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AVANT-PROPOS

Il me sera permis d’exprimer ici-méme toute la gra-
titude que je dois @ M. le Docteur B. de IMREDY, direcieur
de la Banque nationale hangroise, qui a bien vonlu metire @ -
ma disposition tous les documents nécessaires ¢ I'élabora-
tion de cette theése. ‘ '

Ma reconnaissance va aussi @ M. le Dr L. Rieger de la
Banque nationale hongroise qui m’a fourni les renseigne-
ments relatifs aux opérations de virement et de compensa-
Lion; il m’a également expliqué camment s'effectue le con-
trale des effets présentés a I'escompte.

A M. le Dr. F. GOEROEG, directeur de I'Association
des bangues et des caisses d’épargne, jexprime mes remer-
.ctements sincéres pour les données relatives a I'organisa-
tion des banques hongraises.

De méme ¢ M. E. Reich, de la Banque Commerciale
Hongroise de Pest qui a bien voulu me faire connaitre le
fonctionnement ct les avantages des « mandats express ».

Quant d la dispositian des matiéres et la facon de les trai-
ter, jai suivi Uexcetlient ouvrage de M. le Dr. A. JOEHR,
sur les banques d'émission en Suisse (Zurich 1915).



INTRODUCTION
HISTORIQUE DE L'EMISSION EN HONGRIE JUSQUA
LA DISSOLUTION DE L’EMPIRE AUSTRO-HONGROIS

Le premier billet 'de banque hongrois a été émis en 1848.
Les biltets de la Banque Nationale autrichienne fureat en cir-
culation jusqu’a cette date.

Lotsgne la révolution de 1848 éclata, 'Etat avait un besoin
urgent d’argent. Comme le gouvernement ne pouvait oblenir de
la Banque Nationale autrichienne ta sdmme nécessaire, il fot
contraint de pourveoir a4 la fabrication de billets de banque
hongrois. ,

Le premier ministre des t"mances, Lonis Kossuth, passa
une convention avec la « Banque Cominerciale Hongroise de
Pest », gqui était &4 celte date la seule banque hongroise (1).

La Bangne nationale auirichienne protesta alors en vertu
du droit d’émission gqni tui avait été octroyé pour e territoire
de PEmpire tout entier. Cependant, le gouvernemeni ne recon-
nut pas ce droil et s’efforca de trouver par voie de collecte
nationale les fonds nécessaires.

A 1a suite de Yappel que e ministre de l’lnténeur, M, Sze-
mere, adressa A la nation, un fonds de 2.082.218 florins put

(1) M. Havas: A Magvar Nemzeti Bank és a Pénepiac, p. 13.
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étre constitué sur la base duquel, la banque émit des « biliets
Kossuth » pour la valenr de 3.772.000 florins. Plus tard, la
banque racheta nne part des billets et laissa en circulation 4
. pen prés 3.400.000 florins, (2).

Lorsqu’a 1a suile des hostifités, le gouvernement hongrois
fut obligé de quilter Pest, il emporta les machines nécessaires
4 ia fabrication des hiltets de banque, mais fes réserves métal-
lignes restéremt dans la ville.

“ILe duc Windischgraetz, alors commandant des armées
antrichiennes, échangea pendant huit jours e partie de ces
billets contre des hillets autrichiens, puis il déelara les « billets
Kossuth » sans valeur et saisit les réserves mélalligues, maigré
les protestations de da Bangue commerciale.

La répression de Vinsurrection hongroise fut suivie d’une
périade d’absolutisme pendani laqualle les hiliets de da Bangue
nationale autrichienne furent de nouvean -en wvigneur. Cétait
le conrs forcé.da a la dépréciation constante du change auiri-
chien. La réforme monélaire s'imposait de plus en plus npé-.
Tieusement.

En 1867 aboutissait le « compromis », ¢'est-a-dire le grand
réglement des questions politiques el financiéres entre la nation
hongroise, la Maison royale et PAutriche. Sur la base de ce
compromis, PAatniche el la Hongrie constituaient une union
donaniére et commerciale pour une période de dix ans. Le
systégane monélaire, ainsi que te taux d’escompte furent iden-
tigues dams les Etats de I’Union, Cette derniére fut renouvetée
en 1878 et 1887. Lors du renouvellement .de 1887, les denx gon-
vernements institnérent uvn comité chargé d'étudier la possibi-
Kté d'une reprise des paiements en espéces. Dans V'éventualiié
d’'vne réforme monélaire, 1a nouvelle umilé devail étre_ une
unité « austro-hongroise ». (3). '

En ce qui concerne a hanque d’émission, la situgtion fut
un peu plus compliquée, Lors du changement de 1867, e gou-
vernement hongrois s’obligea 4 ne pas modifier Pactivité de la
Banque nationale autrichienne sur le territoire hongreis avant
Pexpiration de son monopole, soit avant 'année 1876. '

(2 M. Havas: A Magyar Nemzeti Bank és a Pénzplae, p. 14.
(3) A. Popovics: A pénz sorsa a haboruban, p. 10.
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Vens 1872, on disenta fort un projet selon lequel la société
ancnyme qui portait le nom de Bangue nationale autrichienne
établirait dans les deux parties de PEmpire des bangues, avec
des capitanx distinets, mais dont les droibs et les obligations
rolatifs 4 V'émission resteraient les mémes. (4).

Tons ces projets furent cependamnt améantis par la grande
iléhacle de Vienne en 1873, 4 la snite de laquelle le gouverne-
ment fui obligé de suspendre. la loi. bancaire ef dan-tonser
I’émission de billets an-dela dn contmgent légal.

Jusqu’a la fin de 1875, on ne prit aucune déeision, en sorte
que le privilege de la Bangue nationale auirichienne se tfrouva
proloigé awmlomatiquement jusquen 13877, Dans la suvite, les
pourparlers se prolongérent 4 tel point gne Yon fut contraint -
- doctroyer tpois autorisations provisoires poutr Ia pramidre
moitié de 1878.

Endiin, le roi sanctionna, le 27 juin, la loi XX (5}, de 1878
prescrivant ce qui snit

« Comme pendamt les dix ans srubsequents, les deux pawys
_de I'Empire anstro-hongrois n ont pas fait nsage de leurs droits
de fondalion d'une bangue d’elmssuon antonome, la créatiomn .
d'nne Bangque austro-hongroise est deécidée pour la période du
premier jnillet 1878 an trente-et-un décembre 1887 (6).

Tertant compte des changements pofitiques, 1a Bangne
antrichienne se transformait ainsi, dans la 62° année de son
existence, en nne Banque austro-hongroise: :

La banque créa des instiluts centranx 4 Budapest et &
Vienne, ainsi-que des succnrsales et des agences dans la pro-
vince. Les dispositions principales de ses statuts forent les
suivantes : Les_semls citoyens antrichiens et hongrois sont-.
admis 4 Yassemblée générale. Le gouverneur est nommé par
‘le roi sur la proposition commune des ministres des finances
d’Antriche et de Hongrie. Pour le poste de soms-gouverneur,
irois citoyens antrichiems el trois nationaux hongrois sont
proposés par le Conseil d’administration, dont un est recom-

(4) M. Havas: A Magyar Nemzeti Bank és a Pénzpiac, p. 22.

(5) En Hongrie. on cite les lois d’aprés leur nwmér".artlo.n et
non daprés teur date.

16). Mémre ouvrage, p. 23.
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mandé & I'empereur par te minisire des Finanees. Les douze
counseillers adininistratifs sont ¢lus par I'assembiée ge;nerale,
dont huit doivent étre élus par les memmbres de Yassemblée;
deux des conseillers sont présenlés par la direction hongroise
et deux pnr la direelion autrichienne. Les membres de la diree-
tion sont : le sous-gouverncur, fes denx eonseillers adminis-
tralifs que nous venons de ciler, enfin les six membres élus
par Je conseil dadministration. La direction est chargée des
affaires de préts. Chaque gouvernement enveic un conseiller
de gouvernement, qui prend part aux sessions, sans voix débi-
héralive, mais avec le pouvoir de suspendre los décisions: Si
le gouvernemeni ¢t le conseil d’administralion ne peuvent pas
s’aeconder sur une quesl ou, nn jury composé d’experts tranehe
le eonflit. -

Le jury se compose de trois membres hongrois et de trois
memdres auirichiens; les six arbitres en ehoisissent ao seplié-
me comme président.

Les idlleis peuvent éire édmis )usqu A une sonime dépassant
de 200 mallions de {lorins la couverture méiallique. La banque
doit échanger ses hillets eoulre de 1n mounaie, mais cette obli-
gation est suspendne jusqu’a ia suppression de Ia eirculation
obligaloire des hous d’Elat.

A ectle date, 1¢ texle hongrois apparatt pour la premiére
fois sur les billets. (7).

Le privilége dora jonsqu’en 1887. Pendant ees 10 ans, la
hanque pnt epustater que P'Elat hongrois fut son adversairé i
Poceasion des pourparlers, mais non pas son cnoemfi. L’Etat dut

_veilier & ee que le désir des actionnaires de loueher des divi-
dendes ne prit pas des aspects inguiétants dans un établisse-
ment d'une si grande importance, ¢t que les intéréts supérieurs
de T'Etat fussenl sauvegardés autant que icq mlérets parti-
cnliers.

En 1887, 'Efal aecorda a la banque un houveau privilége
pour dix ans. Le nouvel accord inlerviat plns aisément et au-
cnne difficulté ne viat contrecarrer la diseussion au Parlement,

(7) M. Havas: A Magyvar Nemzeti Bank és a Pénapiac, p. 25.



Le poini essentie] de ce denxiéme privilege fut la modifica- -
lion dun droit de la’ bangue relatif 4 I’émission des billets. La
couverture métalligue des billets est de 40 p. 100, mais le maxi-
mum de Pémission de billets n’est plus fixe. A condition que
la couverture atteigne la marge minimtum obligatoire, la banque
peut émetire autant de billets qu'elle juge nécessaire. Toutefois,
lorsque le tolal de ces billets dépasse de 200 millions de florins
la converture mélallique, un inpdt de 5 p. 100 sera pergu sur le
surplus. Plus tard, le coulingent de. 200 miillions de {lorins fut
porté 4 600 millions de couronnes. Celte mmesnure de PEtat visait
i ce que I'émission des billets sur une plus large échelle puisse
avoir lieu senlement lorsque le taux de Vescomnpte da,passe le
5 p. 100,

L’inpot sur les billets de banque doit servir 4 Iamorﬂrs-se—
ment de la delle de 'Elat envers la banque.

11 a ¢1¢ déeldé en méme temps, que-les letires de change
sur Jétranger feront partie de la réserve métalligne jusqu’a
concurrence de trois millions de florins. Les bons d'Etat en
possession «de la banque peuvent élre déduits des billets de
hanqgue on circulation.

On introduisit wn réforme importante en aulorisant la
banque 4 prendre en nantissement des letlres- de change a
six 1nois. Cette mesure, qui semble de pen d'importance dans
un pays industriel, fut cependant vitale en Hongrie, pays essen-
tiellement agricole dont la population a. besoin de crédils 4
long terme,

La banque entreprit la création ainsi que I'or galm,atmn e
nouvelles succursales ot agences. Elle ¢tendit son aclivité a la
Bosnie ‘¢t I'Herzégovine. Cependant, les succursales de ces denx
pays ne furent dirigées ni par I'un ni par P'antre des instituts
eentranx. C'eslt le eonseil d'adminisiration qui se chargea de
leur contréle mminédiat.

La banque apporia un soin parliculier anx affaires de
viremenls qui furent .de premiére 4mportance pour 'assainisse-
ment du change. (8).

Entre lemps la réformme monédtaire devint actuelle. La
hangue y joua un réle de premier plan.

(8) M. Havas: A Magyvar Nemzeti Bank és a Péngpiac, p. 27
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Avant de parler de la réforme monétaire de 1892, il'y a
lieu de retracer la situation du change austro-hongrois A cettc
époqgue. )

A partir de 1858, 1a valeur dutrichiienne Int en vigueur sur
tout le terriloire de la anonarchie. Précedemment, la umonnaie
autrichienne était une valeur argent, doat 'unité, le florin,
équivalait au 1/45 de la livre (500 gr.) d’argent pur. (9). En
1879 la;frappe libre d’argent fut défendue A la suite de 1a dépré-
ciation de.l’argent et la moonaie autrichienne devint ainsi une
monnaie papier,

Dans ce systéme, Ies moyens de circulation, furent, & part
la monnaie de Dillon, les billets de la Banque nationale . autri-
chienne d’abord les bons de la Banque austro-hongroise ensnite;
enfin les bons d’Etat. Ces bons d’Etat, qui eirculaient en cou-.
pures de 1,5 ¢t 50 florins, econstituaient la dette floltante com-
mune de {’Antriche et de la Hongrie. Le contingent de I'émis-
sion était de 312 millions de florins. Plus tard, ce.contingent
ful porté a4 400 millions de florins. Le cours des billets de.
hanque, comme celui des bons d’Etat était forcé. (10).

Pendant un temps, la situation financiére fut assez &bran-
lée, malis elle devint plus supportable, 4 mesure que la longue
série des années de paix facilita un essor écononrique de plus
en plus cousidérable.

Enfin dla réforme monétaire devint pressavie; d’uoe part.
4 cause de la concurrence internationale croissante des classes
productives, et d’aotre part, en raison de 'amélioration visible
des Finances de I'Eial.

En Aulriche et en Hongrie, les lois sur le change de 1892
marquérent ’adoption ‘de la wvaleur -or. La couronne devint
monnaie légale et remplaca la monnaie autrichienne dans les
‘deux Etats de fa monarchie. L'unité fut désormais la couronme.

Daprés 1a loi or de 1892, un kKilogramme d’or pur vaut
3.280 couromnes. Un florin papier vaut deux couronnes. (11).
La relation . établie de cette facon entre le florin papier et la

(9) A. Popovics: A pénz sorsa a haboruban. p. 13.
{t0) A Popovics: A pénz sorsa a haborpban, p. 13.
(11) A Popovics: A pénz sorsa a haborpban., p. 14.
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couronne-or, correspondait 4 la valenr moyenne réelle du florin
papier au moment de la réforme.

A coté des principes fondamentaux indiqués, il y a dans
les lois précitées des «dispositions relatives a la frappe de piéces
or de 10 et 20 couronnes et de monnaies de billon pour des
sommes eorrespondant aux besoins réels e la population, et
enfin des dispositions eoncernant la suspension de {a frappe
de piéces de b floring en argent, effectunée jusqu’ici par le gon-
varnement. '

Les gonvernements autrichien et hongrois econeiurent méme
un aeccord monétaire, dont le point essentiel prévoit que les
denx gouvernements pourront soumelire an moment opportun
aux Chambres respeclives une proposition concernant le refrait
des bons du trésor. Cel accord devait rester en vigneur jusqu'en
1910 et se prolonger automaliquement de dix ans.

Aprés la réforme monétaire la révision de la légisiation
sur la bangue .d’émission dewvint aussi mécessaire.

Le deuxidme - privilége courait jusqu'en 1897. Cependant la
hangue inaugura en 1894 déja les pourparlers pour le renouvel-
lement du prﬁvil’%ge. Mais & cause de la sitnation politigue, il
fut impossible d’élaborer la nouvelle loi pour la date prévue.
Il fallut prclouger provisoirement d’un an le privilége. Méme
cette décision se trouva étre en retard et n’entra en viguenr que |
le 22 janvier 1898. Pour éviter les perturbations, un aecord
fut eonclu entre le ministre des finances et la banque. Cet
accord, qui date du 30 décembre 1897, est basé sur le status-
quo, (12). ' . . .

A la fin de 1898, la néeessité s’imposa de prolonger dnune
année le permis «de la bangne. . ’

Enfin, aprés des disenssions longues et pénibles, la loi
XXVII ( 13), de 1899 accordait le nouveau privilége & la banque.
{i courait jusqu’en 1910.

Les statuis de la banque déclarent que la banque recoit
son privilége de deux Elals ayant des droits tout 2 fait éganx et
parfaitement autonomes en ce qui concerne la législation sur
Ta banque d'émission.

(12) M. Havas: A Magyar Nemzeti Bank és a Pénzpiac, p. 27.
(13) Voir la note page 3.
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Pour ces mémes raisons la banque a le devoir de’ servir
de Ja méme fagon et sans distinction aucune, les intéréts écono-
miques des deux pays. (14). .

Le principe fondamental sur lequel reposaient les nou-
veaux statuts servait la reprise des paiements en espéces. Dans
ce but, les statuts élargissaieut considérablement les affaires de
la banque. Il dmportait, en effet, que Ja bangue réussit 4 se
créer sur Je marché des changes et des devises, une position’
garantissant la plus grande stabilité possible dans les rela-
tions de la couronne avec les changes des pays onl le paiement
en espéces étart établi.

La bangue étaii autorisée 4 acheter et & vendre des ehéques
ainsi que des letires de change sur Vétranger, des billets de
banque eétratngers, des lettres de ‘change dans le territoire de la
monarchie, libellées en valeurs étrangéres. Elle pouvail émetire
des chéques et mandats sur "étranger et faire ’encaissement
¢l le paiement 4 I'étranger sur eomptes étrangers et ouvrir pour
cetle raison des comptes a ['étranger. :

La banque était aussi autorisée & prendre en gage des
lettres de changes sur I'étranger pour le maximum dwun meois.
Ces Jettres «de change ponvaient étre cousidérées comme con-
verture des hillets en circulation.

Pour lui donner lenr appui financier, les deux gouverne-
tiients uvtiliséreut la banque pour ecriains services de paiement
de I’Etat. Daus ce but, un grand ncembre de complies de vire-
meuts furent ouverts. Les encaissements en or ou en valenrs
frangtres des Eials furent également coneentrés i la ban-
que. (15). ' .

Afin de pouvoir reprendre les paiements en espeéces, la
banque sefforca dagrandir sa ‘réserve métallique; elle le fit
souvent méme aun préjudice de ses intéréts commerciaux.

Pour habituer 1a population & T'or. la bauque tenta d'émei-
ire des piéces d’or de 10 et de 20 couronnes, Mais les piéces ren-
traient & la eaisse. La raison en était qu'um grand nombre de
billets de hanque en coupures de 10 et 20 courcnnes circulaient
en méme temps et que la population avait coufiance dans les

(14) M. Havas: A Magyar Nemzeti Bank és a Pénzpiac, p, 29.
(15} A. Popovics: A pénz sorsa a haboruban, p. 18,



‘billdls, Lorsque pendant la guerre cetle confiance chancela, il
était irop tard; Uor ne sortit plus des caisses,

L’opinion publique hongroise fut de plus en plus favo-
rable a la banque dont la politique des devises était tres adroite.
La valeur internatidnale de la comronne ne subissait que des
fluctuations minimes. Celte stabilisation du cours rendait de
grands scrvices aux deux pays de la monarchie.

. Le fait que le tanx de I'escompte fnt le méme sur tout le
territoire de la momarchie ¢lait irés favorable 4 ja Hongrie
. agricale. ' _

Les crédits furenl accordés sans accroc et les banques de
la province recurent les crédits nécessaires. Les succursales
de la hanque veillaient sur les banques de lenr rayon d’action;
elles revisaient méme parfois leurs livres. Cefte révision fut
trés. utile. : , :

Des voix demandant une Bangue nationale hongroise au-
lonome se firent encore entendre parfois. Mais prenant en
considération tous les facleurs politignes et économiques, enfin
le fait quc la bangue était 4 J’abri dc toute influence autri-
chienne, te gouvernement estiina que ta Hongrie pouvait renon-
cer 4 une bangue nationale autonome, en raison des avantages.
multiples -de la banque commune.

Le terme du troisiéme privilége avait été fixé a 1910
Comme les organes compétents désiraient maintenir la banque
commune aussi bien en Autriche gu'en Hongrie, il devenait
nécessaire d’entamer, bien avant la date en qucstion, les pour-
parlers en wvue du renovnvellement du privalége. '

L’évolution de la vie économique eut ce résnltat: da qQues-
tion de la reprise des paiements en espéces passa an premier
plan des discussions.

Les bons d’Etat furent refirés de la circulation et la réserve:
d’or-de la banquc augmentée considérablement. La relation de
In couverture d'or an regard du montant des billets en circu-
lation étail assez favorable, cest-A-dire au moins aussi favo-
rable gue celle des banques qui payaient en espéces. Le cours dw -
change Se maintint pendani des anmées enire les « goldpoints »;
il atteignit méme plusieurs fois le point d’or supérieur et per-
mit Yimportation de or. La continuilé de cette situation dépen--

g



dail cependant de la direction et n’étail pas assurée organi-
quement par les statuis. (16).

Les adversaires de celle argnmentation estimaicut que la
réserve d'or ne suffisail pas pour que lgs coupures de 10 et
20 couronnes fussent retirées de la circulation et remplacées
par des pitces sonnantes. La situation du budget des demx Etats
n'était pas favorable & un changement, parce que depuis plu-
sieurs années déja, il &tait fortement en déficit.

Dans ces conditions, il était évident que les dlscusswus ne
nounviient abontir qu'a nn compromis. Le privilége de la han-
quc fut prolongé du premier janvier 1911 jusqu'au 16 décembre
1917, date a laquelle expirait le trailé comnmercial el douamier.
La banque avait l'obligation statutaire de veiller 4 ce que la
parité légalement établie de Jla courconne fut maintenue dams
le cours des changes étrangers. L'obligation statutaire de 1 a
banque d’échanger les billets contre de la monnaie métallique
conlinug 4 demeurer en suspens jusqu’a ce que les denx parle-
ments ordounassent le coutraire. Telle a été la situation jus-
qir'an début des hostilités.

Bilan de la Banque austro-hongroise 4 Ia veille des hosulutes

ACTIFS : Passifs :
+en milliers de councnnes) fen milliers de conronnes)
Fonds mét. .. .. .. 1.237.879 Cap, act. . ... . ... 210.000
Changes. . . ... ... §0.000 Réserves . ... ... .. 32.160
Monnaies argent . 201.368 Circulation . ... ... 2.129.759
Portefeuille ... .. 767.830 Viremenls. . ... 291270
Préts sur gages. . . 186.526 Recus du nantisse-
Dette de I'Autriche 60.000 ment. ... L. 201.263
Achions. . ... ... ... 17.618 Autves. . .. ... . ... 82.001
Hypothéques . .. . 209.994 _
Autres . ... ... ... 115.293 3.036.508
3.036.508 - (17).

A peine la guerre fit-elle déelarée, nue panique générale
4clata. Les stocks des devises diminuérent si rapidement que
la bangue fnt contrainte d’exporter de I'or pour 53 millions. La
"hausse du cours des changes éirangers persista néanmoins.

(16) A. Popovics: A pénz sorsa a habomban, p. 22
(17) Bilan du 23 juillet 19i4,
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La banque porta le taux de l'escompte du 4 au 5 p. 100,
1uais sans ancun succes. Pendant la derniére semaine de joillet,
la couverture métallique et les lettres de cbange sur l'étranger
diminuérent “de 148 wmillions, tandis que le portefeuille aug-
menta de 868 millions, les préts sur.nantissements de 224 mil-
lions et la circnlation des billets de 933 millions. Le 3t jnillet,
le conseil d’administration porta le tanx de Pescompte i
6 p. 100,

Pour les denx premiéres semaines de la modbilisation par-
tielle, I'armée conta 609 millions. (18) Ces exigences furent
satisfaites tant bien que mal par des emprumts i listérieur.

La guerre et la demande énorme d’argent se présentérent
de facon si inattendue que la presse des billets de banque n’ar-
riva pas a fouctionner assez rapidement pour satisfaire toutes
les exigenoces.

. Quelques jours aprés la mobilisation part1el]e, la anobili-
satlon générale fut ordonnée, ce qui entraina de nouvelles et
lourdes charges. Le 30 juidlet, une ordonnance accordait des
moratoires pour le paiement -des obligations contractées avant
cette date.

Un aceord intervint, aux termes duquel la bangue prétait
denx milliards, aux deux gouvernements, contre des obligalions
d’Etat. +

En méme temps, plusieurs dispositions relatives a la ban-
que furent suspendnes. Déja le 7 aonit, la couverture d’or tom-
bait au-dessous de 40 p. 100; il fallut donc aussi suspendre la
disposition sur la couvérture,

Les grands préts & I'Etat eurent pour conséquence lg sus-
pension de I'impdt de 5 p. 100 snr la circulation. La bangue
fut déliée de son obligation de publier son bilan quatre fois
par mois. Plus tard, cette disposition fut vivement critiquée.
Cependant, la direction de la banque 1a considérait comnme nn
factenr trés iinportant de la défense naticnale. 11 importait donc
que le pnblic ne conniit pas I'état exact de Tactif et du passif
de 1a Banque. N'oublions pas que tount le monde croyait gue
la guerre ne durerait gue quelqnes semames et que cette dispo-
sition n’était que tramsitoire,

(18) Dr. J. de Teleszky: A Magyar Allam pénziigvei a haboru
alatt.
{19) A. Popovics: A pénz sorsa a haboruban, p. 50.
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Les "gouvernements déclarérent qu'ensuite de force ma-
jeure, la bangue n’était plus tenue de maintenir au pair le conrs
international de la couronne.

Toutefois, ces dispositions exiraordinaires ne furent pas
rendues publignes, quoigu’elles demcurassenl en vigueonr pen-
dant toute la guerre. Elles furent d’ailleyrs compléiées par une
ordonnance de décembre 1914, laquel]e dispensait la bhangne
de Ila poblication de son bilan annunel et de la convocation de
Uassemblée générale.

Le premier emprunt nalional de goerre {ut lancé en anlom-
ne 1914; plus tard, on le répéta réguliérement deunx fois par
an, jusqu’a la fin des hostilités, .

La sitnalion devenait chague- jour plus difficile. Le 15
- juillet 1915, enfin, un accord intervint entre la banque et les
deux gonvernements. Pendant Ja guerre, il constitua. la base de
tous les empronts ultérienrs des gonvernements.

Par cette convention, le gouvernement s'engageail 4 ne pas
émettre de bons d’Etal, d’éviter antant que possible 'angmen-
talton de la circulation des billels, de reconrir seulement a
Vemprunt de la part de Ia banque quand aucun aulre emprunt
ne serait possible. Grace 4 ces promesses, la banque accorda
aux Elails les crédils qui leur élaient nécessaires.

C’est sur cetle base que reposérent les finances de guerre.
La convenfion elle-anéme fit le type de icules les conventions
ultérieures accordant chacnne un emprunt de 1.500 millions,
dont 954’.’:1 PAuntriche et 546 &4 1a Hongrie. Les Elals étajent
tenus «de payer 1 p. 100 d'iniérél. Le délai de remboursement
ne fut pas fixé. Les gounvernements s’obiigérent toutefois &
discuter et régler cette question six mois aprés la conclusion
de fa paix. (20},

Le tablean ci-dessous est un résumé des "préts que la
banque accorda aux deux gonvernemenis. 1l .donne nne idée
assez juste «de 1a maniére dont les dépenses de guerre augmen-
térent. Tandis gue quaire emprants suffirent en 1916, i failut
cing emprnnts de t500 millions en 1917, et an ‘conrs des dix
mois d’hostilités de Fannée 1918, onze emprunis englobani
plus de trois milliards de bons de caisse.

. (20) Dr. J. de Teleszky: A Magyar Allam pénziigyei a haboru
alatf,
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Le 26 octobre 1918, des avoirs de la banque envers le
Trésor d’Autriche et de Hongrie élait le suivanl, en couronnes:

AUTRICHE HONGRIE
Préts p. molil, - 510.000.000 297.500.000
Préis sur gages  3.052.800.000 -t 1.747.200.000
Cbhligations . . 19.634.000.000 6.798.000,000
Bons de caisse  1.862.997.276 1.066.243.724
Total : 25.059.797.276 Total : 9.908.943.724

Nous n’en dirons pas davantage des relations de la banque
avec UEfat.

Dans la vie économique de la nalion, des difficultés encore
plus grandes surgirent. Dés le débnt de la guerre, les demandes
d’or el de changes étrangers augmentérent. La banque fut con-
Irainte de défendre 4 ses instituls provinciaux de vendre de
I'or et toul change étranger, exceplé le mark.

(uand la nouvelle fut connue gque la Banque d’Angleterre
avait porté au 10 p. 100 le taux de I'escompte, la direction de
la Banque austro-hongroise dut le porter également du 6 au
8 p. 100.

Le 5 aoit 1914, 1a banque avait décidé de mettre son or
seulement A Ia disposition de UElat ainsi que de l'alimentation
publique et de se retirer aulant quc possible du marché des
changes. (21).

Cela nonobstant, la banque fit lout son possible pour dé-
fendre le cours de Ja couronne.

Elle institua une cenirale des devises qui fut seule auto-
risée & vendre ‘et 2 acheter des valeurs étrangéres,

Les ordonnances qui permetlaient d’exporter, 4 la condl-
tion que Vexportateur ait obtenu agrément préalable de 1a
banque pour la vente de son argent élranger, eurent pour
résuliat que tout Pargent étranger se concenira i la banque.
Malheureusement, tous ces efforts n’curenl que peu de succés.

La banque tenla de maintenir, par d’autres-moyens, sa cou-
verlure d’or. 1 y eul des collecies d’or qui rendirent un bean
témoignage 4 lopinion publique, mais elles ne comptaient pas

(21) A. Popovics: A pénz sorsa a haboruban. p. 85.
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du poini de vue de la polilique des devises. On prescrivil lounles
les actions et obligations élrangéres. Cetle mesurc permit de
conslater que la plupart des actions élrangéres provenaient des.
empires centranx, Elles devaienl done rester intaeles.

Au commeneement de Pautomne 1914, I'absence de fonds.
fit place &4 nne ahondance d’argentl. dont le résultal ful la réduc-
tion du 1laux de Vescompte le 20 aout 4 6 p. 100; le 30 octobre
a 5,50 p. 100; enfin le 12 avril 1915 a4 5 p. 100. Le faux de
5 p. 100 fut conservé pendant toule la durée des hostililés. (22).

1’abondance d’argenil fil surgir 'idée d'une polilique de
déflation par le moyven de mesures énergignes telles que I'impot
sur les hénéfices de guerre. '

Mais le systéme fiscal hongrois était si commpliqué que
cetle question ne pul éire résolue. 1inflation continua done.
l.a guerre dévorail des somines toujours plus grandes, le cout
de 1a vie augmentail rapidement, 'argent perdait saevaleur. On
courait vers l'abime,

A la date du 31 abit 1918, le hilan de Ja Banque austro-hon-
groise se présentail epinme suit

FEn milliers de couronnes :°

ACTIFS PASSIFS :
Couv, mét. . . 342,717 Cap.acl. ... .. .. .. 210.000
Bons ‘de caisse .. . 130.980 Réserves. . .. .. ... 42,190
Portefeuille, . ... 2.812.484 Circulation. . . .. 31.483.231
Préts sur gages.... 4.734.855 Viremeni. . .. ... 3.362.314
Vieille dette de I’Au- Lettres de gage .. 274711
triche .. ... . .. 60.000 Auires. . . ... 4419163
Nouvelle deite de
FAutriche. . ... 20.034.000
La dette de la Hon-
grie. . .. ....... 6.998.000
Aetions. . .. ... .. .. 56.584
Hypolhégnes . ... . 280.358
Autres. . . ..., ... 4341682
Total : 39.791.669 Total : 39.791.669

(22) A. Popovies: A pénz sorsa a haboruban, p. 127,
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On constale 4 premiére vue que la dette des deux Etats
figurant & Pactif est hors de proportion. La circulation qui
s'élevait-a 2 milliards et demi an eommmencement de la guerre,
ascendait, le 26 octobre 1918 A 33,6 milliards. Pendant la méme
periode, 1a couverture métallique et les effets étrangers dimi-
nuédrenl de 1.589 millions 4 342 miltions.

"Quoique la circulation fit pour ainsi dire 14 fois supé-
rieure 4 celle de I'avant-guerre et gqnoique la relation entre la
couverture et la eireulation devint infime, le cours de la cou-
ronne 4 'étranger ne perdit que les deux tiers de sa valeur. Le
30 septembre 1918, le cours de la eouronne é&tait coté 4 36,30
A Ziirich, soit 36,30 francs suisses pour 100 conronnes.

Le coiit de 1a vie s’était aceru dans une proportion plus forte
que lg conrs des changes sur la Suisse. Si ce dernier avait triplé
par rapport & I'avant-guerre, 'index du coiit de la vie s’élevait
45,73 (23). L'inflation pendant les hostilités ahoutit done 4 deux
résuitats particuliérement saillants : Vappréeciation de la cou-
ronne a I'étranger était bien plus élevée que ‘ne le jushifiait la
proportion de !'inflation. D'autre part, 1a puissance d’achat de
Ia couronne au pays était 4 pen prés la moitié de celle qu'elie
avait 4 Véiranger.

(23) Annnaires Siatistiques 1918,



CHAPITRE PREMIER

NDES EVENEMENTS ET DE LEURS REPERCUSSIONS
: DEPUIS LA DISSOLUTION DE L’EMPIRE J1ISQI’A
LA CREATION DE LA BANQUE NATIONALE HONGROISE

La républigue semi-sociale gui suivit Ja débécle tontinua,
en l'accentuant, 'inflation de la période des hostilités. Le gou-
verncment Karolyi resta fidéle 4 la bangue commumne. Aucune
réfomme monéiaire ou hancanre ne Jur parut nécessaire. Peut-
étre est-ce une ironie de I'histoire? Le pays qui combattit pen-
dant de nomtbreuses années pour I'établissement d’'une banque
uationale indépendante demeura le plus louglemps hdele a
Pancien régime.

Le 21 mars 1919, la république soviétigue ful insliluée en
Hongrie, sur le modéle de la Russie. Ld Bangue austro-hon-
groise refusa d’accorder des erédits et le public commenga a
thésauriser les billels dépréciés, nommée « billets bleus ». 1l
en résulla un mangue sensible d’argent. Le soviel recourut eu
couséquence & un autre moyen d’'émisgion : la Cadsse d’épargne
postale fut foreée d’émettre des billets, nommmeés « billets verts ».

Lorsque, plus tard, la presse de la Caisse d'épargne ne
réussit plus 4 fonctionner assez rapidement, les plagues de
25 et 200 couronnes de la Banque austro-hongroise furent
saisies, |
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Les billets fabriqués ainsi, les billets nomunés « blanes »,
étaient des falsifications imprimées d'un seul ¢oté (1). L’infla-
tion ecommuniste visait ostensiblement & alteindre le but, vers
lequel tendirent auparavaut iuvolontairement tous des autres. -
genres de Pinflation, 4 savoir, 4 la dévalorisation el, si possible,
4 Jl'abolition compléte de I'argent. '

Un arrété communiste proclama ceci : « Personne ne sau-
rait en douter, daws la société commuuniste Pargent n’existera
pas. L’argent disparaitra et nous installerons la circulation
é¢conemique sans argeut ». ' ' .

Il est évident qu'on ne peut songer & aucune politique de
change pendant les quatre mois que dura I'épiscde soviétigne.
On falsifia aussi efficiellament les coupures de 2 &t 1 couronnes.

Le premicr acte financier du nouveau gouvernement contre-
- révolutionnaire, fut de resfifuer tous ses droits & la Bangue
austro-hongroise. Les billets &mis par le gouvernement soviéti-
que furent déeclarés falsifiés et la banque- fut dispensce de les.
échanger contre ses billets. Pour des raisons d’équité cependant,
on les échangea pour e cinquiéme.-de leur valeur nomtinale.

Les billets émis par la Caisse d’Epargne postale restérent
néamnoins en circrlation et le gonvernement bourgeois au
surplus continva encore leur émission. 1l rendit ainsi un man-
vais service & 'appréciation de ces billets. Il en résulta une
différence de valeur enire les billets dc banque ct les billets
de la Qaisse d’épargne; cetle différence atteignit parfois le 15 %
en faveur des billets -de hanqgue ot ne disparut gn’en été 1921,
lorsque tous - les billets furent échangés eonire des bons
d’Etat. (2).

Le trait¢ de paix de Saint Germain presecrivit la liquidation
de la banque austro-hongroise. (3). t1 obligea les Etats qui

(1) E. Hantos: A pénz problémiaja kizépenropaban, p. 32. °

(2) E. Hantos: A pénz problémaja kdzépenropabam, p. 33. )

{3) Llarticle 206 du traité régle cette digquidation. dais il n’est
partie «du traité gni soit moins claire, myaat moins pris en consi-
dération "da situalion et les refations économiques et financiéres.
On n’y trouve méme pas une idée Jogiquement développée dans
Yenchevétrement <es phrases principales ¢t des canses «’actions.
Trois idées s'entremélent, qui semblent avoir guidé les aufeurs du
texte: Lia piremiére idée, laquelle prédomine d’'ailfeurs les denx
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succédérent & PEmpire austro-hongrois d’estampiller les billets
de banque se trouvant sur leur territoire, de les retirer de la
circulation -pour les présenter enfin 4 la commission de liqui-
dation. '

traités de paix de Saint-Germiain et @€ Trianon, est celle qui
congoit Ia république auvtrichienme et le royaume .de Hongrie,
cominie seuls successeurs légaux de Yancien Empire austro-hon-
£rous. .
La deuxiéme idée considére expregsément, ¢t elle jnsiste méme
qu’il faut -considérer 1a Banque austro-hongroise comme un institnt
d'Etal. Cest peui-étre pour cetbe raison que les actionnaires et les
actions mne- sont .pas mentionnés. . —

LI résulte emfinr .du texte gue 'la liquidation de la Baugue, la
réglententation el la repnise des billets de banqgue ressortissent a
I'Etat et somt réglés par le traité de paix. 11 en est grandement
question, si c’est -possible, au point .de e juridique. Le droit
des peuples a plusieurs fois démoniTé, non seulement en pratique
mais aussi en théorie, que les objets die droit privé et tout spécia-
lement les dispositions concernant la projpriété privée, ne peuvent
étre righés par des traités infernationanx, entre gouvernements.
Et méme au -cas ol un Etat fut ohligé, par un Araité international
d’édicter «des normes de droit privé, ces traités ratifiés n’eniradent
en vigueur qu'aprés avoir &té complétés par um acte législatif.

Enr ce qui concerne le texte luisméme, les poinds 1-7 visent
les obligatdons des Etals successeurs, d’estampiller les billets de
banque, puis de les retiter de {a circulation et les présenter 4 In
comjuission de liguidation. : .

les points 8 et suivants discernent plusieurs catégories de
propriétaives de billets de bangue: ceux qui ont -des billets dmis
apreés le 27 octohre 18918, puis ceux qui .ont des billets émis avan!
celle date et eachetés par mn Ebdt suceessenr, enfin les jproprié-
taires de billets non estamipillés.

Toutes ces dispositions auraient un sens quelconque, s'il élait
lechniquemeni possible de discerner des uns des guires les bililels
émis & différentes dates,

Quiconqne 13 une idée de la technique de 1’émission des hillets
congoit clairement .que c’est cbose tout 4 fait impossible. Les
billets usés sont échangés contre des nouveaux, puis ils sont dé-
truifs. Les billets nouvellement fabriqués mestent & la caisse cen-
‘trale aussi longtemps que le besoin de¢ mecourir i ces mouvelles
résenves s'impose. Enfin les billets émis par Ja Banque, reviennent
ajpres un certain: laps de temps a4 da Bangue et sont nouvellement
émis (Escompte et préts). )

1 ressort de tout cela que Pemploi de séries détermindes a
des bnts déterminés n’est pag considéré lors de 'émission et que
les stries &t numégos ne donnent awkcun renseignemient quant au
but et & la canse de Vémlission. . .
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Toutefois, les Elals successeurs inaugurérent leur réforne
monétaire et Pestanpillage des billets de Ia Banque auslro-
hongroise, sans attendre 'entrée en vigueur des traités de paix.

Ainsi s'explique le fait qu'ad I'heure de la disparition du
communisme, Ta Hongrie, fut avec la Pologne, le seul pays ob
les billets de ibanque n’éiaient pas encore estampillés. Le minis-
tre Koranyi élabora ¢n conséquence un projet qui prévoyait
Pestampillage des billets de fagon & ce que chaque billet con-
serval la moitié de sa valenr nominale. On espeérait de cetle
mesure unc hausse do couns A 'étranger, de méme une valeur
d'achat plus grande ponr arriver enfin de cette fagon commode,
# un emprunt - forcé. L'expérience de M. Koranyi fut un
échec (4). A celle date, tous les autres Etats successeurs ache-
vadent «éja Pesteympillage. Tous les (billels non estampillés
venaient done affluer en Hongrie. De plus, par une ordonnance
malheureuse, on prohiba ['exportation des hillets an lieu dc
prohiber Pimportation; enfin Ia presse des billets de banque
continuait 4 fonctionner. L'estampillage n’ent doné aucun effet
sur le cours de la couronne.

En décembre 1920, M. Lorant Hegediis fnt nommé ministre
des finances. Cet homme de grand lalent avait un butl : celui
de sawver 4 tonl prix la couronne hongroise. Son programme
¢lait celui-ci : Passage a la politique de défiation; impot unique
de 20 pour 100 sur la fortune; stabilisation du cours de la
couronne; création de la bangue d’émission; liberté du marché
" des changes (5). De tous ces beaux projets, aueun, malheurcu-
sement n'a eété inis en pratigne de la fagon dont le ministre les
concevail.

Pour éviter tout trouble dans Palbnentation des billets, le .
ministre créa, ponr la période antéricure a Pinauguration de-
Iactivité de la banque d’émission, un office d’émission de
I"Etat.

La conférence de paix a «des excuses: Jd’abord Ja hate de la
consiruation, piis Pignorance de longanisation de la Banque, et
peut-étre méme des mfornmations injustes. Mais €lle a congu nne
solution qui rend fmpossible la lignidation ordonnée de Ja Bangue.

(4) Dr, Richard Kerschagl : Die Withrungstrennung im den
Nationalstaaten, .p, 35.

(5) Dir. I. .de Karolyi: A Magyar ‘Devizakdzpont, p. 27.
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La loi (6); XIV de 1921 inslituant V'office fixe ses allribu-
t.ons comme suil : le réglement et le mainlien de la eireulation;
Ia satisfaction des besoins de erédiis de la vie économique et
I’alimentation du service des paiements de I'Etat. L’office inan-
gura son activité le ler aolt 1921 dans des conditions relative-
ment favorables. N’était-il pas pourvu d’un organisme el de
slatuls donnant I'espoir? Dans les premiers six mois 1921, le
gouvernement, par des mesures fiscales de grande envergure,
réussil 4 organiser la déflation el 4 arréter la fabricalion des
billets de banque. !

Les chiffres ci-dessous montrent la circulation des billets
ct leur valeur en {rancs suisses.

. Circulation Miliions franes

. suisses
Janvier 1921 15,206 m. cour, 174.7
Avril 1921 ~13.114 m. cour. . 279.3
JuiMet 1921 ]5.799 m. cour. 300.1

Pendant cette période, on réussit donc d’arréter 'augmen-
fation de la circulation et d’augmenier pour ainsi dire de cenl
pour cent le cours de la eouronne.

Les statuts de I'Office national .d’émission défendaient,
fidéle en eela aux statuts de la Banque austro-hongroise, dac-
.corder aucun crédit 4 PEtat.

La loi XIV de 1921 autorise Pémission des bons exclusi-
vement dans les econdilions suivantes : 1) pour I'échange de
hitlets -de la Caisse d’épargne, de la Bangue austro-hongroise
et des biflets d’une et de deux couronnes émis par le gonverne-
ment communiste.

2) A la base de la ecouverturé acquise par affaires
slatutaires.

De plus, on arréla & deux milliards la cireulation eouverte
légalement.

Au début de son activité, I'Office réussit & maintenir ces
principes. Malgré la stagnation de la circulation, les demandes
de erédits furent minimes. 11 faut en chercher la cause, partiel-

(6) Voir da note, page 3.
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lement dn moing, dans le fait que la production perdit de son
intensité & la snite du cours plus élevé de la conronne.

Cette situation ne dura cependaunt gue quelques mois. Lors-
que les recelles considérables, provenant de 1'impét nnique sur
la fortune furent épuisées, ’Office fut contraiid, en éludant la
loi, d’accorder de nounveanx erédits & ’Etat. Llinflation recom-
men¢a et avec une intensité inconnu jusque-la. En déccmbre
1921, la eirculation ascendait déja 4 25 milliards valant 191_
millions de franes suisses.

En Juillet 1922 38.357 millions cour. valant 1394 mir s.s.
» Dée. 1932 75,587 » 3 » 1895 » » >
n Juillet 1923 2()6'?85 B " » 118 — B on o
» Dée. 1923 931337 » » 2435 » o w
o Juiilet 1924 3.277.943 n » » 1978 » » »
» Dée. 1924 4513990 » » » 3016 » » o

Le déficit du budget de I'Elal qui élaitl de 10-12 milliards
pour Pannée t921-22 s'éleva, pour I'année 1923-24, 4 un Dillion.

Dans lincertitude générale, la stabilisation de la couronne
ne pouvait réussir, d’autant plus que la gquestion des répara-
tions n’ttait pas encore réglée. Au reste, le budget accusait
constamnent un déficit croissant. .

Le ministre Lorant Hegediis, qui était favorable au com-
merce lbre, rendit dés son entrée an ministére, la liberté au
marchés. des changes en liquidant Ja centrale des dewvises. Subi-
tement, une activité ficvreuse s’empara du marché des changes.
l.e cours de la couronne ne subit d'abord qu'une hausse assez
rapide, eausant une vague de baisse du coiit de la vie, qui retom-
ba encore plus vite et plus bas qu’il n’éthil fiuparavant et pro-
voqua une bausse des prix inonie.

Ta spéeulation hita avec son jeu la baisse de la couronne.
Le gouverncment fut contraint de créer de nouveau une centrale
de devises ponr opposer nne digue a fa déprécialion du change.

La centrale des devises fnt instituée le 7 aoft 1922, La
vente et Tachal de moyens de paiement furent défendus ou

{7} Dr. J, -de Karolyi: A Magyar Devizakozpont, p. 27,
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limités. Le permis de I’Office national d’émission était néeces-
saire pour exporier la couronne hongroise et accorder aux
étrangers des crédils en couronnes hongroises. Pour la régle-
mrenlation de lexportation et de f'importalion, un comiié fut
organisé conjointement avec la cenirale des devises. Sa thche
fut de lumiter I'importation au sfrict minimum et de meltre a
la disposition de la cenirale des devises tous les moyens de
patement étrangers provenant de l'exporiation.

Pour quelque temps, on réussit & défendre la position de
la couronne, el 'on conslata méme une dégére amélioration.
Dans les derniers mois de 1922, la couronne ful stable; mais
Pannée 1923 apporta dés le début un changement défavorable.
Le cours 4 Ziirich tomba de 22.75 a 19.75 centimes. Ce chan-
‘semenl doit étre atiribué aux bruits qui circulaient au sujet de
la question des réparalions. A cause de la sitnation incertaine
de 1a polilique extérieure, ces bruits eurent un effet désastrenx
Le coil de la vie augmenta de nouvezu, malgré la stabilité du
cours dn change que de grands sacrifices permirent de main-
lenir pendanl quelques semaines. Mais en mars 1923, le ‘cours
de la eouronne tomba A Zurich en quelques jours de 18 4 10
centinies; elle avait perdu en wne semaine, ie 44 p: 100 de sa
valeur.

A'cette époque, déja, il était évident que, dans un pays pra-
tigquant linflation, toute politique des changes exige des sacri-
Iices absolument hors de proportion, économigquement panlant,
avec les résultats atteint. On maintint fout de méme la cen-
trale des devises pour sontenir aussk bien gue possible le conrs
de la couronne. Jusqu’au milien de juillet, la situation ne subit
ancun changement important. Mais lorsque, a4 la fin de juillet,
Berlin perdit 60 p. 100, Varsovie, 50 p. 100 de sa valeur, Budapest
tomba en quelques jours aussi de prés de 40 p. 100. Les prix
augmentérent parallélement 4 celie nouvelle baisse. Les pro-
duits agricoles les matiéres premiéres et les denrées principales
renchérirent de 50 p. 100. Aprés plusieurs années, la cherté
dépassa pour la premiére fois ld dépréciation du cours. (8).

Quoique la récolte de 1923 it assez bonne et te bilan com-
mercial assez satisfaisant, i1 ne fut pas possible d’intercepter

(8) E. Hantos: A pénz problémaja kdzépeuropaban, p. 40.
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la dépréeciation continué de la couronne. 1l faut en chercher la
cause dans les revendications contiuuelies et grandissantes de
J'Etat comme dé T'économie privée a 'endroit de 'Tustitut. -

Dés septembre 1923, le gonvernement tiicha de se procurer
un emprunt étranger. On aftendail 1a décision de la commission
des réparations pour le 15 décembre. Comme la décision se
faisait attendre, on pénsa que la commission rencontrerait des
difficultés dans ses pourparlers avec ]es Etats successeurs et-
que 'emprunt était en danger.

En face de ce chaos général, le ministre des finances
ammonga gu’il avait intention de stabiliser la couronne a 0,17,
parité Zurich, an lien de 0.30, cours auquel Ia couronne se
maintenait depuis six mois. Cette déclaration Jaissa le jeu libre
2 la spéculation internationale. Aprés avoir tout dévasté en
Autriche en et Allemagne, elle se jeta maiutenant sur la Hon-
grie, La spéculation ne courait aucun risque, puisque la stabili-
sation du cours avait été annoncée.

Ce que la spéculation n’atteignit pas tout 2 Ffait, la police
et les magistrais Pachevérent par leurs mesures d’ordre contre
- les dépréciateurs de la couronne. Depuis longtemps déja le
sort de la couronne dépendait des graudes banques de Vienne,
Elles annoucérent des contre-mesures. Lorsque cette affaire fut
réglée, la couronne baissa de nouveau.

Eu fin de compte, on usa encore de pq]]mt]rﬁs pour ])révemr
la dépréciation eompléte de la eouronne. Ces mesures furent:
lIa valorisation des crédits de 1"Office uational d’émission, I'in-
troduction de la couronme-épargne et 'emprunt forcé. A pariir
du 20 février 1924, I'Office n'escompla que des lettres de
changes libelldes en wcouronnes-épargne». Mais la «couronne-
épargne » n'était qn'une valcur de compte, égale au cours inter-
national de la couronne du 20 février 1924. La « couronne-
papier » demeura toujours le moyen de paiement. Le déficit
budgétaire eut été comrblé par 'emprunt forcé, et la fabrication
des billets suspendne de cette fagon. Toutes ces mesures n'eu-
rent pas beaweoup de succeés, v que la derniére demande de
erédits par I'Etat 2 POffice, constitnait 4 elle senle ume infla-
tiom de 50 p. 100. La delte de P'Etat auprés de 1'Office passa de
760 milliands du mois de mars a 1.4 billions au mois de mai. (9)

{9) E. Hantos: A pépz problémaja kozépeuropaban, p. 41.
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II n’était plus possible de sauver la couronne. Ba réforme
du change el l'assainissement des finances de I’Etat ne pou-
vaient étre obtenwvs qu’avec I'aide de Iétranger et la eréation
de toutes piéces d’'une banque nationale .d’émissicn.

Le tablean ci-dessous indique le cours de Ja couronne hon-

groise 4 Zurich.

. 100 couronnes hongroises valajent :

Fin
Fin
Fin
Fin
Fin
Fin
Fin
Fin
Fin

(10) M. Hawvas

juin 1914 104.28

juin 1915 68.40

juin 1918 305

juin 1919 3.2

juin 19200 115

juin 1921 085

juin 1922 022 -

juin 1923  0.065

déc. 1924 0.007025. (10),

: A Magyar Nemzeti Bank és a pénzpiac, p. 35.



CHAPITRE 11

ANALYSE DE LA LOI SUR LA BANQUE NATIONALE
_ HONGROISE
COMPARAISONS AVEC LES BANQUES D’EMISSION
TPALLEMAGNE, DE SUISSE ET DE GRANDE-BRETAGNE

Le Parlement hongrois accepta, de 17 avril 1924, la loi insti-
tuant la Banque nationale hongroise. La loi fut promulguée
el entra en vigueur le 26 avril. Cetbte loi est identique, dans ses
points essentiels, au projet élaboré par le gouvernement et
accepté par la délégation de la Société des Nations, lors de son
séjour & Budapest en mars 1924, Les quelques modifications
gue la loi subit au eours des discussions parlementaires ne
portérent ‘que sur des guestions secondaires et n’altéraient sous
aucun rapport essentiel, le projet.

L’Etat accorde a la Bangue nationale hongroise, le priv.i-
lége et le monopole de 'émission jusgu’au 31 décembre 1943.

L’article premier des statnts de la Bangue régle comme suit
les attribuijons de celle-ci :

« La Banque nationale hongroise st nune société par actlons
ayant pour ohjet de régler, dans les limites de ses statnts, la
circnlation monétaire sur le ierritoire de la Hongrie, de faciliter
les paiements par compensation, de poorvoir 4 I'utilisation des
capitaux disponibles el surtout de préparer la reprise des paie-
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ments en espéces (remboursement en métal des billets de ban-
que) en constitnant une réserve d’or et de devises en monnaie
stable; et quand les paimments en espices auront été repris
légalement, d'assurer la conlinuation de ees paiements. »

w Elle devra par tous les moyens A sa disposition pourvoir
4 ce que la valeur de ses hillets, telle qu ‘elle ressort du cours
des devises sur des pays 4 1’étalon or ou 4 monnaie stable, reste
stable jusqu’an moment, ou le remboursement en mmétal du
papier-monnaie (billel de banque) anra été réglé par 1a loi ».

[

SYSTEME -

La Banque nationale hongroise est basée.sur le systéme dn
monopole absolu, lequel a élé adopté statutairement par la
plupart des banques d’émission, entre autres aussi par la Ban-
que nationale snisse. Ce systéme consiste en ce que PEtat octroie
A une seule banque centrale le privilege de I’émission pour un
certain temps. Ce systéme, qnoiqu’il soit pratiqué dans les pays
eivilisés, n’est pas absclu: en Allemagne et en Grande-Bretagne,
par exemple, le systéme nommé mixte est en vigueur; cest-a-
dire que 4 cété d’'nne banque eentrale privilégiée, un certain
nombre de petites banques d4’émission existent et exercent leur
droit.

En Allemagne, Ia Banque d’Empire a le droit exclosif de
I"'émission «de biliets de bhanque pour 30 ans aux termes de la
loi «du 30 aofit 1924. Mais cette loi ne touche pas le droit
d’émission de la Banque de Baviére, et de Saxe, ni du Wiirtem-
berg et de Bade. Toutefois, le droit d’émission de ces banques
est trés restreint.

En Grande-Bretagne, c’est an fond encore le bank-act de
Peel de 1844 qui est en vigueur. A ¢ctle époque, les bangues
suivantes possédaient le droit d’émission : la Bangue 4'Angle-
terre, fondée en 1694 207 bangnes privées, 72 Jomt Stock
Banks. (1), .

.~ (1) Dr. J, Marmayer: Die Grundsitze der Notewbankgesetzge-
bung in den Lindern der Welt, p. 10.
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La Banque d’Angleterre avait de droit de revendiquer les
deux tiers du privilége d’émission de toule hanque d’émission
cessant de vivre. La derniére de ces bangues d'énission céda
son droit & la Bangue d’Angleterre en 1921 et, depuis lors,
c’est la Banqgue d'Angleterre senle, qui a le drgit d’émission sur
le 'territoire de I’Angleterre et dn pays de Galles.

Pour le moment, il exisle encore en Ecosse huii bangues
el en Triande six bangues ayaut le droil d’émission. \

On le voit, I’émission de hillets de banque hors de la banque
centrale existe pluidt de droit que de fait. Anssi pareille siima-
tion n'esi-elle que Ia conséquence de Iévolution historique et
n’existe-t-elld plus aujourd’hui que dans les deux pays précités.

ORGANISATION
Hongrie.

, La Banque nationale hongroise est unne sociélé anonyme
dont la raison sociale est celle-ci : « Magyar Nemzeti Bank ».
Son capital-actions est de 30 millions de couronnes or, divisé
en 300.000 {itres de 100 couronnes or chacun. Le capital doit
éire cntiérement versé. 1} ne pent éire augmenté ou diminné
qu'en vertu dnne décision de V'assemiblée générale et aprés
approbation par une loi spéciale.

L’assemblée générale se rénnit en agsemblée ordinaire a la
fin d’avril de ehaque année.

Une assemblée extraordinaire est convoquée chaque fois
que les affaires lexigent. .

Les assemblées générales sont convoquécs par le Conseil
généra) ct se réunissent 4 Budapest.

Sur la demande écrite d'un membre de Vassemblée générale
disposant d’utn nomhbre de voix égal an moins an quart de
Iensemble des voix de tassemblée, uné assemblée genérale
extraordinaire doi -étre convoguée dans un délai de 30 jowrs.

L’assemblée générale ordinaire regoit le rapport du conseil
général sur la gestion des affaires an cours de exercice éconlé:

a) elle approuve le bilan et donne décharge an Conseil
général aprés avoir pris connaissance du rapport des
contrdleurs;
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-

b) désigne l’emplcn a faire des profits établis par le bilan
et fixe la part des bénéfices aux aetionnaires;

¢) nomme les membres du Conseil général, les controleurs
et -leurs suppléants; -

d) délibére sur les propositions de modifications aux
statuts ainsi que sur les propositions d’angmentation
on de diminution du capital social;

¢) décide des autres propositions présentées.

Le gouverneur qui esl 4 la téle de la Banque, est nommé
pour cing ans, par le ehef de I’Etat, sur la proposition du
niinistre des Finances; Porgane administratif est le Comseil
genéral; FPorgane eéxéculif est la Direction générale. L'Elat
exerce le conirdle .de la Banque par un eomimissaire du gou-
vernement, Le cominissaire doit veiller 4 ce que la loi et les
statuts ne soient pas violés.

Le Conseil général est le représentant légal de la Banque.
Il.est aulorisé a4 prendre toutes les décisions qui ne sont pas*
réservées a I'assemblée générale.

Le Conseil dirige et surveille Padministration des biens
et toute la gestion commerciale de la Banque.

11 étahlit également un réglement déterminant les attribu-
tions de la direction générale.

1l désigne en toute liberté le taux de I'eseompte.

1l nonmme le directeur général, les directenrs, ainsi que les
géranbs des succursales de la Banque.

Le Conseil esl composé d'un gouverneur et de treize mem-
bres; quatre suppléants sont également élns.

Le Conseil est convogué par le gouverneur, généralement
une fois par mois. A la demande écrite de quatre membres
du Conseil, ou 4 la demande du directear général ou du com-
missaire du gouvernement, une séance du Conseil doil étre
convoquée dans les huit jours.

Tous les membres el le commissaire du gouwvernement
doivent étre invités 2 assister aux ‘séances du Consell par ettre
reeommandée indiquant 'ordre du jour.

Le directeur general a .la haute gestion de ]a Bangue. Il
prend part, avec voix consultative, aux délibérations du Conseil
et peut lui présénter des propositions.

-
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7 Le directenr général adresse au counissaire un rapport
détaillé concernant le mouvement des affaires, le fonds de rou-
lement et 1a situation de la Bangue; il doit porter, en temps
utile, 4 la connaissance du Gouverneur toutes les propositions
que la Direction auwrait 4 présenter an Conseil.

La Direction générale se compose d’un directeur général
et de plusicurs directenrs- dont le nombre est fixé a trois au
minimum et A cing ap maximum. La Direction fixe, conformé-
ment aux direclions données par le Conseil, le erédil de Banque
qu’elle peut aceorder dans les affaires d'escompte et de préts.
Elle délermine 4 ce sunjet la liniite jusqu’a laquelle les diffé-
rents 1naisons oun les différentes personnes peuvent aveir
feconirs au ecrédit de la Bangue, dans chacune de ces deux
branches d’affaires. Elle surveille en outre I'ntilisation de ce
crédit A tons points de vue et prend les décisions nécessaires
A eel égard.

Une fois par mois, la Direction générale se réunit pour
diseuter la marche des affaires et délibérer sur les qiuestmns
présentant une importance particuliére, Le commissaire du
gonvernentenl doil aussi étre convoqué i ces réunions.

Les cing contréleurs-vérificateurs des comptes, élus parmii
les membres de Passemsblée générale ont comne tache d’exa-
nminer le bilan arrété pour Pannée entiére el de présenter un
rapport 4 ce sujet 4 la réunion annuelle réguliére de 1'assem-
blée générale.

Ils sont autorisés A demander an conseil et a la direction
toutes les explicafions nécessaires 4 lacconiplissement de leur
tiche et en particulier 4 prendre connaissance du contenu des
Hvres. )

Le Gouvernement doit veiller & ce que la Banque procéde
confonmément aux lois et aux statuts. L'exécution de cette
surveillance est confide 4 un commissaire et 4 un suppléant
nommeés par le chef de VIEtat sur la prorpoqmon du ministre
des Finances.

Le commissaire du gouvernement est aussi autorisé & assis-
ler, avee voix consultative, aux réunions de Vassemblée géné-
rale, 4 celles du Conseil, et aux réunions mensuelles de la
Direction. I! a le droit -@’opposer son veto, lorsque les délibé-
rations sont contraires aux lois ou aux statuts.
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Le veto exerce un elfei suspensif. Lorsque I'entente avec le
Gouvernement esi impossible, Iaffaire est soumise 34 un tribu-
nal arbitral qui décide & Pexclusion de tout auntre tribunal.
Le tribunal arbitral se compose du président de la cour supré-
ine, de deux délégués gouvernementaux et de deux délégués
de la Banque.

L'influence de I'Etat sur la gestion de la Banque nationale
hongroise est donc minime. A titre de camparaison, il est inté-
ressant d’examiner ici Yorganisation de gquclques banques
d’émission d’auvires pays.

A]Iemagne. — La Bangue de PEmpire est une société
anonyme au capital-actions de 300 millions de marks, dont
122 millions 786.000 sont versés. Elle est aussi indépendanie
de I'Etat que la Bangue nationale hobngroise. La gestion est
exercée par le Conseil de direction de la Banque de I'Empire,
composé du Président et de dix membres de nationalité alle-
mande. Le Président est ékln par le Conseil général de la Ban-
que, 4 la majorité de neuf{ voix av minimum, dont 6 wvoix
allomandes au mwoins. Le Président du Reich confirme Délec-
tion. Le Président du Reich Mkfuse-i-il de configmer le nouwvel
6lu, une troisitme élection doi avoir lieu, qui est définitve.
Les autres memhres du Conseil de direction sont choisis par le
Président de Ia Banque ei confirmés par le Conseil général (2).

Le Conseil général est eomposé de 14 membres, dont 7 sont
de nationalité allemande, nommés par I'assemblée générale, et
un de nationalité respectivemeni anglaise, francaise, belge,
américaine, italienne, allemande ei swisse nonunés par la So-
. cicté des Nations. Un de ces membres éirangers au Conseil
genéral est éln comme commissaire d’émission et doit veiller
a ce que les dispositions de la loi concernant la circulaiion
et la réserve d’or solent sirictement observées.

Suisse. — Dans la Bangue nationale suisse la Confédéra-
tion et les Cantons exercent une influence déji plus grande.
" Non seulement les Cantons possédent une partie dn capilal-
actions, mais ils jouent aus$i un certain réle dans la gesiion.

1.2 Banque nationale smq-,e 1 ¢lé mt;u‘luée par la loi dn 6 ocio-

(2) Loi sur da Bangie de ¥Empire, du 30. VIIL 1924,
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Lre 1905. Les canlons et las bangues cantonales possédent plus
de la moitié du capital-actions. La Baunque est dirigée par
trois directeurs, qui soal élns par le Conseil fédéral sur la
proposition du Conseil d’administration. Ce dernier surveille
la marche et la gestion des affaires. 11 se eompose de 40 mem-
bres, dont 15 sont élus par lassemblée générale des action- -
naires et 25 par le Conseil fédéral. Fait intéressant a noter,
la gestion des affaires esl répartie eutre trois départements
dirigés chacun par nn des direeteurs; ces 3 départements se
soni réparti le travail commie suit

1) Déparlemenl 1. : siege 4 Zurich : cscompte, devises,
virements, nantissements;

2) Départenient 1. : siége 4 Berne : Eanission des billels,
encaisse, relations avec I'Etat et las C.F.F.
3) Département 111. : siége & Zurich : contrdle général (3).

La Confédéralion exerce aussi une inflnence considérable
sur les agences locales, dont le directenr est élu par le Cooseil
{édéral sur la proposition du Conseil d’administration.

Le Conscil fédéral contréle le réglement des affaires et
des salaires, les comptes rendus et bilans annnels de la Bangne.
Lec département des Finances conlréle la fabrication, enwvoi, le
retrait et Ja destruction des billets.

La Bauque natiomale suisse dispose d’'un capital-actions
de 50 millions de francs, dont la moitié est versée.

Grande-Bretagne. — Quoique la Banque d’Angleterre soit
- complétement ipdépendante de I'Etat, elle est tout de méme .
-considérée comume nn institut public. Le bénéfice joue nn rale
secondaire.

f.a Banque est divisée en un département des affaires ban-
caires et nn département pour I'émissioun des billets de ban-
que {4). La gestion des affaires est confiée au « Board of
Directors », composé de 26 membres élus par lassemblée
générale. Ilaé Board of Directors élit, ponr un an, le gonverneur
€t le gonverneur-adjoint. Les gonverneurs reiraités coustituent

{3) Dr. A. Johr: Die Schweizerischen Notenbanken, p. 296.
_ {4) Dr. 0. Hulftegger: Die Bank von England, p. 12,
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avec le gonverneunr el le gonverneur-adjoint en charge, le «Com-
mitie¢ of Treasury », qui délibére sur toutes les gnestions
imporiantes et contréle les relations entre la Banque et le Gou-
vernement. En 1918, a été créé le poste de conltrdleur, Conjoin-
tement avee les gonverneurs changeant chaque année, le con-
iréleur doit veiller a la direction continne de I'institul, lequel
deit disposer d’un capital-actions entiérement versé de 14 mil-
lions 553.000 livres sterlings.

Conclusions. — Puisque nous venons de passer en revoe
I'organisation de ces trois Banques d'émission et celle de Ia
Banque nationale hongroise, la question tant disculée se pose
ici, si la banque d’émission doit éire tout A fail iadépendante
ou si le conirdle el Vinfluence de 'Etat sont désirables, voire
nécessaires? Quel est ’état de chose idéal : le régime de 1'indé-
pendance parfaite de la Bangue d’Angleterre, celui ot le con-
trole de T'Etat est modéré, comme c’est le cas pour la Banque
d’'Empire allemand on la Banque nationale hongroise, on encore
celni de la Bangue nationale snisse, gni est fortement anx
miains de PEtat?

Evidemmnent, ce n'est pas une réponse absclue qui importe
fci. Le milien, le caractére des différentes nalions et surtout
I"tvolution historique, expliguent mieux gne tous autres argu-
ments la solution gue chaque Elat a donné 4 Dorganisation
de 1a ‘bangne d’émission.

La « non-intervention » est un principe ancien et demeuré
intact jusqu’a nos jours en Angleterre. L'Eiat évite autami que
possihle de se méler des affaires privées. Or, il considére Ia
banque, et émission des billets de bangue comme vune affaire
privée. En Suisse, an contraire, o0l les oppositions d’intéréis
de la Confédération, des Cantons et de 1'économie privée ont
retardé si longtemps la création de la Bangue nationale d’émis-
sion, cel état de choses a marqué de son empreinte la structure
entiére 'des statuts. Enfin, cet antagonisme eut pour effet un
compromis entre le principe de la Bangne d’Etat et celui de Ia
banque privée. La raison d’Elat ¥ joue cependant le rdle pré-
pondérant.

Entre ces deux conceptions se placent la Banque de I'Em-
pire allemand et la Bangque nationale hongroise. Ces ‘deux
Etats ot beanconp souffert de la dépréciation de leur argent
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4 Ia suite des emprunts lorcés que la Banque d'émission dul
-accorder au gouvernement. Aussi a-t-on cherché 4 donner a
TEtat aussi peu de pouvoir que possible sur la Bangue, Mais,
d'autre part, 1'on dut reconnaiire aussi qu'il est dangerenx de
laisser dans les mains de particuliers, sans auvcun conirdle,
une arme économique et politique awvssi puissanie gue celle
de I'émission des billets.

D’ailleurs, en cas de guerre, le régime de la Banque ne
compte pas heaucoup. L’Etat prend Pargeni ou il y en a, et il
peut toujours exercer une pression suffisante suor la Banque
pour la faire plier.

, RELATIONS AVEC L'ETAT

De la crainie de voir PEtat jouer un réle trop important
dans les affaires de la Banque, sont nées les dispositions de la
Banque nationale hongroise, selon lesquelles VEtat, les muni-
cipalilés, les viltes €l les Communes ne peuvent €n ducdne lagon
m directement ni indirectement, avoir recours aux l'onds de
la banque pour leurs hesoins propres, sans verser shnuolta-
nément en or ou en devises la contrc-valeur des billets regus.
Jusqu'a fixation d'une relation légale, la remise des bitlets
en ¢ehange d’or ou de devises devra louwjours faire ’objel d'un
accord préalable avec la banque et la contre-valeur 4 fournir
devra se régler sur le cours des devises, L'Elat s’engage 4 ne
pas émetlre, pendant ’la durée du privilege de la banque, des
papicrs monnate et 4 ne. pas prendre d’avires mesures qui
pourraient empécher la Bangne de.remplir les obligations qui
lut incombent en verlu (de Yarticle premier, deuxiéme alinéa;
article 50), des statuls.

En cas d'infraction, de la-part de PEtat, aux obligations.
visées ci-dessus, le conseil peut collectivement ¢t chaque mem-
bre individuellement en. appeler & la Cour Royale de justice
administrative. Celle-ci statuera snr ses pouvoirs aprés avoir
entendu des experts. L’appelant ponrra, dans les mémes termes,
demander que les mesures eonlestées ne soient pas mises a
exéeulion ou poursnivies avant gu'il nait été statué sur la
plainte. Le Président de la Cour Royale doit staluer dans les
24 heures sur toute plainte. ' '
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Quelles que solent ses résolutions, le gonmvernement ne
peut pas leur opposer son veto.

La Banque peut effectuer en commission des opérations
pour lc eomple de I'Etat; toulefois, il ne doit pas en résutter
des soldes débiteurs pour I'Etat.

La Bangne est tenne d’accepler des versements an co-mpte
de I’Elat dans des ¢conditions a fixer au préalable et d’effectuer
des opéralions jusqu’a concurrence de I'avoir correspondant.
Ces opérations ne.donnent pas i la Banque le droit 4 une com-
mission quelcongue, ni 4 aucun remboursement de frais.

L’Etat concentrera a la Bangue, dans la mesure du possible
et suivant les accords intervenus, ses opérations de caisse; il
la chargera des opérations en or et en devises (5), pour son
compte.

En vertu de Iarticle 52 des statuts, tous les billets en circu-
lation ainsi que les engagements au compte de virements de
YOffice National &’ E11115510n du Royaume de Hongrie passent a
la Bangue.

Comme contreparlm de ces engagements, Iactif de POffice -
national, nolamment’ le portefenille, en tant gn'il est conforme
aux prescriptions des statuts de la Bangue nationale hongroise,
ainsi que Pencaisse or, les devises et les monnaies étrangéres
de I'Office national seront transférés a la Banque. L'actif de
I'Office national devient la propriélé de la Banque et comnstitue
une dette d’emprunt de PEial envers la Banque pour le montant
de laquelle 'Etat lui remet une chligation, 4 savoir : a) les.
avances consenties 4 I'Etat, b) le montant de bons du trésor
repris par P'Office national de la masse. de liquidation de la
Bangue austro-hongroise; ¢) le monfant de ceux des billets de
banque de la Bangue austro-hongroise et des billets émis par
la Caisse d’Epargne Postale do Royaume de Hongrie que 1"Of-
fice mational a remboursé.

Lia Bangue s’engage a effectuer gratuitement pour le compte
de VEtat towmtes les opéralions gui incombent 4 U'Etat &
la suwite de la liquidation de la Banque austro-hon-
groise. L’Elal remboursera au plus tard. & la fin de chaque
exercice le solde passif & sa charge résultant de la ligonida-
tion de cetie affaire.

(5) ‘Letires de change libellées en inonnaies étrangéres, che—
_ques, mandats et autres moyens de parem*enft etmancers
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LA CIRCULATION DES BILLETS ET LA COUVERTURE D'OR

Hongrie. — La Bangie est antorisée 3 émetire des billets
de banque & l'exclusion de tounte auire bangue, pendant ta
durée de son privilége.

Les coupures sont fixées par la Bangue ¢l le minisire dcs
Iinances, St U'Etal déeide d’émetire de la monnaie métallique
d’'unc coupure donnée, la Bangue doit retirer les billets de
cette coupure.

Aprés la reprise des paiements en cspéces, le texte des
billets devra exprimer Ic nouvel état de choses.

Aux termes des staints, chaque fois qu'il n’awra pas été
stipulé par la loi ou par un acte juridique d’ordre privé que
le paiement doit élre effeclué en espéces sonnantes, les billets
de la Banque nallonale hongroise devronl étre acceplés a la
valenr nominale intégrale par toute personne, y eompris tontes
les caisses publiques, en libération de tous les paiements a
effectuer en monnaies légales hongroises,

Aprés la. reprise des paiements en espéces, Pobligation

générale d’accepter cessera d’exister.
B Avant l'entréc en viguenr des padements en espéces, les
dispositions suivantes sont valables :

Pendant les cing premiéres années, Pencaisse métallique
de 1a Banque servant de converture devra ftre égale an 20 %
de la totalité de sa circulation fiduciaire, angmentée de ses
engagements 4 vie, mais déduction faite de la detfe de IEtat
-(article 53, 54). Ele s’élévera an 24 % pour les cing anndes
suivanies, .an 28 % pour les cing années ultérieures ef aum
33.33 % pendant le resle de la période. Les monnaies et les
devises étrangéres & mounnaie stable pourront étre comprises
dans l'encaisse métallique de la Banque.

Sont considérées comme devises les avoirs -et fonds, dis-
ponibles 4 tout moment et sans restriclions, déposés dans les
principales places bancaires d’Europe et d’Ameérigue, ainsi gue
dans les élablissements d'une solvabilité incontestable.

Jusgn’an moment de la reprise des paiements en espéces,
25 millions doivent étre placés constamment A Pétranger (ar-
ticle 83).

Le montani global des billets en circulation, majoré du
montanl des engagements 4 vue, doit éire couvert en lous
cas par l'actif suivant:
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Encaisse métallique,

Des effets (warrants), escomptés.

Des devises el monnaies étrangeres.

Des'eftels payables en Hongric libellés en mdnnaie étran-
gére. (Article 86).

Aprés la reprise des palements en cspeces, le montant
global des billets en circulation, augmenté de touws les engage-
menis 4 vne, doit éire converl, par I'encaisse, dans la propor-
tion d'un tiers an moins (art. 85). L’actif indiqué a 'art. 86,
et le solde non amorii de la eréance de la Bangue sur PEtat
(art. 53 et 54), serviront alors a la converture dn reste de la
circulation.

Si la limite minimum de la couverture n'est pas atieinte,
nn impdt sera pergu par I'Etat. Le taux de cet impdt différe
suivant les épaques mentionnées 4 la page 54.

Le taux sera le tanx de l'escompte augmenté de :

a) 1 %, si la couverture baisse de 20, respectivement 24,

28, 33,33 % mais dépasse le 18 respectivement le 22,
25,50, 30 %;

b) 1,50 % de plns ponr chague fraction de 2 % cnliére ou

commencée de la différence entre le 18 %, 22, 25, 50 et

30 %, et 1a converture réelle, si la convertnre est tombée
_an-dessons de 18, 22, 25,50, 30 %.

L’impot minimum est de 5 %.

A la reprise des paiements en espéces la Banque devra
payer un impdt snr les billets, dés que la converture tombera
alt-dessous de 40 %. En pareil cas, 'impét sera égal au taux
de Yescompte plus 1 %, jusqu’a ce gue la couverture atteigné
le 33,33 % de la circulation. L'imp&t sera augmenté encore
de 1,50 % toujonrs pour 3 % entiers ou commencés mferleurs
a la converturc de 33,33 %.

Examinons maintenant de nowvvean, 2 titre de comparai-
son, les dispositions qui réglent I circnlation des billets et la
couvertnre d’or dans les autres pays.

Angleterre. — Lla Banque d'Angleterre peut émeltre des
billets de banque jusqu’a concnrrence de 19.7560.000 livres sier-
lings, sans couvertnre. Chaque billet dépassant cette somme
doit éire complétement couvert, 4 savoir les trois-quarts par
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de Por et un quart par de l'argenl. Pendant la. guerre, le
conlingent de 20 millions de livres slerlings ne suffisait plus
L’Etat dut émettrc des coupures de I liv. sterling et de 10 shitl.
couverts en partie par de Vor, en partie par des mnonnaies
d’argent el des titres d’Etat. Ces « Currency Notes » ont été
¢changées récemmient contre des hillets de banque (6).

Allemagne. — La Banquc de I'Empire doit avoir une cou-
verlure en or et en devises, dont trois-quarts au moins en or,
s'éievant au 40 % au minimum de la circulation. Le reste de
Ta cireulation doit étre couvert par des lettres de change cl
-des chéques (7).

_ Lia converlure en or est-elle.inférieure an 40 %, la Banque
est tenne de payer un imp6i sur la circulation. Cet impdt est
‘de 3 %, lorsque la couverture varie cntre 37 et 40 %; 5 %
lorsque la couverture varie entre 35 et 37 %; 8 % lorsque la
couverture varic entre 33,33 et 35 %.

La couverture est-elle inféricure au 33,33 %, impdt s’éléve
an 8 % pius I % pour chaque pour cent dont la eouverture est
inférteure -an dil minimum.

Suisse. — La Banque nationale snisse doit avoir une con-
.verture minintale de 40 %. Le métal de couverture est I'or (8).

Le reste est couvert par des lettres de change, des chéques
ct des crédits & court terme sur I’étranger.

Conelusions..m- 1 est évident, qu'une base rigide n’est pas
Pidéal en ce qui concerne la couverture des billets. Le fait a
¢1¢ suffisamment démontré, pendant la guerre, cn Grande-Bre-
tagne, — ou I'Etat a été obligé d’émettre des billets; de méme
‘en Suisse, ol la couverture menaga i denx reprises d'éire
‘insuffisante. Aussi en Suisse a-t-on tenté depuis de modifier
cet élat de choses; loutefois, sans avoir réussi 4 ironver une
solution aceeplablc.

Pour la paix, la limitation absolue dn pourcent de la cou-
verture a aussi ses avantages. En lemps de guerre, avee les
pleins pouvoirs, le gouvernement fait au’ mieux, auenne légis-
Jlation "ne tient plos.

I(6) Dr. J. Birmeier : .\.’oiénl;ankgeseimgebumg, o 83.
-~ A{7) Loi sur la Banque, du 30.. Viii. 1924.
(8) Di. A. Johr: Die Schwelzerischen Notenbanken, p. 302,
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OPERATIONS DE BANQUE

La Banque nationale Hongroise est autorisée i :

a) Escompter et négocier des .effels, des litres et ecoupons
ainsi gue des certificals d’entrepéts (warrants émis par des
emtreprises publigues);

" b) accorder des avances sur nantissements:

c) recevoir des dépots de numéraires ct d’autres valeurs
et ouvrir des comples de virements;

d) de tirer des mandats sur ses propres caisses;
e) effectuer des opérations en commission;
f) acheter et vendre de l'or;

g) acheler et vendre en Hongrie et & ’étmanger des eflels
el chéques sur des places élrangéres, ainsi que des hillets de
banque étrangers, des effets payables en Hongrie, mais non
lihcilés en couronnes hongroises; elle peut éméetire des chéques
el mandats sur des places étrangéres, se charger de recouvre-
ments 4 Pétranger et effectucr des paiements pour le compte
d’autrui, enfin entretenir a I'étranger des avoirs nécessaires
i cel effet et effectuer les iransactions nécessaires pour le pla-
cement rémunérateur de ces avoirs,

11 nous faut mentionner que la Banque de 'Empire n'est
pas autorisée i escompler des warrants, mais elle peut accorder
des préts contre nantissement, _

A part cela, les affaires permises aux trois banques curo-
péennes gue nous avons citées a titre de comparaison, sont
d’'une maniére géndrale les mémes que cclles de la Bangque
nationale hongroise.

Voici encore guelques notes complémentairés au sujet de
cortaines des opérations énnoncées ci-dessus.

OPERATIONS I’ESCOMPTE

"“La Banquc est autorisée A escompter des effets et de
¢gimples promesses résultant - d'une itramsaction com.mencia]e
lihellée -en monnaie légale hongro:se et pavable en’ Hongrle
dans un délai maximum de trois mois.
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L’effel portera_trois .sign.atures, dont denx doivenl étre
reconnues comme noloirement solvables.

Pour le service agricole, la Banque, lorsque sa liguidité
le permet, peul escompter des effets & six mois, si Vun des
déhiteurs est agricnlteur. Elle escomple les effets commergianx
émis par les entreprises d’Etat, ponrvn qu’elles soient mscrltes
au regisire du commerce.

Sont escomptables, loutes les valeurs & échéances de trois
mois, suscepiibles d’&tre acceptées 'en nantissement, et leurs
coupons pour trois mois (art. 59).

Le porteur de effet est responsable avec tonte sa fortune:

Une commission de censure strictement technigqne examine
les effets,

Le Conseil général nonune les censeurs el choisit 4" cet -
effet des commergants on d’autres personnes an courant des
affaires comimerciales, industrielles on agricoles de la place,
aprés avoir entendn la Chambre de commerce et de P'industrie
ainsi que la Chambre agricole nationale. Les censeurs sont
, éligibles pour trois ans et ne re¢oivent ancune rémunération.

+

AVANCES SUR NANTISSEMENTS .

Les avances sur nantissemenis sont accordées pour irois
mois, an iaox fixé par le Conseil général.

Le total des avances consenlies dépasse-t-il le total des
effets en portefenille, le ianx de Yintérét sur avances doil
dépasser de 50 % le taux de I'escompte.

Sont admis en pantissemeni :

L’or et Yargent en lingots ou en mionnaies;

les titres colés officiellernent 4 1a Bourse de Budapest,

les lettres de change el les devises et monnaies éirangéres.

Le Conseil désigne les titres pouvant étre regus en nantis-
semenl; il fixe le cours et le pour cent de la valeur effective
du titre jusqu’a concourrence duquel la banque peut accorder
des ‘crédits.
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GARDE DE TITRES, DEPPOTS EN COMPTE COURANT
COMPTE DE VIREMENTS
Sont acceptables pour é&tre -gzmrdés et administrés, les mé-
taux précieux, les billets de banque, les titres et documents,
Le conseil peut auteriser la Bangile d'accorder des avances sur
les dépdis, jusqu’a concourrence de 2 % de son capital-actions.

MANDATS ET PAIEMENTS

Les caisses de 1a Bangue désignées A cet effét regoivent des
fonds remboursables sur une mntre place. Ces caisses délivrent
des mandats de paiement & vue on 4 délai five, nominatifs
on a ordre.

BILAN ANNUEL, SITUATION HEBDOMADAIRE
ET REPARTIFTION DES BENEFICES

Hongrie, — L’exercice annuel court du 1 janvier au 31
décemhre. Le bilan est arrété le 31 décembre de chaque année.
Les dispositions ci-aprés sont applicables en ce gqui con-
cerne le hilan : '

Les titres en portefeuille figurent wn bilan an cours du
31 décembre. Quand leurs cours est plus élevé que le cours
d’achat, ce dernier est valable.

Parmi les frais d’admrlmstrahcn, seules les dépenses ocea- -
sionnédes par Vémission d’une nonvelle forme de billets pour-
ront étre réparties sur plusienrs années.

Sur la totalité des bénéfices de Vexercice, le b % sera
affecté a4 wn fonds de retrmite et le 10 % subséquent 4 um
fonds de réserve. Ce 10 % est ramené au 5 % dés que le fonds
de réserve a atteint le 20 % du capital-actions.

Du bénéfice net restant, 8 % du capilal aclions est payahle
aux actionnaires.

De tout béunéfice supérienr, un tiers va anx actionnaires
Jjusqu’a “concurrence dn t0 % du capital, 'anire partie va &
IEtat, )
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Existe-t-il un excédent de bénéfices, un quart va avx ac-
tionnaires et les trois quarts 4 I'Etat. La part de UElat est
deslinée au remboursement de la dette de 'Etat. )

Le fonds de réserve est desting i couvrir les perles et les
amortissements «de toute mature. Quand il a atteint le 50 %
dun ecapital-actions, on ne doit plus Valimenter.

La Banque doit publier )a situation de son actif et passit
les 7, 15, et 23, ainsi que pour le dernier jour de chaque mois,
Les comptes doiven! étre présenlés au plus tard le septiénie

"jour ouvrable aprés ces dates,

Le hilan et le comple de profits ¢t pertes doivent paraitre
huit jours avant 'assemblée générale réguliére.

I.e bilan doil mentionner au passif:

Le capital-actions versé;

l.e fonds de réserve;

Les billels en circulation;

Les fonds étrangens (compte de virement, dépéts, autres

engagements & vue), ceux de UEtat et ceux d'autres créan-
clers séparémeni; -

Les autres postes passifs.

A Uactif, figurent :

L'encaisse, avec ruhnques dlstmcles pour 101, !argenl
les monnaies divisionnaires; L

Les devises el monnaies étrangéres a cours stahle;

Le portefeuille escompté;

Les préts sur nantissements;

Les dettes de 'Etal;

Les autres postes actifs avec rubriques dlstuu,bes pour les
immienbles et les insiallations.

Comparons de nounveau les dispositions respectives des
B'znques deamssuon d'Angleterre, d’Allemagne et dé Suisse.

‘ Ang]etere. —_ H n exmbe aucune disposition légale quanl &
la répartition des bénéfices de la Banque d’Angleterre. L’assem-
‘hlée générale senle décide. Elle doit payer a 'Etat 180. 000 LS.
PAL an pour son monopole De plus, le bénéfice net qui résulle
du contingent supeneur anx I4 mnillions de livres stérling de .
la elrculatuon pmmalre aqapan’hent a ]Elat (9) S

(9) Dr. J. Birmeier: Notenbankgesetzgebung, p. 43,
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© Allemagne. — 20 % des bénéfices nets.de la Banque de
JFEmpire sont affectés a4 un fonds de réserve, aussi longtemps
- que celui-ci est inférieur au 12 % de la circulation moyenne
des six derniers mois de U'exercice. Les actionnaires ont droit
4 un dividende de 8 %. Le reste est réparti de la fagon sui-
wvante entre les actiounaires et 1'Etat :

L’Etat receit la moitié et les.-aclionnaires. la mcitié des
‘premiéres 50 millions; TEtat recoil les trois quarts et les action-
‘naires le quart des 50 millions suivants; I'Etat recoit les neut
dixiémes ef les actionnaires le dixiéme du reliquat. (10).

Suisse. — La Bangue nationale snisse verse 10 9% du béné-
fice net au fond de réserve, sans que celte somme puisse dépas-
ser, pour un exercice le 2 % du capital effectiverment versé. Les
actionnaires regotvent nn dividende ordinaire de 5 9 sur le
_ capital versé. Le solde est affecté jusqud cencurrence de 10 %

.au paiement d'un superdividende n'excédant pas 1 % du capital
versé. L'excédent est répartl comme suit : les Canlons regoi-
vent 80 cts. par téle de population; un tiers du reste va a-la
Confédération et deux tiers aux Cantoms,

" Enfin les statuts octroient certains droits spéciaux. La
Danque est exempte de toute dﬂsposmon légale limitant le taux
de l'intérét.

La fortune et les revenus de la Banque sont exempts de
tout mpdt.

Les livres de la Banque et les extraits portant la signature
de la Banque sont réputés documents publics.

' SUCCURSALES ET EMPLOYES

Au 31 décembre 1928 la Banque comptalt 20 succursales
et B0 agences. Le siége de Budapest est.composé de la cenirale
administrative et du siége prinoipal, lequel est considéré comime
un des instituts sounris au contréle de la centrale administra-
tive. L’activité de la Banque s’étend. donc 4 71 marchés,

Les succursales sont contrdlées par des comités locaux,
élus par les commerc¢ants et industriels de la place. Leur tache

{10) Dr. J. Birmeier: Notenbankgesetzgebung, p. 45.
43



principale est d’é¢tabliv la mesure des crédils que la succur-
sale pent accorder aux clients de la place.

A la téte de chaque suceursale se trouve un directeur. La
snccursale est imdépendante. Elle a des relations dircetes avec
Iz clientéle et gére ses affaires d'une fagon autonome.

Chaque succursale a nn certain rayon d’action qu’elle ne
doit pas dépasser. Dans son rayon dactien, un certain nombre
d’agences lui sont affiliées. Ces agences sont des Banques loca-
les ou des succursales d'une grande Banque de Budapest, char-
gées de certaines opérations pour le comple de la Banque
nationale hongroise.

.Le 31 décembre 1928, la Banque occupait 374' employés,
dont 240 3 Bndapest, et 134 en provinee, 8% employées dont
80 A Budapest et 9 en province, 11 ordonnances de bureau
toutes 2 Budapest, 117 gargons de receites dout 83 a Budapest
et 34 en provinee.

En 1928, la Banque occupait 463 employés de l’un et Pautre
sexe; les ordonnances et gargons de recettes non compris; fin
1924, ils étatent an nombre de 555; elle a done réussi & réduire
de presgue 100 personnes le nombre de ses employés:



CHAPITRE 111

LE ROLE DE LA BANQUE NATIONALE HONGROISE
DANS LA STABILISATION DU COURS DE LA COURONNE
ET LA CREATION DU PENGOE

La souscription des- actions de la Banque nationale hon-
groise commenc¢a le 28 avril 1924 et fut clétnrée le 7 mai.
Le capital entier, c'est-d-dire 30 millious de couronmes-or, a
¢té souscrit.

L’assemnblée copstitutive ot convogqudée pour le 24 mai. Le
ministre des Finances annoncga que le 50 % du capital avait
¢té versé en ar ou en monnaies étrangéres stables sur les
places suivantes :

Courcnnes or:

1/Office national d’émission ... ... .. ....... .. 2.354.474,93
National City Bank, New-York, 351.406,50 doll. 6.669.791,40
Anglo-Austrian Bank, London 100.000 Liv. Sterl. 2.162.162,16
Midland Bank Ltd, London, 124.837,18,8 Liv. Steri. 2.699.198,56
Amstegdamsche Bank, Amsterdam. Gd 41.987,87 77.470,92

Crédit Suisse, Zurich, Frs. s. 1. 2828399 . ... .. .. 1.126.048,34
Skandinavska Kr. Stockholm C. Sd. 2.667,50 - 3.463,68
Total : (11} 15.092.614,99

(11) Comjpte rendu du délégné de la Société des Nations auprés
dn gouvernement hengrois, p. 12.
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M. Alexandre Popovies, ancien gouverneur de la Banque
austro-hongroise, ful neoinmé gonverneur de la Bangue. On
nomina ensuite le Conseil général de la Banque, qui se compose
de quatrc membres représentants les Banques, de quatre repré-
sentants de 'agricnlture, quatre de l'industrie, denx du com-
merce, et d’'un repreésentant qui était alors preSLdent de IOf-flce
national d’émission.

La tache primordiale 1mposee 4 la banque par Particle
premier des statiuts cst de veiller 4 ce que la valeur dn change
sait stahle,

I1 est inutlile d’expliguer ici ce qite le change stable signifie
pour un pays. En effel; tout le monde se souvient encore irop
bien des effels désastrewx que I'instabilité des changes a exercé
sur la vie des nations. Sans change stable, le développement
calme et efficace de la vie économigue n’esl pas possible.

De légeres flnctuations sont évidemmnent inévitables. Elles
ont existé de iout temps, avant la gnerre comme aunjourdhui,
mais elles ne sont pas dangereuses. Il importe cependant que
ces fluctuations ne dépassent pas les Jimiles des points d’or.
Si le cours de la monnaie naticnale tend, 4 'étranger, 4 tomber
au-dessous dnn puint d'or inférieur, 1l faut avoir le courage et la
possibilité -de jeter sur le marché une partie du stoek des
devises accumnulées, on d’ augmenter le taux de Pescomple, pour
allirer les capitzux étrangers. 1 fant de faire méme en présence
de leffet défavorable que Pangmentalion du taux de Pescompte
produit temporairement sur I'économie naticnale.

La banque d’émission s’efforga done tout d’abord d' Oppowser-
une digue 4 Uinflation, afin d’arréter ainsi la dépréciation con-
tinuelle de I'argent hongrois et le malaise econonmqne qui en
était la conséquence.

Les statuts n’autorisent pas la Banque a consentir des
crédits an Trésor, 4 Pexception de la créance reprise ‘par la
Banquee, lors de la liquidation de 1’Office national d’émission.
E’Etat s'oblige d’antre part 4 ne pas émettre dc Vargent, et a
¢viter tout acte qui pourrait porter préjudice 4 la Bangue dans
la poursuite de son but, ce but dtant la création ¢t le maintien
d’une monngie stable, -

Le premier probléme gue la banque eut & resandre fut de
stabiliser le ceurs de la couronne. Cette tache n’était pas
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facile. Daulant moins que, aprés les discnssions laborieuses
qui permirent au comité des finances de la Sociélé des Nations
d’éhablir, dun commun’ aceord avece le gouvernement hongrots,
te programme d'assainissement, le eours de la couronne sur le
marché mternational avait fléchi & cette épogue dans une me-
sure jusgiwalors inconnue. En effet, le cours de la eouronns,
qui était an commencement davril 1924 a 0.0080, tomba A la
fin du mois a4 00073 et dauns la premiére semame de mai &
0.0057 1/2. Elle perdit donc depuis le mois «d’avril environ le
30 % de sa valeur, (12). :

Ni la siluation économique, ni les pourparlers iuternatio-
naux en vie de I'assainissement ne juslifizienl DPétendue de
celte dépréciation. A la fin des négociations, une 1égtre reprise
s’était manifestée; toutefais, le cours dalors n’était pas encore
propre i servir de hase 4 la stabilisation de la couronne.

C’est. les restrictions, en vigueur dans le domaine du com-
merce extérieur aussi bien que sur le marché des devises et
monnaies étrangéres, qui cntravaient 4 cetle date la solntion
de celte question. L centrale des devises mettait chagque seimai-
ne seulement environ 3 millions €t demi de francs suisses &
Ia dispogition du cominerce et de 'indusirie. Cetle somme était
loin de satisfaire & toutes les demandes justifides. La centrale
des devises devait donc des sonmnes énormes en raison des
demandes acceptées comme justifices, mais restées inmpayées.
Parcille situation risquail dexercer une influemce néfaste sur
-Foeuvre de la stabilisation,

. La centrale des dewvises décida done de porter au double
la somune des moyennes de paiements mise 4 la disposition
du commerce el de 'industrie. Le résultat justifia cette mesure.
L’influence qu’elle exerca se fil sentir immédiatement en ce
qui regarde le cours Wicite (13) de la couronne. Le dollar, qui
notait 100.000 conronnes a la fin de mai, tomba 4 93.000 au
commencement de juin. La différence entre les cours officiels

(12) Compte rendu dw délégué de la Sociélé des Nations, 1.10.

{13) L'arrété de gouvernement du 9 aochit 1922 rétablit la Cen-
trade des devises, Depulls celle date, toute offre on demande de
moyens e pafements é&trangers non adressée a la Genﬁra'le des
dievises fut considéré comme illicite.
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de la centrale des devises et les cours illicites du marché tendit
a disparailre. .
Tot apres, il futl évident que les cours des monnaies étran-
géres modifliaient lenrs tendances. Sur les marchés spéculatifs,
In valeur de la conronne augmenlait sensiblement. Enfin, la
Centmale des devises rénissit 4 satisfaire toules les demandes
d'argent an cours de la premiére semaine du nonvean régime.
Il en ful alnsi les semaines snivantes. Le marehé ne penvait
absorber la masse totale des changes offerts. La raison en
résidail, partiellemenl dn moins, dans la situation finaneiére
générale, mais partiellement aussi dans le fait que lappétil
pour les moyens de paiemenl étrangers diminua dés que les
possibililés de sabisTaire cet appélit augmeniérent. Vers le milien
dun mois, le eours dn doHar tombait a 91.500 dans la cireulation
fllicile, tandis que la Cenlrale des devises le cotait a 91.000.
" Le commissaire de la Société des Nations délégué auprés
du, gouvernement hongrois rendit compte de la situation a
Genéve, le 14 jnin. Le ton du compbe rendu, ainsi que 'accneil
aqni lui fut fail.d la Seciété des Nations enrent une influente
henrewse sur Popinion pibligue hongroise. On offrit iimmédia-
temenl et en masse des changes éirangers a la Genlrale des
devises. Le dollar tomba 4 85-86.000 dans la circulaiion illicite et
ne présenta plus ancune différence avee le cours officiel.
C'était déja un pas vers le suceés, mais une circonstance
grave vint alourdir la 1iche a résoudre. Aucune opération d'une
certaine envergure sur de marché des devises ne peut réussir.
si .elle ne dispose de fonds considérables. Malheureuseiment,
lout ee qui pouvait- étre affecté 4 ces fins, dans lintervalle
d'un motis, depuis la constitution de la Banque jusqu’an com-
mencement de son aclivité, ne fut que trop modeste. A cette
date, 1a réserve métallique de POffice national d’émission, les
changes élrangers de 1a Centrale des devises et le capital-
aeclions de la Bangue furent seuls disponibles. On dut compter
sur une partie do produit de 'emprunt international d’assainis-
sement financier, laguelle était réservée 4 faire face aux hesoins
immédiats de I'Etal, et anrait été versée a 1a Bangue en échiange
de billets. Cependant, des obstacles s'élevérent contre la réali-
sation de I'empruni international, Le marehé américain, sur
lequel on avait eompté, accnsa npe attitnde réservée. L.a parti-

48



cipation de I'Amérique était devenue incertaine, A ce moment
critique, la Bangue d’Angleterre décida” de combler le man-
quani évalué a 4 m]lllons de livres sterlings. Sous forme
d’avances, elle consentit a I'Office national d’émission, cette
somune, laquelle devait passer 4 la Banque nationale hon-
groise (14). Grace &4 cetle inlervention, le programme d’assai-
‘nissement devint exécotable el la Banquc nationale hongroise
put inangurer son activité,

Le jour on cetie activité conmunenga, disparurent a la fois
YOlfice national &’émission et la Cenirale des devises. La dis-
parition de la Cenirale des devises nécessita un nouvean régle-
menl pour le.marché des moyens de paiement étrangers.

Le gouvernement hongrois saisit cette oceasion pouor ren-
dre plus libre le marché des devises. La nouvelle ordonnance
sur les -devises et monnaies étrangeéres parut le 22 juin. Pour la
vie économique du Pays, nne disposition était de la plus grande
importance : celle qui laissait aux exportateurs leur argemt
¢tranger provenant des exportations, sans les obliger d’en met-
tre nne part quelcongque & la disposition do public. Dorénavant,
lorsque le commer¢ant désire échanger 'ses monnaies étramge-
res contre des monnaies hongroises, il n’a gqu’a s’adresser a
sa bangne; elle les lui échangera au cours établi officiellement
par un commité bhancaire présidé par la Banque nationale hon-
groise,

La disposition suppmmant la différence enlre la « con-
ronne intérieure » et la « couronne extérienre » était um autre
facteur de gramde importance pour le commerce d’exportation.
La « couronne iniérieure » était de Vargent, dont le proprié-
taire 4 Iéiranger ne pouvait pas disposer librement; il pouvait
le placer en Hongrie en immenbles ou en titres, mais il ne 1ui
était pas permis de Pexporter de la Hongrie, sous forme d’argent
ou de marchandises. (15). De cette facon, des sommes considé-
rables furent mmobilisées dans les comptes « intermes ». Le
gonvernement hongrois se sentit enfin assez fort pour annuler

{14) Comipte rendn des réunions annuelles ordinaires de as-
semblée générale de la Banque nationule hongroise.

*  (15) Dr. J. de Karolyi: A Magyar Devizakdzpont, p. 36.
F.t : 49



toutes les mesures prises au sujet de ces comptes et provoquer
ainsi nne offre démesurée de titres et actions, Pour pouvoir
salisfaire imymédiatement et siirement avx exigences des pro-
. priétaires étrangers qui vendatent ces valeurs, i1 proscrivit
I'obligation pour le vendenr hongrois de fitres nationaux de
metire & la disposition de la Banque nationale hongroise le
60 % du prix d’achat payé par I'acquéreur. Ces mnesures de pré-
caution se révélérent suffisantes pour satisfaire ™ toutes les
denrandes. )

En Haison avee 'avance de 4 millions de livres sterling
accordée par la Banque d’Amgleterre, la Bangue nationale hon-
groise dut s'engager & stabiliser la couronne sur la base de la
Yivre sterling. La ligne de conduite que la Banque-devait suivre:
¢tait done toule Ltracée.

Sur ces entrelaites, le suceés de I'emprunt internaiional
vint s’ajonter 4 Paffranchissement du commerce et 4 l'allége-
ment sur le marché des devises. 1I en résulta une meillenre
apprécialion internationale de la monnaie hongroise. Ao bont
de quelques scmaines d’aelivité et aprés avoir pesé tontes les
eirconstanees, la Banque décida la stabilisation de la couronne..

Mais a guel point exaet fallait-il stabiliser la couronne? La
gnestion n'était pas facile a résoudre. -

-Trois solntions possibles étajent en présence : 1) on bien
arréler les oseillations de la couronne & un moment donné et
shabiliser le cours dans cette situation; 2) ou tacher d’atteindre
nn cours reconnu pratiquement convemable, sans qu’il eause
des Lroubles sémeux dans I'évolution nalorelle. des prix des
devises et des monnaies étrangéres ou 3) tacher de constater la
valeur intérieure de Ia couronne et la stabiliser an cours qui en
rasultie. (16).

Quoique la derniére de eecs solutions semblait la meillenre,.
il fiallut 'écarter, paree qurelle n’étail pas réalisable. Voici
ponrguoeti dans les eonditions gui régnaieni alors, nous voulons
dire & une époque ot le comumerce international élait obstrué
par des difficultés et restrietions artificielles multipliees, et o
les relations des prix dans le pays et an dehors étaient comntre~
cirrées par des influences maténielles et psychologiques tout a

" (16) Compte rendu du délégué de la Société des Nations. III, 2.
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A fait insaisissables, il semblait impossible d’établir, méme
d’'umne fagen approximative, da valeur de la conronne an regard
des mannaies éirangeres. Le cours atleint au milien de juillet
étaitl aussi bien ov aussi mal fondé que n'importe quel aultre,
puisqu’il étail le résultat de la libre formation des cours. On
choisit donc la premiére des ircis alternatives, sans prendre
cn cansidération dans quelle mesure ce cours relativement é&levé
était convenable ou dans quelle mesure les conditions écono-
miques le jusiifiaient.

Dans la lroisiéme semaine de juillet 1924, un fait singulier
se prodnisit sur la place de Zurich. ‘

Le cours de la couronne 4 Zunich se maintenail toujours
3 69, tandis que calculée sur la base des cours des autres
marchés, lla parité de la couranne & Zurnich n’étail que de
67 fr. b0 spisses pour un millian de couronmes. A ce moment,
i} importait de niveler Je cours du Zurich au cours des autres
marchés, ou inversament, il {ailait ramener les cours des autres
marchés an cours de Zurich,

L’opinion publigue hongroise était oriemtée depuis quel-
ques années déja, daprés les ecours du Zurich. Ce fait, ainsi
(ue les cours montands de la eouronne sur les marchés étran-
gers pernrirent de rajuster tous les eours A la parité de Zurich.
Ce fut le cas entre e 27 et le 31 juillet et présenta en outre
cet autre avantage : le cours de la couronne se stabilisa aussi
au regard de la livre anglaise. La Banque nationale hangroise
s'efforca donc de maintenir la relation de 346.000 couronnes :
1 liv. ster]l. & partir du 1*" agft 1924 par tous les moyens & sa
disposition. Depuis, 'adaption de cette mesure trouva sa justi-
fication dans le fait que le cours de la couronne suivit d™un
pas égal la tendance de la: livre sterling, vers la parité d’ar. '

l.es accords que la Banque nationale hongraise canclut
avec la Bangue d’Angleterre pour réaliser cette noble idée qu’est
la eoopération des Banques d’émissian établirent entre le grand
instiitut séculaire et la Bangue natignale hongroise des rapports
ne se hornant pas a avance accordée.

La réserve métallique, qui valait enviran 913 milliards de
courgnnes au moment gt la Bangue engageait son activité,
atteignait 2.479 milliards vers la fin de I’année. (17).

' A17) Bilan de Ya Bamque natiouale hongroise de 1924,
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Tandis que les {ransactions sur le marché des devises réus-
sirent en plein, le réglement des crédits, factenr essentiel de
la stabilisaticn, se révéla plus malaisé. Les conditions des taux
d'intéréts étaient i cetle époque parfaitement anormrales. On
ne pcuvait done songer a ce que le tanx de I'escompte cfficiel
exercit une influence régulatrice sur le marehé.

laa banque s’efforga d’atténmer avtant que possible la crise
¢conomique en tenant ecompte toutefois de I'importance pri-
mordiale de la stabilisation du cours de la couronme a 1'extsd-
rieur et des prix & linlénienr. La crise éeoncmique était d’ail-
leurs inévitable, puisqu’elle fut la conséquenee maturelle de la
stabilisation et gu’elie accompagne toujours lde relour de la
vie éconcmique 1 des condiions normmles. (18),

En avri!l 1925, tu Hyvre sterling attetgnit son peint d’er. A
la méme date, c'est-a-dire le 28 avril, le ministre britannique
des Finances annongait que ’Angleterre retonrnait 4 la mon-
naie d'or. Le mouvement aseensionnel de la livres sterling
s’arrélait done, en méme temps que celei de Ia couronne hon-
groise. Le cours de la eourcnne devenait stable. De plus, I'aug-
mentation de 'encaisse métallique el des devises quri passérent
de 24795 milliards de ecuronhes a 3.340 milliards (enviren
225 millions de francs suisses), marquail nranifestement Vaffer-
missament de la situaticn internalionale de la couronnc. Ces
cireonsiances permireni d’aborder la réforme menétaire, c'est-
A-dire lg restauration d'une valeur intrinséque comforme aux
hesoins éconcmigues du pays. Restait & résoudre le probléme
de la relatien que la nouvelle nnité aurait avec la courcnne-
papier. leci mn fait curieux se présenta. La couronmne or cobtait
A cefte date environ 14.400 courcnnes-papier. Commme le retour
a4 la couronne or eiil nécessité des calenls trop compliqués
el 11 fallait troover mn coefficient simple, 1a solution la plus
naturelle et été de fixer la noovelle wvelation par : 1/10.000.

" Or, c’était 1& justement la relation de la nouwvelle unité antri-
chienne, 4 savoir le « Schilling » avee la eouronne autrichienne,
cette dernmiére ayvant été slabilisée sur la hase du dollar. Aussi
lorsque la livre sterling atteignit sa parité-or, la courcnne hon-

{18) Comple rendu des réunicns annuelies ardinaives de Tas-
semblée générale de da Banque mationale hongroise. ,
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groise el 1a couronne autrichienne eurent une valenr presque
égale. Or, fixer la nouvelle unité sur la base du méme coeffi-
cient que 'Anlriche, c¢’était lier le sort de la nouvelle monnaie
hongroise i celui du « Schilling » anlrichien, Cest ce que les
milicux compétent voulnrenl éviter.i tout prix. (19).

C'est .aprés des préliminaives difficiles el prolongés que
la loi XXXV de I'année 1926 stalua sur le pengd.

Selon Tarticle prémier de la loi, la eouronne est désor-
mais remplacée par une nouvelle unité monétaire. Cette unité
est le pengd divisé en 100 fillérs, !

Le rapport de la nouvelle unité monétaire 4 'or est donné
par le nombre de pengds frappés ¢'nm kilogramme d’or pur,
Un kilogramme d’or est monnayé en 3.800 pengds. Les mon-
naies d’or sont frappées d'un alliage de 900/1000 d’or et 100/1000
de c¢uivre: ainsi 1 kilo d’or a]he donnera 3420 pengds en
monnaie frappée.

La loi préveit 1a frappe en or de pidees de 20 pengés d'un
poids brut de 5.84749531 grammes et d’un poids fin de 5.2631578
grammes, des pitees de 10 pengds dun poids brut de 2. 9239765
grammes el d’un poids fin de 2631578 grammes.

Les monnzies d’or et-d’argeni de 1’étalon de la couronne,
ainsi que g montaie de comple de cel étalon, le fillérs, perdi-
rent dés le premier: janvier 1927 leur caraclére de monnaie
légale.

En dehors des monnaies d’or il sera frappé, jusqu'a con-
currence de la valeur nominale de 45 millions, des piéces de
1 pengo et pour 30 millions de piéees de 50, 20, 10, 1 fillérs. Les
piéces de 1 pengd sont frappées dun alliage conlenant 640 %,
d’argent ct de 360 % de euivre; I'alliage des pikces de 50, 20,
10 fillérs est 25/100 d’étain, 1/100 de zine. (20).

Il n’existe pas de prescription quant aux coupures des
billels que la Bangne a le droit d’émettre. Elle émettra telles
coupures qu ‘elle jugera nécessaire pour la cirenlation. Actue]-

et 1.000 pengos

(19) Comipte rendu du délégué de la Société des Nations. XII. 6.
(20) Bulletin économique de UPinstitut central des Sociétés
financidres, 1926, No. 1, 12. ‘
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La Banque doit prendre les mesures nécessaires comtre
la falsification et le vol des hillets,

Pour se défendre contre les falsifications, on fabrique de
fagon trés compliquée des billets en plusienrs couleurs qui ac
sont pas séparables par voie photographique. De plus, le pro-
cédé d'imprimerie mécessite des myachines st coillense qu'un

danger, de ce cdté, semble étre écarté.
» Un contrdle muiltiple et trés serré a été organisé contre
le vol.

Le calcul en pengos devint obligatoire a compler du 1
janvier 1927,

1 pengé (prononcez : pinguen) ast égal & 12.500 couronnes.
La Banque est tenue d’échanger, sans restrictions quantitatives,
et 4 la réquisition de quiconque, de l'or en-barre contre billets
de bangue selon le systéme monétaire adopté,

Mentionnons ici quelques pamités For du pengd

1 pengd = 0,7342 Mark or 1M oor. — 13620 pengis
1 o= 0035(' L. St 1 L. St = 27,8?50 »
1+ .= 0,1749 Doll. 1ol = 5517  »
1+ = 12429 Sch. autrr 1 Sch. = 08045 »
1 » = 08632 cour. or 1 eonr. or = 1,1585  »
1 » = 09064 Frs. or 1 Frs. or = 1,103¥ » 2

A Vépogne de Ta réforme, le coefficient de 12500 snscita
de vifs commentaires. On trouvait ce chiffre trop difficile &
manier. En effet, pour trouver 1’¢quivalent en pengds des soin-
mes exprimées en couronnes, il faut d’abord multiptier de 8,
puis diviser par 100.000. Caleul trés ‘simple, en somne, mais
qgui préte facilement 4 des erreurs dans la vie quotidienne. On
reprocha en outre 4 s nouwvelle unité qu’elle allait augmenter
les prix. On se disait qu'une marchandise ayvant coiité juseu’ici
10.000 couronnes anvait*la tendance 3 codter dorénavant un
pengo, cc qui signifiait un renchérissement considérable. Cetle
argumentation n’était pas dénuée de tout fondement. '

v

(21) Comipte rendu du délégus de la Société des Nations. XIX. 7.
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Malgré ces critiques, 1é public s’est rapidement familiarisé.
avec la nouvelle unité. Pendant la période de transition, le
gouvernement fit estampiller .en valeur pengds une partie des
billets de banque, pour habituer ainsi le public 4 la nouvelle
monnaie. Des billets de banque circulérent donc dibellés a la
fois en couronnes et en pengds. Quand les nouveaux billets
libellés en pengés apparurent, la notion de ka nouvelle mon-
naie étail entrée dans les moeurs et n’eut plus besoin d’étre
traduite en couronnes.

La réfonme monétaire élait achevée,

Depuis, la Banque réussit & stabllnser le pengo, lequel a
désormais 4 sa base une.seule valeur : l'or. La stabilisation
de la couronne sur la base de da liv, sterfl. cessa, et, dés lors,
le cours du pengd oscillerentres les points d’or. _

1l incomba cncore 4 la Bangue de collaborer 4 ume autre
tiche économvique de haute importance, nous voulons dire la
stabilisation des prix. (22).

Mais, tandis que la Bangue et sa politique des devnses
furent le facteur primordial de la stahllhasablon du change, il
n’en alla pas de méme dans le cadre de la formation des prix
des marchandises.

La politigue de la production, la politique du commerce, et
celle de P'impdt jouent ict le rdle principal. La Banque, de
son ¢Oté, peut s’efforcer d’arréter anssi bien une inflation des
crédits quune déflation de ceux-ci et défendre de cette fagon
toute agitation préjudiciable 4 1'économie natiomale. Mais il
n’est guére possible de dire sans risque de se fromper, si les
prix et leurs relations réciproques peuvent étre influencés du
cOté argent, on sils sont le résultat exclusif d’antres facteurs.

- La Banque n’a pas A observer une régle absolue dans
sa politique des crédits, crédits qui peuvent agir sur les prix
«des marchandises. C’est I'intuition et Linitiative des personnes
dirigeant Pinstitut qui doivent indiquer la voie &4 suivre. .

(22) A. Benden : Dde Ungarische Nationalbank als Verwalterin
des staatlichemn Nomennegals, Pp. 25. .



CHAPITRE 1V

CE QUE LA BANQUE NATIONALE HONGROISE A FAIT
ET FAIT ENCORE POUR FACILITER LES PAIEMENTS (1)

Une des tiches principales de Ia Banque, & part la stabili-
sation et a réglernentation de la circnlation, consiste dans la
facilité des paitements.

Parmi les maovens de faciliter des pa:xe’,ments, les opérations
de virement sont lés plus connues; ellvcs gont aussi pratiquées -
sur la plus grande échelle.

I’essentiel des opérations de virement est connu : Un cer-
{ain nombre de maisons se réunissent pour déposer dams une

- centrale une partie de leur encaisse, Elles effectnent des paie-
ments par le débit de leur compte auprés de celte centrale et
acceptent des paiements par le crédit de lenr compte. (2).

1l n'est pas nécessaire d'insister sur les avamtages mmlti-
ples que comportent les opérations «de virement pour le régle-
ment des palements. La dispensation de P'obligation de payer
au comptant des sommes considérables engendre une sécurité
beaucoup. plus grande de la circulation de 1a monnaie. Le dan-

(1) Les données relatives 4 da technique des affaires de vire-
ments et .de¢ compensations de la Bangue m’onl été fournies par
M. Dr. Louis Rieger, de la Banque mationale hongroise.

(2) Dr. A. Jéhr: Die Schweizerischen Notenbanken. 1. 316.
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ger de perte par suite de vol ou de destruction, cst compléie-
ment ¢linviné. Le paiement par virement signifie- du temps
gagné an regard des patemenis en espéces, en lettres de change,
on chéques. Le débiteur est libéré vis-a-vis dn créditeur, des
qne la somme est écrite A lavoir de ce dernier. Enfin, les
intermédiaires et le bénéficiaire sont dispensés de compter ef
de vérifier les sonnnes, opérations que necessitent les palements
en espéces.

Les avantages gue I'économie nationale tire des viremenls
- sont dune importance non moins grande : Des sommes énor-
mes {rouvenl Jeur utilisation dans les différemds organes éco-
nomiques. Cela par linlermédiaire de la banque centrale gui
cmploie, grace aux comptes de virements, des sommes gui -
seraient sans elle en grande partie improductives.

Par la, elle est & méme de meltre de nouveaux crédits &
la disposilion de Péconomie du pays. ,

Ie fait se refléte dans les statuts de la Bangue, laquelle
doit tenir compte dans I'évaluation du pourcentage de sa cou-
veriure, et des somimes dues en comptes de- virement
et de la circulation des billets de banque. Les postes 4 I'avoir
des comptes de virement constituent au regard de la cireulation
effective des billets une ¢irculatiom virtuelle, laquelle doit
étre couverte aussi dans une certaine mesure par la réserve
métallique.

Les d1spon1h1hles en comptes de virements deviennenl
aingi A la fois des moyens de airculafion ot des moyens de
crédit. .

Cette transformation des comptes de virements en moyens
de crédit trouvant surtout leur emploi dans les opérations.
d’escotuptes a pour résultat Vabaissement du taux de les-
comple. ' o

Enfin, les opérations de virement sont un stimulanl pour la
production puisque cette dérniére est alimentée par des opé-
rations d’escompte et de préts sur nantissements. Que la Ban-
que paie en billets les lettres de change escomptées ou gu'elle
porte la somme - correspondante aux comptes de virements,
Teffet est le méme. ,

Les emplois mmlliples ﬁess virements montrent d'une facon
évidente leur grande importance comme moyen de paiemenl.
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11 n'est pas de bangne gui semble &tre plus apte & enltiver
cetle branche d’affaires que la Banque d’émission. Elle y est
prédestinée, ne fit-oc goe par Vétendue et le pombre de ses
snccursales el agenees. ‘

Quiconque s'engage 4 observer les prescriplions de la
Banque, peut demander I'ouverture d'un compte de virements.
La Banque se réserve foutefois en tout temps le dreii de
supprimer Je compte, sans indiquer les motifs de.la suppres-
sion. Elle doit se réserver ce droit afin d’éviter tout abus et
&lre en mesure 'éearter des niaisons qui cherchepaient a°
alimenier. un compte de virements uniquement dans le but de
. s8¢ procurer du erédit en vne d'affaires Iouches,

Chaque titnlaire de eompte 4 'obligation de maintenic un
avoir minime. Ce minimum est fix¢ par la direction de la
Banque, qui doit prendre en considération le capital et le ohif-
fre diaffaires du tilutaire du eomple. Aussi le dépdt minimum
peut-il osoiller entre quelques centaines et des cenlaines de
mille de pengis.

Les comples de virements, les dépois minima y compris,
ne rapportent auecun intérét. En cffet, les sommes des comptes
de viremnents soni destinées uniquement A da eireulation, Elles
ne penvent donc pas étre considérées comme capilaux’ produe-
tifs d’intéréls. Comunc le compte de virement remplace plus
onh moins Tencaisse que tonte maison doit avoir de sorle que les
pertes d'intérét ne constituent pas nn surplus de charges ponr
Jes titnlaires qui alimentent un compte de virements.

Le client de la Banque nationale hongroise, titulaire dun
comple de virenienlts emploie :

[e ebéque blanc forsqu’dl veut relirer une somme de son
comple au comptant, on payer an comptant le bénéficiaire dn
chéque;

le chéque rouge pour les virements proprement dits.

S'agissant des compensations, - les Banques emploient
encore des chéques jaunes ponr les soldes créditenrs el des
chégques verts pour les soldes débiteurs.

La technique des virements est irés simple La Banqgue
chargée dn comnpte débite le titulairé du montant de la somme;
elle en crédite le dénéficiaire et le tient au eourant de la
transaction.

58



ILe développement considérable de cette branche d'affaires
résulie du tablean relalif aux opérations de virements de la
Banque nationale hongroise.

En milliards de couronnes :

Nombre

ita- - . Paiements en
Année fl;iswsm:e Esp.  virements  Total Esp. '\’irell;l Total
comptes '
Recetles: Dépenses:

1924 2707 10463 24080 34543 9648 25014 34668
1925 2278 27354 82365 109719 19076 90056 109132
1926 2132 25112 89544 114656 21784 92486 114270

En millions de pengés
Recettes: Dépenses:

1927 2025 2141,3 102639 124052 2234,6 101063 12340.9
1928 2012 2226,5 13151,8 15378,3 2579,0 12868,8 154478

Moyennes annuelles des sommes globales traitées par
compties de virements:

1924 25.512 millions de conronnes
1925 96.079 millions de couronnes
1926 107477 millions de couronnes
1927 12.220 milliers de pengds

1928 15.321 miliers de pengids (3).

‘Les paiements en espéces consliluent environ le 15 %, les
virements sur place le 50 % et les virements & distance, le
20 % dun total. -

Il résulte des chiffres ci-dessous que les opérations de
‘virements servenl surtout 'Etat et n’ont pas réussi 4 pénélrer
dans la vie économigue du pays.

"(3) Comyptes rendus des a, g e lla'Bawqm nationale ‘hon-
groise 1924-1928. ;
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-Avoirs en virements:
Etat : Total: (4)

Année Moyenne Maxim, Minim. Moyenne Maxim, Minim.

1924 13246 21769 7552 16715 23210 1.0953
1925 2.321,1 28142 16651 25216 3.160,.2 1.8257
1926 24923 32751 18812 26737 34635 19864
1927 259,2 322,9 2081 2740 3441 233,7
1928 260,6 3248 187,56 2717 3396  206,3

Plus de 90 % des avoirs en comptes de virements sont des
avoirs de I'Etal. Cel état de choses aggrave dans une certaine
mesnre ta situation -de la Bangue ear les grandes fluctuations
des avoirs de I'Etat peuvent entrainer des perturbations de la
Banqgue.

Puisqu’il est question ici des facilités de paiesnent, il nous
faut dire anssi un mot de la Caisse d'épargne postale royale
hongroise et de ses relalions avec la Banque démission.

‘La Caisse d’épargne postale royale hongioise a éié eréée
en 1886, surtout dans lle bul d’enconvager V'épargne parmi les
personmes de modesie situation. Mais lintroduction du service
des chéques et virements en fit un facteur de la vie économigne
du pays.

Dans son dépariement des chéques et virements, la Caisse
d’'épargne postale royale hongrnise se eharge des opérations
suivantes : elle aceepte les paiements de Pintérieur du pays et
de Vétranger an erédit des comptes de chéques ouveris chez
elle el effectue les paiements 4 Vintérieur et a 'étranger par le
débit de ees mémes comptes. Elle s’occupe en méme temps dn
resonvrement des créances de ses chlenis, lant & Pinlévieur
qu'a I'étranger.

Un fait surlout rend le systéme des ehdques postanx de
plus en plus populaire : c'est que, contrairement 4 ce qui se
passe i Pétranger, Penregistrement de touns les paiements effee-
tués an crédit des comples est absolument exemnpl de droits,

(4) Comptes rendus des assemblées géndérales de la Bangue
nationale hongroise.
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Ia loi de 1924 concernant I'assainissement financier de la
Hongrie a chargé la Caisse d’épargne postale d’autres opéra-
tions de grande importance. Toutes les veceties et dépenses
de I'Etat doivent étre encaissées et réglées par la  Caisse
d’épargne postale, Ces transactions du Trésor ont lien par prés
de 4500 comptes de chéques spécianx, ouveris uniquement
daus ce hut dans la section cheques et viremnents, C'est au erédit
de ces comptes gue rentrent les recetles dénommées « recettes
gagées ». Les rentrées gui se font 4 ee titre servent tout d’abord
.de garaniic au service des intéréts de lemprunt de la Société
des Nations. C'est égalemient par ces comptes gque tovs les
autres revenus de I'Etal sont crédités au Treésor.

Depuis 1926, une nouvelle loi oblige la Caisse d’épargne
postale de placer lous les fonds disponibles 4 la Banque natio-
nale hongroise (dép. des comptes courants) sur un compte
couranl non productif d'intéréts.

Comme la Caisse d’épargne ne voulait pas mettre d’obsia-
cles au développement des transactions par chéques e€n augmen-
tant ses taxes, il était évidenl que le résuliat de Yinstitnt se
ressentirait de celte disposition.

1.cs départements des chéques el virements de la Caisse
d'épargne postale. par lintermédiaire desquelles umne irés
grande partie des paiements sont effectués dans tout le pays,
réflétent exactement les changements intervenns dans la vie
économique, Le nombre des comptes de chéques ouverts était
de plus de 53.000 en avril 1926.

Ce qui a accéléré I'aceroissement de ce genre d’opérations,
c'est le fait que les iramsfert d’on comple 4 un autre sont
effectnés sans frais.

Voiei les soldes -du département des « chéques » et vire-
ments : '

En milliens de pengos:
Soldes crédibenrs & .Ja fin de Pexercice de

1925 126.000 peugis

1926 178.816 pengds

1927 217.200 pengos

1928 225.220 pengos
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En milliers de bengés
Solde nensuel moyen: _
' 1925 148.329 pengos
1926  173.871 pengés
1927  195.929 pengds
1928 214.971 pengos

Le virenmieni esi un moyen de paiement entre clients de la
niéme Banque on de Banques «différentes. Le réglement des
compls dans les livres de la Banque se fonde sur Vobligation
des deux parties dalimenter un comple auprés de leur banque.

Toulefols, tont paiement par compte de wvirement peot
aussi étre effeclué dans les cas suivants:

1) l.e bénéficimire a un compie de virements, mais le débi-
leur »’en a pas. Ce dernier paiera donc da somme & une sue-

- ctirsale de la Bangume nationale hongroise, laquelle fera le néces-
saire pour-que la somme soit pertée & lavoir du compte de
virements du hénéficiaire auprés de sa banque.

"2) Le débiteur seul est titnlaire d'un compte de virements,
En pareil eas, le débitenr émel nn mandat 4 payer par chéque,
et la succursale la plus proche du domicile .dut bénéficiaire lui
paiera da sommie contre regu.

Nous avons donné 2 la page 59 la statistique des paiements
et recetles en espices des eomptes de virements.

Un autre service instilué pour faciliter les paiemenls est

celui des mandats, Beaucoup pratiqué a D'élranger, il n'a,
chez la B.N.H. gn'une extension el une importance mmimes.
Le total des sommes de mandats émis pendant Paunée 1928,
par exemple, est de 123.071 pengds.
‘ Le recouvrement en commission des lettres de change est
une aulre branche beaucoup pratigquée A I’étranger et doul
Pimmportance en Hongrie est moins grande. Peuni-g8tre faut-il
en chercher 1a raison dams le prix rclativement élevé que la
Banque demande pour ce service, prix.qui s’explique d’aillenrs,
puistue la Bangue ne tient pas & coucurrencer de cette fagon
ses opérations ’escompic.

Statistique du recouvrement en commission de letires de
change. '
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*
Nombre: v Total en mill. courcnnes
1624 8014 _ 110.0:45
1925 22,704 703887

1926 21112 441.135

Total en mill. pengis

1927 20.166 ‘ 30.771 .
1928 20.231 13.987 (b)

Si I'on ne cousidére pas les chiffres relatifs aux mois de
1924, on remarque que te nombre des effets diminue lentement,
tandis que les montants diminuent plus fortement.

Aux opérations de chéques et virements viennent s’ajouter
les transactions par compensation. .

Pendant la journée, un grand némbre de chéques s’acen-
male dans les.différentes banques, Les emp]ovéq des hangues
se réunissent 4 Ia chambn. de compensation, ol les chéques
des diflérendes hanques sonl enreg:stres et échangés les uns
conire les autres. En fin de séances, ils comstatent le soldes
débhiteurs el créanciers des hanques en se basanl sur les diffé-
rences. On balance les comptes en débitant le compte dn débi-
tenr auprés de da Banque uationale hongroise et en créditant
sinuanément le compie du créditeur. On arrive de celle
maniére & faire cirenler des millions et des millions. saus que
peTsOnNne ne verse un centime.

i.a chambre de compeusation se tronve dans le hétnnent
de 1a Banquc nationale hongroise. Elle a deux séances par
jour, 4 10 b. 30 et 4 12 b, 30. A 10 .h. 30, il ¥y a remise
mutuelle des chégues. Pendant les deux heures d'intervaille,
le Présiden! de da chambre, gui est le délégué de la Bangue
nationale hongroise, dresse les comptes. A 12 h. 30, on rend
les chéques nou acceptables el on balance les comples

Lcs baungues peuvent dmposer des avoirs qui résiltent de
ces {ransactions seulement aprés cidture de la compensation

. (5} Comptes rendus des assemjb]ees gonérales de la Banque
nationale hongroise,
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pour une somme dépassanl son avoir en compte de viremenls,
elle doit le couvrir cncore le méme jour.

La ehambre de eompensation de Budapest est la seule du
pays; il n'en exisle pas en provinee.

Comme la compensation demande plusieurs heures de tra-
vail el les banques ne pouvant disposer que le lendemain des
avoirs qui en résullent, les grandes banques de Budapest ont
créé la « S.A. » appelée « Association d’encaissement et vire-
ment pour la compensation des mandats express » (6). Sans
parler des mulliples avautages techniques que présenie la mani-
pulation de eces « mandats .express » (7), leur avantage essen-
fiel consiste en oc qu'une demi-heurce aprés’ leur préseniation
4 UAssociation d’encaissement et de virement, les.soldes eré-
diteurs sont 4 la disposition de ka banque en question, auprés
de la Banque nationale hongroise. Ainsi s'explique que la cham-
bre de compensation ne joue qu'un réle secondaire et que la
plns grande partie des comnpensations sont effectnées a «’Asso-
eiation » par o mandats express ».

" Voiei quelques données relatives aux chiffres d'affaires
de la chambre de compensation el de I'Association d'encaisse-
ment et virement :

En millions de Pengds
Année Chambre de compensation  Mandats Exp.

1927 1.503,9 '3.241.8
1928 1.888,3 4,307,7 (8)

Il importe de considérer aussi un aulre genre d'opérations,
inangurées celles-ei par I'Institut central des sociétés finan-

i(6) Les mms-mgnements, conecernant lc fonctionnement des
« mandats express » m’'ont été donné par M. I, Reich de la Banque
commerciale de Pest.

(7) Ces avantages somt qu'on peut fzire un bordereau de tous
les mandats d'une 'banque & ume au‘tre, quon peut simplement les
<opier en .antant d’exemiplaires qruon a besoin plour les différents
departemlentb de contrdle, enfin qu’ils ne représcntent une valeur

les banques, personnes d'autre nc ?)ouvant les employer.

FO Bulletin de 1’Office hongrois pour les recherches écono-
miques. Numéro du 30 avril 1929, page 18.
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ciéres, dont Porganisation et le but sont traités dans le cha-
pitre V11. 11 nous suffifa de dire ici que 'Institut central colla-
bore le plus étroitement avec la Banque nationale hongroise
et qu'il s'occupe d’opérations de tous genres visant 4 maintenir
la santé et Ja stabiliié de la vie écomomique du pays. L'institut
a ¢té créé pemdant la guerre pour contrdler les banques, surtout
cclies de la province, et pour les aider, lorsque des difficultés
surgissent.

Ce genre d’opérations est basé sur un precédé d'une nature
tout & fait spéciale, destiné a faciliter la clrculahon monétaire
au Trésor des Postes hongroises. (9).

Mais ponr bien comprendre ce procede, il fant conmaftre
PPancienne méthode en usage pour la manipulation des excé-
dents de recettes des bureaux de postes de province. Les excé-
deats de recettes qui saccummlent dans ces bhureaux de. poste
et provenant de versements de nature diverse constituent une
partie trés considérahle de Vensemble de la circutation fidu-
ciaire. Or, avaut l'introduction de la réforme, dout il s’agit,
ces sommnes étaient envoyées des bureaux de province aux
directions locales, ou elles étaient encore transmises par vire-
ments. Cependant, les banques #ocales couvraicut leurs besoins
d’argent comptant par des envois d'effectifs de leurs corres-
pondants ou par viremeats. Quanl aux hureaux de direction
postale, ceux-ci transmettaient en méme temps que les bureaux
de postes établis au siége d’'une succursale de la Bangque natio-
nale hongroise toute leur encaisse smperflue aux succursales
de ia ditc Banque. Les somunes ainsi transmises élaient portées
au compte de virements de 'Administration centrale des Pos-
tes. Enfin, celle-ci transmettait 4 la Caisse d’épargne postale
royale hongroise les sommes dépassant ses besoins gunotidiens.

On voit par ce qui précéde, que des sommes importantes
du Trésor .des Postes, avant d’arriver i leur lieu de destina-
{ion, c’est-a-dire & la Caisse d’épargne, se trouvaient dans un
état de migration continuelle. Or, pendant la durée de cette
migration, ces somines restaient en partie inutilisées, en partie
elles faisaient double emploi dans la circulation fiduciare. En

{9} Les explicalions suwames sont pnses d’un discours de
M. Alexandre Popolvics.
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outre, ce procédé impliquail une manipulation réitérée et
inutile de la monnaie. Tout cela comportait une msure inutile
des billets de banque.

Afin d'éliminer les désavantages de ce systéme, les auto-
" rités.compétentes mirent en vigueur, a compler du 1* juin 1926,
les innovations suivantes (10)

Les instituts baneaires placés sous le controte de Vinstitut
central des sociélés financitres et amquel ils sont affiliés ont
ohtenu Yautorisation d’encaisser sur place le surplus des som-
mes versées aux guichets des Postes hongroises. (eci pour que
Yinstitut ceniral des sociétés financiéres leur fasse crédit des
sommes percevables jonrnellemeni contre garantie aux gui-
chets des bureamx de postes, jusqu’a nouvel avis et jusqua
coneurrence d'un total fixé au préalable. Les instituts affiliés
peuvent disposer journellemeni de ces sommes anx bureanx
. de postes & la charge du comipte de I'lustitut central. De plus,
les bureanx de postes soni autorisés 4 effectuer des paiements
ordonnancés par I'Institut central smr les créances des instituls
affiliés, en cns d'urgence méme téléphoniquement,

Ce procédé permit d'atteindre plusicurs résuttats: d'abord
les excédents trés considérables du trésor des Postes trouvent
sur place leur utilisation, d’aulre part, les excédents non uti-
lisés par les bureaux de postes de province sont dirigés aux
endroits qui en oni un besoin véritable.

Depuis, la migration inuiile des excédents de recettes des
bureanx de province a cessé complétement; la circnlation fidn-
ciaire a diminué considérablement; et 1a circulation de Pargent
lignide est devenne plus rapldc :

Bientét aprés ’entrée en vigueur de celte ordormance 1] a
_6té preserit aussi que les guichets des gares de province des
chemins' de fer de VElat hongrois (M.A.V.) verseraient les
excédents de leurs receltes aux burcaux de postes au compte
de Tlnstitut eentral des sociétés financitres. Ces sommes aussi
sont donc rendues aussitdt et sur place 4 la vie économique.
Par la, les gares de province sont débarrassées du travail de
I'empaquctage des billets; puis clles n'ont plus & supporber. ni
les dépenses, ni les risques que présente le transfert de ces

(10) Bulletin économique de I'Inst. eentr. des Sociétés finbn-
ciéres, 1926, No. I. 5.
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sommes. D’antre part, les bnreaux de direction sont délivrés de
la mampudatwn des sommes gui lenr sont transmises par les
gares.

Les guichets des gares de province contribuent i leur tour
4 Tutilisation locale des excédents de receltes du Trésor des
Postes, en couvrant lenrs besoins d’argent par les excédents
des bureaux de postes 4 la charge de lInstltut central des

sociétés [inaneiires.
' Les institnts financiers jouissant de la prérogative d’utili-
ser sur place les excédents des bureanx de posies de province
sont an nomnbre de 497. Ces instituts ont leurs siéges dans 207
localités.

Le iablean des sommes que les bureaux de postes ont
mnis ainsi & la disposition ‘de la wvie économigne se présente
ecomme suit : .

En milliers de pengos:

1924 154.824
- 1925 345.776
1926 424 832
1927 668.738 (11)

{11) Bulletins tconomiques de Flnst. centr. des Sociélés finan-
cicres, 1924-1928.



CHAPITRE V

LA POLITIQUE D'ESCOMPTE
DE LA BANQUE NATIONALE HONGROISE (1)

Aux termes de ses statuls, la Bangquec nationale hongroise
a non seulement le droit, mais encore ’obligation, trés délicaie
et complexe & la fois, de fixer le faux de V'escomipte. 1I est évi-
dent gue, pour cette fixation, la Banque ne procédera pas d’une
maniére arbitraire; toul au contraire, elle aura tous les égards
el prendra ioules les précaulions néeessaires, pour servir tout
ensemble et les inléréts de Péconomie nationale el ceux du
cours du echange.

La ltiche principale que la Banque doit remplir en fixant
le taux de l'esecinple consiste dans la réglementation de ta
cireulation des billets de bangue et la surveillance de la cou-
verture métallique.

En remplissant sa tiche, la Bangque trouve en méme femps
le meilleur emnploi pour les sommes disponibles 4 court lerme
en les faisani fruetifier dans les opérations @’escompie. Ce
placement est le meilleur et le plus siir, 4 eondition gue la
letitre de ehange soil un instrument généralement employé dans

(1) Les renscighements concernant le wcontrile des effets a
escomper m'ont été fourni par M. Dr. Louis Rieger, de la Banque
naticnale honigroise.

68



la vie commerciale. Encore doit-elle étre protégée par la loi,
et il faut en outre que la Banque agisse avec une prudence
rigoureuse en accordant des crédils.

Les lettres de change eomunerciales sur la Hongrie sont &
trois mois, les letlres de ehange agraires 4 six mois. Elles doi-
vent porter trois signatures, dont deux connunes comme notoi-
rement solvables. .

Quicongne veut escompter auprés la Bangue nationale
hongroise doit posséder un crédit d’escompte. Ce cadre est éta-
bli &4 la suite d’investigations méticnlenses sur les fonds
propres, la fagon de payer el les chiffres d’affaires de la
Inaison en canse.

Pratiquement, la Banque nationale hongroise escompte
directement, outre les effets de banques, exelusivement les
effets de quelgues inaisons commereiales et industrielles de
toute premiére importance. Les effets des autres maisons n’ar-
rivent 4 la Banque nationale hougroise que si la banque d’af-
faires gqui les a. escomplés les fait réescompter. Ainsi Ia Banque
nationale hongroise n’a 4 faire qu’avec la banque en question

et elle ne doit s’occuper gu’en second lien de la solvabilité des’

signataires, .
Les sucenrsales effectuent les opérations descompte indé-
pendarmnent -de la Centrale. Les effets payables en dehors du
rayon «’action d'une suceursale sont envoyés directement i ‘la
succnrsale dans le rayon de laguelle lenr paiement doit éire
effectué. .
La politigne de Pescomple s’étend dans deux directions :

1) Le choix des effets;
2) La fixation duo taux de I'escompte.

Ces deux hranches sont dmne égale importaunce et se com-
plétent mmtuellement. .

La Bangue n’accepte ancun effei n’ayant pas pour base
une transaction commerciale. Dans son choix des effets et dans
lIa Inlte qu’elle doit scutenir eontre les personnes de mauvaise
foi, la Bangue nationale hongroise est bien protégée, vu gque
la plupart des effels doivent passer d’abord par le filtre de
Pescompte dune bangune daffaires. Ceux des effets que la
Banque escomple direclement proviennent de maisons d'une
telle importance et si bien connnes que le risqne dune fraunde
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semblc étre exclu. De plus, une commission de surveillance con-.
tréle chaque semaine tous les effefs escomptés par la Centrale.

La Banque se trouve dans une situation plus malaisée en
face des effets dits «financiersn.

Ces effety « financiers » ne servent pas & des opérations
ocommerciale; au contraive, ils sont deslingds i procurer des
crédits 4 long terme par la voie de crédits i court terme,
Ils atieignent leur but par des prolongalions répétées indéfi-
niment.

Quoique la distinction théorique des crédits 4 court terme

ct des crédits 4 long terme soil facile, pratiguement i est trés
difficite d’éliminer fe papier financier.
.1l fant une grande et longue pratique, une connaissance
cxacte du marché comine des maisons commerciales et indus-
trielles pour arriverr & discerner les bons et les mauvais
cffets. ' ' ‘

Les letires de change agricoles présentent un aspect tout
A fait particulier. Elles courenl six mois et servent surtout
4 lamébioration des produits agricoles pour I'acquisition d’en-
grais chimiques el de semences. Elles rendent aussi de grands
services dans la réalisation des récolles. Il s’agil toujours de
iransactions qui nécessitent une durée de plus de trois mois ol
jouent un réle trés important dans la vie économique de la
Hongrie.

L’autre aspect de la politique d’escompte, la politique de
Pescompte proprement dit, c’est la fixation do taux de Pes-
compta. ‘

On distingue la politique d'escomple intérieure ct la poli-
tique d'escompte extérieure suivanl que la Banque, dans la
fixation du tanx, econsidére la situation du marché national ou
celle du marché international. _

En considérant Ia politique d’escompte intérieure, on se
demande comnient il se fait que la Banque d’émission fixe son
tanx tout a fait indépendamment des antres bangues du pays.
La loi de Voffre et de la demande ne jouerait-elie pas dans ce
domaine ?

La réponse est donnée par le caractére et 1’essence méme
de ta banque. ¥n raison de ta suprématie sur les banques
d’affaires et ses fonctions étant excemptes de toute as-
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piration au lucre, la Banque nationale hongroise est 4 méme
d’assurer au commerce et i l'industrie un taux d’escompte
aussi bas que la situalion économique générale du pays le lui
;femn.et.' Les moyens de crédit. de la Banque, qu’elle obtient
gratuitement par les opérations de virements, libérent la Ban-
que d’aspirer dans leur placement 4 des hénéfices considéra-
bles. 8i la Banque adoptait les principes des banques d’affaires
pour ses opérations dd'escompte, cette attitude enirainerait
I'augmentation catlastirophigue des taux de Pescomple. La tache
de 1a Banque nationale hongroise est précisément d'éviter cetle
hausse. . . i

En tenemt compte des conditions du marché financier, la
Bangue doit chercher 4 fixer le taux de fagon a éviter P'absen-
ce de contact avec le’ marché financier. L'escompte irop bas
excite le marché et peut engendrer une activité fiévreuse abou-
tissant 4 une crise écoucmique. L’escompte trop haut procure
-des bénéfices aux bangues, mais étrangle toute initiative éco-
migque, ' .

La Banque doit done trouver, entre ces deux extrémes, un
niveau du taux capable de satisfaire, d’accord avec les banques
d’affaires et pour uu temps prolongé, les besoins de la circu-
Jation fiduciaire. Veiller sur les intéréts généraux, telle est
I'obligation principale de la Banque.

Il est clair qu'en période normale, c’est-a-dire quand la
situation du marché de P'argent et des capitaux est fort com-
plexe, quand la migration des capitaux ne trouve aucun ohsta-
- cle, le taux de Vescompte ne pent élre fixé uniquement en vertu
-des conditions internes. Les fluctuations sur le marché des
capitaux, I'abondance ou la pénurie de ces capitaux ainsi que
les eonditions toujours changeantes du commerce interna-
tional, sont auwtant de faits qui ont leur influence sur le
taux de I'éscompte. Mais le facteur le plus impeitant dans la
politique extérieure de l'escompte, ce sont les relations moné-
taires internationales. En eifet, I’'augmentation du taux de
I'escompte devient une nécessité chaque fois gue le change subit
une déprécition continue 4 la suite d'une balance de com-
merce internationale défaverable, entrainant Pexportation mé-
tallique. Une augmeutation du taux officiel faite 4 temps attire
immédiatement les capitaux étramgers. Ces derniers, en cher-
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chant -un placement dans le pays, améliorent le cours de son
change. Le conrs ferme do change dispense la Banque d’expor-
ter son or, la couverture mélallique reste done intacte. Le but
visé par 'angmentation est atteint.

Mais il ne suffit pas d'éqnilibrer le tanx de {escomple cn
fenant uniguemeni compte de la situation actuelle. Pour bien
établir son jen, i! faut eneore prendre en considération I'avenir.
La direction de 1a Banque a Vobligation autant que le droit de
s'efforcer, en usanl de cetle puissante arme qu’est le taux de
Tescompte, d’influencer I'évolulion et fa formation dn marché
financier et commmereial, en se hasant sur les indices fournis
par une aetivilé économique creoissante on décroissante. Ce
cOté de la politique de I'eseompte demande naturellement beau-
coup de préeantion, d’intnition el de délicatesse de la part des
organes dirigeants.

51, ‘grace i sa politique @'esconipte, adroile et précantion-
neuse 2 la fois, la Banque est & méme de metire 4 la dispostlion
de Ia vie économique du pays un taux anisi bas qu’il convient,
elle a, en méme lemps, le droit non moins essentiel de wveiller
4 ce que le tanx de Pescompte reste stable le plus longtemps
possible. Dans ses aspirations 4 la stabihité du laux, la Bangne
est aidée par celle circonstance qu’ele n’est pas tenue de suivre
les fluctuations du laux descomipte privé. Cette sitnation spé-
eiale découle, d'unc parl, du fail que les sommes des comptes
de virements n’ont pas les mémes besoins de placements que
les capitanx étrangers des hanques d’affaires, et, d'autre part,
du fail que la Banque est assurée d'une cerlaine affluence
deffets a cscompter méme si le taux officiel est. qupérmur anx
taux privé.

En toute circonstanee, la Banque s’efforcera de ne pas mo-
difier le tamx officicl, une fois gu'il est établi. Méme si la
marge entre le tanx officiel et le taux privé est devenue inguié-
tante et menace la Banque de perdre fe conlaet avec le marché
financier, elfe prendra d’attres mesures que la modification du
taux pour maintenir Véguilibre. Le taux officiel est-il sensi-
blement supérieur au tamx privé, la Bangqne vendra en honrse
tine partie de son portefenille et des effets pour diminuer la
lignidité du marché et entrainer ainsi I'angmentation do tanx
privé. Dans la sitnation contraire, les mesures inverses seront
prises.
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Si ces mesures n’ont pas V'effet voulu, parce gue la tension
esl le produit de causes internatiomales, la Bangque tachera
d’intervenir par 1’achat ou la vente de devises. Toutes ces.
mesures restent-elles infructueuses el aucnn antre solution ne
se présente-t-elle, la Banque devra alors songer a modifier le
tanx officiel.

Ceci s’appligue aux périodes normales, gquand le taux de
Pescompte est exactement an nivean qui convienl le mieux
3 1a vie économigue du pays. Mais ce ne ful malheureusemenl
pas lc cas, lorsque la Bangue nationale hongroise inangura
son activilé. Le taux officiel s'élevait alors au 10 %; quelques
mois plus tard, la Bangue dnt le porter an 125 %. 11 n'y avait
rien d’étonnant done de voir la direction de la Bangue baisser
le taux chaque fois que les circonstances économigues le lud
permettaient. P - .

La Bangue accepta commme point de départ le taux d'es-
compte de 10 %, niveau aunguel ’Office malional d’&mission
Iavait fixé. A la méme époque, les bangues d'affaires comp-
taient, pour les crédits accordés a4 I'industrie et au commerce,
Pintérét fabulenx de 35 % Pan. Avec de pareilles conditions:
financiéres, il ne fant pas s'étonner que la stagnation dans
Findustrie et & la bovrse ait &ié compléte. Dans cette situation,.
la politique de crédit de la Bangue é&tait bien tracée; clle devait
mellre en oecuvre lons les moyens A sa disposition, afin de
vivifier la production.

Tout en restant dans les limites prescrites par les statnts,
la Bangue accorda donc des crédits de la fagon la plus libérale,
ce qui provoqua une augmentation du portefenille de 900
milliards de conronmnes..

Ce stimnlant et la réalisation de la récolte entrainérent
une activité plus forte. mais grice 4 Yaugmentation des dépots
dans les Banques et anx crédits élrangers 4 long terme;.les
" demandes de crédits A I'endroit de la Bangue nationale hon- .
groise se maintinrent dans des limiles normaies.

En acQt 1924, le taux officiel autrichien fut porté du 12 av
15 %. Cette grande différence dans le taux des deux pays
iustifia la crainte que les capitaux étrangers afflueraient plutdl
vers ["Antriche et gue les capitanx du pays tenteraienl aussi
de passer les frontiéres. (A cette époque, I'exportation des capi-
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faux indigénes Staii encore défendue). Daus ces circonstances,
la. direction de la Banque se vil obligée de porter de 10 %
an 12 1/2 % le tanx d’escompte, ce qu’elle ﬁt le 17 septembre
1924,

Ce fut en méne temps un avis aux intéressés de modérer
leurs exigences, si ces derniéres ne devaient pas provoqucer
des mesures reslrictives, L'avis donné fut couronné de succés,
car, jusqu'a la fin de 'année, le montant du portefeuille resta
sensiblement le méme.

Ontre les huts considérés ci-dessus, 'augmentation du
taux tendait aussi 4 rapprocher le taux officiel du taux de
Vescomptle privé. Ce résuliat n’a- pu étre atteint quimparfai-
tement. Les banques principales du pays se mirent d’accord,
il est vrai, sur une bhaisse sensible, mais les effets de premiere
qualité s’escomptérent loujours au taux de 20 % encore vers
lIa fin de I'aunde.

La nouvelle année commenga assez mal: stagnation éco-
nomigue générale et recul du portefenille, tels sont les faits
“saillants des deux premiers mois de I'année. Ces faits n’avaient
d'ailleurs rien (e surprenant. A la longue, on ue peut pas pro-
dwire économiquement avec des taux de 30, 20 ou méme 15 %.
Dans des circonstances aussi défa\-'orahles,_ il me reste a la
production que deux issues : ou bien elle doit réduire le
taux de Uintérél, on diminuer son volume pour qu'elie puisse
se passer de tout crédit. Mais les producteurs d'un pays com-
me la Hongrie, qui a vu disparaitre fes capifaux anciens et
ot les capitaux jeunes, commencent seulement a se constituer,
les producteurs sont foreés de recoutit aux crédits des ban-
ques. Mais celles-ci sont elles-mémes dans une situation diffi-
cile: ne disposant pas de capitanx suffisants, elles ont aussi
trop d’employés et le volume de lenrs affaires ne leur permet
'pas de vivre. f.es banques sont donc forcées, peut-étre méme
contre leur gré, de mainienir le taux A un nivean éleve.

Au mois de mars, Ja direction de la Banque décida d'abais-
ser le taux officiel & titre d’essai en le fixant au 11 %. Par

cette baisse modeste, elle voulait entratuer les banques a affat-‘

res 4, faire ‘de méme,
Au cours des mois suivants, un allégement, faible, it
est vrai, était manifeste. Cependant le portefenille s¢ main-
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tient encore sensiblement plus bas qu’a la fin de ’année pré-
‘cédenle, punisqu’an mois de join, il accusait 1326 milliards,
contre 1976 milliards an 31 décembre 1924. L’allégement visi-
ble de I'industrie, le renforcement régulier de Vencaisse métal-
lique, la baisse bien gue lenie des prix, enfin la situation
générale dn marché des capitanx, tous ces facteurs rémnmis
permirent un nouvean abaissement du taux qui fot ramené
du 11 an 9 %.

Pendant tout ce temps, le. cours international de la con-
ronne resta stable. Les capilaux étrangers cl%erchant nn pla-
cement &4 court terme ne cessalent d’affiner dans le pays,-
ce qni se tradaisit par 'augmentation constante des moyens
de paiement étrangers de la Banque. Or, le placement 4 conrt
terme des capilaux étrangers n’est pas désiré an méme degré
que lenr placement 4 long terme. Tandis que ce dernier a
viaiment le caractére d’un placement, le premier a un carac-
tére plutal spécnlalif et peut modifiér sensiblement ida balance
commerciale. La direction dut donc se résondre a4 abaisser
le taux officiel, ponr la troisi¢éme fois en cette méme année.
Elle attendit que I'angmentation dn portefeuille en relation
avec la réalisation de la récolte fut achevée. Lorsqu’an mois
d’ocobre cet état de choses parut évident, la Banque ramena
an 7 p. 100 le tanx d’escompte. Pendant ce méme mois, elle dut
constater nne forte diminntion do portefenille, 4 la suite d’of-
fres abondantes de crédits étrangers a4 conrt terme. La Banque
dut done considérer I’éventunalité d'un affaiblissement dans
ies rapports avec sa clientéle et d’'un déclin de la gnalité des
effets. L’inflnence de celte haisse du tanx se fit sentir anssi-
tot et provoqua une aagmentation du portefenille, qui s’éleva
4 1700 milliards 4 la fin de I'année.

" En janvier 1926, survint Vinsolvabilité 'dn grand groupe-
ment des « Minoteries Victoria », qui” entraina la chute d’un
certain nombre d’autres maisons. La sitnation devint plus
difficile encore aprés la découverte de la falsification de francs
francais en Hongrie. Cet événement qui eut un refentissement
mondial, exer¢a une certaine influence sur la situation inier-
nationale de la Hongrie. Lies banques privées ne tardérent pas .
4 élever lenr tanx d’escompte et de resserrer le crédit. Elles
alimentérent ainsi ’excitation générale. Le portefeuille de la
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Bangue nationale hongroise accusa «le nonveau une angnien-
tation sensible; de 1667, il passa 4 1804 milliards. Mais Papai-
sement ne tarda pas A venir; déja en mars, le portefenilie est
ramené de nouveau a 1739 milliards. Ce fut le point bas de
Pannée. La confiance étant rétablie, les capitanx étrangers
affluérent de nonveau. Ce sympitdme dun rattachement de la
Hongrie aux marebés financiers internationaux fut nn sujet
de satisfaction, mais il eonvenait aussi de tenir compte des
deux réserves ci-aprés, dont I'observation ne pouvait qu’assai-
nir les transactions financiéres 4 Pétranger.

1) Par Putilisation du eapital étranger, la fortune natio-
nale devra s’aecroitre dans une mesure plus -grande que la
charge imposée an pays. Or, le fait est que le taux tonjours
élevé des crédits étrangers n’élait pas en proportion du ren-
dement de plusienrs branches de la production nationale.-

2) Le recours fréquent, sur une grande échelle, aux cré-
dits étrangers pouvail facilement aboutir 4 "ubondanee des
moyens de paiement élrangers & la Banque d’émission et pro-
voquer ainsi Pacercissement démesuré de la eireulation fidu-
ciaire. -

Tenant compte de cet étal de eboses, la direetion de la
" Banque jugea nécessaire d’ahaisser le taux officiel an 6 %.
Cette mesure, ainsi que les besoins de erédits pour la réalisa-
tion de la réeolle snscitérent nne fendance a I'augmentation
du portefenille. Pendant toute 1'aunée, cette tendance fut
maintenue 4 travers de petites fluctualions ponr atteindre son
point maximum en décembre avec 218,1 millions de pengds.
Un auotre facteur de cette augmeniation, ce fut le besoin
d’argent survenn dn chef de 'échange des hillets d’Etats libel-
1és en couronnes contre les billets de la Bangune en pengds.

Dans son ensemble, le portefenille dépassa, an cours de
I'année, le nivean de exercice précédent en ce qui regarde
lé point evlminant mon senlement, mais encore la moyenne.

Cet accroissement du portefeuille eontinuera en 1927. Le
point minimum de cette année s’éleva a 171 millions de
pengos, Je point miaximuvm 4 322 millions. Cel aceroissement
du portefenille ne savrait eependant éire altribué aux symp-
tdmes do monvement circulaire de la vie économique, puisgue
il fut bien plus considérable au cours des mois d’été que pen-
dant Ia période de la réalisation effective de la récolte. Ceci
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ressort aussi du fait que la moyenne du portefeuille du mois
d’aoiit fut de 8t % plus élevée que celle du méme mois de
PPannée précédente, tandis que la moyenne d’octobre dépassa
senlement de 72,9 % celle d'octobre 1926; enfin, en décembre,
elle ne fut que de 54,3 % supérieure 4 celle de ’année pré-
cédente.

Les causes de celte expansion résident donc cn premier
lieu dans Pessor général et dans la demande de capitaux qui
en résultent, Outre cet accroissement justifié des exigences de
la production, on doit aussi considérer que 1’amortissement
de la dette de I'Elat auprés de la Banque et I'accroissement
des comptes de I’Elat concentrés auprés de la Banque (2) ont
eu pouor effel de réduire sensiblement la circulation des billets
de banque. Le¢ contre-balancement de cet effet par une émis-
sion élastique de billets reposant sur le portefenille commereial
étail justifié. D'autant plus que 'accroissement du portefenilie-
effets ne sanurait 4 Ini seul altérer le pouvoir d’achat de P'argent.
mais seulement 4 travers le quantum des moyens de pawmenl,
Or la quantlté des moyens de paiements exergant un pouvoir
d’achat effectifl ne dépassaif nnllement les limites justifiées
par la sitnation de la production et du commerce. Ces consi-
dérations incitérent donc la direction de la Banque 4 main-
tenir pendant foute I’année le taux 4 6 %, alors que plusieurs
Banques d’émission d’Europe centrale I'augmentérenl et que.
d’autre part, 'essor de ia vie économique dénota ici et la
cerfains sympiomes d’exces.

En prenant cette décision, la direction de la Banque {iint
aussi compte dun fait que 'augmentation du tanx de 'escompte
en refoulant, d'une part, les tendances de reconrir anx crédits
de banque, eilt angmenté, d’autre part, le nombre des deman-
des de crédits que I'étranger pouvait satisfaire plus avanta-
gensement. Tout cela aurait eu pour résultat l'aceroissement
indésirable des crédits étrangers 4 court terme. En oulre, -la
Bangue eiit également limité en bonne partie le contréle qu’elle
exerce sur le marché financier,

An commencement de Vannée 1928, un allégement hien
marqué se manifesta dans le tanx commercial, a la suite du

(2) Accord intervenu entre la Banque et 1'Efat. (23. IV. 1926).
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Iiéchissement de 1a demande de crédits et de l'affluence de
crédits étrangers. :

Quoique Ia formation des capitaux intérieurs n’accus:il
aucune amélioration, la satisfaction des demandes de erédils
ne provogua auclne tension, encore qu'elle dura toote I'annde,
Ce résultat fut auvssi la conséguence, en partie du moins, de
la po]itique de crédits trés libérale. dont la Banque fait preuve
en ce (ui concernc escompte des effets conformes aux pres-
criptions.

Dés le début de P'année 1928, les stocks des lettres de
change et des warrants escomplés furent plus considérables
que pendant la période correspondante de 1927.

‘le mouvement des capitaux en relation avec Pétranger
subit 7 milien de 'année un changement A la suite du retrait
des capitaux américains et de la lenteur des exportations agri-
coles, Cest pour ces raisons qu’a partir des mois d’automne, -
la vie économique s’effor¢ant de satisfaire la demande erois-
sante de moyens de paiement, on fit appel, dans une plus
large mesvre, au crédit des banques. A la fip de septemhre,
les stocks du portefenille - elfets s'élevérent A pres de 400
millions.

Cette constitution du portefeuille-effels et le fait qne I'en-

caisse meétallique de la Banque diminua considérablement
pendant eette période, lui permirent de constater eceei : le
reconrs aux erédits de bangue sur une échelle démesurée non
en tapport avec les besoins de crédits de ’éeonomie nationale,
d’nne part, et de I'avtre les possibilités d’obtenir des intéréts
plus élevés sur les marchés étrangers non seulement dimi-
nuent le stock des crédits étrfmﬂers 4 court terme, ils entra-
vent encore Paffluence a la Banqu,e des devises, résultant de
Texportation des marchandises et incitent méme & placer a
I’étranger, des capitanx nationanx.
" Dans ces conditions, le Conseil général de la Banque ju-
gea ‘inévitahle -de porter le tanx du 6 au 7 % a partir do
1°" octobre. Dans la période qui suivit Pangmentation du taux
de Pesecompte, la constitntion du portefenille-effets accunsa en
général une sitnation normale, qui atteignit son nivean le plus
élevé le 31 décemhbre, & savoir 417,4 millions de pengés.

Effets en portefeuille le dernier jour de chaque mois:
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Le tableau suivant donne un apercu plus détaillé des opé-
rations d’escompte de la Banque (3). .

Total des effets En portefeuille
Année Escomptes Echéan. Moy. Maxim,  Minim.
jours (4)
1924 6.365,3 64 1.624,9 1.984,5  1.105,5
1925  13.749.3 54 15749 1.876,9  1.3259
1926  19.127,9 43 1.999,8 2.726,8 1.659,1
1927 25588 40 - . 2522 332,1 171,1
1928 3.410,6 39 3256 4174 268,4

Aperen du délai d’échéance des effcts 4 3 mois sur les
sept places les plus importantes du pays:

Année  Bndapest Debreczer Pécs  Miskolez Békéscsabu Szeged  Szom-

. . : . bathely
1924 54 81 72 75 80 56 71

1925 40 64 64 56 68 52 . 70 .
1926 34 69 ° 68 60 71 59 74
1927 33 62 - 67 63 70 67 74
1928 31 62 65 66 73 73 75

) (9).

La moyenne des délais d’échéance des effets 4 6 mois a

été de 160 jours environ.

(3) Les chiffres pour les années 1924-1926 sont en miibliards
de. couronmes, ceunx pour 1927-1928 en mh}hons de penjgos.

(4} Pour effets & trois motis.

(5) Comjptes rendus des assemblées genera.les de Ia Banque
rationale hongroise.
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CHAPITRE VI

LA POLITIQUE DE DEVISES DE LA BANQUE NATIONAL
' HONGROISE

Les articles 80-89 des statuts, en parlant de 1I’4mission
des billets de bhanque et de da couverture, considérent les
devises stables, eornme faisant partiec de la couverture métal-
lique. Le stock de devises de la Banque exeree done une eer-
taine influence sur la circulation des hillets. Nous ’avons vu
an chapitre préeédent, 1a Banque table, pour I’émission des

‘billets, sur les bescins do pays et s’efforce de ne pas- dépasser

la limite statntaire qui se régle sur le stock d’or et de devises..

C’est iei qne la politique des devises de Ia Banque infer-
vient, Cette derniére doit influencer la cirenlation des billets
non sewlement, mais devenir aussi une arme puissanie dans
la défense du eours du change dua pays.

La politique des devises, réduite a sa plus simple formule.
consiste dans l'achat de devises 4 un cours favorable, et
dans leur vente, lorsque les cours sont a la haussc. Cette
vente est effeetnée aussi pour calmer le marehé par une offre
abondante.

La différence entre les opérations de devises et les opé-
rations d’escompte de la Banque réside dans le fait que les
devises font partie de la eouverture métalliqne et influent de
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cette fagon indirectement sur la circulation. Par son porte-
feuille étranger, la Banque peut éviter, d’'une part, que la ré-
serve d’or soit touchée; d'autre part, grice & ses devises, elle
peut arriver { acquérir de ’or et augmenter de celte maniére
la réserve métallique. -

La culture de cette branche d’afiaires ne doit done pas
étre considérée exelusivement comme un complément de.la
politique d’escompte extérieure, laguelle sert aussi 4 la défense
de la réserve d’or. Au contraire, cette politique dintervention
doit recevoir un degré de développement qui lui permette
d’alléger la politique d’escompte extériewre et de faciliter
ainsi la stahilité du taux de I'escompte.

L’ACHAT DE DEVISES

Pour l'acquisition de devises, 1a Banque peut s’adresser
soit direclement aux marchés élrangers, soit an marché dn
Pays. Son choix esl dieté par la situation du marehé finan-
cier du.pays. Si les taux privés tendent & la hausse, la Banque
nationale hongroise s’adressera aux vendeurs de devises a
I'intérieur du pays. '

L’intervention de la Banque sor le marehé iniéricur a le
douhie avanfage que voici :

Quand les taux privés angmentent i la suite d’une activité
économique croissant, cette situation eorrespond en temps
normaux A l'afferimissement international du ehange. La Ban-
que a done un intérét 4 acheter des effets étrangers. Par 'ae-
quisition de devises, la Bangue introdnit dans la eirevlation
des sommes considérables el peut éviter ainki’ le mangue
d’argent, el Vaugmentation du taux d’escompte officiel. Les eho-
'ses se passent en Hongrie comme an Suisse: Méme si on ne
prend pas en eonsidération le but principat de la politique des
devises, on doit reconnaitre qu'elle rend de grands services
a la vie éeonomique en secondant la politique d’eseompte inté-
rieure. » (I).

. - f1) E. Schwegler: Die Bilanz der Schweizerischen. National
Bank, p. 291. -
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L’achat de devises dans le pays lorsque I'escompte privé
est 4 la bausse, n’est pas admissible dans le eas ol cette hausse
a été provogquée par Pémigration de capitaus, celle-ei marchant
de front avec I'affaiblissement de la situation internationale du
* change.

Si le marehé finaneier est liquide, Ja Bangue fera ses achats
de devises a 'étranger. Or, la forte liquidité du marché finan-
cier est en général un indice de stagnation économique. En lui
enlevant de nouveaux capilanx par achat mténeur de dev1ses,
la banque aceentuera done la sitnation.

Cependant, achat de devises ne sert pas exclnsivement a la
défense de )a réserve d’or; i1 peut étre considéré aussi eomme
un moyen de placement de fonds superflus. Pareil cas se pré-
sentera ehaque fois que la Banque tiehe d’éviter I'abaissement
du taux d’escompte que nécessite la trop grande liguidité du
marché. Comme clle perd, de eette fagon, une partie de son por-
tefenille d’effets intérieurs, elle cherchera & placer ses disponi- -
bilités, qui se composent surtout de montants de virements en
effets étrangers présentant 4 1a fois un placement sir et liquide.

Du point de vue plutdt théorique, il nous faut mentionner
encore un dernier motif -en faveur de ’achat de devises; nous
voulons dire le cours international trop élevé du pengé. L achat;
en pareil eas, n'est justifié que si un des changes est inférieur
4 la parité, pendant un temps prolongé.

LA VENTE DES DEVISES

La Bangue vend une partie de ses devises quand elle veut
neutraliser par le fait Peffet que la situation temporairement
défavorable de la bhalance eommerciale exerce sur le change.
Par I'offre surabondante, quoigue artificielle, d’effets étrangers,
elle tiche de maintenir & la parité, la stabilité prelengé du
cours.

Comme dans le cas de ’achal de devises, la Bangue doit
suivre certaines directives aussi dans leur vente, Cette ligne
de conduite doit s'adapter 4 chaque eas particulier sous I'in-
fluenee de la formation de la balance commerciale. A moins
quelle ne domnine toutes les influences et tous les éléments de
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la balance commerciale, il va sans dire que la bolit-ique de la
vente de devises repose plus on moins sur des suppositions.
Toutefois, certains indices caractéristiques ‘sont manifestes et
permelitent d’éviter I'ntilisation non convenable des devises.

Par exemple, un mouvementi des changes 4 la hausse se
fait-il sentir, sans que la situation économique le jnsiifie, la
Banque ne tardera pas 4 intervenir énergiquement et a arréter
le monvement. La hausse est-elle 1n conséquence d’une spécu-
lalion, elle s’écroulera rien que par la mise en vente d’un mon-
tant relativement Mible de devises.

Mais si, au conlraire, tous les signes tendent & annoncer
un mouvement plus sérieux 4 la hansse, par exemple, comme
conséquence d'une halance commerciale défavorable, 1 Ban-
que doit veiller 4 ne pas affaiblir sa position par une inierven-
tion prématurée. Llle gardera une atlitude réservée jnsqu’an
momnent on le cours des devises approchera du point maximum,
qui est, en des temps nommaux, le point d’or supérienr. C'est
seulement alors que la Banque passera 4 la contre-attaque.
Avant ce moment, les hangnes privées sc laisseni volontiers
enirainer par la spéculation et affermissent de cette fagon la
hausse. Lorsque les eours approchent du point limite, la Ban-
qure d’émission entre aussi en action et les hanques d’affaires
se hatent de vendre leurs devises aux prix les plus favorables
possible. Par ce moyen, on évite le danger de I'exporlalion de
T'or et le but de Pinlecrvention de la politigue des devises de la
"Banque est atteint,

Au cours des derniéres années, la poliliques des devises a
été fortement cultivée par tontes les banques d’émission euro-
péennes. La Banque nationale hongroisc a veillé tout particnlie-
rement au développement de eelte branche d’affaires qui luj est
méme imposée par les stalnts, Aux termes de ces derniers, la
Banque doit suivre le marché des devises et monnaie et les
opérations de erédits dans lintéréi de la stabilité monétaire.
Cr, celle-ci se réfléte dans les cours du change des pays qui
calculent sur la base de I'étalon or on d'une monnaie & valeur
constante. ' :

La premiére tache de la Banque, dés quelle entra en action
fut, nous ravons vu, de stabiliser le cours de la couronne
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hongroise. Mais on a pu remarquer par Pattitude que la Ban-
que prit en face de D'angmentation du cours de la courone
dams les derniéres semaines de juin 1924, qu’elle n’aspirait pas
4 une stabilisalion imumédiate et absolue. Cette aitilude se lra-
duisil par une passivilé eompléte; elle n’encourageait pas Ia
hausse du cours de Ia couronne, mais elle ne faisait rien non
plus pour arréter Ie mouvement ascensionnel (2),

Cet etal de choses dura & peu prés un mois. Or, Iavenir
incertain de la monnaie troublait Iindusirie et le commerce:
il fallait craindre aussi que la spéculalion a4 la hausse eit
des effets aussi désasirenx que ceux dits & la baisse. Quoique
le rélablissement de la valeur de la couronne et 'augmentation
rapide du stock de devises en possession de la Bangue (le stock
doubla a pen prés entre le 1° juillet et le 17 aofit} fussent des
sujets de satisfaction, Ia politique de la Banquc ne pouvsit
tout de méme pas avoir pour but d’aceumuler de forfs stocks
de devises et monnaies étrangéres provenant de la spéeulation.
On cn conclut done que ’heure de la stabilisation était venue,

Aprés avoir pris cu considération toutes les eirconstances
et attendu le moment favorable, la Banque se décida a fixer le
cours de Ia couronne sur la base de 346.000 couronne par livre
sterling, . )
A cette date, la couverture meétallique s’élevait 4 1.566 mil-
lions de courommnes, dont 1.110 millions élaient constitués par
des devises 4 monaies stables.

Au cours des années suivantes, la Banque nationale hongroi-
se réussit & élever considérablement son slock de devises; elle
eut méme parfois la possibilité d'acquérir avantageusemeni de
I'or, grice 4 ses devises.

Le tableau ci-dessous nous montre les fluctuations de In
couverture métallique et celle du stock des devises.

Les chiffres pour les années 1324-26, représentent des mil-
liards de couronnes, ceunx de 1927-28 des millions de pengos.

{2) Compte rendu du délégué de la Société des Nations. 111 2.
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Total de la couverture

Devises faisant purtie de la

e | it or o, e
Moyomne | Maxima | Minima | Moyenns | Maxima _ Minima | Moyenna | Maxima _ Minima,
1924 | 1923 | '2.479 988 4615| 540,4| 2469| 1450 | 1.933 | 681
1925 | 2887 w..wmh 2473 642 6 7408 509.8| 2.182 2.594 1 1.900
1926 | 3151 | 868> | 2865 | 1.552,9] 2.110 | 740,9| 1586 | 2516 | 918
1927 | 2803 81750 2534 1838 1969| 1688 921, 1141 52,3
1928 25825 3132 2521 197.,6 .MOHL 1960 75,9 107,1 46,8
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CHAPITRE V1

LA COUYERTURE DES BILLETS
DE LA BANQUE NATIONALE HONGROISE

L’arl. 85 des Statuls, e parlant de la couverlure des billets,
fixe cetlie couverlure comme suit :

Pendant les eing premiéres années, I'encaisse métallique
de la Banque servant de couverture devra &re égale au 20 %
de Ia totalité de sa circulation fidueiaire, augmentée de ses enga-
gements 4 vue, majs déduction faite de la dette de I’Etat. Elle
s'élévera an 24 %.pour les cing années suivantes, au 28 % pour
les. cing années ultérieures, et au.33 1/3 % pendant le reste du
temps que court le privilége.

Dans le eas ol la couverlure n'atteindrait pas la limite
prescrite, la Banque devra payer un impot dont le montant et
I'applicalion sont déerits 4 la page 37.

Voyons maintenant quelle était la relation entre la couver-
ture métallique el les billets en circulation, le jour ol 1a Banque
nationale hongroise inaugura,son activité.

En millions de

couronnes
Circulation des billets, ou cireulation efigctive 2893.718.
Avoirs en virements et autres engagements ‘&

vue ou circulation virtuelle . ... ... ... . 1.135.709
» Total de la eirculation. .. .. ... . 4.029.487

Moins la dette de 'Etat ... ... ... .. .... .. 1.980.000
' (1) 2.049.427 "

(1) Chiffee du bilan hebdomadaire au 31 juiktet 1924. o7



Le 20 % de ces 2.049.427.000.000 couronnes doit donc étre
couvert. La eouverture métallique se décomposait comme suit:

Or frappé et barres ... ... ... ... ... ... ... .. 246.947
Devises et monnaies étrangéres falsant partie de

la couverture aux temmes-de Uart 85 des stat. 681.267
Argeul frappé et en lingots ... . ... ... ... .. . 9.822

........... Ce i aoo.... 938.036

Couverture effective : 45 %,

A ¢6té de 1a converture stalutaire, on trouve toujours dans
les comptes rendus de la Bangne une comparaison de la circu-
lation totale (effective et virtuelle) avee la réserve métallique,
Ce procédé, en laissant dans I'ombre la dette de I'Elat, met
mieux en relief la mesure dans laquelte la réserve métallique .
, couvre les besoins de la circulation.

La situation se présenta donc comrne suit, au moment de
TPinauguration des opérations de la Banque:

Total:

En millions:

Girculation effective (billets) . . ... . .. .. . 2.893.718
Cirenlation virtuelle (engagemnents 2 vue) . ... .. - 1.135.710
Total:. . .. e 4.029.428

En face de cette circulation totale de 4 billions, la réserve
mélallique s’élevail & 938 mitliards et était done inférieure an
quart. . )
Aun cours des six mois de 1924, par une politique de devi-
ses trés prudente, la direction de la Banque sut porter la réser-
ve métallique 4 2 billions et demi, dont 533 milliards en or,
tandis qu’a Fonverlure de la Banqgue, la part de VYor dans la
réserve métallique n'était que de 247 milliards (2). Puisque la
Banque a réussi & transformer en or nne partie de son stock
de devises, il est permis d’en conclure gu’elle s’estimail assez
forte pour faire face anx demandes généralement accrues de
devises qui se présentent réguliérement av commencement de
chaque année civile.

{2) Compile rendu de l'assemblée générale de la Banque natto-
ale hongroise, ¢ 23 mars 1925.
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A la méme date, la circulation effective s’éleva & 4.5 hil-
lions, les obligations & vue A4 2 billions, constituant ainsi un
lotal de 6,5 billions. La detic de VEtat ne diminua que dans
une proportion négligeable. Tous caleuls faits, on voit gque la
couverture métallique passa, le 31 décembre 1924 a 53,8 %,
.alors que, an mois d’aciit, elle s'élait élevé temporaircment 4
60 %. L’augmentation de la circulation des billets est due en
partie & 'augmentation du portefeuille et aux besoins saison-
niers gui sont toujours les plus forts dans les mois d’automne,
en Hongrie. Le poste des obligations & vue doit élre considéreé
4 part, en tanl qu'il se compose surtout d’aveirs de I'Etat. En
- effet, au 31 décembre, sur 2.089 milliards, 1.867 milliards soul
constitués par des avoirs de I'Etat et 202 milliards sculcment
par des avoirs de particuliers.

Le total des billets en circulation s’élevait approximati-
vement & 320 fnillions de couronnes-or; en divisani cetle
somme par 8 millions, effectif de la population hongroise, on
obtient le montant dec la circulation par téie de la population,
soit 40 conronnes-or (3). Or, on évaiuait, avani la guerre,
a 50-60 couronnes la cirenlation des billets par téte d’habilant
sir le territoire de Empire anstro-bongrois. Ce ecalcul n’est
pas une bhase de comparaison suffisante. DY’une pari, parce
qu'avant la guerre, il n’existait pas de statistique spéciale de
la circulalion des billets pour la Hongrie, d’auire part, parce
que Pattitude du peuple envers Pargent et la situation écono-
mique générale 'du pays subirent des changements considéra-.
bles. 11 v’en est pas moins permis de considérer la circulation
de 40 couronnes-or par téle de la population comme non exces-
sive, .
Au mois de janvier 1925, 1a réscerve métallique augmenta
de nouveau de 1) milliards. Cette angmentation, gnoique insi-
gnifiante, était d’auntant ples élonnante qu’on altendait un abais-
sement considérable. D’autre part, on considérait méme le mois
de janvier 1925 comme I'époque critique de la stabilisation. Le .
fait était donc trés encourageant.

Au cours de ce méme mois, la circnlation des billets aug-
menta encove de 50 milliards. Quoiqu'il ne fit pas indifférent

(3) Comple rendn du délégné de la Sociéle des Nations. XIIL 6.
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pour la Banque que-la couveriure de ses billefs consistal en
meétal ou en erédils sous forme d'effets escompiés, 'angmen-
talion A I'infini de la réscrve métallique ne pouvait justifier
Tangmentation 4 Pinfini de la circulation. $i Ia Hongrie avait
cu, 4 celfe date, une monnaie or, et si le marché de Por avait
été libre, on aurait pii cscompler que tout changement dans les
relafions de la circulation des billets ef de lenr couvertnre
s’équilibrerait automatiquement. Mais a cette époque, le marché
des. changes ¢étadt encore stricfement conirédlé par Ia Banque.
Elle dut par. conséquent régler la formmation du cours de la
couronne. Son activité devait done tendre a4 prévenir toute diffi-.
‘enlté gui pourrait surgir de I'extension ou du resserrement de
Ia.ctreulation et des crédits, plutdt.-que d'y romédier (4). Mais
& celle ¢poque, activilé réglementaire de 1a Bangue ne pouvait
pas se borner a 'émission des hillets effeetués sur 1a base des
moyens de paiement étrangers, achetés par Ia Bangue. En effet;
Ia Banque achetait tous les moyens de paiements étrangers qui
lui. furent oiferts au cours du jour. L'iniliative venait done des
vendeurs et non de Ia Bangue. 11 s’ensuivit gue Pinfluence de
la. Bangne sur la circulalion s'exerca plutét par ia voie de la
politique d’escownpte que par celle de la politigue des devises.
Celte sitnation cessa d'ailleurs 4 partir de novembre 1923, ¢'est-
a-dire an moment ol Ia réforme monétaire s'effeclua et onn
le marché financier recouvra effectivement la liberlé, Dés le
mois de novemhre, le conyuerce des moyens de paiment étran-
.gers ne nécessila plus micane antorisation officielte. Désormais,
. personne. west plus ohligé d’indiguer la raison pour laquelle
il désire acheter ou vendre des devises oir monnaies éirangéres.
Les affaires se traitent 4 la Bourse el rien ne veut influencer
la libre formation du cours de 1a monnaie hongreise.
Pendant tonie I'année 1925, la Bangue réussif & maintenir
A un niveaw plus élevé que 'anpée précédente le rapport enire
1a couverture métallique et la cirenlation. La converinre oscitla
pendant toute la deuxitme moitié de'I'année autour de 57 %,
aprés avoir ét¢ temporairement a 59 %, en jnin.
La Banque réussit & maintenir ce nivean reialivement élevé,
malgré Paugmentation constanie de la circulation des billets,

(4) Comvpte rendu de Passemblée générale de fa Banque natio- .
nale hongroise, le 15 février 1926,
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qui atleignit en seplembre, les 5 billions et demeura a ce niveau
jusqu’a la fin de 'année et malgré. 'augmentation des engage-
ments & vue. Le 31 décembre, ceux-ei s’élevaient 4 1.676 mil-
liards, ce qui portait & prés de 7 billions le total de 1a eircula-
tion effective et virtuelle. En faee de ces 6.900 milliards, la
couverture métallique représentait 3.340 milliards, dont 750
milliards en or. : _
Dés le débnt de I'année 1926, 'encaisse métallique se réduit
sensiblement. Cette réduction est de 170 milliards pour le seul
meois de janvier, mais n’a heureusement aucun effet sur le
cours de la couronne. La diminution de I'eneaisse métallique
a ¢té compensée en partie par Pangmentation du portefeuille
des effets. Aussi peut-on eonsidérer cette diminution, qui fot la
conséquence des relraits de crédits étrangers 4 court terme,
comme un indice de Vaffranchissement de la Hongrie de la
tutelle étrangére. La haisse de I'encaisse métallique et des devi-
ses eonlinua jusqu’au 15 avril; pendant cette période, elle tomba
de 267 millions de pengis 4 230 millions de pengds. Pendant
les cing mois snivants, la couverture métallique se stabilisa
entre 230-240 millions de pengés 4 I'exeeption du mois de juin,
la réduetion du taux d'escompte ayant- entrainé une ucuvelle
diminuation temporaire. Enfin, en octobre, 1la balance favorabie
du eommerce extérieur se fait sentir et suscite nne angmenta-
tion marquée dans VPeneaisse métallique (5), laquelle s'éléve
4 290.8 millions de pengds le jour de cloture, dont-168.8 mil-
lions de pengds en or; c'est-a-dire que Por conslifuait le 58 %
de la couvertuve métallique. Celie forfe proportion d’or dans
I’'encaisse métallique indigue que la politique de la Banque
nationale hongroise s'orientait vers la coneentration d'un stoek
d’or considérahle. Pour tfoute banque d’émission, qui, comme
la Banque nationale hongroise,'a le droil de comprendre «dans
sa couverture métallique les lettres de change sur I'étranger,
ces stocks d’or sont des charges sensibles, puisqu’ils oecasion-
nent des pertes d'inléréts, Mais la question de la couverture or,
n'est pas seulement une question d'affaires, e’est anssi une
queslion de principe et & n'en pas douter, dés que la couverture

(5) Compte rendu de 1'assemblée générale de ta Bangue nalio-
nale hongrotse, le 7 février 1927,
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métallique d’'un pays consiste en grande parlie en or, la eon-
fiance dans la monnaie de ce pays esl heaueoup plus grande.,
' Le 31 déeembre 1926, la couverture statuiaire s'éleva d’ail-
leurs an 50 %; elle était donc sensiblement inféricure au nivean
de Pannée 1923. La circulation des billets s'éléverail au méme
moment 4 471 millions de pengis, les engagemenls & vuoe, 4
243 millions, ce qui {it un tolal de 714 millions de pengds.

Dans la premiére moilié¢ de 1927, nous retrouvons la dé-
eroissance habituelle et périodique de la couverture, qui se
réduit 4 2534 millions de pengds, mais elle angmente jusqu’a
3175 dans la seconde moilié de I'année. Les flucluations rela-
tivemnent faibles de l'encaisse métallique montrent que les régle-
ments des paiemenls internationaux se soni effeetués sans dif-
ficultés (6). Lintroduclion de ta nouvelle unité monétaire daus
les rapports infernationnux a élé effectude sans aceroe. Au
eours de I'annde. Pencaisse or passa de 168 millions a4 196 mil-
Hons, soit 58 % & G2 % de lencaisse métalligne lotale.

Pendant toule annde, la couverture statutaire, fui inté-
rieure & eelle de Pannée précédente; le point minimum de 46 %
en oetobre et de 46,4 % an 31 déeembre. Sans parler de
Vaugmentation de la cireulation -effective et virluelle, ee flé-
chissement est dit au fait que 1a detle de I’Etat envers la Banque
— eclle doit étre déduile de la circulalion totale — subil une
réduction considérable au eourant de Pannée 1927,

En voiei la preuve :
‘Mill. pengos

Circulation effective .. ... . ... ... ... ... ... 487
Cireulation virtnelle ... . ... ... ... ... .... 309
? Total: ) 796

La eouverture mdiallique qui se chiffrait par 317,5 millions
au premier janvier 1928, s’affaissa lentement jusqu’a 263,1 mill.,
" au 23 juillet. Le mois d'aodt accusa nne cerlaine augmentation,
qui ne put cependant étre mainienue, I'exporiation des produits

{6} Compte remdu de Vassemblée générale de la Bangue natip-
nale hongroise, l¢ 6 février 1928,
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agricoles n'ayant pas pris essor désiré. L’augmentation de
14 1,b % dn 1aux des crédits étrangers anodifia 1a direction de
Yaffluence des capitaux élrangers cherchant des placements 3
court terme. le placement 4 étranger des emprunts i long
terme cessa pour ainsi dire complétement pendant les mois
d'acnt et de septembre. 1.’encaisse métalligne accusa de ce fait,
dés le 1¥ septembre, un fléchissement dont le point le plus
bas atteignit 252,1 millions le 30 septembire. La baisse conii-
nnelle du prix des céréales et la non-amélioration de la balance
commerciate enrent pour effet que U'angmentation du taux de
Pescomple officicl se fil sentir dans une mesure modérée an
conrs des derniers mois de 'année, en matiére d’encaisse métal-
lique (7). An 31 décembre, elle chiffre au bilan par 263,6 mill.
Dans I’'ensemble de 'encaisse métalligne, l'encaisse or accuse
une nonvelle augnientation de sorte gn'elle s'éleva & 201,1 mill.
4 la fin de Pannée et couvrait les 39,1 p. 100 de la circulation
effective relativement élevée i ceite date. )

L’accroissement de la circulation fiduciaire et le fléchisse-
ment de Vencaisse meétallique se manifestent maturellement
dans la décroissance de la proportion de la couverture. Dans
une certaine mesure la diminnlion de la dette .de I'Etat accen-
tua encore cette conséquence. Dans la premiére moitié de
J'année, la proportion de la couvertnre, qni s’élevait an 46, 4 p.
100 4 Ia fin de l'année 1927, atleint son point culminant le
23 mars, c’est-d-dire le 49,5 p. 100; mais un fléchissement- gra-
dnel se produisit dans la seconde moitié.

Le 31 décembre marqgua le point le plns bas, soit 40 p. 100.

" A cette date, 1a circulation effective se montait 4 513 mill.

de Pengt6s -— La cirenlation virtuelle & 240 millions de pengds.
Total : 753 millions de pengbs.

L’encaisse métallique était de 263 millions de pengos.
_ Le tablean gui snit est une récapitulation des dommées
-ci-dessns.

Les chiffres pour les annédes 1924 et 1925 sont cxprimés
en milliards de courconnes, ceux de 1926-1928 en millions de
pengos.

(7) Comple rendu de Vassemblée générale de la Banqune natio-
nale hongroise, le 4 février 1929,
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Encaisse métallique. Proportion de Uor en */,
de Yencaisse métallique.

Date or total _ .

30 juin 1924 247 938 | 26,3

31 déc. 1924 532 2.460 22

81 » 1926 150  3.340 225

31 - 1926 169 291 . 88,1

31 » 1927 196 318 62

31 . 1928 201 263 16,4

Circulation : ' Couverture métallique.

Date Effective  Virtnelle  Totale  Chiffres en 0|q de la circul.
) ' effective

30 juin 1924 2894 1136 4.030 938 45,8

31°déc. 1924 4505 1978 6483 2460 53,8

31 » 1925 5193 1677 6.870 3340 56,5 -

31 » 1926 471 243 114 291 50

81 . 1927 487 309 196 318 46,4

31 » 1928 513 240 155 263 401

Lorsqu'on examiine ces chiffres, deux faits sautent aux
veux : l'apgmentation trés marquée de la proportion de Por
dans la couverture métallique d'une part, et de ’autre, la dimi-
nution constante du pourcentage de la couverture statutaire
depuis 1925. Au coniraire, la eireulation des billets angmnenta
irés lentement depuis 1926 et 1a cirenlation totale ne présente
pas non plus de changements remarquables depuis eette date.:

Le tablean graphique ei-aprés montre 'évolution de la cir-
culation effective, virtuelle et fotale ainsi que de Vencaisse
métallique. Ces données sont des moyennes trimestrielles.
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Ce que l'on remarque d’abord, ece sont les fluctuations
périodiques de la circnlation et de I'encaisse. Le mouvement de
Yencaisse suit d’assez prés le mouvement de la circulation des
billets. La deuxiéme moitié de 1928 fait seule exception.

Nous faisons suivre ci-aprés les données essenticlles rela
tives 4 la circulation des billets de banques :

Pour 1924-26 en milliards de couronnes; pour 1927-28 en
millions de pengos. ' ' :

Année  Point max. Point miu. Moyeune Tension

1924 4.635 2852 . 3.813 1.783
1925  5.440 3.814 4.492 1.626
1926 6.027 4.245° 4.930 1.782
1927 507,9 3624 420,4 145,5-
1928 541,7 3839 472,9 1578

L’augmentation conslante de la circulation, sans parler des
causes déji indiquées, est due, d’'une part, & la libéralité de la
polilique de crédits de Ja hanque; d’aulre parl, 4 'essor écono-
mique des années 1926 et 1927. L’ensemble de la circulalion
résnlte de facon plus détaillée du tablean nnméro 1. La troi-
sitme semaine de chaque mois la circulation tombe au point
le plus bas pour s’élever de nouveau rapidement. Les hants et
les bas se suivent d'une facon constante. La mesure des flue-
tuations seule change. Vers Pamtomne, on peut conslaler une
tendance ascendante, qui atteint son peoinl culminant vers la
fin de I'année, pour retomber rapidement au cominencement
de P'année suivante.

La tension eutre les points maximum et eninimom de la
circulation est de 1.800 milliards de couronnes ou 150 millions
de pengds par an.

En ce qui concerre les coupures des billets, ceux de 100
.pengds constituent environ le 40 p. 100 de la circulation, les
hillets de 1.000, de 50 et de 20 pengés le 12-14 p. 100 chacun,
les billets de 10 pengds le 10 p. 100.

_(8) Comptes rendns des assemblées générales de la Bangne
naliomale hongroise, .
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CHAPITRE VIl

1LES RAPPORTS DE LA BANQUE NATIONALE-HONGROISE
AVEC LES AUTRES BANQUES DU PAYS
ET PLUS PARTICULIEREMENT AVEC L’INSTITUT
CENTRAL DES SOCIETES FINANCIERES (1)

En fondant la Banque Nationale Hongroise, chargée de
réglementer Ja circnlation et de défendre e ehange national,
on entendait créer aussi vn institol libéré de tonte préoecupa-
tion de concurrence, pouvant donc consacrer toule son alten-
tion et toute sa force A la réalisation de ses nobles taches.

Nons avons relaté dans les chapitres précédents dans
quelle mesure la Banque est devenue Ia régulatrice de la cir-
cnlation et dans gqunelle mesure aussi elle a rénssi & assurer la
stabilité du change hongrois par sa politique d’eseompte ¢t de
devises. ] ]

Créée récemment, alors que organisation des bangues dn
pays éhait déjh hien développde, la Banque Nationale Hongroise
assumn d’'emblée le rdle que doit remplir toute hanque d'émis-
sion centrale, Ie réle de « bangue des hangues ».

La Bangue Nationale Hongroise a pen de relations avec les
milieux commercianx el indusiriels. Elle ne pent accorder des
crédits sous tontes les formes permettant anx hanques d’affai-
res de répondre anx hesoins muliples de leur clientéle. Elle ne
le peul. d'une part, & canse du ravon limité de ses affaires. et

4

{1} Les renseignements concernand 1'onganisation «des banques
de la Hongrie m'ont été fourni plar M. F. Gordg. dirccteur e
YAssociation des Banques et des Caisses d’épargne.
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de Jautre, parce qu’elle ne veut pas faire concurrenee aux
banques d'alfaires.

Le plus grand service que tonte banque d’émission puisse
rendre 2 la: vie bancaire, ¢'est d’8lre une base siire et ferme en
temps de crise.-Quand la panique menace d’éclater, quand les
banques d'affaires voient s’épuiser toules leurs ressources, la
banque d’émission doit élre 4 méme de satisfaire toutes les
demandes ](‘mmmes Comment y arrivera-t-elle? En prenant
soin, en temps normal, de posséder ume liquidité absolue e!
une couveriure mélallique aussi forte que possible. Nous
Pavons vu dans les chapilres précédents, la Banque Nationale
Hongroise a amplement satisfaif A ces exigeances an cours des
pramiéres années de son existence.

Si, cela noncbsiant, Ia Banque Nationale Hongroise n’est
pas 4 méme de protéger Ja vie financiére du pays dans Ja mesn-
re otl eelle-ci le néeessite, il faut en attribuer la faute plutét o
Yorganisation défeeltneuse de la vie bancaire. En effet, ce qui
caractérise les instituis de crédil ¢n Hongrie, ¢’est lenr grand
nombre et.. Vinsaffisance velative -de leurs capilaux. Au com-
mencement de 1928, il existait sur le territoire hongrois : 712
banques, constiludes en sociétés anonymes; 3 crédits fonciers:
13 caisses d'épargne communales, 6 soeiélés de crédit Iravail.
Jant en vertu d’une législation spéciale, 962 sociétés affiliées
a la Ligue cenirale de crédit et 142 auires organismes de cré-
dits, soit un total de 1.838 instituts (2). Méme en admettant que
le nomhbre do ces institiuts ait diminué depuis et que le rayon
d’action des saciétés affiliées & la Ligue cenirale de crédit est
assez limite en adinettant d’autre part que les hanques consti-
tnées en sociétés anonymes el Tormant dorsale de la vie ban-
caire hongroise sont en partic affiliées aux grandes banques
¢e Budapesi, foree est de constaler Vhyperirophie des instituts
finaneciers on Hongrie, si Pon compare leer nombre & celui
d'autres pays. IEn raison de la capacilé financiere réduite du
pays et du grand nombre des institots financiers, les capitaux
administrés par chacun des instituts sont relativement faibles.

Un autre fait caractéristique de Vorganisalion de la vie
financiére en Hongrie c’esl "absence compléte de cette division:
du fravail, particulitre & Yorganisation bancaire de J’Europe

(2) Annugires statistiques de la Hongraoie, année 1928,
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occidentale ct surtout 4 celle de la Grande-Bretague. A quelques
exceptions prés, toutes les bangques hongroises sont des ban-
ques mixtes. Elles cultivent donc ioutes les branches d’affai-
res financiéres ct les grandes bangues s’oecupent méme d’émis-
sion de lettres de gages et d’affaires en marchandises pour lenr -
propre compte. En Hougrie, il n’existe aucune distinction de
droit ou de fait entre les bangues et les caisses d’épargne guant
a4 leur rayon d’affaires; la différence entre la démnomiination
n’implique pas de différence réelle.

" la Banque Natiomale Hongroise s’abstient de faire de Ia
concurrence méme dans Pescompte des effets. Elle tache d’in-
fluencer favorablement la diguidité de ces iustitufis par sa
poliligue, et en cas de crise, elle les sontient de son mienx,
Miais il ne fant pas oublicr que la tiche principale de la banque
est de maintenir le cours de la mounaie hougroise. Elle ne
saurait done prendre & sa charge toutes les fautes que les
banques d’affaires (et surtout les petites) commettent dans
I'évaluation de leur liguidité. A cause de cetie fausse évalua-
tion de la lignidité; du trop grand nombre des justituls et de’
Pinsulfisance des fonds, déjh avant la guerre, la situation da
Porganisme bancaire du pays ne lui permettait pas de résisler
efficaceiment &4 un choc sérienx et c’est pourguoi, il uécessita
Ia surveillance et le controle.

Et comme, d’autre parl, la bangue d'émission n'est pas A
méme d’exercer ce coutréle et de s’occuper dn reuflomement
des bangnes acculées & des difficullés, la fondation s’imposait
d'un institut capable d'intervenir la oh la bangue d’émission
" ne le peut pas. ‘

C’est pourquoi Yon a créé, pendant la goerre, un institut
.chargé de snrveiller sinon d’aider les banques do pays et de
s’intéresser 4 toutes les mesures préventives susceptibles d’évi-
ter une crise bancaire.

La loi du I juin 1916, statuant sur I'Institut central des
sociétés financieres, voit le but de celui-ci dans I'ohservation
et Pencouragement des intéréts des sociétés financiéres fonce-
tionnant sur le territoire de la Hongric.

Pour aiteindre ce but, Pinstifut fait des révisions auprés
des. banques et s’efforce de donner la direction voulue 4 lacti-
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vité des instituts(3). L'inslilut accorde des crédils & ses instiluls
alfiliés, si Ia salisfaclion «des demandes de crédil rencontre des
difficunilés aupres des sonrces normales. Il agil de telle sorte
que la banque en difficulté soil rétabiie sur des bases saines,
quelle fusionne avec daulres banques, ou liquide encore ses
aflaires, 51 le vésnltal des révisions le nécessite. )

Liustitnt ceniral pewl prendre part & Ia direclion admi-
nistrative el {inanciére de towl insiitul qui poursudl des buls
économiques. 11 penl anssi accepter ka révision de la complabi-
lité des associations et des enlreprises (4).

Depuis fe 177 juillet 1921, nne disposilion importante de la
loi permet exclusivement aux instituts affiliés & Pinslitnl cen-
iral d'accepter des paiements sur livrel d’épargne.

Linstilul accorde &+ ses membres des crédits en comple
courant et sur letires de change: ii est & leur disposition dans
tonte antre affnire commmerciale, sans {outefois entrer par 1 en
concurrence avec les autres instituts financiers qui lui sont
affiliés.

TEtat parlicipa pour 125 millions de pengos & la créution
de P'Instilut central, mais il laissa i celui-ci nne autonomic
absolue.

L'Institut posséde une organisalion tres développée de révi-
seurs, qui conirdlenl an moins une fois par an les inslilnls
financiers don! la surveillance leur est confiée. Un contrdle
permanent esl exercé sur tous les ¢lablissemenls gui ont regu
des érédits en vue de la production économique. I'lnstitut con-
trdle les compagnies d’assurances, les comptes des ocuvres de
hienfaisance ¢l d’anires établisements d’ulilité publique.

LiInstitul maintienl avee ses membres n coniack serre; il
Tenr donne, suc demande, lous les renscignéments rclatifs &
fa comptahililé, 4 Padminisiration, au contréle ¢t aux anires
questions professionnelles.

Sur le territoire de Pancienne Hongrie, {'Institul avait en
1916 : 42 membres & Budapesl et 1.216 dans la provinee, dispo-
sant d'an capital-actions de G653 m]llmms i Budapest et de 284
millions én provinge,

{’-}) A Texceplion de quedgues grandes Bangues de Budapest,
ces révisions semt ohligatoines. (Lm du 1. V1 1916). B

(4) Bulletins écottomiques de Ulndtitat centrad des S.0°. 1025,
I. p.
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En vertu du traité de Trianon, 697 instituts affilids intéres.
sent le territoire des Etals successeurs et 589 la Hongrie (5).

Ces 599 institats possédaient ,en 1913, pour 1.507 millions
de couronnes de fonds propres ¢t ponr 8.256 millions de eou-
ronnes de fonds strangers. A Budapes!, il y avait 4 1a mnéme
date 69 instiluls avee 1.098 nillions de couronnes de founds
propres et 6.294 millions de couronnes de fonds élrangers (d).

A la lin de 1924, il existait sur le méme territoire G80 ins-
tifuts disposanl de 601 millions de conronnes-or, au tolal. Ce
chiffre représente les 6,2 p. 100 des fonds de 19131

Pendant les anndes qui suivirent la guerre, Pactivité de
Plnstitut central s'orienta dans unc voie toul & foit différente
de celle prévue par la loi, car tes modificalions radicales surve-
nues dans les condilions politiques et écondmiques firent sur-
gir des problémes nouveaux el exiraordinaires qu’ancune autre
nrganisation économique n’était & méme de résoudre. Au cours
de ceite période, I'lnstitul central fut appelé & déployer une
aclivit¢ inlense, plus parliculiérement dans deux directions,
qui étaiem! demenrées jusqu'alors en dehors de sa sphére d’ac-
. lion. Par VUintermédinire de PAdministration des finances de
TElal, PInstilul {ut obligé de prendre part au rvéglement d’'un
grand nombre Q’affaires ayant leurs causes dans les conditions
exlraordinaires de cette époque et dont a nature appelait une
administration baueaive. L'Institnt devait en ouvire satisfaire
A cerlaines demandes légitimes de crédits offraut un intérét
économrique et auxquelles les organcs accordant des crédits en
lemps normal ne pouvaieni répondre en raison des conditions
absolumen! chaotiques de 'époque, en particuliér & cause de la
dépréciation eontinuelle de la monnaie. Pendanl celte période,
Plnstilul ceniral des sociélés linanciéres fut, de concert avee
POffice national d’émission, la source de crédil la plus impor-
tante de la vie dconomigne dn pays, grace an fait que la Caisse
d’épargne poslale royale hongroise el des entreprises d’Elat y
déposaien! leurs excédents, ce ‘qui Ini permit de les mectire 4
In dispasilion de la vie ¢economique sous forme de placements
bancaires.

Du reste, Plnstitul eantinua son travail de contrdle des
banques. Mais d’aulre part, il suspendit temporairement son

'(5) Bullelins économiques «de ’Institnt centrad dies socictes
financiéres. 1925, 1. 7.
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activité relative au renflovement et 4 la liquidation des banques
anx prises avec des difficultés financiéres. Car au cours de la
soi-disant situation favorable créée par Pinflation, fes banques
furen] apparemment 3 I'abri de toute crise,

Le rétablissement des finunees publiques, la fondalion de
la Banque Nationale Hongroise et fa stabilisation qui sen sni-
vit ont eontribué tout ensemble & élablir une situation normale
dans l'organisalion des opérations de crédit du pays. La Ban-
que Nalionale Hongroise a satisfait entierement aux demandes
de crédils légitimes de la vie éconcwique; les autrves banques
du pays reprirent awssi. leur raug propre dans I'octroi de eré-
dits, en sorte gue sur ce terrain Pon put se passer de I'activilé
de {'Institnf ceniral. Dauire part, la Joi sur Passninissement
fimanecicr prescril la conecentration de tous les fonds ayant un
caractére public enbre les mains deé la Bangue Nationale Hon-
groise. Cette derniére entravail par conséquent Ia création de
dépbts auprés de I'Tnslitut central. 1l en résulta nue diminution
imporlanie des capilanx mis 4 la disposition de I'lostitut cen-
tral et V’augmentation de 20 millions de courounes-or du capi-
tal-actions ne la-conlrebalanca que partieilement (6}.

Toutes ces raisons rendirent possible sinon nécessaire le
retour de IInstitut &4 sa sphére d’activité premidre. L’activité
bancaire intense déployée jusqu’alors par Ilnstitut cessa. Au-
jourd’hui, Vinstitul se borne i satisfairc partiellement les de-
mandes de crédits de ses membres. A ce point de vue, sa tache
principale est de mettre ses ressouirces a4 leur disposition en
cas de erise de crédil, ou de difficultés A satisfaire par des
sources normales les demandes légitimes de erédit. I Institut
continue de plus 4 effectuer, avec P'aide de I'administration des
postes et par Uintermédiaire de ses memhres, les opérations
visant & réduire la circulation des espéces. Le tablean ci-aprés
indique en résumé le nombre et fa fortune des banques qui
étaient affitidées 4 Vlnstitut en 1913 et depuis 1924, époque ol
linflationt a "été arrétée. Les chiffres comporatifs de 1913 ct
1924 sont le témoignage le plus é&loquent des conséquences
désastreuses que P'inflation a eues pour I'organisme bancaire
{out entier.

(6) Bulletins vconmmqucs de l[nstllut c.cntral des Socigtes
financiéres. 1926, No. 3. .
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Etat récapiiulatif des Actifs et Passifs de Vinstitut Central des s.’f. el des instituts
bancaires qui lui sont affiliées.
En millious de couronues-or:

PASSIF:
Nombre Amnés Capital Réserves  Dépots  Traites Ciéditewrs Obligations Divers Beénéfices TOTAL
‘1918 Réescompt, ,

69 Budapest 6384 . 4447 1602,1 70,9 964,3 3451,1 1087 96,9 78921
530 Province 284,1 124,4 14773 3115 486 - 24 407 23706
569  Total 931D 569,7 3079,4 4424 1012, 8451,1 132,7 1376 97627

1924

86  Budapest 9.8 295 164,5 116 2349 03 T 11,6 4693
594  Province 4,0 12 55,4 42,1 148 — 4,3 4.8 132
G830  Total 18.8 367 319,0 53,7 5492 03 11,3 16,4 6013

1925 - -

62 ' Budapest 141,2 93,4 324 20 4286,1 0.3 21,7 14,9 1041,6
538  Provinee 41,9 198 160.6 865 . 19 — 8,1 74 843,8.
U0 Total 88,3 1182 a8n6 1065 4451 0,3 29,8 323 1884,9

1926 :

G4  Budupest 1995 137G 6439 471 532,2 75,1 141 23,8 16789
526 Provinee 55 255 2309 1444 40,1 1,2 11,6 10,1 571,8
590 Total 9545 1661 9295 19,5 12,3 6,0 96,3 339 22507

1927 : En millions de Pengis:

81  Budapest 258, 78,2 1043,3 72,0 648,7 201,8 17,8 336 24419
511  Province 11,8 . 83,9 44,8 2498 83,2 — 14,2 13 8152
572 Total 3248 207,1 13493,1 3218 7299 201,8 82 46,8 3257,1

1928

58 Budapest 2851 1664 1334 99,7 862,3 9881 - 528 425 81609
492  Province 83,6 33,8 4014 3545 10,7 — 22,9 16;8 1018,7
530 Total 368,7 200,2 1735,4 454,2 968 2881 105,7 59,8 41798
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Le 31 décembre 1924, 680 hanques furent donc en activité
sur le territoire de la Hongrie, disposant d’une forlnme iotale
. de 01 millions de couronnes-or, dont 30 millions sont consti-
tués par des fonds propres et 550 millions par des fonds élran-
gers. D'autre parl, aprés Ia stabilisation (7) et selon les bilans
arrétés le 31 décembre 1925, 600 banques (80 ont Tusionné ou
disparu) accusaient une fortune globale de 1.385 millions dec
couronnes-or, avec des fonds propres s'élevant & 296 millions.
L’augmentation des fonds propres est due, d'une pari, 4 la
Teprise des réscrves non portées an bilan de 1924, et de 'antre,
aux versements provenant de augmentation du capital-actions
aun cours de 'année 1925. L’angmentation des fonds étrangers
est due avanl loul & Padgmentation des dépdls qui passérent
de 220 i 485 millions de conronnes-or.

En ce gni concerne la proporiion dans lagnelle les actifs
originaux ont été s:asuvegardés, les résultals sont & peu prés les
mémes gue cenx gu’on a pu consiater en Allemagne et en Au-
triche. Les instituts baneaires qui se sont enga"es dans les
apérations de préls hypothécaires n’ont pu sauver qu’une partie
infime de leur propre capital, tandis que cenx qui avaienl des
intéréts dans les entreprises industrielles, en immeubles ou
aulres valeurs, ont réussi 4 sanver nn pourcentage relative-
ment importand de leurs aclifs. On doit cependant faire remar-
quer que les inslituls hancaires en général, et les impartantes
bangues de la capitale en particulier n'ont mis en évidence.
lors de Ia conversion des valeurs (des conronnes-papier en
couronnes-or en 1925), qu'nn petit pourcentage des réserves
- latentes gu’elles possédaienl sous forme de biens inmunobiliers.

Au cours des années suivantes, un bel effort a élé fait pour
regagner le terrain perdn, mais cela nonobstant, il fanl dire
gue les hanques hongroises ne possédent plus aujourdhui gne
le 40 p. 100 de leur fortune totale d’avant-guerre.

(7) Loi de 1925 obligeant les Banques .@’arréter lear bitan en
Couronnes-or.



CHAPITRE IX

LES RAPPORTS DE LA BANQUE NATIONALE HONGRO{SE
AVEC LETAT

L’Etat, en accordant son privilege 4 la Banque, lui. de-
iwanda en échange et dans les statuts mémes, cerlains services
et il lui imposa des charges. En particulier: :

,a) La Banque est tenue¢ d’accepter des versemenis au
compte de 'Etal, d'effectuer des paiements jusqu’a concur-
rence de {'avoir correspondant, sans avoir le droit & une com-
mission ou 4 un remboursement de frais:

b) La Bangue en prenant ['actif ot le passif de "Office
national d’émission a été obligée de reprendre dans lactif la
dette de I'Etat envers 1'Office. Cette dette qui constitue une
partie considérable de la circulation de hillets, paie des inté-
réts minimes et fait perdre de oette fagon 4 la Banque de fortes
SOMNes;

¢) La Banque verse 4 I’Etat une partic de ses bénéfices (1).
Grice 4 la disposition statutaire auntorisant I'Etat 4 concentrer
{dans la mesure do possible) ses opérations de caisse a la
Banque et 4 faire exécuter par elle ses opérations en or et en
devises, la Banque Natiouale Hongroise devint le banquier de
IEtat. Nous avons vu déja au chapitre TV, la statistique des
transactions que VElat a effectudes aux comptes de virements
de la Banque et 'ampleur gue prit eette branche d’affaires.

(‘1) Statuts de la Banque. Art. 99,
106



- Déja en 1924, le chiffre Qaffaires dépassait un milliard de
pengos; il dépassa 7 milliards en 1926 et s’éleva a plus de
10 milliards en 1928 {2). :

Ces chiffres gigantesques montrent déja que la concentra-
tion des transuctions de I’Etat auprés de la Banque implique
de lourdes charges, d’autant plus onéreuses que les avoirs de
I’Elat sont soumis & de grandes fluctuations. Placer ces som-
mes; & vue de fagon a ce qu’ils n'en résultent pas de pertes
pour la Banque, exige de la part de la direction une dextérité
prodigicuse. Les services que la Banque rend ainsi 4 I'Admninis-
tration de I'Etat doivent étre pris en considération, forsqu'on
juge les résultats annuels.

Le service de paiements des postes el de chemms de fer
effectué par les succursales de la Bangue a été traité au chapi-
tre V, ol nous avons moniré les grands services que la Banque
rend par ee moyen 4 I’économie locale et par 1a méme 4 la vie
économique dn pays toul enticr.

La Banque aceepta nne autre charge trés lourde: Ia recon-
naissance de la dette de ’Etat.

Au moment de l'inangunation de Pactivité de la Banque,
cetle deile 'élevait & 1980 milliards e, & d. 4 11f) millicns
de couronnes-or. L’Etat paic pour cette somme un intérét de
2,50 p. 100 I’an et une taxe d’amortissement de 0.50 p. 100.

La part de TEtat .dans les hénéfices annuels et Ie prix
d’achat de la majorité des actions de la « S. A. hongroise de
Pimprimerie des billets » appartenant & V'Etat et achetées par
la Banque servent 4 l'extinction de la dette de PEtat. Clest de
cette fagon que l'on réussit dans les premiers dix-huit mois
d’aetivité de 1a Banque a réduire la dette de 50 milliards de |
cauronnes. La lenteur 'de Pamortissement décida fes intéressés
4 changer de méthode. Ce nouveau procédé s'imposait d’autant
plus que l'une des conditions statutaires de la reprise des paie-
ments en espéces est précisément la reductlon de la dette 4
30 millions de couronnes-or.

Le 23 avril 1926, un acecord intervint entre PEtat et la
Banque, aux termes duquel I'amortissement s’effectuera par :

(2) Comptes fendus des a. g, de In Banque nationate hongroise,
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1) le gain sur le monnayage provenanl de la frappe de la
monnaie divisionnaire, lequel d’ailleurs doit éire affecté a ce
bul, en vertu de la loi sur Je pengd également. '

2) la guote-parl revenant 3 UEtat de la masse de liquida-
lion de 1a Banque austro-hongroise:

3) Texeédent provenant de la lignidation de YOffice natio-
nal d’émission provisoivement ulilisé par 'Etat 4 des hesoins
du crédit agricole (3).

4) le remboursement en dix anmnilés du moniant de 162
milliacds de couronnes composés deffels el de nanlissements
non repris lors de sa constitution par la Bangue Nationale Hon-
groise de la masse de liguidation de I'Office national d’émis-
sion. Ce montani vint alors s'ajouter a la deile de I’Elat.

Le réglement projeté dont I'exéention graduelle en plu-
sienrs années garantit 1a eircnlntion mounétaire et la vie écono-
mique contre lous préjndices rédnira en fin de compie la dette
de I'Efat 4 la moilié de son montant 'au moment de [a conclu-
ston_de Vaccord.

Comme conre-parlie, le tanx de I'intérét gue I'Etat paie
pour sz dette a été réduil de 2,50 & 1 p. 100 par an.

L’agcord conlrdeté a eu pouwr heurcux résnltat de réduire
la dette. de PEtat a 1.684 milliards la méme année. Fin 1927,
elle s’élevait 4 111.4 millions de pengds et a4 97,2 de pengos
fin 1928. '

Enfin, guant & la part de I’Etat dans des bénéfices, elle ne
pese pas beancoup sur le résuliat final. L’Etat entre seulement
en ligne de comple aprés les actionnaires lorsgn’ils ont touché
un dividende de 8 p. 100 ct 1a somme revenani A 'Elat sert
Pamortissement de sa detie.

(3) Compte rendy du délégué de la Socitlé des Nadions, XIV. 9.



CHAPITRE X

LE BILAN DE LA BANQUE

Sans parler des résuliats gque la Banque a alteints dans sa
politique d’cscompte et des devises, et malgré les charges
que IEtat lui impose, les bilans de la Banque accusent des
résultals financiers trés satisfaisants.

Nons avons déja parlé a la page 61, des articles 96-101 des
statuls. relatifs au bilan:

Le fonds de retraile est destiné & eouvrir les {rais des
retraites allonées non senlement aux emplovés de la Bangue
Nationale Hongroise, mmais encore aux anciens employés hon-
grois de la Bangue austro-hongroise. A Poceasion de la liqui-
dalion de aclle hanque, PELal s’est charge de couvrir les fruis
dos retrailes de ses employés et la Bangue Nationale Hongroise
a repris cette obligation de I'Etat pour la durée de son privi-
lege d’émission. '

Le ecapilal néeessatre ponr convrir tous les bhesoins des
retraites de la Bungue Nalionale Hongroise est évalué 4 15 mil-
lions de pengds environ, ¢e qui esl encorc une somme assez
modeste, si nous la comparons avec les hesoins de la Bangue
nationale autrichienne, dont le fonds de retraile néecessite un
capital de 100 millions de schillings enviren (1).

{1} E. Beneion: Die Ungarische Nolenbank als Verwalierin
des staatlichen Notlenregals, p. 14,
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Voici les données essentielles des cing bilans annnels de

la Bunque:

Ponr 1924-26 en milliards de couronnes; pour 1927-1928,

en millions de pengds :

1924 1925 1028 1927 1928

Circulation (mov. ammuelley 4.513.990 5193.937 5.883.870 486.154 513461

Convertnre métalligue . . 2449987 3.340.531 3.684.724 317.506 2063.5562

Surplug de la circulation . 2.064.008 1.553.406 2251151 169.248 249.909
Parties actives du cap, act.
(cupital  actif moins

immwobil.} . . .. ... 365860  3n4.33% 302196 98354 28586

Virements . . .., ... . 2.069.768 2676.547 3.044024 308.806 240.814
Total dos sommes trouvant

m emploi . 4498331 4.384.58% 5647371 506408 511.302
Profits bruts {(meins juté-
réts passifs et pertes

sar titess L. 137900 339.12h 300,079 . 25697 26990

Frais d’administration . . 110490 1523834 157568 12.808 13.199

Amortissement et pertes 1.871 12.875 1.859 259 232

112361 165.929 159417 13.067 13431

Profits nets . ... ... 25559 173890 140662  12.630 13.539

Comme les frais d’installation’ et dorganisation ainsi quoe
les amortissements nécessaires ont été effectnés au cours des
cing premiéres années. il est permis d'espérer que les bénéfices

nels angmenieront 4 avenir

La réparlition des profits nets élait :

ffour 1924—1926 en milliers de couronnes or

»  1927-1928

pengos:

Années Fonds de.retraite Réserves Actionnaires [Elat

1924 - 5]
1925 D986
1926 3.938
1927 631
1928 3.666

170
1.201
971
4.287
656

1.364 167
3150 1650
3150 1656
3823 3.933
4349 3997 (2)

(2} Comptes rendus des 4. g, de la Banque nationale hongroise.
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Les fortes fluctuations dans les dotations anx fonds de
retraite et anx rédserves proviennent des bomns résultats.de la
Bangque. 1ls permirent 4 la direclion de demander des dotations
extra-stalntaires et le fait explique le versement an fonds de
réserve «d’'une somme de plus de 4 millions en 1927.

Le fonds atkeignit ainsi le 20 p. 100 des capitaux-aetions el
11 ne nécessite plns 4 I'avenir de dotations spéeiales. L’année
suivante ece fut le tonr du fonds des retraites. Les 3 1/2 millions
versés en 1928, Je mirent 4 méme de satisfaire tous les besoins
de reliaites; 4 son tour, il ne nécessilera plus aneune alimenla-
tion spéciate. i

Le dividende que la Banque a payé aux actionnaires et A
PEtat s’est élevé en pour cents de son capital-actions:

1924 1925 1926 1927 1928  Moyenne
Aclionnaires 85 103 105 11 12,5 10,6
Etat 0.6 20 35 113 - 115 6,7
Pour les années 1924-1928, les profils bruts se répartissent
eomine suit :

1924 1925 1926 1927 1923
1000 conr. 1000 . 1600 «, 1000 100
-oor or or pengis  pengis
Escomple 8040 10476  9.662, 14.669 17676
Nantissements 4,1 5 1 1 2

Devises et chgs. 2975 16,395 16506 14664 10.831
- Detle de I'Etat 1,744 2791 2136 1,181 1.056

Gages G 3 3 4 4
Cominissions 4 9 10 13 17
Autres 2 1.823 1853 1.888 1973

Profits bruts  12.775  81.502 30.171 32.220 315308 (3).

(3) Compies rendus des a. a. de Ia Banque nationale hongroise.
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Que nous enseignent ces chifires? Nomns voyons d'abord
que les dividendes payés aux aetionnaires, exeeption faite des
six mois de 1924, s’éleévend toujours an 10 p. 100. On voil aussi
une augmentation lente, mais conlinue, des bénéfices et on
peut espérer leur accroissement dans 'avenir.

La part de I'Etal est sujette 4 des fluctuations plus fortes.
Sauf en 1927, ol la nouvelle convention sur Pamortissement de
la dette de I'Etat entra en vigueur et ent comme conséquence
une allocalion spéeiale au eompte de I'Etat, les sommes tou-
chées par I'Etat furent toujours inférienres aux sonumes pavées
anx actionnaires,

Or, il n'est pas dif, que cet état de choses doive durer. En
effet, dés que les dividendes des aelionnaires dépassent le
13 p. 100, les sommmes dues & PEtat dépassent aussi le 13 p. 100
et sonl supérienres nu pourceutnge du dividende des aetion-
naires. :

La canse en esl que les slaluls prévoient la répartilion,
dans la relation. de 1 4 3 des reliquats aprés le paiemen! de
10 p. 100 de dividende.

Les parts afférentes seront donc les snivantes :

Aclionnaires Etat
3 % —
10 % 4 %
12 % ' 10 %
13 % 13 %
4 % 16 %

Pour pouvoir <onner ce résuliat, il faut que les exercices
anmuels produisent mn bénéfice net de plus de 30 p. 100.

Si 'on recherehe les branches d'affaires alimentant les bé-
néfices de la Banque, I'on remarque que les opérations d’es-
compte et de devises produiseut ensemble environ le 85 p. 100
de tous les bénéfices. Mais tandis que la part des opéralions
d'eseompie a passé de 30 & 35 p. 100, depuis 1925, Ia parl des
opérations de devises a diminué dans Ic méme lemps de 50 4
30 p. 100. Les opérations d'escompte tendent done 4 se dévelop-
per au détriment des affaires de devises.
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Les intéréts de la dette de 'Etat sont tombés, pendant les
années 1927-1928, 4 la moitié des iniléréls payés en 1925-1926.
Ce fait résnlte de Paccord .que I'Etat et la Bangue conclurent
en 1926 pour Iaccélération de lamorhsse'ment de la detle de
I’Etat.

Dans la rubrique des aulres bénéfices sont classés entre '
aulres:

La part des profits de l’ex.erclce précedent qui n’a pas ét¢
distribuée;

les intéréts des sommes investies en 1924 et la rente du
fonds de réserve,

Les autres branches d’affaires, comme nantissements, ga-
ges el commissions sont tout 4 fail insignifiantes et ne consti-
tuenl pas, dans leur ensemble, un dixiéme de pourcent des
bénéfices.

Tout compte fait, les résultats de la- Banque Nationale
Hongroise peuvent donner satisfaction' 3 tout le monde Ses
- dividendes aux aclionnaires sont snpéricurs a ceux, gue payent
beancoup d'antres banques d'émission. D’autre part, le but de
Ia Banque Nationale Hongroise n'est pas de verser dc gros
dividendes, mais de servii les intéréts de I’'économie nationale.

Conmie aunjourd’hui, tout le sysléme économique a pour
base le crédit qui repose sur la confiance, le plus grand danger
que le crédit puisse courir. c’est la perte de la confiance. Or si
tout chancelle. la Banque Nationale Hongroise, elle, doil de-
meurcr ferme. Cest & cette condition seulement, gu’elle peut
maintenir le systéme des crédits et éviter la possibilité d’unc
débacle. « Safe es the Bank of England » est Pexpression pro-
verbiale en Grande-Bretagne pour indiguer le plus haut degré
de shiveié imaginable. « Sfire comme la Banque Nflhona}e Hon-
groisc » doit-on pouveir dire dans notre pays.
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