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I V 

QUESTIONS DE BANQUE ET MARCHES MONÉTAIRES 

Retour à l'étalon d'or. — Par suite des charges exceptionnelles imposées parla 
guerre mondiale, la plus grande partie des États belligérants étaient au régime du 
cours forcé. Les pays neutres eux-mêmes avaient renoncé à rembourser leurs billets 
en monnaie d'or et prohibaient l'exportation de ce métal. De plus, après la signa­
ture du Traité de Paix, les nations qui avaient obtenu leur indépendance voulurent 
avoir leur monnaie propre, ce fut le cas notamment de la Lettonie, de la Lithuanie, 
do l'Esthonie, de la Ville Libre de Dantzig et de l'Albanie. 

C'est au cours des années 1924 et 1925 que l'on peut constater le plus grand effort 
accompli vers la stabilité monétaire. Certains pays, dont la monnaie n'avait subi 
qu'une dépréciation peu importante, ont pu aisément la ramener à leur ancienne 
valeur-or. La Suède est le premier qui, en avril 1924, a renoncé aux restrictions 
imposées aux exportations d'or. En janvier 1925, la Suisse a rétabli la circulation 
de l'or. L'Angleterre, après un effort considérable poursuivi sans arrêt depuis l'ar­
mistice, a réussi à réduire le montant de ses billets en circulation et à leur donner 
comme garantie une réserve métallique suffisante. Cela lui a permis, en avril 1925, 
de reprendre les paiements sur la base de l'or, tout au moins pour les besoins du 
commerce extérieur, les experts ayant considéré la circulation intérieure de l'or 
« comme un luxe coûteux et inutile ». L'exemple de l'Angleterre a été suivi par les 
Dominions ainsi que par la Hollande qui, à partir du 29 avril, a abrogé le décret 
royal du 7 avril 1917 prohibant l'exportation de l'or. D'autre part, l'Afrique du 
Sud, l'Australie, la Nouvelle-Zélande et les Indes Néerlandaises ont pris des mesures 
en vue du retour à l'étalon-or. Le Canada est revenu à une monnaie stable le 
1e r juillet 1926. 

D'autres pays ont eu à restaurer complètement leur système monétaire, leur mon­
naie ayant perdu la presque totalité de leur valeur; l'Allemagne est dans cette 
catégorie ainsi que l'Autriche, la Hongrie et la Pologne. 

Il nous reste à parler des pays qui ne pouvant espérer une revalorisation totale 
de leur monnaie, par suite des charges excessives qu'une politique de déflation 
aurait entraîné pour leur économie, ont dû en stabiliser le cours à un taux inférieur 
à la valeur de 1914. La Finlande est entrée la première dans la voie de la stabilisa­
tion monétaire par dévaluation de l'étalon. Quelques mois après, c'était le tour de 
la Tchécoslovaquie dont la Banque fut chargée de maintenir le cours de la couronne 
aux environs de 2,90 à 3.03 $ pour 100 couronnes tchèques. La Belgique, elle aussi, 
vient d'adopter un nouvel étalon monétaire, la Belga, qui vaut 5 francs-papier. 
Parmi les pays de l'Amérique du Sud, le Chili a opéré, dans les mêmes conditions, 
sa réforme monétaire. Ces opérations d'assainissement, destinées à faire disparaître 
les traces des désordres provoqués par la guerre ont affecté vingt-cinq pays, quel­
ques-uns seulement sont encore au régime de l'inflation. 

Création de la Banque Nationale tchécoslovaque. — La création de la Banque Natio­
nale tchécoslovaque représente une des dernières phases de la stabilisation moné­
taire en Tchécoslovaquie. La loi concernant l'organisation de cette banque a été 
votée le 14 avril 1920, mais celle-ci ne devait être fondée que lorsque certaines con­
ditions économiques auraient été réalisées. 

Pendant la période de transition, « l'Office de Banque du ministère des Finances » 
créé par ordonnance du 12 mai 1919, réglait la circulation monétaire et était chargé 
de l'échange des billets de banque, estampillés contre les nouveaux billets d'État. 
Cette banque provisoire avait son statut spécial et était dirigée par un comité indé­
pendant, elle s'occupait principalement de l'escompte des lettres de change et des 
avances sur titres. Un décret interdisait à l'Office de banque d'accorder des crédits 
à l'État. 
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M. Rasin, ministre des Finances, dès le lendemain de la révolution, en 1918, avait 
pris différentes mesures en vue de la revalorisation de la monnaie. En faisant voter 
la loi du 25 février 1919, il avait procédé à l'estampillage des billets de banque austro-
hongrois, et, par la loi du 10 avril 191e), il donnait au pays la couronne tchécoslo­
vaque comme unité monétaire; 2 milliards de billets de banque ont été ainsi retenus 
à titre d'emprunt forcé portant intérêt à 1 %. L'Office de Banque du ministère des 
Finances avait procédé à l'échanse des billets de banque estampillés contre des billets 
d'État, le montant des billets non couverts émis ou à émeltre ne devant pas dépas­
ser les (> milliards de billets austro-hongrois estampillés, restant en circulation, plus 
50 % du montant des comptes courants et des bons de caisse. Un impôt sur le capital 
était institué dans le but de racheter les dettes prises en charge par la nouvelle Ré­
publique à la suite de la liquidation de la Double Monarchie. 

En outre, le Gouvernement tchécoslovaque avait procédé au contrôle des expor­
tations et des importations par un régime de licences, grâce à la création d'une 
centrale des devises. Aucun particulier n'avait le droit de posséder des devises étran­
gères. Les devises provenant de vente à l'étranger devaient être déposées à la cen­
trale des devises qui délivrait des billets couronnes en contre-partie. Les permis 
d'importation des marchandises achetées à l'étranger étaient soumis à l'approba­
tion de la Centrale des Devises. Les permis d'exportation n'étant délivrés que contre 
dépôt en espèces dans une banque, dépôt devant être effectué en devises pour les 
marchandises destinées aux pays à change apprécié et en couronnes pour les mar­
chandises exportées vers des pays à change déprécié. Le commerce des sucres, prin­
cipale richesse de la Tchécoslovaquie, avait été monopolisé par une société contrôlée 
par l'État jusqu'à la fin de 1922. 

Dès 1920, le bilan commercial tchécoslovaque accusait un actif important qui 
a servi à régulariser le cours de la couronne. En janvier 1922, la couronne tchéco­
slovaque s'améliora de 5 francs-or à 9 francs-or les 100 couronnes. En juin 1922, le 
Gouvernement tchécoslovaque conclut un emprunt de 10 millions sur la place de 
Londres. Les devises ainsi obtenues servirent au rachat des couronnes en circulation 
à l'étranger, il s'ensuivit une hausse des cours de la couionne aux environs de 19 francs 
les 100 couronnes; la crise industrielle qui en résulta incita le Gouvernement à sta­
biliser le cours de la couronne entre 16 et 17 francs. Le Gouvernement s'est appliqué 
à consolider la hausse de la monnaie tchèque en abaissant le coût de la vie et des 
salaires. 

A l'Assemblée générale de la Banque Nationale du 1e r avril 1920, le gouverneur, 
M. Pospisil, exposait en ces tonnes les indices de l'amélioration de la situation : 
« La couverture en or et devises étrangères représente 28 % de la circulation et des 
comptes de virement, déduction faite du reliquat de la dette de l'État auprès de 
l'Office bancaire. Au cours des mêmes années, malgré toutes les difficultés, les efforts 
pour établir l'équilibre budgétaire à un niveau inférieur se sont intensifiés, la balance 
extérieure se solde par un excédent de 4.751.000.000 kr, le nombre indice des prix or 
varie entre 154,5 et 138,4, le nombre des sans-travail est tombé de 191.000 fin 1923 
à 12.000 fin 1925, le montant des dépôts dans les établissements de crédit atteint 
48 milliards de couronnes contre 10 milliards en 1918. » 

D'après la loi du 23 avril 1925, la Banque Nationale d'émission a été autorisée à 
reprendre les opérations de l'Office bancaire du ministère des Finances, à dater du 
1 e r avril 1926. La nouvelle Banque est une Société anonyme au capital de 12 millions 
de dollars-or divisé en 120.000 actions de 100 dollars, plie peut augmenter son capital 
jusqu'à concurrence de 15 millions de dollars. Le Gouvernement est autorisé à possé­
der le tiers du capital. Le surplus a été largement souscrit dès novembre 1925. 

La Banque est tenue d'avoir une réserve d'or égale à 20 % du montant des billets 
en circulation et des engagements à vue. Cette réserve doit être augmentée de 1 % 
tous les ans pendant quinze ans. Si la couverture des engagements tombe au-dessous 
du taux iïxé, la Banque sera obligée de payer à l'État un impôt dont le taux sera 
égal au taux de l'escompte sur tous les billets en circulation au-dessus du montant 
admissible, plus une augmentation de 1 % si ^a différence entre la valeur effective 
de la couverture et la couverture autorisée ne dépasse pas 2 %, un supplément 
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de 1 1/2 % étant prélevé sur toute augmentation de 2 % au delà de la première. Le 
taux de l'impôt ne doit jamais être inférieur à 5 % par an. 

La Banque remplit les fonctions de caissier de l'Etat, sans prélever aucun béné­
fice, elle centralise les recettes provenant d'impôts. Chaque contribuable peut verser 
au compte de l'État ses impôts non encore mis en recouvrement. La Banque délivre 
des certificats au porteur et portant intérêt depuis le jour du versement jusqu'à 
l'acquittement définitif des obligations fiscales. Les paiements effectués au compte 
de l'impôt sur la fortune et sur l'accroissement de la fortune, ainsi que la participa­
tion de l'État dans les bénéfices de la Banque sont affectés à l'amortissement de la 
dette. La Banque est administrée par un Conseil composé de neuf ou dix membres; 
six membres sont élus pour six ans par l'Assemblée Générale des actionnaires, les 
trois autres sont nommés par le Président de la République sur la proposition du 
Gouvernement. Le Conseil de la Banque peut nommer un dixième membre par coop-
tion pour une période de deux ans. Parmi les six conseillers élus, le Président de la 
République peut choisir un des membres pour suppléer le Gouverneur dans ses fonc­
tions. Le Gouverneur est nommé pour six ans par le Président de la République. 

Un commissaire du Gouvernement, choisi parmi les fonctionnaires du ministère 
des Finances, est chargé des opérations de surveillance de la Banque. La Banque Na­
tionale est tenue d'assurer les opérations bancaires courantes. Son rôle essentiel 
est de maintenir la stabilité de la couronne tchécoslovaque aux environs de 2,90 
à 3,03 $ pour 100 couronnes. 

Depuis que la Banque Nationale tchécoslovaque a commencé de fonctionner, la 
Tchécoslovaquie peut prendre rang parmi les pays ayant pratiquement rétabli l'é­
talon d'or. 

Cours des métaux précieux. — Pendant le deuxième trimestre 192B, les cours maxima 
de l'or sur le marché de Londres se sont maintenus à 84 s 11 1/2 l'once fin et les 
<iours minima ont varié entre 84 s. 10 1/4 et 84 s. 9 3/4 l'once fin. Quant au cours de 
l'argent, il a subi les variations suivantes : 

Argen t 
(Once standard) 

Maxima Minima 
Avril 30 d 1/16 29 d 3/16 
Mai 30 d 5/8 29 d 15/16 
Juin 30 d 9/16 29 d 1/16 

Situation monétaire de quelques pays extra-européens. 

ÉTATS-UNIS. 

ARGENTINE. 
BRÉSIL. 
CHILI. 

EGYPTE. 

INDE. 

JAPON. 

Trésor. 

Banque 
de réserve 
fédérale. 

Encaisse : or (raillions de franes) 
— argent — 

Circulation (greenbacks et 
certificats métalliques) . . — 

Encaisse disponible . . * . — 
Encaisse (7 compris les certificats. 

( métalliques ; non compris l'or chez 
1 les agents de réserve fédérale) . . — 

( Circulation — 

Taux courant de l'escompte 
à New-York (X) 

Valeur au change de la piastre-or . . . . (pair «= 100) 
Valeur au change du milreis — 
Valeur au change du peso (pair = 12,16) 
Valeur au change de la livre égyptienne . — 
Or (currency reserve et gold standard 

reserve) (millions de francs) 
Argent (currency reserve et gmd standard 

reserve) — 
Valeur au change de la roupie (pair «100) 
Encaisse or de la Banque du Japon . . . (millions de francs) 
Valeur au change du yen (pair «= 100) 

FIN 

avril 
1926 

19.410 
2.504 

12.«58 
1.741 

G. 797 
8.642 

3½ 
94,70 
44,70 
99,66 
99,94 

379 

1.440 
111,45 

2.898 
94,53 

FIN 

mai 

1926 

19.245 
2.506 

12.818 
1.369 

6.803 
8.698 

3Ï/2 
94,56 
46,55 
99,66 
99,99 

379 

1.472 
111,76 

2.917 
94,31 

FIN 

juin 

1926 

19.310 
2.506 

12.910 
1.092 

6.846 

• 3 l / 2 

95,17 
48,70 
99,66 
100,02 

379 

1.566 
111,82 

2.931 
94,19 

TIRIITIO» 
de 

fin juin 
1925 

à 
fin juin 

1926 

117 

450 
41 

170 
328 

3,29 
15,10 

0,05 

227 
0,93 

25 
12,44 

NOTA. — Les conversions en francs sont effectuées sur la base du pair monétaire. — La valeur au change des 
unités monétaires est calculée d'après le cours du change sur New-York, coté directement ou évalué d après la 
parité sur le marché de Londres. 
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