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CHRONIQUE DES BANQUES ET MARCHES MONETAIRES

La stabilisation monétaire en Belgique. — En 1923 le marché des capitaux
étant pratiquement tari, & la suite des nombreux emprunts faits en vue de la
restauration des régions dévastées, le Gouvernement belge, se trouvant dans I'im-
possibilité de placer un emprunt intérieur & long terme, se vit obligé d’augmenter
considérablement sa dette flottante. Depuis 1919, époque & laguelle I'aide financiére
interalliée prit fin, les marchés des changes belges et francais se trouvérent soumis
aux mémes fluctuations, et la crise de confiance, qui commencait & sévir en France,
se fit sentir avec une égale intensité en Belgique.

Vers le milieu de Pannée 1925, une certaine amélioration se produisit. L’accep-
tation par ’Allemagne du plan Dawes permit d’entrevoir le redressement de la situa-
tion financiére. M. Janssen, qui était & ce moment ministre des Finances, mit sur
pied un plan d’assainissement financier, basé sur un emprunt extérieur, et son pre-
mier acte fut de conclure les accords de Washington et de Londres sur les dettes.
Grice & des crédits de change, accordés & la Banque nationale de Belgique,
et & deux emprunts Morgan, contractés en 1924-1925, une importante réserve de
devises permit de maintenir pendant quelques mois le franc belge aux environs de
107 pour la livre et de 21 & 22 pour le dollar.

Le 12 novembre 1925, les différents projets relatifs & la stabilisation étaient
déposés au Parlement. Au printemps de 1926, I'ceuvre d’assainissement paraissait
devoir étre prochainement réalisée, avec un taux de stabilisation fixé aux environs
de 107 franes pour une livre sterling. Cependant, le Gouvernement n’ayant pas pris
les mesures nécessaires a la consolidation de la dette flottante, le consortium étran-
ger refusa d’accorder le prét qui avait été promis. Une crise de confiance se produi-
sit et le Trésor eut & faire face a4 de gros remboursements de bons, en méme temps
qu’il était débordé sur le marché des changes. Le 19 mai 1925, M. Janssen obtint
de la Banque nationale une avance exceptionnelle de 1 milliard 500 millions de
francs. De 107 francs pour une livre, cours auquel le change belge #’était maintenu
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jusqu’an 10 mars, il tomba a 141 13/16 fin avril, & 169,20 le 18 mai, & 173 1/4 fin
juin et & 229 1/2 le 17 juillet.

Le 25 mai, un nouveau ministére fut créé sous la présidence de M. Jaspar, qui
‘s’était assuré la collaboration de M. Francqui. Et Pecuvre d’assainissement, commencée
par M. Janssen, fut reprise & sa base. M. Francqui fit voter, le 7 juin, une loi créant
un fonds d’amortissement de la dette publique, avec la charge de mettre un terme
a l'inflation et d’assurer I'amortissement de la dette flottante. Ce fonds devait étre
alimenté par la vente des biens domaniaux, par des versements de la contribution
volontaire et par le supplément d’impdts de 1 milliard 500 millions de francs obtenu
grace & la revision de certaines lois fiscales. Le fonds d’amortissement était en outre
chargé d’émettre des actions privilégiées de la Société Nationale des Chemins de_fer
créée par la loi du 23 juillet 1926, qui avait recu la charge d’administrer et d’exploi-
ter le réseau de I'Etat belge. Sur 11 milliards de francs formant le capital de la Société
Nationale, 10 milliards d’actions privilégiées furent offertes aux porteurs de la Dette
belge consolidée ou & court terme; un milliard d’actions ordinaires & vote plural de
100 francs, nominatives et inaliénables, devant rester la propriété de 1'Etat.

Apres P'opération de conversion, il n’y avait plus que 1 milliard et demi de bons
en circulation, remboursables & la volonté du Trésor, et la dette flottante était
consolidée & raison de 75 %,

*
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Ces mesures préliminaires étant acquises, il restait & franchir la dernitre étape.

Dans ce but, le Gouvernement procéda, 4 la fin octobre, A émission d’un elnprunt
de 100 millions de dollars, en plusieurs tranches. placées aux Etats-Unis, en Angle-
terre, en Hollande, en Suisse et en Suéde. Le produit de cet emprunt devant étre
remis & la Banque nationale pour renforcer son encaisse. De plus, par une convention
passée entre la Banque et I'Etat, certaines dispositions des lois antérieures furent
modifiées et le role de la Banque dans la stabilisation monétaire fixé d’une maniére
précise. Enfin, un arrété, en date du 25 octobre 1926, a établi les modalités de la sta-
bilisation monétaire.

Cet arrété consacre la dévaluation du franc au cours du moment, soit 175 francs
pour une livre sterling. Le franc reste la base du systéme monétaire belge. Les bil-
lets libellés en francs ont toujours le méme pouvoir libératoire.

Pour assurer une garantie suffisante & la circulation, la Banque nationale fut
tenue de porter I'or et 'argent ainsi que les devises étrangéres figurant dans son en-
caisse & leur valeur réelle, c’est-a-dire en francs au cours de 175 francs pour une
livre sterling. L’accroissement d’actif résultant de cette réévaluation revenait &
PEtat. De ce fait, la dette de I'Etat envers le Banque qui s’élevait a 6 milliards
705 millions de francs, y compris la derniére avance du 19 mai, se trouvait réduite
4 2 milliards de francs au maximum, solde qui sera amorti peu 4 peu sur les ressources
du fonds d’amortissement.

En plus des devises provenant de I'emprunt de 100 millions de dollars versé
par I'Etat, la Banque doit utiliser les devises or qu’elle posséde pour maintenir le
change. Son actif propre en devises a été renforcé par des crédits qu’elle a obtenus
auprés des Banques d’émission et des maisons de banque étrangéres. Le cours du
change belge a I'étranger est établi au multiple de 5 francs. La Banque nationale
a adopté le méme multiple comme base pour le remboursement de ses billets, les-
quels se font désormais & vue en lingots d’or ou en devises sur 1’étranger. Ce mul-
tiple porte le nom de « Belga » dont la parité avec les monnaies étrangéres est de
0,209241 d’or fin pour un belga, ce qui donne pour la livre sterling une équivalence
de 35 belgas et de 7,19 belgas pour un dollar. La parité du belga & New-York est
de 13,91 cents.

+ La Banque nationale est désormais un établissement autonome, indépendant de
PEtat. Le privilege d’émission est prorogé jusqu’au 31 décembre 1952. Son capital
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a été porté 4 200 millions de francs, par incorporation des réserves et par la création
de 50.000 aetions de 1.000 francs devant &tre mises en souscription publique. La
Banque est obligée d’avoir une encaisse en or ou en devises étrangéres convettibles en
or au moins égale a 40 %, du montant de ses engagements & vue, avec un minimum
de 30 % en or. Elle doit constituer en outre une importante réserve de change
pour maintenir la stabilité du Belga.

La Banque est tenue d’effectuer les opérations d’escompte et d’avances courantes
(les effets agricoles entrant dans cette catégorie); elle est autorisée & réescompter &
Pétranger les effets de son portefeuille, et & acquérir ou obtenir des crédits & I’étran-
ger. I1 lui est interdit de faire des préts soit sur hypothéques, soit sur dépdt d’actions
industrielles, & 'exception des actions privilégices de la Société Nationale des Che-
mins de fer.

La Banque fait gratuitement le service de caissier de 'Etat amsi que le service de
la Caisse générale d’épargne et de retraite.

EHe est autorisée & acquérir des fonds publics sans qu’elle puisse en posséder pour
une somme dépassant le montant du capital et de la réserve.

L’excédent des bénéfices au-dessus d’un taux d’intérét de 3 1/2 9%, sur les préts
est versé & I'Ktat. Sur les bénéfices annuels partageables, 6 %, sont attribués aux
actionnaires. L'excédent est réparti de la fagon suivante : 10 % a la réserve, 6 % au
personnel ou & des institutions en sa faveur. Du surplus, les trois cinquiémes sont
versés & P'Etat, les deux autres cinquiémes aux actionnaires, a titre de second divi-
dende, 4 moins que le Conseil de régence ne décide de les verser & un fonds de réserve
extraordinaire.

La.Banque est dirigée par un gouverneur assisté d’'un Comité de direction, elle
est administrée par un Conseil de régence de 9 membres, et surveillée par un collége
de 10 censeurs. I1 y a également un comité d’escompte.

Le Comité de direction est présidé par le gouverneur et comprend 3 directeurs
dont I'un est appelé a remplir les fonctions de vice-gouverneur. Le Conseil de régence
se compose du gouverneur, des directeurs et des régents. Les régents et les censeurs
sont élus par I'assemblée générale des actionnaires. Ces fonctions sont incompa-
tibles avec le mandat parlementaire.

Un commissaire du Gouvernement surveille toutes les opérations de la Banque;
le ministre des Finances peut, s'il le juge utile, le faire assister d’experts.

La réforme monétaire datant du 25 octobre, le premier bilan de la Banque natio-
nale évalué sur la nouvelle base monétaire est du 28 octobre. A cette date, le rapport
du total de P'encaisse aux engagements & vue était de 52,06 %, par rapport & la cir-
culation, il était de 59,34 %,. Le pourcentage de I’encaisse or aux engagements a vue
n’atteignait pas 30 %, le 28 octobre, mais le 16 décembre, il était de 31,05 %. A ce
moment, le total de P'encaisse aux engagements était de 62,96 %. D’autre part, le
portefeuille de la Banque nationale renferme une certaine quantité d’effets sur
P’étranger que la Banque a la possibilité de pouvoir réescompter auprés des banques
étrangéres, on peut donc considérer ce poste comme une réserve de devises.

Le 28 octobre, le poste portefeuille belge et étranger était de 2.296,3 millions
de francs; il atteignait 2.458,5 millions de francs le 16 décembre. Le compte : Traites
et disponibilités a I'étranger avait été ramené de 2.406,4 millions de francs a 2.207,5,
tandis que Pencaisse or s'était accrue de 300 millions de francs en quelques semaines.
Le total des engagements & vue n’a pas sensiblement varié, pendant cette période,
il était de 9.993 millions le 28 octobre et de 9.988 millions le 16 décembre. Depuis
le 26 octobre, le change belge est stable autour de sa nouvelle parité monétaire.
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Situation monétaire de quelques pays extra-européens.

__
FIN
Juillet aoft sept. 9‘55
1926 1926 1826 | fin sept.
1926
Enodne ors « ++ o « . (wihonsdo francs){19.413  |19.604 |19.542 |4 260
argent. . . . — 2.609 2.518 2.620 + 32
Trésor Glmnlaﬁon (greenblcks ot
certificats métalliques) . — 12,989 |13.086 |13.022 )4 227
Encaisse disponible . . . . —_— 1.135 768 2,141 + 417
ETATS-UNIS. Encaisse (7 comps les cortifioats
Banque ‘ métalliques, non compris ['or chez
de ré:a Ve les agenls de réserve fédérale) . — 7,097 6 981 7.189 4+ 351
fédérale Ciroulation .. . —_ 8 691 8 802 8.926 |4 240
’ Taux courant de l'eseomptc
a4 New-York. . . .. . (%) 31 4 4 |+ Y
ARGENTINE.  Valeur au change de la piastre-or . . . . (pair—loo) 95,64 95,17 96,46|+ 0,74
BRESIL. Valeur au change du milreis . . . . . 47,47 47,82 24|+ 8,39
CHILI. Valeur au change du peso (1) . . . .. (palr—- 12,16) 99,66 99,66 99,66 »
EGYPTE. Vl.leur au change de la livre égyptienne . 99,77 99,71 ‘19 |+ 0,20
Or (currency reserve et gold standard
reserve). . . . « « (millions de trancs)] 879 879 879 »
INDE. Argent (currency reserve et gold alandard
reserve). . . N 1.646 1.696 1.746 |+ 216
Valeur an ehmge dola roupxe C e e e e (pa.ir - 100) 142,68] 143,891 142,74)— 20,90
JAPON Enecaisse or de 1a Banque du Japon . . . (miheas de francs) » » » »
* Valeur au changeduyen . . . . . . . . (pair=100) 95,06 96,44 97,48|4+ 15,81

NoTa. — Les conversions en francs sont effectudes sur la base du pair monétaire. — La valeur au change de
unités monétaires est calculée d’aprés le cours du change sur New-York, coté directement ou évalué d’aprés 1
parité sur le marché de Londres.

(1) Depuis le 11 janvier 1926, le pair du peso ¢hilien est de 12,16 cent

Paul Ricarp.



