvertnre wéial-
lique on nne converture inféricure & 40% supporiait un jmpdl égal an 1anx
de I'eseompte. '

Dés le 3 aoiit 1914, ce régime dut &tre modifié et, par les décrets du 4
aoat, n. 701, du 13 aotit n., 825 et du 23 novembre 1914 n. 1284, devenus la

(1) Bonawpo Stmixcues: 0L c., p. 33 et suiv,
(2} 0. e, p- 35.
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loi du 30 avril 1916, la limite maximum fut doublée et portée:

pour la Banque d’ltalie a 1320  millions
» » » de Naples a 400 »
» » » de Sieile » 96 »
Total 1816 » ()

Sur les deux premiers tiers de I'augmeutation il y eut un impdt de 1 %;
sur le troisieme un impdt de 2 %. (Foir note N.° 19).

Voiei, a litre‘de reuseignemcut, 'iudication des recettes dues a ees
taxes sur I’émission pendant les dix premiéres années. 11 est iméressaut de
remarquer que c’est précisément durant les années de erise que les reeeties
furent supérienres. - '

Récettes en. millions et centaines de mille lires

Annde Ture Teze Tolal
ordinaire extraordinaire
1514 0.5 2.5 3.0
1915 0.5 1.4 1.9
1916 0,5 2,0 2,5
1917 0.8 15,4 16.2
1918 6,5 50,1 56,6
1919 10,7 80,7 91.4
1920 3,2 193.8 197,0
1921 2.4 278,71 281.1
1922 fascio 9.1 260.2 269.3
1923  » 18.9 130,06 149,5
1924  » 7.3 98.4 105,7 (2)

Les limites qui avaicnt été [ixées pour la circulation ct que nous ve-
nons de mentionner, ue purent étrc gardées bien longtemps. Les ecireons-
tances exceptionnelles dnes i la guerre en imposérent la modification. -

Le 17 juin 1915, un décret véglementait le cas d'un excédent de circu-
lation par snite du réescompte, 4 un tanx inférienr de 1 % au taux officiel,
dn paortefetaille des établissements de erédit agricole, erées par des lois
spéciales; de certaines caisses d’épargne ordinaires, des soeiéiés coopératives de
crédit et des unions ou fédéralions de soeiéiés agricoles 18galement constituées.
L'impdt sur P’exeédent, au lien d’étre graduel, était fixé a 1/2% (0,50 cts
pour 100 lives).

(1} . ¢., p. 35.

(2) Banca d’'lialia, p. 36, Memorie riguardanti la circolazione ed i} mercate monelario.



Le Consortium pour les Subventions cur Jes Valeurs Industrielles et les
Marchandises, que nous avons déja cité plus haut (p. 49), était réglementé par
I’art. 7 du déeret du 23 nrai 1915,

L'impét sur la circulalion relative au récscompte accordé & cet institut
était établi dans la mesurc wniforme de 1/10% (10 centimes par 100 lires).

Il:fallur aussi venir en aide aux « Consortium Provinciaux des Blés », eréés
le 20 déecmbre 1914 et appclés depuis le 18 avril 1918 « Consortium des Pro-
duits de Ravitaillement ». L’exonération de I'impédt fut accordée aux billets
représentant les opérations de ces instiluts, Les effets devaient porter la signa-
ture dn président et &tre garantis par des nantissements eonstitués par les
stocks des eéréales aequis. Ces billets étaient considérés comme compris dans
la circulation pour compie dun commerce et soumis aux dispositions y relatives.

En 1918 (10 février art. 2 du décret 12). peu aprés la défaite de Capo-
retlo, des opérations spéeiales de erédit furent admises pour venir en atde aux
réfugiés des régions envahies ou évacuées. Les caisses d’épargne, les sociétés
de crédit ordinaires et coopératives, ainsi que les monis de piété, émirent des
effats négociables sur les dépdis qui se trouvaient effectivement dans les ré-
gions gu’on avail été forcé d'abandonner pour s’établir ailleurs. '

Le réescompte de ces effets était fait par les hanques d’émission a un taux
inférieur de 1 1/2 9% au tanx normal.

L'impdt de circulation correspondant i cctte émission fut fixé a 1/10%
(10 ets. par 100 lires).

Ponr prévenir des pertes éventuelles i1 fallut des réscrves. Celles-ci furent
constitnées par les profits résultant de la différence entre le tanx normal de
I"escomipte appligué a I"opération et le taux supérieur pergu pour le réescompte.

Les banques d’émission étaicnt tenues de garder le produit du réescompte,
sanf 1/2% accordé a titre de remhonrsement de tous frais.

Une « commission centrale de surveillance » contrdlait le tout.

Le maximmn des opérations traitées fut aticint en novembre 1918, lorsque

les réfngiés renmtrérent chez eux. Ce maximum a été évalué a 600.000 lires
environ.
) A la veille de 1a victoire, le 3 octobre 1918, un dernier décret autorisa les
banques & réescompter aux c¢tablissements de crédit ordinaires ct coopératifs,
a I'Institut National de Crédit pour la Coopération, aux eaisses d'épargne or-
dinaires el aux monts de piélé, a un tanx de 4 1,4 % 1'an, les effets garantis
par des denrées alimentaires et autres marchandises. (1).

La circulation ful sonmise a un inpdt ordinaire de 1/10 % ¢t 4 unc rede-
vance spéciale de 2 45 par an.

Les dispositions que nous venons de eiter sont des mesurcs extraordinaires

(1) Banca d'Itelia, p. 39.
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prises pendant une période exceptionnelle, Elles ne peuvent par conséquent
étre eritiquécs an point de vue financicr, ear e’est un cas de force-majeure,
d’ordre politiqne qui les a dictées. Il n’en reste pas moins gu’en raison de
Paugmentation de la cireulation, clles exercérent nne influence nélaste sur le
résultat financier des années qui suivirent la guerre,

Mais elles ne furent, hélas, pas les seules. D’autres encore, que nous te-
nons a mentionner dans les pages qui suivent, concoururent a ruiner le systéme
monétaire italien d'une fagon abelument irrémédiable.

La composition de Ja réserve fut aussi modifiée. (1).

L’encaisse métallique devait étre composée comme snit:

1) 75 9% an moins en or;
2 % aun maximnm en monnaies divisionnaires d’argent de 1 ct 2 lires;

IT) a) Effets sur V’étranger payables en or ct portant des signatures de pre-

mier ordre (reconnucs telles par le Ministere du Trésor);

b) certificats de dépbts de sommes pavables en or on dans des hanques
d’émission étrangéres, ou ehez des correspondants étrangers du Mi-
nistére du Trésor. Les établisements i 1'étranger des hangues ita-
liennes de crédit ordinaire, méme s’ils avaient la qualité de corres-
pondants du Trésor, ne furent pas admis et le moniant de ces certi-
ficats nc devait pas dépasser 3 1/2 % de la cireulation ayant une
couverture de 40 95,

¢} bons du Trésor d’'Etats étrangers payables en or.

les valeurs groupées sons le titre Il constituaient ume réserve spéeiale
qu'on appela « Riserva equiparata » €t qui ne devait pas dépasser

pour la Banque Jd’Italie, 11 % du tetal de la réserve
» » » deNaples, 15 % » » » » »
» » » de Sicile, 15 % » » » » »

Un décret du-4 juin 1916, éleva de 11 4 15 % eette « riserva eqniparata »
pour la Banque d'ltalie; et les 3 1/2 9% de proportion fixés an titre T1-h, furent
abolis.

Cette mesure fut surtout prise pour faciliter le transfert d'nne partie
de l'or de Vcncaisse métallique 4 1’étranger, mesure néccssitée par les opeé-
rations financiéres et les mesures destinées & eombattre la haunsse des changes
(Voir note N.* 20 et annexe N.* 1V).

Par la convention de Nice, conclue en juillet 1915, Angleterre aceorda
des erédits & Vltalie, 2 la eondition toutefois, que celle-ci concouriit a ren-
forcer les réserves de la Banque d’Angleterre par la remise au Royaume Uni

(1) Testo unico di legge sugli lstituti di cmissione. Art. 11 Regio Deercto 22 Genngio
1911 - p. 182. :



de 562 millious en or. Ce métal fut déposé i Londres et il devait &tre rendu
peu A pen; la propriété en passa néanmoins & I"Angleterre. La remise d’ov
faite par I’Italie {ut non productive d’intéréts, tandis que I'Italie dut payer
un intérét pour ses prélévements.

Voici les dernitres dispositions prises pour modifier le régime de la cir-
culationy pour compte du commeree. L'art. 3¢ dun texte unifié de la législation
sur les banques d’¢mission, preserivait ee qui suit: « Lorsque le montant des
dépdts en compte-courant dépasse 200 millions pour la Banque d'Ttalie, 80
millions pour la Bangue de Sicile et 25 millions pour la Banque de Naples,
1a bangue doit diminuer sa cirenlation d’un tiere de excédent constalé ».

Le 23 novembre 1914, un déeret qni reent force de loi le 30 avnil 1916,
abolissait cette mesure prise par précauntion. En outre, le Ministére du Tré.
sor pouvait intervenir dans la fixation du tanx de l'intérét des eomptes-cou-
rants. Le 22 aonit 1917, il permit anx banques d’émission d’angmenter le taux
précédemment fixé (Foir note N.° 21) qui atteignit:

2 9% par an pour les comptes-conrants des particuliers;

2 1/2 % pour les comptes-conrants des institutions jouissant de la
personualité civile;

3 % pour les eomptes.courants des établissements de erédit ordinaires
et des Caisscs d’Epargne,

Par eette disposition, on voulait faire afflner le numéraire vers les han-
ques d’émission et atienuér ainsi I'inflation.

Pour y arriver il fallat encore d’anires réglementations, cest ainsi que
le décret dn l.er avril 1917 disposait que: .

« Pendant la dnrée de la guerre et durant une période de trois mois
« apreés la conelusion de la paix, tout paiement de mandats et autres titres en
« faveur des créanciers de I’Etat pouvait avoir lieu moyennant ouverture de
« crédits par voic de eompte-courant productil d’intérét sur les livres de la
« Banque d’Ttalie, en sa qualité de trésorier de I'Etat ».

11 fut en outre convenm entye la Baunque d'Ttalic et les minisiéres que cenx-
ci donneraient la préférenee aux chiéques circulaires (vaglia) pour leurs paie.
ments.

Jnsqu'a Ja fin de septembre 1919, les banques d’émission durent avoir e
réserve métallique représentant 40 % de la dette constituée par les ehéques en
cireulation.

Cette eircnlation était frappée d'un droit de 1 %/ y, plus le double dixiéme,
ct d'une taxe additionnelle de 5 % du montant de la taxe prineipale.

Ladite réserve métallique ful abaissée de 40 & 20 9% pour les dhéques eir-
eulaires et la laxe poriée a 2,2 °f .

En outre, pour faciliter I’expansion eonmmerciale, on exigea gue les ban-
ques ordinaires émettant des chéques circulaires disposassent de 20 % de ré-



— BT

serves en Bons du Trésor ou valeurs d*Etat, réserves qui furent frappées d'une
taxe de 3 °/,. (J).

Nous venons d’examiner la cirenlation pour compte du commerce, Il nous
reste a étndier la circulation pour compic de I'Etat qui fut émise par les ban-
ques d’émission,

La circulation bancaire pour eompte de 1'Etat mtéresse plusicurs domai-
nes. Eile était, en partic, prévne par les statuts des bangues, mais provenait
pour la plhus graude part de la ‘sitnation exceptionnelle créée par Ic eonflit
européen ¢l élait constituée par:

1) La cirenlation contre avanees extraordinaires gui comprend:

a) les avanees extraordinaires, proprement dites;
b) les avances comportant des affcctations spéeiales;

2) La circulation des hangnes pour fournitures de billets au Trésor
qui s¢c compose:

a) de fouds relatifs a la Caisse des Dépéts et Préts;

b) de fournitures de billets pour avances d différentes institutions
et pour le ravitaillement.

Le reste, qui intéressail 'apres-gnerre et dont il sera question plus

lein, compremnait:

3) La circulation destinée au retrait de la monnaie autriehienne dans
les pays envahis et les régions amméxces au royaumre; clle con-
siste ¢n:

a) avances pour compte de I'Etal sur les coupures de la « Cassa
Veneta di Prestili »g
b} avances a 1'Etat pour l'échange de ia monnaie autrichieune,

Examinons en premier lieu les avanees statutaires.

En vertu du décret du 16 septembre 1912 et la loi du 29 décembre 1912,
les avances étaient {ixées de la mamére suivante:

Avanecs a 1'intérét de 1,5 9% par an, couverture métalliqyue 1/3, dans la
proportion de: :

115 millions pour la Banque d'Ttalie (2);
30 » » » » . de Naples;
10 » » »  » de Sicile;

155 millions.

Des le 19 septembre 1914, en vertu d'uin déeret gui regut force de loi le
30 avril 1916 (N. 528), on porta ces avances an dounble, soit 4 310 millions, et

(1) StriNGuERR: O, c., p. 42-44.
- (2) Testo unico art. 23, wmodificato dal Regio Decreto 16 Settembre 1912 N. 1068 —
legge 29 dicembre 1912 N. 1346.
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plus tard (1) & 485 millions, dont 360 millions devaient &tre fournis par la
Bangque d’ltalie, 94 millions par la Banque de Naples et 31 millions par la
Banque de Sieile.

Ces avanees ordinaires étant devenues insuffisantes, on institna des « avan-
ces oxtraordinaircs ». (Anticipazioni straordinarie). (2). En échange, la ban-
que d’émission reeevait, comme garantie, des Bons du Trésor nominatifs a
25 ets. par an et par 100 lires. A ces émissions ne eorrespondait aucune cou-
verture métallique ou équivalente. Voici le résumé de leur aceroissement:

27 juin 1915 200 millions de lires
23 déeembre 1915 (Deeret N. 1813) 400 » o on »
4 janvier 1917 ( » » 63) 800 » » »
26 juillet 1917 ( » » 1179) 1300 » » »
9 sept. 1917 { » » 1414) 1800 » » »
4 novembre 1917 ( » » 1787) 2500 » » »
9 décembre 1917 ( »  » 1957) 3300  » » »
9 mai 1918 ( » »  653) 4050 » » »
28 juin 1918 ( » » 873) 4850 » » %

Ces émissions se répartissaient ecomme sutt:

Banque d’ltalie 3600 millions
»  de Naples 954 »
»  de Sicile 296 »

4850 millions

Elles égalaient done dix fois le montant des avances ordinaires.

Un autre genre d’avances, qui fut créé par le déeret du 15 juin 1919
(IN. 983), mais qui intéresse la période de 1914 & 1918, est celui des « avances
comportant affectations spéciales », gni furent aussi employées i ammortir
les bons ordinaires dn Trésor. L’Etat en accorda directement aux banques
d’émission, jusqu’au l.er janvier 1919, pour les besoins de caisse et pour ré-
duire le montant des billets en circnlation pour compte du commerce.

Ces avances eonstitucées par des bons émis pour le compte du Trésor et ga-
rantis par des bons spécianx remis aux banques & 'intérét de 20 ets. %
par a, Leur limite fut fixée an maximum d'un milliard, qui fut wtilisé au for
et a mesure des échéances des bons donnés en garantie ou de eecux qui furent
remplacés lors de lenr rencuvellement,

La circulation ne fut pas augmentée; au contraire les banques d’émission

(1) Regio Decreto 23 Maggio 1915, N. 710.
{2) Decreto 27 giugno 1915, N. 984,
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furent allégées: la Banque d’Tialie, de 924 millions; la Banque de Naples, de
50 millions; la Banque de Sicile, de 26 lnl]]]OllS, sommes dont le montant total
passa a VEtat. (1).

Nous avons déji mentionné plus haut les facilités de remboursement qu’il
fallut procurer a la Caisse des Dépats et Préts, en vue de la forte demande
de fonds que devait susciter la participation de V'Tralie aux hostilités. (Voir
note N.° 22).

Les décrets du 22 septembre N, 1028 et du 23 novembre 1914 N. 1286 dis-
posaient a cette fin que le Trésor de I'Etat recevrait de la Banque d'Italie des
billets jusqu’a concuirence de 100 millions. C’est le Trésor qui fonrnirait les
fonds nécessaires moyennant 1 % d’iutérét.

La Caisse fut autorisée en oulre & accorder aux provinces et aux commu-
nes des préts au tdux de 2 %.

En méme temps, les trois banques d’ermssmn furent autorisées a effectuer
mie autre fourniture de fonds, dont la limite fut fixée 4 200 millions. Cette som-
me était destinée i 'ouverture d’un compte courant cntre le Trésor et la
Caisse des Dépéts et Préts, pour permetire i celle-ci de {aire aux face besoing
de sa gestion ordinaire; elle devail payer a ’Etat un intérét de 3 %.

Pour les trois banques d’éniission qui avaient fourni le montant total de
300 millions, il existait & la Caisse des DDépots et Préts, comme garantie, de
la rente italienne 3 1/2 % mnominative représeniant un capital nominal de 400
millions de lires. Snr cette cirenlation, aucun impéL ne fut déeréié.

Le montant de 200 millions fut porté en novembre a 400 millions et I'in-
térét réduit 3 2 9%. La garantic, augnrentée de 212,7 millions de la méme
rente, élait productive d'un intérét de 3 1/2 %.

Cette augmentation ne suffisant pas encore, la somme fut portée a 600
millions et la garantic augmentée de 125 millions en certificats des chemins
de fer 2 3 1/2 % (2).

Le but de eettc politigne d’avances fut surtout de ne pas obliger la
Caisse des Dépots et Préts a se défaire de ses tilres pour ses propres besoins,
car elle n"aurait pu le faire qu’a un cours bas et défavorable.

La situation de cet institut s’améliora dés que le calme se produisit;
mais malgré cela, la circulation de ses avances fot maintenne. La dette ne
pesait pas trop, & canse du faibleg inlérét a paysr, mais elle contribuait 4 aug-
menter la circulation a nivean élévé.

Le gouvernement dul aussi venir en aide a différentes institations d’im-
portance nationale, telles que:

Les Caisses d’épargne ordinaires;
» Monts de piéte;
» Enl,reprelleurs de chemins de fer, sociétés coopératives de crédit, et
caisses rurales coopératives recevant des dépots d’épargne.

(1} Banca d’Itelia, p. 46-47,
{2) Decreto 26 Maggio 1915, N. 708.

TR R T
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Les décrets des 18 aoiit, 23 novembre 1914; 3 et 13 juin 1915; des 21
mai, 27 juillet, 19 octobre et 9 novembre 1916; des 6 wai, 28 juin et 11 no-
vembre 1917; des 14 juillet el 15 septemhre 1918, ete. mirent a la disposition
du Tréser, moyennant rétribution ponr tons frais de 15 ets. par 10 lires,
les fonds qu’il devait demander aux banques d'émission. Pendant wne pre-
mi¢re période, ees fonds furent fixés a 300 millions de lires (Banque d°I-
talic 200 millions; Banque de Naples 80 millions; Bangque de Sicile 20 mil-
lions). La limite en fut, cnsnite portée & 600 millions {23 mai 1915) puis a
1080 (31 aciit 1916) ci enflin & 1500 millions (5 jnin 1917} répartis comme il
suit: 1000 millions ponr la Bangque d’Italie, 400 millions pour la Banque
de Naples et 100 millions pour la Banque de Sieile.

Dans cet ordre d’idécs nous tenons a donwer ict un tableau des fournitures
de billets laites par les banques d’émission et de leur emploi:

Emploi Débits des titnlaires
' alafin &lafin
de 1917  de 1918

{en millions de lires)

Avances anx Caisses d’épargne, établissements

de Credit et autres institnts similaires 102,3 13.8

Avances aux entreprencurs des travaux de che-
mins de {er et d’intérét public 45,0 45,0
Avances & I’Etat pour achats de Dblé 10847 1490,7
» pour achals de matériel militaire ' 100,2 99.8

» a VEtat ponr achats de combustibles
divers . 2,0 9,2

» ponr la culture des céréales dans les
régions dévastées par les mmlots 13.9 3.7
» pour favoriser la eulture des céreales 16,2 45,3

» pour la reconmstitmion dn chepiel
dans les régioms envahics —_— 7,2

» a YInstitut National de Crédit pour la
Coopération _ 7,0

1364,3  1723,7(1)

11 nous reste a examiner la partie de la cirenlation directement émise
par I'Etat. Elle comprend denx espéces: Billets et Bons de caisse.

La limite des premiers fat fixée a 500 millions de lires (art, 3, loi 29 dé-
ccmbre 1910). Ce montant avait été réparti comme il suit:

467,5 millions montant normal; 32,5 millions, montant émis momen-
AY

(1) Banca d'ltalia, p. 50 swviv,



— 6] —

tanément en snbstitution du stock des pigees divisionnaires assignées a I'I-
talie par la convention internationale d¢ Paris du 4 novembre 1908.

An début de 1914, lencaigse or garantissamt I’émission de 499.099.065
lires sélevait a 132.044.615 lires.

Ci-aprés, nous résumons briévement l’au«rmentatlon progressive de ces
émissions, qui s’élevérent

de 500 a 525 millions en vertn dn décrer dn 9 jniller 1914

» 525 » 700 » o » » » » 19 septembre 1914
» 700 » 1000 P » » » » » 23 mar 1915

» 1000 » 1100 » » o » » » » 17 ocetobre 1915

» 1100 » 1200 » » » » » » 21 mai 1916

» 1200 » 1350 » » o o» » »  » 10 aoit 1916

» 1350 » 1500 » n o » » » » 24 décembre 1916
» 1500 » 1700 » » » B» » » 8 juillet 1917

» 1700 » 1900 » »oo» » » » 11 novembre 1917
» 1900 » 2100 » n» B » » 28 février 1918

» 2100 » 2200  » » » » » » 14 novembre 1918,

L’cneaisse or n’augmenta pas en proportion de 'émission. (1).

Les bons de caisse sont des obligations émises par le Trésor pour le mou-
vement intérieur des eapitaux d’un ministere 4 un antre ou pour d‘autres mo-
tifs. Elles constituent donc des dettes, mais gui ne sont pas représentées par
des billets on des titres a échéance déterminée.

Les déerets des 18 aout et 19 septembre 1914 en autorisérent 1’émission
pour nn montant global de 250 millions. Leur converture et garantie eonsis-.
taient en entier en une valeur égale de monnaies divisionnaires ¢n argent gar-
décs dans ee but dans les caisses du Trésor. Jusqn’a eoncurrence de 30 mil-
lions cette encaisse devait eomprendre aussi le montant, a {rapper avant le
31 décembre 1914, du stock de piéces divisionnaires d*argent ass:lglm a I'ltalie
par la convention de Paris du 4 novembre 1908, stock s e]evant a 70 millions.

Comme toujonrs, la limite fut élevée et le montant (250 millions) aug-
menté; le décrer y relatif prévoyait 300 millions. (2).

Des dispositions prises en septembre ct octobre 1917 fixaient la période
du l.er novembre au 31 décembre 1917 comme terme du retrait des monnaies
divisionnaires de 0,50 et 2 lires et de leur remplacement par des billets de 1 et
2 lires. Le 21 novembre 1917, le cours 1égal des monnaies d’argent prenait fin.
Dans la suite, lc délai pour le change fut prolongé jusqu’aw 31 décembre 1920.

L’émiseion des bons de caisse qui érait de 5 millions de lires a la fin de
septembzre 1917, atteignait déja 92 millions 4 la fin de décembre. Un an plus

(1} S le eondisioni della circolazione ecc., p. 71.72.
(2} Decreto Luogotenenziale aprile 1917 - N. 495,
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tard, ils s'élevaient a 213,02 willions. La eontre-partie en piéces d'argent di-
vizsionnaires accnsait alors 138 millions.

rendant cette période, I’Etat avait tont iniérét a relirer ces monnaics
dlargent et & en interdive la fomle on la thésanrvisation, puisque le prix de
T'argent avait subi une hausse inespérée, En 1913, le marché de Londres cotait
I'once anglaise 4 28,993 pences; ce prix monta, en 1916, a 36,41: en 1917,
a 59.92; en 1918, a 47,518 et en 1919, 4 76,432 pences par once. (1).

L'inflation monétaire ne suffit pas pour faive [acc aux dépenses exira-
ordinaires de la gucrre; I'Elat dut vecouriv 4 des lancements d'emprunts
pour payer les frais que ['économic nationale ue rénssissait plus a ecouvrir.

Le tablean it 1a page. snivanie (63} résume les différentes éurissions in-
téressant la période de 1914 i 1918,

Pour qni sait I’analyser, ce 1ableau est & lui sen] fort éloguent, Le montant
du prémier emprunt avait é1¢ fix¢ & 1 milliard. Le moment n'était pas propice
et la souscription pnblique n’atteignit que 881 millions; les 119 millions restants
durent étre souserits par le econsortinm des banqgues gni s'élait chargé de I'opé-
ration. La canse de cet insuceeés est attribnable en partie a 'iustabilité qui ré.
gnait & I'époque de ]'émission; mais il provient aussi de la tendance générale
a garder ses moyens liguides et i pratiquer la thésanrisation de la monnaie. (2).

Les emprnnits ¢ui swivireni trouvérent nn meillemr accneil. Le montant
de ces emprunt: n’était pas fixé d'avauce.

En partie dn maoins, on peut voir dans ce procédé une précauntion ponr
atténner les effets d'un échec éventuel des prévisions (aillites dont I'effet et
été d'uno portée psychologique grave et pour la Nation et pour les Alliés
qui soutenaient les (inances italiennes. [Yautre part, on retirait des émissions
toul ce que 1'on pouvait et peut-éire plus qu'on n’osait espérer.

Les emprunts durent, néanmoins, étre émis 4 des conditious de plus en
plus défavorables pour 1’Etat, soit 4 eause du taux de lintérét qui allait en
augmentant, soit parce que le comrs d’émission s'éloignait chaque fois davan-
tage dn pair. Les souscripteurs renoncérent, de leur ¢fté, ponr le quatriéme
el le cinguitine emprunt, & 'amortissement et an rembourseweut de lenr ar-
gent parce que ce {urent des consolidés.

Les titres, enfin, {urent largcmeni aceeptés au lieu du comptant,

A £dté de celte dette 2 Jongue échéanee on eonsolidée, on en créa une autre
a court terme.

La dette flottante, constituée par les bons du Trésor, dont la durée était va-

riable, mais au maximumn de 10 ans, subit un aecroissemant rapide et trés consi-
dérable.

(1) Banca d'ltalin, p. 75.
(2) ALBERTI.
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Par degrés, clle atteignit, a la fin de Ja guerre, la somme de lires 12 mil-
liards 355.000.000 (3] décembre 1918) comstituée par des bons ordinaires ct
des bons a plusievrs années.

Il nous reste & examiner la dette de I'Etat italien envers I'Etranger. Au
31 octobre 1918, les deux principaux pays créanciers étatent inseriis ponr un
total de 13.851.424.400 de lires dont 8.982.224.400 lires intéressaient 1'Angle.
terre et le solde, de 4.896.200.000 Tives, les Etats-Unis d"'Amérigue.

Nous indignons ci-aprés les émissions des Bons dn Trésor et le résnmé
de la dettic de I'Eiat italien envers 'Etranger, toutes sitnations arrétées an
30 juin des anndes 1914 i 1918 inclusivement.

{millions et centaines de mille lires} (1)

30.v1  30.VI 30.VT 30VI 30.Vl1
1914 1915 1916 1917 1918

Bong dn Trésor it long terme 24,1 22,4 20,7 18,9 17.1
Bons dn Trésor 4 5 ans 4% 1083,0 1213.,9 10792 358,9 154.4
» » » a plusicurs

années 5% — — 460.1 1863.2 2534.9
Bons du Trésor ordinaires 380.0 401.2 735.3 3124.0

Bons pour fonrnitures militaires — — 30,9 6089  7508.3

Tolal 1487.1 1637.5 2346.2 6173.9 10234.7

Bons spéeiaux pour 1'Etranger — — 2275.5 47852  B103.8

Ouverture de erédit sur la
Trésoreric —_ — — 518.0 3367.0
~ Total 2275.5 5303.2 11470,8

Les faits que nons venons d’exposer le plus rapidement possible, montrent
clairement, chiffres a I’appni, ]a sitnation anormale créée par la gnerre el les
dépenses extraordinaires qu’elle cansait. L’inflation ¢’étendait dans des pro-
portions notables et le conrs des changes subissait des baisses considérables.
Ces baisses furent enrayées jusqu'd wn certain point par la thésaurisation du
nnméraire, gni. diminuait la vitesse de cirenlation, ainsi que par I'ignoranee ou
se trovaii le peuple de la gravité de la sitnation des finances. La défaite de
Caporetto empira la sitnation (Moir anncaxe N.° IF¥). 11 fallut venir en aide a
la monnaie nationale. C’est alors gque fut créé, le 11 décembre 1917, « I'Insti-
tut National des Changes sur I'Etranger » (Istituto Nazionale per i Cambi con
I’Estera), qui imaugnra son aelivité trois mois aprés la date du décrel qui I'in-

(1) du Tableau XII. Banca d'ltalta, statistique.
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stitnait, soit le 11 mars 1918, et cot le monopole des changes, Sa situation
privilégiée provemait non sculement du décret susdit (N. 1956), mais aussi
de celui du 25 novemhre 1917 {IN. 1900).

Le monopole des changes devait cesser six wrois aprées Ja paix, ce qui
advint le 31 mai 1919. Aprés cette date Plnstitnt continna cependant a exercer
la snrveillance sur le commerce des devises.

La nonvelle organisation avait pour lt de réglementer le commerce des
changes et de diminuer, autant que possible, les spéeulations défavorables &
la Tire. _

Les achats et les ventes de lires italiennes se concentrérent i New-York,
auprés do PAgence de I'Institut National des Changes de cette ville. Clest 1a
que s’cffectuait Ia lignidation gricce anx crédits gue le Trésor de Washington
ouvrit auprés de la Federal Reserve Bank.

Les opérations se chiffrérent, en décembre 1918, par 284.771 millions
de lires pour les achats ¢t 290.782 millions de lires pounr les ventes, goit un
monvement global de 575.553 millions de lires or au pair.

Le total partiel pour la période du 11 mars au 31 décembre 1918 montait

a 2.265.701 de lires pour les achats,
a 1.986.265 » » »  » venics et
@ 4.251.966 » » dc¢ monvemrent glohal,

II fallut Limiter les importations an nécessaire. Ansgl deeréia-t-on gu'a
partir de 1918 les produits étrangers devaient, pour pouvoir enmirer en Italie,
étre accompagnés d'un. certificat.

Les dispositions mentionnées dans ce chapitre ont é1é les p]us saillamtes
de la période de gnerre, qui se termina a la-fin d’octobre 1918.



II. CHAPITRE

PERIODE DE 1918 A 1922

l.er § FAITS HISTORICO-POLITIQUES

La conclusion de ]’/ijll'misiicc, en novembre 1918, trouva I'lialic dans une
gitmation tout & fait différente de celle on clle était an début de la guerre,
en aont 1914, A ce moment la, le marché italien était littéralement envahi
par les produits industriels allemands. Avec I'entrée en guerre de 1'Allema-
gne, les importations de ce pays en Ttalie cessérent. Il fut done indispensable
pour I'ltalie de¢ combler ce vide par ses propres moyens, Clest ce qui se pro-
duisit. Les prix des marchandises étant de plus en plus rémumérateurs, une
foule d’étahlissements iidustriels surgirent, pour l’exercice d'industries nou-
velles et pour le développement de celles qui existaient déja. La eonséquence
de cetlc situation fut I'aceroisscment de la masse ouvrierc et l'augmentation
incessante des salaires,

En mai 1915, Yltalje entra dans le conflit et dés lors cette situation in-
dustrielle s’accentua engore & cause de I'augmentation de la consommmation
diie aux hesoins de laiguerre. Les lhommes faisant défaut pour ocecuper
toutes les places dans les usincs et dans les services tant publics que privés
de toute nature, les femimes et les jeunes gens furent appelés. Cela permit
a tous les membres des familles ouvrigres de gagner facilement et journelle-
ment de bons salaires, ce qui mit les familles & méme de vivre dans une ai-
sance inconnue auparavant, Elles dépensérent sans compler, ne se souciant
pas de I'épargne, soit par imprvévoyance, soit i 1’instigation des socialistes,
qui eraignaient que la classe ouvritre, nme fois arrivée i 1’aisance, abandom-
nat toute idée révolutionnaire ¢t cornmnnmiste.

La bourgeoisie commmércante ct industrielle profita largement dés hauts
prix dn marché. Elle réslisa d’abord des bénéfices comsidérables sux les stocks
de marchandises qui existaient au début des hostilités et, dans la snite, sur
les produits devenus de plus en plus rares sur le marché. De jolics fortunes
furent ainsi constituées en peu de temps.



Comme conséquence de cette situation, on penvait constaler aisément que
le train de vie, et par conséguent les dépenses, angmenlaicnt considéiable-
ment chez ces deux classes sociales; ceei an détriment de Iépargne et de la
moralité. .

Mais la sitnation crééc par les hostilités ne pouvait dorer une fois la guerre
terminée. Aussi, aprés la conclusion de la paix, fut-cc la erise. Personne ne
voulut d’ailleurs s¢ fairc a la nonvelle sitnation, ouvriers et hourgeois enten-
dant continuer leur vie de jouissances.

En ce gqni concerne les masses ouvriéres, les secialistes vonlurent profiter
de 1’é1at d’esprit dans lequel elles se trouvaient ponr les gagner aux principes
communistes et bolchévignes et les pousser ainsi & la révolution; car 1Talie,
étant sortic vicioricuse du conflil, les mencurs n’avaient pas pn agir comme
il lenr eit été aisé de le faire en cas de défaite, )

La bourgeoisie gaspillait dans le luxe le plus effréné les fortunes acen-
mulées pendant la guerre. En naints cas, elle préféra, par « snebisme », lcs
prodnits étrangers, empirant ainsi la balance commerciale ¢t du méme coup
les changes.

Le gouverncment était impuissant. I se sommicttait emidrement aux vo-
lontés du parlement, au sein duquel il ne ponvait compter sur une majorité
stable et bien définie, En effet, les derniéres élections mn’avaient donné la
majorité i ancun parti, '

Le parti catholignue, qui comptait une centaine de députés, devimt 'ar-
bitre de la situation; son opposition eit pu renverser le gonvernement. II ne
fant pas oublier non plus que le parti catholigue faisait concurrence an parti
socialiste. et exercait sur les masses rurales unc trées grande influence par la
profession de principes socialistes (on 1'appelait le socialisme blanc). Mais,
socialisme rouge on socialisme blanc, le gouvernement était 1'csclave des so-
cialistes, qui s'orientaient tous vers le communisme.

L’action socialiste se manifestait dc tous catés par des gréeves, a la fin
desquelles les salaires augmentaient aussi bien gque les bonoraires et les allo-
cations, une quantité de priviléges ct de droits étaient acquis par les salariés
de 1onte eatégorie.

Les dépenses de J’Etat angmmentaient incessamment. I continuait a leur
faire face par I'inflation du papicr-monnaie et 'augmeniation des impéts,
Mais ces derniers reviétaient osteusiblement la caractéristique communiste de
la spoliation de la classe capitaliste. On assista, cn effet, a 'angmentation
de I’impét sur le reveuu et sur les titres industricls; de 1'impét sur le revenn
des terrains; de 1'impét sur les batiments ot la richesse mobiliere; de 1'im-
pat progressif et de 1'impét complémentaire sur le pamrimoine; et, surtomt,
de I'impét sur les suecessions direcles el indirectes. Ce dernmier it tellement
élevé qu'un petit nombre de successions eitt suffi a faire tomber la totalité
du capital entre les mains de 1'Etat, pour ce gqui concernc les successions di-



rectes, tandis que pour les antres, I'impdt dépassait en maints cas la valeur du
capital. A]outez a tout cela les nlonopo]cs de VEtat qui s'étendaient conti-
nuellement 2 de nouvelles industries.

Il est aisé de saisir ¢que ces procédés éhranlérent la confiance de I'E-
tranger. Il eu fut de méme a l'intérieur du pays; les capitaux se retirérent
du marché italien, ’

Mais le momnent est venm de dire ¢u’un nouveaun parti politique engendré
par la guerre, était né en Italie: « le parti faseistc ». Au moment ot la guerre
avait éelaté, en 1914, I'Ttalie était restée neutre. Mais, au sein des partis, une
scission ¢e manifesta entre ceux qui voulatent voir I'Ttalic intervenir daus le con-
fht et ccux qui préféraient la néutralité,

Le parti secialiste ne fut pas épargné. En vertu de ses principes, de ses
doctrines, il devait éearter toute idée d'intervention, Aussi bon nombre drises
membres s'en détachérent-ils et fendérent un neuveau parti sons la dénomina-
tion de « Fasel Intervenlisti d’Azione Rivaluzionaria » Ces « fasel » exigérent
I'entrée immédiate de I'Italie dans le conflit mondial. Les deux personnalités
les plus en vue de ee parti, ¢t gui soudain s'imposérent i I"attention du pays,
ce furent Benito Mussolini, sorti dn parti unitaire sceialiste et qui fonda le
journal « 11 Popele d’Italia » pour la prepagation des idées de son neuveau
parti, et Filippo Corridoni, qui appartenait & 1'Union milanaise « Organisation
Révclntionnaire OQuvriere ».

Aprés I'entrée cn lice de VTtalie, c’est-a-dire en mai 1915, le nouvean parti
fut dissous, ear il n’avait plus de raison d’étre. Mais c’est hien en lui qu’il
faut voir I'origine du part fasciste actuel.

Aprés cette dxgrcsqlcm nécessaire, il nous faut revenir a4 la situation po--
litique genemle que ucus avons abandennée pour wn mement. La erise qui
suivit la cessation des hiostilités Iavait rendue fort lendne.

Les partis extréomes vou]ment I'exploiter et en profiter pour introduire en
Tialie nne cepie dn bolc}levlame triemphant en Russie, puisque la défaite mi-
litaire, sur laguelle ils comptaient ponr ’accomplissemient de leurs dessins,
leur avait mznqué et que, malhenreusentent, les eonditions générales du pays
et de VEurope teut m]t?ére 8’y prétaicnt admirablement,

Les ouvriers qui n’avaient pas été enrdlés, car il avait fallu les laisser aux
nsines, s’étaient habitués, nous 'avons dit, aux gros gains et i un train de
vie bien supérieur a ]aj nermale, Or, pendant la erise de D’aprés guerre, il
passérent par une période de chémage, sans posséder d’éconoinies.

La rentréc dans leurs foyers des combattants empira la situation, du
moins pour eeux qui n ’étaient pas paysans ct auxque]a tout cmploi faisait
défant. Ajoutez & cette situation pénible, le mécontentement dit au fait que
la paix avait été conclue sans apporter a 1'Iialie les bénéfices qu’elle était
en droit d’attendre en raison de I'elfort qu’elle avait accompli, de I'énorme sa-
crifice de! vies humaines'et d’argent qu’elle avait fait et de I’éclotante vietoire
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qu'elle avait remportéc sur I'Auiriche, dont la défaite fut une des causes qui
mirent {in i la gucrre mondiale. En ountre, grice aux pressions des partis ex-
trémes sur le gouvernement, les déserteurs furent ammistiés, ce qui blessa
atrocement ceux qui avaien! versé lenr sang pour assurer la vietoire d leur
patrie.

IF fur aisé, parmi ce monde de e¢hdmeurs et de mécontents, de cueillir
en abondance les fruits de la propagande communiste. Les extrémistes en
profitérent largement et ¢'est pour ces raisons quc les lutles internes se sue-
cédérent sans interruption jusqu'en 1922, Ei c'est anssi a cause de ectte si-
tuatiou, gui elt pu conduire le pays 4 la ruine la plus complate, que Musso-
lini trouva nécessairc de russembler tout ce qui restait des anciens « Fasei di
Azione Interventista » pour fonder Jes « Fasci di Combattimento », dont il
devint le chef.

Le programme de ce nouvean parti fut au début impréeis, quoique net-
tement orienté vers la « révolution » de la situation existante,

I preclamait la protection de combattants, la revendication de leurs
droits ¢t des droits de la patrie; la lutte contre le socialisme, non pas comme
doctrine, mais en tant que parti politique de ganche tendant a Fanarchic et
propagateur de la désorganisation ronge.

Ce parti fasciste cut aux élcetions de novembre 1919 un minimum d*¢lus
dans une Chambre ot les socialistes ot les « popolari » (parti cathelique) se
trouvérent cn majorité,

Mais les nnnées 1920 et 1921 servirent i son développement. Les adhésions
augmentérent sensiblement, a cause du mécontentement di aux manifestations
anarchistes, & des crimes et a des gréves continuclles, de nature politique plu-
16L que de caractére éconamique,

A coté du mouvement purement politique, il ¥ cut des organisations de
masses de travailleurs ¢t de labourcurs qui se rangérent sous le drapeau du
fascisine,

L’an 1922 marqua la vicloire de ce mouvement pourtant st jeune. Le parti
fasciste était devenu en un court laps de temps la plus grande lorce organisée
du pays. Ses adhérents, sortis surtout des rangs des combattants, des étudiants,
des disciples de Sorel et des syndicalistes, opposaient ’action aux constructions
théorigues.

La mauvaise volonié des opposants et leur esprit mesquin dans la lutie fu-
rent nne prenve évidente de leur infériorité vis-i-vis du fascieme, qui eut ainst
un trés gros avantage sur ses adversaires pendant tonte la période de lutte.
Ce fut 14 1o secret de sa rapide vietoire.

La « marche sur Rome » (28 octobre 1922) marqua la fin de la premiére
périede de lutte. La prisc du pouveir, que Ie Roi confia au chef de ee parti
national, Mr. Mussolini, amena la créaiion du régime fasciste dont I'action
construetive bat son plein anjourd’hui, sept ans aprés son afftrmation.
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Nous avons [ait allusion, cn passant, au mouvement ouvrier. 1l ze fon-
dait sur le systéme des protestations politiques au moven de gréves. An lieu
de servir la causc ouvriere ces gréves étaiemt déelarées, dans la plupart des
cas, pour exercer unc pression sur les députés aingi que sur les aulres mem-
bres du gonvernement et obtenir d¢ cette fagon des privileges politiques
surtout. .

Nous faisons suivre jei un tablean résumant les gréves qui eurent lieu
pendant la période 1919 a 1923.

GREVES - ITALIE 1919-1923

Créves dans l'indt;.ﬂli: Gréve dans Uagricuitute Total général
e — i e ——
Nombre Nombre Nambre de Nombre  Nombre Nombre de Nombre Nembre
des des journées de des des joutnées de des des
Annder  gréves grévistes travail perdues grives grévistes travail perdues grives grévistes

1919 1626 1078869 11000000 208 505128 3436829 1834 15839447
1920 1881 1267953 16398227 189 1045732 14170991 2070 2313687
1921 1045 644564 | 7772870 89 79298 407393 1134 723862
1922 552 422773 1 6586235 23 25149 330679 575 447919

1923 153 49765 244015 2 350 850 155 50115
Total général du nombre des jouwrnées de travail perdues:
1919 14436829
1920 30569218
1921 8180263
1922 6916914
1923 244861

Document N. 27 du ministre A. De Stelani.

Les gréves qui écldtérent cn litalie pendant cette période furent fomen-
tées par uoe ovganisalion syndicale aboutissant i la Bourse du travail et en-
titrement roupe. Elles paralysérent par des gréves générales plusicurs des
branches de Pactivité nationale, pour ne pas dirc 1’économie nationale tout
entiére,

A titre documecntaire nons nous voyons obligés d'en mentionmuer quel-
ques-unes des plus importantes.

Il y eut en 1919, vers le milien de I’année (aciit) une gréve des équipa-
ges de la marine marchande. les navires ne purent quitter les ports, ce
qui porta au pays tout entier le préjudice le plus grave, les denrées périssa-
hles restant en pannc ct le commerce internations]l abandonnant les ports
italiens pour en chercher de plus sfirs. En décembre, ent lien une gréve gé-
nérale des ouvriers, qui fut suivie d’une gréve des agents des postes, télé-
graphes et téléphones (14-XIl), puis une gréve des agents des tramways et
des chemins  de fer sceondaires (26-X1I). En janvier 1920, ce fut le tour des
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agents des ehemins de fer de 'Etat. Plus 1ard (en avril), les cuvriers appar-
tenant aux industries gérées par I'Etat, y cempris les établissements mili-
taires (marine, munitiens), cesserent le travail. Les ecmployés de banques
cux-mémes sc mirent en gréve. Le mouvement s’accentua encore, envahissant
les paysans, qui cessérent de travailler au mowent des récolies cl aboutit a
Poccupation des (abrigues le 31 aotit 1920.

Cet exposé snccinct suffit pour montrer dans quelle sitmatien se trou-
vait I’économic italienne et les difficuliés émormes qni s'oppesaient a son
amélionation.

L’Tialie était déja, avant la guerre, une nation pauvre: le fléau des gréves
I’appauvrit cncore. Tontes les institutions qui sont a la base de Fécenomie
modemme transports, posies etc. étaient en proie a une désorganisation totale.
L’activité connmerciale et industrielle du pays teut entier en fut frappée, car
les gréves paralysaient tous les services dont eommerce et industrie ne pouvent
se passer. En outre, pendant cette période, des sommes incroyables fureut
dépensées en subsides aux grévisies et le conlre coup des gréves, finmissant
par sc faire sentir méme dans les branches qui n’en étaient pas dircetement
frappécs, le chomage augmenta.

De janvier 1919 a juin 1922, les subsides de ’Etat aux chomenrs neé-
cesgitérent nne dépense de 250 millions inscrite an bilan, Pendam ses deux
prenriers exercices 1'Institut d’Assurances contre le Chémage, fondé le l.er
janvier 1920, dut étre aidé par le Trésor pour un mentant total de 40 millions
par excrcice. _

I’invasion des usines par Ies ouvriers, qui cut lien le 31 actit 1920, fat
certainement le fait le plus important de la période qui va de 1919 a 1920 et
sans coniredit la pire earle jonée par les éléments extrémes dans tout le
conflit.

Pendant les gréves, T'ouvrier sentait la force de sa clasce, la force de la
masse, mais a la suite de 'occupation des usines, 1l dut reconnaitre son inca-
pacité a preduire sans la collaboration de la classe dirigeante ou honrgeoisc.

Cette occupation, inspirée par la révclution russe, el qui devait aboutir &
la dictature preolétarienne en Italie, margua précisément la défaile des pro-
létaires. Les ouvricrs avaient conguis par Ja force les lienx de leur travail e,
poussds par leuvs chefs rouges, ils étaient préts a les défendre par les armes et
le sang.

Les usincs furent transformées en des casernes ayanl lecurs munitions,
des hombes, des fusils, des dortoirs et un drapeau.

Les forces armées de 1'Etal se tenaient 3 1'écart pour se conformer a des
ordres venus d’en haut, les députés socialistes ayant excrcé la plus forte pres-
sion dans ec scns, . )

Le gouverncment présidé par M. Giolitti, trouva pour légaliser la situa.
tion et justifier autant qu’il le pouvait son inaction en ee wmoment et sa fai-
blesse auparavant, Pexplication suivante:



« L'invasion des usines constitnait une violation de doniicile ct rien de
plus »,

Lioccupation des usines dnra un mols, aprés quoi on duot revenir & un
état de choses plus cnropéen, plus eivilisé.

Ce fut le premier ministre italien gui résolut la situation en impesant
aux industriels d’accepter de la part des ouvriers ce que 'on appela en Italie
« le contréle des industries » c¢’est a dire leur inspection et leur examen.

I1 s’agissait du role, de reviseur des comptes, que les ouvriers entendaient
exercer pour participer aux dividendes decs entrepriscs industrielles en met-
tant sur }e méme pied la main-d’oeuvre et le capital.

Une fois de plns, le principe théorique, qui peut éire appliqué parfois
équitablement dans des cas particuliers, était inadinissible pour la nation.

On: peul étre assuré que toule réserve, tout amortlissement ecussent &té
impossibles, si ’on avait admis parcille intervention. La prétention des ou-
vriers était an fond, de partager lorsque le bilan est favorable et de ne sup-
porter avenne perte dans le cas contraire,

En outre, les indusiries les moing florissantes n’eussent pas trouve de
personnel et les auires n’auraient jamais en la liberté de renvoyer un ou-
vrier indésirable, '

Enfin le contréle aurait permis aux onvriers d’établir enx mémes lenrs
gages, cc qu’ils auraient fait sur la base des bilans favorables, sans admettre
de réduction pendant les années défavorables.

. I faut dire que ce conirdle ne fut jamais pratiqué.

Le seul fait de I’avoir admis démontre, cependant, la faiblesse du gou-
vernement qui céda aux pressions poliligques des partis exirémes et songea i
Yimposer. )

Avant de quitter eette période, il est de notre. devoir de mentionner encore
une autre mesure a tendance extrémiste, nous voulons dire la réglementation
du « prix politique » du pain. On entend par 13 vn prix irés bas fixé 5 Ya-
vance par le gonvernement, qui paie la différence entre ce prix et Je véritable
prix de revient snr le marché, Le gonvernement y perdit par jour 24 mil-
lions de lires en chiffre rond {(mai 1920). On tenta a plusicurs reprises d'a-
broger cette mesure, mais la forte majorité socialiste et les méthodes d’obs-
truction qu’elle employait an Parlement ne permirent son aholition qn'en
février 1921.

Lindiscipline s’était tellement propagée au sein méme du gouvernement
qu'en décembre 1919, lors de la réouverture du Parlement, les députés so-
cialisies quittérent ]la Chambre lorsque le roi entra. En sortant, ils osérent
chanter I'Internationale (drapean rouge} sans rencontrer auncune wéaclion
de la part des ministres présents i cctte manifestation.

Peu aprés, en mai 1920, les extrémistes vounlurent modifier la constitu-
tion (art. 5) pour enlever an roi le droit de’faire la guerre et la paix. (En
1915 la déclaration de la guerre avait &té votée par le Parlement).
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Cet état de choses, nous semble-t-il, suffit 4 expliquer Pinstahilité dé-
concertanle des minisiéres en Nalie 4 cette époque, la méfiance de I'Etran-
ger el les défaillances de 1'économie publique italienne. Les effets, devenant
a lenr tour eauses, rendaient la siluation de plus en plus angoissante. (Nons
résimons dans une annexe les régimes ministériels de 1860 a 1922). (Voir
annexe N.° V). :

2.y — FAYTS ECONOMIQUES ET MONETAIRES (LA PAIX)

La paix de 1918 mit fin aux hostilités, mais non pas anx dépenses can-
sées par la guerre, Avce les pensions-subsides aux mutilés, blessés, veuves, pa-
rents, elc., on peut dire que le budget s'en ressent enecore,

Un rapport sur les services du Trésor pendant la période de 1917-1925,
nous apprend que la dépense globale s'éléva & 138,8 milliards de lires, dont:

a) 119.359.2 millions pour les dépenses de guerre
a savoir dépenses de guerre proprement dites, pensions
et assignations de guerre, assurances gratuites aux com-
battants. assistance militaire, indemmiés pour domma-
wes de guerre, service de transports maritimes, frais des
conférences intcrnationales ou eu relation avee les éve-
nements internationaux; frais pour les terres libérées;
achats de denrées, pertes sur leur vente.
19.458.9 » pour dépenses accessoires de guerre

dépenses militaires, deties de Dassistance militaire,
dommagemenls, transports, conférences internationales,
chomage, dépenses pour les nonveanx territoives, le com-
missarial de 1’émigration, les chemins de fer de I’Etat
ete. (1)

138.818.1 millions Total .

A cette somme il faut ajouter les pensions de guerre et le montant néces-
“saire au jen (anmithétique} des paiements pour dettes envers les alliés ot des
recelles provenant de réparations.

Nous J'avons déja dit, en lialie toules ces dépenses ne pouvaient étre
couvertes par 'augmentation des impdts, la richesse du pays étant restreinte,
11 fallut nécessairement trouver l'excédent soit en empruniant, soit en émei-
tant du numéraire. (Foir annexes N.° VI-VII).

(1) Notes de ln: Relaziune sui servizi del Tesoro dal 1915 al 1917. -— Avpenti: Politica
monetaria, p. 139,
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Noure conclusion montre gque effort économique, évalué proportionel-
lement a Ja rente moyennc par personne, aprés en avoir dédwit le montant
du minimnm d’existenee a été trés considérable pounr le citoyen italien. Une
étude du « Bureau pour la Coordination des Deites Interalliées » indique pour
Texercice 1925 les proportions suivantes, (1).

- ... . - e - -‘
Etats-Unis d’Amérique 13.30%  Proportion dc I'effort économique
Grande Bretagne 27.30% »ar rapport a la renle moyenne,

g par rapyp " ycnne
France 29.20%  ¢’est-ii-dire poureentage d’ impot
italic 38.10% rayé sur la rente moyenue, uue
pay o ) !
fois le minimum d’existence deé-

duit.

Le caleul de la rvichesse moyenne par habitant confirme le résultat pré-
cédent.

Rich=sse moyenne Rente moy- en Clo
enne par l.a rente
1914 195 habitant moyenne
Minimem pout
d'existence I"alie est
en dollars valeur 1914
+ Tralie 576 349 53 399%
France 1455 825 136 30%
Belgique 1377 931 164 15%
Grande Bretagne 1471 1642 344 10% (2)
Etats-Unis &’ Amérique 2040 2105 514 de ces pays

Il imporic de. se souvenir aussi gque, quel que soit le domaine, toute crise
se fait fortement sentir cn lialie, parce que la vie éconowmique de ce pays est
fortement influencée par la sitnation des marchés étrangers dont elle dépend
tani pour 'importation de matiéres premiéres et de céréales que pour Vex-
portations des produils italiens et, en premier lieu, des produits de 1’agri-
enltore,

Il s’ensuit que la balance commerciale de 1'ltalie peut élre influencée
tant d'une part que de 'autre. Ea ouire, le réglement des compies internatio-
naux dépend cn partic des remises de I'émigration et des recettes de I'indus-
trie hételiére et il faut enfin noter que le public italien n’a jamais réussi
a s'iniéresser, d’unc fagon digne de considération, au placement de son épar-
gne cn titres étrangéres ct snr des places éirangéres, son propre capital ne suf-

(1} Le Bureau pour la coordination des delles intéralliées fut fondé en 1925 (juillet).
Il fut dirigé par M. Alberti. Ses principaux collaborateurs furente MM, Gini, Boldrini, Livi,
Borgoitn, Savorgnan, D'Aroma et De Bellis,

(2) Gmvi1-Avsesni: Politica monetaria, p. 144,



fisant méme pas aux hesoins de l'intérieur. (Avant la guerre 'excedent de
hiens possédés en Italie par des &trangers s*élevait a 2 wrilliards).

Par ce rapide résumé de 1’état des finances peudant la période des hosti-
lités (1914-1918) nous avons voulu démontrer avee chiffres & Pappui que ia
guerre fnt soutenue par I'ltalie an prix d’un endettement considérable, le-
quel, nons le verrons dans la suite, porta wm fort préjudice anx exereices fi-
nanciers qui suivirent la {in des hostilités, _

Reprenant nolre exposé an momeut de la eonclusion de la paix, la eri-
tique dn traite de Versailles par M. M. 1. Kevnes a tronvé sa confirmation
dans les laits; il nous parait done possible d'y souscrirve. Le trait¢ de Versailles
st surtout hasé sur des maximes politiques et tend & annnler, pour un certain
nombre dannées au moins, la puissance des Eiats centnaux. Les questions re-
latives & 1’unité économique ct 2 Ja collaboration internationale y sont laissées
a Iarriére-plan. Enfin les réglements écononriques n’ont d’autre but que d'é-
eraser la puissance industirielle et commerciale des Etats cnnemis des Alliés.
I1 faut pourtaut reconnaitre que =i le graud public avait sontenn financiérement
la guerre et s’était sonmis & nne longue période de privations, ¢’est qu'il avait
la ferme conviction gqu'nne fois son pays sorti victoricux du cembat, il aurait
pu exiger, de droit, du vaincn le remboursement intégral de ses dépenses en v
ajoulant, si possible, une indemmité morale. Mais cette thése était insontenable
<t les idées que les helligéranis se faisaient sur Iinépuisable richesse de 1'en-
nem) se démontrérent, dés le premier jour, une pure chimére.

En effet, des Etats ennemis, ’Allemagne restait seule a pouvoir payer les
réparations ct encore a-t-elle &été elle -méme durement éprouvée,

Ses alliés avaient disparu-aprés la paix, ou étaieut totalement épuisés. Pen-
dant 1a guerre elle-méme, elle avait dit les aider [inanciérement.

D’autre part, les régions 1¢s plus aptes au travail ponr le paicment des in-
denmités de réparation, fnrent enlévées a IAllemagne par le traité de Ver-
sailles (colonies, territoiras miniers et industriels).

Les ennemis direets de 1'Italie, I’empire autrichien et le royaumne hongreis,
avaient ate détrnits et la famine y végnait i tel point qu'il fut néeesss're de
leur envoyer des subsides alimentaires,

Avec la paix, les subventions financiéres des alliés & 1'lialie prirent éga-
fement (in et il fallut procéder a la réglementation du remhoursement des dif-
fércates dettes, si bien que la situation se révéla de plus en plus difficile ot
dépassant les forces de Plialie.

Les dépenses demenrvant trés fortes, le début de la erise faisant diminuer lcs
recettes, on dut avoir recours au moycus ordinatres, émission de hons do trésor
et de nnméraire, aingl qu’d un nouvel emprunt, le sixieme.

Cet cmiprunt fut laneé ponr rendre aux (inances de I’Etat un peu de vi-
guenr ¢t ¢'est Ini qui inaugura 'oeuvre d’assainissement de la cireulation mo-
nétaire. Son émission ne rencontra ancune diffientié; cela provient du fait
qu’il offrait de grands avantages anx souscriplenrs, entre anires:
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Le taux d’imiérét payé sur le capital versé effeetivement, I’émission ayant
en licw an dessous du pair, était de 5,71%.

Liemprunt était inconvertible jusqu’a la fin de année 1931.

Le payement pouvait étre échelonné.

Sur les verscments effectués avant Youverture de Ja souscription on honi-
finit un intérét de 5 1/2%.

On aeceptait en payement, non seulement les hons du Trésor 4% et 5%
a plosienrs années, avec une large marge sur les prix du marehé, mais
aussi certaines obligations de dettes publiques remboursables par tirage
et des titres étrangers.

On anticipait les semestres échéants avant le l.er juillet 1920 des rentes
consolidées et des remboursables ainsi que des bons du Trésor a plusieurs
amés, :

On accordait, sur simple demande, la faculte d’employer pour la souserip-
tion les sommes déposées au nom de mineurs et d'interdits.

On admettai des comibinaisons spéeiales avee I'Institut National des Assa-
rances (pour des souseriptions necouplées avec 'assuranee-vie).

On payait immédiatement le conpon du l.er juillet 1920 de tons les titres
souserits.

On aeccptait en paiement des bons du trésor ordinaires, en déduisant les
intéréls 4 un taux de favenr et a Voceasion des deux prorogations, on regut
au pair les hons dont 1’'édhéance tombait dans les termes prorogés.

On donnait aux souseripteurs la faenlté de demander an moment de-la
souscription, et d'avoir sans frais de timbre, des titres nominatifs.

On exonérait les souseriptecurs de f'ontrihuer a tout emprunt fore¢, gni
pourrait élre éventuellement déerété, jusqu’a conemrence du capilal sons-
erit dans le VI.me emprnnt,

On accordait aux propriétaires de réeépiseés relatifs au change des cou-
ronnes anirichienoes et aux détentenrs de bons de la « Cassa Veneta », de
placer ¢n V'emprunt et avant la date (ixée ponr le paiement de ees titres,
la différenee supplémentaire de change de 20 %.

On donnait aux déhitenrs de redevanees emphitéotigues, de rentes foncié-
res et d’antres droits tribulaires, eonstitués antérienrement 4 la loi du 22
juin 1905, N. 278, la faenlté de les racheler movennant des titves de 'em-
prunt.

On accordait aux assoeiations (enti) ecclésinstiques et aux oeuvres pies (as-
gsistance publique), de converlir en titres de cet emprunt, sans passer par la
procédure spéciale preserite, les titres nominatifs d’anciennes renles €onso-
lidées leur appartenant.

Les personnes juridiques ou morales ayant droit aux réparations de gnerre
furent autorisées par le déeret du 25 janvier 1920 N, 89, a placer lenrs quo-
tes parls en titres de Pemprunt,



La souseription, v compris les colonies, rapporia lires 18.335.573.000 dont
lires 8.068.779.000 an comptant ¢t en coupons et 10.266.794.000 lires en bons
du Trésor et en valeurs. (1).

Nous reproduisons ci-aprés un tableau réca])itulatif de la sitnation des
prinecipaux titres de la dette publique pendant la premiére période de 'aprés
Fuerrc.

81-X1H-1919 80-V¥1-1920 Différence (2)

(millions de lires)

Consolidé 5% ' 13.360.2 33.388.3 20.028.1
Bons du Trésor & plusienrs années 6.952.0 3.990.0 2.962.0
Bons du Trésor ordinaires 15.476.0 9.250.0 6.220.0
Billets de 1'Etat ’ 2.271.3 2.269.0 2.3
Billets de Banque émis pour compte

de PEtat 10.629.7 10.333.1 296.6
Dette extérieure ‘ 20.202.3 20.286.0 63.7

Le montant total & oscillé entre 83.900 millions an 31 décemnbre 1919 et
94.460 millions an 30 juin de la méme année.

Ces chiffres ne comprement pas le solde débiteur du conpie conrant du
Tiésar 4 la Caisse des Dépots et Préts, dont le:montaut descendit de 658 a 509
nnllions de lires pendant le premier semestre de 1920,

Il y a cependant licn de tenir compte du fait que nous avons considéré
comme dettes de I'Etat, la valeur des billets que les hanques d’émission 1w
ont fournis et ¢ue nons n'avons pas jugé a propos de défalguer les sommes
dant I’Etat pent devenir créancier, i ’égard de tiers, en raison de I'utilisation
de ces billets.

On peut attribner an sixieme empront Paungmentation de la dette perpé-
tuelle et la diminution de la dette flottante.

La circalation pour compte de VEtat subit pendant cette premiére pé-
riode une diminution mmomentanée,

Le budget prévon, au eontraire, pour les dépenses, une somme de plus de
10 milliards par suite des (rais énormes représentés par les payements d’inté-
réts, les diverses liquidations, I'approvisionnement en denrées alimentaires et
toutes les autres eonséquences financiéres de la guerre, qui se faisaient ¢ncorc

sentir. (er annexes N.° Vi, 1X]),

(1) Banca d'Iralie, p. 114.115.
(2) Neate sulln circolazione cartacea, gli scambi e { cambi con 1'estero, p. 3.,
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La circulation pour compte du commerce augmenta en raison de la forte
demande de valeurs liquides et de remboursements,

Le montant des ehéqgues civeulaires diminna de 282 millions. Les escomptes
et avances augmentérent.

31.X11-1919 30-vI-T920 Différence (1)
(millions de lires)
Escomptes 2.043.9 3.931.1 1887.2
Avances 1.574.5 2.853.4 1278.9
Total 3.618.4 6.784.5 3.166.1

Si 4 ees chiffres nous ajoutons les paiements prorogés des chambres de
compensation administrées par la Banque d'ltalie, le total de la différence
doit étre augmenté de 187,4 millions et porté de 3.166,1 4 3353,5 millions.

Il fam voir Vorigine de cet aceroissement davs I'augmentatiou des avan-
ces €1 des escomptes que les bangues d'émission devaient lajre pour procurer
a I'imdustrie et an commeree les fonds que le prix des matiéres premiéres,
les frais d’excrcice, Vaugmentation des salaires, ete. rendaient indispensables
dans ¢ette période d’aprés guerre oll, an eontraire, les dispounibilités de 1%in-
dustric et du Commerce avaient sensiblemnent diminué par suite, surtout, de
la souscription au sixiéme emprunt national. (2).

Pour curayer un pen la tendance a 'sugmentation de la circulation, ou
porta le taux de Vescompte, le 6 avril, de 5 % a 5 1/2 % et le 11 maj 1920, de
51/2 4 6%.

Ce n’était pas le morient le plus indiqué powr proeéder a de telles haus-
ses, car il y avait eneore sur Je marehé unc gnantité de titres 5% en quéte de
placement. C’est alors aussi que [ut présenté un projet de loi tendant a la no-
minativité de tous les titres, y eompris ecux de I'Etat.

Le sixiéme emprunt national avait augmenté de presque 509% (de 35 mil-

Jiards & 52 milliards 1a detle & loug terme et la dette conselidée de I’Etat;
les bons du Trésor furent de nouveau émis en aboudance ce qui ent pour ré-
sultat d’angnrenter la dette flottante. La politique des avances et des eseomp-
tes, avee angmentation conséquente de la cireulation pour compte da com-
meree, ¢tait done justifice du fait qu’il faut laisser & I'épargne nationale le
temps de se constitner afin gn’elle soit & méme d’éteindre les dettes privées
<t de convrir les dettes publiques. :

La eirenlation pour compte de 'Etat avait dai, elle aussi, pourvoir non
sculement aux besossis des (inanees publiques, mais anssi 4 ceux de ’écono-

1) Note sulla circolasione cartacea, gli scambi ed i cambi coll’estero. p. 4.
& I

(2} O, ¢, p. 8
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mie pationale tonl entizre au moyen d’avances comportant des affectations
spéciales. Ces avances étaient destinges & amortir les bons du Irésor ordinaires
versés directement par 1’Elat aux banques d’émission antérieurement an l.er
_]ﬂl‘IV]Cl 1919 pour satisfairc a lenrs besoins de caisse et réduire ainsi la grande
qnaume de billets en cirenlation pour compte du commerce (décret dn 15
juin 1919).

Les billets furent émis pour compte du Trésor et garantis par- des hons
spéciaux remis anx banqgues et produisant un intérét minime de 0.20 cts. 'an
par 100 lires. La limite en fut fixée i 1 milliard.

La quantité de numéraire et de tilres en circulation demeura la méme;
seule la qualité changea. La diminntion d’nm milliard dans la circnlation des
bons du Trésor ordinaires, allégea la sitnation des rempleis extraordinaires
des trois banques. Au 31 décembre 1919, le montant élait réparti comme il
suit: 924 millions & la Banque d'Tialie, 50 millions a 1a Banque de Naples et
26 millions & la Banque de Sicile,

Cependant, la sitmation interne exigeant du numéraire, non seulement
pour les avances i diverses institutions, mais encore pour les besoins du ser-
vice du ravitaillement et de la consommation, qni dut pendant la période 1918
ct 1919 procéder a des réquisitions et a des achats de céréales. Aussi un déeret
promnlgué le 4 septembre 1919 disposa-1-il que la Jimite du fonds billets serait
augmentée de 350 millions (233 1/3 Banque d’lialie, 93 1;3 Banque de Naples,
23 1/3. Banque de Sicile) et portée par conséquent, de 1500 a 1850 millions.

Ce n'est pas tout: Le méme déeret (art. 2), pour le réglement des denrées
alimentatres que 1’Efat devait réquisilionner on aequérir de toute autre ma-
niére, antorisait celui-ci ii se faire des avances pouvant aller jusqu’a 1500 mil-
lions (1000 - Banque d’Tialie; 400 Bangue de Naples; - 100 Banque de Sicile),
avances dont les remboursement devait s’effcctuer par la vente des denrées en
fuestion.

Le décret qui auterisait ’émission de ces 1850 millions, (350 plus 1500),
envisageait en oulre une rétribution de 25 ets, par 100 ]11e= pour frais de tout
genre (fahrication, émission, transport). (1).

Les régions anncxées et celles qui avaient é1é envahies ayant beancoup soul--
fert pendant les hostilités, il fallut aussi pourvoir & lewr rétablissement. Dans
ce dessein, le déeret du 24 mars 1919 créa « I'Institut Feédéral de Crédit
des Régions de Ja Vénétie », Le Trésor pouvait aecorder a cet Institut
jusqo’s 200 millions de lires, sans inlérét, somme qni devait servir i avancer
de TFargent aux sinistrés de la guerre et les mettre ainsi 4 méme d’atiendre le
paicment de 'indennité que VEtat leur devait. Aun dela dudit ehiffre de 200
millions I'Tustitut devait payer sur les commes dont i] avait besoin un imiérét
de 1% ¢t Jui-méme ne ponvait réclamer de ses clients un intérét supérior a 39%.

- (1) StriNeuer: . e, p. 35 el sniv
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Le 20 mars 1920, le montant des 200 premriers millions était déja épuisé.
Pour ne pas augmenter Ja civenlation, le gouvernement ticha d’obtenir des si-
nistrés indenmisables leur consentenrent i un paiement an moven de titres du
Vi.éme emprunt national, auquel ils pouvaient souserire jusqu’a la fin de
décembre 1920.

A la fin de 1918, Y'Etat dut venir en aide & I'une des plus importantes
industries nationales, celle de la =oie.

A la suite de fausses spéculations sur les changes, les exporteurs se trou-
vérent. dans une sitnation fort manvaise et le gouvernement dut intervenir. Il
créa auprés de la direetion de la Banque d'ltalie, un « Office Central du Mar-
ché des Soics ». Le hnrean ivangura son acrivité le 4 novembre 1918 et, pen
& pen, toutes les opérations relatives a la zoie, passérent par ses mains. A la
fin de juin 1919, la eircnlation pour compte de I'Etat, employée par I’Oface
en achats de soies, s’élevait a4 302 miilions. (1).

Son aetivité fut couronnée de suecés. Elle permit i Pindustrie séricole de
se rétablir sur des bases plus solides et de récupérer nne partie des marehés
perdus pendant la goerre. Quant & la circulation émise par la Bangue, elle
rentra, ye fois Ja vente des stocks aclfevée. Les ventes a Pétranger eurent mé-
me I'avamage de fournir des disponibilités de monnaie étrangére pour les
changes.

Nons complétons ici les donuees de page 60 en ce qui concerne les
années 1919.1922,

Enmploi des fournitures en billets des ban- 5 la fin de
ques d’émission 1919 1920 1921 1922
A. - Subventions pour le¢ compte de I'Etat. Millions de lires
Avances anx Caisses d’épargne, établissements
de Crédit et autres institutions similaires 8.6 3.0 3.0 1.4
Avanees aux entrepreneurs de travaux de che- '
mins de fer d’intérét puhhic 45.0 — — —

Avances pour la culture des céréales dans les

régions dévastées par les mulots 3.2 3.1 3.1 3.1
Avances pour favoriser la eulture des céréales 7.2 1131 909 940
Avances pour la resonstitntion du cheptel

dans les régions envahies 1.0 .05 —_ —
Avances en faveur des agriculteurs de la Ve

nétie 107.8  120.0 113.3 118.7
Avances 4 1’lnstitut national de crédit pour ia
-cooperatmn 9.6 610 59.8 59.3

Avanees & "lnstitut [édéral de Cledlt pour
le developpemem. des régions vénétiennes 115.0 3200 320 320.0
— Totaux a reporter 361.4 620.7 590.1 596.5
{1) Vers la fin de 1919, on demanda que la circulation far poriée i 384 millioms de

lires, contee un stock de 2.448.000 kilogrammes de soies am poids sec.
(2) Banca d'Italle, p. 57.
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Reports 3614  620.7 590.1 596.5

B. - dvances faites directement a I’Etat.

Avances pour achat de matériel militaire 89.3 4.3 — —
Avances a 1'Etat pour des achats de hlé 1372.0 12205 — 3.7
Avanees pour pourveir i I'achat des denrées '

alimentaires 1091.7 1087.3 10000  —
Total diffévence du débit de I'Etat 2914.4 2932.8 1590.1 602.2
Total av crédit de I'Etar 21.6 29.1 9244 264.7

Montant des billets de banque en cirenlation
pour le compte de T’Etat (1} : 2892.8 2903.7 665.7 237.5

Les régions qui avaient é1é récupérées on annexées par le traité de paix,
avaient gardé lenr cirenlation propre; c'est-a-dire: celle de la « Cassa Venela di
Prestiti », pour les premiéres, celle en couronnes antrichiennes pour les se-
condes (2).

Par un sentiment d'unité nationale, Fltalic se sentit ohligée d'introduire
sa monnaie et d’échanger a des conditions de faveur le numéraire dépréeic.

Pour le circulant des régions récupérées, le déerct dn 27 février 1919 et
I'arvété du 28 (évrier, preserivirent gue, pour héndficier d’éventuelles disposi-
tions de I'Eat, les poricnrs des conpnres de la « Cassa Veneta di Prestiti »
eréée par 'enneny, devaient déclarer antérienvement au 20 mars {ce délai fut
prolongé juquian 23 mars) le moutant du numéraire en leur possession.

Les déclarations devaient exclusivernent porter sur les eoupures ayant eir-
culé en: Italic avunt le 5 novembre 1918.

Le Ministere du Tresor disposa que, jnsqu’an moment ol des mesuves
définilives seraienl prises, I'échange anrait Jien moyennani 16 dépst de 100 lires
de Bons pour 40 lires italiennes. Les demaudes de subventions devaient tre
lailes avant le 5 avril (délai prorogé ensuile jnsqn’an 9 avril).

Les Hinites de depdt prévues par arrété du 16 mai étaicmt fixdes & 30.000
lires de Bons ponr les communcs, établissements on groupements légalement
reconnus, et a 25.000 lires de Bons pour les chefs de famille. Ces limites fu-
rent plus tard angmentées, On {ixa dans la suite un supplément de 0,20 ots.
pour chaque lire en Bons présentée au change conformément aux dispesitions
édictées. Du fait qu'on avait octroyé des avances, |a différence de 20 cts. ne
fut versée que contre retrait do récépissé de dépot des bons. Afin de ne pas
augmenter Ia cireulation proportionellemeut aux paiemenis on édicta que pour
lez montants déposés jusqu'a concurrence de 5000 Jives, les paiements anraient
lieu au comptant; au dela de cette limite et jusqu'a 10000 lires 'Etat avait la

1Y Banen d'ltalia, p. 115,
{2) Banea d'Italia, p. 61.
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faculté de s’acquitler au moyen de bons & un an aussi; au dessus, au moyen
de bons du Trésor a trois ans.

Pour les couronmes antrichiennes des régions anmexées le décret du 27
mars 1919 (N. 371) aulorisa les avances nécessaires a ’opération d’échange.
L*ordonnance du haut commandement, en date du 31 mars, disposa aunssi gqn’a
duter du 10 avril 1919, la monnaie italienne efit cours légal dans les régions an-
nexées et qu’d partir du 20 avril les courommes cessassent d’avoir cours légal.

11 était entendu que les conronnes seraient échangées au tanx de lire 0,40
par couronne pour les billets faisant partie de la circulation antérieure au 27
octobre 1918 et an taux de lire 0,80 pour les monuaies divisionnaires d’argent.

A partir du 25 février 1920, le gonvernement concéda pour la couronme
avssi la majoration de 20 centimes contre présentation du récépissé de 1'é-
change effectué.

Nous reprenons ici notre exposé sur les denx civenlations de I'Etat, a sa-
voir la cireulation émise directement par I'Etat et celle que les bangnes d°é-
niission avaient émise pour compte de I’Etat. Nons I'avons vu (page 61), le
décret dn 14 novembre 1918 fixa a 2200 millions la limite des billets d’Etat.
Le 27 mars 1919, nn décret I'angmente de 100 millions pour faire face a I’¢-
cliange de la devise autrichicine des regions anmexées.

Au 31 décembre 1919, 1a circulation effective

des billets de 1’Etat s*élevait a 271.309.255 de lires
couverts par uie encaisse de 163.034.805 » »
constituée par de 'or déposé pour 4.309.255 » »

et des certificats de dépots d’or pour 158.745.550 » » (1)

" Pendant I’anmeéc 1919 les hon: de caisse s’accrurent de 213,02 millions, si-
tuation an 31 décembre 1918, & 262,42 millions, I'encaisse des piéeces. d’argent
immobilisées s’¢levait & 175,602 millions, (2)

Au 31 décembre 1919 Ia cirenlation des billcts des trois hanques d’émission
pour compte de 1’Etal, se présentait comme suit:

Situation an 31 décembre 1919 (Millions de lires) (3)
I. Avances au Trésor:
Statutaires 485.0
Extraordinaires 5850.0
' 6.335.0
I1. Fournitnres de billets:
Caisse de D. et P. ' 700.0
Ravitaillerment ' 2463.7 )
Divers ‘ 429.0
2892.7
3.592.7

{1) Banca &'ltalia, p. 67. :
2) 0. c., p. 11, a reporter 9.927,7
(3} 0. ¢., p. 76. :
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Situation an 31 décembre 1919 Millions de lires
Report 9.927.7
III. Emissions pour le retrait;
de )la devise autrichienne 40.1
Coupires Cassa Veneta
Change des couronncs 661.9
(Foir note N.* 23) _ 702.0
Total 10.629.7
La detle de I’'Etat, a la méme épogue se réparlissait comme il suit:
Sitmation au 31 déeembre 1919 Millions de lire (1)
Anciennes rentes perpétvelles 9.922,4 9.922,4
. consolidé 13.571,0 -
Ewmpronts nationaux remboursables 1.498.8 { 15.069.8
Bons dn Trésor 4 3 ou 5 annécs 6.880,9 6.880,9
Autres dettes remboursables (emprunts
a 1'étranger non eompris) 3.590.6 3.590.6
Dette & Véranger:
Bons du Trésor spécianx 11.806,0 :
Crédits sur la Trésorcrie Amérieaine 8.396.3 20.202,3

Deite représeniée par les Bous du Trésor ordinaires 14.877.8
Circulation:
-Billets de hangues pour compte de 1'Etat 10.629,7
Billets de 1'Etat 2.271.3 27.778,8

83.444.8

Le tableau que nous avons fait des finances de 1'Etat et de la situation
des trois hanques d’émission, explique l'altération du cours des changes ainsi
que I'influence que cette altération exerga sur la situation monétaire et 1'aug-
mentation du coiit de Iz vie. Les nombres index des prix en gros du professenr
Bachi, basés sur I"année 1913=100, donnent pour I'année 1918, la derniére
de la guerre, le ehiffre de 409,1; 365,8 pour 1919; 624,4 pour 1920; 577,5
pour 1921 et 562,3 pour 1922,

L’influence exercée sur le gouvernement par les pariis de Pextréme-gan-
che se traduizait par une continuelle atteinte an hien-éire el i la séeuriié de la
bourgeoisic ct des classes supérieures de la Nation.

En janvier 1919, Pimpét sur le revenn fut angmenté de 2 %;
En’ février 1919, I"impét sur les titres industriels, porté de 2 % a 2,7 %;

{1} Banca d'ltalia, neta A., p. 89.
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£n mars 1919, furent crées: Un impot sur les revenus foneiers, sur les
immobiliers et sur les richesses mobiliéres, un impat
complémentaire progressif sur le revenn et un autre sur
le patrimoine;

En septembre 1919, Le nombre des monopoles de I'Etat ful. augmenté de ceux
du sucre, du café et des lampes électrigques;

En novembre 1919, L’on institua I'impét sur 'augmentation du patrimoine,
en relation avee les hénéfices réalisés pendant la guerre.
L'impot déja existant (impot progressil sur les patrimoi-
nes) fut augnmenté.
D¢ méme, celui sur les dividendes des Soeiétés anonymes

En septembre 1920, nous 'avons déja dit, tous les titres au porteur fu-
rent convertis en litres -nominatifs. Cette disposition, abrogée plus tard, fut
substitnée par un impét de 15 % sur le montant des coupons des titres au por-
teur. (Voir annexe N.° 1] cours titres d’ Etat).

Les taxes de succession ct de domation furent augmentées. Dans certains
eas de sucecssion indirccle ces augmentations dépassérent le montani méme
du capital. Cetle méthode d’expropriation permit a I'Etat de s’emparer de
eertaines fortunes. On appliquait done a la letire le principe communiste.
Méme dans des cas de succession directe, on exagéra limposition.

En janvier 1922 I'impdt progressif sur le patrimoine {ut de nonvean
augmenté. . -

Cette énmmération des mesmres prises démontre que le capital était I"objet
d’attaques systématiques et continuelles,

Ce ne fut qu’a la fin de Yaonée 1922, au moment du changement de ré-
gime, que la confiance commmenga i renailre au sein de la elasse capialiste.



III. CHAPITRE

PERIOCDE DE i922 A 1928

l.er § — FAITS HISTORICO-POLITIQUES
l.er § § — PERIODE DE 1922 A 1925, LA REACTION

Les faits historiques exposés ci-dessus font eomprendre de quelles espé-
rances s’entonra 1’avénement dn nouveau gouvernement et combien la con-
fiance de Iopinion publigue, son optimisme, la honne volonté et D'esprit de
discipline qui animait toutes les classes ¢t surtout la jeunesse Ini facilitérent
sa tache.

La sécurité nationale exigeait Je concours de toute la population. Un
nouvean corps lut donc créé: « La Milizia Volontaria per la Sicurezza Nazio-
nale » (Milice volontaire pour la sécurité nationale).

Bien que cette organisation fiil, avant tont, une sorte de poliee politique
an service du fascisme, elle participe i toutes les manilestations de la vie na-
tionale ¢t, peun a pen, les tiches les plus diverses Jui ont é1é confiées: on I'a
chargée de la surveillance des chemins de fer, des routes, des posies, 18légra-
phes ot téléphones, des frontiéres; on 'employa pour certaines opérations mi-
litaires aux colonies, ete,

Tous les ministéres, quels qu'en fussent les titulaires, déplovérent une
aetivité fébrile, qui révolutionna et réforma les situations existantes. LiefTort
de réorganization et de modernisation se peorta sur les domaines les plus divers
de la vie de la Nation; car, partout, cette derniére avait besoin d’étre mise au
point.

Nous mentionnerons ci-aprés les domaines ot les changements furent
particuliérement importants:

La réorganisation des linances, dom nous reparlerons dans la suite, fut
conduite par M. Alberto de Stefani.

Les moyens de communication, siege de I'organisation socialiste avancée
ol communiste, furent ramenéds i 'ordre et a la diseipline par M. Torve, d’a-
bord, puis par M. Ciano. Le bilan {inancier de lenr exercice, qui était délici-
taire, accuse désormais des héanéfices,

L’instruetion publique subit des modifications 1rés semsibles 2 la suite
de la « rélorme » du ministre Giovanm Gentile,

-
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L’innovation la plns intéressante pour nous, ce (nt I'introductien de 1'ins-
truction religieusc & ’école et, par conséqnent, la reconnaissance de la reli-.
gion catholiqgue ecomme religion officielle de I'Etat. Ce fut une démonstration
évidente du fait que le gonvernement, ne voulant pas admettre une religion
politique, tenait’ i favoriser et a sontenir la religion spiritnelle. Dans la poli-
tigme intéricure, le fascisme cherche a affranchir I'lialic de sa dépendence
économique envers Pétranger. Dans ce but, il cherche a amener la prodnetion
nationale a suffire a tous les besoins du pays,

La honille noire pent étre remplacée en partic par la houille blanehe. L’J-
talie abonde en ean, mais souvent dans des comdiliens d’instabilité caracté-
risée. Ponr mettre c¢n valenr cette richesse, i} fant done construire des lacs ar-
tificicls et le gouvernement appuie les saines initiatives de ce genre. La péche,
ponr devenir productive, doit disposer de moyens de transport maodernes,
tant pour les batzaux que pour les trains. Mais le domaine o Ia politigue fut
dés le début la plus aetive, c’est sans contredit celni de Vagricolture.

Par rapport a sa population trés dense, la superficic productive de 1'Tta-
lie est plutot restreinte, surtout si ’on considére gque les montagnes en oceu-
pent a pen prés Jes denx tiers. Si I’on voulait done rémssir a mettre 1'Italie
a méme dc se suffirc, on ne pouvait négliger ancune partic de sa superficie.
C'est ainsi que Pon a méme entrepris Vexploitation des régions malsaines et
marécageuses ol sont cn cours des travanx surhumains ponr 'accomplisse-
ment desquels le gouvernement concéde de fortes subventions, Pour les céréa-
les, il a ouvert ee qn’il a appelé la « Battaglia del Grano » (Battaille du blé),
ensemble de mesnres destinées i encounrager Paceroissement de la prodnction
des eéréales en Italie, Tente cette politique rurale— forestiére aussi — inté-
resse evidemment snrtout les régions pauvres, spécialment du midi; mais
Pexploitation de la partie arriérée du territoire procurera a la nation toute
entidre de grands avantages.

Passons maintenant a 1a politique internationale, Ele marque un snects
continnel. Par la guerre I’ltalie avait gagné Je titre de « Grande Puissance »,
mais tout se bornait & un titre. La faiblesse de ses gouvernements permettait
d’exclure 1'Italie de tontes les questions internationales; elle jouait dans les
discussions nn rdle passif et sans importance,

Benito Mussolini est pent &tre, en politique étrangére, le plus grand di-
plomate que I'ltalie ait en depmnis le comte Cavour.

Song son Jgouvernement les traités internationanx se suivent rapidemcnt.
Daos la plupart des questions internationales, on ne peut aujourd’hui se pas-
ser de consnlter I’Italie. Parmi les succés obtenus, il faut surtout citer le ré-
glement définitf des dettes de guerre comtractées avec les Etats Tnis et la
Grande Bretagne, la reconquéte des colonies, les résultats de la politique ita-
lienne dans les Balkans et en Orient.
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2. § § — PERIODE DE 1925 A 1928 — L'ACTION.

La période gni va du mois d’octobre 1922 jusqu’au début de I’année 1925
{ut en outrc employée par le Fascisme a se eonstituer nne hase solide et du-
rable.
A partir de 1925 son action intéressa moins le parti politique que la Na-
tion dans son ensemble.
Les anciens partis politignes se trouvaient désorganisés. Une partie de
lenrs adhérents était passée au faseisme.
L’ancienne Confédération du Travail (Confédérazione Generale del La-
vore) n’cxistait plus et elle fut remplacée en partie par le syndacalisme [asciste,
Les jeunes générations [urent congunises au fascisme grice a la formation
de groupes qui commencent leur action dans les écoles primaires et la pour-
suivent durant toute la période de 1'éducation de l'individu. En voici les
dénominations:
1) Balilla;
2) Giovani ltaliani et Piecole ltaliane;
3) Avangnardisti;
4) Gruppi Universitari Fageisti;
5) Fasci (v compris nne section féminine);
6) Fasci all’Estero.

Le gouvernement lui-méme devint de plus en plus homogeéne et agile,
griee surtont i I'abolition de 1'epposition parlemeantaire, gui empéchait par
ses procédés d’obstruction 'examen des questions intéressant la vie nationale.
Le Président du Conseil, en sa qualité de Premier Miunistre, a sur les autres
miuistres 1’autorité d'un chef et dirige tout le ministére dans un sens unique,
La réunion de plusienrs ministéres sous la direetion directe de M. Mussolini
rettforce ees tendances. :

De méme dans toutes les eommunes les conseils municipaux ayant dégé-
néré cn d’insupporiables petits parlements, ils {fnremt abolis. Le Syndic (Maire)
a été remplacé par le Bailli (Podestd), nommé directement par le pouvoir
central ¢t aidé par un petit nombre de Conseillers {(la Consulta).

L’organisation du travail fnt achevée par la loi de décembre 1925 con-
nue sous le nom de « Disciplina Giuridica dei Rapporti Collettivi di Lavoro ».
Cettc loi se fonde sur le prineipe que tous les citoycins sont nécessaircment
solidaires dans la nation et que les forces prodnctives doivent coopérer; l'or-
ganisation, syndicale de la vie éconemique moderne ne doit pas étre abandon-
née i elle-méme; I’Eiat ne peut se désintéresser de cette organisation et ré-
ciproquement.

Les questions qui intéressent le travail et les rapports qui existent entre
les différents facteurs de la production ne sont pas du domaine privé. Les
forces productives sont nationales ¢t, si Ion ne veut pas qu’elles se tournent
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parfois contre I'Elat, elles doivent en faire partie. Cela 4 Vavamage de la
nation qui profite du travail continu et régulier de tous ses snjets,

L’Etat ne reconnaitra gue les syndieats répondant a4 des conditions mo-
rales (activités, éducation, etc.), juridiques (rassemblant aun moins 10% des
entreprencurs et travailleurs de la ménie eatégorie) et politiques (adhésion
aux principes de I'Etat national). Les syndieats reeomnus pourront sculs repré-
senler officicllement les partis et seules les décisions de ces gronpements seromt
reconnues et acceptées. Elles seront aussi applicables obligatoirement a tons
indistinetement, ménie # eeux qui n'appartiennent pas aux syndicats reconnus.
De cette organisation sont nés les contrats colleetifs de travail. On conféra ainsi
aux syndicats la personnalité juridique et eivile.

La loi de décembre 1925 réglemente la vie interne des syndicats d’on-
vriers ct d’entreprenenrs, 'arbitrage obligatoire, la juridiction du travail
et condamne la gréve et la fermeture des établissements,

La loi du 3 avril 1926 perfectionne la loi précédente pour assnrer la eol-
laboration des forees produetives.

L'Etat se réserve la faenlté d’approuver les statuts des syndieats, ainsi
que la nomivation de leurs dirigents, et de nommer les présidents des orga-
nisations corporatives, Il a enfin le droit de juger les divergences et de les
résondre en se hasant sur la juridiction dn travail.

Un autre domaine, oi1 la Intte fnt difficile, e¢’est celni des sociétés secré-
tes. Elles furent interdites et éliminées, officiellement du moins, parce gue
noisibles & ordre et & la seule dizeipline existant actuellement en lialie,
celle da {ascisme.

11 nous faut enfin mentionner, pour en finir avec 1a nouvelle organisation,
les élections politigues, qui exigent nme nounvelle réglementation en relation
avee laetivité du citoyen. Nul ne pent éire électeur ou élu, s’il ne travaille pas.

2. § — FAITS ECONOMIQUES ET MONETATRES
1. §§ — PERIODE DE 1922 A 1925 — LA PREPARATION

Comme nons venons de le démontrer dans notre expasé  lhistorico-poli-
tique, le gonvernement était parvenu par son aetion rapide et décisive, ainsi
que par les manifestations de sa force et 1'énonciation de son programme réor.
ganisateur, a ramener la eoofiance dans le publie & I'intérieur eomme a l'ex-
térieur dn pays. Il est domné a chacun de voir Jes heureux résultais de ees an-
nées de nouvean régime. La tache i acecomplir était pourtant difficile et présen-
tait bien des ohstacles. Le régime monétairve dn. eours forcé avait fait ressentir
a I'lalie, plus gu’a tout autre pays, 1’étroite relation existant entre les questions
monétaires et 1’évolution {inanciére, car cette nation dépend, pour son travail,
des matidres premiéres étrangéres. La valenr de la monnaie dans un régime
d’inflation anormale, comme c¢’était le eas en Ttalie, est soumise a des fluctua-
tions gui ne trouvent pas tonjours leur origine dans les lois régissant le eours
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de la monnaie. Une quantité de forces complexes exergaient une influencesimul-
tanée sur le eours de la lire. Les facteurs psychologiques, en partienlier, furent
trés importants, parce qu’ils reflétaient les changements de ’opinion publigue,
qui est souvent mal dirigée. Ce sont eux qu empéchérent maintes fois 1'éta.
blissement immédiat et complet d'un rapport normal cntre les phénoménes fi-
nanciers ct les phéroménes monétaires. Les prix et les cours du change furent
influencés par les mouvements inflationnistes ou déflationnistes plus on moins
vite ¢t dans des délais qui ne répondaient pas toujours a ce que le raisonne-
ment legique ou théorique eiit attendu. Llattente passionnée du public pré-
venait parfois, le phénoménc et U'exagérait soit dans un sens, soit dans 1'autre.
L’optimisme a son tour faisait accepter une mauvaise position, qu’il faisait
croirc honne et, d’une maniére générale, il faussa la situation.

Les premiéres années du régime fasciste se ressentirent souvent de la poli-
tique de la période précédente qui, comme nous 1’avens vu, est caractérisée
par de forts déficits budgétaires.

La nation attendait du changement de régime un immédiat et complet as-
sainissement monétaire. Elle ne comprenait pas que le reméade # appliquer était
violent ct qu’il fallait une longue période de préparation pour en atténuer les
effets. Le nouveau gouvernement ne voulait pas de tentatives du genre de celles
qui lurent faites en Italie en 1881 et en Belgique en 1925: il 1ni fallait du temps
pour préparer une siluation [avorable, former les réserves indispensables et
assurer ainsi le snccés de Popération.

La tiche du Ministre des Finances, De Stefani, était donc des plus diffi-
ciles, car il dut conmmencer par la réorganisation compléte des finances de
1'Etat, lesquelles n’étaient plus en relation avee les nouvelles conditions écono-
nriques et politigues du pays.

Tout impot se présentait sous une forme complexe en raison des majo-
rations sucessives, des impdts additionnels, complémentaires, etc. Dans la
taxation, on avait cherché a exempler les masses, trop dangereuses pendam la
période précédente, pour frapper les sociétés anonymes, les capitaux, les af.
faires, la propriété fonciére et les moyens de production.

Mais en grevant trop fortement le capital, on avait angmenté les évasions
fiscales et empéche I’épargne de se constituer. La pation tout entiére souf-
[rait de cette situation. Le capital étranger, de peur d’étre atteint par de
telles mesures, quittait 1’ltalie pour chercher des placements de repos offrant
plus de stireté. D une maniére générale les richesses visibles étaient pour ainsi
dire, confisquées, tandis que les richesses plus ou moins cachées demeuraient
inaccessibles. (1).

Les différents rapports, discours et exposés que le ministre des finances,

{1) Discours: Théatre de la Scala, 25.X1-1922 &t 4 la Chambre, 13 mai 1923.
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M. De Stefani, fit aprés son enirée au ministére, manifestent sa ferme in-
tention de créer une sitnation nouvelle.

A bref délai, toutes les mesures sectaires des gouvernements precedents
furent annulées.

Parmi les actes les plus saillants nous mentionnerons: }'abrogation du
décret obligeant A changer les titres au porteur en titres nominatifs. (R. D.
10 novembre 1522).

La diminution du nombre des monopoles (1éléphones, sucre, eafé, lam-
pes électriques).

La suppression des commissions ouvriéres de surveillance- dans les éta-
blissements industriels; :

L’exemption de 1'impdt sur les snccessions directes dans le cvele de la fa-
mille;

L’abolition des comtnissions pour la (ixation des prix;

1’adoption d’un traitement fiscal de faveur pour les capitaux étrangers
cherchant un placement en Italie - (exemption compléte de I’'impét snr la
richesse mobiliére). :

Les dépenses de I’Etat furent analysées a nouveaun et fortement compri-
mées, afin de parvenir, pendant wne premidre période, & I'équilibre budge-
taire pour passer ensuite & 1’amortissement des nombreuses deties de I’Etat.

Les indenniiés pour le rétablissement des régions devastées furent ligui-
dées an moyen d’une émission d’obligations,

Les pensions de guerre furent ajomrncées, puis définitivement réglées.

Le personnel des administrations de I’Etat fut réorganisé et limité an
slrict nécessaire. Les traitements y sont désormais proportionnels au genre
de travail.

La présentation ponctuelle des hilans de I'Etat devint un devoir et les
pieces justificatives durent étre soumises an contrdle général de la « Ragio-
neria di Stato » (comptabilité de I'Etat) et du « Ministére des Finances » —
La concentration des fonds prévus par le budget auprés d’un « provveditore
unico » permit d’économiser une partie des frais d’administration et d’cxer-
cer une surveillance plus stricte.

La nouvelle distribution des charges fiscales en simplifia =en51h]cment le
calcul:

Le nombre des impdis fondamentaux fot réduit de 14 3

Les impéts extraordinaires furent abolis parce qu’injustifiés (contribu-
tions extraordinaires de guerre, impdts extraordinaires sur le patrimonic et
impéts sur, les administratenrs et les dirigents,

L’impét direct porta sur le revenu des richesses mobilieres et immobi-
litres. Un imp6t complémentaire et progressif sur le revenu global, compléta
ceite taxation,

D’nne maniére géncrale, dans le bnt d’empécher les évasions fiscales, on
apporta plus d’équité dans 1’évaluation des différents éléments de 'impdt. On



procéda, entre autres, & une nouvelle réglementation de I'impdt sur les cré-
dits agricoles (révision de I’évaluation de la propriété fouciére) et a la mise
a jour de I'impdL sur les rentes d’immenbles, fixant en méme temps le taux.
des loyers, qui était souvent exagéré. Om uniodifia aussi la taxe sur les échau-
ges, qui fut remplacée par nue taxe moins forte gqu’il valfit micux payer que
dc courir les risques de 1’évasion.

Tous les salaires, sans exeeption, y compris ceux de I’Etat et des autres
administrations publigues, furent soumis & 1'impat;

Les taxations par timbres furent simplifiées;

C’est anssi M. De Stefani gui réorganisa Jes {inanecs locales (abolition de
la taxe de famille substituée par I’tmpét sur la partie du revenu dépensée
chaque année. Nouvelle réglementation des taxes sur I’exercice dn commerce,
diminution ou limitation des impdts et des octrois).

Il resta an powvoir jusque vers le milien de 1925, Sa politique s’est, a tour
de rdle, proposée deux taches diverses et mémes opposées. Celle gui demanda
le plus de temps, fut celle qui tendit & faeiliter le erédit et & procurer en
abondance de ’argent bon marché. Cela ponr encourager le réveil économique
de I'Ttalie et diminuer aussi la dette flottante de I’Etat en la consolidant d’une
maniére progressive et naturelle. Grace & un régime de sirictes éeonomies on
réussit, vers la fin de 1923, 3 équilibrer les recettes et les dépenses de I’Etat,
qui se vit bientét &4 méme de disposer d'un exeédent croissaut peu a peu,
qu’il emploie réguliérement aux amortissements si nécessaires et a la dimi-
nution du montant de Ja cireulation.

Le tableau suivant donne une idée de cette diminution:

Circulation et

Circulation et réservés des Bangues  riserves de U'Etat Totaux
Circulation Tatal Totaldes té+  Circulations  Réscrves Réscives  Cieculation
pour compte pour compte [ ct I serves des 3 Boma de  circulation  tots] gé-  toal péné
du commerce de I'Etat imstituts d’ée I'Erats dea Bons neral ral
mission de 1'Ekat 4-6
1 2 3 4 5 6 7 8
1922
30.V1. 9773.9 8049.1 17823.0 1977.1} 2267.0 158.7 2135.8 20090.0
31.X11. 9935.4 8076.6 18012.0 2041.5 2267.0 158.7 2200.2 20279.0
1923
30.VL 9571.3 7764.3 17.335.6 1976.6 24278 1587 2135.3 19763.4
31.X11. 9492.2 7754.4 17.246.6 1847.4 2427.8 158.7 2006.1 19674.4
1924
30.V1 10049.0 7476.0 . 17525.0 1831.1 24278 1

8.7 1989.8 19952.3

31.X11 10872.7 7241.5 18114.2 1826.0 2400.0 158.7 1984.7 10514.2
1925

31.XII. 10620.5 7072.6 17693.1 1787.7 2300.0 158.7 1946.4 19993.1

(Voir annexe N.° VI) :

Tableaux 1 et 2 page 208-9: Memorie riguardanti la circolazione e il mercato mone-
terio, - STRINCHER.
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Pour diminuer la dette flottante, on déeida de eonvertir le tanx de I'mmérét
des bons dn Trésar ordinaires qui passa de 4,75 & 4% en février, puis & 3.75%
ent mai 1924. Cetic mesure cut ponr résnliat de faire transférer honne partie
des capilaux placés en bons du Trésor ordinaires au bons avee échéances &
plusieurs années.

Bons du Trésor ordinaires Bons du Trésor a plusieurs années (1)
1922 25525 7.232
1923 24943 10.741
1924 2223G 11.468
1925 17590 12.411

Mais celte politique ne put élre poussée bien loin paree gque les placements
i trés courte échéance sont préférés pour Iargent gqu'il est nécessaire de con-
server lignide. En outre les bons a conrte échiéance permettaicnt une véalisa-
tion immédiate et sans perles, ce gqui n'étail pas le cas pour les autres.

Le gouvernement anrait desiré, au coniraire, consolider davantage sa si-
tuation et assurer scs échéances prochaines, cc gqu'il essaya de faire en émet-
tant des obligations & 4,75 9; maiz cette opération n'abouiit pas i 1m résul-
tat satisfaisant,

Cette politique, qui voulait la prospérité du pays, fut de courte durée,
Elle ne prévovait pas le mouvement dans son intégralité, Le résultat en fut
mt échec et la nouvelle situation, au lien de consolider les finances, porta a
la spéculalion, si aléatoire.

En voiei les eanses: .

Aprés la conguéte du pouvoir par le faseisme, la circulation fiduciaire de
I'ltalie semblait avoir augmenté, parce que le public qui, jusque la, avait,
dans sa méfiance générale, préféré a tout placement la thésaurisation, mémne
du papier, sortit enfin ses capitaux et commenga i chercher des placements
rémunérateutrs. (2).

le commerce ct Vindustrie, qui avaient été contrariés dans leur ascension
naturelle, se remivent a travailler en plein et angmentérent ainsi indirectcment
le rythme de la civenlation. Clest Ja fante de ces deunx faeteurs si D'effet des
amortissements 1e se fit guére sentir.

D’autre part, les bangues gmi, auparavani, avaient tant reeherché les
bons du Trésor ordinairves ponr le placement des fonds gui devaienl rester
liquides, ne ponvaient plus les emplover dans ee but, ear 3 la suite des con-
versions, le taux de 1'intérét était inférienr & celni qu'elles payaient pour les
dépots quni leur élaient confiés. (3).

(1} Auvermi: Politica monctaria, p. 173.
(2) » » » » 167,
{3) » » » » 177,
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Ces fonds restant libres, il fallut les placer antrement, sans perdre de vne
la nécessite de conserver leur liquidité. On eut recours i 'escompte de pa-
piers commerciaux et aux reports en bourse pour autant que le marché en
offrait. Le reste sc tourna vers les bonrses et Ia spéculation. Le résnltat fot
nne hansse injutsifice dn cours des titres, car les dividendes effectivement
payés n’avaient pas augmente.

Les bénéfices se réalisaient done seulement sur les liguidations de fin de
mois par les différences de eotation. :

Les placements tendaient auvssi, 4 caose de la eontinuelle baisse des ehan-
ges, o ehiereher des contre-valeurs de siireté en dehors de la monnaie et des
abligations, dont la valeur est liée 4 I'argent.

La crainte de voir I'Ttalie smivre la méme veie que I’Autriche, T'Alle.
magne ou la Hongrie et aboutit a la destruction de sa monnaie, cansa une pa-
nigue gni se iraduisit surtont par I'échange de la hire en valeuwrs élromgéres,
pliénoméne auguel on douna vulgairement le nom de « fuite de la lire » (fuga

della Tira).

A la bourse, le désespoir régnait parmi les agioteurs. Les agents de chan.
ge étaient devenus des spéculatenrs. Encouragés par la faeilité 4 se proeurcr
les erédits néeessaires, ils s’étaient engagés pour des sommes trop élevées. Les
bruits dc restrictions prochaines de 1’abondance fiduciaire, les effrayérent,
ear si anx lignidations de fin de inois, au lieu de se borner aux différences,
ils avaient dii réaliser 'opération, ils n’en aurajent pas en les moyens.

Les changes sur l'étranger, soumis a de continuelles fluctuations, subis-
saient I'influence de ce désovdre des hourses. La baisze du coms des mon-
naics de Nations voisines de I'Ttalic, fut wn des {acteurs psychologiques les
plus importants de la panigne; car ¢’était ’époque des inflations allemande,
autrichienne, etc. D’autre part, les vécoltes furent réellement inférieures a
la normale, et Fopposition politique trés aceentuée vendait la stabilité et la
puissance du régime fasciste incertaines, surtout aux veux de I’Eiranger.

Si P'on examine la période qui va de 1922 & 1925, on: constate aisément
une altération considérables dans les cotations (Foir tablean statistique - An-
nexe N.° IV).

A PYexception du franc suisse, les monnaies de 'ancienne Union Latine,
uous voulons dire la lire, le frape frangais et le frane belge, manifestérent i
cette époque une analogie frappante dans leurs mouvements aseendants ou
descendants. Proportionnellement, de 1922 4 1923, le franc belge et lc [ranc
frangais baissérent plus que la lire italiennce ainsi qu’il résulte du tableau
ci-apres qui donne les moyennes mensvelles des cotations dn marché de New-
York,



Italie France Belgique

Décembre 1922 508 S — 100 Lit— 7,24 8 = 100 Frf — 6,66 $ = 100 Frb
Janvier 1923 4838 $ =100, — 6,685 = 100 , — 6,07 % = 100 ,,
Décembre 1928 4,34 $ =100 ,, — 5,25 $= 100 , — 4,54 % = 100 ,,(]

On voit que Ia France et 1a Belgique perdirent deux peints, tandis que
I'Italie n'en perdit qu'un senl. 11 faut attribuer ce fait & I'amélioration de la
situation du gouverncment cn ltalie, a sa politique {inaneiére a I'étranger ot
i sa palitique générale plus calme que dhez les deux aulres peuples.

L’année 1924 fur, cependant de nouvean une année d’améres désillusions
pour le change, qui ne regut pas le maindre avantage de I'amélieration indé- .
niable de la situatien générale italienne, amélioration qui previent surtout
de la diminution du chiffre des impartaticus, de Paugmentation du trafic
maritime, des achats de titres italiens paur cempie de I'étranger, du plus
grand nombre de tauristes venus cn Italie, de Pangimentation des remises des
émigrants et de la diminution de la cireulation fiduciaire,

Voice la suite du tablean cemparatif :

Italie France Belgique
Décembre 1923 4,34 $ == 100 Lit~ 5,25 $ = 100 Frf. — 4,54 8 = 100 Frb.
Janvier 1924 4,34 $=100, — 4,675=100 ,, —4,208—=100 ,,
Juin , 435$=100, —5258 =100 , —457$=100 ,
Décembre ,, 430 $5=100, —540$%$=100 , —4975=100 ,, (2)

Le franc {rancais (Voir note N.° 24) et le frane belge avaient regagné sur la
lire italienne.

En 1925, de méme.

Italie France Belgique
Janvier 1925 4,16 § = 100 Lit— 5,40 $ — 100 Fxf. — 5,06 S = 100 Frb.(3)
Mars » 4078$—=100, —510%=100 , —507$=100>

La sitnatien nécessita une suile de mesures tendant i améliarer cet état
de choses. Clest alers que cemnrence la deuxiéme périede de la politique du
Ministre De Stefani. Elle fut, cette fvis-ci, restrictive, peut-élre parfois méme
trap sévére, a cause du zéle déplayé dans Dapplicaticn des nouveaux princi-
pes, gui amenérent les mesures snivantes:

(1} O. e, p. 181,

(2) ] 183
(3) 0. ¢., p- 183.185.
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Le tanx de I’escompte fut porté:
I)dle 9 mars 1925 de 5 172 % a 6 %
le 3 juin a6 12 9% et
le 18 juin a8 7 % et
celui desavances de 3 1,2 4 6 172 %,

Ce taux élévé et rémunératenr ne suffit pourtant pas a faire rentrer la
lire ni méme a en arrcter la fuite.

le tanx des bons dn Trésor, qui de 3,75 dut étre pol'lé le 3 juin 1925 a
4,25 et 4 5,25 le 18 juin, we dissipa pas les crajutes qu “inspivait la sitnation.
Du reste, une parlie du capital avait déja tronve, a V'épogue dn has tanx ita-
lien ct de 1'abondance, son avantage dans des placements en titres étrangers,
sontvent relatifs a des emprunts internationanx {Pelogne, Hongrie, Amniriche,

Allemagne. (1).
2) La circulation fnt nltérteurement restreinte de 860 millions de billets,

3) Le commerce des devises fut soumis 4 un contréle (on alla jusqu’i s’in.
former des raisons pour lesquelles les opérations étaient faites).

4) La bourse subit des restrictions de divers genres, i savoir;
a) le nombre des agents de change fut réduit;
b) le moutant de la caution i fournir pour les opération fut augmenié;
¢} la spéculation fut eombattue par I'interdiction des opelatlous a long
terme et on cxigea des marges ot éearts de 23% qui n’avaient pas
été requis auparavant.

5) Enfin, le 2 juin marqua D'ouverture au Trésor d'uu crédii de 50 millions
de dollars que I'Ttalic avait demandé a la Maison Morgan dans le but de
défendre la lire.

Ces mesures anssi énergiques que nombreuses furent, peut-étre, irop vio-
lentes et Patteinte portée d'un seul coup aux forls intérits des spéculateurs,
augmenta encore les craintes de pertes, ce qui fit baisser les cours des titres
et des changes,

La baisse de la lire [ut due eu partie i des (actenrs psychologiques.

Le changement brusque du pouvoir avait [ait espérer un changenmeut aussi
rapide de la situation économique du pays. 11 fallait, au contraire, une oeu-
vre longue et acharnée pour ramener la situation générale a son érat normal.

Cetie « anticipation. psychologique » sur le cours régulier des faits fut
une des canses principales du pen de snecés de la politique de M. De Stefani.

Dés 1922 le publie avait reuvoyé ses paiements dans 'attente d'une amé-
lioratiou dans les cotations des changes sur I’Etranger.

(1) 0. c., p. 183-185.,
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Au début, cet oplimisme apporta quelgues avantages aux cours. Mais
il fut dans la suite la canse d’une angmentation des rfeports, qui altéra les
effets favorables du début. 11 en résulta une augmentation de la demande de
devises au moment de la réalisation et, par suite, une haisse supérieure et
plus rapide de la lire.

Les finances de I'Etat ne réussirent pas 2 annuler les engagements pris
par les précédents régimes et pour vy faire honneur, on dut, pendant les pre-
ménie voie gue les mimistéres précédents, ¢’est-i-dire de sauver momentané.

Les principes proclamés par le gouvernement ponr ramencr la live & une
gitnation meillenre, voire 3 la stabilisation, lui interdisaient de suivre la
ménic voic que les minmistéres précedents, c'est-a-dire de sanver monmentane-
ment la situation par I"inflation. On voit, au contraire, que la circulation
pour comiple dn régime diminua ou demecura stable. C’était done pour le
compte dn commerce ou de la spéculation ¢u'clle angmentait.

J1 ne pouvait pas encore Ctee guestion de remédier 4 la gituation par la
conclusion d’accords finaneiers avec 1’Etranger.

La situation de 1'lialie n'était pas encore suffisemment celaircie. Le fait
que le montant de la detie de gnerre n'élail pas encore fixé, rendait tout
accord difficile. L’incertitude sur 'avenir réservé aux prineipes proclameés
par le gouvernement, le souvenir de la [aiblesse des régimes précédents, qui
n’avaient pas su se montrer capables de vainere I'opposition. empéchérent
an cours des premiéres années, la conclusion de tout emprnnt. Les conditions
cussent €1¢ trop onérenses. (1),

En 1923, le chef duo gouvernement déclara qu’il ne voulait pas contracter
d’emprunts & 1'Etranger. Cette attitude pouvail paraitre injuste & un moment
ol tous les Etats atteints par la guerre, rétablissaient leurs finances pm’ 1’aide
internationale. Pour 1'1talie, le moment n’était pas encore venu et il fallat
I’attendre patiemment.

Daus le renoneement anx crédits étrangers, on peut voir aussi nne tacti-
que habile faite prour rassurer les marcheés extérieurs sur les possibilités ita-
liennes.

En 1923, le mement propice arviva enfin. J1 n’était plus nécessaire d’aller
chercher les erédits, ils s’offraient.

Un aecord avec la Maison Morgan procura a 1’talie un prét de 50 miil-
lions de dollars. Ce fut la derniére temtative entreprise par le ministre De
Stefani pour défendre la lire, ‘mais 1’insncceés de ee dernier remédec contrai-
gnit le ministre De Stefani & donner sa démission; i1 sneeombait, an manque
de confiance que le public avait en lui hien qu’en vérité il et rétabli les fi-
nances de 1'Etat.

(1) Ausenti: Mussolini banchiere della nazione, p. 23-25.
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2, ¢ — PERTODE DE 1925 A 1928 — L'OPERATION

MINISTERE VOLPT — JUILLET 1925

La tache principale du nouveau ministre fut, sans contredit, le probleme
monétaire, Ses efforls furent couronmés de succés et aprés deux ans et demi
de travail ininterrompu, M. Velpi stabilisa le cours de la lire.

Le plus grand obstacle qu’il eut i vainere, ce fut certainement la psycho-
logie du public dans 'eprit duquel il fallait ramener une confiance qm, aprés
avoir é1é prématurée en 1923, tendait en 1925 4 disparaitre completement.

Les mesures se succédérent rapidement et 1’énonciation en fut trés pré-
cise, Il importait empécher absolument que les intentions du gouvernement
fuseent mal interprétées.

La bataille fut livrée avec courage, (1).

Outre les difficuliés normales d’un assainissement monétaire, le gouver-
nement dut cn surmonter d’autres spéciales 3 1a période pendant laquelle
T'opération eut lieu. Citons quelques unes des principales: Vinfluence des fac-
tours psychologiques pendant ce temps; I'influence de la chute du franc fran-
gais et du franc belge; la nécessité d'une réglementation de la dette envers
les alliés (on avait espéré pendant um certain temps qu’on pourrait éviter
cette réglementation); enfin la néecessité de constituer une réserve de devises
étrangéres, qui servit de base aux opérations, réserve déja constituée en partie
au moven du crédit accordé par la Banque Morgan au Trésor et & la Banque
d’ltalie). :

La sitwation intéricure du paye awvait, il est vrai, suhi une améligration,
La récolte était supérieure a4 la moyenne; et le pajement des importations
déja effectué en grande partie; les exportateurs possédaient a 1’étranger des
dépots en devises étrangeres; la situation politique (Voir partie historigue)
s*était encore consolidée.

Les premieres mesures prises visérent i ramener dans le public la con-
fiance dans 1’économie nationale et dans les titres industriels et commerciaux
(24 juillet 1925, De Stefani) Voiei les principales:

L’impét de 15% sur les conpons des titres au porteur fut abhol.

L’agriculture et I'industrie nationale furent favorisées par un régime a
tendance plus protectrice, surtout pour les céréales.

Les travaux publiques profitérent de 1’angmentation des droits et des
recettes douwaniéres, D’autre part, la consiitution de nouvelles forces produc-
trices fut réglemeniée pour éviter la spéculation et les échees préjudiciables
a la nalion toute entiére,

Pour les sociétés umonynies, on exigea une observation plus stricte des
dispositions déja existantes sur la publication dauns le « Bolettino Ulficiale

{2) AuBEnT1: Politica monetaria, p. 200.
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deile Sociétd per Azioui » de toute fondation de Société ét de tout cbangement
de capital. 11 fallut, en outre, pour la constitution de toute nouvelle société
& un capital supérienr & 5 millions ainsi que pour toute augmentation de ca-
pital dépassant ce chiffre d've Société déja constitnée, Vautorisation du gou.
vernement, Clest qu’en 1924-1925, les émissions d’actions de Sociétés Anony-
mes, avaient été, grice a la spéeulation, aussl considérables gqu’injustifiées.
Qu’on pense que dans cette période lenr montant avait passé de 23,4 mil-
liards a 36,3.

Pour l'industrie dn batiment, il fallut wae politique spéciale. Malgré le
besoin de logements, le ¢chdmage sy faisait sentir. Le gouvernement aceorda
Pexeraption de I'impét 4 tons les immeubles batis jusqu’an 31 décembre 19254
mais eette mesure suscita des iniliatives excessives et de caractére spéculatif,
ee qm faisait prévoir une nouvelle et plus forte crise de la main d'oeuvre a
la fin de la péricde d’exemption et ne répondait pas aux hesoins de plus en
plus pressants de la population, car la construction s’était snrtout orientée
vers les types de luxe, plus rémunératears, Pour remédier i cet état de cha-
ses, le délai dlexemption fut prolongé et, grace a une sage réglementation,
on rénssit 4 échelonner le travail d’'une mamére rationnelle et & diminuer les
initiatives qui ne répondaient pas & des bhesoins réels,

Examinons maintenant la sitmation de la lire:

Les disponibilités de devises étrangéres furent augmentées ci les opéra-
tions menées en silence pour ne pas éveiller des soupgons qui auraient pu en-
traver lenr marche.

Pour se procnrer les devises étrangeéres, on écarta les opérations de ven-
tes de lires, pour éviter que, plus tard, les spéculatenrs pussent en trouver
ban compte. On reconrut a un auwtre moven; on se fit ouvrir des crédits en
lires, qui obligérent les spéculatenrs & la baisse & aequérir pour lenrs opéra-
tions des lires chéres et rendirent dangereuses les positions a découvert,

Des pourparlers pour la conclusion d*un emprunt avee 1'étranger furent
entamés afin de se procurer des disponibilités, qni anraient, en cas de néces-
gité, pn défendre et soutenir les opérations, :

La restriction des erédits obligea ceux qui possédaient un capital a 1%é-
tranger & réaliser ce capital ponr faire face & leurs engagements,

Enfin, pour faciliter Ta tiche du gonvernement et ne pas entraver dans
ges mouvements, une loi sur les pleins pouvoirs Tut votée. A partir du l.er scp-
tembre, le gouvernement duo rei fut libre de décréter les mesures qu’il consi-
dérait nécessaires pour discipliner le commerce des changes. (Voir annexe
No X))

A la méme époque (fin aofit 1925); les direcienrs des instituts de erédit
et des bangues furem convaqués par les préfets qni portéereut a leur connais-
sance certaines mesurcs dont V'application stricte fnt de riguenr. Ces messieurs
durent relacher nne déclaration signée par laquelle ils reconnaissaient avoir
pris connaissance desdiles mesores:
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Nous coyons inléressamt, sinom néeessaire, de les reproduire ici: (1)
« Jusqu®a nouvel ordre, il est sévérement et eatégoriquement interdit &

« toute bangune et a tout banquier opérant en Italie;

3

a) Daccorder des crédits en lires a des banques on a des maisons résidant
« & 'étranger, méme si elles sont de nationalité italienne.

«

=

[¢

=

b) D’escompter des effets de chauge en lires émis par des maisons étran-
« géres sur ses propres succursales et scs propres représentants en Italie,
«méme s’il sont endossés par des tiersi

¢) D’escompter n’importe quel cffet de commerce laissant supposer qu’il
« s’agit d’an moyen adopté par des maisons étrangéres pour se procurer
¢ des dispounibilités en lires.

-~
Fay

« d) De paver pour le compte de banques ou de maisons étrangeres des lettres

« de crédit cu lires pour lesquelles il n’éxistat pas de comtre-valeur cf-

« fective at crédit-dn comple en cause ou dout la contre-valenr ne fiit

« pas mise télégraphiquement & la disposition de la banque italieune sur

« laquelle les lettres de erédit étajent émises,

« Les banques et les banquiers sont en devoir de communiquer, dans le
délai de cing jours, & la direction générale du Trésor (burean des chauges)
le détail de toutcs les opérations de report sur les changes, qu’ils ont en
cours 4 la data du l.er septembre, en précisant les devises.

AR AR A

« Le nom de la contre-partic et le lien on elle réside doivent &tre indi-

« gués cn entier pour chaque opération.

=

« A partir du I-er septemhre, les banques et leurs succursale doivent, en
« outre, communiquer chaque jour a la Direction géuérale du Trésor (bureau
des changes) & Rome, en utilisant a eette fin les formnlaires établis par le
« burean méme, le bordercau complet de toutes les opévatious cffcctuées pen-
« dant ta journée. Elles doivent en premier len, indiquer les achats de devi-
« ses et de valecurs du jour (seus quelque forme et daus quelque lieu que ce
« s0it, Jeur montant glabal et lenr détail, c’et-d-dire le montant et Ia devise
de chagne achat, lc nom et la résidence de "acheteur. La mneotification des
« opérations de change doit &tre faite directemeut, par chaque suceursale,
« 4 Ja Direction Générale du Trésor (Bureau des changes) a Rome.

« Les directions ecntrales doivent communiquer les opérations de ehange
« éveninellement effectuées par leurs snecursales pour leur propre compte,
« avec tous les détails indiqués.

Les directions centrales et générales sont temmes.d’adresser a la Direction
« Générale du Trésor (burcau des changes) un exemplaire de toutes lenrs
« circulaires et instructions en matiére de changes.

=

a

=

« Afin de n’éire pas contraint 4 des mesures qui pourraient eutraver le

(1) Aueenti, O. ¢., p. 207-208.
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« libre cxercice du commerce, le ministére des finances recommande vivement
« anx banques et aux banguiers de soumetire 3 une révision trés attentive les
« crédits dont jouissent les entreprises commerciales on industrielles qui exer-
« cent Vexportation. Cela dans le but de ramener ces cxédits a des niveaux
« normaux, et afin que les facilités hancaires ne sc traduisent pas ¢n wn
« moyen commode pour thésauriser de la devise a I’étranger et influencer défa-
« vorablement le marché des changes.

« Les banques furent priées de faire a ec sujet un rapport a la Direction
« Générale du Trésor « burean des changes » 4 Rome, sans eommuuiquer pour
« le moment le détail des crédits actuellement en ecours, wais en exposant
« simplement les données générales, aprés avoir effectué la susdite révision ot
« sélectionné les crédirs accordés, cela dans un délai de 15 jours ».

Les dispositions que nous venous de citer et celles gui suivront sont parmi
les démonstrations les plus éclatantes de Ja volonté ferme du gonvernement
de défendre par tous les movens en son pouvoir le cours de la lire,

La Presse, inspirée par le gouvernement, dut appuyver les principes du
régime et 'aider 4 ramener la confiance dans la lire.

Par des opérations d’emprunts, le gouvernement angmenta ses disponibi-
lités en divises pour plusienrs mois, Il acheta contre devises, pendant plnsicnrs
jours, et trés amplement, des lires italienncs, opération qu’il continua ré-
guliereinent plus tard. 1l se procura nne partic des fonds par Darbitrage
séeret sur d'antres devises, ce qui fit apparaitre la sitmation dn Trésor seus
1 meilleur jour et exerca tout naturclleruent uue excellente influence sur
P’opinion publique. .

Le restant de 'ounverture de crédit de la Banque Morgan fut réalisé en
une seule fois, eeci pour éviter que les opérations du Trésor italien visant a
défendre la live fussent & chaque prélévement connues de toms les banquicrs
du consortinm qui devait participer 3 la remise des fonds.

La chute de la lire fut arrétée, 1andis que Ja monnaie frangaise continua
a baisser (Voir annexe N.° IV).

La caractéristique du gonvernement actnel est de ne jamais repvoyer la
bataille, wais, au contraire, de la provoquer.

L'nn des points faibles de la finance italienne, c'était certainement les
dettes de guerre avee les Etats-Unis d"Amérique et la Grande Bretagne. Le
gouvernement italien entama Jui-miéme des ponrparlers en vue de leur régle-
went. Dans un trés court laps de temps, il parvint i concliure des accords
trés avantageux, si I'on considérc Ia forte réduction du montant des dettes
qu’il obtint de ses eréanciers. Les démarches de la Frances avaient, au con-
trajre, echoné.

Les pourparlers italicns avec la World War Debit Funds Commission,
en Amerique, en juin 1925, furent condnits d’abord par M. Alberti et M. De
Martino, ambassadenr d’1talie aux Etats-Unis et conclus finalement avee 1’in-
tervention du Ministre Volpi, en novembre 1925 (collaborateurs MM, Pirelli,
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Grandi, Alberti, Bonin Longare et De Martin). (1), Le montant de Ja dette
subit, nous I'avons dit plus baut, une rédnection considérable: L’Amérique re-
nonga au total des dettes de guerre italiennes proprement dites, c’est-a-dire,
aux dettes eontraectées avant la signature dell’armistice, y compris les intéréts
du eapital qu’elles formaient. Le paiement fut limité i une partic de la dette
d’aprés guerre, préeisément & un peu plus de la moijtié, avee les intéréts jus-
qu’au 30 juin 1925 en plus,

L’accord se rapporte 2 la dette au 30 juin 1919, qui était de 1648 mil-
lions de dollars, pIus les intéréts, montant a 500 millions de dollars, ¢est-a-
dire & un paicment total de 2148 millions de dollars.

Les earactéristiques prineipales de 1'aeceord sont:

4 | - - - . - -
a) Une bonification de 100 millions de dollars sur les intéréts calenlés jusqu’a
ce jour;

b) Le remboursement de la dette eapitale éehelonnée sur 62 ans;

¢) La faculté accordée au gouveruement italien de suspendre, a son gré le
paiement des annuité pendant deux ans et de répartir le montant corres.
pondant sur les années suivantes,

d) Les intéréts sont caleulés d’aprés le tableau suivant:

0% pour 5 ans 3/4 % pour 10 ans ee qui donne un taux
18% » 10 » I 9% » 10 » moyen de moins de
1/4% » 10 » 2% » T o» 1/2 % et préciscment
129 » 10 » égal & 0,32 %.

¢) La moyenne annuclie des paiements est pour les trois premiéres années
inferieure a 20 millions de dollars et pour les suivantes elle est de 50 mil-
lions de dollars par an.

La valewr reelle de la totalité des paiements 4 effectuer en 62 ans, eapital
et intéréts eompris, est de 435 millions de dollars. L’abandon total du gouver-
nement américain sur son erédit est done de 80 % tandis que 1'Angleterre ne
bénéfieia que d'une réduction de 18 %, la Belgique de 46 %. La Franee, dans
ses propositions, n’envisageait gqu’une réduction de 30 %.

Les premiéres années son relativement peu grevées et doivent permetire
4 I'lalie non seulement de se rétablir économiquement, mais encore de s’or-
ganiser financitrement pour faire face 2 ses engagements,

C'est graee au suceés des accords préeédents que 'ltaile put obtenir de la
Banque Morgan vu emprunt de 135 millions de dollars, qui fut immédiate-

(1) O, ¢c., 222/223; Avsenmi: Mussolini banchiere della nazione, p. 30-31; Sale, 14 nov.
1925,
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ment souserit. Les conditions de cet emprunt sont elles aussi favorables &i 1’on
pense aux accords que 1'Amérique conclut a Ja méue épogue avec la Franee
et 1a Belgique (1); car Je 1aux de I'intérét de I’emprunt jtulien élait de prés
d’un demi % par an inférieur i celui des emprunts frangais émis en Ameéri-
que ¢t caleulés sur la base des eotations en vigueur a 1’époque oin ils étaient
laits. Quant a Iemprunt helge, qui rapportait 7,27 %, il devait éire rem-
boursé au cours de 107 1/2 % tundis que Vitalien, qui avait une durée de 25
ans, élait remboursable au pair (100), pavait un imérét de 7 %, rapportait
7,48 % et pouvait étre racheté au pair a partix du l.er-VI-1941. 1) devait étre
amorli peu & pen, au moven dun « sinking fimd » cumulatif, par des versc-
ments annuels de } 1.2 millions de dellars.

L’Amérique rcuonga en faveur de I'Italic & Ja elaunse généralcment con-
tenue jusqu’alors dans les contrats d'empiunts placés sur le marché de New
York (par exemple dans le dernier empruni Belge). D’aprés cette elause le
gouvernement débitenr s’engage i octroyer aux portenrs des obligations des
garanties égales a cclles que dans )a suite il ponrrait éventuellement accor-
der pour de nouvclles émissions, elanse qui counstitue certainement une li-
mitation des moyens de erédit pour Favenir.

1e but de I'émission de Femprunt Morgan fan defnn comme 1l suit:

« Le gouvernement italien disposec de ressources liquides et de recettes
suffisantes pour ses besoins ordinaires, tant a l'intérienr qu’a Pexiérieuwr et
sc proposc de eonserver ces ressources comme une sorte de réserve or utilisa-
ble pour les opérations demandées par la stabilisation de la devise (valuta),
afin de rénssir & compléter I'ensemble des mesures requises par sa politique fis-
cale ¢t financiére dont uue monnaic complétement stable constitue la partie
vitale » (prospectus de 1’¢inission).

Il y a un fait qui remonte & cing ans ct dénontre combien opinion §’é-
tait transformée a 1'égard de 1'Italie pendant ce laps de temps. En 1920 le
gouvernement avait lancé a New York un emprunt en guatre tranches de 25
millions de dollars chacune ct deux mois aprés 'émission de la premiére
tranche, il n*avait encore réussi 4 recweilliv que 11 millions de dollars.

Au débnt de 1926{27/1), 1a dette avee I’Angleterre fut aussi définitivement
réglée. Les intéréts ot Jes timbres payés snr les effets du gouvernement jtalien,
avaienl augmenté de 232 millions de Lstgs la dette primitive de 278 millions
de Lstgs. En Janvier 1926, la delte globale s’élevait a 610.840.000 Lsigs.

Lo Graude Bretagne étant en possession de Bons dun Trésor pour ce mon-
tant, clle vonlut en venir 4 une lignidation d*accord avec les capacités de paie-
ment de 1'Tialie. Le texte de 1'aceord disposail que:

(1) 0. ¢, p. 232.
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Il econvient & I'lialie de payer et & la Grande Bretagne d’accepter comme
paiement les annuités suivantes:

Nombre d’années Montant

1 pour 1926 2 millions de Lstgs

2 » 1927 et 1928 » » » par an

4 de 1929 a 1932 » 250 Lstgs par an
54 » 1933 » 1986-7 » 500 » »»

1 pomr 1987 et 1988 » 250 »  » 9w

D b g W

62

Les dits paiewents seront en livres sterlings et faits & Ja Banque d*An-
terre a Londres & partir des 15 mars 1925 et 15 septembre 1926 et ainsi de
suite jusqu'an 15 septembre 1988.

L'Tealie devait a la date du 20 février 1926 ou antévieurement remettre i
I'Angleterre des obligations représentant Je montant de chiacun des paiements,

Cet accord admetlail aussi, a partir du 15 septembre 1928, le renvoi des
paiements pour une période de deux ans, moyenunant préavis de 90 jonrs,

Le montant de 22.200.000 Lstgs, or déposé par 1'lialie en Angleterre d’a-
prés les accords de 1915, comme eontre-partie des dettes de guerre itzaliennes,
serail gardé en Angleterre comme dépdt sans intérét et restitué a I'Italie pour
le montant de 1 million de Lstgs. en huit termes égaux et semestriels, du 15

septembre 1928 au 15 mars 1932.

Il y avait, en outre, une clause qui prévoyait des changements éventuels
et dépendunt du réglement des autres dettes de guerre,

Les paiemnents sont échelonnés en sens inverse des paiements a4 I’Amérique..
lei les premiércs années sont déja trés chargées et M. Churchill expliqua, le
26 mars 1926, au Parlement la raison de cet arrangement, qui domne a 1'Ta-
Jie un avantage de 30 9§ sur les aeeords italo-américains parce que I’Angle-
terre préfére reeevoir la plus forte somme possible pendant la premiére pé-
riode de vingt ans, ou les engagemenis que I'ltalic a envers I’Amérique ne
péscront pas trop sur ses finances, (1). _

L'1talie, de son eoté, était henreuse d’avoir réglé avec I’Angleterre ses det-
tes & vue exigibles 4 tout moment. Pour assurer les paicments et tranquilliser
les eréanciers, le ministére Volpi eréa en méme temps une caisse d’amortis-
semnent des dettes. Voici le texte officicl du déeret y relatif:

{1) Sole, 28 janvier 1926, N. 24.
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DECRET ROYAL — LO1 DU 3 MARS 1926 - N. j32,

Constitution auprés de la Caisse des Dépots et Préts, d*une caisse d'anerlissement aute-
nome, pour le paiement des annmités destinées & 1'extinetion des dettes de guerre cnvers
les Etats-Unis et ln Grande-Brelagne, ]

Nous, Victor Emmanael 111, par la grice de Dieu et par la voloné de 1z Nation, Red
d'lialic, cntendu le eonscil des Ministres, sur propesition du Minigire "seerétaire d'Eiat
pour les Finances, d’aceord avee le Chef du Gowvernemenl, Premier Ministre d’Etal, avons
déerété ot déerétons:

Art, I, — 11 est constitué auprés de la Caisse des Dépdts ¢t Préts une enisze d’amortis-
sement aulonome qui pourvoira au paiemeat des anmunités dextinetion des deties de guerre
envers les Etats-Unis er Ia Grande-Bretagne, suivant les sceord: stipules, & Washington, le
14 novembre 1925 et & Londres, le 27 janvier 1926, ¢l emploiera 4 ce faire, les receftes des
réparations de guerre dues 4 1'Iialie.

En vertu dez dispositions de I'alinéa préeédant, scront versées a la Caisse d’amortis
sement les sommes pergues pour réparstions de guerre, a partir du Ler juillet 1925,

11 sera, en outre, verseé o la méme caisse le montant de lires 150.000.000 provenant du
paiemen:i de lo premiére annnité dn plan Dawes effectué pendant 1'excreiee 1924.1925.

Art. 11, — Les sommes qui resteront 4 la caisse d’amortissement eu fur €1 a mesure du
paiement des annuités dues pour detles, seront placées an tanx de 5 %. Si pareil toux ne
pent ére réaligé la différence correspondante sera versée par le Trésor.

Art. III. — Les marchandises provenant de réparations en nature ne pourroml &lre cé-
dées a deg administrations publiques ou i des particuliers, que contre versement de leur
prix, étant interdit toute honification ¢ toul renvoi de paicments,

Art. 1V, — Le Ministre des Finances, an moyen de déeret réglera les détails de orgn-
aisation et la gestion de la Caisse d'amortissement. I pourvoira anssi anx dispositions ulié-
rienres qui pourront dtre nécessaires am cours de ladite gesiion, ainsi qu’aux variations du

Bilan et a tow ee qu’il faudra pour Vexécution du priésenr décret,
La révision des actes de la Caisze d amorntissement sera faile par ka Conr des Compes

sur Iz base des romptes-rendus financiers.

Ari. V. — Le présent déeret emtrera en vigneur le jonr de sa publication dans la Ga.
zette officielle du Royvaome. 1 sera présemié aw Parlement pour so conversion en loi.

Nous ordennons que le présent décret, pourvu du scean de 1'Eral, soit inscrit dans le

recuet] offieic] des lois et des déereiz du Royoume d'lalie, nmoposamt i tons cenx qu'il eon-
ctrne de 'ohscrver et de le faire observer.

Rome, le 3 mars 1926,
VICTOR EMMANUEL,

MussoLini — VoLr:

Grace a ces dispositions, le paiement des annuités ne devait pas diminuer
les recettes ordinaires de I’Etat. La réduction de ses delies envers les alliés est
au fait que I'Italie se trouvait dans I'inpessibilité d’en payer le montant to-
tal. Des prenves irréfutables de ce fait démontré par les statistiques avaient été
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apportées lors des pourparlers, ol I’on avait aussi reconnu que les fournitnres
faites par ’Amérique i I'Ttalie et montant a 1631 millions de dollars n'en va-.
laient en réalité que 697; pour I'Angleterre, la différencé eit été encore plus.
forte.

Tonte cette suite de succés et de mesures pour la défense de la monnaie
nationale ne suffirent pas 4 la préserver d’une nouvelle attague. Mais ce fut
la derniére, car une prériode de revalorisation définitive lui succéda et aboutit.
i la stabilisation légale. La situation des monnaies des pays latins ne manifes-
tait en général aucune tencuance a 'amélioration. Le tablcan suivant en est.
la preuve:

Changes sur Londres (1)

_ ITALE FRANCE BELGIQUE
1925 1926 1925 1926 1925 1926
Commencement 111,45 120,25 87,12 1;2 129 3/8 94,50 106,95.
Fin 120,05 107 15/16 129,30 122,72 1/2 116,971/2 ——
2 28 15 20 16 12
Maximum  juillet  juillet  décembre juillet septembre juillet
144 1/2 155 134,80 245 112,10 238
1 1 1 .20 28 1
Minimum Janvier  janvier  janvier décembre  janvier janvier
111,45 104,50 87,12 1/2 119,25 91,95 106,90

Ce mauvais exemple influenga naturcHement 1’économie mondiale en gé-
neral et I'italienne en particulier.

La défense de la lire devenait de plus en plus difficile; en partie, & cause:
des efforts de tous ceux dont la stabilisation entravait les spéenlations.

Dés que les manoeuvres destinées a soutenir la lire et 3 empécher sa chiute
furent découvertes, commencérent sur les différences entre les cours d’achat
et de vente établis par le gouvernement, des opérations d’arbitrage qui aug-
mentérent rapidement et allerent jusqu’a un milliard et demi par jour.

La situation italienne devint de nouveau critique. 11 faflut une nouvelle-
démonstration de la puissance et de la volonté du gouvernement dans 1’ac-
complissement de la tiche qu'il s’élait imposée.

Le 14 mai 1925, le ministre des Fiuances exposa la situation. 11 déclara.
que le gouvernement ne voulait pas risquer les réserves de devises or accumu-
lées pour la défense de la lire, ni se soumettrc non plus au paiement des.

(1) The Economist, 1926, p. 53; 1927 p. 59.
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conunissions et des différences, qui devenaient inguiétanies, étant donn¢ leur
montant global. Pour cetle raison 1'éecart fixe entre le prix d’achat et le prix
de vente ne fut plus maintenu; car faire des efforts pour faciliter le travail de
la spéculation et courir des risques pour assnrer les opérations des spéeula-
teurs ne pouvait pas &tre dans les vues dii gouvernement,

Au moment ol cessa I'intervention du gonvernement pour la défense de
la lire, cclle-ci recommenga a baisser,

Mais Je ministre des Finances, sans eontinuer i risquer ses moyens, per-
sévera dans ca tache et cette fois au déiriment des tiers qui avaient voulu pro-
fiter de la situation.

ILe 18 du méme mois, les opérations sur les changes furent limitées par
décret royal aux seules places de Milan ¢t de Rome.

Le 10 juin, ectic mesure préliminaire (ut remplacée par une antre qui ne
diminuait en rien la sévérité de la premiére, mais dont I'application était plus
aisée pour l'indnsirie et le commerec. La permission d'effeetner des opéra-
tions sur les changes fut limitée aux scules Bangues italiennes ayant un capital
versé de plus de 100 millions de lires, mais les succursales des banques étran-
geres en Italie et les correspondants dn Trésor purent étre autorisés a les ac-
eomplir anssi. Sous peine de perdre cclte autorisation et de payer de fortes
amendes, ces bangues devaient coutréler toutes les opérations et s’assurer, b
T'aide dc documents, qne ecs derniéres répondaient aux besoins de l'industrie,
du commeree ou des voyageurs i I’étranger.

Lcs décrels du juin et du 2 jnillet 1926, complétérent le déeret précé-
dent et angmentérent le nombre des entraves (Voir annexe N.° XI). (1).

Le 19 et le 20 juin, la permission, d’exercer le commerce des changes put
aussi ¢lre accordée aux instituts secondaires e¢ffectuant depnis longlemps les
opérations de ehange; mais pour Pobtenir, ils durent conclure des aceords spé-
ciaux avee la Bangne d'Talie.

Les intenmtions du gouvernement furent done trés précises: elles compre-
naient:

Pinterdiction de 1’achat et de la vente des devises sans nn véritable besoin;

Pinterdiction de 1'achat et de Ia vente de devises entre les bangues;

Yinterdiction de I'inseription de contre-valcurs pour des comptes non admis
au Trésor;

Pobligation de verser la contre-valeur en lires des devises étrangeres retirées;

le contrdle trés striete de toutes les opérations de changes conclues a V'intérieur
du pays;

Tinterdiction d’exporter des lires sons forme de billets de bangue, effets de
ehange, chéqgnes, titres payables en Italic; le maximuom admis pour les
voyageurs fut limité a 10000 lircs;

(1) Decreti 10 giugno, 11 giugno, 2 luglic 1926. Gazzetta ufficiale.
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Ie droit exelusif d’émission pour la Banque d’ltalie, afin d’augmenter le con.
irale;
les

passeports et renauvellement dans les seuls cas de nécessité.

L’éeonomie nationale d'un pays qui a besoin de fortes importations est
aussi influencée par ce fait. Pour améliorer, an moins en parti¢, Ja halance
des comples, le gouvernement déerela:
Tadoption du pain gris;
I'interdiction des batiments de Juxe;
la défense d’ouvrir de nouveaux locaux superflus comme cafés, bars, patis-

series, ete.;
la limitation de l'emploi du papier par les journaux;

Taddition d*an carburant national & Fessence pure;

Ja permission de prolonger d'ume heure le travail dans les industries qui en
avaient besoin;

Vadoption d’autres mesures générales.

La baisse de la lire faisait abandonner Ja mounaie pour rechereher des
placements de valewrs réelles. Clest ainsi qu’il ¥ eut une forte tendance i de-
mander des erédits et & reduire les dépbts, ce qui nécessita des liquidités et
amcna une nouvelle angmentation de Ja eireulation, qui s’éleva a 600 mil-
lions environ (19 milliards 824 millions en mai; 20 milliards 427 millions
cn juillet).

Cet nccrmssement msu['f]‘:ant donmnait au public la sensation d’une ten-
sion monétaire aigug. 11 (allat que M. Mussolini prononcat son discours de
Pesaro pour faire renaitre Ia confiance dans le résultat final de la taclie quion
s’était imposée et 4 la derniére élape de laquelle on était arrvivé, -

Nous jugeons superflu de ciler ee discours en entier; nous en mention-
nerons pourtant Ja partie principale. Clest le 18 acit 1926 que le.chef du
gouvernement prononca les paroles suivantes:

« Je tiens 4 vous dire que je défendrai la lire italienne jusqu’au dernier
souffle, jusqu’a Ja derniere goutte de sang. Je n'infligerai jamais a ce mer-
veilleux peuple italien, qui travaille depuis gnatre ans avce une diseipline
religiense et gni est prét anx saerifices les plus graves, la honte morale et Ja
catastrophe économique de la faillite de la lire.

« Le régime fasciste résistera de toutes ses forces aux tentatives d’étran-
glement que font les forces financiéres adverses; il est décidé a les hriser dés
gu'elles seront individualisées & 'intérieur. La lire, qui est le signe de notre
tconomie, le symbole de nos longs sacrifices et de nolre travail tenaee, doit
gtre défendue et elle sera défendue trés fermement, voire a tout prix,

« Quand i} me faut descendre an milien d'un peuple qui travaille réel-
lement, je sens qu’en parlant de cette fagon, j'interpréte sincérement son
sentiment, ses espoirs, sa volont? »,
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Pen aprés, le Conseil des Ministres, prit les mesures les plns efficaces
pour atteindre rapidement le but (Gazzetta ufficiale, 8 septemhre).

Ponr éviter eomplétement la spéenlation 4 la haisse pendant cetie pé-
riode, le gouvernemeut déelara qu'il préparait la revalorisation. Les spécn-
lateurs (urent ainsi inecités a travailler a la hauvsse. Le libre jen des opéra-
tions de hourse eut pour eonséquenee que les cffets que devait produire la
déflation agirent sur la psychologie du pnblie et aceélérérent Te monvement
de hausse, qui dut miéme étre arrélé.

Ce fut le ministre de 'Eeonomie Nationale, M, Belluzzo, qui prononga
contre les spéculateurs & la baisse de la lire les paroles les plus sévéres: « Hs
oubliaient, dit-il, que I'épargne italienne, la véritable épargne, amassée
par Vcffort (sudore), le travail er le sacrifice, I’épargne qui a alimenté dans
le passé et qui alimentera cneore la production saine, menagait d’étre pul-
vérisée », : )

La baisse méme du ponveir d’achat amena, dans la classe moyenne infé-
riegnre du peuple, nne diminution de consommation. L’exportation (avorisée
par le cours des changes el non pas par de meillenrs proeédés de produe-
tion, donnait plus quelle ne reeevait a titre de paiement, l.a nation travail-
lait done en partie gratuitement pour I'étranger.

Aprés le discours de Pesaro, le programme du gouvernement fnt le
suivant:

rembourser & In Bangue d'Italie les avanees faites a I'Etat au moyen d’émis-
sions de billets & découvert;

remellre a la Bangne d’Talie le montant de I'emprimt Moragn;

substitner aux Billets d'Etat des monnaies divisionnaires en argent;

limiter le montant total de la etreulation pour compte du commerec;

liquider la section autonome du consortium des valenrs;

faire passer a la Banque d'Ttalie les opérations sur les ehanges;

lancer wn nouvel empront (Litiorio) et consolider le plus possible la dette
flottante;

angmenter les disponibilités de la Caisse des Dépdts et Préts;

améliorer 1a balance internationale des comptes de I'lialie (1)

Pour réaliser le premier el le deuxizme paragraphe de ce programme, le
Trésor tranemit & la Bangue d’'ltalie des devises or pour la valeur de %0
millions de dollars (20 millions de ses disponibilités, 70 millions Emprunt
Morgan 1925) évalués a 2 1/2 milliards en lires italienmes et inscrit an hudget
un amertissement annuel d’au moeins 500 millions,

La premiére partie de eettec opération fnt trées gémiale, car <lle cut un
double elfel. Celui de diminuner ladite eireulation et angmenter simultané-

(1} Decreto 7 settembre 1926,
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ment Tes réserves or de la Bangue de 90 millions de dollars, en chilfre rond.
La situation se présenta aimsi:

Circulation bancaire pour compte de PEtot de 6.729.400.000 le 31-VIL-
1926 a 4.229.400.000 le 15-1X 1926.

Réserves or de 1945 & 2400 millions de lires soit une augmentation de
455 millions de lives or (1).

Les billets émis directement par 1'Etat en coupures de 3.-, 10,- et 25
lives furent déclarés hors cours et retirés. Les deux premiéres coupures {u-
rent remplacées par des monnaies divisionnaires d’argent. A cette {in, on
emplova Pargent des pidces divisionnaires en argent de 1 et 2 lires qui avaient
é1é yetirées par décret le l.er octobre 1917. Ces piéces dargent avaicnt
eu jusqu’alors fonction de réserve. Le montant en fut remplacé par les cer-
tificats des dépots d'or a I'éiranger existant anprés de la Caissc des Dépots et
Préts & titre de couverture des Biflets d'Etat en eirculation (convention du
13 juin 1925 avec la Banque d'Ttalie).

Le 30 septembre 1927, on {rappa des piéces d'argent de 20 lires el ce,
pour valeurs de 700 millions de Lires.

Les hillets de lires 25 avaient cessé d’uvoir cours légal & Ja {in de 1926.

Le montant maximum de la eirenlation {idunciaire pour compte du com-
merce {ut fixé a 7 milliaxds de lires (6 milliards environ, au 31 - VII - 1926).
Cette limite pouvait étre portée exceplionnellement a 8 milliards, moyennant
paiement sur le montant dépassant 7 milliards et émis sans couverture, d'un
impét d’émission d°13% supérieur au laux de 'escompte officiel. (2).

Quant au « Consortinmn pour les Sulwvention sur les Valeurs Indnsirielles »
il devait &tre liquidé. A cetle {in, le Trésor avail remboursé, par ses propres
moyens, au cours de 1926, 1 milliard de lires (31 aout et octobre), ce qui ré.
duisait le moniant de hillets en cireulation i remhourser # 2. 4 milliards de
lires {octobre-novembre 1926). (3).

Nous rappelons ici que ce consortinm avait été constitué lors de la dé-
confiture de la « Banca lialiana di Sconto » et de la ruine suceessive du
« Baneo di Boma ».

Sur les 2480 millions auxguels s’étaient élevés ses [onds, le consortium pos-
sédait 1400 millions d’activiiés liquides provenaut de la taxe sur la eirculation,
que touchaient tous les instituts d’émission, et des profits qu’il avait réalisés
lore des émissions, plus 250 millions de crédits liquides a4 courte échéance,
II ne lui resiait donc quune dette de 1750 millions qui avail sa conire-partie
dans des valeurs dont Ia réalisation w'offrait pas de difficuliss.

t1) S, de B. §., 258, 1926. -
(2) ArsErtI, 0. c., p. 260/ suiv.
{3y 8. de B. 8., 1926, p. 238.
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Le décret du 6-X1.1926 (1) substitua an consortinm « UInstitut des Li-
quidations » qui eut un fonds de 3 millions de lires et qui reprit tons les
eomples du précédent,

La réserve qui avait été eonstitnée en vertn de la loi du 27 - IX - 1923,
les intéréls composés visés par lc décret du 3 - I11.1925, la réserve déja
existante ct celle qui se constituait en vertn dudit décret du 27 - IX - 1923,
furent transférés a la Banque d'Ttalie, comme solde de paiemrent a cetic der-
ni¢re de scs crédits,

Les réalisations effoctuées par Dinstitut devaient servir a dimimuer la
eirculation pour eompte de V'Etat.

Etant domnée la difficulté d’ecxereer un contréle sur les chauges avec
I"étranger sans entraver le libre cours de Dactivité internationale de 1'¢cono-
mic dn pays, le gonvernement transféra & la Bangne d’Ttalie le monopole
des opérations sur les changes et la chargea des achats de devises étrangéres
pour compte de I'Etat,

L'« Institut National des changes » fut constitué par déeret du 13 février
1927 ct commenga eon activité lc l.er mars 1927, Le Dirccteur général de la
Banque d’ltalie en cst lc Président, ses quatre conseillers sont nommés par les
Ministéres de I'Econoiunic Nationale et du Trésor et par le Département du
contentieux de 1I'Etat (avvocatura erariale). Le chef du Service des Changes
4 la Banquc d’Ttalic et un technicien en matiére de changes, appartenant i
un institut ayant unc participation dc I'Etat, en forment la direction.

Cet institut travaille avec un capital de dix millions de lires fourmi par la
Bangne d'lialie. La réscrve en capital ful constituée par les profits nets au 31
décembre 1926.

A cette méme période d’assainissemient financier appartient la consolida-
tion de la dette flottante on i courle échéance et 1'émission d'nn nenvel cm-
prunt consolide, ‘ ’

L'échéance de la dette flottante italienne approchait ct constituait pour
le Trésor un gros souci, car les améliorations apportécs aux finances, les éco-
nomics ¢t les réserves péniblement amiassées pendant les années du régime fa-
sciste cussent été fortement compromises par le paiemeut de cetic dette. Le
gouverncment ne vonlait & aueun prix augmenter encore le montant de la cir-
culation fiduciaire et, étant donnée la situation tendue du marche, situation
qui provenait des restrictions imposces a la circulation ainsi quc des difficul-
tés apportées a la concession des erédits, il était dontcux que le pnblic renou-
velat & I’échéance ses placements en hons du trésor.

Le tableau suivant résume la sitmation de la dectte publiqgue & cette
époque (2):

{1} Gazzetta ufficiale, 1 nov. 1926.
(2) Bollettino mensile di sietistica, agosto 1927, St, 258.
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(Millions de lires)
30-VI1-1925 30-VI-1926

dette consolidée et amortissable 50847 50945
bons du trésor i échéances diverses 12411 12508
» » »  ordinaires 17589 17832
billets d'Etat 2100 2100
avances pour compte de tiers 7068 6729
caisse des Dépots et Consignations 765 1128
emprunt amorlissable en lires or —_— 518

Examinons maintenant plns i fond la sitnation en ce gui concerne les
bons du Trésor. 1ls constituaient un ensemble de 30.340 millions de lires en
juin (12.508 - 17.832 millions de lires). Les échéances, trés rapprochées, étaient
réparties cotnme il suit:

l.er avril 1927 Bons a2 5 ans pour 597.6 millions
1.er octobre » » »5 » » 431,8 »
15 février 1928 » »7T » » 1000,0 »
13 acut » » »7 » » 1000,0 »
15 » 1929 » »7T » » 2000,0 »

Les bons ordinaires 2 échéance plus eourte nc sont pas compris dans ces
chiffres,

Le décret-loi dn 6 novembre 1926, autorisait 1’émission d’un nouvel em-
prunt national pour la défense de la devise et la consolidation de la dette flot-
tante de 1’Etat. En voici les miodalités exposées le plus brigvement possible:

Ce titre fit partie de la dette consolidée 5 %, fut exempt de tout impbt
présent et futur et inconvertible jusqu’en 1936.

Les Bons dn Trésor 3 un an, & cing ans et sept ans, en eirculation, échéant
a partir du 11 novembre 1926, ou échus antérienrement et non encore rems-
boursés, devaient étre convertis en titres de la nouvelle detie consolidée; les
porteurs de la delte a4 neuf ans, pouvaient obtenir, §’ils le désiraient, la méme
eonversion.

Le prix de conversion des bons en obbligations, du nouvel emprunt fut
de lires 116,50 pour 100 lires de Bons du Trésor & un an; pour les Bons du
Trésor a4 5 ans et i 7 ans échéant en 1928 et ponr le Bons du Trésor échéant
en 1929, le cours de consolidation fut respectivement de lires 115,15, 113 et
112. Cet emprunt fut offert a la souscription publiqne du 18 novembre 1926
au 18 janvier 1927 pour I'ltalie ¢t les pays du bassin de la Méditerranée, et
jusqu’an 31 mars 1927, pour les autres pays, au cours de 87,5 %.

En vue de constituer un marché au nouvel emprunt et de faciliter les opé-
rations de crédit sur ce titre, un syndicat présidé par le directeur géméral de
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la Bnaque d’ltalie fut institué. En firemt partie obligatoirement tous les ims-
titnts financiers tenus par la loi 4 emplover tout on part de leurs disponibilités
en titres de I'Etat. Jusqu’au 31 décembre 1927, un certain nombre de ces éta-
blissements devaient employer au moins la moitié de leurs disponibilités a
Pachat de titres de la dette consolidée ou a Ja eréation de comptes courants
spéciaux auprés de Ja Banque d’Italie et qui seraient utilisés exclusivement,
et par ceite méme Banque, i des avances garanties par des titres de la dette
consolidée.

Grice 4 cet emprunt, le guovernement ne devait effectner aucun paie-
ment avamt 1931, En cffet:

Par Pemprunt du Littorio qui, par I’échange avee ses titres, retira les
bons du Trésor a 5 et 7 années, il ne resta plus que les bons & 9 années domt
T'échéance cst en 1931.

Les résuliate de la souseription par les pay: européens donnérent 3075
millions et le montant cffeetivement versé s'éleva & 2387 millions. de lires.

La politique du gouvernement visait & se dégager de tout engagement ca-
pable, dans un moment critigue, d’entraver sa politique monétaire et a éli-
miner le plus possible tout ee qui pcut aboutir i la demande dc monnaie et,
par la snite, & I'inflation,

Restait la Caisse des Dépbdls et Préls, dont nous connaissons déja  les
fonetions. L’Etat Jui rembonrsa une partie de sa dette en ecompte conrant, a
savoir 476 millions et ccla an wioment de la tension du marehé ot de la dimi-
nution eonséentive des dépots anx eaisses.

Le décret du 26 février 1927, Vaunlorisait a employer, pour se procnrer
des fonuds, un autre procédé encore; c’est i dire émciire des Bons dont les
échéances ct Je taux seraient fixés par Je Ministre des Finanees. On peut voir
dans ces bons des titres du méme genre que les bons du Trésor ordinaires a
courte échéance. ‘

Leur émission pouvait, en oulre, porter indirectement des avamages a
PEiat qui, en wn moment de diffienltés de caisse ponvait, pour se proeurer
des fonds, ouvrir des comptes conrants anprés de 1'institnt,

Une question des plus difficiles pounr les finances italiennes se posza ainsi:
Comment diminuer la passwllc de 1a Balance des eompies er réaliser, si pos-
sible, Pactivite?

Tandis que la balance présente un passif quasi fixe, qui provient en grande
partie des importations de matiéres premiéres et de denrées alimentaires, 1’ac-
tif au contraire subit facilement des variations sensibles qui dépendent de
plusieurs factenrs économiques e entre auires:

(1) Bull. 8. de $., 1927, p. 35. .
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1) des remises des émigrants,

2) des recettes de Dindustrie hételiere,

3) do la sitnation des placements de capitaux étrangers en lialie et
de capitaux italicns & P’étranger, qui fait varier les revenus, les va-
leurs imposables et par suite les recettes fiscales.

Les réscrves monétaires de 1'Italie a I’étranger ne sont pas de taille a
supporter des fluctuations sans s’ent ressentir ct les crizes, partielles ou totales,
sont alimentées, sinon aecrues, par une panique toujours latente qui déjoue
tonte prévision statistique,

La seule balance commerciale accuse toujours un excédent passif, quoi-
que diminué. Le fait résulte aicément du tableau suivant:

. Année Importations Exportations  Excéd. des imp. (1)

EN MILIONS DERE LIRES

. 1920 18.105 8.742 9.363
1921 17.227 9.300 7.927
1922 15.765 10.698 5.067
1923 17.189 12.757 4.432
1924 19.381 16,529 2.852
1925 26.200 21.015 5.185
1926 25.871 21.184 4,687

et pour 1927 (2): :
Importations Exportations Excéd. des imp.
9 premiers mois 20.066,4 13.190,3 —_—
septembre 1.398,5 1.398,5 4,2
octobre 1.139.5 1.168,4 28,9

Pendant Tes 11 premiers mois de 1927 1'excédent des importations sur
les exportations fut réduit de 36,2 % comparativement i Ia méme période
dec Pannée 1926,

L’année 1927, qui voit la fin du cours forcé et la stabilisation de fait de la
monnaie italienne, présente peu de faits nouveanx. Il s’agit en général, de
mesures de sireté pour le maintien de la sitwation; d’opérations d’amortis-
sement dei la dette publique; de la consolidation générale et en méme temps
d’une prise progressive et sans cesse croissantg de pouvoirs de la part du gou-
vernement.

— .

(1} B. S. d= B. S. 1927, 253,
(2) Sole, 1922,
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Le gouvgrnement assura qu’une fois la cote 90 (90 lires pour une livre
sterling) atteinte, il arféterait les opérations de revalorisation. Cetle assurance
était nécessaire; car il importait d’enrayer la tendance spéculative a la hausse
ct de rassurer 1’économic nationale (industrie et commerce), de la eonvain-
cre que la période on les restrictions croissaient de jour en jour touchait i
sa fin.

A Dintérieur, la révalorisation, la déflation et les mesures restrictives
relatives aux banques avaient rarefié ’argent. On chercha une compensation
dans les eapitaux étrangers. Hs s’offraient avec abondance aux demandes ita-
liennes, la politique fermte dn gouvernement les ayvant rassurés sur le eours
des ehanges. Ici encore il fallut prendre des dispositions pour défendre des
positions acquises an prix de tant d’cfforts et de sacrifices.

Les capitaux cmpruntés a 1’étranger devaient servir seulement a des fins
productifls et non pas a acquérir des disponibilités en devises étrangéres les-
quelles, en fin de comptes, auraient pu provocuer une nouvelle inflation.

Le gouvernement disposa ecci: pour eonclore des emprunts privés avec
P’étranger il faut prouver leur néeessité el accepler de ne pas en retiver le
meontant en devises étrangeres. Ces derniéres doivent étre déposées an Tré-
sor, gui verse 4 I'emprunteur leur équivialent en lires, au cours du ehange, au
fur et & mesure que Pargent lui est uécessaire.

Sur les sommes non retirées, le Trésor sert 4 I'emprunteur um intérét
de 5 %.

Par ce procédé, qui n’a pas éé abrogé depuis, le gouvernement effec-
tuait une opération qui lui a été irés avantageuse,

En effet, il se proeurait des devises appréciées sans avoir i les emprun-
ter ni 4 augmenter sa dette publique;
il en disposait dés le premier jour, sans avoir i les payer immédiate-
ment ni & exporter des lires; -
il payait un intérét de 5 % de beaucoup inférieur au taux pratiqué sur
les marchés;
il évitait nne inflation des crédits bnis spéculatifs et compromettants car
) le but dans lequel les erédits étaient demandés devait étre indiqué.
D’autre part, cette mesure de sauvegarde ne portait aucun préjudice a
celui qui empruntait, car I'intérét de 5 % rémunérait le eapital gqn'il ne pou-
vait pas employer tout d’un coup dont le dépit auprés d’une bhangue ne lui
aurait pas rapporté davantage. L’emprunteur recevait les lires au change du
jour, douc sans pertec au moment ol leur emploi lui était uécessaire. On évi-
tait ainsi la spéenlation sor le ehange,
Grace aux nombreuses mesures adoptées, le budget de Y’Etat continua &
étre équilibré. 11 aecnsa méme des excédents de recettes. A la suite de 1'ac-
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tivité du gouvernenient les excédents deviennent méme considérables, com-
parativemeut i la sitnation antérieure. (Voir annexe N.° IX).

Si I’on compare l’exercice budgétaire d’avant-guerre (1913-14) a exer-
cice 1926-27, le dernier en date, on constate que les dépenses ont été de hnit
fois supérieures dans celui-ci (2738 moius 148 des dépenses des Postes, télé.
graphes et téléphones qui ne sont plus comprises dans cette gestion, soit 2590
contre 20932). La cause de cette augmentaiton est due en parlie, i la nouvelle
valeur de la monuaic,aux dépenses de gnerre, & l’augmentation de la popu-
tion et a I"agrandissement du territoire. (Voir note N.° 25 sur la composition
des dépenses). (1). ' .

Les recettes durent, naturcllement, sobir une augmentation pour parve-
nir a équilibrer les dépensces présitées (2574 moins 148 des recettes des pos-
tes, télégraphes et téléphones qui ne sont plus comprises dan cette gestion,
soit 2426 contre 21.337). Par analogie aux dépenses nous donnons en note,
e’est-d-dire a part, la décomposition des recettes. (Voir note N." 25).

D’aprés des évaluations sérienses (MorTaRA: Prospettive économiche,
p- 471), Pltalie est I'un des pays les plus imposés, si V'on tient compte dans
le caleu]l du minimonm ‘d’existence, on voit que I'Etat préleve 38,5 % du re-
veuu des contribnables, tandis qu’en France la propertion n’est gue de 29 %
et qu'elle est de 27 % en grande Brétagne et de 13 % aux Ftats-Unis. La ré-
valorisation de la lire a augmenté encore ce pourcentage; car les recettes de
I'Etat furent sensiblement réduites par cette opération (droits ad valorem,
douancs, impdts hypothécaires, suceessions, echanges ete. ),

Ces perturbations fiscales exigérent, exigent et cxigeront de nouvelles éva-
]uatlons pour remetire la sititation au jour el pour éviter des évasions [isca-

s. (On introduisit un nouvel impét: celui sur les edlibataires 13-11-1927, G.
3Uﬂicialc). '

. La révalorisation rapide de la lire provoqua tout naturellement le dé-
séquilibre du eodit de la vic et de ses équivalences internationales. Déja avant
Ja stabilisation légale de la monnaie, le gouvernement avait exercé toute sou
influence et celle du parti faseiste pour faire baisser les prix ct les équilibrer
sans aucune mesure officielle. I voulut aussi équilibrer les salaires des em-
ployés et des ouvriers. Le premier, il donna le bon exemple en réduisant tous
Jes gages et toutes les pensions de som personnel.

C’est peut-étre sur ce terrain que le snccés fut le moins complet, car la
résistance fut achaurnée. Cela n’empécha pas les réductions des prix d’atre
congidérables, (Les nombres index du coat de la vie de 635 gu'ils étaient cn
janvier, tombérent a 531 en décembre; (pour leos détails voir annexe N.° XI1)
mais ils n’alteignirent pas le niveau désirable. Le fait est que le coiit de la vie,

(I} Morrara: Prospettive economiche, 1928, p. 466 et suiv,
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en Italie, est resté considérablement plus élevé qu’en Franece, par exemple.
D’une maniére générale le niveau des prix eut en outre une tcndance a la
hausse, une hausse légére, il est vrai. Pour pouvoir evercer nn contrdle per-
manent des prix, le gouvernement institua un « Comité des Prix » (12 aoit
1927) et lc Bureau de statistique (en vertu du décret du 20 février 1927) cut la
tiche de fournic 4 ce comité les nombres index du coiit de la vie.

La circulation fiduciaire, nous ’avons déja répété plusieurs fois, fut ré-
diite continuellement; son amélioration rapide résulte des chiffre suivants:

CIRCULATION (1)

" b ¢ d 2
Tatal Emissien Emission de Banque Emission
géaéral total pour le pour d*Etat
de Banque Commerce I'Etat
b&e ckd
en millions de Lires

30-V1-1926 . 20.442.8 18.342,8 11.613.8 6.729,0 2.100,0
30-1V-1927 19.154,5 17.576,4 13.349.4 4.229,0 1.578,0
30-V1.1927 18.975,0 17.674,0 1.291,0
en juillet 19.015,3 17.778,3 1.237,0
en aofit 18.897,9
30 novembre 18.864,0

La circulation de hillets d’Etat, déji réduite de prés d’un milliard, tou-
chait a sa fin; elle fut remplacée par les monnaies d’argent de 5, de 10, et de
20 lires, dont nous avons déja parlé en passant. Quant a la circulation ponr
compte du commerce, sa limite, fixée entre 7 et § milliards, fut attcinte en
peu de temps.

Les comptes du Trésor présentérent, en outre, des sitmations de plus en
plus satisfaisantes. (2).

Quant 4 la dette publique, la ferme résolution du gouvernement éait de
ne pas Pangmenter mais, tout au contraire, de 1’amortir, elle subit deux modi-
fications grace au fait que:

la convertibilité des Bons du Trésor a 9 ans en dette eonsolidéc du Lit-
torio fut suspendue par décret du 11 juillet 1927 afin de ne plus augmenter
cetle detie par la eonvertion et que 1’émission de bons du Trésor 4 9 ans.de 1a
8.&me série fut défenduc a partir du 7 aohit 1927,

Le 20 décembra 1927, le Conseil des Ministres fut soudainement convo-
qué pour délibérer sur Ja stabilisation de la lire, an cours de 19 par rapport

{1} Sole, année 1927,
(2} Sole, année 1927,
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au dollar, de 92,46 par rapport a la livre sterling et de 3,60 par rapport &
P’anecienne parité or.
Le Conseil des Ministres reconmt l'existence des eonditions nécessaires
et suffisantes pour la eessation du cours foreé et le retour au régime or. Il
les voyait dans:
la discipline inébranlable et ]’actlv:te infatigable du peuple italicu;
Yequilibre et Vexcédent du Bilan de YEtat;
V'unification de la faeulté d° émission et Pautonomie absolue de la ban-
que d’émission;
la réduction eonsidérable du volume de la circulation;
la fixation des dettes de guerre et la consolidation de la dette (lottante;
la balance favorable des paiements internationaux;
la stabilization, de fait depuis buit mois, des ebanges;
I’équilibre des salaires ot des pru correepondants a eette stabilisation;
la réserve or et divises or, qui suiffisait & couvrir Ja eirculation sur

la nouvelle base or.
Nous faisons suivre ici le texte du décret officiel de stabilisation,

DECRET-LOT DU GOUVERNEMENT ITALIEN

en date du 21 décembre 1927, sur la eessation du eours foreé et sur la con-
vertibilité en or des billets de la Bangue d’lialie.

Art. 1. — A partir du jour ¢ui suivra celui de la publication du présent déeret, Ja
Banque d'Italie a Vobligation de convertir ses propres billets, contre présentation anprées
de son sitge ceniral 3 Rome, en or ou, an choix de la Banqgue, en devises de pays étean-
gers dans lesquels est en ‘vigueur la convertibilité des hillets de banque en or.

La parité est fixée a ratson ’un poids d'or fin de 7 gr. 919.113 par 100 lires italiennes.

Art. 2. — Les billets de la Banque d'Italie, les hillets d'Ewat dans lex délais établis
pour leur retrait de la circulation et les monnaies d’argent frappées en vertu des dé-
crets-lois du 7 seplembrel926 N. 1506 et 23 junin 1927 N, 1148, continuent a aveir dans
le Royaume lenr pleine valenr légale.

Il n'est rien innové en ce qui concerne le pouveir libératoire de ces valeurs, ni en ce
qoi a trait & D'ebligation des caisses publiques et de tout particulier de les reeevoir dans
le Royaume eomme monnaie légale, non obstant toute convention contraire.

Art. 3 — La Bangue d'ltalic est autorisée 4 calculer & son actif en lires italiennes sur
la base or fixée & larticle l.er toutes ses réserves en or on en devises étrangéres des
pays dans lesquels est en vigueur la convertibilité des hillets de bangue en or.

Les plus-values eésultant de In cévalorigmion des réscrves de la Banque d'lualic somt
créditées & I'Etat, Ces plus values doivent étre destinées:

a) A Vextinction de Ia dette en billeis de la Bangue d'Ialie émis pour le compie de
I’'Etat;

b) Au réglemem des differences de prir en lires-papier par rapport i la parité or fixée
4 article leer altvibuée aux réserves or el équivalenies ayant appartenu aux Bam-
ques de Naples ct de Siecile, transférées a la Banque d’Italie lors de 'umification de
Pémisgion des billets nuprés de cette dernizre hanque, conformément aux disposi.
tions de I'art. 2 du déeret-loi du 6 mai 1926, N, 812;
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¢) Au réglement des différences de prix en lires-papier por rapport a la parité or sos-
indiquée qui a &té anribué & la somme de 90 millions de dollars cédés par I'Eat
a la Bangue d'Ttalie, moyennant réduction de 2 milliards 500 millions de lires de
la dette du Trésor royal envers cette banque, aux termes de Varticle l.er dun dé-
cret-loi dn 7 septembre 1926, N.° 1306,

d) Av réglement des différences de prix en lires-papier par rapport a la parité susindi-
quée relative aux prix d’acquisition atiribuées aux autres devises Etrangéres des
poys dans lesquels existe In convertihilité des billets de bangue en or, iransférées
p:;r: PEtat ou par I'Institur National des changes avee ’étranger, & la Banque d’l-
1alie,

Art. 4. — A partir de U'entrée en vigueur du présemt déerei-loj Ja Banque d'Tialie est
chligée de ienir une réserve en or ou en devises sor des pays étrangérs dans lesquels est
en vigueur la convertibilité des hillets de hanque en or, non inférienrs & 40 9 du montant
de ses hillets en cirenlation et de tous autres de ses engagements a vue.

Les billets émie par Ia Banque d°Italic sont garantis en dehors de 1a réserve or on
équivalente a 'or par tout auire élément de 'actif de I'lnstitnt, conformément aux disposi-
tions législatives en vigueur.

Art. 5. — Le gouvernement dn Roi ¢st autorisé 3 pourveir, au moyen d’un décret, sur
la proposition du Ministre des Finances, le Conseil des Ministres et le directeur général
de la Banque d’lialie’ entendus, aux régles sur l'application du présent décrer et celles né-
tessaives ponr coordonner ces dispositions avec les dispositions législalives actuellement
appliquées & ’Institur d’émission,

Arr. 6. — Par décrel, sur la proposition du Minisre des Finances, on pourveira & lo
coordinalion des normes en vigueur sur les frappes et émissions de monnaies d’or avee les
dispositions de D’artiele l.er du préseny déeret,

Art. 7. — Le Ministre des Finances est autorisé a passer des conventions spéciales avee
la Banque d’Italie ponr Vexéention du préseny décret-loi,

Le présent décret-loi entrera en vigueur le jour qui snivra sa pubhcnuon el sera pre-
senté au Parlement, ponr sa convertion en loi, le Minisire proposamt étant autorisé a pre
senter le projet, cotrespondant,

(Gazzente Ulficiale du 21 décembre 1927, Regie Decreto Legge, 21.X11-1927; Nu-
mere 2325).



— 12]

Nous estimons cn outre intéressant sinon nécessaire de donmer ici le bilan
de 1a Bangue d’Italie en date du 20 décembre 1927 et celui du 10 janvier 1928,
eela pour donmer uane idée de la transformation apporté par les nouvelles dis-
positions légales,

Actif BILAN DU 20 DECEMBRE 1927 Passif
en millions de lires (1)
Réserve et eneaisse , . . . . L1617 Capital-actions émis (180
dont: Gr . . . . . . 11% millions versés) . 240
argent . . 92 Réserves ordinaires et exlrnordmm-
valeur de chunge or 1635 res . e e e 60
— Clrcu]atmn l'1duc1mre coe . . 17.755,6
Réserve glabale . . . 2901 dont:
Monnnies diverses ete. . . 350
Portefeuille sur places italienmes . 3.757 Banque d’Ialie:
Portefenille étramger . . . . . . 236 pour compte duo com-
Effets requs 4 I'encaissement . . 10 merce . . ... 11236
Avances ordinaires |, . . . 1.193 pour eompts de ]’Etﬂl . 2.738
Institut de liquidation, meins ré- _—
serves réalisées . . . . .. 2320 Total 13.974
Avances au Trésor y oompns .. 4.227 Banque de Naples et de Si-
Différences inhérentes aux cile:
Encaisses de 1'Etat pour ses pour compte du comm. . 2.293
propres hillets ., . ., . 577 pour compte de I’'Etat . . 1.489
Titres . . . . e« o« o« . 1519 _—
Capital-actions non versé . . . . 60 Total 3.782
Immenbles . . . 128
Services divers pour IEtnt el Ies Dettes & vue . . 631
Provinees . . . . . . . . . 0,3 Dépots en comptes- couranls pmduc
Comptes divers . . . . . . . . 12.63] tifs . . .. 2466
dont entre autres: ] Comptes- courants pﬂeS‘lfS e e 73
Débitenzs divers . . . . 8.068 Services divers pour compte de I'E-
Différence entre la valenr a tat et des Provinees . . . . . 618
Ia parité monétaire et le Comptes divers . . . . . . . . 5980
prix attribné aux 90 mil- dont entre antres:
lions de dollars cédés par Réserve specm]e, p-mpric’-té
TEtat 3 Ian Banque . . . 2.036,5 des actionnpires . . 105
Différences inhérentes aux Fonds spécial pour nchat et
réscrves des Bangnes de construction d’édifices de
anlcs et de Sicile cédées banque . . e e . 849
i It Banque d’ltaile . . 1.180 Créanciers dwers <o .. 4981
Divers . . . . . . 14ls Bénéfice de V’exercice en cours . . 500
Frais de 1" eacrclce, etc. « . . . . 312
Total de I Actif {sans dépds) . 28.333 Total du Passif {sans dépots) 28.333

(1) Sole, 1.11.1928 et B. 5. de B. 8., 1928, p. 28-30.
Gazzette ufficiale, 19 gennaio 1928,
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Actif BILAN DU 10 JANVIER 1928 Passif
en millions de lires (1)
Or en eaisse . ., . ., . . 4547 Circulation fidnciaire . . . ., . 17.769
Autres valencs en or: Valeurs de change et assignations
Crédits sur Vétranger . . 6.694 de la Banque . . 584
Bons du Trésar sor Erats Dépéts en comples- oourunts prodnc-
étrangers . . . . . . 864 tifs . . . 2.366

——— Compte- courant dn Trésor mya] .4l
Roserve totale 12,105
Or depose d ldtranger . . . . . 1.848 Capital-actions (dom 180 milliens

En cajsse . . . 339 versés) . . . e e e e 240
Portefenille gur p]nces mlhennes . 3.639 Réserves or dmam:s et exirpordi-
Effets regus & ’encaissement . . . 5 naires ., . . . e e 60
Avances sur titres d'Etat, ete. . . 1.193 Comptes-conrants pasclfs e e 29
Titres d’Etat on garantis par 'Etat . 1.016 Comptes divers . . . . . . . 1.625
Comptes-courants actifs italiens . . 137 dout;
Institut de Hquidation , ., . , . 1605 Réserves spéciales des ae.
Immecubles de 1a Banqgue . . . 122 tionnaires . . . . . . 104
Solde non versé sur le capital. actions 60 Fonds spécial des action.
Divers . . . . . . . . . . . L4 naires investi en immen-

dont: bles des Bangques . . . 16
Fonds de dotation do Cre. Créanciers divers . . . . 1475

dito Fondiprio ., . 30 Bénéfice dn dernicr cxercice . . . 565
Emplm des fonds de pen

sions et de réserve . . . 278

Débitenrs divers . . . . 805

L.113
Frais du dernier exercice . . . . 495

Total de UActif (sans dépdts) . 23.680 Total du Passif (sans dépot) 23.680

La stabilisation de la lire 2 un taux de 3,66 par rapport i Yancienne pa-
rité or, anx termes de 1’art. 3 du décret, impose a la Banque d’Italie des éva-
luations nonvelles.

La réserve or de 2.902 millions de lires or dut &tre mullipliée par 3,66;
il en résulta un total de 10.640 millions de lires or actuelles. La plus-value de
7781,3 millions de bénéfices repris par 1'Etat fut répartie eomme suit:

1) Extinction de la deute pour 1’émission des billets de 1la Banque d’Italie
pour compte de I'Etat, 4.227 millions de lires;
2) Réglement de la différence du prix en lires-papicr par rapport & la
parité or adopté et attribué aux réserves or des Banques de Sicile et
de Naples, évaluées au moment de V'unification de 1’émission et du
transfert & la Banque d'ltalic 713 wnillions de lires;
3) Réglement de la différence du prix en lires-papier par rapport 2 la
parité or, attribué anx 90 millions de 'emprum Morgan cédés 3 la

(1} B. S. de B. 5., 1928, p. 29-30 - Sole, 1-11-1928.
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Banque d’Ttalie pour annuler les 2.500 millions de la detie du Trésor
envers la Bangue 790 millions de lires.

Ces trois postes Torment un total de 5.790 millions de lircs.

Le solde 1.948 millions de lires, dut étre employé cncore en partie:

4} au réglement de la différence du prix en lires-papier par rapport au
prix d’achat attribué aux autres devises or transférées par I’Eiat ou
PInstitut National des changes & la Banque d’tlalic (transfert caleulé
en lires stabilisées 3.138 millions).

Le 5 janvier 1928, immédiatement aprés la stabiilsation, un nouveau dé.
cret vint réglementer définitivement la matiére des emprunts avec I’étarnger.
Ce décret prescrivait gque toute administration publique, société eommerciale
ou raison sociale ayant ’intention de conclure des emprunts a 1°étranger, sous
n’importe quelle forme et pour n'importe quelle durée, devait anparavant ob-
tenir 1'approbation du gouvernement. Le eontractant avait 1'ebligation de jus-
tifier d’une maniére satisfaisante la néecessité dudit emprumnt.

L’autorisation, ne concerne pas les opérations ordinaires d’escompte d’ef-
fets commerciaux, d’ouvertures de crédits bancaires, de reports des paicments
a effectucr pour 'achat de marchandises quand ces opérations prennent lenr
fin, sans autres renouvcllements ou reports, dans un délai inférieur 3 12 mois.

Les seuls emprunts autorisés devaient étre ceux qui se faisaiemt dans un
but productif et dintérét général, ¢’cst-d-dire qui tendaient a améliorer le
marché du travail, a augmenter les exportations et 4 developper la production
de marchandises pouvant substituer celles qu’on importait. 11 reste dans les
facultés du Ministére des Finanees de contrdler 'emploi de ces emprunts et
d’adopter les mesures nécessaires pour sauvegarder le marché monétaire des
perturbations auxquelles Yaflux de ces capitaux étrangers pouvait donner
lieu. (Voir annexe N.” XII).

Un déeret du 26 février 1928 fixa, en outre, dans quels cas et dans guelle
mesurc la Banque d'Tialie était obligée d’échanger les billets en Tor.

1) L’échange aurait lieu au sidge de Rome;

2} Les billets de Banqne seraient changés contre des Iingots d’or pour

un poids minimum de 5 Kgr. (100 lires pour 7.919.113 gr.};

3) la Banque aurait la faulté de donner des devises au cours du change
établi par la Banque. Ce cours ne devait tout de méme jamais dépasser
la limite du gold point pour Pexportation {ixé par décret du méme
jour (19,10 par $ a Vexportation et 18,90 par § a2 'importation),

Dans le présent cas, la limite ne fut pas fixée. La Banque devait, en outre,
intervenir sur le marché par I"achat et la vente des devises ou de 1'or, dans
le but d’enrayer les oscillations des changes dans les limites des gold points,

L'oeuvre de stabilisation de la lire italienne fut achevée par ces derniéres
mesures, C’est la rapidité avee laquelle elle a été -accomplic, la fermeté du
gouvernement dans son action, le contrdle sévére de tout le mardhé qui en ont
assuré le succés.
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Les commicrees et les industries ayaut des relations internationales furent
favorisés par ectie stabilisation précédée d'une révalorisation. La stabilité des
changes apporta dans les transactions une sécurité qui n’existait pas aupa-
ravant,

La suppression de la prime a Iexportation a la snite de la révalorisation
n’a certainement pas en un cffet désastrenx, car =i I'llalie parvenait a ex-
porter meilleur marché non pas en épargnant sur les dépenses effectives de
la production, mais sculement par le jen des changes et ’avilissemeit counti-
nuel de la monnaie, clle exportait en réalité une partie de son travail ou de
son capital, sans contre-valeur en or. En un mot: elle donnait plus qu’elle ne
recevait,

La révalorisation favorisa toute la classe des épargnants italiens — ol
. toute la Nation peut élre comprise dans cetic elasse. Il ne faut jamais oublier
que I’lialie, pays pauvre en tomparaison de hien d’autres, doit survciller,
aider et encourager ’épargne cxtrémement nécessaire au développement éco-
nimigue du pays, car elle repréeente Ie stimulamt psychologique au travail.

Lo révalorisation cnvisagéc sous ces conditions devient équitable,

La crise provoquéc par la révalorisation n’est pas un phénoméne parti-
culier & I'ltalic. Elle s’est présentée dans touns les autres pays également et
souvent dans des proportions supéricures soit pour ce qui est du nombre des
chémecure, soit pour ce qui est du coiit de la vie.

Les nombres index du cofit de la vie pendant le premier mois qui sui-
vit la stabilisation attestent un éguilibre pour ainsi dire complet avec la re-
valorisation. Voici ces nombres-index:

(1913-14=100) (1)

janvier l.2rc semaine 487,54 pouveir achat or 20,51
» 2.éme » 490,33 » » » 20,30
» 3eme » 490,26 » »  » 20,40
» 4.éme » 490,83 » » » 20,37

Le¢ gouvernement cxerce des pressions sur les agriculteurs pour qu’ils in-
tensifient 1’exploitation des produits alimentaires, du blé surtout, pour en di-
minuer ’importation.

L’activité 1oujours croissante de la Nation, sa siriete discipline ainsi que
tous les autres facteurs de sa vie intérieure ct extérieure, permetient d’entrevoir
I'amélioration continuelle de la situation économique de 1'ltalie.

En dernier lieu, il faut encore dire que les critiques venant aprés 1’ac-
complissement d’un fait dom elles n’analysent que les effets, ne tiennent pas
compte des difficnliés, des dangers et des risgues au milieu desquels on a dii
opérer,

(1) Sole, 5 février 1928.
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CONCLUSION

L’assainissement dc Ja lire italienne ne fut pas (nous avons eu souvent
I’occasion de le dire) unec opération unique dans son genre, une opération ex-
¢eptionenlle,

Pendant Jé laps de temps qui va de 1922 & 1928, toutes Jes nations euro-
péennes, les anciennes anssi bien que celles qui venaient d’étre créées par Jes
traités de 1919 et 1920 ¢prouvérent la nécessité d’assainir lJeur monnaie lé-
gale et d’établir Jeur économie nationale sur des bases assez solides, pour al-
ler, sans grands dangers, a I’enconire de l'avenir,

En Italie, la tiche de faire les réfonnes nécessaires pour atteindre ce but
fut trés ardue, le peuple s’étant imaginé qu’au lendemain de la cessation des
hostilités on se serait retrouvé dans les mémes conditions économiques qu’a-
.vant }a guerre, comme si celle-ci n’eiit pas amené la perte d’énormes richesses.

On n’admettait done pas gu’il fallit encore se soumettre a de durs sacri-
fices et & de nouvelles privations, dans le but de reconstruire ce qui avait été
détruit.

La politique européenne fut fortecment influencée, dans 1’aprés guerre,
par le factenr « mounaic ». Les questions se rattachant 2 la circulation donné-
rent alors lien & bon nombre de crises économiques. L’origine de ces pertor.
hations doit &tre recherchée dans la fausse situation oul se irovaient les mon-
naies de tons les pays. Toutes les nations avaient donc A résoudre un pro-
bléme d'importance vitale, un probléme qui peut étre formulé comme il suit:

1.°) Délivrer la monnaie des influences étrangéres a sa fonction de
moyen de circulation, c’cst-a.dire: d’étalon fixe servant de base pour les
échanges.

Cette condition une fois wvérifiée, le cours du change de Ja monmaie nc
doit subir d’autres {luctuations que celles qui dépendent de la valeuwr or, et
cela dans lcs limites supérieurcs et inléricures (maximum et minimum du gold
point) fixées par le gouvernement {« gold houillon exchange » ou « gold stan-
dard exchange » selon les pays);

2.%) Procéder & wae révalorisation avant la stabilisation; cc qui était
nécessaire dans presque tous les pays de 1’Europe. Chercher dans cette ré-
valorisation d’amener lcs prix 3 avoir Ja méme base dans tous les pays, c’est-a-
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dire d’amener les nombres index des prix a I'intérieur d’un pays a étre les
méntes qu’'a Pextérieur. Cette condition une {ois atteinle, équilibre interna.
tional sétablit, car pour limiter I"importation au senl nécessaire, il suffit de
compter sir les frais de transport et d’assurance, ainsi que sur les droits de
douane que Yon peut élever pour protéger I'industrie nationale. L’établisse-
ment dn tanx de stabilisation de la monnaie exige des études trés profondes,
car il {ant tenir compte de plusienrs facteurs entre autres des besoins de 'in-
dustrie, de la nécessité d’éviter tonte spéculation sur les changes, de mé-
nager les intéréts des épargnants, ete.

Fante d’accords internationanx réglemeutant cette matiére, chaque pays
agit an micux de ses intéréts propres, s'efforgant d'adapter le mieux possible
sa réforme monétaire aux conditions écanomiques de la natian, aux prévisions
gu’on ponvait formuler et an programme que I'on envisageait pour 1'avenir
ainsi qu'anx caractéristiques psychologiques de ses habitants.

L’assainissement monétaire présenta par conséquent des différenecs assez
profondes, suivant les pays, mais il y eut pourtant v certain nombre de econ-
ditions nécessairement communes a tous et que nons tacherons de résumer ci
aprés, Ce sout:

1) Abandon du systéme bimétallique on manemétallique argent, pour adop-
ter le monométallisme or;

2) réalisation d’un équilibre budgétaire dnrable, avant la stabilisation 1égale;

3) consalidation de la dette flottante, avant Ja stabilisation, pour éviter les
remboursements pressants; ;

4) constitution d’une caisse d’amortissement autonome, indépendante de
tonte influence politique, alimentée par des sources anssi stables et du-
rables que possible., pour amertir Ia dette publique inlerne et exlerue;

5) eonclusion d’emprunts internationanx pout se procnrer des dispeonibilités
assez larges de devises or;

6) aceords avec la finance internationale pour des convertures de crédits,
dant le prodnit, en cas de hesoin, sera.employé a défendre la stabilisation
légale;

7) constitution de réserves or, la défense de cclles qu’on & déja, I'interdic-
tion de I'exportation du métal jaune, la tendance générale i angmenter
la proportion de couverture du billet fiduciaire et une fois la stabilisation
légale déclarée, la faculté pour la banque, d’échanger des billets contre
or seulement au dessns d’un minimun trés élévé et en lingots d’or;

8) recherche, par voie nmon officielle (opérations de Bourse) des arbitrages,
de disponibilité en devises ar étrangéres, ponr réglementer le cours des
changes, empécher et combattre la spéeulation, augmenter, si possible,
les dites réserves;

9) mesures indirectes, dirigées conire la spéenlation nationale et internatio-
nale;
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10) déflation dans la circulation fidueiaire;

11} déflation dans les erédits et la restriction dans les couverlures accordées
par les Banques;

12) umification de 1'émission, le cas éehéant, a2 un seul institul auquel sont
assurées autonomie et indépendance de I'Etat;

13) uouvelle évaluation des richesses mobiliéres et immobiliéres pour majorer
les impéts et les taxes existant ou appliquer de nouveaux impdts.

Liinfluence que les dépenszes extraordinaires de gucrre avaient eues sur
le pouvoir d’achat des mommaies, variait selon les pays a canse: [.° de leur
importauce; 2.° de leur rapport avec le total de la riehesse nationale. Les
mounaies subirent donc des dépréciations différentes snivant les pays, mais
toujours trés considérables et dans certains cas, le wetour a la valeur davant
guerre fut absolument impossible, & cause des conséquences désastreuses
quiil aurait eues et du bouleversement qu'il aurait apporté a I’équilibre,
qui s’était établi emire les prix, le cout de la vie et le pouvoir d’achat de la
mounaie,

Ces révalorisations partielles et I'indépendance des taux de stabilisation,
d’nne mnation a T'autre, ne permirent pas d’envisager nne équivalence enlre
les valeurs des monnaies des divers pays, ce qui fit définitivement échoner
Fessai tenté en 1850, par 1'Union Latine, d’unifier sur une méme base, la
valeur de I'unité monétaire des divers pays, ainsi qu'on I'avait fait pour les
poids el mesures,

Si I'unification de la valeur de l'unité monétaire eiit été prise en consi.
deération aprés la guerre, on n’aurait pas eu besoin de fixer sa nouvelle équi-
valence au niveau qui avait été adopté par I'Unien Latine, mais on aurait pu
choisir un niveau plus bas. Ce fut la crainte d'avouer anx penples des divers
pays que la révalorisation intégrale était wn fait jmpossible, qui causa défini-
tivement la fin de I'Union Latine. On n’eut pas le conrage de déclarer que
1’aucienue mounaie déprécice devait élre substituée par une nouvelle mon-
naie correspondant & la nouvelle économie, laquelle devait étre organisée sur
de uouvclles bases avec de nonveaux rapports.

Le peuple est ineapable de comprendre que les rapports de valeurs ’a-
vaut guerre ont €1¢ substilnés par ceux que la stabilisation de la meonnaie a
créés sur des bases tout a fait différentes,

11 continue a comparcr les prix actuels avee ceux en vigueur avant le con-
flit et 4 cause du fait qu'on a conservé a la monnaie une anciennc dénomina-
tion, il est porté a s'imaginer qu’elle doit avoir anssi son ancien pouvoir d’a-
chat. Cela ne se vérifiant pas, il est mécontent,
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Le tablean snivant donne une vue d’ensemble assez compléte des change-
ments trés considérables de valenr intervenus depuis la guerre,

COMPARAISONS INTERNATIONALES EN MATIERE DE
REVALORISATIONS MONETAIRES.

Caleal de ponrcent de re va

Minlmum stieint apris Ia lorisation do la plus bame

ETATS E‘l’“i"h‘"“ °"' sctuelle goerrs par 'égnivaleace of équiralenas o1 atteinto par
sppreximative of les moyennos

anafe mois et joor snngelle  mensoelle.

Techécoslovaguie 14,61 6,20 1921 5,10 mov., 21 135 186
Norvége 100,— 52,05 1924 47,14 oct. 1 92 112
Danemark 100,— 58,78 1920 50,02 nov. 20 70 100
Yougoslavie 9,13 5,56 1923 4,96 janv. 3 65 84
Uraguay 100,—  63.97 1921 63,31 sept. 1 56 58
Bolivie 89,28 58,68 1921 52,82 déc. 1 52 69
Portugal 4,67 3,14 1924 2,59 jaill. 4 49 80
Italie 27,27 1998 1926 16,97 avr. 6 37 61
Indes 75,19  55.51 1921 47,73 juill, 1 35 58
Roumanie 3,20 2,40 1026 1,92 mai 6 34 67
Grande Bretagne 100,— 75,18 1920 69,49 fév. 20 33 44
Argentine 100,— 76,21 1921 69,06 juill, 1 31 45
Suede 100,— 76,45 1920 70,02 fév. 20 31 43
Espagne 89,28 69,15 1924 66,22 janv, 4 29 35
France 20,32 16,82 1926 12,77 juill, 6 21 59
Hoallande 100,— 83,68 1921 75,13 nov. 20 20 33
Finlande 13,05 11,20 1921 7,56 sept. 1 17 73
Venezuela 100,— 86,43 1921 83,73 juin 1 16 19
Brésil 36,88 32.05 1923 27.24 nov. 3 15 35
Suisse 100.— 87,64 1920 79.74 dée. 20 14 25
Japon 93,46 82,30 1925 76.92 janv. 5 14 22
Canada 100,— 88,65 1920 86.43 dée. 20 13 19
Chili 59,03 351,81 1924 48,71 avr. 4 14 21

A ce tableau nous croyons devoir en ajonter un autre qui montre les di-
vers systémies monétaires adoptés par les différents pays (situation fin 1928).
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Le systéme qui a été adopié le plus fréquemment c’est le « Gold Exehange
standard ». I1 denne aux bangnes d’émission la faculté de se servir pour ga-
rantir la eonvertibilité des billets émis ¢t en effectuer la eonversion, non scu-
lement de 1’or, mais aussi de devises-or.

D’une maniére générale, on peut aiséruent remarquer qu’en Europe la
nouvelle organisation des finanees internationales et les nouveaux statuts ré-
glant Pactivité des banques d’émission, ont de plus en plus dispensé ces der-
niéres de frapper des momnaies d’or (qu’il s’agit de frappe libre ou de eon-
ringent limités). .

La Grande Bretagne elle méme, pays essentiellement basé sur 1’or, a ahan-
donné la frappe libre et les billets n’y sont convertibles que eontre lingots

(Gold Buillon standard). .

»

Lc pnblie est ainsi condanmé pour un laps de temps encore, dont la
duréc est difficile a prévoir, a se passer de monnaies en or. Le métal jaune est
réservé anx transactions internationales. Ce nouvean procédé est entidrement
justifiable. Les banques d’émission gardent de ce fait un contréle plus strict
sur le mouvement des réserves mondiales en or. Elles n’ont plus a craindre
dans la méme mesure que les paniques du publie, les obligent a eonvertir en
or tout momtant de billet ou, a4 défaut, de déclarer le cours foreé.

On évite ¢galement par ce systéme qne le grand publie soit tenté de thésau-
riser 1'or, ear le montant de billets gn’il est permis de e¢hanger en or élant trop
considérable, il devient imposcible d’inunobiliser de si fortes valeurs sans
auennc rendibilite,

Quoique légal, le systéme du Gold exchange standard fut dans la prati-
que abandonné de plus en plus, les hanques sentant I'impérieux besoin de re-
venir 4 une organisation {inaneiére solide et de haser la eireulation sur des
garanties souvent snpéricures a celles d’avant guerre. (Voir annexe N.° XIV).

C'est pour cela que les banques réalisent, petit i petit mais d’une fagon
continue, leurs disponibilités d’or sur les places étrangéres (Londres et New
York} an moyen des devises or. 1l résulte en effet, du tablean qui suit wn ae-
croissement général decs encaisses-or i 1'exception des pays qui pendani la
guerre et Iaprés-guerre immédiat avaient déji avgmenté leurs encaigses or.

[
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ENCAISSES-OR
Pays européens  en millions de livres sterlings (1)
coutinentaux 1925 1926 1927 1928
France 220,1 220,1 219.8 257.4
Allemagne 44,2 66,9 91,3 133.6
Espagne 100,6 1014 1032 1014
Italie 67.8 67,4 69,2 76,7
Hollande 36,7 34,2 33,0 35,9
Belgique 10,9 17,7 20,5 25,8
Roumanie ) 22,5 22,7 22,9 23,2
Suisse 18,1 18,7 18,7 21,1
Russie 19,3 17.4 19,9 18.9
Empire Britanmique 252,1 256,3 255.':,2 250,2
Pays extra européens
Etats-Unis 826,5 842,6 836,2 780,5
Japon 115,2 115,7 115.5 114,8
Argentine 89,6 89.6 92.9 97.6
Brésil 10,7 10,7 11,0 30.8

Il fallut dix ans pour gue la conclusion de la paix de 1918 entre les Etats
bélligérants s’étendit au domaine économique et que les hostilités y cessérent
aussi. Jusque la, la paix ne fot qu’an mot.

Les nombreux essais entrepris dans les premiéres annéez de 1’aprés-guerre
trouvérent des hommes trop occupés par la politique et trop pen soucieux de
revenir a un complet accord international qui groupit les ennemis de jadis.

Les résultats des conférences économiques internationales ainsi que ceux
des recherches faites, des conclusions apportées, et des conscils donnée par les
comités d’experts, furent des plus modestes 4 cause du manque d’esprit in-
ternational des représentants des différentes nations. Conférences et rénnions
ne servirent guére de préparation anx assainissements monétaires qui snivirent.
Sauf de rares exceptions ot la Société des Nations intervint (Antriche
(1922), Hongrie, Bulgarie, Gréce, Allemagne, ete. (Voir dnnexe N.° XV) les
assainissements et les stabilisations furent accomplis en suivant les procédés
et en applignant les mesures gue les pouvernements nationaux avajent choisis
indépendemment les uns des autres.

Dans aucuns pays on n’ent en vue de créer quelque chose d’analogue a
-I’ancienne « Union Latine ». Personne ne songea 3 établir la nouvelle mon-

(1) 8. de B. &, 1929, p. T.
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naie stabilisée sur la base internationale 4 un change équivalent. Cette base
équivalente et internationale existe pourtant comme nous venons de le dire;
c’est 'or en lingots.

Dans D’oeuvre d’assainisscment et de stabilisation de la monnaie, la col-
laboration financiére inlernationale tant préchée par les cenférences mais
jamais organisée d'une fagon officielle, joua cependant un grand réle. Les
banques étrangeéres ne refnsérent jamais leur appui aux diverses tentatives na.
tionalcs, assurant leur concours en cas de besoin et allant jusqu'a fournir les
moyens nécessaires aux opérations. Il est hors de doute que cette attitude cut
une influeuce psychologique des plus importantes.

Dans 1’é1at actuel, les communications internationales sont d'une rapi-
dité surprenante. La divulgation des informations, la publicité des statisti-
ques et la vnlgarisation des données relatives aux questions financiéres permet-
tent & une partie considérable du public de s'intéresser 4 ces questions.

Cetie cspece de contréle de opinion publique conseille aux dirigeants
de la finance une politique de prudence.

Réciproquement, les informations et les statistiques que les gouverne-
ments ct les banques regoivent lenr permettent de se préparer d’avance i se
défendre contre les attaques internationales ot de prévoir en partie du moins,
les fluctuations de valenr de la monnaie,

La tendence actuelle i 1'intéricur des différents pays est de s'affranchir
économiquement de 1'étranger. Le fait est manifeste dans la politique de
prolcctionnisnie exercée par tous les Etats, Les crises 3 I'intérieur ayant exigé
une réorganisation générale de 1’économie nationale, commengent a faire sen-
tir lemrs effets hienfaisante dans les différents pays. L’cxploitation plos ra-
tionnelle des entreprises a donné essor & nnc éeonomie d’cxpansion et & une
reprise des affaires longtemps entravéc par les nombreuses variations de la
valeur des mommaies car si les fluctuations des cours dn change permirent par-
fois dc réaliser des gains, ces furent en général, la cause pour I'Europe dn
moins, de pertes trés considérables.
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NOTES

NOTE N.¢ 1 (page N.° 18 du texte).

Agio sur lor Moyennte Minimum Maximum ~
1886 7,99 1,25 20,50

1867 5 9 l.er trimestre, 12 % avril, de 5 % a 7 %
jnsqu’en octobre, 10,80 9, en octobre, 13,40 %

en décembre 1,37 4,87 13,40
1868 15,15 9 en janvier, 7,22 o, en jnin, 9,72 en
juillet, 5,20 9 en décembre 9,82 5.20 15,15

1869 de 5,72 & 3,17 9 en mars, 417 % en avril,
2,02 % en juillet, de 2,15 9% & 3,05 en aoiit,
de 5,05 9, & 2,85 % en ceptembre, 4,90 9 en
décembre 3,94 2,02 5,72

I faut veir les causes de ces oscillations dams Ja balamce imernationale des paie-
ments, le crédit de PEtat et la qualité du papier émis.

Relozione sul corso jorzeso, p. 41-47.

NOTE N.° 2 {page N.° 19 dn tex!e}.

Situation @ ln fin de 1868

La Bangne Populaire de Milan avait ¢n circulation 1.600.000 de Lires
D » » . » Génes » » » 500.000 » «
» » Indnstrielle de Turin » » » plus de 1.000.000 » »
» » du Peuple de Florence» » » vers 2.300.000 » »

ete. §i bien gulon évaluait Pangmentation de cireulation illégale a 18.000.000.— de Lires.

-

Supmvo, 0. ¢., p. 26.
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NOTE N.” 3 {page N.° 19 du texte).

Banque Nationale Toscane de 23,900 Millions de lires en avril 1866
a 20,800 » 3 en dec. 1866
et a 27,000 » » 3 en 1869
» Toscane de 0,380 » » » bonsd.c.en 1866
a 5800 » » » billets 4 la fin de 1866
. puis i 5,000 » » 3
> de Naples de 1,700 . » » 3 «fedis en 1866
a 2,200 » r > a la fin de 1866
arrive 4 66,000 » > » »» > » 18G9
» Nationale de 123,200 » LI en janv. 1866
a 202,400 » CO »  » 1867
4 456,600 » » 2 » » 1868
a 485,200 > » » déec. 1868
a4 458,300 » » 3 » janv. 1869
a4 470,100 » » 3 » déc. 1869

Surino, 0. C., p. 26.
Documenti unnessi alla Relazione snlle circolazione cartaces, p. 13]17.
Inchiesta sul corso jorzoso vol. 11, p. 98, doe. ann, ecc., p. 9.

NOTE N.° 4 SUR LES DEUX PROJETS DE LOI DE 187 ET 1873 PROPOSES PAR

SELEA {page N.? 21 du 1exte)

Celui du 11 Mars 1870 éuait inspird par un principe de liberté, On permettait & cha.
que sociétée )également constituée d’émectire des billets au porteur. Un burean technique
du gouvernement avait Ja eharge de régler la fabrieation et la forme des billets, Les ac-
tions de la socidélé ne pouvaient étre inférieures a 50 lires, I'émission ne pouvail dépasser
de 4 fois le capital verss, plus les réserves. La réserve métallique devait étre de 1/4 pour
le premier million, de 1/3 pour le resic jusqu’a 10 millions et de 12 ou deld des 10 mil-
lions. Les instituts devaient &tre divisés en deux départements:

«) celui de 1’émigsion;
b} celui des affaires de Bangue.

Le bilan du département de 1'émission devait faire figurer au passif le mwontant des
‘billets émis ot les autres dettes & vee, i 'actif la réserve métallique, les lettres de change
A deux signatures ot 4 4 meis, jusqu'a halancer le passif.

.

Le projet du 24 mai 1873 se fondait sur la Banque Nationale.

La limite des billets non convertibles de la Banque Nationale étnit fixée & 300 mil-
lions, soit 4 2 fois le capital versé; ponr les antres bangues a4 3 fois le capital versé avec
T'ebligation de 1/3 de réserve métallique; le droit d'émission ful resireint i six instituts
seulement cl des peines étaient prévues ponr les.inslituts non autorisés qui auraient lnissé
en circulation leur émisston abusive.

La crise ministérielle fit tomber le projet.

Relazione sulla circolazione certecea, p. 75-76.
Surmno, p. 48.
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NOTE N.° 5 (page N.° 24 du texte).

PROJET MAIORANA-CALATABIANO DU 21 FEVRIER 1879 POUR LA REORGANISA-
TION DES INSTITUTS D’EMISSION.

Maiorana part de la constatation que la circnlation augmene et que la situation pen
florissante de certains instituts serait rendue encore plus grave par l’abolition prochaine
du cours )égal qui devrait aveir licu, d'aprés la loi dn 30 juin 1878, le 30 juin 1879, et ue
pourrait plus étre remise. .

Maiorana voulait que Iz cirenlation des six instituts ne dépassit plus la quamité déja
existante le 28 février 1879; la Bangue de Toscane étajt exclue et, pour cotte hangue on
aurait fixé le montant maximum plus tard, par décret royal, une fois les conditions de la.
dite Banque améliorées. La circulation des cing iustituts qui, selon 1a loi du 30 avril 1874,
étair fixée a lires 692.250.000, devnit étre réduite a 629.419.762,

11 proposait enfin d’aceorder Vantorisation d’émissions & d’autres instituts, pourvu gu’ils.
se tinssent aux dispositions de la loi de 1874 et déposassent 1'équivalent en rente du mon-
tant de leur émission.

La eritigqmue fut féroce: I'Etat n’avait pas D'antorisation de démoncer le contrat avec le
conzortinvm. La couverture par titres n'ayant pas biem réussi en Amérique, on ue devait pas
1’essayer en lialie, Enfin, ou prétandit que le projet favorisait les nouveaux jnstituts et em-
pirait la situation des anciens.

Disegno di legge 1879, - Relazione sul disegmo suddetio. Supivo, p. 61-62.

NOTE N.° 6 - {page N.° 24 du texte),

PROJETS DE LOI SUR L’ABOLITION DU COURS FORCE:

a} Sella;
b) Depretis-Maiorana-Calatabiano ;
¢} Seismit-Doda

a) On pensc que Selle avait ’intention @’abolir l¢ cours foreéd aun cas ou la balauce de I'Etat
s’équilibrait et i le prix de la rente parvenait a 85 (1).

b) Depretis et Majorana, voulaiemt réduire I'émission d’un milliard effectuée par le con-
gortium, pour le compte de PEiat, a 940 millions en amortissement chaque année 20 mil-
lions de lires, soit par un poste fixe au bilan ou par des opératiens de crédit, et par.
venir ainsi 3 faive disparaitre 1’agio sur I'er, aprés quei on aurai pu faire de neuveaun
sortir 1’or, peut-étr¢ par une opération financiere telle que la vente, & nne compagnie-
privée, du matéricl roulam des chemins de fer (2).

¢) Seismit-Doda partait du méme principe; amortissement annuel de 50 millions ¢t opération
financiére par la conversion des bieus immabiliers des confréries et des paroisses (3).

(1} Macriant: L’esposizione finanziaria (Nuova Antologia, aprile 1876, p. 835).
(2) Disegne di legge per lammortamento dei biglietti a corso forzose, p. 11/15,
(3} Sacns, 0. ¢, p. 615,
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NOTE N.* 7 (page N.2 27 du texte).

Il y cut en 1879 des inondations fluviales qui cousérent de forts ravages. Les régions du

Bormida, du Tanaro et du Po en souffrirent énormeément;

en 1881 la réforme monétaire n’abontit & rien sinon & wn endeticinent ;

en 1882 (oct.}. des inondations ravagérent de nouveau le nord de I'ltalie (surtout
les envirous de Vérome, contrée trés flertile);

en 1883 (28 juillet) un tremblement de terre détruisit I'lle d’1schia;
(20 déc.) éxécution capitzle de G. 0. Oberdan i Trieste, Cet événement,
qui émut profondement le peuple italien, donna licu a des manifestations
publiques et 4 la formulation de voeux pour P'annexion i 1'Ttalie de Tren-
to et de Trieste, villes encore soumises a 1’Antriche;

¢n 1884 le choléra (it de nombrenses victimes & Naples et a Busca:

en 1885 il gagna Palerme;

en 1886 Venise;

en 1887 un tremblement de terre ravagea les cétes de la Ligurie.

NOTE N.°» 8 (page N.* 30 du texte)-

Contingent de la Banque Nationale

p! Ja Banque Nationale Toscaue 4,9 Milliens
n P » Toscane de Cradit 14  »
» » » Romaine 4,5 »

Contingent de la Bangue de Naples
p/ la Banque Romaine 2,5 n

Economista, 23 déc. 1883, p. 803

NOTE K.° 9 (page N.° 32 dn texte).

Cours moyen de In rente italienne dans les bourses italiennes,

1883 —_ 88,32
1884 — 95,29
1835 — 96,38
1886 — 99,63 et durant le deuxiéine semestre de cette méme an.

née il reste toujours supéricur au pair (maximum 101,60).

Taux d’escompte officiel
1883 ~—~ 69
1084 — de 5 12 a 4 9 (Banques de 3 1/2 & 3 %).

Relasione sul riordinamento dcgli' istituti di emissione (28.5-1890).
Bomo L.: Di alcuni indici misuratori dcl movimento economico in Italia, Rome, 1894,
Storia della circolazione cartacea in Italia dal 1860-1894.



— 141 —

NOTE N 10 {page N.° 32 du texie).

Circulation Papter — 1883 1884 1885 1886
Cireulation 793.9 899.0 . 9484 1031,8 milfions
Réserves en 9 51,0 41,6 40,3 31.9 de Jires

Disegno di legge sul rigrdinamento degli istituti di emissionz. Gmimanor & Macuiani,
19 nov. 1887, p. 3.

NOTE N.° 11 {page N.° 34 du texie).

PROJET GRIMALDI & MAGLJANI, 19 novembre 1887,

Il est basé sur les prneipes de 1o loi de 1874,
1.° Emission réservée aux six instituis avee limite & émission de wrois fois le capilal

versé plus la réserve cn caisse {755.250.000);

2. Augmentation avee le consentement du gouvernement, durée limitée, émission cou-
verle par une encaisse métallique entiére;

3. Emiscion des coupures de 25 lires réservée aux seuls instituts ayanl un capital infé.
rieur & 30 millions;

4.2 La «riscontrata » (moniant de la ecirculation-billets} ne devait pas changer, mais le
cours légal devait étre éliming;

5 Les billets devaient &tre aeceptés par totes les banques et par la Trésorerie.

La commission chargée d’examiner le projet trouva Ja limitation trop basse pour les
souveaux besoins de la Nation et voulut la porter & 1030 millions en conservant pour les
755.250.000 Lires primitives les conditions déji impesées et exigeant que les 294.750.000
Lires nouvelles fussent couvertes par wn capital représentant 1/4 de leur valeur ainsi que
par un fonds de 50 %.

Disegno legge snl riordinamento ist. d’émissione 19 novembre 1887, p. 14.
Refazione sul precedente disegno di legge 27 gingno 1888, p. 920 . Surino, p. 109.

NOTE N.° 12 (page N.” 34 du texte).

PROJET MICELI-GIOLITT1 DU 22 JUIN 1838:
Miceli et Giolitti reprirent le préeédent projet et le modifitremt par les dispositions
suivantes: .
1° La faculié d’émission pouvait etre accordée i d'awires instituts;
2.0 La réserve devait étre de 2/5 des billets émis:
3.9 L’émission serait repartie comme il suit:

Bangque Nalionale 600 milliens
» de Naples 215 »
» Nationale Toscane 90 »
» Romaine 75 »
» de Sicile 55 »
» Tescane de Crédin 15 »

105¢ n:illions
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NOTE N.¢ 13 (page N.° 34 du texte).

PROJET MICELLI-GIOLITT] DU 20 NOVEMBRE 188%.

1l $’agit du méme projet que lo précédent, mais modifié:
1. On permit aux instituts avec un capital inférieur {4 100 millions de¢ se fondre en-
semble, si toute fois le gouvernement, aceeptait cette fusion; .
2.° Le type du hillet devait devenir unique et se distingver par le seal nom de la Ban-
que gqui I'émettait.
Le projet qui éieit d2ja i bon point temba avec ses autcurs, lers du changemem de
cahinet,

NOTE N.» 14 (page N.° 39 du texte).

La deseription des tendances politiques de ’lialie, et plus spécialement Vhistorique
des partis de gauche sont trés intéressants et meous jugeons gu’ils sont sussi indispensables
i la bonne compréhension dn texte de la partie mondtaire. Il arriva wés souvent que les
travaux et les décisions parlementaires et ecelles dn gouvermement aussi, fussent influeneés
par les actions et les preeédés des partis de gauche pour que nous ne resumions pas les
prineipaux évinements sur lesquels ils curent une influence, Pour neus en tenir aux versions
du texte nous partageons cette note en une partie A qui envisage la périede préeédant 1900
et se rattache & la page 40 du lexte et en nne partie B envisagcamt la période de 1900 i
1915 et qui se rattache 3 la page 62 dv texte.

A, — Depnis 1876, soit depuis le ministére Depretis, I'lhalie s'est trouvée sons des ré-
gimes démoerstiques e1, souf rares ¢1 bréves exceptions, elle a teujnurs é1é gonvernée par
les partis de ganche. L'origine dun socialisme en ltalie date des premiéres manifestations
de propagande révolutionnaire républicaine de Mazzini et de Pisacane, Mais, queiqne
ceux-¢i aient pu avoir wne inflnence psychelegique préparateirc, le monvement socinliste
ne commenga que vers 1864, Le révelutiennaire russe Bakeunine qui s’établit d’abord 4
Florence, puis 2 Naples, en fut Vorganisateur,

La propagande socialiste trouva wun lerrain faverable surtemt dons le midi, pays panvre
avec des différences trés marquées entre les classes sociales et dont les popmlations somt
trée faciles & s’enthousiasmer.

La premiére section ilalienne de 1'Internationale de Londres inaugura son activité &
Naples, en 1867.
~ Les mouvements qui débutérent dans le Nord étaient dirigés par g Enrico Bignami »
rédacteur d'un journal démeceratique « l.a Plebe » (1868-1870). Clest aussi lui qui fut le
premicr candidat socialiste aux élections de 1874 (collége de Pescarclo) mais sans suceés.

La hase du mouvement était ouvriére et resta jusqu'en 1872 bakounienne, e’est-a-dirc
antimarxiste,

Les continuelles guerelles a 1'jntérieur du parti, entre républicaing (parti de Mazziniy
¢t internationalistes, ajoutées aunx insuccés des réformes qu'ils veulaient imposer par Iz
force et contre le gouverncment (faits de Rimini, 1872; de Bologne 1874; de Naples et de
Benevento {plus tard) désorganisirent le parti socialiste qui shandennn I'internationale de
Londres qui étzit trop idéaliste peur passer au marxisme plus pratique et plus national.
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C’est le 14 mars 1880 & la suite dn congrés de Bologne que la formation do « Parti ou.
vrier » (partito operaio) fat proclamée.
Son programme exigeail:

1) la liberté économique pour aveir anssi la liberté politigne;
2) le droit 4 la gréve;

3) le suffrage universel;

4) 1a liberté de la presse;

$) la liberté des réunions;

6) la nation armée;

T) Pantonomic communale;

8) I'impat unique ct progressif;

9} I'abolition du fonds pour le calte (fondo culio).

Ce pregramme (intransigeant et doctrinal) ne pul pas reeevoir une application générale,
car le niveau de la culture de: classes inféricures était trop bas, lenr indiscipline trop
grande ¢t leurs vues trop nébulenses.

En 1890 le parti subit un nouvean changement. Il fut rebaptisé an congrés de Milan
{Filippo Turati) et prit le nom de « partj des travaillenrs italiens » (partito dei lavoratori
italiani). 1l entandait par la érendre le cercle des adhérents possibles et & cdlé de l'ouvrier
faire appel auwssi a lintellectuel.

La vie n'était décidemment pas trangnille 3 Yintérienr du parti. En font preuve, les
divergences survenues pendanmt le congrés de Génes, en 1892, entre socialistes et anarchis-
tee, Ces derniers furent, en grande partic expulsés.

Au troisieme congrés, en 1893, temu i Reggio Finilia, I'asseciation prit le nom de
« Parti Socialiste des travailleurs italiens ».

Le¢ progromme énoncé étnit Ja copie presque textuelle du précédent et dénotait e carac-
tére révolutionnaire da parti, dont le but é&tait la socialisation des moyens de production
et dc consommation par la lntte entre les classes sociales. Son sueces fut comsidérable,

Quand, trois mois aprés le dit congrés, le ministre Giolitti fur remplacé par Francesco
Crispi, ce detmier, monarchiste opposé au socialisme, vounlut anéantir le jeanc parti par une
suite de mesures prohibitives,

La crise ¢conomiqune des aunées suivantes élant venue s'ajouter aux effets des nouvel-
les 1endances inspirées par le socialisme, amena des manifestations anarchistes. Le ministre
Crispi-se vit obligé de prendre de graves mesures. Ce forent, I'Etat de siege déclaré en La.
nigiane et en Sicile; Pappel aux xrmes de denx classes, la dissolution des « fasci dei lavo-
rateri », l'arrestation en grand nombre des révoliés, Iinterdiction du congrés d'lmola des
7, 8 et 9 septembre 1894, la votation des lois anti-anarchisies dirigées contre les socidtés po.
litiques ayant comme programme le changement de l'ordre soeial.

Le 22 octobre, aprés avoir éliminé du parti, 4 1'aide des dites lois, les sujets dangéreax
il déelera toutes les associations soeialistes dissoutes, dans le but de détruire ce parti.

Mais la mesure ne fut quun conp d’épée dans l'ean, A peine deux mois plos tard, le
13 janvier 1895, les chefs du parti se réumirent secrétement i Parme et rétablirent lear as-
sociation etons le nom de « Parti rocialiste italiem ».

) Denx innevations furent intredeites en méme temps: Pune d’ordre programmatique (le
progratmime général maximal avant &é reconnu trop vaste et poortunt irréalisable, il fut
coneentré en un programme minimal): 'autre, d’ordre constitutionnel.

On cubstitua les inseriptions perzonnelles anx adhésions aux assoeiations professionnelles
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et on sépara ainsi Paction éconemique de l'action politique, que le parti considérait comme
plus importante.

Cette réforme avontagen les socialistes su mement des élections. Le nombre des suf.
frages qui avait éte de 26000 on 1892, passa i 76000 <t le groupe parlementaire de 6 4 10
membres. .

Au mement du congrés de Flerence, en 1896, le parti avait acqnis des forces considé-
rables,

C'est alors gue le Ministére Crispi tomba, Le Ministére du Marquis de Rudini lui
suceéda,

Aux éléections géncrales de 1897, une nouvelle avance de 10 & 15 membres futl reéalisée
par le parti socialiste.

An cinquitme congrizs socialiste i Bologne, en scptembre 1897, In questien ln plus im-
portmnie fut celle de la tactique électorale et parlementaire. L'indépendence de T'une en-
vers I'antre fut déclarée, ee qui nccentua encore les divergences entre eocialistes répn-
blieains er radicaux.

En mai 1898, la crise fut nigué.

L'nuginentation du colt «de la vie détermina des tumultes dent les plos sérienx corent
lieu & Milan. De nouvean, I'état de siége fut déclaré (Lombardie-Tosecane).

L’action du Gonveruement Pellonx cn 1899, fun battoe ¢n bréche par Pobstruction de
I'eppositon parlementaire qui #tait devenue encore plus puissanle, grice a la constitution
des partis populaires comptant une masse considérable d'ndeptes,

B. — Le¢ congrés de Rome, en mois de septembre 1900, donna an parti un programme
plus défini: le programmne maximaliste avee le principe que la société doit étre considérée
commne divisée en denx classes & savoir la classe capitaliste el la classe ouvriére,

« Par sa dépendance économique cette derniére est contrainte (dit le programme) &
wun élat de misére, d’infériorité, d’oppression; elle me peut pas jouir de la sécurité so-
u cinle de Dexistence, ce qui est, pourtant, I'un des droits de tous les hommes, Les trn-
« vailleurs ne pourront parvenir it leur émancipation que par la secialisation des moyens de*
« travail et Ia gestion socinle de la production, Ce but ne peut étre ateint que par Paee
« tion du prolétariat orgonigé en parti de classe, indépendant de teus les autres partis ».

Le résultat de la lutte devapit étre I'amélioration des conditions de la vie ouvriire, d'um
cité; la conquéte des pouveirs publics, de PPautre. )

« Ces pouveirs actuclicment instrumems d'oppression {div ledit programme) devroni
e devenir les instruments de Vexpropriation é&conomique et politique de la elasse dorhi.
« nante ».

Mais si neus lenons compte des conséquences de la cocialisation et du trovail prépa-
sateire qu’elle aurait exigé, afin qu’elle n’aboutit pas a4 une catastrophe, ledit programme,
aussi bien que le précédemt, nétaienmt ni 1’'un, ni I'aoire de focile et prompte réalisation.

Ces constations, unies aux critiques gue des autenrs cocinlistes eux mémes n'épargné-
rem s an marxisme, ébranlerent les bases du programme maximal, Immédiatement apres
le congrés de Rome, une scission prefonde se manifesta aw sein dun parti socialiste, car ré-
volutionnaires et réfornusies se trouvirent aux prises les premicrs contendnt le programme
maximal, les autres le programme minimal.

M. Zanardelli, était nlors premier ministre.

En 1904, un mouvenu congris soeialiste eut lieu & Bologne, mais ses résuliats furent
abeolmment nols e¢n ce qui regardail la scission existante,

A la sujte de manifestastions révolutionnnires, om les soldals durent faire usage de
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Jeurs armes, — ¢’était le 15 septembre 1904, exactement la nnit oit le prince héritier de In
couronne venait au monde — les révolutionmaires firent é&elater une premiére gréve gé-
nérale, .

Le pays en fut émn ot indigné et le groupe soeialiste perdit toute autorité au parlement,

Un antre congrés socialiste eut lien @ Rome en 1906, Les réformistes s’y présentérent
sans aveir changé leur pregramme; les révolntionnaires y appnyérent I'adoption des prio-
cipes syndicalistes en considérant le syndicalisme eomme organisme dirigé contre 1'Etat et
dom le but était de détruire ce dernier en se substituant a ses fonctions.

La victoire resta & mne troisi2me froetion qui venait de se former an cours dn congres
méme. C’est la fraction dite des intégralistes laquelle se proposait d’attendre par des moyens
légaux, les buts proelamés par les révolutionnaires, sans avoir reconrs 3 la viclence.

Co programme n’eut pas d’application pratique, car la fraction réformiste I’emporta.
Son, affirmation cut lien en 1908 a Floremce, & Ioccasion dn dixiéme congrés, qni condamng
tonle action revolutionnaire. Mais au congrés suivant i Milan, en 1909, la lutte des ten.
dances reconunenga,

On arriva ainsi a4 1'onnée 1911, Le roi chargea M. Giolitti de constituer le ministére,
ecelui de M. Luzzatti ayant été renversé. M. Giolitti marqua immédiatemem son intention
de rochercher Ia majorité plutét a gauche qu’a droite; il allait jusqu’an parti soeialiste.
Celui-ci me permnit 3 aueun de ses membres d’aecepter un portefeuille, mais il se montra
disposé @t soutenir le ministére qui manifestait Ia velonté de réaliser quelques unes des
téformes demandées par les socialistes mémes.

Mais un événement de grande impertanee se préparait, nous veulons dire la néces-

sité pour I'Italie ‘de prévenir mne grande puissanee dans Poccupatjon de la Lybie, fait qui
était en pleine contradiction avec tout le programme socialiste, Mais il arriva alors ce
qui se produit généralement. )
*  An sein méme du parti soecialiste, il y eut des adhérents qui approuvérent cetle guerre.
ce qui amena une fois de plus des divergences eapitales dans le parti La Chambre des
députés ayant été fermée, les socialistes ne purenmt faire anmenne protestatien parlementaire
contre ’expédition afrieaine.

Le congrés de 1912 eut lien a4 Reggio Emilia et, dés le debut, la discnssion se con.
centra sur Jes divergences entre les diverses sections du parti. La victeire resta, cette fois,
aux révolutionnaires. La {raction réformisie continua a exister, mais sans plus jamnia
réussir 4 rien qui vaille,

Le parti révolutionnaire étant le plus fort, les gréves recommencérent & tout propos,
bien qne la Confédération Générale du Travail se fiit déclarée contraire & ee genre de lutte.

Les éleetions politiques de 1913, faites enr la base du soffragre vniversel, furent pro-
pices au parti socialiste qui put enveyer 53 députés au parlement. Mais peu- de temps
apres, le ministéce Giolitti démissionna volentairement. Salandra constitua un mouvean
ministére auguel les députés socialistes firent une epposition acharnée. En méme temps,
le parti révolutionnaire organisait des révoltes en Romogne et i Ancone. Elles furem
condamnées par la plupart des socialistes et les députés de cc parti votérent méme a la
Chombre un ordre du jour qui les condamnait.

La sitnation politique en était 4 ce point, lorsqu’en nofit ]?]4 la goerre éclata en Eu-
rope.

Les réformistes se déclarérenmt pour 1lintervention de 1'ltalic dans le conflit, Les réve.
Intionnaires étaient pour la neutralité, sans étre tous du méme avis. Mnssolini et Corridonj
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Staient A la téle des socialistes révolutionnaires qui voulaient I'intervention, Elle fut deé-
clarée en mai 1915 et dés cc moment le parti socialiste déclina toute responsabilité dans cot
£vénement, .

Les congrés socialistes démeurérent snspendns pendant toute la durée des hostilités.

NOTE N.* 15 (page N.° 48 du textc).

Remises parvennes en Italie de la part des émigrants par 'intermédiaire de la Banque

de Naples,

Total Moyenne annuelle
Années en millions et centaines  Etats-Unis d’Amérique du change du
de mille de lires

1914 85,0 66,0 5,28
1915 162,5 - 117,2 6,18
1616 158,5 113,2 6,57
1917 239,5 218,7 741
1918 236,8 187,7 7,85
1919 4944 332,7 8,75

Note sulla circolezione cartacea, gli scambi, e i cambi con UEstera. Banea &'Italin, p. 13,

NOTE N.° 16 {page N.° 4% du texte)

Ce consortinm fut créé par un décret du 20 décembre 1914, 1l était constitné par les
trois banques d'émission, guelques établissements d°épargne et de erédit ordinaires, 11
avait un capital nominal de 35 millions, domt 17 1/2 de capital versé, qui pouvait étre aug-
menté jusgu'a 40 millions, Il était antorisé & effectner des opérations représentant dix fois
{10 X) le capital versé.

Les opérations prévnes étaient les suivantes:

a) Escompte des effets de commerce portant une seule signature et garantis par des nantis.

sements d'actions on d'obligations de sociéiés industriglles; .
b} Escompte des effets & deux signatures sonscrits par des sociélés ou des maisons indus-

trielles, sans nantissement;

c) Escompte des warrants; .

d) Préta garantis par des matiéres premicres ouvragéss ou demi-onvrageées.

Durée maximum de Vopération 4 meis, avec faculté de renouvellement,

Le taux appliqué était généralement celui que les banques d’émission pratiquaient, Celles.ei
avaient la faculié de réescompter au Consortium des effets & un tanx officiel dans
nne proporiion de 15/20 pour la Banque.d'Ttalie; 4/20 pour la Banque de Naples;
1/20 pour la Bangue de Sicile.

Les bénénfices du Consorlium ainsi que la mwitié du bénéfice que los banques d’émission
tiraient du réescompte de leur portefeuille devaient constituer un fonds réserve-
garantie. ‘
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Le reliquat, lors de la liquidatiou du Comsortinm devait &tre réparti entre les institats qui le
constituaient, ccla au prorata du capital apporté.
La 5 novembre 1916, par décrét, le Consortium fut autorizé &4 des subventions pour le
développement de la marine nationale, moyennant 'escompte d’effets de commerce garantis
par un priviiége spécial. Le consortiom prit fia le 31 décembre 1920.

31.X11.15  31.X11-16 31-X11.17 31-X11-18 31.X11.19

Opérations effectuées en subventions
sur titres 9.784 12.610 - 1.295 9.391 12.105
Effets industriels 6.790 22.041 25.816 33.574 51.271

16.574 34.651 33.111 46.965 63.376

Banca &’Italia, p. 35.

NOTE N.® 17 {pages N.° 50, 51 du texte).

(1) Quicongue doit faire un dépdt & I'Eiat (par exemple fournir une caution pour des
ournitures on autres raisons) en envoie le montaat 4 la Caisze des Dépéie e &g, e-ci
f t t 1 t la C des Dépite et Préts. Cell
ait des préts aux institwtions pobliques qui en ont besoin, par exemple a toute commune
fait d t titod bl q b pa 1 tout
qui doit bitir une école, faire des instnllations électriques, etc. Mais ces imstitutions doivent
garantir le remboursement dans un temps déterminé. Ces dépdts comstituent une deite au
bilan d¢ I’Etat, parce qui'ls doiveut étre remboursés,

(2 Solde dépéts
au l.er juillet 1914 2121
p 31 » 1915 — 1860

261 millions

depuis aoiit 1915 augmentation pour la Caisce d’Epargne postale: .
au 31 décembre 1919 5.078 1/2 millions
soit de plus de 2.922 millions d’augmentation sur le mois d’aciit 1914,

Pour Ia Caisse de Dépédts et Préts le remploi obligateire en titres de la Caisse passe
de 1470 willions & 3.497.

(3 1915 juillet 103 millions de lires
1917 octobre 312 » » »
avances 1917 movembre 186 » »
1917 décembre 102 » » »
199 3 » » »

Banca d’'Italia, p. 4.
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NOTE N.° 18 (page N.* 51 du texte).

Avances aux entrepreneurs pour:

traveux dc chemins de fer 45 millione
matériel de guerre {plus de) B9 »
et autras d’un earaclirve exceptionne! (agricul.

ture) ' 184 1/2 »

Ses émissions pour achats et requisitions de denrées s’élavent a 2273 1/2 millions,

Banca d’lwlia, p. 1.

NOTE N~ 19 (page N.° 53 du texte).

Imipét sur la circulation a partir du 23 novembre 1914

Bangque
Banque d’Italie de Sicile Banque de Naples

en millions de lires

Impét normal 0,10 °/, par an jusqu’i 660 200 48
Redevance epéciale de 1%/, par

an impdt normal en sus de 66041100 200 -333.3 48 - 80
Idem 27/, » 1100 . 1320 333.3 - 400 B0 . 9
Impét extraordinaire dans la

mesurc de
1/4 du taux d’escompte 1320 - 1390 400 - 421 96 - 102
1/2 » * 1390 - 1460 421 . 442 102 - 108
3/4 » » 1460 - 1530 442 - 463 108 - 114

1 » » au deld de

1530 463 114

L’ipét additionnel fut portc de 2 4 § % le 22 octobre 1914.

Banca d’Itelin, p. 35.

NOTE N.® 20 (page N.° 53 du texte),

Sitmation de 1'encaisse totale des trois bangues d'émissiom italienmes ensemble.

{Millions et centaines de mille de lires)

1915 1916 1917 1918 1919
Especes 30.VI 31.XII 30.VI JILXTI 31LX{E 3LXIT 31.XI1
Or 14283 1364.1 1264.4 1157-5 1071.1 1048.7 1036.7
Argent ’ 1412 1276 1160 1126 1271 116.8 1148
Total 1569.5 1491.7 1380.4 12701 11982 1165.5 11515
Valeur équivalonte 89.2 208.0 314.0 466.1 5934 1170.4 8934
Total general 1658.7 1799.7 1694.4 1736.2 1791.6 23359 2044.9

Banca d'Itelia, p. 41,
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NOTE N.° 21 {(page N.” 56 du texte).

Ant. 37. — L’imtérét no devait pas étre supérieur au tiers du taux de l'zscompte of-
ficiel et &'l le dépassait, aprés autorisation du Ministére du Trésor, il ne pouvait franchir
La limite maximum correspondant au 3/4 de Pintérét pergu par les dépositants des caisses
d’épargne postales. .

NOTE N.® 22 {page N.* 59 Jdn texte).

La loi ohligeait la Caisse des Dépdts et Préts a placer en valeurs d'Etat ou en valeurs
garanties par 1'Etat, la moitié am moins des fonds disponibles qui Ivi appertenaient em
propre ou qu’elle détenait an nmom des institntions dont elle administreit le capital. Ceci
formait le stock liguide de ladite banque.

Au 31 juin 1914, ce stock s'élevait a4 prés de 1446 ml.lllcms

Banca d’Talia p. 46.

NOTE N.° 23 (page N.° 84 dn texte).

Situztion an 31 décembre 1919 des opérations concernant le change des roupures de la
Cassa Vencla ¢t les couronnes austro-hongroises,
Coupures de la Cassa Veneta.
Montant dénoncé par les portenrs dans les
provinces d'Udine, Bellune, Trévise,
Venize et Vicence Lires vénitiennes 106.638.158
Montant des coupures admises an change » » 104.394.453
Couronnes austro.rongroises.
Admises au change dans les anciennes provinces

envahies couronnes 108.951.657
les nouvelles régions ilaliennes » 1.542.126.986
les anciennes provinees contre » 2,036.713
appartenant anx prisionniers de guecrre italiens » 14.674.953

B. 1., p. 89. 1.667.790.309

NOTE N.° 24 {page N.° 96 du texte),

La raison de la haute cote du fr. Frangais se trouve dans e succés d’une heurense
manoeunvre financiére du gouvernement frangais ¢t de la Banque de France contre la spé-
evlation étrangére,

Il fot interdit de faire anx étrangers des erddits en francs; de ce fait les spéenlateurs
# la baisse étrangers {d’Allemagne, d'Autriche, de Hollande) f{urent obligés de se pro-
curer des francs sur les marchés=frangais, ce qui soutint le frane, En outre, la Banque de
France avait conclu entre-temps des emprumts qui lui facilitérent le jeu (109 Millions de
Dollars, Maison Meorgan, 4 Millions de Lires sterlings, Lazard Bros.). :
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NOTE N.o 25 (page N.° 117 du texte).

Décomposition des dépenses de I'Etar 1925 - 1926

n) 4080 millions intéréts dettea (53] millions en 1913-14 — 668°/, en 1925/6

b) 5319
) 5700
d) 2325
¢ 1279
£ 250
g 1612

20565

260

»

»
b3

>
»
»
»
3

personnel { = 644°f en 1925/6
(et augmentation de 22°/, du peraonnel

services civils (752 miliions en 1913-14 — 65&°/, en 1925/6

défense nationale (390 » » 191314 — 496, en 1925/6

pensiona de gaerre

corstractions de chemins de fer

divers

compenséa par les enirées

20825 millions

Les dépcnses de 1926-27 se présentent par analogie avec une augmentation plus seusible
aux lettres ¢ et d.

(Mortars G.: Prospettive economiche 1928, p. 467.)

D'aprés les relations de M. Mayer an Sénat et de M. Olivetti 4 la Chombre des Dé-

putés.

Décomponitor des recetten da I'Elat

1913-14 1925-26 1926-27  Agmentation
du

Impats directs 541 5012 5974 1004 °/,
Impadte sur transferte st affnires, y compris

impits snx tramsports 365 3547 3608 888 °f,
Impéts snr le consbmmation 621 5428 5340 760 o/,
Vente tabac vt sel (monopoles) 547 3878 4073 645 °f,
Chemins da fer, Paates, Télégraphe et Té- 50 308

Iéphone p/1913-14 recattas nettes peur las 2278

chemina de fer ot différence entre racattes

¢t dépenses du ministére des Postas e
Divers ’ 252 1785
(Conetructians de chemins de far) 1(50) (250) (250)

(MosTaBA, p. 469).

2426 21293 21337
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ANNEXE N.o I (pages N.° 18-23 du texte).

TABLEAU DE L’AGIO EN ITALIE

1866 depuis Ier Mai . 100 lit or -

1867 » » » » » »
1868 < » » » b 3 »

1869 > » » » 2

1870 > > > » a2 »
1871 > » » > 2 >
1872 > s » > » >
1873 > » >

¥
¥
¥

1874
1875
1876
1877
1878
1879

¥ ¥ W 3y W P
¥ ¥ ¥ 3 ¥ ¥y
¥ ¥ ¥ ¢ ¥ g
¥ ¥ ¥ ¥V ¥ ¥
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
v ¥ ¥ ¥ ¥ o

1880 octobre ¥y > a0

1881

compris » 2 s

1882 » x>

1883
1884
1805
1886
1887
1888
1889
1890

107,81
107,37
109,82

103,94

104,50
105,35
108,66
114,21

112,25

108,27
108,47
109,63
109,72
111,19

110,50
101,30
102,65

100,79
101,29

- Lit, .pap.
» »
» »
» »
» »
» »
» »
» »
» »
» »
» »
» »
» »
« »
» >
» »
» »

11 faut voir Ja cause de ces oscil.
Intions dans la balance interna.
tionale des paiements, le crédit
de I'Etat, la goantité de papier
en eirculation, et le déficit bud-
gélaire gne depuis 1861 ne fai-
gait gu’augmenter (diminution
en 1869).

Aungmentation dn voméraire (Sel-
la) 1872.73, les fortes importa-
tions a cause de manvaises ré-
coltes firent empirer la balance
des paiements 1872 - moyenne la
plus élevée pendant le cours foreé.

Trop de circulation papier pour
la demande diminuée (de 1874 &

1880, avances budgétaires).

Projet de loi Modigliani - Aug-
mentatjon par la crise de bourse
de janvier 1882 a Paris. Pour
réaliser, les spéculateurs ven-
datent les valeurs italiennes, fai-
sant augmenter ainsi 1'agio, car
los spéculateurs italiens qui acbe-
taient étant données les prix a-
vantagenx devaient exporter de
I'or pour payer en Bourse, ce
qni augmenta Vagio (de 1882 a
1898 le déficit budgétaire aug-
mente  continuellement).



1891
1892
1893

1894
1895
1886

1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913

1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927

¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ W ¥ ¥ ¥ % ¥ ¥ ¥

TR B e RO B B b DO e DO DO e B B e B () DO )

¥

¥ W ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ Y ¥ WY K VW

- er
- éme

er

- éme

er
éme

er
éme

er

- &¢me

er
éme
er
éme
er
éme
or
éme
er
éme
er
éme

2me
er
éme

er
éme

or

¥ ¥ W ¥ ¥ W ¥ N ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ K Y

som estre

»

w ¥ ¥ w ¥ ¥ ¥ ¥

¥ ¥ A ¥ U v ¥ ¥ gy yw ¥y ¥y oy oy

101,70
103,33
107,81

110,79
105,39
107,49

104,91
107,25
107,35
106,14
104,08
100,95
99,72
99,92
99,68
99,72
99,84
99,64
100,27
100,51
100,67

100,22
101.60
110,84
123,56
120,64
135,18
143,47
189.90
230,70
130,—
151,32
241,67
326,54
383.02
308,96
419,53
380,75
417,84
382,35
405,40
400,99
435,85
476,99
497,37
490,71
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- it

»
«

v

¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ W K ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ u

51218

409,83
395, —

Pap.

»

»

»

¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ X & ¥ ¥ ¥ ¥

de 1898 a 1910 avances budgé-
taires,

déclaration de gnerre franco.al-
lemande,
déclaration de gnerre de V'Italie.

défaite de Caporetto,

Victojre finale,

24 octobre 1922 Régime fasciste.

Discours de Pesaro.

Stabilisation de la lire.
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ANNEXE N.° I1 (pages N.° 34, 36 du texte).

TABLEAU DE LA CIRCULATION DE LA BANQUE D'ITALIE DEPUIS 1860 A 1894.

Années - Meyenne de Uanné Juin Décembre
1860 60.64 53,1 64,8-
1861 55,38 49,0 62,3
1862 79,69 81,9 955
1863 96,02 99,7 82,1
1864 _ 81,2 75,9 93,6
1865 106,1 109,6 105,2
1866 152.07 141,7 198,9 "
1867 286,5 286,6 417,8
1868 487,52 4975 485,2
1869 356,87 470,6 470,1
1870 390,5 471,7 345,2
1871 289,08 286.8 3498
1872 385,85 343,7 349,0
1873 341,94 349.9 355,2
1874 329,70 328,1 229,1
1875 346, 366,3 365,3
1876 353,22 341,6 391,2
1877 384,20 399,5 368,0
1878 326,2 388.5 423,8
1879 432,68 426,7 —_—
1880 —_ S 46,5
1881 S — 461,7
1882 — —_— #45,4
1883 469,39 4714 516,3
1884 500, 534,0 554,1
1885 535,79 555.3 569.4
1886 573,49 607,6 611,3
1887 615,71 49,1 626,4
1888 596,83 622,5 599,1

: 1889 579,64 584,8 605,2
1890 508,7 631,5 630,6
1891 590,86 630,7 601,4
1892 565,95 594,8 573.0
1893 651,73 671,2 68,3

1394 854,85 868.9 8264
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ANNEXE N.c III (pages N.° 49, 85 du texte).

COURS MOYEN DU CONSOLIDE' 3 12 % NET.

Mois 1613 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923

1. Janvier —_ —— 84,43 84,91 80,— 7837 80,05 80,32 71,90 71,52 75,66
I1. Février s — -— 81,99 80,48 77,70 78,15 B8I,08 80,01 73,95 73,10 75,65
III. Mars — — 79,72 81,46 7710 71,90 82,67 79,67 12,99 72,43 76,97
1V. Avril — - — 8146 83,55 78.88 78,14 84,26 78,75 73,01 70,73 81,39
V. Ma; — —— 81,78 84,23 80,86 79,52 85,17 79,43 74,04 72,86 81,06
VI. Juin —— —— 84,60 87,91 81,51 80,73 84,88 77,82 73,55 172,96 79.56
VII. Juillet —— 9491 51,83 84,13 80,61 81,98 84,07 72,99 71,35 170,92 77,21
VIII. Aoiit — —— 82,98 85,28 81,78 82,46 8590 7045 70,36 72,00 77,25
IX. Seprembre ——  —— 84,07 86,07 B8I,48 80,92 86,35 63,81 70,81 72,54 77,62
X. Octobre —  —— B4,49 84,84 81,62 82,72 85,68 67,26 7TL1Z 72,46 77,84
X1. Novembre — —— 85,60 82,62 81,72 83,83 85,38 71,05 71,98 76,65 ——
A1l Déeembre -—— 86,26 85,52 82,08 81,03 82,37 82,78 74,87 7,9 711,12 —

De 19I8 a 1923, les
Bourses de commerce de

chifires données proviennent des télégrammes des Syndicmtz des
Florence, Génes, Naples, Rome et Turin.

{Du VII. 1914-1914 - Tablean XIV Banque d’Italie),

COURS MOYEN DU CONSOLIDE’ 5 % NET.

Mois i917 1918 1919 1920 1921 1922 1923

1. Janvier —— 89,31 86,42 86,57 73,02 75,85 84,44
II. Février e 89,45 87,28 86,39 75,53 77,05 84,58
I11. Mars — 89,73 88,72 86,70 75,43 11,39 76,97
IV, Avril e 89,79 89,84 8496 71,50 77,84 88,40
V. Mai _ 89,91 91,95 84,98 80,— 79,65 88,50
V1. Juin _ 56,87 93,02 82,02 79,40 81,37 88,27
VII. Juillet 90,23 84.80 90,96 4,96 16,39 11,75 86,41
VII11. Aeit 90,36 66,14 93,39 74,40 15,34 80,19 87,30
IX. Septembre 21,1 86,42 93,72 72,59 75,65 81,80 84,34
X. Octobre 91,35 89,73 02,60 69,23 75,77 81,08 89,18
X1. Novembro 89,72 90,43 91,46 2,36 77.05 85,39 E—
XII. Décembre 91,12 89,19 89.54 76,61 77,32 86,84 —

De 1918 & 1923: résultats des 1élégrammes des Syndicats des Bourses de commerce de
Florenee, Génes, Naples, Rome et Turin.

{1917 . Tableau XIV Banque Italie).
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COURS DES CHANGES [en lires italiennes).

Parité or: Dollar 5,18 - Fr, suisse 100,00 - L, st. 25,22 - Fr. frane. 100,00

1614 1.° sémestre

1915

1914

1917

1918

1919

1920

1021

1922

1923

1924

1025

1926

1927

2.0
1.°
2.0
l.e
20
1=
2.°
1e°
2.0
Lo

a0

1.0
2.8
l_D
2.0
1‘0
2.0
1.0
2.0
1_0
2.0
1.0
2.0
1_0
2_0

Janvier
Février
Mars
Avril
Mai
Juin
Juillet
Aoiit

Septembre

Ocrobre

Novembre
Décembre

1.2 sémestre
»

20

»

5.18
5,29
5,73
6,40
6,49
6.57
7,24
7,85
2,79
6.94
7,08
10,42
18.47
23,91
23,83
23,57
20,15
22 26
20,77
22,87
22,95
23,01
24,68
25,68
25,44
26,42

24,77
24.83
24,88
24,86
25.93
27,35
29,82
30,54
27,36
94,40
23,87
92,51

26,82
18,39

160,28
102,64
107,08
119,41
125,45
125,13
141,97
172,91
206,01
160,54
142,29
187,01
326,54
383,02
398,96
419,53
389,75
417,34
382,35
405,40
400,99
435,85
476,99
496,36
490,86
510,60

478,62
478,49
479,49
480,39
499,24
528,81
577,64
590,27
529,52
470,96
460,31
434,88

25,29
26,15
27,57
30,04
31,26
31,25
34,43
37,33
41,36
33,45
33,46
43,24
69,73
84.55
92,02
90,23
88,12
99,61
96,75
102,84
98,96
103,88
118,65
124,43
123,54
128,19

120,23
120,71
120,91
120,83
125,59
132,97
144,91
148,32
132,75
118,31
115,67

. 149,20

100,39
103,68
108,06
109,62
110,84
111,38
125,02
136,22
154,24
126,66
120,92
120,39
132,55
157.92

173,54

176.62
177,47
168,22
134,10
130,12
118,21
121,70
127,34
112,67

86,74

80,11

93,40
91,36
89.24
84,12
81,95
30,26
73,92
85,80
78,55
71,49
82,10
88,35
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1927  Janvier 23,08
Février 23,15
Mars 22,21
Avril 19,99
Mai 15.54
Juin — 17,93
Juillet 18,33
Aoiit 18,38 .
Septembre 18,37
Octobre 18,29
Novembre 18.36
Décembre 18,60

Grorcto MorTaRA: Prospettive cconomiche, 1927, p. 447,

Bulletin Souciété de Banque Swuisse, 1928, p. 27.

ANNEXE N.° V (page N.° 14 du texte).

LES MINISTERES DE 1860 A 1922,
Premiers Ministres

Cavonr (Benso di) Camille du au  6- 6-1861
Ricasoli Bettino » 12- 61862 » 3. 3. 62
Rattazzi Urbano » 3.3 62 » 8.12- 62
Farini Lnigi Carlo »n 8.12. 62 » 24-3- 63
Minghetti Mareco » 24-3- 63 » 28.9. 61
Della Marmora Alfonso » 28-9. 64 » 20.6. 66
Rieazoli B. n 20. 6. 66 » I10-4- 67
Rattazzi U, » 10- 4. 67 » 27.10- 67
Menabrea di Valdora Federico » 27.10- 67 » 14.12. 69
Lanza Giovanmi » 14.12. 69 » 10- 7-1873
Minghetti M. » 10. 7.1873 » 25-3- 78
Depretis Agostino » 253 76 » 24.6- 78
Cairoli Benedetto » 246 78 » 19.12. 78
Depretis A, » 19-12- 78 » 14 7. 79
Cairoli B. » 14. 7. 79 » 29- 5.1881
Depretis A. » 29- 5.1881 » 29. 7.1887
Crispi Francesco n 29. 7. 87 » 6. 2.1891
Starnhba di Rudini Antonio » 9-2.1891 » 5.5. 92
Giolitti Giovanni » 16- 5- 92 » 28.11. 93
Crispi F. » 312 93 » 9-3. 9
Starabba di Rudini A, » 10-3 96 »n 26-6- 98
Pelloux Luigi » 29.- 6. 98 » 24. 6-1900
Saracco Giuseppe n 24. 61900 » 14- 2.1901
Zanardelli Ginseppe » 15- 2. 081 » 2.1). 03
Giolitti G. » 311. 03 » 15-3. 05
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Tittoni Tomaso (ad imerim) du
Fortis Alessandro »
Sonnino Sidney »
Luzzani Luigi »
Giolitti G. »
Salandra Antanio »
Boselli Paolo »
Orlando Vittorio Emanuele »
Nitti Francesco Saverio »
Nini F, §, »
Giolitti G. »
Bonomi lvanoe »
Facla Luigi »
Facta L. »

Ministres des Finances

Vegezzi Saverio »
Bastogi Pieiro »
Sella Quintino »
Minghetti Marco »
Sella Q. »
Scialoja Antonio »
Depretis Agostino »
Ferrara Francesco »
Rattazzi Urbano »
Cambrai-Digny Guagliclmo »
Sella Q. »
Mingheui M. »

Depretis Agostino »
Magliani Agosting »
Seizmit-Boda Federico »
Magliani A. »
Grimaldi Bernardine »
Magliani A. »

Grimaldi B »
Seismit-Dada F. »
Giolitti Giovanni

Grimaldi B. »
Colombo G. »

Luzzani L. (interim)

Ellena Viiorio

Grimaldi B, »
Gagliardi Lazzare

Sonnino Sidney

Boselli Paolo

Branca Ascanio »
Carcane Paolo »

16-3- (5 an
28- 3. 05 »
11-12- 09 »
31- 3-1910 »
30- 3- 11 »
21- 3- 14 »
19- 6- 16 »
30-10- 17 »
24-6- 19 »
21- 5-1920 »
15- 6- 20 »
25-7- 21 »
26- 2. 22 »
15- 7- 22 »
17. 3.1861 »
4- 4- 61 »
4- 3- 62 »
9-12- 62 »
30-9- 64 »
31-12- 65 »
18- 2- 67 »
4. 4.1867 »
37 67 »
27-10- 67 »
15-12- 69 »
11- 71873 »
25- 3. W »
2712 T »
25- 3. 78 »
20-12- 78 »
16- 7- 79 »
26-11. 79 »
30-12-1888 »
10- 3- 89 »
14- 9.1890 »
10-12- 90 »
9.-2- 91 »
23-4. 92 »
16- 5- 92 »
8-7- 92 »
24- 5. 93 »
16-12- 93 »
14- 6- 94 »
10- 3- 96 »
30. 6- 9% »

27-3- 05
- 2- 08
31- 3-1910
29- 3- 11
20-3- 14
18- 6- 16
29.10- 17
23- 6- 19
21- 5-1920
15- 6- 20
20- 7- 21
24- 2- 22
i3 1- 22
24.10- 22
3- 4-1861
3-3- 62
8-12- 62
28-9- 64
31-12- 65
17- 2. 67
4- 4- 67
4- 7-1867
26-10- 67
14-12- 69
14- 71873
24- 3- 76
26-12. 77
24- 3- 78
19.12. 73
13- 7- 19
¢ 25.11- 19
29.12-1838
9- 3 89
13- 9-1890
9-12- 90
8- 2. 91
22- 4. 92
15- 5. 92
.1 92
23- 5- 93
15-12. 93
13- 6- 94
9- 3. 96
29- 6- 98
35 9
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Carmine Pietro du 4 5. 9% an 23- 6-1900
Chimirri Brono » 24- 61900 » 13-8- 01
Wollemborg Leone » 14- 8- 01 » 2.11. 03

Carcano P, » 311. 03 » 29-11. 03
Rosane Pictro » 30-11- 03 » 19-11- 03
Luzzatti L. {interim) » 20-11- 03 » 24.11. 04
»
»

Majorana Calatabiano Angelo 25-11- 04 » 22.12- 03
Vacchelli Piciro 23-12- 05 » 8- 2- 06

Salandra Antonie » 9 2. 06 » 25.5 06
Massimini Fausto » 305 06 » 18- 4. 07
Lacava Pictro » 19-4. 07 » 22.12. 09
Arlotta Enrico » 23-12. 09 » 3)- 3.1910
Facta Luigi » 1- 41910 » 19- 3- 14
Rava Lnigi » 21.3- 14 » 35.11- N4
Dance Edoardo »  6:11- 14 » 18- 6- 16

» 19-6. 16 » 22. 6- 19
Tedesco Francesco » 23-6- 19 » 13- 3-1920
Sehanzer Carlo » 14- 31920 » 21- 5 20
Di Nava Ginseppe » 22.5. 20 » 15-6- 20
Facta 1., » 16-6- 20 » 10- 8- 20
Soleri Marcello » 11- 8 20 » 4.7 21
La Leggia Enrico » 5121 » 11. 7. 22
Berone L. » 12.7. 22 » 24.10- 22

26-12-1877 » 24- 3-1878
25-3- 78 » 1912- 78
20.12. 78 » 15-7- 79
16- 7- 38 » 25-11- 79
26.11- 79 » 19-12.1888
20-12-1888 » 9- 3- 89
10- 3- 8% » 9-12-18%0
10-12.1390 » 8. 2. 91
9-2. 91 » 15 5- 92
16- 5- 92 » 15-12- 93

Bargoni Angelo
Seismit-Doda Federico
Maglimi Agostino
Grimaldi Bernardine
Magliani A,

Perazzi Costantino
Giolitti Giovanni
Grimaldi B. (interin)
Luzzani Euigi
Grimaldi B.

g 85 9 g B 8 g v

T =

Sonnine Sidney » 16.12. 93 » 19- 6. H4
Sonnine Sidney p 19-6- 94 » 10- 3- 96
Colombo Ginseppe » 11-3. 96 » 13- 7- 96
Luzzatti Luigi » 14-7- 96 » 29- 6- 98
Vacchelli Pietro » 30-6- 98 »n 14- 5. 99
Bosclli Paolo » 13- 5- 99 » 23- 6.1900
Rubini Giulie » 24- 61900 » 21-12. 00
Chimirri Bruno » 2212 00 » 7- 1. 01
Finali Gaspare » 8 1. 01 » 14. 2. 01
Di Broglio Ernesto » 15-2- 01 » 3.11- 03
Luzzatti L, » 411. 03 » 27-3- 05
Carcano P. » 28-5- 05 » T-2- 06
Luzzatti L. — » 82 06 » 29.3 06
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Carcano P,

Maiorana Golatabiane Angelo
Salandra Autonio

Tedesco Francesco

Tedesco F.

Rubini G.

Carcano P. -

Nitti Francesco Saverio
Stringher Bonalde

Schanzer Carlo

Luzzatti L.

Meda Filippo

Bonomi Ivanoe

De Nava Giuseppe

De Capitani d’Arzape Giuseppe
Peano A.

ANNEXE N.° VI (pages N.o 74, 93 du texte).

du

30-
18- 5-
11-12.

8.

06 au 17 5-

07 » 10-12-

07
09

09 » 31. 31910

1. 4.1910 » 29- 3.

30- 3-
21- 3-
6-11.
30-10-
18- 1-
23. 6-
14- 31920
23. 6.
3 4
5

28-
11-

-3 b

7-

11 » 20- 3-
14 » 5-11.
14 » 29.10-
17 » 17 1.
19 » 22- 6-

11
14
14
17
19
19

19 » 13- 3-1920

» 22. 6.
20 » 2. 4.
21 » 4. 17-
21 » 25- 2-
22 » 10- 7-
22 » 24-10-

TABLEAU DE LA CIRCULATION TOTALE EN 1TALIE DEPUIS

Anné 1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895

1.037,—
1.310,—
1.478,—
1.562,—
1.597,—
1.501,2
1.586,—
1.568.5
1.612,2
1.6724
1.689.0
1.675.6
1.672,4
1.511,9
1.509,9
1.441,7
1.478.5
1.470,9
1.421,2
1.460,8
1.469,2
1.463,5
1.479,8
1.573,4
1.620,7
1.595,7

20
21
21
22
22
22

1870-1926
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f 1896 1.5479,2
1897 1.662,6
1898 1.685,7
1899 1.673,7
1900 1.602,7
1901 1.605,5
1902 1.623,6
1903 1.681,9
1904 1.721,7
1905 1.848,7
1906 2.043,7
1907 2.289,1
1908 2.298,2
1909 2.364,6
1910 2.468,96
1911 2.618,7
1912 2.711,3
1913 1.782,6 Nombres indices 100
1914 (30-V1) 2.698,—
1915 4.621,8
1916 5.450,8
1917 7.285,5
1918 12.026,1 Nombres indices
1919 14.548,— semestre
1920 20.084,— 1 i
1921 20.426,— 772 760
1922 20.09¢,— 751 751
1923 19.763,5 716 7217
1924 19.952,8 713 747
1925 21.127,— 747 784
1926 19.954.8 751 747
1927 —_— 716 700.9

D'aprés la: Storie della circolazione bancariq par Surmxe. — Documenti annessi alla

circolazione cartacea de 1860 & 1882).

Bollettino mensile della sitnazione dei conti degli istituti di emissione (1883.6).
Circulation totale d'aprés Avmen, Politigue mouétire.
MorTara: Prospettive economiche, 1928, p. 505.

DETAIL ANNEE 1927 . NOMBRES INDICES

132
25
720
114
704
702
704

Janvier
fevrier
mars
avril
mai
juin
juillet
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700 aoit

706 septembre

706 octobre

699 noveinbre

690 décembre

630 31 décembre.

ANNEXE N.® VII (page N.® 75 du texte).

DEPENSES PUBLIQUES ET LEUR CONTRE-PARTIE
1914.15 1915-16 1916.17 1917-18 1918-19 1919.20 1920-21

Total effectif des receties 2,340 2.894 3.701 4.971 5921 8.649 11.946
Impéis el taxes 2,164 2.666 3.526 4537 - 5.254 6,992 9.700
Total général des dépenses 4.812 9,997 17.389 26.108 25.846 20.515 23.946

1921.22 192223 1923-24

Total effectif des recettes 14.233 16436 6.158

Impéts et 1axes 12.244 13.118 5.100

Total général des dépenses 20,428 18.63% 6.458
DE StEFANL

ANNEXE N.® VIII {page N.° 78 du texte).

NOMBRES INDICES DES DISPONIBILITES ALIMENTAIRES EN ITALIE.

Poids Valeur économique

Groupes de denrées alimentaires 1910-14 1915.18 1919.21 1910-14 1915-18 191%-21

Produits végétaux

Cérénles 100 99 99 100 150 277
Froits : 100 108 73 100 140 303

Légumes, herbes potagéres (or-
taggi) 160 %0 86 100 294 456
Snere, café, thé, cacno, hniles 100 111 115 100 226 536
Boissons #lcvoliques 100 8l 88 100 186 538
Toral 100 o4 27 100 186 406

Prodults animaux:

Viande de boucheric 100 113 115 100 239 603
Basse-cour (volaillc) — G5 103 100 186 485
Poissons 10 56 95 100 121 408
Laitage 100 93 79 1 160 382

Total 100 97 92 100 195 315



Produits minéraux;:
Sel
Total général

Total zans boissons alcooliques
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100 103 109 100 127 134
100 94 92 100 188 439
100 93 93 100 189 415

On constate que le rapport existant entre 1’épuisement des stocks et I'angmentation
des prix est analogoe & celui de la situstion des chonges (parité or) 1921 — {(l.er semestire)

389,75; (2.éme sémestre) 419,53.

La consommation meyenne par habitant, y compris 1’armée, s’est restreinte pendant la

périade de guerre.

Le poisson accnsa une forte baisse (56) ainsi que les boissons aleooliques (61} les 1é-
gumes (90). Angmenta la viande (113), ecla a canze de I'armee.

Balestrierit, du Cabinet de Statistique de la Université de Padone, 4 la demande de la
Confédération générale de I'Industrie. De Stefani - Doe. N.° 23, p. 41.

ANNEXE N.° IX (pages N.? 78, 117 du texte).

BUDGETS DE L’ETAT

Exereice Recettes Dépenses Excédent Dette
financier effectives [ effectives actif publique
. passif. interne.
1913-14 2.574 2.738 —_— 164 15.766
1914.15 2.629 5.464 — 2.83% 18.693
1915-16 3.788 10.678 — 6890 23.857
191617 5.384 17.634 — 12.250 33.694
1917.18 7.963 24.320 — 17.766 48.402
1918-19 9.678 32.545 — 22.776 60.213
1919-20 15.262 23.147 —  7.885 74.496
1920.-21 13.825 36.234 — 17409 86.482
1921.22 20.094 35.854 — 15.760 92.856
1922.23 19.165 22.212 —  3.047 95.544
1923.24 20.988 21.407 — 419 96.263
1924-25 20.690 20.273 417 00.487
1925-26 21.293 20.825 468 91.309
1926-27 21.337 20.932 405 90.361
1927-28 juil.-mov. 7.794 7.784 10 86.000

Morrara GiorGio: Prospettive economiche, 1928, p, 466.
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ANNEXE N.* X (page N.° 100 du texte).

DECRET POUR DISCIPLINER LE COMMERCE DES CHANGES (29 aoiit 1925 . publié
2]l l.er seplembre 1925),

Article unique. — Lo gouvernement du roi a la facudté, & partir du premier septembre

1925, de prendre des mesures ayami force de loi pour discipliner Ie commerce des changes.
Ces mesures seront prises par décret royal sur la propoesition du Ministre des Finances, d’ac-

cord avec les Ministres de la Justice et de I’Economie Nationzle,
Le présent décret aura force de loi dés le jour de sa publication dons la Gazente Of-
ficielle du Royaume et sera présenié au Parlement peur sa conversion en loi.

(Gaz. UR, 202).

ANNEXE N.* XI (page N.® 108 du texte).

RESUME DU DECRET 11 JUIN 1926.

Art. 1. — Les banques qui, aux termes du Décret Royal du 10 juin 1926 sont auto-
risées anx transactions concernani les changes peuvent conclure des achats et venles au
comptent ou @ terme, Les reports d’opérations sur les cbanges sonmt interdits.

Art, 2. — Lachat de devises étrangéres de la part de bangues pour leur prepre eompte
ou a titre de réserve (accantonaments) est interdit, Somt de méme interdiles les opérations
entre bangues, si ces opérations ne se rapportent pas i de réelles, documentées ot impro-
rogables nécéssités de l'industrie et du commerce. Dans ces cas, les banques doivent pou-
voir prouver i tout moment cette nécessité par des decwiments.

Art. 3. — Dans les opérations de vente, la couverture en lires ou linscription au débit
sont toujours nécessaires, L'inscription doit avoir licu sur des comptes déja omverts pré-
cédemment an erédit, car pour ces opérations, les onvertures de crédits om le financement
direets on indirects, ne sent pas admis.

Art. 4. — Pour les changes 4 1crme, les opérations ne doivent jamais s'éffectuer par
I'inscription au débit ou au crédit, mais le versement ou le retrait des lires doit éire si-
multané au retrait ou au versemenl de la devise étrangére.

Art. 5. — Dans le cas ol les clients, achcteurs ou vendeurs, i terme, ne peuvenlt pas,
pour des causes justifiGes, retirer ou verser a l'échéance, les banques peuvent demander *
la direction du Trésor (bureau des changes) I'amtorisation d'ume prorogation au contrat
primitif. Le Trésor ne peut amtoriser la prorogation que sur la base d’nne documentation
suffisanmte. Les banques doivent la présenter en méme temps que la demande,

Art. 6. — Les banques antorisées ar commerce des changes, qui a celte date, (11 juinm),
ont en cours dexécution des contrats 3 terme, deivent les liquider a Uéchéance, ou les
passer & 1'une des banques autorisée au commerce des changes et en donner communication
au Trésor (Bureau des changes).

Art. 7. — La documentation requise par D'atficde 3 et que les banques doivent con-
iroler, comprend suivant les cas:

o} les contrats originauox,

b) les factures commerciales, .
e} les avis de paiement,

d) les papiers de la douane,
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¢} les connaiszements,

N les lettres de voiture,

g) les certifieats des sociétés d’assurance,

h} et d’'vme maniére générale tout ce qui est néeessnire pour exclure la spéculation.

Art. 8. — Las banques autorisées au commeree des ehanges doivent communiquer i
Pinspeeteur dn Trésor, adjeint & la Bourse la plus preche, la liste des opérations accemplies
an cours de la journée, en séparant celles qui coneerncnt des opérations au comptant de
eelles qui concernent des opérations a terme et en les classifiant nominativement et par de-
vise. Los listes devront voujours &lre accempagnées de la déclaration de garanlic suivante:

« Nous prenons A nolre charge, vis-d-vis du Trésor, la respensabilité dircete et enticre
« des opératiens dont la liste est ci-incluse, en assurant dlaveir vérifiés les documents re-
« Intifs lesquels répondent & ce qui est preserit i 'art. 2 du Déeret Roval du 10 juin 1926
a N.» 942 »,

An. 9. — Une foizs I"opération entitrement effeetuée, les documents doivent éire estam-
pillés et si ees documents sont rendns, le client doit en fournir nne copie & la hanque
pour que eelle-ei la garde toujours &t la disposition dn Trésor.

Art., 10, — Les aulorisations 4 des opérations sur changes, qui ne sont pas visces a Var.
tiele 2, ne peuvent étre estampillées ot si ces documents sont rendus, le elient deit en fonr.
nir une copic 4 la banque pour gue eclle-ei Ia garde toujours i la disposition dn Tréser,

Art. 10. — Les nuterisations i des opérations sur changes, qui ne sont pas visées A
Farticle 2, ne peuvent éire eoncédées que par la Direction Générale du Trésor (Burean des
changes), sur demande justifiée.

Art. 11, -~ Les Banques autorisées au commerce des ehanges peuvent, sur demande
justifiée, effectuer les apération: inhérentes pour les hesoins du Saint-Siége ot des repré.
sentations étrangéres e consulaires,

Art. 12. — Toutes lez banques et leurs snecursales deivent faire part journellemenmt a
la Direetion Générale du Trésor (Burean des changes) * conformément anx formulaires
fixés par le dit bureau, la listc de tontes les opérations de change effectuées pendant In
journée, en distingunant celles au complant de celles & terme et en indiquant pour chacunc
de eelles-ei le montanmt, In devise, la centre.partie et sa résidence, Pomr les opérations &
terine, I'2chéanee et les prorogatiens devrent &tre indiquées.

Arl. 13. — Les inspectenrs du Trésor adjeints aux Beurses communiquerent hehdoma-
dairement i la Dirgetion Geonérale dn Trésor (Burean des changes), 'ensemble (complesso)
des opérations qni leur furént anmomcées mux termes de article 8.

An. 14, — Les Banques doivent présenlter aux inspecteurs du Trésor tous les livres
que cenx-¢i peuvent leur demander pour contréler lenrs opérations, suivant 1'article 5 du
Décret Roval.

Art. 15. — Dans le but de défendre la lire, il est interdit aux hanques:

@) de coneéder des erédits en-lires en faveur de hanques et maisons résidant a 1'é-
tranger, meéme si italiennes;

b) d’escompter des letlres de ebrnge en lires italiennes émises par des maisons
étrangéres sur des maisons italiennes, fit ee pour la eouverture d’opération: de com-
meree;

€) d’escompter des lettres de changes en lires émises par des maisons érangéres sur
lenrs dépendants et sur leurs représeniants en Italie, miéme s endossées par des tiers;

d) d’escompter tout autre letire de change quni puisse apparaitre eomme moyen de se
procurer des dizponibilités en lires;
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“
¢) d’escompter des lettres de change en lires eréées par des maisons italiennes
en faveur de maisons étrangeres
f) de payer pour le compte de banques ou de maisons éirangéres des letires de chan.
ges, dont la contre.valeur on devises m'existe pas éffectivement an crédit en compte ou n'est
pas misc & dispesition en méme temps.

Art. 16, — L’escompte de traites émises por des maisons d’exportation italtennes est an-
torisé, mais il doit étre pronvé qu’aux traites correspond une couverture de venles effectives
et I’exportation de marchandises et que 1*approbation du siége lacal de la Banque d’lualie
a été obtenue.

Art. 17, — Les erédits de courrier en faveur de V'étranger sont interdits jusqu’a nouvel
avis.

—Art. 18, — L'’expaortation des lires (en muméraire, chéques, etc.) sans PPautorisation dm.
Trésor, est interdite. Les amendes ponrront atteindre le wontant glebal des lires expaortées,

ANNEXE N.° XIT {pnge N.° 117 du texte),

Cout de la vie

1913.14 109
1921 l.er sémestre 560
2.éme » 322
1922 ler » 503
2.8me » 498
1923 ler n 495
2.eme » 493
1924 l.er » 517
2.eme » 534
1925 Ler » 594
2.2me » 628
1926 l.er » 653
2.eme » 653
1927 ler » - 639 655 jenvier
2.eme » 539 667 fevrier
663 mars
651 avril
612 mai
586 juin
548 juillet
543 aaiit
537 septemmbre
336 octobre
536 novembre
53] décembre
°

MoRrTaRA: Prospettive economiche, 1928, p, 505.
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ANNEXE N.° X111 (Page N.¢ 123 du texie).

DECRET ROYAL DU GOUVERNEMENT ITALIEN (5 janvier 1828 - N.* 1) REGLEMEN.
TANT LA CONCLUSION D'OPERATIONS A’ L’ETRANGER.

Art. 1. — Tout organisme publie, société commerciale ou maison de commerce, qui a
Dinwention de contracter un emprunt & I*étranger, sous quelque forme on ponr quelque durée
que. ec soit, doit obtenir 1'aularisation préalable du Gouvernemem,

Cetre autorisation devra étre sollicilée, moyennant une demande adressée au Ministre
des Finances et accompagnée de decuments, faisant ressortir le motif de I'emprunt, les con-
ditions préalablement convenues et tous les autres éléments dappréciation.

L'antorisation visée eci-dessus n’cst pas néeessaire en ce qui concerne les opérations or-
dinaires d’escompte d’effels commerciaux, d’ouverture de crédits baneaices, de concessions,
de délais de paiement pour achats de marchandises, a condition gue lesdites opérations s’en-
tendent sans renouvellement ou prolongation ultéricure, dans un déloi de douze mois,

Art, 2, — Toute autorisation, quelle quiclle soit, accordée avant 'entrée en vigueur du
présent décret sera cansidérée comme nulle et non avenue, si 1'opération auterisée n'est pas
deja cffcetuce.

Art. 3. — Sor les demandes d’autorisation pour conclure un emprunt a létranger, il
est statué, sans appel, par le Ministre des Finances, aprés consultation d’un comité spé-
<ial, présidé par ledit Ministre des Finances ¢t dont font partie:

Le Ministee de I’Economic Nationale;
Le Directeur général de Tlostitut d’émission;
Le Directeur général du Trésor;

Un membre du comité de Institnt des changes sur I'étranger, désigné par le Pré-
sident de cet Institut.

Lo sous-secrétnire d’Etat & I'lmérieur prendra part aux séances du Comité toutes les
fois que I'emprnnteur requiérant est un organisme placé sous la surveillance oir la tutelle de
ce Ministére, :

Les fonciions de secrétaire secont remplies par un fonctionnaire de la Direction géné-
rale dn Trésor.

Art. 4. — Ne pourront étre autorisés que les emprumts destinés & des fins productives
dlintérét général ou visam i améliorer les conditions du marché du travail, 4 augmenter
les cxportations ou a deévelopper la production, dans le Rovaume, de marchandises qui
autrement devraient élre importées de 1'éranger.

En accordam les antorisations, le Ministre pourra également prendre les mesures de
précaution mnécessaires poor que 'afflux des capitaux étrangers provenant des emprunts,
ne trouble pas le marché menétaire et pourrn, d’zccord avec les administrations d’Etat
compétentes, [nire procéder aux opérations de contrdle mécessaires pour s'assurer que les-
ditz capitaux seront effectivement et oxclusivement destinés aux fins pour lesquels les
emprunts ont && aulorisés. ’

Art. 5. — En ce qui concerne la concession des facilités fiscales, on appliquera les mo-
dalités prescrites par le décret ministériel du 16 février 1923,

Arl. 6. — Les dispositions nécessaires pour I'application dm présent décret entreront en
vigueur 4 partir du jour qui suivra celui de sa publication.



NNEXE N.° X1V {page N.° 132 du texte).
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CONDITIONS LEGALES REGISSANT LES RESERVES DES PRINCIPALES CENTRES
Bul. de S.t¢ Bangue Suisse 1929 p. 11.

'ays

Exigibilités gqui doivem
&tre garanties par des ré.
serves.

Conditions de la
eomposition. des

Dispositions spéeizles, ete.

banie

[emagne

igleterre

triche |,

lgique

lgarie

nemark

1tzig

Billets.

Billets.

Billets en sus d’une eir-
culation fiducioire de 260
millions de livres sterling.

Billets, pluz les autres

éxigibilités vue, moing

le montant représenté par

les avances au Gouverne-
ment fédéral.

Billets et dépéts.

Billets et auntres exigibili-
tés a vue,

Billets.

Avee une autorisation don-
née par proclamation roya-
le et sons réserve du paie-
ment d’une iaxe, la Ban-
que peut laisser tomber
le pourcemtage de réserve
ou dessous duo minimum

légal,

Billets.

réserves
e,
Or et de-
vises étran.
1' geres
33 1/3 (1)
30 40 (2)
100
24 (2)
30 40
331/3(1)
30 50
33134

Les devises élrangéres ne
peuvent depasser les deux
tiers de la réserve,

La cireulation fiducinire
pent étre augnicnlée avec
I'antorisation du Trésor,

Le pourcentage de la ré-
serve doit élre augmenté
tous les cing ans jusqu’au
2 janvier 1938, les pour-
¢antages successifs élamt de
20 %, 24 %, 28 of
et 33 + %.

Lz Banqite doit prendre
des mesures pour porter
gradnellement le poureen-
tage de la réserve a 40 %.

Les devizes étrangeres ne
penvent élre  constituées
que par les soldes paya-
bles 2 vue non produetifs
dintéréis, que la Bangoe
posséde auprés de la Ban-
que de Norviége et de la
Rikshank de Suide, dé-
duction faile des sommes
dues i ces deux banques,
minst que par les soldes i
vue non productif: d’inté-
réts eniretenus en compte
spécial auprés de la
Reichshank d' Allemagne.

La cirenlation fiduciaire
dépassant 100 florins (gul-
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Pays

Exigibilites qui doivent
atre garanties par des ré-
SOIVES,

Conditions de la
composilion des

.
Dispositions spéeiales, ¢

Espagne

Esthonie

Erats-Unis

Finlande

Frauce

Gréce

Billets.

La circulation des billets
est limitée a 6 milliards
de pesetas £t ne peut dé.
passer 5 milliards qu’avec
le econsentement du Gou-

vernement.
Toute réduetion] des ré.
serves dor est soumige i
I'spprobation du  Gouver-
nement, une des condi-
tions préalables de eette
approbhation étant que les
réserves  enienl  superieu-
res au chiffre fixé pour
une cirenlation de 6 mil.
liards de pesetas.

Billets ¢t aulres exigibi-
lites & vue.

BiHete.

Billetz et autres exigibili-

1é a wvue en sus  de
0

1.200.000.000 de  markka.

Billets ot autres exigihi-
lités & vue.

Billets et dépots.

réserves
e
Or et de-
vises étran-
Or glres
40/50 45/60 (6)
40 ()
40 (5)
Markka
30000 100

en pourcent

35

den) par éle doit éire

rantiec par une réserve

100 %. Les devises étn

géres me peuvent cor

ster qu'en eréanees A

sur la Bangue d7Ang
terre.

Les 4 premiers millia
de peseins doivent étre
rautis par une réserve
45 9%, dont 37 % au mo
doivent élre constitués |
de Por: le solde peut
composer 4° argemt  j
qu'd concurrence de 5
et de devises étrange
jusqu’ & concurrence
3 9., La cirenlation £
cizire au-dessus de 4 n
liards de pesctas doit &
garantie par une rése
de 60 %, domt 47 o
meoins en or, le solde 1
vant élre constitué par
I argent jusqu' 4 cone
rence de 10 9, el par
devises étrangéres jusq
concurrence de 3 %.

Le gouverncment a le da
de supprimer temporai

ment cette  condition
Billets de la réserve fé
rale. Il existe encore 6 |
tres monnaies de papi
dont les certificats d
garantis par 100 % &'

Les devizes étrangéres
peuvent cousitser qu
soldes non conlestés
prés  des  cotresponda
atrangers,

Le gouvernement a le di
de scupprimer {empora
ment cetle  econdilio
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Exigibilités qui doivent

Conditions de la

ays &tre garanties par des ré- composition des Dispositions spéciales, ete..
serves, réserves
Or et de-
vises étran-
Or gires
prgrie Billets, plus les autres 20 (5) Le.polxrcemagc de Féserve-
extigibilités & vne, moins la doil Ztre augmenté tous
somme représentée par la les 5 ans jusqu'an 24 juin
dette de TEtat. 1939; les pourcentages suc-
cessifs étant de 20, 24, 28
et 33 % 9.
die Billets et dépdts 4 Vexclu- 40
sion dn eompte de dépét
du Trésor,
en pourcent
ttonie Billets, 50 Réserve suppléimentaire re--
* quise pour les billets en
sus de 100 millions de lats.
thuanie Billets. 33113
. . ’ iron- -
wvege B'ile!s enrsus 'gj:"edmr;go 100 La circolation fiduciaire
cu au.‘ﬁ'. L u(.;:l kfon;' peut éire augmentéc, sous
mulliens de : réserve du paiememi d'nne
taxe, avec autorisation du
Roi et du Storting.
i¥s-Bas Billets et autres exigibi- 40 (7) Leoi du 4 janvier 1929,
lités.
logne Billets et dépats. 30(5) 40 (5)
umanie Billets. 3313 Depuis 1919, la Banque
d’émission a le droit d'a-
jouter les bons du Trésor
jusqu’a concurrenee d’un
montant  suffisant  pour
) maiatepir la  propertion
d’avant-gnerre  et’ jusqu’a
concurrence de 50 9 des
effets payables & 1’étram-
ger, ete. Le reste doit Etre-
de l'or.
1ssie Billets, 25 16) Les réserves métalliques

peitvent aussi eompreuadre
du platine.

EEEe
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, Exigibilités qui  doivent Conditions de la
Pays étre garanties par des ré- composition des Dispositions spéciales, et
derves. réserves
e e il
Or et de-
vises étran-
Or © géres
Sudde Billets en sus d'une cir- 50 La réserve d’or ne pet
lation fiduciaire de 125 - étre inférieure & 75 mi
millions de kroner, lions de kroner. Dans et
: circonsiances excepltionne
les, le Rei et le Riksdo
) agissant d’accord peuver
augmenter la creulation {
duciaire de 125 millior
de kroner.
Billets. Suisse 40 (7) La réserve d'argent (pi
ces de fr. 5) ne doit m
dépasser un cinguiém
Elle est calculéee & ra v
leur marchande.
Tchécoslovaquie Billets e autres exigibili- - 22(8)6) La réserve d’argent ne de
lés 4 vue, moins le ipon- pus _ dépasser un  qual
tant  représemié par les La Banque, qui a ¢or
dettes correspondant hux mencé les opérations
billets d’FEtat ew circula. ler avril 1926 avec m
tion. réserve de 20 9% aognien
chague année ce pource
tage de 1 9 pendam
ans.
Yougoslavie Billets, 33 1/3

1) La réserve pem légalement compiendre de I'argent aussi bien que de 'or et des devises
élrangéres.

2) La Banque ezl cxpressement autorisée, sous réserve du paiement d’une taxe, a laisser
la reserve tomber an-dessons du pourcentage minimum légal.

3) La résrve métallique peut légalement comprendre de 1'argent mnétal aupssi bien que Dor.

4) Dont un tiers d'or, billets de la Bangue d’Angleterre on créances sur cette derniére.

5) La Banque est expressement autorisée, sons réserve du palement d'une toxe, & lajsser la
réserve lomber au-dessous du ponrcentage minimum légal.

6} La réserve peuwt légalement comprendre de Vargem anssi bien que de or et des
devises &trangéres: 45 % (40 % or et 5 % argent) jusqu’d unc civenlation de 4 mil-
liards et 60 94 (50 % or et 10 % argent) au-deld de 4 milliards de pesetas,

* 7 La réserve méialliqgue peut légalement comprendre de Dargemt métal aussi bien qne
de Tor. :

8) 30 9 au bout de la cinquiéme amnée.



— 173 —

ANNEXE N.° XV (page N.° 133 du texte),

RESTAURATIONS MONETAIRES (Bul. Sié Banque Suisse, 1929, p. 9.

1922

3 noiit

26 soeplembre

28 septemlne
11 octobre

14 novembre
18 novembre
1923:

2 janvier

15 octobre

15 novembre

29 oectobre

20 novembre

6 déeembre

1924

14 mars

l.er avril

Lettonie: Lol établissant le « lat » équivalemt au {ranc-er comme unité
(0 gr. 2903 d'or pur). ~

Lithuanie: Loi monétaire fixant comme nnité monétaire le « litas » équi-
valent it 1f10.éme de dollar {0 gr. 150462 d’er fin). Le 11 aodr 1922,
I’Assemblée Nationale appronve les staluts de la Banque de Li-
thuanie,

Pologne: Création dn « zloty » qui ne epmmence toutefpis
qu'en avril 1524,

Lithuanie? La nouvelle Banque d'émission cowmmence ses operations.

U.R.8.8.: (Umon des Républiques socialistes soviétiques): Déeret ocon-
ferant a la Banque d'Etat le droit d’emetire des billetz en « tcher.
vonetz » dent la valeur était fixée i 10 roubles-or. Le tehervonez eon-
tient done 1 zolotnik et 78,34 doli d'or pur (coit 7 gr. H41).

Autriche: Le Parlement vote la loi instituam la Banque Nationale Amiri-
chienne et approuve ses statlnts,

Autriche: Fin de I"inflation en Autriche.

a eireuler

Aurriche: Ouverture des guichets de la Banque Nationale Autrichienne,
eréée avec Jobligation légale d’empécher toute nouvelle dépréciation

de la couronne,

Altemagne: Création du « Rentenmark » <t stabilisation de fait sur la
base de 1000 milliards de marks papier pour un rentenmark  ou
mark-or.

Alfemagne: Le Reich cesce de [aire escompter des Bons du Trésor par la
Reichsbank.

Fille libre de Dmntzig: lutreduction du « gulden » (florin) comme mon-
naie de compte, la parité légale étant fixée & 1;25.éme de la livre:ster-
ling,

Danizig: Vote de 1a loi monétaire, inctitnant le « gulden » comme unité mo-
nétaire définitive, 4 partir du l.er janvier 1924, ¢n remplacement du mark.

Pologne: Loi introduisant 4 partic do l.ee 1924 le zloty ({équivalent a
un frape or) comme monnaie de eompte pour les versemtnts a I'Etar (0 gr.
2903 d’or fin).

Hongrie: Signatnre des aceords dits de Genéve: Arrél de Dinflation; équi-
libre budgétaire, plan de réformes, ete.

Suéde: Suppression du cours foreé. Retour & ’é1alon d’er, comportant
la liberté d’exportation de 1’or. Mais la réglementation de l'importation
de métal jaune snbesiste,



avril
23 avril

28 avril
20 juin

24 juin

aait
30 noit

11 cetobre
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Allemagne: Poblication du Plan Dawes.

Pologne: Premiire réfarme monétaire. Le zloty devient unité légale sur la
base de 1.800.000 miarks =1 =zloty.

Pelogne: La Bangue de Pologne (Bank Polski), crééde par décret du 20
janvier 1924, remplace la Caisse Nationale de Prits.

Esthanie: Loi monctaire adoptant la courenne suédoise (Kroon—=0 gr.
403 226 d’or fin) comme unité de compie-or, R

Hongrie: La Bangue Nationale de Hongrie (Magyar Nemzeti Bank) ouvre
ses guichets (loi du 26 avril 1924) et remplace 1’Office d’émission et la
Centrale des Devises-Stabilisation de la couronna bongreise sur la base
de 346.000 couronnes=1 livre sterling.

Allemagne: La Conférence de Londres approuve le plan Dawes.

Allemagne: Vote des lois bancaires et de la loi monclaire institnant comme
monnaie le « reichsmark » du titre de 900/100'0.éme (o gr. 3.584 d'or
monnaie le « reichsmatk » du titre de  900/1003.2me (o gr. 3.584
d’or fin).

Allemagne: Mise en vigueur de la loi eréant le reichsmark. La Rentenbank
cesse towte nonvelle émission de billets, La Reichsbank contrile le
marche des changes en achetant les devises offertes et en vendant les
devises demandées # un cours fixe situé entre les gold points. La date
i partir de lagnelle 1a Bangne sera tenne de rembourzer obligatoire-
ment ges hillets en or sera fixée ultéricurement.

21 décembre Autriche: Vote de la loi instituant le « schilling » comme unité monétaire

1925
l.er mars

23 avril

28 avril

28 avril

28 avril

28 avril

28 ovril

2 septembre

en remplacement de la couronne (wn schilling =0 gr. 2 117 d'or fin
= 10 000 couronnes papier),

Autriche: La loi monétaire du 21 déeembre 1924 rend obligstoire, a partir
du l.er mars 1925, pour les caisses publiques 1'établissement des eomp-
tes en « schilling ».

Tchécoslovaquie: Promulgation de la loi relative a4 la Banque Nationale
Tchécaslavaque,

Grande.Bretagne: Gold Standard Aet 1925: Instauration du Gold Bullien
Standard, sur la base de la parité d’avant-guerre. Cet Aete devait entrer
en vigueur le 13 mai 1925.

Hangrie: Le pengoee lié a la livre sterling devient antomatiqguement une
monnaie d'or, la Bangue Nationale étanl tenue a préserver la stabilitd
de ses billets par rapport au change-or. :

Dantzig: Le florin dantzicois Hé & Ia livre sterling devient autematique-
menl une monnaie-or,

Pays-Bas: Octroi de dispenses a Dinterdiction de 1'exportation d’or. Réta-
blissemient de 1’étalon-or, hien que sanf quelgques exceptions, la Banque
Néerlandaise ne livre pas de piéces d'or a la eireulation.

Indes Neerlandnises: Llinterdiction d’exporter de T'or est supprimée. La
Banque de Java était déja tenue a convertir ses billets en or).

Albanie: La Bangne Nationale Albanaise onvre ses guichets. Elle est temune
légalement & remibourser ses billets en or en devises-or, (Gold Exchange
Standard).



27 octobre

21 décembre

31 décembre

1926

26 février
l.er avril

25 oclobre

1927

l.er janvier
l.er janvier
l.er jainvier
11 janvier
3 mai

20 juillet

12 septembre
15 »

13 octobre

10 novembre

2w
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Hongrie: Introdoction de la nouvelle unite monélaire, le « pengoe »
(1 pengoe=12 500 couronne: papier). .

Finlande: Mise en vigueur des nouveaux réglements imposant a la Banque
de Finlande la convertibilité de ses billets en or ou en devises-or, et
dévalnation légale de TI'ancien mark finlandais (1 mark ancien = 7.6613
macks nonveanx) (1 mark nonveau =0 gr. 03 15/19 d’or fin).

Angleterre: L’acte de 1920 prohibant l'exportation de 'or et de Jargent
west pas renouvelé, de sorte que les mouvements des mmétaux précienx

redeviennent libres.

Belgique: Premiére siabilisation de M. Jamssen a 107,

Tchécoslovagquie: La Banque Nationale Tchécoslovaque ouvre ses guichets.
Contrairement 4 la conceplion qui avait prévalu en 1920, I'nnité moné-
taire — la couronne tch, — n’est pas modifiée, mais la Banque d’émis-
sion doil en assurer la siubilité sur Ia base de la valeur de fait: cours
du dollar en 1923 et 1924 {$2.90 — 3,05— 100 couronnes).

Belgique: Instauration du « gold exchange standard ». Création du Belga;
monsate de nompre (gr. 0,209211) d’or fin. Maintien du frane papier dans
la circulation intérieure, a une valeur fixe de 5 frames belges par helga.

Bulgarie: La nouvelle loi {5 novembre 1926) sur lo Banque Nationale Bul-
gare entre en vigueur, Elle impose 4 ladite Banque D'obligation de main-
tenir la stabilisation sur la. base de 0,72 cents américains.=1 leva.

Danemark: Betonr a la convectibilité-or des hillets en lingots d'or sur la
base de la parité d’avant guerre (26.8 cents —1 cour. dan.).

Hongrie: L'usage du ¢ pengoe » en Iant qo’unité de compte devient obli-
gatoire. La conversion des couromnes papier em pengoe doit s'effectuer
au taux de 12 300 couronnes-papier par pengoe (I pengoe=0 gr. 26 315
d*or fin).

Danemarn: La libre exportation de "or est rétablie.

Esthonie: Vote de diverses lois monétaires, entre autre, créeation d'une

nonvelle unité monétaire le Kroon (équivalent 4 § 0.268 d'or fin).

Esthonie: Emisston de stabilisation de Livres sterlings
1.350.000,

Bulgarie;: La Bulgarie invoque I'aide de 1a 8. d. N.
Gréce: Le protocole financier de Genéve est approuvé par le Conseil de

Passemblée de 1a Société des Nations.

Pologne: Sceonde réforme monétaire. De nonveaux statuts de lp Bank
" Polski entrent en vigweur, La Banque est tenue de rembourser ses
billets en or ou en change or. Nouvelle parité monérairé: Z1. §.9141 —1
dollar 5.924.44 Z1. —un kilogr, d’or pur,
Gréce: Le Gouvernement hellénique ratifie le protocole de Ia 8. 4. N. Un
décret-loi ralifie la eonvention intervenue entre PEtal et la Bangne Na-

Pemprunt de




22 décembre

1928

l.er janvier

10 mars
l.or mai

14 mai

25 juin

2 juillet
22 novembre
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Nationale de Gréce et approuve Jes statuts de la Nenvelle Banque de
Gréce,

Italie: Instauration du a Gold exchange standard ». Deécret-loi fixant la non-
velle valeur lJégale de la lire 4 /100 de 7 gr. 919053 d’er & 900/1000
soit 1/19.me de dellar.

Esthomie: Les nouveaux statuts de la Bangue d’Esthonie entrent en vigueur.
La Bangne est dorénavant tenue de rembourser ses billets en or cu en
Les lois du 3 mai 1927 établissant le « Gold exchange standard » dévien-
nent effectives, Nonvelle unité manétaire: la couronne suédoize=26,8 cents.

Bulgaric: Protocele de Genéve fixant le plan de stabilisation.

Norvége: Retour & la econvertibilité-or des billets sur la base de la parité
d’avant-guerre.

Les restrictions & Vexportation prennent fin.

Gréce: La nouvelle Banque de Gréce — dorénavant seule banque d'émis-
sien — ouvre ses guichets, Elle est tenue de rembourser ses billets ¢n
or cu en change.or, Déeret-loi du 12 mai 1928 stzhilisant la drachme
sur ln base de 375 dr.=1 Livre sterling. La 1eneur en or de la drachmo
est fixée a4 0.01952634 gr. d'er fin, .

France: Reéfoerme monétaire. Les restrictiens & [Pexportation d’er ecessent.
La Banque de France est tenue de rembourser ses billets en er. Nen-

, velle définition du frame: 0. g. 0655 d’or & 900/1000.2me de fin,

Angleterre: British Courrency and Bank Notes Aet, 1923.

Angleterre: L'nnificaion de la circolation fiduciaire de la Bangue d’An-
gleterre avec les Currency Notes émises par le Trésor britaunigne entre
en viggeur,



BIBLIOGRAPHIE
(SOURCES)

Arseati: Benito Mussolini banchiere dello Nazione, — Milano, 1927.
» Le vicende monetarie dell’Italia. (Politica monetaria), — Milano, 1927,

ALess1o: La rivelutazione della Lira. —- Milano, 1925,

Ancona: L’aspetto finanziario della guerra, — Milono, 1925.

Atti delle Commissione d’inchiesta parlumentare sulle banche, (Camera dei Deputati). —
Roma, 1894,

Machr: Le fluttuazioni stagionali nelln vita ecoriomica italiane. (Anmali di statistica). —
Roma, 1219,

Bacur: L’Italic economica.

BernineLLl: L'umificazione dell’emissione e lo stabilizzasione della lire in Ttqlig. — Wein-
felden, 1928.

BewLyzzo: Economia fascista, — Roma, 1928.

Berri, Weser: Trattate di bance e di borsa. — Milane, 1922,

Bocearvo: Il riordinamento degli istituti di emissione. — Roma, 1890,

Bovorini: International Comparison on the Burden of Taxation. -— Roma, 1925,

BorcarTa: The Jtalian Balance of Payments. — Roma, 1925.

Canoval: Le banche d’emissione in Italia., — Roma, 1912,

Cavovar: La circolasione cartacea. — Montegiorgio, 1921,

Caraonigrr: La circolezione moneterin. — Roma, 1915,

CaRcano: Finanze e tesoro in cinguanty gnni di storia italiene, — Milano, 1911,

CoLasanni: Banche  Parlamento. — Milano, 1894.

Coraganxyi: i progresso econcmico dell’Ttalia. — Roma, 1913,

Commissione d’inchiesta sufle Banche. — Roma, 1894,

Corricre della Sere.

Darra Vorta: La erisi dei cambi, — Firenze, 1925,

D'Anoma: Burden of Malian Toxation and its Tncidence upon the Natinnal Jucome. — Ro-
ma, 1925. '

D*Anova: Dati statistici sul rendimento delle imposte diretie. — Roma, 1922,

D'Araya: Taxes and Dues in Ialy before and after the War. — Roma, 1925,

De Betrisc The Italiun Budget before and after the Wor. — Roma, 1925,

Dex Veccuro: Congetture circa i cambi (Economia). — Trieste, 1923,

Dexanta: Le teorie monetarie ed il ritorno all’oro. — Torino, 1928,

DE Srerant: Colpi di weglio. — Milano, 1928.

Dr Srirant: La finanza Haliana ol 30 novembre 1923.



— 178 —

D& Sterani: Doecumenti sulle condizione finanziaria ed economicn dell'Italia, {8 dicembre
1923). — Roma, 1923,

DE Srerani: La resigurazione finanziaria, — Bologoa, 1926,

Dt StrFani: Lezione sugli ordinamenti finanziari Itoliqoi. — Roma, 1926,

Ecner: Der lateinische Miinzbund seit dem Weltkriege. — Leipzig, 1925,

Fano: Le moneta, le correnti monetarie ¢ il riordinamento della eircolgzione, — Torino, 1908.

Fisk: The Tnter-ally Debts,

Formentini: Le tratrative di Washington per la sistemazione del debito di guerrg italicao
verso la Gran Brettegna. {Rivistn Benceria). — Milano, 1926.

Gazzetta Ufficiale.

GiampaoLl: 1919, — Roma-Milano, 1928,

Gmoe: Cours d’économie politique. — Paris, 1926,

Gmn: L’ammentare e la composizione della riccherza delle Nazioni. — Torino, 1914.

Gimi: The Present Economic Status of Ialy as compared with Pre.War Years and its Possi.
bilities of future Dovelopment. — Roma, 1923,

Gobnl: Traiteio di economia.

Guevi: Die lateinische Miinzion. — Berlin, 1926.

Hanres: La monnaie, ses systémes et ses phénoménes en Europe Centrale, — Paris, 1927,

1l Sole,

JanssEn: Les eonventions monétaires. — Paris, 1911,

KEyngs: Les conséqueaces économiques de la Paix. — Paris, 1920.

KEeynes: Nouvelles conséquences économiques de la Paix. — Paris, 1923,

Keynrs: La réforme monétaire. — Paris, 1924,

Kuynes: Reflection sul le Franc. — Paris, 1928.

Lacour: Le retour & Uétalon or. — Paris, 1926,

Legislazione e disposizioni emminisirative riguardanii il commercio dei cambi con Ie.
stero. (Istituto Nazionale per i cambi con l'estere), — Roma, 1920.

Lo sviluppo economico dell'lialin nell’ultineo venticinquennio. — (Credite ltalizuo), Mi-
lano, 1920-

Mayonana: La certa moneta. — Roma, 1928.

Mayorana: I dew statistict nelle questione baneeria. — Roma, 1894,

Mepa: N soctalismo politico in lialia. — Milano, 1924, )

Meameix: Histoire du franc depuis le conunencement de ses malleurs, — Paris, 1926.

Missirons: La giusitzia sociale nelle politica monetarin di Mussolini: quota 90, — Bolo-
gna, 1928, .

Miwven: Deutsehie Wirtschafts Politik. — Jena, 1925,
MortARA: Prospettive economiche. — Citta di Castello, 1920.1928.
Mussovint: Dinturna. — Milano, 1929,

Mussotint: Tempi della rivoluzione fascista, — Milano, 1929.
Mussaam: I discorsi delle rivoluzione. — Milano, 1927.
Mussouint: Discorsi dal banco di deputato. — Milano, 1928,
MussoetiNt: La nwova politien dell’Ttalia, — Milano, 1928,
Mussorani: Discorsi del 1925. — Milano, 1928.

Mussmani: Discorsi del 1926, — Milano, 1928,

Mussorini: Discorsi del 1927. — Milano, 1928.

MussownNt: Discorsi del 1928, — Milano, 1928.

Panarore: Alcune note di politica monetaria. — Roma, 1923.



—179 —

PLEBANG; Storia della firanza Iialiona dalla costituzione del nuovo Regng alla fing del Se-
colo XIX, — Torino, 1899.

Powncaré:: Discourse du 2{3 Février 1928. — Paris, 1928.

PorNcarg: Discours du 21 Juin 1928. — Paris, 1928,

Provvedimenti per Uabulizione del corso forzoso Magliani ¢ Miceli. — Roma, 1881.

Relazione dells commissione parlamentaere sul disegno di legge Magliani-Miceli per l’abo.
lizione del corse forzoso. — Camera dei Deputati, Roma, 1881,

Relazione delle Direzione Generale del Tesoro dal 1880 al 1885.

Relazione della Giunta Generale del bilancio su disegni di legge préséntati dal Ministro
De Stefani. Camera dei Deputati. — Roma, 1925, .

Relazioni della Bance d’'Italia,

Rivista Economica Nazionale.

Scuacur: Die Stabilisierung der Mark. — Berlin, 1928,

Sociéri vE Bangue Sutsse: Bulliins de renseignements de 1926 & 1928.

STRINGHER: Banca d’ltaliz . su le condiziont della circolazione e del mercato monetario du.
rante il dopo-guerro. — Roma, 1920.

STRINGHER: Note sulla circolazione cartacea, gli scambi e i cambi con PEstero, — Roma, 1920,

STRINGHER: Memovie riguardanti la circolasione e il mercato monetario. — Roma, 1925.

STRINGHER: Un quorto di secolo alle Banca d’ltalia 1901-1925, — Roma, 1915.

SupiNe: Storia della circolazione bancarig in laliz dal 1860-1894. — Torino, 1894

Vorrr: Note su situazioni economiche dell’ltalia, — Roma, 1925,

Voupi: Il consolidamento dei debiti con i governi degli Stati Uniti d’America e delly Gren
Bretagne. — Roma, 1926.

Voupe: Lo swviluppo storico del fascismo, — Palermo, 1928.

2uccour: La fine dell’unione monetaria latina, 1926,



Avant propos

l.ere PARTIE .
l.cr CHAPITRE
14
2%
IO.me CHAPITRE .
1g
2y
11lare CHAPITRE
1g
2%

11.me PARTIE .

T
Ter Cuarimne
lg .. ..

2

II.me CHAPITRE .
lg . . . .
2§

Nl.me CHariTRE
1g
1468 . .
24 . .

2§ .

1g¢ .

2 58

1I.me PARTIE

Notes
Annexes
Bibliographie

TABLE DES MATIERES

Principaux évenements menéiaires en Dalie de 1849 a 1914

Periode de 1849 a 1881

Faits historice-politiques, .

Fails économiques et monétaires .
Période de 1880 a 1900 .

Faits historico-politigunes . . .
Faits économigues ef monélaires
Période de 1900 & 1914

Faits Historico-politiques

Faits économiques et monélaires .

Les finances italiennes de 1914 a4 1928 (inflation, déflation et

stobilisation)
Période de 1914 3 1918
Faits historico-politiques
La guerre mondiale de 1914 & 1918 el l’Ilahe
Faits économiques et monélaires .
La guerre mondiale de 1914 & 1918

Période de 1918 a 1922 .

Faits  historico-politiques

Faits écopomiques et monétaires,
Période de 1922 a 1928 .

Faits historico-pohiriques

Période de 1922 4 1925. La réaction
Période de 1925 a 1928, L’action .
Faits éconmomignes el monétaires
Peériode de 1922 a 1925. La préparation
Periode de 1925 & 1928, L’opération

La paix .

Conclusion . . . . . . . . . . . . . . . -

Graphiques des Annexes .

v ¥ = v

n

. Page 5

n
1
13
27
27
28

39
39
40

43
45
45
45
47
47

67
67
4
87
87
87
8
90
90
99

125
137
153
1737
187



D DO O NNNY NN YN YYD DTN GO ROD O 0D 0D DD
B NG QO «“mNp 800G N®D OO 20 HECHNBD O~ G a0 NE DO
E
— acl
fus |
" 2
]
a = G
y =
r
- I( [ned
w ] =
o Démissions du Minisizre Giolitti - Miristére Salandra, e
+ A E
Z
e A =
ol : X 5 >
3l Ultimatum de I’Autriche & la Serhie. = I
o« % Jd
o &
|
ekt ] :
2 : =
= > e
- L ]
LM o e ]
F s S iption Emprunt National remboursable 4%% o
Tttt A, oy I D ‘e
[8] 1 L I 1 I i | 1 11 L _/r 1 | | | 1
o Pourparlérs diplomatiques zﬂlm]a- Autrichiens. @
I UM S AN A s ) Y O ) I - ot
b - - ) D S SR G S S — — A 11 .
o Déclaration de guerre de I'lalie & iE'Autriche.
vle Occupation du territoire Antrichen. -
Ll - Souscription Emprunt Natioaal remboursable 4%%, [T
-]
w Y
a P
- N
=
\ = —
(- 1 Soaseription Emprunt National de guerre remhoursable 5%,
Il 1 4 I 3
bt < o . oy B
e T 0 e e e
S = Ministere Boselli,
RESSs==:
_20'. - lr 11
o Discours de 8. E. lc Ministre Careano.
L re 1
-t e S -
@ z Prise de Gorizia
@ ¥ Entrée cn guerre de la Roumanie.
- .
Q
j i
- ri
\l\a
, _ s
0 > Sauscription Empruni Colns?!idlé 5%.
. - i
o - Révolution en Russie. +———
» Entrée en guerre des Etats Unis.
_]lw — Contre olfensive sur e (ront oeeidental.
‘340 Tttt 1
3 ya t M N A s A
-y ¥ T " ' -‘ T ) | 1 1 1 1
Offensive ialiennc i sur le Caree.
L~ T LRI PR T N
A0 i s R D S S O D %
© gy
- 1 Ministére Orlande. 1
= = . ey - T
= | Ocenpation, par ZUi"Autriche, de la Vendtie,
- | I i 1 { | G { ] 11 1
3 —i- Jf——— S SRS S I B O |
(_. Souscription 12T Emprunt National 5%.
].
3] ~{' \)
o A} =
Y = f
- & ~ -
© s, — R 4 .
54 o Offensive de 1’Autriche sur le Piave,
, ¢
- <
T
o
7/ S,
o Ay
- . . - .
oy = & Vietoire finate des armes italiennes, ——]|
h Y . e +
- = Signatnre de "armistice. 7
» - T e e
fa LY 3 Deuxiéme Ministere Orlando.
™ Y
v -
: =
; wn T \‘
2l e Signoture Zdu traité de ln paix,= i Versailles (Ministere Nitti). 1
tn‘ I S WY O D 0 Ry TRV R VONES T SN RN NN B S N Ry s
. I U D A D = N N PO N OO S O S O O |
1 1 1 1 1 =1 1 [] 13 1 | 1 1 H
o }\? 1 | i | i1 111 1 1 1 1 11 1| L
© 3 Signature du traité Lde 51. Germain en Laye
- Vi | | | )| 1 = = 1] T
3 B s e e S
= — Elcctions politiques gérérales.
- R R S S ) SO B B S O
a3 =ttt
M n P RS IS MY U N [ A N S R )
(= 5 Seuscription Emprunt National Consolidé 5%
o 7
o L yd
F-3 ( T
LY 1
- | A
@ — .
r{® - T S s
Q| == Ministére Giolitsi.
— 7 I O A G v B |
[ u O Y B
© A o Laie sur la nominativité des titres-Mouvernents ouvriers.
- 1 1| I | I I 1 =
2 Pt —tt—i—]
3 - Traité de Rapallo.
(R PR - .
(- e
. ; [Emiasiun Bons du Trésor a 7 ans, svec prime su remboursemente par trage. ]|
o yih 1 S
1 i 1 1 L L )1
. ‘ = HEESS
N = tos P
) ;
N Y : Elccl}m':s p_oll:lq?c? générales,
gﬁ @ =T Ministére Bonomi.
2. - -
o - 7
LY 3 1 Py . T al . .
© iy " Suspension du Déerel sur la aominativité des titres.
s 1 i
z S
- | 3 . 3 .
= £ Crise de la Banea ltaligna di Sconto.
3 IV R Y S S VU W S | L
L1 I ) . ¥ 1 1 I 1 1
© -3 ; Premicr Ministere Facta,
[ < m
> N
@
- T o
]
e - = S
L] - [ = —
= == = Deuxiéme Ministére Facta,
.
o v ]
o } }
> a =z Ministérg Muesolini.
Fo Z . A " - P s —
= Abrogation du Décret st la nominativité des titres,
'-3 1
- T T
1 1
~n ~
o -
» ]
W L
L4 =~ = -
o |~
& ‘ L]
kg w o X
© b ﬁ 3 ) O
_U‘ et o } =1 o
o < = w =
=2 59 -
. - e
FEEE 5 2 8 z &
-
LR N e 2
et ]
w = O a o
- = o B
- »
3 ko v 8
; 2 B =g
: ~ g @
: =3 j
! o @
i p— —
i




— 187 —

GRAPHIQUE DE L’ANNEXE N.° IV (page N.© 157).

LHHTTT
\\
P
< N
o i
PO '
B prf L
~— F |
d//
.a - L4 o
<IN
3
w = Dibivdaeus =2t )|
=] 47
Lo =T »
k= Q
g g it
£
3

—3ownmm1mﬂrgmwi\Ondmmrg@nnnlﬂtn«-o

6

P4 S5



— 189 —
GRAPHIQUE DE L’ANNEXE N.° VII (page N.° 163)

i FITL VLN 1T Wia Fi

U0 L7 P T 1 5 T 7 0 e AL I NGE, M
0002 YT A A frs F7 PAAV L A LAt L8 R S2ATRIES

77 T N ITE s orATAS

Y AIATATATESIT  692a1us e
£ ve O350 $EAss B A4

: i
v il o & 74 v iy
L Fi¢) FAILY TN A
. VEL'SE VAN YE

¥ A R T, 7

S A
A
‘ i A T LYY, TEL 3T
g i 1, W/ LT Lased w.&tlL 7 1ed
. 7
77 ST “N AT »,.\M_H ety
L AN P LA
° \.‘v o e ks eEads
Sy AN §
s i N R 1Y 7 AR
74 VAT T SOF Y4 S ST THR 8 FE0]
L1 L I Y I RT AT T Vs XS £.84]
ri ' V.8 F 84 ¥4 LI LAl
F P, VRVES RS I VA i
e 2 FES EEL NI NS EVES ESETA O
: Ry VIR A Y R
vz FEVES $31 GETLLTRI TS (HE
i Wi FR LW IBE VS A NSE NS Ll
g 2, IAEETES 84S 88 z, i
7 4 CHi ST R IIR SOTVIE VS
7 AR EL R IR VEE VIS CRB BN Ei]
- LAY E A TAT Ty 7T Y T iY T
o .0 R¥i JAXY L i1
§ 7/ O T a e adly ooy osn fhr I
rér SN AT A T ]
.t . LI IR I T AT, Z
\\ — Qﬂ \N\ ~\\\ \\N\W.k “N “ \.s.w\\ \\
oooot - S et
o/ A A A T
i L LAY R AT AL Ll
[ F¢ z, LI IR IRV IALA
A T 7 7 L ALLT T
NN 1A ETA A fitadras X
7z 74 P I AL IR TN Ld |
A va 444 841} a r R4 |
r4 FA il AT ST A EEVE S A2 2RI
Lo AT O ™ s r FATIATTYT JALIT ]
A T A A T T I I A TAT T
77 Y 2 ALY, 217 ri
LA T LRI Tl rs i
n LAL L TR E A I P T \\
oy B8 WIS HE SR IV BN TGSV
NS DT BT r 80 b Ve o i B
i VS IOF TR IFA P OISS. THE 0.8V 84
i Al . A EF) ra S PN &
+ S A it e 2 i o
Z, . i
A A A v ha i
o A T I Y T AT
v S A A LY A T T AT T T
Qe ey I I T IV I X TV Y Z AT ]
i 4 s f¥irTei WS FBiNEW TN g
: N 4 173 ) e G vt G b i
w m@>m.—“0ﬁ“@ WW\ naﬁ.\\“\ ra L \\N \.. \\N \Nw NNN ﬁ\\\ \\ .~h.-
89919331 [eto IENARAVISTELIEL LHDOIIRE B 7
Wi SR TS E S8 TEE PRI WS OH AT
1 | 1 | 1 ravys ré L ¥ A7 TL T2
1 1 1 1 hi TATZ A 2 ALLL) IE. V8 SN GEIVEIFN.))
Z ) N I A PATEIFEA FNHEI0Y N 2z ZAL7
S e S e
) = L]
—] siusmascd ey Yy YA L Y T A e A
-y T P v Bt Kl AT Vi I 7
8 XA7 P T AT Y IE T T A KB VE)]
N Iy T T AT T T AL I VT AT T IT
I R I A T I A Y AT 2 ATy
AT A Y YT -
AY.8 LY L4 I Lire ATl
=] 7 Tl SA TS TR WA OGN B
2277 27v7 YA
VI IA AT WS VFIINANE Ty WAl
AL ATTI LTV P i L4
0000% A TS i VA M T
) TSN T NIV 777 ) . g
LA A EAT Sy IS (Ftoap eexwm
uww s.‘ \\ \_._. ‘u\ d\\ 7 ,_h ..vuOu_mvﬂ- amvna_ uvvu.._.m- .—.mx.m
b4 . B H -
' YA AR A P A A -mm) 203dee Mno) ap sod
WAV EAALATA -un sed apzancy aponbie -
¢ o .w\ q_:m\ M\m (244203 2p xnenEa Uon
iz W7 1. -epinby tuoneiodm tsau
3 Fid Fies iyl . - e, . :

3 L LA -Bnop * 43) STUEUPIO
VA “TI1X2 19 SAIBUIPIO §I1TII
b4 .,

+ YA ‘21 Jed Jur0ancy ayonbipu -
X I

7 .

— e h.,.l (a9, ) anod uonwjndind
€ Y tus ] np sueq ta[qesn
= ? I

i -dowe Ipiposuod) anbyynd
anep Jed a1d2anod ajonbye -
00097 4 1
apuaday
I
|
I}

anaedonyuoo ap suaow eoy 1
~sonbiiqnd sesuadap sop 1mowenmboy




— 191 —

GRAPHIQUE DE L’ANNEXE N.¢ VII (page N.© 163 [suite]).

4
rA
Vi
m
\
“
m
=/
.\

T'Lee

8'86
6°1e

1'86

E10],

b Ay
$301A40G

%0° 11 oub
-niqud ano(g

o 1'§P searejIw

sasuady(q -

- p

v
L]

PG o Pz aasend
ap suoludg - B
7
\ SuoTII vonsLmday
apuafy
£2-P161 wn0 sxuadag
9'65% (2L
£°96 " %8'GE . uIPi0 SNNY -
1 B A
-IBULPIO-BIIXD  SOUAI4 - 2
¥'Ls T %8'Se
_ sudnanut 3| g sjumadwy - p
' E'YT %901 s
“ .mﬂﬂmmzo th.QhrF =—u mﬂcﬂ. L
01T %29 g
[ - [TIOI3 12 -dUEG fadunay - q
1°%2 - %g'0f 1#8uen? aduryg - e
SuoIt R uvonssrrodsy
apuafy g

€26T-PI6Y 9a[R101 at1IaDaY



g 9 g kd < I 3 07 3 g EA 9 g HI61

[>1+]1 251}
2]}

0G
o€ P

og T T
00 -
o

0B

06

003
o1

(114 .
(24
ov
05
09
02
08
06 I
cog i 0og
T ]
0z :
232
ov

¥l
Ir

114
s Saf ey
N

+

Critd
TR

e

-

W%

LT

I

L_ LLH-ATT)

09
02
02

=
el
=

aos 7 00
119 74
03 5 o
(=] 3
ov
oe
o9
o¢ :
(<] 4 i
o6 12
0os ¥ ; ! cog
a: Y1 -
(14 1 7 3

I

bz
= o

411
2%
=
fa]

Lo

NN

r"'ﬂ—

[+2 4

e

N.o 16%) - b.

1

»

.ON
og
06
Q09
oL
038
of

VI (page N.® 162} - a.

o
HT

‘001 = BI-E161 dveq "] w2 ata 7] ap o) [

]

009

L]
N.o VII {

-.._‘J_h-u

L HHAHT

001 = owsed-oiui] ua ofe | 9p eamony | 9 J ¢

05 - ra

0¢
o¢ ‘001 = 9uied - sssrng-atul 23ueyd 0P N mu
06 t +
LL¥ 0L’
oL “SI-EL6] 90g © iEi] u? anded
MM = uenE|noas B[ ap savipm saaquiop} | P
o¥ Z

J11l

o)
=
3
&
F
-
| g
3D
s
| 2
=
=4
-
==}
&

1

]

oog




