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CHRONIQUE DES BANQUES ET QUESTIONS MONETAIRES

Réforme monétaire de I’Estonie. — Lin 1919, I'Estonie avait di procéder & un pre-
mier assainissement de sa situation monétaire. A cette époque, les marks et les rou-
bles étaient seuls utilisés comme monnaie d’échange. Le Gouvernement adopta un
nouvel étalon monétaire, le mark estonien, et créa une banque d’Etat (1).

Depuis 1922, le budget étant en équilibre, et la balance commerciale étant devenue
favorable a I'Estonie, le Gouvernement demanda I’appui de la Société des Nations,
afin d’examiner la situation économique et financiére du pays.

Une commission fut nommée & cet effet en 1926. Le plan de réformes soumis par
les experts au Conseil de la Société des Nations recommandait de modifier les statuts
de la Banque d’Estonie en la rendant indépendante de I'Etat; il envisageait la ces-
sion des réserves métalliques de I'Etat a la Banque d’Estonie, ainsi que le transfert
de la circulation de billets d’Etat & cette Banque. Le comité suggérait de mettre &
I’étude le projet de création d’'une banque hypothécaire qui se chargerait de toutes
les opérations de préts & long terme effectuées jusque-la par le Gouvernement.

En vue de la liquidation de la Banque d’Etat, le comité prévoyait 'émission d’un
emprunt extérieur. Il suggérait, en outre. la promulgation d’une nouvelle loi moné-
taire, en méme temps que celle approuvant les statuts de la nouvelle Banque.

Un protocole fut signé, le 10 décembre 1926, par le ministre des Finances esto-
nien, par lequel ce dernier s’engageait & soumettre au pouvoir législatif, dans un délai
de trois mois, les lois relatives & la réforme monétaire. Ces lois furent adoptées par
le Parlement de I’Estonie les 29 avril et 3 mai 1927.

D’aprés ces lois, la Banque d’Estonie, appelée « Eesti Pank », est constituée au
capital de 5 millions de krones, divisé en 100.000 titres de 50 krones chacun. Elle
jouit du privilége exclusif de ’émission des billets pendant 25 ans. La Banque est
tenue de conserver une réserve d’au moins 40 %, du montant de ses billets en circula-
tion et de ses exigibilités & vue. Cette réserve doit étre constituée par ’or monnayé
ou en lingots déposé dans les caisses de la Banque ou dans d’autres banques centra-
les, ainsi que par des devises étrangeéres, a condition que ces devises soient convertibles
immédiatement en or exportable. Si la Banque d’Estonie ne peut faire face a ces obli-
gations, elle est tenue de verser 4 'Etat une taxe progressive, qui variera de 1 1/2-%,
a 3 %, suivant que la réserve sera inférieure a 40 %, 35 %, et 30 %. En ce cas, le
Conseil devra procéder & une élévation du taux d’escompte d’au moins 1 %,

L’Eesti Pank est tenue d’effectuer les opérations bancaires courantes des insti-
tutions similaires : émission de billets de banque, achat et vente de métaux précieux,
ouverture de comptes de dépdts et de comptes courants, escompte et négociation des
effets de commerce revétus de la signature de deux ou plusieurs personnes reconnues
solvables, n’ayant pas plus de trois mois d’échéance; pour les effets agricoles, cette
échéance maxima peut étre portée & six mois, et & neuf mois pour les opérations de
crédits relatives au commerce des bois. Ces deux catégories d’effets ne doivent pas
dépasser 40 %, du portefeuille d’escompte.

LaBanque peut, en outre, acheter et vendre des effets sur I'étranger dont ’échéance
ne dépasse pas trois meis et qui sont payables dans une monnaie convertible sur
la base de I'or. Elle doit aussi accorder des avances ne dépassant pas six mois et des
avances en compte courant sur nantissement de métaux précieux, de titres, d’effets
commerciaux. Elle est autorisée & faire des avances au Gouvernement, a4 condition

(1) Voir numéro de mars 1923. -
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que ces avances soient remboursées au plus tard 4 la in du trimestre suivant la clé-
ture de I'exercice fiscal. Elle peut investir le capital versé de de la Banque en titres de
I'Etat estonien.

L’Administration de la Banque est confiée & un Conseil d’Admistration et & un
Conseil de direction. Ce dernier est composé du président, de son suppléant et de
plusieurs directeurs. Le président est nomm¢ par le Gouvernement de {fa République
pour cinq ans. Les directeurs sont nommés par le Conseil d’Administration. La direc-
tion générale est confiée au Conseil d’Administration qui est responsable devant 'As-
semblée générale; il comprend le président, deux membres du Conseil de direction
nommés par le président et sept autres membres élus par I’Assemblée générale pour
trois ans.

L’emprunt extérieur, dont le montant a été fixé par le protocole de Genéve du
10 décembre 1926 a 1.350.000 livres sterling, a été émis en juin 1927, sous les aus-
pices de la Société des Nations. Un million de livres a été versé le 1¢r janvier 1928
a la Banque d’Estonie en échange de ses avances a long terme, ces derniéres devant
étre reprises par la Banque hypothécaire dont la création est prévue dans le plan de
réforme financiere. Le surplus de I'emprunt doit étre.affecté a la constitution de
cet Institut hypothécaire. L’emprunt est garanti par le produit des impéts sur le
tabac, 1a biére et les allumettes.

La loi du 3 mai 1927, entrée en vigueur le 1T mars 1928, institue comme nouvelle
unité monétaire le krone, qui contient 0 gr. 40.323 d’or fin e: équivaut aux couron-
nes scandinaves. Le krone est divisé en 100 cents. Le mark estonien est échangé sur
la base de 100 marks estoniens pour un krone.

Retour a U Etalon d’or. — A la liste des pays qui ont dés & présent rétabli I’étalon-
or, nous devons ajouter le Danemark qui, depuis le 1¢r janvier 1927, a repris les pae-
ments internationaux en monnaie d’or. La Pologne, en octobre 1927, et 1'Italce, en
décembre, ont effectué leur réforme monétaire. Nous en étaudierons les modalités
ultérieurement.

Parmi les pays de ’Amérique du sud, nous n’avons encore parlé que du Chili et
du Brésil, qui ont procédé a la dévaluation de leur monnaie. Le Vénézuela, en 1923
a stabilisé sa monnaie. le bolivar, a la parité d’avant-guerre. La Colombie qui, dés
1909, avait pris aes mesures en vue de stabiliser sa monnaie sur la base de 100 pesos
nouveaux pour un ancien, ne devait accomplir définitivement sa réforme financiére
qu’en 1923, au moment de I’établissement de la Banque de la République. Un peso
colombien vaut environ 1/5 ae la livre sterling.

Au début de 1927, I’ Equateur entreprit de rattacher sa monnaie a la base or. Com-
me au Chili, la réforme monétaire fut liée & une réforme économique qui fut mise au
point par une commission américaine, sous la direction du Professeur Kemmerer.
L’Equateur, jusqu’en 1873, était sous le régime du bi-métallisme; 4 ce moment, la
baisse subite de I’argent le placa, de ce fait, sous le régime de I'étalon d’argent et le
pays souffrit d’'une monnaie & valeur instable. L’étalon-or ne fut adopté qu’en 1898
et le «sucre» fut reconnu comme unité monétaire, au cours de 24 d. Les cours furent
maintenus aux environs de la parité monétaire jusqu’en 1914. Malgré le moratoire
décrété deés la déclaration de la guerre, et une augmentation de la circulation des
billets, il n’y eut qu’uneMégere dépréciation du « sucre » jusqu’en 1920. La valeur or
du « sucre » s’abaissa rapidement, au moment de la crise mondiale de 1920 et 1921;
de 44 cents en 1920, elle fut de 19,5 cents et 19,8-cents en 1925 et 1926. En dehors de
I’augmentation du pouvoir d’achat de I’or et de la baisse des prix des principaux
produits d’exportation, les nombreux emprunts que le Gouvernement fit aux banques,
en vue de combler le déficit budgétaire, contribuérent en grande partie & la déprécia-
tion de la monnaie équatorienne.

En juin 1924, le Gouvernement fit voter la loi créant un Office central qui devait
avoir le privilege d’émission; & cet effet, I'Office central prit & sa charge les billets
émis par les différentes Banques d’émission, ainsi que les réserves constituées en
contre-partie de ces billets.

La commission américaine, qui arriva en octobre 1926, recommanda.le retour &
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’étalon-or, en méme temps que la création d’une Banque d’émission. Le Gouverne-
ment équatorien vota en mars 1927, les lois réglant la réforme monétaire.

De 1923 a 1926, les cours du change variérent entre 6,20 et 3,60 « sucres » par dollar.
Le cours moyen ayant ét¢ de 5 sucres pour 1 dollar, la stabilisation fut fixée a ce
taux. qui équivaut & une valeur-or d’environ 40 %, de I'ancien « sucre ».

Le bénéfice résultant de la réévaluation des avoirs en or et en argent fut affecté au
remboursement de la dette du Gouvernement envers les anciennes banques d’émis-
sion, sauf 17 millions de « sucres » dus au Banco Commercial y Agricola.

Le capital de la Banque centrale fut souscrit par les banques privées jusqu’a con-
currence de 15 9, de leur capital et de leurs réserves, le surplus fut émis dams le pu-
blic. L’organisation de la Banque centrale de 'Equateur est analogue a celle de la
Banque du Chili. La Banque peut rembourser ses hillets en piéces d’or, en or en barres
ou en effets sur Londres ou sur New-York, a une parit¢ ne dépassant pas le gold
point de sortie. C’est le principe de I’étalon-or de change qui est appliqué en Equateur
et la Banque peut également émettre des billets contre dépots d’or dans des banques
de New-York ou a Londres, compte tenu d’une perte égale 4 la somme que représente
Pexpédition d’or dans ses caisses & Quito. I.a Banque a commencé de fonctionner en
juin 1927.

Cours des métaux précieux. — Les maxima et minima des cours de 'once d’or fin
se sont maintenus, pendant le 2¢ trimestre 1927, a 84 sh. 11 1/2 d, 84 sh. 10 1/4 4, et
84 sh. 11 d, pour chacun des trois mois respectivement.

Les cours de P'argent ont subi les fluctuations suivantes :

Cours de once standard-

- — —
Maxima Minima

Awril. . . . ... .. ... “ e e e e 26 3/4 25 11/16

Mai. . . . . ... v e ~ 26 9/16 25 3/8

Juin . ...l 26 7/16 25 15/16_

TABLEAUX
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Situation moxiétaire de quelques pays extra-européens.

-~ .

lneduelot. .t. o « o « « (millions de franes)

Trésor. Clrculn.tion ( reenbacks et

certificats mfétalliques) . . —_

Encaisse disponible . . . . -_
ETATS-UNIS. ! Encaisse (y compsis les cerlifidals
mélalliqaes, non compris l'or chez

( d?‘r::e‘: o les agents de réserve lédérale) . —_—

tédérale. Circulation .. .. -

Taux courant de l’escompte
4 New-York

ARGENTINE.  Valeur au change de la piastre-or . . . . —_
BRESIL. Valeur au change du milreis. . .. . .. —
CHILI, Valeur au changedupeso. . . « . . . . -
EGYPTE. Valeur au change de 1a livre é%ypﬂonne . -
Or (eurrency reserve et gold standard
L )
INDE. (1) { Argent (currency reserve et gold ‘standard
reserve). . . . . . . .. e -
Valeur au change de la rouplo ......
JAPON { Encaisse-or de la Banque du Japont . . .
° Valeur au change du yen .

VARIATIONS
b3 FIN nx de
fin jnin
avril mal juin 1986
1987 1927 1987 fin juin
1927
19.957 19.030 18,985 — 826
2.540 2.552 2.56638 <+ 47
12.676 12.618 12.686 — 224
1.228 667 1.217 + 12
7,184 | 6831 | 7.208 |+ 360
8.935 |8.870 |8.84 [+ 28
4 4 + 1
99.88 99.89 100 1114+ 4.9
86 47 36 56 86 22[— 12. 48
9904| 99,66]  99,66|—
99 77 99 '] 99,77 — 0-25
562 562 562 »
1,978 1.968 2, »
98 90 99.34 99.07 »
2.904 2.912 2,914 - 11
95.93 92.70 94 61|+ 32

NoTa. — Les conversions en francs sont effectuées sur la base du pair monetaire. — La valeu: au change des
unités monétaires est calculée d’aprés le cours du change sur New-York, coté directement ou évalué d’aprés la

parité sur le marché de Londres.

(1) Antérieurement la valeur au change de la roupie surle marche de New-York était calculée sur la base d
89 cents 44, taux correspondant au cours de 1 sh. 4 pour une roupie. La loi votée en mars 1927 adoptant le cours d
1 sh. 6 comme parite mnonetaire, les calculs sont effectués sur cotte base depuis janvier 1927. Parité 4 New-Yor!

36 cents 499.

L —————— — ——— ———————————————————————— —

Paul RicaArb.



