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VI
QUESTIONS DE BANQUE ET MARCHE MONETAIRE

Réforme monétaire au Chili. — Depuis de nombreuses années la question du
change chilien soulevait de grandes difficultés. Le systéme monétaire du Chili, créé
en 1851, sur la base du bimétallisme, a subi & différentes époques des modifications
importantes. A I'origine, 'unité monétaire chilienne était la piastre-or ou peso qui
valait 48 pence et pesait 18r 525 et la piastre-argent de méme valeur qui pesait
5 grammes. Dés 1878, le déséquilibre de la balunce des paiements et la guerre du
’acifique provoquérent la chute des cours du peso aux environs de 38 d. Cette
baisse ne fit que s’accentuer et aprés une tentative de stabilisation monétaire aux
environs de 24 d., en 1893, une premiére réforme monétaire fut réalisée en 1895,
La Ioi du 11 février 1895 fixait & 18 d. la parité légale de la nouvelle monnaje. En
outre, ’Etat s’engageait & rembourser ses billets en monnaie métallique & partir du
1er juin, et une loi complémentaire autorisait un emprunt extérieur de 2 millions de
livres sterling. La promulgation de ces deux lois eut une forte répercussion sur le
marché des changes. Le cours de la piastre s’éleva rapidemert de 11 & 17 d., hausse
qui provoqua de graves désordres économiques. Néanmoins, le Gouvernement réussit
& effectuer ’opération de conversion qui fut terminée en 1898.

A ce moment, des difficultés surgirent avec 1’Argentine qui coincidérent avec une
crise économique provenant, en partie, de la réforme monétaire et d’autre part,
d’une mauvaise récolte de blé. Les banques ne purent faire face a toutes les de-
mandes de remboursement; le Gouvernement, aprés avoir décrété un moratorium
de trente jours, fit voter une émission supplémentaire de 50 millions de piastres
en billets d’Etat et retira aux banques le privilége d’émission. Toutelois, on décida
de verser chaque année, 10 millions de pesos & un fonds spécial en vue du rembour-
sement des billets, le remboursement devant étre terminé en 1902. Cette opération
fut ajournée & plusieurs reprises et sous ’action d’une dépréciation du peso chilien,
qui entrainait & chaque fois une nouvelle hausse des prix, on eut recours A de nou-

velles émissions. De 1897 & 1908, le change chilien & Londres a subi les fluctuations
suivantes :

1897 . . . ... .. 17 1/& et 18 d. Fin 1900. . . . . . . . . 17 5116 d.
1898. . . . .. . .. 12 7/8 d. Fin1901. . . . . . . .. 15 1,8 d.
Février 1899 . . . . . 113/ d. Fin 1908. . . . . . . . . 8,5 d.
Fin 1899. . . . . . . 16 1/16 d.

Le Congrés, préoccupé de rendre une monnaie stable au Chili, & ’exemple des
Républiques voisines,]s’opposa & une nouvelle émission et institua, en 1912, la « Caja
de émission » qui fut chargée d’émettre des billets dont la cor version au taux de
12 d. était garantie par une réserve d’or constituée a cet effet. En 1914, 4 la veille
de 1a déclaration de guerre, un projet de réforme monétaire était sur le point d’abou-
tir, mais le 3 aott 1914, une loi autorisa I’émission de bons du Trésor inconvertibles;
une autre loi autcrisa des avances & I'industrie nitratiére qui subissait & ce momeat
une crise occasionnée par la fermeture de ses débouchés extérieurs, sous I'action de
ces mesures, le change chilien tomba a 7 d. 4/2, fin 1914.

En 1916, 1917 et 1918, une vive reprise des affaires permit au cours de la piastre
chilienne de remonter aux environs du pair de conversion, soit & plus de 17 d. Mais
les exportations de nitrate cessérent brusquement aprés la guerre. Il s’ensuivit une
crise économique sans précédent qui précipita Ja chute du change jusqu’aux envi-
rons de 6 d., cours auquel il s’est maintenu depuis 1922,

La circulation effective comprenait avant la derniére réforme : 1° 150 millions
de pesos garantis par Por du Fonds de conversion; 2 les billets de la « Caja de emis-
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sion » remis aux banques contre un dépét d’or; 3° les bons du Trésor. Le montant
total de la circulation avait progressé de 150 millions en 1911 & 170 millions en
1912, 224 millions en 1914, 324 millions en 1921 et 292 millions en 1923. Lor du
Fonds de conversion qui était antérieurement de 100 millions de piastres est resté
sans changement depuis 1920, et se tient autour de 114 millions.

En 1914, le projet de réforme monétaire était basé sur la création d’une banque
centrale d’émission. Ce projet fut repris en 1921 et 1923, mais la situation politique
ne permit pas de mettre le projet a exécution. Aprés le coup d’KEtat de septembre
1924 on songea de nouveau & prendre des mesures pour réaliser I’assainissement
monétaire Une mission d’experts financiers étrangers, dirigée par le professem Kem-
merer, fut chargée en 1925 de mettre sur pied les projets de création d’une nou-
velle unité monétaire et d’une hanque centiale d’émission. C’est ce projet qui est

aujourd’hui en vigueur.

*
* %

La stabilisation monétaire est basée sur 'unité dévalorisée qui vaut environ le
tiers de P’ancien peso-or. Le décret du 16 septembre 1925 institue le peso comme
unité monétaire, sa teneur en or fin est de Oer 183.057, ce qui représente 12,166
cents de ln monnaie des Etats-Unis. Dix de ces unités constitueront le « Condor »
qui est appelé a devenir la dénomination de la monnaie chilienne en remplacement
du peso.

Les monnaies d’or sont de 20,50 et 100 pesos au titre de 900 milliémes.

Les nouvelles monnaies amnsi que les anciennes, servent au paiement de toute
obligation contractée en monnaie d’or nationale, un peso de 1’ancienne monnaie
étant compté pour 3 pesos de la nouvelle.

Les monnaies d’argent sont de 5 pesos au titre de 0,720, de 2 et 1 peso & 0,500.
Le paiement obligatoire en argent peut ne pas excéder 50 pesos.

Les monnaies de nickel sont de 20 centaros, 10 centaros et 5 centaros, au titre
de 75 % de cuivre et 25 % de nickel. La disposition de la loi du 30 décembre 1918,
qui prohibe I’exportation de I’or a été abrogée le jour oii la Banque du Chili a cuvert

officiellement ses bureaux.

#**

La stabilité monétaire est assurée par la Banque d’émission qui @ en outre la
mission de régulariser la circulation monétaire, de faciliter les opérations bancaires
et de crédit. Le siége de la Banque est & Santiago; elle a le droit d’établir des suc-
cursales dans toute la République. Le capital initial a été fixé & 150 millions de pesos
chiliens, souscrits par le Gouvernement chilien, les banques nationales, les banques
étrangéres siégeant au Chili et par les particuliers. La principale opération de la
Banque copsistera & émettre des hillets convertibles en or ou en traites tirées sur
Londres et sur New-York. La réserve qui doit étie égale & 50 9% du total des billets
en circulation et des dépots, est constituée par de I’or déposé dars le pays ou immo-
bilisé & 1’étranger. Si le movtant ae la réserve d’or tcmbe au-desscus de 50 %, la
Banque est teLue de payer un im0t sur la différence et le taux d’escompte devra
étre relevé & 7 % au minimum.

La Banque est autorisée & esccmpter des effets de commerce n’ayant pas plus de
90 jours & courir, excepté pour les effets agricoles qui peuvent étre réescomptés
jusqu’a 6 mois d’échéance. Le papier commercial doit pcrter au moins deux rigna-
tures de premier ordre, I'une des signatures peut étre remplacée par des lettres
de voitures et rerus d’entrepots relatifs & des marchandises en cours de fabrication,
de production, de transport, cu de vente.

Les banques actionnaires bénéficient de divers avantages, elles sont autorisées
4 acheter des effets a4 une signature, tirés sur des banques étrangéres et n’ayant
pas plus de 90 jcurs A courir, ainsi qu’a réescompter des effets gaiantis par des
hypothéques de premier ordre et des obligations, & conditior que le montant global
du papier siasi garanti ne déposse pas 25 % du capital et des réserves des banques
actionnaires.
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Le mortant des valeurs d’Etat qui constitue le portefeuille de valeurs de la Banque
d’émission ne doit pas dépasser 20 % du capital versé et des réserves, et cette limite
peut étre élevée & 30 % pour une période ne dépassant pas six mois.

Les taux d’escompte et de réescompte sont fixés par les directeurs de la Banque et
pourront varier suivant les différentes catégcries et échéances du papier. La direc-
tion de la Banque est confiée 4 un Comité de directeurs de 10 membres nommés
pour trois ans et rééligibles.

En compensation de la circulation papier existante, que la Banque prerd & se
charge, le Gouverrement doitl lui remettre les gages qu’il détient sur le nitrate, ainsi
que les dépots constitués & lo Banco Espanol de Chili. En outre, pour couvrir le
solde des billets fiscaux et des bons de Trésorerie restant dus,leministre des Iirarces
transférera & la Bar.que d’émissior, uu compte de ecnversior, une quantité d’or
monnayéou ep barres et de créunces-or sur Pétranger, qui, évaluée au taux de 1.83057
gramme d’or fin par peso, soit équivalente au dit solde.

Le 1eliquat de 'or déposé au fonds de cunversion servirs au Gouverr ement pcur
souscrire et libérer sa part du cupital de la Banque et pour assurer le retrait de cer-
tames obligaticns du Tiésor jouissant d’ur privilége.

’n emprur t est y 1évu pour faciliter le rembcursemer t ou la ronversion des obli-
gations du Trésor . uissant du privilége de circulation. La Banque centrale du Chili
a commencé a forctionner le 11 janvier 1926, ce méme jour la nouvelle monnaie
entrait en vigueur.

Pour constituer les réserves extérieures nécessaires & la stabilisation du change, la
Banque a envoyé $ 10 millions d’or & New - York et 4 Londres. Lors de -on entrée en fonc-
tion, la réserve d’or de la Banque dépassait le montant total des billets et des dépéts.

Cours des métaux précieux. — Au cours du premier trimestre 1926, les maxima
du cours de P'or, sur le marché de Londres, se sont maintenus & 84 s. 11 1/2 'once
de fin, les minima ont été de 84 8. 9 3/4 et 84 8. 10. Quant aux cours de I’argent, ils
ont subi les variations suivantes :

Argent
(Once standard)
Maxima Minima
Janvier. . . . . . ... ... ... 31d. 13/16 30 d. 13/16
Février. . . . . . .. .. ..... 31d 18 30d. 9/16
Mars . . . . . . . . . e v . . .. 30d. 916 30d. 178

Situation monétaire de quelques pays extra-européens.

e —
anuions |
FIN FIN FIN de
fin mars
janvier | février mars 1935
1926 1926 1926 | fin mars
1926
Enecaisse:or, . .. . .. . (mllionsde francs)|{19 239  [19.205 [19.441 [+ 276
—_ argent. .. . .. —_ 2.483 2.489 2.194 — 286
Trésor. Circulation (greenbacks et
certificats métalliques) . . - 12,911 112,948 12,968 |4+ 959
. Encaisse disponible . . . . — 1.665 1,772 2.532 - 20
ETATS-UNIS. ¢ Encaisse (y compzis les cerlificats
Banque ‘ mélalliques, non compris I'or chez
d a les agents de véserve fedérale) . —_ 6.418 7312 7.081 + 766
o réserve ¢ Circulation - » » » »
fédérale. o Sttt
Taux courant de Pescompte
aNew-York. . . ... . (%) 4 4 4 |— 1
ARGENTINE.  Valeur au change de la piastre-or . . . . (pair = 100) 94,37 92,77 89,89|+ 2,28
BRESIL. Valeur au change du milreis. . . . . . . — 45,47 45,16 48,81|4 10,48
CHILI. Valeur au change dupeso (1) . . . . .. (pair = 12,16) 99,62 99,66 99,66 »
EGYPTE. Valeur au change de la livre égyptienne . —_ 99,97 99,89 99,92{+ 1,76
Ov (currency rescrve et gold standard
’ TESCTVE). o « v o v v e e m e e (milhons de tranes)| 879 379 879 »
INDE. Argent (curreney rescroe et gold standard
TCETVE) o v v« h e e e e e e e —_ 1.407 1.417 1.443 |+ 138
Valeur au change de la roupie . . . . . . (pair = 100) 113,21 118,21} 111,89|4 2,62
JAPON { Encaisse or de la Banque du Japon . . . (mithonsde francs)| 2.870 2.882 2.890 {4+ 1L
' Valeur au change duyen . . .. . . .. (pair == 100) 90,12 91,64 92,16|+ 9,33
MoTa. — Les conversions en francs sont effectuées sur la base du pair monétaire. — La valeur au change des
unités monétaires est calculde d’aprés le cours du change sur New-York, coté directement ou évalué d’aprés la
parité sur le marché de Londres.

(1) Depuis le 11 janvier 1926, le pair du peso chilien est de 12,16 cents. l
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