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IV
CHRONIQUE DES BANQUES ET MARCHES MONETAIRES

Réforme monétaire en Albanie. — L’Albanie dont I'indépendance a été reconnue
en 1914, étaient jusqu’en mars 1926, le seul pays européen qui n’avait pas de systéme
monétaire propre.
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En vertu de la loi du 12 juillet 1925, la nouvelle monnaie ayant cours légal sur
le territoire albanais est le franc-or et son sous-multiple, le lek, qui est la cinquiéme
partie du franc albanais et équivaut a 0,20 franc-or. Les monnaies d’or et les pitces
d’argent de 5 francs sont au titre de 0,900; les piéces de 1 franc, 2 francs et 50 cen-
times sont au titre de 0,835; I’alliage des monnaies de bronze est fix¢ dans la pro-
portionde 960 milliemes; quant aux monnaies de nickel de 1 lek et de 0,50 lek
elles sont en nickel pur.

*
* ok

Le Gouvernement albanais, qui avait obtenu, dés juin 1923, I'appui de la Société
des Nations. engagea, avec un groupe de banquiers italiens, a la téte duquel se trou-
vait le Credito Italiano, des pourparlers qui aboutirent a la conclusion de I'accord
de mars 1925, tandis que d’autres négociations étaient en cours avec un autre groupe
de financiers étrangers. En septembre 1925, la Banque albanaise était constituée a
Rome au capital de 12 millions et demi de francs-or pour une période de 50 ans.
Le capital de la Banque est divis¢ en 495.000 actions d’origine d’une valeur nomi-
nale de 25 francs et de 100.000 parts de fondateurs d’'un nominal de 1f 25,

L’encaisse métallique doit représenter un tiers des billets en circulation. Les deux
tiers, au maximum, de cettc encaisse peuvent étre composés par des devises & valeur
stable, le reste doit étre sous la forme d’or effectif.

Le taux d’escompte et celui des avances ainsi que les diverses commissions per¢ues
par la Banque, doivent étre majorés dés que la couverture métallique des billets se
trouve étre inférieure au tiers de la circulation. Si cette réserve tombe a 31,5 %, de
la circulation, les intéréts doivent étre relevés de 1 %, et chaque fois que P’encaisse
liquide est réduite de 1,5 %, au-dessous de 31,5 %, les escomptes et les intéréts doi-
vent étre relevés de 0,50 %,.

La Banque peut accorder jusqu’a concurrence de 2 millions de francs-or, des cré-
dits & court terme & I'Etat albanais; ces crédits pourront &tre doublés dés que les
réserves dépasseront 2 millions de francs. Les relations internationales de la Banque
d’Albanie ont pour centre I'Italie, toutefois la Banque posséde des correspondants
sur les marchés financiers les plus importants.

La Banque d’Albanic a commencé de fonctionner en mars 1926, mais pendant un
an elle n’a pas ét¢ tenue de publier des bilans, d’aprés les plus récentes informations
la circulation est gagée dans une trés forte proportion par de P'or et des devises-or;
et le montant des effets escomptés n’entre que pour un faible montant comme
garantie de la circulation. Le taux officiel de ’escompte est de 12 9.

Depuis le 11 aot 1926, les services publics acceptent les paiements en billets de
banque et en monnaie albanaise; tous paiements en monnaies étrangéres étant inter-
dits.

Il est stipulé dans les statuts-que les billets sont remboursables en or ou en devises-
or. La population albanaise n’ayant utilisé, jusqu’a ce jour, que des instruments de
circulation métalliques, il fut difficile de lui faire accepter 'usage de billets de banque.

Réforme monétaire au Brésil. — Depuis de nombreuses années, la situation finan-
ciére et monétaire du Brésil étaient trés défavorables. L’unité monétaire, le milreis
dont la valeur théorique était de 27 pence, et qui avait été stabilisé avant la guerre
4 16 pence, était tombé depuis la guerre, par étapes successives, jusqu’a 5 23/32,
pour remonter ensuite & 7 1/4 en 1925 puis 7 3/8 en mai 1926.

Avant la révolution de 1899, les billets d’Etat circulaient simultanément avec
ceux de trois banques d’émission. Le nouveau Gouvernement couvrit ses dépenses
par I’émission de billets d’Etat, ce qui eut une influence néfaste surle change brési-
lien. Un. emprunt de consolidation contracté auprés de la maison Rothschild, en
méme temps que la réalisation d’économies, n’apportérent que des améliorations
temporaires. En 1899, fut créé un fonds spécial quisgervit & retirer les billets d’Etat
de la circulation. La Caisse de conversion créée par la loi du 5 décembre 1906, fut
chargée de stabiliser le change sur Londres aux environs de 15 d. Le 15 décembre
1910, le cours légal de conversion fut porté de 15 a 16 d.
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Des conditions économiques favorables amenérent une stabilisation momentanée
du milreis, mais en 1912, les producteurs de café et de caoutchouc traversérent une
crise grave, la balance commerciale devint déficitaire. La guerre européenne ne fit
qu’accroftre les difficultés. Le stock d’or de la Caisse de conversion diminua rapidement
et, en 1915, tous les paiements extérieurs, ainsi que le remboursement des billets
furent suspendus. En 1919, la masse des billets d’Etat inconvertibles en circulation
atteignait 1.729.000 contos, soit trois fois le chiffre de 1913.

Le réle de la Caisse de conversion était virtuellement terminé. En 1920, elle était
supprimée et le solde de son stock d’or fut transféré a la Banque du Brésil. Ce stock
d’or ainsi que les recettes douaniéres constituérent la premiére couverture des billets
d’Etat en circulation. Les lois du 13 novembre et du 31 décembre 1920 autorisérent
le Trésor & émettre des billets pour le compte de la Banque du Brésil afin de per-
mettre & cette derniére d’effectuer les opérations d’escompte. Ces différentes dispo-
sitions furent le prélude de la création d’une Bangque d’émission.

Un décret du 8 janvier 1923 accorda a la Banco de Brésil, ancienne banque com-
merciale, le droit d’émission exclusif des billets pendant une période de dix ans. En
contre-partie de son privilége la Banque fut autorisée a consentir a I’Etat un crédit
pouvant atteindre le tiers des recettes annuelles de I'Etat, toutefois ce crédit devait
étre remboursé dans la méme année.

La Banque du Brésil fut constituée au capital de 100.000 contos, détenu en ma-
jeure partie par 'Etat. La Banque [ut tenue de maintenir une encaisse égale au tiers
de sa circulation fiduciaire, le montant de P’encaisse étant calculé au cours de
20 milreis par livre sterling. Les billets de la Banque du Brésil étaient reconnus comme
monnaie légale et remboursables en or, a raison de 20 milreis par livre sterling. Mais,
pour que cette convertibilité entrat en vigueur, il fallait que le milreis se maintint
au cours de 12 d. par milreis, pendant au moins trois ans, que I’encaisse atteignit
60 9, des billets en circulation, et que le Gouvernement estimét la situation favorable.
Aucune de ces conditions n’a encore pu étre réalisée.

L’an dernier, une commission_d’experts financiers britanniques enquéta au Brésil
et rédigea une série de recommandations qui servirent de bases au dernier projet de
stabilisation. Le DT Julio Preste» fut le principal instigateur de la loi du 18 décembre
1926, dont les dispositions principales sont les suivantes :

Le nouvel étalon monétaire du Brésil est le cruzeiro qui pésera 800 milligrammes et
est au titre de 900/1.000. Tout le papier-monnaie en circulation, »oit 2.569.364 con-
tos, doit &tre converti sur la base de 200 milligrammes par milreis. Le cruzeiro vaudra
donc 4 milreis papier ou 24 pence.

Un décret ministériel doit fixer six mois d’avance la date précise et la forme de
conversion. Pendant la période précédant la stabilisation légale, 'or sera recu et
conservé en dépdt a une « Caisse de stabilisation » constituée, dans le but de convertir
les billets émis contre de 1’or et réciproquement, sous la responsabilité des membres
de la Caisse et avec garantie du Trésor national. Les billets échangés ont cours légal.
Cette Caisse de stabilisation sera annexée a la Banque du Brésil dés que la réforme
monétaire sera effectuée.

Cours des métaux précieuz. — Pendant le deuxiéme semestre de 1926, les cours de
Por sur le marché de Londres n’ont subi que de trés faibles variations; les prix
maxima de 'once fin ont été de 84 sh. 111/2 et les prix minima de 84 sh. 9 3/4.
Les cours de ’argent ont subi un fléchissement important.

Argent.
Once standard
Maxima Minima
Juillet . . . . . e 30 5/16 29 1/2
Aot . . . . . . . . .. SR 29 1/4 28 3/16
Septembre. . . . . . .. ... 28 11/16 26 1/8
Octobre. . . . . . . . .. .. .. 26 3/& 24 1/8
Novembre. . . . . . .. e e 26 24 9/16

Décembre. . . . . . . ... B 25 1/16 24 3/8
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En aott 1926, la Commission de la monnaie de I’Inde ayant publié son rapport
qui préconisait ’adeption de 1'étalon-or et suggérait que I’argent cessét d’étre utilisé
comme garantie des billets en circulation, une baisse sensible des cours de ce métal
se fit sentir. Du fait de cette baisse, les disponibilités en Chine augmentérent, & un
tel point qu’un chargement de 6 millions d’onces d’argent fut envoyé a Londres;
cet événement ne s’était pas produit depuis de nombreuses années. Les spéculateurs
4 la baisse profitérent des événements pour peser sur.les cours et accroitre la dé-
pression du marché. Les ventes faites par la Banque de France de piéces démoné-
tisées coincidérent avec cette période difficile et les cours les plus bas furent atteints

en octobre.

TaABLEAUX
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Situation monétaire de quelques pays extra-européens.

VARLATIONS |
FIN FIN FIN L
fin dée
octobie | mnov. aée. 1935
1926 1026 1926 | fin dée.
1926
Enu!ue or, « .. . . (mlumu francs)|19.497  [19.189  [19.017 |— 198
argent. 2.614 2.609 2.500 + 24
Trésor. Clmnhﬁon (wnbmk- et
certificats métalliques) . —_ 12.976  [12.908 [12.960 |+ 87
Encaisse disponible . . . . —_ 1.199 729 1.180 [~ 529
ETATS-UNIS. Encaisse (7 compsis les certificats
Banque mélalliques, non compris I'or cher
o réz‘;ve les agents de réserre fédérale) . - 7.059 7176 7.178 |4+ 1.442
fédérale Circulation . . . —_ 8 995 9.226 9.666 + 114
Taux courant de l’ewompte
4 New-York. . ... .. ) 4 4 4 |+ g
ARGENTINE.  Valeur au change de la piastre-or . . (pair = 100) 95 88 95.88 97.88|—  8.29
BRESIL. Valeur au change du milreis . . . . .. —_ 42 38 37.61 86.53] — 8.18
CHILL, Valeur au change du peso (1) . . . — 99 66 99,66 99,66 »
EGYPTE. Valeur au change de la livre égyptlenne . —_ 99,57 99.57 99,71 ,
Or (currency reserve et gold standard
reserve). . . . . .« (mullions do trancs)] 879 879 879 »
INDE. Argent (currency reserve ot gold standard
TEREYDE) . . . v u e e e e e aa . 1.788 | 1.79¢ | 1.760 |4+ 348
Valeur au oha.nge dola roupie .. (pnir- 100) 111 08 110 87 112.16|— 080
JAPON Encaisse-or de la Banque du Japon . . (mlllons de lranes) 2919 2916 2 888|+ 11
° Valeur au changeduyen . . . . . . . . (pair=100) 98 18 98 62 98.16|4+ 11

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

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

——————————————— 1 — —— )

Paul Ricarbp.



