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Discours prononcé par M. Hautain, gouverneur de
la Banque Nationale de Belgique, & 1'assemblée géné-
rale extraordinaire des act.lonnaxres, convoqués A
'effet de voter une modification aux statuts relative
a l'escompte de Bons du Trésor:

Nul d’entre vous ne sera surpris de m’entendre, en
ouvrant cette séance, exprimer les sentiments de pro-
fonde déception que nous éprouvons tous. Nous avions
Pespoir fondé, il y a quelques mois, de pouvoir réunir
A bréve échéance une assemblée extraordinaire pour
se prononcer sur le renouvellement du droit d’émis-
sion de la Banque. De cet objet, Pordre du jour de
Passemblée d’aujourd’hui ne fait aucune mention ; loin
de 13, il comporte en ordre principal la ratification
d’une disposition de la loi du 19 mai 1926, autorisant
la Banque & escompter 1,500,000 francs de Bons du
Trésor supplémentaires. .

Pour qui connait et approuve l'attitude nette et
continue que la Banque a adoptée en 1919, et qu’elle
n'a cessé de maintenir depuis lors, & 1’égard de tout
procédé d’inflation, cette journée doit paraitre néfaste.

. L. Situation en ce qui concerne le renouvellement
du droit d’émission. — Le droit d’émission de la
Banque a bien été renouvelé par la loi du 26 février
1926, mais en vertu de Particle 3 des dispositions addi-
tionnelles, il faut qu'un arrété royal délibéré en Con-
seil des Ministres intervienne pour qu’elle sorte ses
cffets. Cet arrété, vous le savez, .n’a pas été pris
jusqu’a présent, et on peut se demander s'il le sera

jamais. La loi existe done, mais elle ne fonctionne pas,

clle est inerte. Aucune des innovations qu’elle entraine
n’a été réalisée. Nous nous trouvons toujours sous le
régime de l'ancienne loi, celle du 26 mars 1900, qui
domine notre activité depuis vingt-six années. Je dois
méme aller plus loin. Cette nouvelle loi, il est dés
maintenant & peu pres certain qu’elle ne pourra pas
8tre appliquée telle quelle. En effet, elle était un
élément d’un plan d’ensemble, dont les autres piéces

" QUESTIONS FINANCIERES

CONFIDENTIEL

'8 appelalent stabxhsatlon emprunt extémeul , reprise

des pzuements a vue, etc. Les evenements qm se sont
produits depms le vote de la 101, et en partxcuher la
chute du franc belge du niveau de 107 aux cours
actuels, rendent un remaniement inévitable. C’est
pourquoi le Conseil d’administration n’a pu songer &
convoquer les actionnaires pour se prononcer sur une
proposition qui n’est plus acceptable sous la forme
que nous lui connaissons. '

Il nous parait superflu de nous livrer aujourd’hui a
un examen des différentes clauses de cette loi, attendu
qu’elle est d’ores et déja sujette a ‘revision. Je me
contente de vous répéter & ce propos ce que nous vous
disions dans notre rapport sur les opérations de ’année
derniére, & savoir que le projet en question, g’il appor-
tait certaines modifications & Vorganisation de notre
institution, n’en changeait point cependant les lignes

" essentielles. J’ajouterai toutefois que les intéréts des

actionnaires avaient été &prement défendus; des con-
cessions avaient di étre faites, mais gridce & une
défense opinidtre et souvent difficile, vos légitimes
intéréts avaient été sauvegardés, et les perspectives
étaient pour l'action de la Banque pleinement satis-
faisantes.

Quoi qu’il en soit, le vote de février 1926 n’a pas
perdu tout intérét pour nous. Je voudrais en dégager
deux conclusions dont la mgmflcatlon n ’est point négli-
geable: -

Tout d’abord, le fait que la loi portant renouvelle-

-

. ment de notre droit d’émission a été admise quasi i

Punanimité par les:.deux -Chambres, montre que la
Banque -Nationale de Belgique a su mériter et garder

Ventiére confiance de la Nation, Notre charte actuelle
"expire le 1° janvier 1929. En tout état de choses, il

faudra bient6t la prolonger. L’adaptation que devra
subir la loi du 26 février 1926 ne pourra étre différée
trés longtemps. L’attitude récente des Chambres nous
est un gage que le renouvellement sous une forme ou
sous une autre se fera sans difficulté, aussitét que
Iheure sera venue.
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En second lieu, les idées fondamentales qui avaient
été mises 4 la base de notre organisme par ses créa-
teurs, ont regu, du ‘dernier. vote: des :Chambres; “une
consécration nouvelle, et il est permis de croire qu’on
ne les remela. pomt

doee Ik R N

II. Pourquoi le plan de stabilisation n'a pu étre
appliqué, — Ce qui rend la loi du 26 février 1926 inuti-
lisable, (.’est l’impossibilité d’appliquer le pla.n de
nement. Pourquoi donc ce plan n'a-t-il pu &tre mis
en ceuvi€? Pour dés ‘raisons d’ordre interne et pour
d’autres d’ordre externe, qui ont, comme toujours,
réagi intimement les unes sur les autres, et dont il
convient que je vous dise quelques mots.

L’idée maitresse de ce plan était le Tetour rapide A

I’étalon-or (ou plus exactement & 1’étalon-or de change)
par le rétablissement de la convertibilité des billets &
un taux déterminé. Son application présupposait la
réalisation d’un certain nombre de conditions essen-

tlelles telles que l’équlhbre absolu du budget; une‘

balance des comptes normale et une adaptatlon suffl-

sante de la vie économique au niveau [choisi. "Mais elle

impliquait avant tout, comme base méme de sa possi-
bilité, la confiance du pays, & la fois dans les mesures

techniques prigses et dans la gestion géhérzile des’

finances publiques.

L’ancien ministre frangais, M. Bokanowski, a trouvé
pour traduire cette vérité des expressions fort
heureuses dang un article publié récemment par une
revue frangaise : ‘

« Résoudre le probléme monétaire, et par conséquent
le probléme financier, c¢’est donc créer les conditions
qui raméneront en France les _capitaux en instance
d’évasion.

» (Pest mettre en ceuvre ce que nous avons appelé un
jour la « technique de la confiance »,

» Confiance en un homme ! En un groupe d’hommes?

_ En un parti? En une coalition de partis? Non pas !

Un vote de confiance, comme tous ceux que nous avons
enregistrés depuis quelques mois, n’y suffirait point,
et en fait n’y a point suffi.

» La confiance sans laquelle le probléme monétaire

est insoluble, c’est la « confiance des capitaux », c’est .

le « crédit n qu’ils font & un.régime qui leur assure les
conditions d’existence indispensables.

» L’une de ces conditions, & coup sir, est « un’ 8ys-
téme. monétaire .stable ».. Une monnaie instable ren-
ferme en elle des risques.de dépréciation dont tiennent
compte ceux qui en sont les détenteurs. »

Bref; la rapidité - et la- décision dans l’e\{écutlon
étaient aussi nécessaires que la!modération et la: pru-
dence dans les mesures d’ordré général. La Banque
Nationale, qui devait A sa mission et 3 son caractére
d’aider le Gouvernement dans son courageux effort
d’assainissement de la situation monétaire, avait eu
soin d'insister sur labsolue nécessité de faire trés
bréve la période transitoire, durant laquelle le Gouver-
nement voulait soutenir les cours du change. Des le

début, nous avions décliné de la fagon la plus nctte
toute responsabilité si le programme n’était pas com-
pletement en ceuvre pour la fin de 1925.

Les événements répondirent & notre attente d’abord,
a nos craintes ensulte

" Duraat le’ mois de décembre 1925 et jusqu’aux pre-
miers jours de 1926, le.marché des changes, loin
d’exiger que l'on vendit des devises pour soutenir le
franc, ne cessa d’en offrir, si bien que Pon put recon-
stituer une unportante fraction des- réserves -utilisées-
au début du mouvement. Ces ventes de devises, corres-
pondant & des rapatriements de capitaux, prouvent que
le pﬁblic prenait confiance dans les mesures techniques

" projetées par le Gouvernement; elles constituent la

preuve vécue de I'aptitude du -systéme & fonctionner
.si'les ‘circonstances étaient restées normales.

Mais, vers la mi-janvier, la situation se renversa.
Pour des raisons qu’il ne nous appartient pas de
discuter, attendu qu’elles relévent du domaine poli-
thue la conﬁance dans la capac1te du Gouvernement
é. mener sa tache & bonne fm, 8 a.ffalbht puis disparut !
Une a,tmoéphere se créa, & laquelle aucun régime tran-
sxtmre de soutlen "des cours ’ eﬁt pu résister. Peu &
"peu, les demandes de dev1ses dépa.sselent les offres,
et nos réserves s'effritérent. Voici comment un écono-
miste des plus distingués, le professeur Rist, a con-
densé son jugement sur ce point:

« Dans l'expérience belge — soit dit avec toute la
réserve qui s’'impose & l'égard d’une nation.voisine —
la méthode générale suivie parait avoir été parfaite-
ment correcte. Par contre, Putilisation du terrain
semble avoir été moins heureuse. On’ a visiblement
sous-estimé certaines résistances — ou négligé de conso-
lider certaines positions avant de faire un nouveau
bond en avant. De la I’échec, que I’on est en train de
réparer. »

La défiance ne s’est pas localisée au marché des
changes. Elle avait envahi celui des rentes et s’était
appesantie sur les Bons du Trésor. Le mouvement de
remboursement de ces bons, qui s’esquissait depuis
quelque temps déjh, s’accentua et précipita bientdt le
Trésor dang une crise aigue.

Diautre part, les dispositions des banquiers étran-
gers, sur le concours desquels le Gouvernement avait
compté, -se modifierent. '

Ils formulérent des conditions nouvelles, de telle

- nature qu’elles ne permettaient pas au Gouvernement
- belge de poursuivre son effort de: stabilisation avec ‘de
_suffisantes chances de - succés. Le - marché intérieur,
ébranlé depuis un certain temps jusqu’en ses fonde-
"ments, fut pris de panique; en quelques jours,
. d’énormes achats de devises se produisirent. Sage-
" ment, le Gouvernement comprit que, sans la confiance,
I'eenvre était irréalisable, et il donna ordre de sus-
pendre les interventions officielles de soutien des cours.

Vous savez ce qui s'ensuit: sur le marché des changes
chute rapide et prononcée du franc belge ; du cété des
Bons du Trésor, vague de retraits, atteignant g'rosscs.
et petites coupures.
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[IL. L’inflation, —— Depuis de longs mois, des années
méme, la situation du Trésor n’avait cessé de se
tendre. Chacun devine que les vides créés par les
retraits de bons n’avaient pu étre comblés par des
recettes d’impdts; celles-ci avaient & peine suffi &
balancer les dépenses générales de'l'litat. Le Gouver-
nement s'effor¢ga de chercher de nouveaux prencurs
pour remplacer ceux qui s’en allaient. 1l ne les trouva
qu'en subissant des conditions de “plus en plus oné-
reuses: relévement du taux, commissions spéciales,
avantage de réescompte, promesse d'avances par la
Banque Nationale de Belgique, terme de plus en plus
réduit et, enfin, souscriptions en devises étrangeres
ou avec garantie de change. Toutes les banques pri-
vies, sollicitées & tour de rdle, prétérent ainsi & I'Etat
un concours plus ou moins prolongé.

Finalement, le Gouvernement demanda aux banques
de former un consortium qui prendrait une forte somme
et permettrait & la Trésorerie de respirer. Mais aprés
d’assez longues négociations, ~lles ne crurent pas pou-
voir entrer dans cette voie. '

Deés lors, il était impossible de maintenir la Tréso-
rerie & son niveau habituel. De grandes institutions
financieres, qui avaient, poussant jusqu’au bout leur
désir d’aider ’Etat, consenti des avances & court terme,
durent en décliner le renouvellement. Le Trésor, acculé
A des remboursementg massifs, devint fortement défi-
citaire. ‘

Il y avait longtemps que nous redoutions cette situa-
tion et que nous adjurions le Gouvernement de prendre
toutes mesures utiles pour écarter le danger menacant.
Malgré nos efforts, il éclatait. Le Gouvernement
demanda & la Banque de consentir & I'Etat Uescompte
de 600 millions de nouveaux Bons du Tvésor. Nous
aurions pu nous y préter bénévolement, réunir -une
assemblée extraordinaire et modifier nos statuts sous
Papprobation d’un arrété ministériel. Mais c’elit été
manquer & notre devoir que d’engager notre institution
dans cette voie. Nous refusimes nettement. Aux pers-
pectives d’inflation, nous opposimes une hostilité de
principe, raisonnée et motivée, et nous exigeimes qu’un
débat public ett licu au Parlement, sous les yeux de
la Nation attentive. Ainsi fut-il décidé. Mais les jours
passaient, En attendant le vote législatif, quelle atti-
tude prendre?

Voici le dilemme, presque tragique, qui se posait
devant nous : ou suspendre les paiements gue nous
cffectuons régulierement pour le compte de I'Etat, ou

faive au Trésor des avances cxtra-statutaires par

inseription au débit de son compte courant. Nous
demandames au Conseil des Ministres de se prononcer.
11 choisit la seconde hypothése. Nous ne consentimes
i accéder & sa demande expresse qu’en considération
de la crise politique — le Cabinet était démissionnaire
— et & la condition que le Parlement se prononcit
sans délai et légalisit nos opérations.

Bien entendu, la situation hebdomadaire de la
Banque refléta ausitot avee netteté, Pétat du Trésor
et Pavance lui consentie.

~ En conséquence, les Chambres furent convoquées le
18 mai 1926. LElles se rangerent & 'avis du Gouverne-
ment et votérent une loi autorisant I’escompte de Bons
du Trésor par la Banque Nationale de Belgique, &
concurrence de 1,500 millions de francs (Chambre des
Repuésentants: 110 voix contre 10 et 3 abstentions;
Sénat: 106 voix contre 22 et 1 abstention.)

Devant la volonté ainsi manifestée par le Pariement,
organe du pays lui-méme, nous avons cru, en attendant
votre réunion, qu’il était de notre devoir de ne rien
briser, et nous avons continué & faire & VULtat les
avances indiquées par notre situation hebdomadaire
au débit de son compte courant. Mais le Conseil géné-
ral prononga l'urgence en vue de la convocation immé-
diate d’une assemblée extraordinaire.

C’est & vous, Messieurs, de décider maintenant si
vous consentez & modifier les statuts de notre insti-
tution dans le sens indiqué par la loi du 19 mai 1926.

Dans les multiples lettres olt nous attirions l'atten-
tion du Gouvernement sur la gravité de ces difficultés,
nous ne nous sommes jamais lassés d’insister sur les
suites funestes qu’entraine aprés elle toute inflation
fiduciaire et de souligner notre hostilité convaincue
& toute méthode de ce genre.

Néanmoins, nous vous engageons aujourd’hui & con-
sentir ces nouvelles avances 4 1'Etat.

Deux considérations nous poussent & vous donner ce’
conseil. La premiére, qui est déterminante &% nos
yeux, c’est qu’en refusant nous ferions plus de mal
que de bien & la monnaie nationale, notre unique souci
et notre constante préoccupation. En effet, le Parle-
ment a pris position vis-a-vis du probléme ; rejeter les
demandes d’avances du Trésor, en invoquant le carac-
tére dangereux ct funeste de l'inflation, ¢’est risquer
non point de l'écarter, mais de la rendre pire. Car il
n’est pas douteux que le Trésor ne recourre & d’autres
billets pour se libérer. Ainsi notre refus attirerait en
toute hypothese, sur le pays, les inconvénients d’une
double circulation fiduciaire ; en outre, il provoquerait
sans doute I'émission de billets par I'Etat Iui-méme,
divectement. Ces billets d’Ktat seraient, & n’en pas
douter, pourvus du cours légal; nous devrions les
admettre dans nos caisses, au pair nominal; notre
situation n’en serait done point améliorée et celle du
pays en serait aggravée.

Nous avons.fait tout ce qui était en notre pouvoir
pour écarter de notre pays le spectre de linflation;
puisqu’elle nous est imposée malgré tout, mieux vaut
nous résigner & Uadmettre sous sa forme la moins nui-
sible,

D’ailleurs, il est une seconde considération qui cor-
rige dans une certaine mesure le caractére inguiétant
de la précédente. CPest que le Gouvernement recon-
nait combien nocive et condamnable est Pinflation et
qu’il se propose de la résorber au plus tot. M. le Mi-
nistre Houtart 'a déclaré en termes excellents dans
le discours qu’il a prononcé & la Chambre le 2 juin
1926 ;

« Vous avez, il y a quelques jours, voté une loi qui



autorise la Banque ) faire des avances j PEtat jusqu’ad
un montant de quinze cents millions. Loin de moi la
pensée de crlthuer cette dlsposntlon Lé Ministére
Poullet en la proposant a fait trés loyalement I'aveu
d’une nécessité 1nelucmble, et les Chaibres en la
\obant ont choisi la moins mauvaise des solutions que
laissaient les mrconsta,nces

) La. moms mauvalse, oui; mais & condition qu'on
semplesse d’en limiter les facheuses conséquences.
Car cette loi pla.ce notre pays sous le régime de l'in-

ﬁatlon ﬁduCldJre, SIgne fatal, trop souvent précurseur [

de ca.bastrophes Sil’ inflation se développe 1l dev1em,
blentob 1mpossuble de Penrayer. » :

\L[a,ls il faut se hﬁ.ter L’on sa.lt par expéueuce que
g'il est assez facile de 1et1.re.1 3 bref délai des billets qui
viennent d’étre ézms il devient par contre extréme-
ment difficile de dlmmuer la quantité de monnaie en

circulation quand il s ’est ecoule entre ’émission des.

billets et leur retra,}t un 4temps assez long pour per-
mettre une adaptation des prix de la vie économique
en général sur la nouvelle base. ' '

1IV. — Voila, Messieurs, exposé trés net que je
tenais & vous faire au sujet des graves événements des
derniers mois.

Quelques actionnaires fzusant usage d’un droit i incon-
testé nous ont demandé de porter & l'ordre du jour
deux points qu’ils définissaient comme suit:

1° Explications sur la loi prorogeant la durée de la
Banque Nationale et la convention annexée & cette loi;

2° Exposé des relations qui existent entre le renou-
vellement du privilége d’une part, l'assainissement et
la stabilisation d’autre part.

Les explications qu’ils désiraient, nous avions spon-
tanément et depuis longtemps décidé de vous les four-
nir. Le présent exposé leur donne pleine satisfaction.

J’aurais aimé le faire plus long et plus détaillé encore

et porter & votre connaissance une partie de la trés

volumineuse correspondance que nous avons échangée’

avec le Département des Financés sur ces graves
questions, Mais nous croyons que l'intérét général lui-
méme nous impose une extréme réserve. Les fondateurs
de notre Banque, &4 la sagesse desquels on ne’saurait
rendre un trop vif hommage, avaient compris que dans
la vie des instituts d’émission, il est des périodes ou
des actes dont il est nécessaire de soustraire, tout au
moins pendant un’ certain temps; les détails & la con-

naissance ‘du’ grand public.” C’est pour uoi, par une | -
q

disposition spécmle a notre Institution et qui lui fait
une place & part au milieu des sociétés anonymes, cer-
tains examens et certaines décisions essentielles, tels
que Parrété définitif du bilan, sont confiés, non point
A l'assemblée générale des actionnaires, mais & un
organisme particulier, en 1’espéce le Conseil général.
" Aussi, me fais-je un devoir d’assurer aux action-
nairés, que le Conseil général a été tenu soigneuse-
ment au courant de tout ce qui s’est passé, et que
toutes les décisions importantes ont été prises par lui,
aprés mires et compldtes délibérations.

" lettre méme de nos sbatuts.

A ce propos, je crois utile de dissiper. d’un mot, cer-
tains malentendus qui ont trouvé accés dans quelques
journaux mais qui n’ont heureusement pas -tardé &
s’éclaircir, La Banque d’aprés ces bruits se seraib
prétéé & des opérations ou des combinaisons incom-

: patibles avec ses statuts. Ai-je besoin de déclarer qu’il

n’en fut rien?
Certains ont fait allusion aux avances que la Banque

| a consenties sur bons du Trésor. Mais ces bons du

Trésor étaient présentés non pas par 1’Etat, mais pav
des tiers; or, c’est 14 une des opérations-type de notre
Institution, et toutes celles qué nous avons-faites 'ont
été dans des conditions' strictement conformes i la

Quant & nos situations hebdomadaires, elles ont r--
flété avec une exactitude absolue ’état des différents

' postes de notre actif et de notre passif. Le jour ol I

[y

Trésor ne réussit plus 3 maintenir 1’équilibre de son
compte, nous n’avons pas hésité un instant 4 publier,
comme c’était notre devoir, le déficit exact qui s'était

_creusé,

Je crois inutile d’insister sur le second objet de

- notre ordre du jour, & savoir : la modification "de

Varticle 93 des statuts.

Un grand nombre d’actions de notre Institution qus
auparavant étaient nominatives, ont été transformées
en actions au porteur,

Nous avons dii faire un effort considérable en vue
de réunir les 20,000 titres requis par nos statuts pour
délibérer valablement.

Dans les circonstances présentes, plus rien ne justifio
le maintien de cette disposition, alors qu’elle parait
dtre la cause de réelles et inutiles difficultés.

Vous serez tous d’accord pour estimer préférable
d’adopte{* en ce point le droit commun,

*
*  »

Aux heures ol une action s’impose, énergique et
ferme, il ne faut regarder le passd que pour en tirer
des legons, non pour y ‘puiser matiére & de stériles
regrets. Tournons-nous résolument vers Yavenir.” Qu-
blions nos déceptions. Faisons confiance & ceux qui
ont eu le grand courage de consacrer leurs efforts A
I’assainissement des finances publiques, Le Gouverne-
ment a compris la gravité extréme de la situation, . ¢
il a su obtenir du Parlement les lourds sacrifices qui
s 1mposa.1ent
~ En ce qui nous concerne, amenés par notre role
méme A mesurer toute l'imiportince des facteurs ‘mo-
nétaires dans le développement économique et finan.
cier d’un pays, nous devons formuler une fois de plus
le veeu que le gouvernement n’en sous-estime pas Peffet
et qu’il prenne le plus t6t possible les mesures propres
& assurer définitivement la stabilité du franc. Que
le gouvernement ait & la fois l'intention de 1’entre-
prendre et la conviction de réussir, nous en trouvons
la preuve dans les paroles suivantes de M. le ministre
des Finances, dont nous acceptons ’augure avec plai-
sir:



« Afin que l'étalage do nos difficultés ne produise
pas Iinquidtude et le découragement, mais suscite un
surcroit d’énergie, le gouvernement ticnt & vous dire
au seuil de cet cxposé, sa confiance que les moyens
puissants qu’il va vous proposer réussiront, cn une
période relativement courte, & rétablir une situation
normale. »

Le Rapport de la Banque de Pologne sur la situation
¢conomique en 1925, — TLe Conseil de la Banque de
DPologne a publié son rapport annuel. Il contient de
précicuses indications sur la vie économique de Ia
jeune république.

Nous en donnons ci-dessous un apercu,

La réforme monétaire et celle des finances gouver-
nementales ont mis en lumiére les défauts de ’organt-
sation économique de la Pologne.

La seconde année de gestion financiére a permis e
voir que la réforme monétaire, effectuée sans appui de
Pextérieur, n’avait pas été élaborée en fonction des
hesoins de ’économie nationale et n’avait pas été an-
puyée de ressources suffisantes.

L’agriculture dut supporter, pendant l’année 1923,
lIes conséquences de la mauvaise récolte de 1924 et de
la pénurie de crédits 3 long terme, cette derniére cir-
constance P’obligeant & jeter sur le marché la récolte
de 1925 au moment ou les prix étaient les moins favo-
rables aux agriculteurs. Pendant la saison 1924-25, ia
production sucriére a atteint 78 p. ¢. de la quantité
produite annuellement avant-guerre; exportation dn
sucre s’en ressentit immédiatement: elle dépassa de
33 p. c. les chiffres de 1924, A

D’une facon générale, V'industrie polonaise
souffert, en 1924, des conséquences de 'inflation: ché-
mage et diminution de la production. Le premier :o-
mestre de l’année écoulée permit d’enregistrer unc
amélioration, sauf pour les industries charbonnitre et
métallurgique, entravées dans leur essor par la dimi-
nution du pouvoir d’achat de la population, & la suite
des mauvaises récoltes de 1924 et du manque de dis-
ponibilités. L’industrie polonaise, qui s’était dévelop-
pée difficilement dans des conditions défavorables, a
cu, & la fin de 1925, & surmonter une crise résultant
du manque«de capital circulant. Le fait, on le sait,
n’est pas spécifique & la Pologne: il parait plutét
organique aux pays dont le systdme monétaire est dé-
fectueux,

avait

C’est la pénurie de capital circulant, jointe & la rareté
des sources de crédit, & la diminution de la consom-
mation, ainsi que les rigueurs de la politique fiscale,
qui contribuérent & déprimer le commerce intérieur.

La balance commerciale de la Pologne lui a. été défa-
vorable du mois de mars 1924 i septembre 1925. Tout
t’abord, le pays, au lieu de pouvoir exporter
véréales, dut importer du blé et de la farine pour un
montant de 220,600,000 zlotys. En outre, 'exportation
du charbon et celle du sucre s’cffectuérent & des condi-
tions défavorables qui eurent leurs répercussions dans

des

le cours des changes étrangers. La balance est cepen-
dant redevenue favorable depuis septembre. Ce revi-
rement est imputable & quatre causes principales :

1 Les récoltes favorables ont permis l’exportation
du blé; K

2° La réglementation de certaines importations n’a
pas eu d’influence jusqu’au début de l’automne, les
marchandises cp’:mmandées avant la publication du
décret ayant été livrées dans lentretemps. Ce ne fut
done qu’a partir de septembre que l'effet des restric-
tions se fit sentir;

3 La chute du zloty a, d’une part, rempli 'office
d’un tarif protecteur qui a contrarié les importations
et, d’autre part, a favorisé les exportations;

1° Le resserrement du crédit, les charges fiscales et
le manque de capital circulant ont contraint les indus-
triels 4 jeter leurs stocks sur le marché & des prix
inféricurs au prix de remplacement.

Jusqu’a ce jour, la Pologne a conclu 21 traités de
commerce ; il est & noter que les difficultés des négo-
ciations économiques avec I’Allemagne ont amené la
Pologne & nouer des relations avec d’autres pays, en
méme temps que la difficulté de trouver de nouveaux
marchés obligeait les industriels & améliorer leur outil-
lage technique et leur organisation.

L’influence de la balance commerciale sur la balance
des comptes est apparue plus nettement en Pologne
qu’ailleurs, parce que ce pays, en dehors de ses rela-
tions. purement commerciales, a peu de contacts écono-

iques avec les autres pays. Le rapport de la Banque
ne fait pas allusion aux remises des travailleurs polo-
nais & létranger; cependant, ces derniers y sont
nombreux : peut-étre s’expatrient-ils sans espoir de
retour, ou la situation monétaire de leur pays les
incite-t-elle & déposer leurs économies dans les banques
des régions ou ils travaillent?

La quantité totale de monnaie en circulation est
restée & peu prés an méme niveau pendant le cours
de Yannée. La circulation des billets de la Banque de
Pologne, compris dans la circulation bbta,le, a, au con-
traire, subi des fluctuations importantes. Le rapport
entre les billets d’Etat et ceux de la Banque était de
22.3 p. c. au début de I’année; i1 s’éleva & 48.5 p. c.
fin juin et & 113.7 p. c. fin décembre. Cette situation
vendit difficile le soutien de la devise, mais en méme
temps atténua les conséquences d’une brusque défla-
tion des billets de la Banque.

Les fluctuations de la circulation n’ont été justifiées
ni par les variations des prix, ni par les fluctuations
des opérations économiques.

Pendant le premier semestre, 'indice des prix oscilla
cntre 118 et 121.6; il s’éleva en septembre A 127.2; A
136.5 en novembre et 154.8 & la fin de I’année.

La quantité totale de monnaie en cirvculation, qti
s’éleva & 700 millions de zlotys pendant ’année, s’est
révélée ipsuﬁfisa,nte, car, avant-guerre, la circulation
— métal et papier — dans les régions qui ont constitug’
la Pologne actuelle, s’élevait & 1,500 millions de zlotys.

Les dépdts en banque s'élevaient, & la fin de 1913,
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& plus de 3 milliards de zlotys. Au meillear momeut
de Pannée 1925, soit en julllet, ils ne dépasstrent pas
643 millions, soit 20 p. c. du chiffre d’avant-gucrre,
¢t bien que la civculation atteignit 40 p, ¢. de celle
de 1913. On remarquera quw'a fin 1913, les déphts
avaient un volumme double de celui de la cirveulation,
tandis qu’en 1925, ils n’atteignirent méme pas au
¢hiffre de cette dernitre. La pénuric des dépots fulb
Pune des causcs principales de la erise bhancaive qui,
en aofit, affecta la vie économique du pays.

La diminution constante des réserves.de devises le
la Banque de Pologne a entrainé un resserrement de
la politique d’escompte laquelle, & son tour, provoqua
une diminution des dépdts en banque.

Les fonds liquides nationaux étaient trop peu im-
portants pour faire face aux nécessités élémentaires
du crédit, Dans tous les domaines de la vie économiqtie
polonaise est apparue la nécessité primordiale de s’as-
surer Pappui du capital étranger, principalement des
placements & long terme pour développer les entre-
prises industrielles. Les faits n’ont pas répondu &
cette attente, et les crédits étrangers, malgré les
cfforts du gouvernement et ceux des industriels, n’ont
joué qu'un véle insignifiant: bien plus, ils disparu-
rent dos le début de la crise qu’ils contribuérent ainsi
a4 aggraver.

Dans ces conditions, le loyer de l'argent resta tris
élevé, dépassant souvent 24 p. c.

Lorsqu’elle entra en activité, la Banque de Pologne
n’assuma pas l'obligation d’échanger ses billets contre
de Por. Elle établit le dollar comme base d¢ la stabi-
lité du zloty, et décida d’acheter des devises sur le
marché de New-York au taux de 5.18 zlotys pour ua
dollar. Cette politique fut suivie en 1924 mais, en
1925, eclle se révéla difficile & observer. Sous lin-
fluence d’une balance défavorable des paiements, le
portefeuille étranger de la Banque diminua rapide-
ment, et tomba de 254,100,000 zlotys au début de Ian-
née,. & 72,800,000 fin juillet, bien qu'un emprunt
contracté par le gouvernement, en Amérique, efit
momentanément mis 123 millions de zlotys, en divises
étrangtres, & la disposition de D’Institut d’émission.

En méme temps, la couverturc métallique de la
circulation tombait de 64.9 & 42.1 p. c¢. Attendu que
les fonds disponibles en monnaies étrangéres ne per-
mettaient pas de faire face aux obligations, Ja Banque
dut restrcindre ses ventes de devises. Cette politique
détermina la chute du zloty. Les acheteurs, incapables
d’obtenir du change auprés de la Banque de Po-
logne, essaytrent de sc le procurer sur le marché libre
eb & Vétranger. L'offre abondante de zlotys en résui-
tant affaiblit encore la position internationale de
cette monnaie. En raison de ce fait et de la situation
précaire des banques polonaises, les banquiers étran-
gers jeterent leurs devises polonaises sur le marché et
dénoncerent les crédits & court terme qu’ils avaient
consentis aux entreprises polonaises.

Les crédits — peut-8tre un peu spéeulatifs — accor-
dés au début de I'année, durent &tre ramenés dans

les limites détormindes par la baisse. T.a Banque fut
également obligée de réduirve la civeulation des bil-
lets, en rapport avec la couverture métallique ct »n
devises étrangtres. Elle tomba de 550,900,000 zlotys
au début de Pannée & 381,040,000 zlotys.

I élévation du taux de Pescompte n'est efficace que
lorsque la différence entre le taux officicl et le taux
sur le marché libre est peu prononcée; or, & diffé-
rentes reprises, la Banque de Pologne dut recomman-
der que le taux hors banque ne dépasse pas le double
du taux officiel, En temps normal, d’autrve part, la
déflation cxevce unc influence favorable sur la ha-
lance des paiements, le cours des changes et le mou-
vement des prix. Dans la situation ol ge trouvait ia
Pologne, la déflation n’eut que des résultats insi-
gnifiants, parce que la déflation de la Banque dtait
annihilée par des émissions exagérées de papier-
monunaic émis par le gouvernement.

La politique de crédit de la Banque pendant le
cours de l'annéde 1925 a été tris ardue par suite de
la disparité existant entre les demandes ot les res-
sources disponibles de la Banque,

Théoriquement, les préts accordés par la Banque
d’émission constituent, en quelque sorte, des crédits
de réserve; les opérations conclues par la Banque de
Pologne, dans les conjonctures déja relatées, consti-
tuaient la principale ressource de crédit ct finirent
méme par étre la seule durant le second semestre,
par suite du fonctionnement restreint des banques
privées. La plupart des crédits limités accordéds par
la Banque ne furent méme pas utilisés dans leur

entiereté, ce qui — étant donné la cessation des opé-
rations de crédit par les banques — indique Iétat

peu satisfaisant de 'industrie. Afin de favoriser les
exportations, la Banque de Pologne accorda des con-
ditions de crédit particulidrement favorables pour
Pescompte d’effets acceptés par des maisons de ban-
ques étrangeres.

Fondation sur une grande échelle de sociétés Holding
frangaises, — La fondation de ces sociétés & Genéve,
et récemment aussi & BAle, peut &tre considérée ou
non, d’aprés le point de vue auquel on se place, comme
un moyen d’échapper & Uimpdt. On sait qu’en France
une politique fiscale se fait jour, qui tend A supprimer
autant que possible action au porteur. Les proprié-
taires de pareilles actions, cotées & des cours élevés,
se voient lourdement imposés et doivent payer annuel-
lement une taxe de transmission de 1.08 p. ¢. de la
valeur en Bourse de leurs actions. Si donc un’ titre
dont la valeur-or est restée intacte, comme par exemple
une action an revenu en livres sterling qui vaut aujour-
d’hui 400 p. c., la taxe de transmission est de 4.32 p. c.
de la valeur nominale; et si le titre rapporte 10 p. c.
de dividende, il est donc prélevé 43 p. c¢. du dividende ;
ensuite, imp6t sur le coupon vient prendre 18 p. c.
du revenu, de sorte que Pactionnaire touche en tout
39 ». ¢. du dividende. 11 est vrai que la taxe de trans-
mission peut &tre évitée facilement, si on fait enre-
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gistrer le titre au siége de la société, au nom de
Pactionnaire, ce qu'aucune société frangaise ne peut
refuser. Cette inscription se traduit en moyenne par
une augmentation du divididende de 30 p. c., mais en
revanche il est difficile, sinon impossible, de profiter
d'une plus-value des cours. Si Pacheteur d’un titre ne
le fait nas enregistrer immédiatement en son nom, le
propriétaire antéricur doit payer la taxe de transmis-
sion pour tout le temps que le titre continue & figurer
en son nom. Autant le transfert d’actions au porteur
en actions nominatives est simplifié et peu onéreux,
autant la transformation d’actions nominatives en
actions au porteur est rendue coliteuse. Cette opération
peut absorber presque un quart de la valeur en Bourse
de Paction, si celle-ci reste dans les mémes mains
pour une période plus ou moins prolongée. C’est préei-
sément I'impossibilité existant en France de transférer,
sans frais énormes, des actions nominatives en actions
au porteur, qui pousse & la formation de sociétés Hol-
ding suisses. Au si¢ge social, en France, on enrvegistre
Paction au nom de la société suisse; aprés quoi, les
transferts ne sont plus soumis au droit franegais, mais
au droit suisse. L’action francaise reste action au por-
teur; clle touche le dividende entier, non réduit & la
taxe, et le changement de propriétaire s’opére en vertu
du transfert au nom de la Société Holding suisse qui,
en matitre d’impdt, jouit dans le canton de Genéve
d’un privilege trés large.

Il faut distinguer deux catégories de sociétés Hol-
ding :

D’abord, Yétablissement de petites socidtés suisses
au capital au-dessous de 500,000 francs, ce qui, & propre-
ment parler, exclut une intention de fraude vis-A-vis
du fisc frangais. Ce type de société ne cherche qu’a
éviter le paiement de la taxe de transmission par un
procédé prévu par le législateur francais lui-méme. Xn
enregistrant Vaction au nom d’une société suisse, on
ne cache pas au fisc frangais sa qualité d’actionnaire,
parce que suivant une décision du Conseil fédéral, les
actions d’une société suisse au capital inféricur &
500,000 francs doivent é&tre nominatives. Nous avons
eu l'occasion de nous convaincre personnellement que
les actionnaires frangais des sociétés en question ne
cachent pas leur nom et nous connaissons de nombreux
cay olt la possession d’actions de sociétés Holding
suisses ¢st ouvertement mentionnée dans les déclara-
tions au fise franguis. Dans ces cas d’établissement en
Suisse de sociétés Holding — que nous appellerons
Iegitimes — il s’agit plutét de mesures de précaution.
On se soumet aux prescriptions du fisc francais et les
actions sont cnregistrdes comme étant nominatives,
mais on se garantit contre des pertes considérables en
cas de transfert. On conserve aussi la possibilité de
profiter du mouvement des cours, sans devoir payer
plusiewrs fois le hénéfice réalisé 4 titre de supplément
A la taxe de transmission. Nous connaissons aussi des
vas ol des gérants de porteurs en Suisse ont présenté
des actions francaises de leurs clients suisses aux
suciétis Holding de Cendve, pour les faire enregistrer

au nom dec ces sociétés, et non au nom de leurs proprié-
taives suisses. Iin effet, un notaire consciencieux ou
un banquier privé ne peut pas donner d’autre conseil
a ses clients dont il gére les avoirs cn titres frangais.
Si le détenteur suisse de titres francgais se plaint i
son notatre ou hanquier qu’il ne touche que la moitié
du dividende, il pourrait lui recommander I’envegis-
ment nominatif, mais il restreint par 13 la mobilité
des titres, parce qu’en cas de partage, de succession
ou de liquidation, il visque de perdre sur le cowrs, du
fait qu’il ne peut vendre qu'a des personnes ou des
sociétés qui acceptent Venregistrement en leur nom.
Il ne peut donc que lui conseiller la participation A
une société Holding & former pour la circonstance.
Voila les raisons pour la crédation du grand nombre
de petites sociétés Holding, dont la « Feuille Officielle
du Commerce » annonce I’établissement.

Néanmoins la transformation en capitaux suisses,
d’actions frangaises, ne laisse pas de counstitucr parfois
une véritable fuite devant 'impét. Le cas se présente
pour les sociétés qui créent des actions au porteur pour
empécher les recherches du fisc frangais. Toutefois,
I'abus de ce moyen légitime pour éviter Ia réduction
exagérée des dividendes nuit en premier lieu aux dé-
tenteurs suisses de titres frangais. Par le fait que les
fraudeurs francais ahusent de ce moyen légitime, ils
discréditent les sociétés genevoises et il powrrait arri-
ver qu'on rende plus sévere les prescriptions existan-
tes, en ce sens que ’enregistrtement au nom d’une
société étrangere serait interdit. Il faudrait donc exa-
miner si les notaires ou banquiers, en formant des
Socidtés Holding légitimes, ne feraient pas' bien de
prendre des mesures, en se conformant aux prescrip-
tions existantes, pour faciliter la recherche des noms
des actionnaires, qu’il s’agisse de Suisses ou de Fran-
cais. Qu'on ne perde pas de vue que toutes les actions

- frangaises, appartenant aux Sociétés Holding suisses

de la branche électrique, sont enregistrées en leur nom
et que ces sociétés ou plutét leurs actionnaires: et obli-
gataires supporteraient des pertes énormes si en France
on venait & se méfier des sociétés Holding suisses ct
A demander Denregistrement au nom des véritables
propridtaires. [l faut absolument trouver les moyens
pour rendre impossible Pabus des sociétés Holding
genevoises, dont le nombre augmente tous les jours.
Tl est bout & fait Iégitime que les détenteurs suisscs
d’actions frangaises, en participant & des sociétés
Holding, cherchent & se défendre contre les consé-
quences fichenses d’une mesure fiscale, dirigée exclu-
sivement contre les Francais — il ne s’agit point 'l
d’une fraude, mais d’une adaptation tout o fait légi-
time — malheureusement leur action facilite I'évasion
francaise.
Finanz-Revue, de Zuvich,
10 Eévrier 1926,

I.e controle financier de la S. D, N. en Autriche, —
L.a commission spéciale nommée par le Conscil de la
Soci¢té des Nations aux fins de veiller & la reconstrue-
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tion de I’Autriche a décidé, en date du 8 juin, de lever |

le contrdle de la S. D. N. sur les finances autrichiennes
4 partir du 30 juin prochain et de nommer un commis-
saire chargé de surveiller VYemploi du solde de I'em-
prunt accordé sous les auspices de la société.

La loi des comptes pour 1925 montre que la situation
fiscale de I’Autriche dépasse les prévisions. Les ren-
trées se sont élevées & 1,077 schillings et les dépenses
& 1,001 schillings, alors que le budget avait établi des
prévisions de 857 et 914 millions respectivement. Il y
a done, en réalité, un excédent de 76 millions contre
un déficit prévu. de 57 millions. L'excédent a été en
réalité ramené 4 51 millions par suite de 'octroi d'in-
demnités de vie chére. Les dépenses ont dépassé les
prévisions de 7.52 p. c¢. de sorte que 'excédent vient
uniquement d’une majoration des recettes. Les mono-
poles d’état ont rapporté 15.5 millions de schillings au
dely des prévisions, )

Les divers monopoles et entreprises d’état ont publié
leurs bilans en or pour la premiere fois en 1925.

La dette nationale s’élevait au 31 décembre 1925 a
2,180,532,955 schillings se décomposant comme suit :

Emprunts de la S. D. N. 1,034,445,555
"Emprunts en devises étrangéres . 926,725,792

Emprunts en Kr, et Sch. 220,362,608

Une somme de 12,193,950 schillings a été consacrée
3 Délectrification du pays.

La balance du commerce s’établit comme suit:

Crédits américains A industrie allemande, — Plu-
sieurs opérations de crédit ont été conclues récemment
parmi lésquelles 1,250,000 dollars & la Schlesische Tex-
tilwerke A.-G. par la German Credit Investment Cv,
et 15 millions de dollars & la Siichsische Werke A.-G.,
pav la National City C°, sous forme d’obligations
7 p. ¢. & vingt ans. L.e groupe Thyssen a conclu pour ‘
ses firmes avec Dillon Read and C° un emprunt & court
terme 6 p. ic. de 5 millions de dollars et le nouveau
trust Vereinigte Stahlwerke négocie, avec méme
banque, un emprunt de 30 & 40 millions de dollars.

Moniteur des Intéréts Matériels, -
17 juin 1926.

la

L’émission des Chemins de fer allemands. — Le
« Moniteur des Intéréts Matériels », du 10 juin 1926,
signale que la Société des Chemins de fer du Reich
allemand, créée en application des clauses du plan
Dawes, fait émettre actuellement en Allemague
100 millions de marks-or d’actions privilégiées 7 p. c.
au taux de 95 1/2 p. ¢. L’opération totale porte sur
150 millions, la différence étant souscrite par le Reich
et I'administration des Postes. Indépendamment de
Pintérdt fixe, les actionnaires auront droit & un divi-
dende si celui des actions ordinaires dépasse 7 p. c.
Le capital global de la Société des Chemins de fer
allemands s'éléve & 15 milliards de marks-or, dont

2 milliards en actions privilégides.

Mars Février 1¢r Trimestre

1926 . . 1926 1926 1925
Importations ......... 239,000,000 441,700 ,000 681,000,000 628,000,000
Exportations ......... 155,000,000 232,100,000 394,000,000 450,000,000
. . -— 84,000,000 — 202,600,000 - — 287,000,000 — 177,5-00,000

Weekly Review of Foreign Exchanges, 10 juin 1926.

g .

Fusion de banques américaines. — L’ Anglo-California
Trust C° a acquis le contréle de-la Canton Bank of
San Francisco, dont elle fera sa’ 9° succursale .3 San
Francisco. Cette fusion constitue la 3° absorption faite
4 San- Francisco ces: temps derniers:. la Mercantile
Trust C° avait précédemment absorbé-la. Mission, Sa-
vings Bank et:la Bank of Italy, I'Italian American
Bank... M ca .

= i bo Information,
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Nous avons donné, d’autre part, le compte de pro
fits et pertes des Deutsche Reichsbahnen. Ajoutons que
sur le bénéfice disponible de. 156 millions de marks-or,
3 millions serviront & payer le dividende des actions
privilégides et le reste sera reporté & nouveau.
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QUESTIONS INDUSTRIELLES,” COMMERCIALES, AGRICOLLES, FIC.

: Extraits du .rapport- de-M, I’Agent.de la. Banque
Nationale de Belgique & Gand, du.3 juin 1926. — Le
marché textile qui subissait,. au début de 1925, ;les
cltets d’une crise générale d’afiaives s’annon¢ant pat-
tout, accusait, & cette époque, un manque complet de
directives qui menacait ~d’étendre le «. short time »
dans nos filatures et nos tissages. 1l ne tarda pas cepen-
‘dant ) se ressaisir et manifester une tendance assez
-nette et rapide 4 Famélioration, ’

La réussite exceptionnelle: en Amérigque de la der-
niére récoite du coton-qui, malgré le pessimisme des

-apports -officiels  périodiques du- bureau d’agriculture

américain, ‘o amené une production qui n’a jamais été.

atteinte jusqu’ici, le développement croissant de la
culture cotonniére aux  Indes et en Egypte, ’apport
du.marché des nouveaux pays producteurs. 'de cotons,
~comme ler Brésil notamment,;. ont. influencé la tendance
fléchissante des.prix-des cotons. bruts en 1925.
Ce-principal” facteur; joint-drunevstabilité. plus rela-
tive des changes, au cours de l'année sous revue, a

., permis -au. marché .. cotonnier . d'accuser, « dans son.

- ensemble, -tant spour. ses-transactions intérieures. qu’ex-
térieures, une situation plus favorable encore que celle
dont. vous’ entretenaient mes rapports. antérieurs.

‘Grice & cette situation exceptionnelle, nos établisse-
~ments-cotonniers gantois ont;, en génér{ﬂ, traversé, en
- 1925, une: -période. plus - prospére encore que celle des
- années précédentes, N

I’industrie liniére, par -contre, a été moins heureuse,
~car elle ne- v’est- pas ‘trouvée. .comme .sa consceur du
coton,- au .cours‘de cet exercice, devant un coiit mo-

~idéré-de la-matiére premiere, '

“Bien que -dans’ la -branche liniére gantoise, on ait
connu, -au -cours de-1925, des fortunes diverses, lo
placement de-la-production a, en général, été plus
difficile, méme a Pexportation. Au reste, il ‘devient
‘banal-de me- répéter.au- sujet de 'existence de cette
‘interdépendance’ des:'deux marchés: le: bonheur des
«-cotonhiers »: fait le malheur des « liniers ». Les fils
~de~coton-étant- vendus- & -bas prix, par suite du bon

» marché de- la-matidre  premieére, ont-empéché le reléve-

ment des prix des fils de lin, nécessaire pour assurer
aux: filateurs de lin une situation normale.

»

Situation industrielle: actuelle, — I’exercice 1926 a’

-débuté pour Iindustrie- textile - gantoise dans de fort
bonnes conditions, sauf en ce qui concerne la branche
du jute qui' reste profondément atteinte par une crise
qui $’est accusée ’année dernidre, ainsi que je lai
exposé ci-dessus et qui sévit dang
bien & l'étranger-que dans notre

cette industrie aussi
pays. 4
Malgré Veffondrement de notre franc, nos filatures

de lin et de coton, ainsi que tous nos tissages, restent

en pleine activité et possédent des carnets d’ordres
- des micux fournis. Leurs stocks se sont, depuis ces
derniéres semaines, quelque peu accrus, non qué la
.demande ait fait défaut, au contraire, mais, parce que
- nos industriels ont préféré se tenir.'dzmg Pexpectative

_du retour & la confiance.

Certains abandonunent déja cette.politique, soiti gue
l'augmentation des prix-en francs que la chute de la
monnaie leur fait obtenir les éblouisse, soit que, se
rendant compte de la concession.que ces prix réduits
en or constitue vis-d-vis de l,a,'clientéle, ils préferent
rester présents au marché de la concurrence; d’autres,
enfin, pour dégorger de grosses situations onéreuses
en banque. _ .
D’autre part,-on prétend que de grosses firmes.de la
place ont: pu,:avant Peffondrement du franc,. couvrir
a4 temps leurs besoins de devises étrangéres pour une
longue ‘période et réalisent du chef de cette:opération
-seule, de gros bénéfices. ‘

! ‘
B

. Extraits. du, rapport annuél,i, de M. 1'Agent. de. la
..Banque, Nationale -de., Belgique, .2 Mons, . du 19 mai
. 1926. — La situation des charbonnages,, ainsi. que le

reflétent la plupart - des ..bilang. publiés, n’a.pas été
brillante pendant Iannée. . La forte . crise .mdétallur-
gique aggravée par une:longue gréve .o provoqué.-des
mises en .stocks. a_ssez.-iuxbortautcs qui - ont ., atteint
Jusque 80,000 -tonnes. pour.june; seule société.. Ce.gont
particulierement les mines du Borinage avec leur char-
bon gras qui ont évidemment été le plus touchées.
Deux charbonnages. seulement, -ont, distribué des. divi-
.dendes:.les « Chevaliéres »::550,000. francs,. et. les
« Charbonnages du. Hainaut » » 1,200,000.:francs, par le
fait qu’ils se -trouvent dans.de meilleures conditions
d’exploitation,. pouvant fournir des:charbons. trés:. pro-
pres et classés, plus facilement vendables. Les. Cheva-
lieres ont aussi une source importante de revenus dang
la vente de leurs sous-produits qui n’a pas été affectée
par les événements.

Mais & cbté de ces sociétés -puissantes, nous voyons
des petits charbonnages trés affectés financiérement et
dans Yimpossibilité de lutter contre les: circonstances
adverses.

En résumé, Pavenir immédiat n’est pas- rose pour
le moment, les charbonnages ayant tous de gros décou-
verts en banque. Toutefois, la menace de -gréve
.anglaise et la gréve élle-mémc, ont apporté une légeére
amélioration. Il y & eu une prise sérieuse aux stocks;
les salaires’ sont maintenus et l'on profite aussi d’une
légtre reprise en métallurgie ainsi que de la restric-
tion du trafic allemand.

Mais" en génédral, on travaille dans de mauvaises
conditions- dans le vieux bassin du Borinage, et si
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-’on résiste encore momentanément, c’est & cause de

la situation favorable de la Belgique qui consomme
plus qu’elle ne produit, la consommation sur place
nous “avantageant vis-i-vis de la concurrence étran-
gore.

L’exercice écoulé figure donc, hélas!
années de forte crise. Malgré les espoirs nés du régle-
ment des dettes étrangéres, du plan Dawes, de
Locarno, de I’équilibre budgétaire et enfin des projets
de stabilisation, jamais depuis 1919, nous n’avons tra-
versé de moments plus difficiles ni plus inquiétants:
Il est vrai que nous en arrivons A la période de liqui-
dation et d’essai de retour & un équilibre normal;
cela ne peut se faire sans dégits. La fausse prospérité
dans laquelle nous avons vécu nous a appauvris et
doit faire place & un état plus sain que seules des
restrictions et des économies pourront nous donner.
Malheureusement, l’entente indispensable ne régne
pas entre les classes qui ne sont pas intéressées au
méme titre au reglement du probléme ni aux charges;
une compléte défiance existe entre le capital et le tra-
vail et personne n’a confiance dans 1’avenir,

parmi les

Extraits du rapport, pour l'année 1925-1926, de

M. I'Agent, 3 Verviers, mai 1926, — Négoce de 1a laine.

— La faiblesse enregistrée & la fin de 1924 sur tous les
marchés lainiers a marqué le commencement d’une
baisse constante et appréciable.*Les ventes de Londres

débutent en janvier 1925 avec des prix en baisse de-

54 10 p. ¢, la note dominante étant une grande
réserve. Devant cette abstention des acheteurs, les
détenteurs retirent de fortes quantités de laines du
marché, ce qui n’empéche pas les prix de s'effriter gra-
duellement. Les affaires languissent de plus en plus, la
demande se raréfie et la ‘confiance est partout ébran-
lée, . : ' '

Les enchéres de mai aménent un nouveau recul;
Pesprit d’entreprise continue toujours a faire comple-
tement défaut. On enregistre 4 ce moment, comparati-
vement aux hauts cours de 1924, une baisse de 30 &
40 p. c. sur les mérinos et de 40 & 50 p. c. sur les
croisés.

“A partir de juin, une reprise progressive se fait sen-
tir et la confiance ne tarde pas & renaitre. La longue
abstention aux achats de la part de l'industrie ayant
provoqué un fort épuisement des stocks de matiéres
premiéres, la demande devient plus active. Les ventes
publiques de Londres, en septembre, débutent & des
prix fermes avec participation générale, ce qui permet
de vendre la presque totalité des grandes quantités
offertes.

I’orientation reste bonne en octobre ct en novem-
bre; en décembre, la consommation ne suit plus le
mouvement et les cours fléchissent 4 nouveau.

Les plus récentes enchéves de Londres se sont clotu-
rées sur un ton extrémement ferme avec des prix en
hausse sur les cours d’ouverture. Pour les mérinos, les
- 'demandes ont été nombreuses, notamment de la part
des Etats-Unis pour les meilleurs lots. Les croisés ont

¢té moing vecherchés par suite de la demande restreinte
de "Allemagne. .

Les chiffres ci-aprés donnent un aper¢u sticeinet des
fluctuations des prix, pendant les trois dernidres
annges;

Laine croisée, lavée, qualité moyenne.

Juin 1923, 35 deniers par lb. anglaise;

Décembre 1923 .. 38 - » o »
Juin 1924, ... 43 » »
Décembre 1924 . . 52 » »
Juin 1925. . . . 32 ° » »
Décembre 1925 . 32 | no »
Mai 1926 30 » »

Actuellement, on estime que la matidre brute est
arrivée & une base de prix raisonnable ; la, position sta-
tistique est saine et une surproduction n’est pas a
craindre, le nombre des moutons sur le globe étant en
diminution, La production mondiale s’est dlevée, en

effet:  Tn 1923 & 2,659,000,000 1b. anglaises;
En 1924 4 2,836,540,000 »
En 1925 & 2,720,000,000 »

Pour la place de Verviers, la prudence générale, 1n
politique d’achat au jour le jour, le peu d’importance
des stocks, sont autant de raisons qui auraient dit
ramener une atmosphére de confiance, entrainant une
reprise deg affaires, )

La mauvaise situation financiére de plusieurs pays
consommateurs est venue contrecarrer ces. dispositions
encourageantes.

Le commerce de la laine se ressent vivement de la
crise en Pologne et en Allemagne. Dans ce dernier
pays surtout, les faillites ont été nombreuses. Beau-
coup de négociants ne’ veulent plus .y traiter qu'au
comptant, mesure qui a pour effet de réduire considé-
rablement le volume des transactions.

Quelques firmes ont eu Voccasion, en octobre der-
nier, de vendre de grosses quantités de laines & la
Russie qui avait envoyé, & Verviers, une délégation
soviétique. Les paiements ont été effectués an moment
de Yembarquement & Hambourg ou de la mise sur

-wagons & Aix-la-Chapelle, par chéques sur banques

anglaises. _

La « blousse », par contre, grice & la situation parti-
culiérement florissante de l'industrie de la chapellerie,
a bénéficié d’une bonne demande durant la majeure
partie de ’année et les négociants spécialisés dang cet
article n’ont pas eu & lutter avec de trop grandes dif-
ficultés. .

Les quantités de laines ayant, en 1925, passé par
deux conditionnements permettent de se faire une
idée précise du mouvement des affaires dans le négoce
verviétois. Jilles sont sensiblement inféricures & celles
de 1924

Conditionnément de Dison: 1923 . . .kg. 10,227,000
"oy » o 1924 . 11,550,000

» » 1925 . 8,830,000
Condiltionnement de Verviers 1923 . 18,220,000
» » 1024 . 19,500,000

» » 19925 . 18,100,000
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Au peint de vue des résultats obtenus, la situation
se présente d'une fagon satisfaisante, et, a part quel-
(ques exceptions, les pertes subies par suite de la baisse
des premiers mois de Uannée passée, n'ont pas laissé
de traces, grace & la fermeté dont fait preuve la laine
depuis juin dernier.

n résumé, pour le négoce, la situation reste bonne.
Traitant principalement en livres, tant powr Pachat
que pour la vente, il échappe aux dangereuses fluctua-
tions de cette devise. Toutes les firmes connues,
méme celles dé peu d’importance, continucut i faive
face & leurs cngagements.

Les tendances nouvelles de la concentration indus-
triclle en Allemagne. — I’industrie allemande traverse
une période de réorganisation consécutive i Pinflation
¢t & Passainissement monétaire, Cette réorganisation
modifie de nombreux facteurs de la production et entre
autres, le phénomeéne de la concentration dont nous
avons vu tant d’exemples en Alleinagne avant la
guerre. Si, aux Etats-Unis, la concentration tend & se
manifester par la formation de « Trusts », en Allema-
gne, par contre, ce phénomeéne dynamique de la vie
¢eonomique a, cn général, adapté i des nécessités nou-
velles les formes juridiques anciennes des entreprises
existantes. Bien plus, ses débuts furent modestes et
’on peut, ¢n partie, en attribuer la cause au manque
de capitaux dont I'Allemagne, dans son expansion sans
cesse croissante, avait continuellement A souffrir. Mais
Ja gucrre, Pinflation, 'isolement du pays, le dévelop-
pement du nationalisme de la production dans les
Ltats, qui étaient autrefois les principaux clients de
I’ Allemagne, provoquérent une évolution de la concen-
tration que nous allons essayer de mettre en humiére.

Cortes, il serait. vain de vouloiv tracér des  cadres
trop rigides pour y placer les nouvelles formes que nous
étudicrons: la coneentration cst une loi qui, «in ahs-
tracto » peut exercer unc influence uniforme sur in-
dustrie, mais celle-ci est soumise, avant tout, aux
rogles de la technique et ces lois nouvelles font dévier
ln tendance unique que nous ne pouvons janals isolev
des autres circoustances deonomiquees. .

A titre d’exemple, prenons Pindustric charbonnitre
allemande avant la guerre, Dune facon g«,"némlc, it
était plus facile & PAllemagne d’extraive de Ia houille
que d’en vendre,

L’éloignement de la mer ne  permettait pas aux
houtlleres une forte exportation lointaine. En outre,
le marché intéricur lui-méme, par suite de la sibita-
tion excentrique des gisements, était & la merci des
exportateurs ébrangers. A Flambourg ot & Bréme, le
bon muwrcehé des transports maritimes par rapport

'

aux  transports  terrestres, rapprochait  dconomique-
ment les mines anglaises an détriment de Ia Westpha-
e, de telle sorte que le tiers seulement des charbons
consommes & Hambonrg était d'origine allemande,
Alimenté par unce production que les conditions
technigues fendaient & accroitre, sans larges débou-

ehés & Pextdrieur eb n’édtant méme pas maitre de la

-1

(1

consommation nationale, le marché houiller allemand
était destiné & lengorgement, et il fallut créer un
organisme capable de jouer le réle de volant régula-
teur. .

Le plus importunt des syndicats allemands est le
Syndicat rhénan-westphalien des charbons. ID’une or-
ganisation lache et qui; au début, prétait i la fraude,
il s’est transformé, sous l'influence des difficultés du
marché, en un organisme rigide de concentration hori-
zontale anquel Pordonnance du 12 juillet 1915, rendue
par le « Bundesrat » sur les syndicats obligatoires
des charbons, conférait une autorité en quelque sorte
officiells,

Au contraire, les conditions techniques de ’industrie
textile ont tendu & réaliser la concentration par 1’éta-
blissement de grandes usines et par intégration ver-
ticale, qui sc¢ rencontre ici sous une forme atténude,
PPaction des causes techniques dépendant de la variété
cxtréme de produits et de sous-produits soumis 3
Pempire de la mode.

Le marché sidérurgique allemand souffrait, comme
des charbons, d’'un encombrement chronique.
C’est ainsi qu'd 'époque de la déclaration de guerre,
en 1914, la métallurgie devait trouver des débouchds
extéricurs capables d’absorber 39 p. ¢. de sa produc-
tion.

Par suite des conditions mémes de la productinn,
les Allemands étaient cn outre obligés de fabriquer
en grandes quantités pour assurer la rémunération et

celui

Pamortissement des outillages neufs ¢t coliteux d’unc
usine moderne. En outre, en métallurgie, U'intégration
est souvent recommandable, surtout pour les hauts
fourneaux, les aciéries et les laminoirs, mais ells
exige un constant équilibre entre la production
des diverses usines gu’clle réunit. Enfin, I’Allemagne
s’étant développée industriellement plus tard que ses
rivaux européens, clle dut, pour conquérir des mar-
chés, vendre meilleur marché, accorder de plus longs
crédits, installer des banques allemandes & Pétrangsr
et créer des lignes de navigation, '

« Cet effort complexe et intense, dcrit fort juste-
ment Paul de Rousiers, ne pouvait donner tout son
rendement que 8’11 était collectif, 11 fallait que tous
les métallurgistes allemands travaillassent en commun
dansg ce but. Le gouvernement les soutiendrait d’au-
tant plus ctlicacement qu’ils seraient déja groupés en
syndicats. »

C’cst sous Pinfluence de ces conditions que se crée-
rent des syndicats nombrenx ¢t importants qui, d’une
part, réunirent horizontulement les producteurs a un
degré donné de la transformation de la matibre pre-
micre et, d’autre part, réunirent entre cux les difts-
rents processus de fabrication.

On vit ainsi se créer le « Siegenlander Bisensteinen-
versin o, le « Roheisenverband », le « Verein Deutscher
Kisengicssereien », le « Deutsches  Clussrohrensyndi-
vab v, e« Drahtwalzverband » et enfin le plus pais-
sant: e « Stahlwerksverband ». Ce dernier; grace a
une organisation compliquée de lmitation de la pro-



duotmn, de baré mes de pl‘lX de primes, dé délimita-
tiofl dc zones de vente arvivait & maintenir un équi-
libre suffisant -entre la produchon dllenlande et svs
débouchés, -

On voit par les exposés schématiques qui précédent
que les. conditions techniques exercent, autant que la
volonté. des entrepreneurs, leur part d’influcnce dans
Porganisation syndicale des grandes industries, On
voit également que la forme dominante de concentra-
tion en Allemagne était Dunion ’intérét, le cartel
ou « Interessen Gemeinschaft » sur un plan horizontal.

Ce qui ne veut pas dire qu’une personne ou une
sociétd n’arrivait pas, par ‘ses ressources financiéres
ou intellectuclles, & controler d’une fagon étroite, en
marge des groupements de producteurs, un ensemble
d’usines réunissant les différentes phases de la fabri-
cation. (’est ainsi que le développement du groui)e
des usines Stinnes, abstraction faite des modifications
survenues depuis la guerre, présente un bon exemple
de concentration de lintégration combinées.

La premiére intégration de Stinnes consista 4 unir
le charbon au minerai, par la création-de la « Deut-
sche-Luxemburgische Bergwerks- und - Hitten-Aktien
Gesellschaft » qui, & son tour, prit, avec la firme
« Thyssen », un intérét dans la « Saar-und-Mozel
Bergwerksgesellschaft Les transports et Véclairage-
électriques -constituant d’importants débouchés pour
le charbon et la métallurgie, Stinnes, de concert avee
Thyssen, participa & la création d’une société de dis-
tribution de courant & filiales mais & centrale unique:-
la « Rheinische-Westphilisches Electrizitits Werk »
(« R: W. E. »).

Ce groupe, dont nous ne dennons que les principales
ramifications; : était; du-reste, & son tour affilié ‘au-

Stahlwerksverband », ot il - obtint le coefficient
de partagé le plus élevé. '

Dés que Pon veut esquisser 'organisation de T'un de
ces ' groupenients si- puissants, on:en apercoit de suite:
la complication. Car la concentration- n’est pas une,
elle -est ‘multiple: elle affecte la forme de communions
Tintéréts, de- fusiong’ juridiques, « interlocking direc-
worates », ete. Sans vouloir pénétrer plus avant dans la
onfusion d’un de ces groupements d’avant-guerre qui,
ar des liens subtils, reliait les banques, les mines, les
sines &t les compaghies de navigation, nous donnerons
implement le schéma de la constitution organique de
v concentration -industrielle allemande. Nous respecte-
ons,. én ceci, les cadres tracés par W. O. M. Géravd,
ansg son -étude’ publide par la « Revue du Tr.w(uln,
u 30 avtil 1926 et qui, du reste, ne s’ éeartent pas des
randes subdivisions clas ssiques.

L’industrie allemande connaissait trois formes .prin-

pales de: concentration.

1° La « concentration horizontale » (ou « parallelisa-

an ») dins laquelle les mémes échelons de ln produc-

m, jusqu’alors concurrents on associds’en cartels ou

ndicats; déeident de réunir leurs foices et de tri

iller en commun,

groupes « horizontaux » suivants:

Deutsche Kaliwerk.

‘Sabzdetfurth-Konzern:..

‘Wintershali-Konzern.

2 La « concentration verticale » (ou « intégration »)
dans laquelle ‘des entreprises, stades' successifs et- com-
plémentaires de la production concentrent leurs forces

clles se trouvent et de bénéficier des avantages: tech-

aux intermédiaires;

3° La « concentration diagonale (ou « transversale »)
opérant la jonction entre les concantl‘atlons horizon-
tales et verticales.

Au point de vue technique, on peut dresser les caté-
gories suivantes: ‘

I. — Fusion juridique complite, par le passage aux

d’une ou plusieurs autres entreprises. (Rachat ou attri-
bution de quote-parts); '

II. — Concentration & ferme (Packweise Zusammen-
fassung) ; '

‘III. — Participation (Beteiligung). C’est le.systéme
le plus répandu,.dans des pays comme I’Allemagne ou
I2 Belgique ol la loi favorise expansion des sociétés

les banques .opérent souvent de la sorte et la constitu-
tion d’un portefeuille-titres, pour opérer un simple pla-
cement de- fonds, comme Ia Société Générale, par
exemple, peut &tve-une des-phases de cette évolution.
Remarquons que cette participatioﬁ' unilqtéraie peut
dtre assez forte par elle-méme poﬁr déterminer entre
les entreprises subordonndes, une fusion pure et simple,
comme ce fut le cas pour les charbonnages controlés
par la Société Générale de Belgique qui joua un role
marquant dans les mouvements de concentration et de
réorganisation de cette industrie.

Ta participation par échange d’actions peut &tre
double ou multiple. Cette technique est mise en ceuvre
dans le contrdle de ce que les rapports annuels des
sociétés d’administration par actions appellent les
« sociétés ‘amies » ou en Allemagne « Tochtergesell-
schaften »; v

IV. — Communauté ’intéréts (ou « Interessenge-
meinschaft »), convention contractuelle sous forme.de
société de droit civil, intervenant entre deux ou plu-
sieurs entreprises; qui conservent leur indépendance,
en vue de répartir entre elles le bénéfice obtenu grice
a leur collaboration et ce, suivant un coefficient fixé
par les parties. On distingue encore:

1°T’L G.-de bénéfices: sans échange de titres, chaque
membre conserve son indépendance d’exploitation et
@’administration. Les sociétés partagent le bénéfice
obtenu et se prétent, éventucllement, mutuellement
assistance ;

20 LI, G. de hénéfices avee échange d’actions, titres

ou parts et méme de siéges dans les conseils. Il y a
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Exemples: exploitation des potasses, aux. mains. des

en vue d’écarter la dépendance mutuelle dans laquelle.

niquea et économiques du travail commun, sans recourir’

mains d’une entreprise de toutes les valeurs actives

anonymes : acquisition d’actions d’une autre entreprise:’




done; entres les : membres~ ne- d’ouble-' (,ommuna.ute

d’intéréts convention:contr: wtuefle de droit civil-d’une-}:

part;
prises -d’autre’ part; -

30 1’1, G! d’administration, qui- peut- revétii- de
multiples-- forimess.dont- les: deux: plus::caractéristiques.
sont -li-création d’un- conseil supérieur d’administra-
tion-ow .mémerd’une société specmle -aresponsabilité
limitée (G<m. b, H.). -

I’économic allemande (lisposaib donc de formes sou-
ples et nombreuses-pourr réaliser .cette unité-de vues
dont ses-dirigeants. avaient compris; de prime: abord,
Pimportancer primordiale - pour-le dévecloppement -de
vette:grander nation industrielle. .

participation réciproque:- au»c.lpltnl des entre-

Lx :guerre,.en- soumettant --la. production. &:la ‘lei
militairey: accentua encove:-le caractére: de concentra-
tion: .il« s’agissait d’économiser-d :]a foisla main-
d’ccuvre;- les: matiéres spremiéres et les- moyens.de traus--

port. Nous avons vu que le gouvernementrallemand

rendit:. obligatoivesi.Jes unions dans Pindustrie dn
chm‘bon, 1I procéda-de méme dans différents domaines.

D’autre part, l’1solement de T’Allemagne, des mar-

chés lntcr ationaux conféra,- pendant 1a guerrey & sa!

monnaié une valeur trés superu.ure a celle qu’elle au-
rait diiavoir réellement: les pl‘lX'llB g'étant-pas. adap-

tés & cette situation, on &’ empressa- de tmnsformer Ios :

marks en valeurs réelles.

Les bénéfices de.
pendant la période d’inflation; les conséquences,-éco-
nomiques du Traité de Versailles modlfwrcnt pendant
un temps:le sens det la concentration: dans I’industrie.
allemande: on vit alors se déve]opper des combinai-,
sons verticales d’une amplcur l'cmarqu'a,b]e. Les conven-

tions’ entre usines ne pouvcuent plus continuer & se
développer parce que le maintien des prix et la délimi-
tation des zones dé vente n’étaient plus aussi ' impor-
tantes que le probléme de s’assurer un
ment régulier en matiéres premiéres, qui

approvionne-
ne pouvaient
dtre obtenies que grice & I'intégration. Toute une série
de communautés d’intéréts furent disébu’t’es de la sorte,
ILe cas du Konzern Hugo' Stinnes en est un bon
cxemple. - :

Les cessions de ferritoive, par suite ‘du Tiaité de
Versailles, avaient en quelque sorte coupé Hugo
Stinncs de:ses:bases; mais' lui’ avaient laissé, sous
forme'.d’inde'rnnitésv‘ pécuniaires,; d’assez' appréciables
compensations:

Grice- & clles, il put se lancer dans une série de
dont la premiére fut’ I’établissement
d’'une conmnunauté d’intérdts entre fa Deutsche-Luxem-
burgische ct la Gelsenkirchen: qui formérent la société
« Rheinelbe-Union & laquelle vint hientdt s’adjoindre
I« Bochumer Vervein fur Berghau:und Gusstahl Eabri-
kationy »

la'« Rheinisch-Westfilisches Electrizititswerk » rece-
vait. du groupe son charbon et en revanche lui fournis-

comhinaisons

sait le courant, L'intégration verticale fut-complétée
par une entente-avec la fabrique d’appareillages élce
trigue- « Sicinen-Schuckert-n.

‘"guerre la fuite. devant .le mark:

Puis,
groupe- Stinnes- qui, fin--1923,: comportait. 1,664-.entre-.
pnse avec 2,800; établissements-et englobmt ‘des homl-
lu‘es, des - mines;. des ca,rrleres
télegmphe, des -industries chimiques;- des- chautiers.
navals, des voies ferrées; des journaux;. desi banques,.
des comptoirs-de-vente:et: d’achat. L intégration. verti-s

ale poussée & ce degré, revét -unycaractére.; nettcment...

- pathologique. ‘
.Le~ 10 .avril . 1924,

- avait- acquis- le -contréle. . Vint..peu.apres. In liquidation,
:de ce, complexe assez .incohérent..d’entreprises, qui. fut

- suivie:de celle.dlautres consortiums. Elle-coineida avee
14 stabilisation: monétaire; . Il.n’est : pas sans intérét.

@ étudier, cette. nouvelle: crlse .Elle fut; provoquée, en,
par ja pénurie des capitaux cu'wl.mts
pour. lemcdler

ardre principal,
ct par.1’élévation. des prix de.revient;

hauts:: fourneaux,..
-ateliéis dé constructions, d,w-pparelllnge;,électrique, de:s.

. Qtinnes mourut..et un an. apres, le,.
,konzern. donnait des -signes. visibles de-faiblesses. les.,
- héritiers vendaient les actions des sociétés:.dont.le peére

‘peus & -peu;: on.vit: serdiversifier I'activité.du...

au .plenncr mal. on fit, appt,l au capital etmnger pour .

remédierzau second,on.mit en. oeuvre la, «

;tionm .ou..refonte systemathue eb. regroupement des ‘

gl oupes industriels. .
" iMais, un troisiéme facteur pesait sur ]d. ploduction
a.llcmande la perte .de. la, c]lcntele d’avant guerre on

N y'remedla (Lms la, mesure du possnble au moyen d Llc- o

cord,s inter natxonaux. ' .

Pl Dés.1924 », éerit M..Gér u"d"u de nonﬁffréux ki')nz‘em'“

du dlStllCtLl]’l(JlO‘WeStphilllen ava,lent déjh .opéré un

pxemlcr groupement, de ]eurs forces. l'espectlves en vue

de diminuer le prix de revxent d augmenter la capa-
cité. de ‘concurrence allemande vis, a. -vig de I'étranger et
& ouvur A, Ieur _production, (le nouveaux débouchés en
‘compensatlon de ceux..que la guerre, les_ thutes. Im-
fla,tlon X:13 ]d. _politique. ,allemande d’apres guerr ]eu1

_tlfs par. ]a specxahsatlon des atehels p(u' la, stund.u— : '

_disation,. et la typisation de la plroductlon et par le
vetour & d’autres méthodes de vente, notamment par
‘la substitution de centrales de vente & l’eparplllcment
‘des bureaux. privés. » . :
" (Vétait.la.substitution des cartels aux konzerns ver-
ticaux, ou plutét la réunion en cartels de groupes ver-
ticaux, mais débarrassés des entreprises non rentables.
‘Il y avait 13 un véritable: remembrement horizontal:
Le regroupement le plus intéressant et que - nous.
“allons analyser rapidement nous parait. 8tre celui qui.

lo 157 avril 1926 a été effectué dans Iindustric de Pacicr.. .

Nous avons vu qu’avant la guerre les- associations y
étaiont nombreuses et puissantes; nous avons vu éga-
lement que le groupe: Stinnes, par ses procédés d’in-
‘tégration. et d¢, concentration avait créé un. hloes
métallurgique qui devait ndcessairement faire: craquer.
les ententes:cxistantes.

En novembre: 1924, cartel de-
reforma-sous: la-forme de la « Rohstahlgemeinschalt »
groupant-32° usines ayant: une- production annuelle glo-
hale -de. 13 1/2 millions.de tonnes- de -foute.

Pancien. Pacier - se.
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membre - se vit répartir une partie de la production,
sans qu’atcun a'ccc_-n'd fut fivé quant au prix de vente
de cette derniére, En juillet dernier, cependant, un
bureau de vente fut créé: il ﬁ*(e les prix des fers et
aciers tant & U'importation qu’a Pexportation, Ta diffé-
rence entre les prix sur les deux marchés allant de
5 p. ¢. pour la fonte & 40 p. c. pour les toles,

L’association contribua & la formation de sous-grou-
pes: le groupe A, des fabricants de rails, poutrelles et
le groupe B (fer en batres, téles, tuyaux ct fils). L’au-
tomne dernier, le mouvenient vers une fusion compléte
s'accentua, favorisé par la- concurrence francaise que
permettait la chute du franc.

Le projet primitif prévoyait la constitution d’une
société de gestion détenant des parts des usines Krupp,
Phoenix, Rheinische Stahlwerke,
nelbe-Union, ces sociétés étant les membres les plus
influents du cartel et constituant par elles-mém‘es'des
groupes déja compliqués.

Les usines Krupp s’isolérent sous prétexte qu'elles
possédent un outillage spéeial dont elles ne peuvent
déterminer la valeur actuelle. Les groupes Klockner,
Hanill et Hoesch restérent également en dehors de la
combinaison.

En janvier dernier, les autres cntreprises constituc-
rent un syndicat d’études, au capital de 50,000 marks,
la « Vereinigte Stahlwerke A. G. » qui prépara les
voies & la fusion compléte, Celle-ci a eu lieu
1er avril par la transformation du syndicat d’études
en une société au capital de 800 millions de imarks.
D’autre part, 125 millions de bons de jouissance ont
été créés pour rémunérer certains apports. Les par-
ticipations ont été calculées en tenant compte des
participations de chaque intéressé dans le syndicat
des charhons, dans . le cartel de l’acier brut et dans
divers compton's sidérurgiques, des salaires payés ct
de certains autres éléments: rendement, outillage mo-

le

derne, positions favorables au point de vue trans-
port, et, enfin, pour une part: concessions et
marchandages.
Voici cette répartition:
Capital Bons de
actions  jouissance
. : (en millions de marks)
Rheinelbe-Union ............ 316 36
Dont
Gelsenkirchen ..... 120.8
Deutsch-Luxembur-
- gische .......... 120.8
Bochumer Verein ., . 74 .4
Thyssen ................... 208 67
Phoenix et Vander /vpcn ..... 208.5 15
Rheinstahl (Otto Wolfr). . ... .. 68 7
800.: 125

Des pourparlers sont e¢n cours avee Klod\nu‘ pom
Pabsorber & son tour.

Cette nouvelle combinaison n’implique nas Pabandon
des ‘anciens cartels qui continucront, au-dessus de ln

Vercinigte Stahlwerke A. (¢ », & régler les prix ot
les parts de production de Uensemble de Vindustrie

métallurgique allemande. Ainsi le syndicat de la fonte,

Thyssen et Rhei-

qui est uniquement un cartel de vente et ne limite
pas la production en ce qui concerne les quantités
destindes & étre transformées & intérieur des groupes,
a fixé pour 1926 la répartition de ses commandes dont
il a atbribué leurs parts aux usines du nouveau trust.
Ce dernier va, du veste, viaisemblablement absorber
« Alpin-Montangesellschaft », la puissante société
métallurgique autrichienne qui, sous le réegne indus-
triel de Hugo Stinnes, dépendait de la Rheinelbe
Union. ' .

)

Nous avons déjh parlé précédemment des causes de
la concentration horizontale de Vindustrie allemands
des colorants, qui a groupé les plus importantes usines

~€én une seule société: I’ « Interessen Gemeinschaft Far-
ben Industrie A G. ». Nous n’y reviendrons donc pas.
Rappelons simplement que la fusion s’est effectuée
entre les sociétés qui faisaient partie du « Consortium
“allemand de UAniline ». Ces sociétés disposaient des
capitaux suivants:

Actions Actions
ordi- pri-
naires vilégiées

. (en millions de R. M.)
Badische Aniline und Soda -
Fabrik, Ludwigshafen ...... 176 2.1
Farbenfabrik, vorm Friedr.
Bayeret C°, Leverkusen .... 176 1.2
Farbwerke, vorm Meister Lu-
* cius & Bruning, Héchst .... 176 - 1.2
A. G. fur Anilin-Fabrikation,
Berlin ................... 57.6 0.4
Chemische l*abnl\ (xl‘l(‘thHn-
Elektron, I'rankfurt a /Mein. 4. 0.32
Chemische Fabriken, vo it Wei-
ler-ter-Mecr, Urdingen ..... ]2 0.08
Total... 6I1. b 4.4

Iunion de ces entreprises a eu lieu moyennant aug-
nientation du capital-actions de la Badische Aniline-
und Soda Fabrik de 176 & 641.6 millions et de son
capital-actions privilégides de 1.2 millions & 4.4 il

lions de Reichsmarks. Les deux sociétés Léopold
Cassella et C°, b. H., & Frankfurt/a/Mein, et
Kalle et 'Co A. (., Biebrich, qui faisaient également

partic du consortim, n’ont pas été fusionnées. Leurs
actions se trouvent en majorité Stre la propriété de
la I. G. Farben Industrie A, G. qui les exploite i
bail,

Dans Vindustrie des superll‘)hosphwtus, la gucrre des
prix et la concurrence des autres engrais vient d’ame-
ner la création d’une société & responsabilité limitée
(G. b. H.) qui contrélera « A, G. der Chem.
Productenfabrik Pommerensdorf », & Stettin, et la
« Chem, Fabrik A. G. », & Berlin.

Les deux grandes fabriques d’automobiles « Benz »

m.

¢t « Daimler » viennent également de fusionner pour
s’organiser en vue de la production en série d’un petit
nombre de modeéles, scul moyen de vésister a la con-
forte
reuse des principes de « tO!(]lSd.tl(Jn », comme disent
les Allemands.

currence amdéricaine, par Papplication rigou-

L’industrie toutonne s’est vendu compte que, indé-

pendamment des perfectionnements techniques, clle ne



pouvait acc"roitx‘g sa capacité de production, et sur-
monter la crise économique, que par des changements
dans ses méthodes d’ot:gallisa(}ion.

Il est notable que depuis la stabilisation .monétniré,
les cartels n’ont cessé de se développer et, notamment,
une série de conventions de maintien des prix ont éteé
élaborées, tandis que la durde des syndicats existants
[ a été prolongée.

Plus réecemment, se sont développées, au-dessus de
P’économie nationale allemande, des combinaisons
‘ ‘internntiona-les, principalement dans Vindustrie mé
tallurgique, o1, le 11 mars 1926, s’est fondé le « Cartel
*international des Rails » qui comprend une section
anglo-américaine (43 p. ¢. de la production), une
section franco-allemande (40 p. c.) et
helgo-luxembourgeoise (17 p. c¢.); il prévoit une déii-
mitation stricte de lexportation des. différents grou-
pements. '

On a également pu envegistrer un accord entre le
cartel tchéco-allemand des tuyaux de fonte et les
usines frangaises et belges pour la fixation des prix et
la délimitation des champs d’activité ; une union des
émailleries européennes qui groupe les grandes entre-
prises d’Allemagne, d’Autriche, de Hongrie, de Tchéco-
- slovaquie et de- Pologne, et délimite la production

sur la hase de la situation actuelle .des différents mar-
chés; un cartel européen des vis & bois et une entente
entre les industries anglzuse et allemande des lampes
a incandescence.

une section

D’autres accords internationaux de cartels ont été
conclus récemment dans les industries chimiques (po-
tasse), textile, verriére, etc. On trouvera, d’autre part,
la genése du cartel franco-allemand des potasses.

Bien qu’il ¢’agisse ici d’articles moins importants
que ceux de lindustrie lourde, I'ensemble du mouve-
ment fait cependant ressortir que les Allemands et
leurs concurrents attachent une.importance croissante
a la formation de cartels comme moyen d’échapper aux
difficultés de vente que connaigsent tous les pays indus-
triels européens. L’« Union impériale de l’industrie
allemande » (Reichsverband der Deutschen Industrie)
a tenu compte de ce fait en fondant un sous-comité
spécial pour I’étude des cartels internationaux qui dans
une certaine mesure peuvent remédier aux conséquen-
ces économiques des traités de paix.

Plus importantes que les cartels pour ’abaissement
des frais de production sont les conventions interve-
nues dans certaines branches industrielles, dont les
cffets se font immédiatement sentir sur la forme de la
production. Il s’agit surtout de la spécialisation des
différentes entreprises et de leur union ultérieure en
communautés, .

Par une simplificationr du programme de fabrication
chaque entreprise peut s’adapter & la production de
certains types et séries. Il faut modifier certaines
machines et les adapter & la production
d’un seul article. I’accélération de la production qui
en résulte amene une diminution des frais de produc-
tion et du capital nécessaire,

rationnelle

La spécialisaton demande malheureusement de nou-
veaux investissements et, vu la pénurie de capitaux
dont souffre encore 1’Allemagne, cette circonstance
peut amener un recul momentané de la production.

C’est dans Vindustrie des machines, que la spéciali-
sation et la limitation du programme de fabrication
ont eu le plus de succés: Dans de nombreux domaines
de cette branche, des communautés de spécialisation
et de vente se sont constituées au sein desquelles le
programme de production a été systématiquemeit
réparti entre les membres. Chaque entreprise est
chargée, dans la mesure du possible, de la fabrication
des articles qu’elle est le mieux & méme de produire
dans des conditions -avantageuses. Par- contre, elle
renonce aux types pour lesquels sa production était
.moindre et dont la fabrication ne lui était qu’un tar-
deau imposé par la concurrence,

Les avantages techniques qui en resultent pour ]es
entreprises isolées consistent dans. la ‘fabrication en
série permettant une meilleure utilisation des machi-
nes, moins de frais de constitution de stocks, de trans-
port. Il convient d’y ajouter les avantages résultant de
la vente en commun,
d’exploitation, un progrés dans
communauté étant en mesure de développer son.com-
merce extérieur mieux que les entreprises isolées,

amenant une économie des frais
les exportations, la

Les fabriques de machines ont constitué derniére-
ment pareille communauté de vente spécialisée dang le
placement des installations nécessaires. & Iindustrie
sucriére. , .

Si les groupements dits « de spécialisation » fournis-
sent la preuve que, « méme sans fusion », il est déji
possible d’atteindre des résultats, dans beaucoup de
cas il s’est avéré plus pratique de resserrer encore le
lien, Paction commune, .

Comme forme d’organisation immédiatement supé-
rieure existe alors 1'Interressengemeinschaft.

Pareilles unions ont été réalisées il y a des anndes,
notamment dans l'industrie chimique. Il est évident
que la communauté d’intéréts d’entreprises de concen-
tration horizontale — qu’elles aient pour but la répar-
tition du bénéfice commun ou maintiennent 1’autono-
mie des cntreprises participantes — offre des possibi-
lités de rationnalisation particulitres dans le domaine
technique et dans le domaine commercial,

Les derniéres I. G. constituées comprennent en géné-
ral des entreprises fournissant les mémes produits.

On signale dans un passé trés récent la conclusion
d’un accord étroit entre la filature de peignés Stihr
et C° et Elberfelder textilwerken — de ¢uatre moulins
berlinois — de presque toute Iindustrie .Lllemande dw;
linoleum : .

Cette I. G. comporte les cinq usines suivantes: Bre-
mer Linoleum Werke, Delmenhorst, Germania, Lino-
leum Fabrik, Deutsche Linoleum-Werke, Hansa et
Lino-Fabrik Maximilian A.-G.

Fabrik, Deutsche Linoleum-Werke, Hansa et Lino-
"Fabrik Maximilian A.-G. .
Ici aussi on peut g’attendre & ce que, par unification -
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~des* achats® dans la-production et dans: la -vente, la-

situation générale de FPindustrie -sera améliorée -ct la
-vente & Pétranger faverisée, La concentration horizon-
tale de cette industrie spéciale. & été renforcée par un
traité avee la « Koéln. Rottweil. Ai-G. ». d’aprés lequel
Pexploitation d’un-nouveau procédé.de recouvrage des
- planchers, -inventé - par de ces sociétés, -sern
exploité par Porganisme de. vente de la.nouvelle com-

unc

munauté d’intéréts.

An cours des temps on- s'est-apercu que: le - contrat
de communauté d’intéréts ne permettait pas encore de
réaliser- pleinement.-.les ‘buts primitifs . d'ovganisation
commerciale et de production technique,

Le (legl'é d’indépendance laissé: aux -entreprises par-

“ticipantes ne:permettait - pas de répartir et concentrer
saiffisamment les travaux entre -les  entreprises du

Konzern. :

LaiSiiddetsche Zucker ‘A:-G., :‘Mannheim, s’est-consti-

- tuée par-fusion- de- six fabriques. de-sucre-unies- en: une
communanuté d’intéréts: Ce sont:les- sucreries de. Fran-
kenthal,” Waghausel, : Héilbronn,- Stuttgart,: Offstein et

' Rheingau.

- Pendant- longtemps la concentration: horizontale .a
été entravée- par:les impots frappant les fusions; bien
souvent-les industriels- allemands: durent,. de «ce. chef,
renoncer- aux-formes juridigues-de 'union,

‘TLa loi allemande!du ‘31-mars dernier. accordant deés
dégrévements: de-taxe aux-entreprises fusionnant entre
elles a-permis 4 l'évolution.-économique de-rveprendre
son cours naturel, )

t La taxe-pour fusion. de.»sociétés- est - actueHement

-ramenée :pour- limpdt sur-les.sociétés 4 1 p. c.,. pour
I'impb6t- sur Pacquisition. -d"immeubles & 1 1/2 p. .

En<dehors-du cadre:de la:fusion réelle,. Vunion d’en-

treprises analogues ou économiquement -complémen-

“taires a 6té paréillement: dégrevée,

Depuis ce“dégrévement, "élan d’union a --6té :aug-.

menté ; une série de: petites- transactions le-prouve.
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. “Mouvement commercial des-Pays:Bas, — Non compris
les chiffres relatifs aukx métanx-préeieux, la valeur- des
" importations s’est élevée en-mai 1926 & 195-millions de

florins,: celle des exportations & 129.millions, contre,
respectivement 200 et 135 millions en avril précédent
ct 198 et 150 millions: en mai 1925. Les importations
totales-des cing.-premiers mois.-de 1926 représentent
ainsi 1,010 millions, les .exportations 659 .millions de
florins, contre 1,004 et 716.millions Pannde derniére ;
Pexcédent des importations est.donc. de 351 millions c¢n
1926, au lieu de 298 millions en 1925,
Monitcur des Tntéréts Matériels,
17 juin .1926.

-Le. Trust :franco-allemand . de la:- potasse. — I.¢
-« Financial Fimes» du 10 juin 1926 publie une étude
donnant les conditions dans lesquelles se présente I'ac-
cord conclu entre le Syndicat allemand de la potasse
et la Société - commerciale des potasses d’Alsace.

Avant la. guerre, le syndicat allemand:détenait -un
monopole de fait et pouvait dicter ses conditions aux
consommateurs nationaux et étrangers. 11 n’abusait
.pas de- sa situation.dans ce domaine, mais ne faisait
non: plus . aucun- effort . sérieux pour .. moderniser les
--mines, en-sorte:que;.économiquement,.les prix.demen-

raient trop élevés. ' v

"~ Mais en.méme temps-que: I'Alsace-Lorraine-.retour-

nait & la. France, :le monopole. allemand était. anéanti
-et le .Gouvernement -frangais .développait . .énergique-
~ment Yindustrie de la potasse et- surtout son exporta-
' tion, au:détriment. méme: de.la: demande. intéricure, Fn

1922, il accorda & cette industrie des-subsides se:mon-
-tant: 4150~ millions: de..francs.

Cette. politique-eut. pour résultat- d’abaisser le .prix
~de la.potasse:de 18 marks le quintal en-1913:-4 Mk, 13.80
en 1624, Ce furent:du reste-les:Etats-Unis, . grands .con-
»sommateurs.de potasse, qui.en-tirerent -le plus de
;profit.

s Lasproduction nee: ressentita deswieffets: de 1a sconcur-
wrence-entra:les:deuxspays ;- en1913, 1*Allemagne. vendit
+ & Pintérieur: 6,042,828 -quintaux- et en-exporta.5;060,866 ;
- soit:.une ;production-:totale. .de. 11;108,694. quintaux, la
. Erance nesproduisant vien.

“En:1924, -le chiffre-des:ventes . s*établissait.- comme

suit : ‘Intérieur EXportation Total
-Allemagne .... 5,024,600 :3;396,003- 8,420,603
I‘rance ........ . 960,000 1,750,000 2,710,000

%e pourcentage ‘de la France..dans les.exportations
s'établit,dont actuellement. .34 p. ¢,

- Grice.d:lenr.politique-des prix et & la.modernisation
de 1'équipement. des: mines.. alsaciennes, les TFrangais
sont-ainsi: parvenus & slassurer. dans le.commerce des
potasses la situation lu plus favorahle qu’ils: pouvaient
ambitionner,

Pendant ce temps, jusqu’en 1924, lu.dépréciation du
mark n’avait pas-permis: au Syndieat. allemand d’amé-
liorer sa production.

Il .importe de se:souvenir que les mines allemandes
sont au nombre.de 224; dont 70 en activité, et que 'on

- compte 40 usines de-réduction. Au contraire,-lea.mines

-de P'Alsace ne sont.qu’au. nombre::de avec. ¢ing

usines de réduction sculement,

18,
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Avant la guerre, les mines d’Alsace produisaient
¢ p. e. du total de la production allemande, tandis
qu’elles atteignirent 22 p. c¢. de la production totale
en 1923. Cette proportion s’cst, du reste, accrue depuis
a4 son tour, procede
aux rvéformes faites de son ¢6té par la France, la pre-
miére verra bientdt s’accroitre sa production dans de
fortes proportions.

Une fois cette transformation achevée, on peut esti-

lors. Mais comme [’Allemagne,

mer que la part normale des exportations revenant &
la France, devrait étre de 10 p. c. du total pour les
deux pays. Mais 'accord signé & Paris le 7 mai 1925, et
divisant les marchés mondiaux entre les deux compé-
titeurs, fixe respectivement & 30 et & 70 p. c. les parts
de la France et de I’Allemagne,

Les Allemands Paccord de
Lugano, du 11 avril 1926, redresserait la situation en
la proportion gera

avaient espéré que

leur faveur, mais il n’en fut rien:

Enfin, en avril dernier, le Gouvernement américain
a voté un subside de 2,750,000 dollars pour permettre
d’étudier les conditions d’exploitation des gisements
de potasse du Texas : ils se trouvent 3 environ
300 métres en dessous du sol et on estime que log
travaux préliminaires nécessiteraient cing années,
mais, en proposant le vote du subside, M. Hoover a
fait remarquer que les Etats-Unis paient annuellement
& I'étranger un tribut de 50,000,000 de dollars pour
leurs, achats de potasse, ct que, en développant leur
production, ils parviendraient & réduire les prix de

moitié,

Le rang de I’Union Miniére du Haut-Katanga parmi
les productions de cuivre, — I’ « Engineering and
Mining Journal » a publié sur les principaux produc-
teurs de cuivre unec étude-statistique a 'aide de laquelle

‘nous avons dressé le tableau suivant :

. Production Rendement

ENTREPRISE PAYS en lbs (1925) A la tonne
Anaconda ........... .0 Montana (E.-U) ...t 266,400,000 31.8
Chile Copper Co ................ Chili............oooviiiian... 219,500,000 31.8
Utah Copper CO ................ Utah (E-U) . .ooiininin.... 214,200,000 20.4
Phelps Dodge .................. Arizona (E.-U.) et Mexique ..... 207,200,000 .54 .-
Union Miniére.................. CongoBelge .................. 198,800,000 130.-

maintenue jusqu’d ce que les ventes combinées des
deux pays atteignent 840,000 tonnes. Si elles ne dépas-
sent pas 825,000 tonnes, la France pourra exporter, en
dehors de son contingent, 3,000 tonnes; la différence,
soit 12,000 tonnes, sera répartie dans le rapport de
3 &4 7. Cet accord est tres favorable & la France, parce
que la quantité maximum de potasse exportée a été
de 523,327 tonnes en. 1923, et qu’il est peu probable
qu’elle atteindra 840,000 tonnes avant des années.

Le contrat a une durée de 10 ans, mais pourra &trs .

dénoncé au bout de six ans, moyennant un préavis
d’une année. Dans le cas ol aucune des parties ne le
dénoncerait, il serait automatiquement prorogé par
périodes de cing ans,

Ces faits expliquent pourquoi I’accord de Lugano

n’a pas encore été ratifié, car les producteurs alle-
mands craignent de ne pas pouvoir, pendant 7 ans au
minimum, bénéficier de Vaccroissement du rendement
de leurs mines modernisées. La conférence de Carlsbad
traitera de la propagande & mener en commun pour
développer- la consommation de la'potasse sur:les mar-
chés étrangers. ° i S

Les deux parties ont un égal intérét A cesser leur
guerre de prix et Paccord provisoire a déjh permis
d’envegistrer un relévement du prix- de 2 marks la
tonne. ’

En outre, Frangais et Allemands ont été trés émus
par la défense faite par le Gouvernement américain
d’émettre & New-York un emprunt en faveur du syn-
dicat de la potasse: cette défense est une manifes-
tation de I’hostilité déclarée des Américains & I'égard
des trusts.

La production totale, en y comprenant celle des
mines d’importance secondaire, s’est élevée & 1 mil

+lion 511,800 tonnes.

Voici, d’aprés Pannuaire de I’ « American Bureau of
Metal Statistics », quelle était la consommation mon-
diale de cuivre depuis la fin de la guerre:

Production *  Consommat.
1019 ... o 981,792 970,900
1920 ... oo iii L 1,084,264 . 982,400
1921 ... ..., © 690,185 546,100
1922 ... .l 1,000,113 903,700
1923 ... i, 1,217,512 1,283,500
1924 ... 1,371,864 1,382,100
1925 ... 1,511,800 1,439,400

Electrification des Chemins de fer fédéraux suisses.
~— A la fin de 1925, les Chemins de fer fédéraux avaient
électrifié 949 kilomdtres, soit 32 p."c. du ' réseau total,
qui est de 2,942 kilométres; en 1924, ’l’électriﬁcation
ne s’'étendait encore qu’d 665 kilomatres (23 p. ¢.). Le
tableau ci-dessous donne ‘d’intéressantes indications sur
le développement de la''traction électrique,” de ‘méme
que le tableair IT renseigne sur les déperises ‘effectudes
jusqu’ad fin 1925 pour 'Vélectrification:” A ¢&’ propos, il
n'est peut-8tre pas inutile de rappeler que Ié montant
des emprunts: d’électrification n'est pas identique avec
les dépenses d’éleéctrification; ces emprunts ont servi
& financer d’autres travaux de construction ou A4 con-
vertir, selon le cas, des titres de précédentes émissione.

En 1925, le prix du ¢harbon consommé par kilométre
a été de fr. 0.70 pour les locomotives & vapeur, tandis
que la consommation d’énergie s’élevait & fr. 0.93 par
kilomdtre pour les locomotives &lectriques; faut-il en
conclure d’ores et déjy que la traction électrique est
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Parcours kilométrique sur propre réseau et sur lignes étrangéres.

Longueur Locomotives | Locomotives Kilométres Kilomdétres
des lignes Total parcourus parcourus

ANNELES exploitées a vapeur ¢lectriques par des par des
’ ! locomotives locomotives
Kilométres i vapeur ¢lectriques

en milliers de kilométres 7 A

1918 ........ 2,882 29,870 77 29,947 99.74 0.26

1919 ..., 2,882 26,510 116 26,926 98.50 1.50

1920 ........ 2,882 30,327 011 31,238 97.10 2.90

1921 ... ... 2,882 27,762 2,385 30,147 92.10 7.90

1922 ... 2,942 27,823 1,427 32,250 86.27 13.73

1923 ........ 2,942 29,063 5,957 35,020 83.00 17.00

1924 ..., .. 2,942 29,577 9,693 39,270 75.00 25.00

1925 ........ 2,942 27,232 13,398 10,6:41 67.00 33.00

Dépenses pour l'électrification jusqu’'a fin 1925.

Dépenses Dépenses Total

a fin cn a fin

. 1924 1925 l 1925

DESIGNATION
(en milliers de francs)

GENERATIEES . « + v e e e e e e e e e e e e e e 3,695 528 4,223
Acquisition de forces hydr uliques ................. ... ... ... ... 4,430 . 139 4,569
Usines électriques .......... .o i 119,058 10,143 129,201
Lignes de transport . ... ... ... . 25,227 2,339 27,566
SOUS-SEALIONS .« - -« et e e et e e et e et e e e e e e e 23,794 1,228 28,022
Lignes de contact ......... . ... ... . i 80,810 9,554 90,364
Etablissement du profil d’espacelibre .............. .. .. ... ..... 9,334 2,012 11,316
Installations & courant faible .......... ... ... .. ... ... ... ... 29,893 18,719 18,612
Installations pour la traction ¢électrique ................ ... .. .... 7,486 1,058 8,541
Total 303,727 48,720 352,447
Dont a déduire subvention fédérale .............. ... .. ... .. 10,000 10,000 20,000
CRAPEE NMELLE ..ottt et e et et et e e e, 293,727 38,720 332,447
Acquisition de matériel roulant électrique ... ... o oL 129,316 30,890 160,206
Total...} 423,043 69,610 492,653

- la plus onéreuse? Non pas, parce que la traction élec-
des lignes & forte
déclivité ou & grand trafic; si I'on tient compte de
la capacité par 1,000 tonnes brutes kilométriques, !a
comparaison est en faveur de la traction électrique,
celle-ci cofitant alors fr. 3.26 par kilométre, tandis quea
la consommation de charbon séléve & fr. 3.83 pour
la traction & vapeur, et encore ne tient-on pas compte
de la plus grande vitesse des locomotives électriques.
Pour les prochaines années, I’on s’attend & voir dimi-
nuer encore le colit de la traction électrique.
Unton de Bangues Suisses,
bulletin n° 5, mai 1926.

trique se fait actuellement sur

britanniques.

Le rapport de la Royal Dutch, — Le Conseil d’admi-
nistration de la « Société Royale Néerlandaise pour
I’exploitation des gisements de pétrole dans les Indes
Néerlandaises » vient de publier son rapport pour 1925.
On sait que la Royal Dutch, allide & la « Shell Trans-
port, est avec la « Standard Oil », «1’Anglo-Persian
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Oil», la « Texas-Petroleum Company» et la « Sin-
clair », une des plus importantes sociétés de P’industrie
pétroliére qui se trouve étre trés concentrée et se préte
en outre 3 la constitution de groupements. Celui dans
lequel la « Royal Dutch-Shell » occupe une place pré-
pondérante est sous linfluence de puissants intéréts

IL’importance économique et, pourrait-on dire, poli-
tique, acquise depuis la guerre par le pétrole, donne
un intérét considérable au rapport que nous croyons
utile d’analyser, .

Les usages du pétrole ne cessent de se multiplier:
le nombre total de véhicules automobiles en nsage dans
le monde s’éléve & 25 millions. Plus de la moitié des
navires actuellement en construction sont pourvus de
machines Diesel.

La demande de lubrifiants s’cst accrue par suite de
I’extension de 'emploi des machines, de I’électrifica-
tion de I'industrie et des moyens de transport.

des



voies de communication tenestles s est a,cclue plOpOl—
tionnellement & Vextension de I’emploi “des vchlcules
automobiles.

L’uugmentution de la consommation a pu &tre satis-
faite jusqu’d présent:
dépassé les résultats atteints précédemment. En cette

Pannée 1925 a, sous ce rapport,

année, la production mondiale d’huile brute a atteint

151,497,000 tonnes (chiffre dépassant de 6 p. c. celui de
Pannée 1924). . .

Les Etabs~Unls ont vu passer léur production de
102 millions de tonnes & 108 ‘r)»nlhoi'xs. Le Vénézuéla a

triplé sa production de 1924, Celle du Mexique est, par

[y

contre, tombée de 21.7 millions de.f tonnes en 1924, 3
17,8 millions en 1925. ‘ ' .

Les informations qui parvxennent de la. Russie per-
mettent de constater que Ia production de 1925 n’a

atteint que.75 p. <. de-celle de 1913, tandis que les |
exportations de 1925 1epresentant 145 p. c. de celles de:

1913. Lo . .

La Perse a développe ses exploxtatlons eb occupe le
4° rang parmi les pays producteurs. La Roumanie et
les Tndes Néerlandaises sont également en progres.
Par contre, la « Royal Dutch » a abandonné ses exploi-
tations au Pérou et dans I’Equateur

I’ augmentatmn de la productlon ne permet cepen-
dant pas de satmfalre completement la - demande. En
effet, ¢’est 'huile légére qui est de plus en plus em-
ployée, tandis que c’est la productl,on' de T’huile lourde
qui augmente.. Aux- Etats-Unis, qui’ produisent. 70 p..-c.
du tonnage mondiall de’ pétrole,

barils en un an. On y remédie par le traitement des
huiles lourdes. au moyen du .« crackmg-process »

Les chlffles de productlon dw groupe de la. « Royalll

Dutch » s’étabhssent comme suit :

o

I‘onnes metrlques

T 1925 1924
Indes Ncerlandmscb ..... 2,999,061 2,885,603
Sarawak........ .. ... LT 6127923 © 599,392
Egypte ..o . .. ... 178,750 162,815
Roumarnie . .............. 392,944 450,590
Mexique (Corona) ....... 1,375,296 2,694,876

'
) 2

: 1ale

Pextraction d’huile’
lourde ‘ést “passée ‘de 480,000 barils” par jour & 600,000

d’huile. brute produite -

_ Report 5,558,974

. 6,793,276
Vcnezuela .............. 1,643,588, 1,162,481
Trinité . ................ 51,350 54,028
LEtats-Unis (Roxana)...... 2,327,246 1,898,068
LEtats-Unis (Shell Co of

" California............. 3,309,153 3,504,285

T()t:}l. 12.‘890,311 13,502,138
On. constate que:la « Royal Dutch » n’est pas par-
venue, notamment en Roumanie, &4 participer au mou-

vement général,

La flotte de « tankers ».de.la Société a une capacitée
de.-1 ,000, €00 tonnes et a transporté 11,200,000 tonnes en
1925,

Son 'capitzul—uctions‘ g'éleve & 570 millions de forins
ot le portefeuille-titres & 692,669,000 florins, sur quoi
il est prévu un amortissement de 328,898,000 florins
pour différence entré la vmleur nominalé et les cours.
La, réserve statutaire se monte E 44,275,000 flouns et
le revenu du poztefeullle A 88,480,000, florins, Le solde
bénéficiaire qui ¢’éldve & 94 500‘000"f‘ldlins,’ permet la
dlstrlbutlon d’un leldende de 23 p c. sur le ca,pltal
vensé., ’

Le rapport annuel dw Lloyd Royal Belge. — Nous
extra,yons du rapport, pour 1925 les.considérations sui-
antes qui concement la situation. économique géné-

o T R S

_. La crise maritime, qui prévalai_t déjﬁ, en 1924, g’est

. * p . ¢
fortement accentuée: Comparativement aux cours pra-

‘tiqués:en 1920, et partant du nombre unitaire 100, U'in-

dice genera.l des flets est tombe de 29. 63 en 1924 a
25.29 en 1925. I o

e esb Ie tlaflc de I’Ameuque du Sud qul esb le plus
affecté , ;

La- flotte du Lloyd Roya] Be]ge qui, $& compose de
31 navu‘es ‘d’une portée totale en lourd dé 236,062 ton-
nes, n’a que 2 umtes désarmées ; pendant 'année 1925,
elle a transporté I, 158,526 tonnes, dont 344,217 tonnes
a la sortie d’Anve ers, 602,446 tounes
211,863 tonnes entre les ports étrangers.

JLERS PYER LAY u: Tl

a lentrée et
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N

STATISTIQUES

Bangue Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires (En milliers de francs)

ACTIF

Encaisse :
o . . ... ..
Avgent, billon et divers. . . . . . . .
Trailes et disponibilités « or » sur I'étranger
Portefeuille effets s/ la Belgique et s/ Pétranger
Avances sur fonds publics
Préts s/ Bons des Provinces belges.
Avances a 'Etab pour le reteait des marks .
Compte Courant du Trésor (solde débitewr).
Bons du Trésor escomplés en exéeution de Ia
loi du 49 mai 1926 .

PASSIF

Billets en circulation .
Comptes Courants particuliers .

Compte Courant du Treésor (solde créditeur)

TOTAL des engagements a vue

Quotité % de Pencaisse par rapport aux engage-
ments a vue . e e

Quiotité % de P'encaisse métallique par rapport
aux engagements i vue .

Taux d’escompte des traites acceptées

Taiix des préts s/ fonds publics .

1913 1995 1926
30 décembre 18 juin 10 juin 17 juin
249.026 9792.98% 9273.863 9273.863
87.301 79.332 89.852 89.553
170.328 30.991 30,993 30.293
(03.712 1.210.424 1.554.559 1.465.197
57.91 930,557 391.398 411,969
— 480,000 480.000 480.000
— 5.200.000 5.200.000 5.200.000
— - 702.762 —
— — —_— 750.000
1.049.762 7.384.943 8.336.2%4 8.277.542
88.333 934,492 425,413 443. 453
14541 5.920 — 18.91
1.1592.656 7.693.884 8.761.651 8.731.286

41,36 %

96,59 Y

By— %

9,— Y%

5,00 %

461 %o

3,50 %

6. %; .

L A0 o

15 %
1,— %

8,— %

4,50 %

4,16 o
T — %

8,— %

i A e e L ket e oo -
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Banque d’Angleterre

(En milliers de )

PASSIF

Billets en cireulation e
Comptes Courants du Trosor el des Particuliers

Quotito % de encaisse métallique par eapport

aux engagements a vue

Taux d'eseompte ofliciel .

5.713.551
O78.684

62,12 9,

i th

43.053.82)
2.138.274

12,97 20

1,— Yo

53.353.491
9.851.972

10,47 %
)

6,— %

113 1995 1096
97 déeembie 18 juin 10 juin 17 juin
ACTIF
Encaisse motallique
(Issue Department et Banking DY 33.008 157.5917 148.983 144.793
Placements du « Banking Depart. » .
(Fffets, préts sf Litres el fonds publics) 41.129 109.452 107457 107.853
(I()llig valeurs garanties pac IEtat . 11.199 38.502 39.455 40.915
autres valeurs : 35.930 70.950 (8.002 (36938
PASSIF
¢
Billets ¢n civeulation .- 99,361 145.973 140.380 140.008
Comptes Courants : . '
du Tresor (Trosor, Caisse d’lEpargne et Caisse
d’amortissements) . 9.491 13.308 9.775 14.258
de Particuliers . . . . . . . . . 42.091 109.630 [08.217 105.986
_Quotite 9% de 'encaisse (or, argent et billets en
réserve) par rapport au solde des Comples
Courants du « Banking Department »
(Propoction of reserve Lo liabilities) 431 % 25,0 % 2%, — 0o 24,7 %
Taux d’escomple officiel H,— % H,— % Hy— % Hy,— %
Bangque de France
(Kn milliers de hancs)
1913 1025 1926
96 décembre 18 juin 10 juin 17 juin
ACTIF
Encaisse métallique . A BTABS $.860.499 $.883.757 H.884.481
bisponibilités el avoir 3 'étranger. — 578158 574.3717 376.350
Portefeuille e 1.526.383 3.749.803 4.682.924 4.483.212
Avances s/ titres, monnaies et lingots 172.403 3.110.489 2.383.207 2.354.186
Avanees a PELat . . 05,398 95,450,000 36.600.000 36.600.000
Bons du Teésor frangais  escomptés  pour
avanees de PEtat & des Gouvernements
oteangers . — $.048.000 $.363.000 1.370.000

$3.039.604
2.785.396

l(),;‘i’r 0,1)

G,'— Yy
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. 4
’ :

Reichsh-\nk ;
(En nnlhers d(, Reu,hsmal ks)
j 1013 |1 1998 1926
- P 31. décembive || T 15 juin 7 juin 15 juin
ACTIF ' i
} !
‘Encaisse mvtalhqu(\ R S 1.446.803 ||+ 1.110.089 1591590 41.5599.5()‘8 :
Devises Ltmngues admises dans l.] muxextum : i o Coae
des bxllﬂle e o=y 8468t ;-355.883 203, 388
Billets d’autres h')nques-rn P ey 12765 ; 22,986 ;- s '90.:‘53.3.. . 98.784 -
Porlefeuille effels i . . | .. Cdik90749 I 140283205 0.240.326 | 1,983,110
Avances.s/ nanhssmnent . ; VU 0k4T3 I 8871 62500 it .'6,'4!,'9
i . PASSIF.. + !
Billéts e cireulaticii | . L . o 9508445 | | -9.362.933 2794919 | 2.612:839"
_ Divers en"agenui‘nts_& vue ..o 793.120 ] 717.961 647355 1783011
i ; : RN PUNETE PO S
‘Quot:té % de I’ on(dme mvtalhque par rappont R i . RAE] IR
- au total (lcs engagenients 4 vue 49,72 % 36, Oi % . 46,24 0% |47 ,38 o,
Taux d cscomptq officiel . 5— % 9— % - 6,50 0/(} 1. 6,50 %

' Nederlandsche Bank

(En milliers de florins P. B.)

ACTIF

Encaisse métalligue.
Portefeuille eflets :
" ._» . g/ laHollande
» s PEtranger.. : .
Avances §/ nantigsement: .. .
Compte du llbbﬂl (déhitear)
! PASSIF .
Billets en circul:i(,ion BN :
Comples <:oumn£§s : i
de particuliers, . . . .0
crodu T r«’:sé_)r (eréditeur) . h -
Assignations de l‘):mque

Quotité.% de 'encaisse métallique par rapport
aux engagements a vae .

Taux ’escomple ofticiel .

1913 1925 1926
27 décembre 15 juin T juin 14 juin
160.506 417.306 458.848 458.940
67.504 91.205 . 66,114 64.811
14.300 |{ : 187.406 . | .. 195.132 195471
86.026 il 159.283 129.342 140.092
9.933 ‘ 11.186 — — :
319.605 || i 880.406 821151 815.980
; 4
!
{
‘ 4:333 ; .55.166 32.599 . 34.846 .1
- T ¢ 14.948 26.915
1.599 |t 9.046 310 913

50,39 %

® '
9,— %

30,91 %

4 %

D2,4% %

3,50 9%

59,27

3,50 %
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Statistique des sociétés allemandes par actions. — Année 1925.
£ - SOCIETES DONT LE CAPITAL NOMBRE DE SOCIETES POSSEDANT UN CAPITAL
E & EST LIBELLE EN R. M. NOMINAL DE :
e = l Capi i
GROUPES iz | Capital nominal ‘
g = 3 actions actions jusque de de de de de plus
2w Nombre | rdinaires privilégiées 1 a5 |54a10 {10 a20{20 a 30(50 a 100} de 100
. E=2 million | millions | millions | millions | millions { millions | millions
g | en 1,000 R. M.
Mines de charbon . ...... ... ... ... ... ..., 9 24 453,713 13,779 3 8 4 3 1 4 1
Mines de lignite ........ ... .. ... . ... 8 67 363,039 24,036 33 15 8 5 5 1 —
Exploitation de potasse ................... — 21 485,648 13,188 1 7 4 7 1 — 1
Miniéres ct industrie dufer ................ 2 30 | 1,295,174 14,377 6 3 2 -4 6 6 3
Mines et industrie chimique ................ 3 28 435,108 9,572 11 9. 1 1 3 2 1
Industries plastiques ... ................... 87 662 635,391 7,142 ¢ 512 131 12 3. 2 — —
Métallurgie . ........ . .. ., 11 175 437,940 22,875 107 43 13 8 3 1 —
Objets en fer, métal et acier................ 53 447 325,500 3,293 368 68 N 2 1 — —
Construction métall. et chemins defer ........ 97 854 | 1,228,214 17,155 593 216 29 9 7 e —
Automobiles . ... . L 36 182 355,862 19,501 1 120 - 46 10 3 2 1 —
Constructionnavale ....................... 3 41 103,140 7,525 23 10 5 3 — — —
Entreprises ¢lectro-techniques. ... ... 74 267 597,775 72,844 216 31 13 1 2 3 1
Mécanique de précision et optique........... 14 117 104,648 1,667 93 | 17 -4 1 — — —
Industric chimique ........................ 5 40 177,749 1,242 24 10 2 1 2 1 —
Distillation de goudron et huiles minérales. . . .. 16 60 63,030 188 50 6 2 2 — — —
Colorants ... ... ... . . . . i 11 86 700,624 5,758 72 11 1 1 — — 1
Textiles:laine ... ........ ... ... ... ... ... 2 108 195,955 5,611 63 39 3 2 1 — —
Textiles:coton ........... .. v, 4 182 288,723 3,805 99 74 8 1 — — —
Papiercteellulose .......... . ..iviiiinnnnn. 19 222 242,534 7,215 155 | _ 51 4 1 1 — —
Cuiretlinoléum .......................... 9 153 163,437 3,936 117 30 3 3 — — —
Caoutchouccetasbestos .................... 5 51 109,967 967 29 18 3 — 1 ! — —
Industriedubois ......... ... ... ... . ... 79 480 185,665 5,266 444 32 4 — — — s —
Jouets et instruments de musique ........... 19 82 48,651 547 74 5 3 — — — —
Moulins . ... .. ... . i e 12 137 129,078 1,623 99 36 2 — — — —
CONSEIVES & v vttt ittt eeetneanneennannnns 4 65 81,356 258 58 6 1 — — — —
SUCTeIieS ..ttt i i e i e 4 135 203,444 1,190 93 34 6 2 — — —
Brasseries et Malteries. ........... ... ...... 13 382 530,905 10,550 258 103 11 6 1 — —
Tabaes ... ... e e 19 | | 111 62,992 4,618 90 20 1 — — — —_
Industrie du vétement ............... .. ... 34 T 348 170,612 4,194 312 30 ) 1 — — —
Batiments ... ... .. e 33 216 172,494 2,284 186 27 1 — 2 — —
GaZ . e e e 3 60 233,540 240 49 3 2 2 — 2 —
Exploitations électriques ................... 11 209 | 1,288,524 14,284 91 35 31 18 10 3 1
COMMETCe. . .. .. ittt iineeennnnnnnn 380 1,263 402,989 5,120 1,206 49 4 1 3 —_ —
Livresetimpression ....................... 19 62 12,728 81 - 60 2 — — — — —
Banques et commerce de ’argent ............ 146 750 | 1,539,721 22,695 607 88 . 23 11 14 3 2
Banques hypothécaires .................... — 37 177,935 1,565 6 18 10 1 2 -— —
Soci¢tésfonciéres ......... ... .. . ..., 195. 1,075 284,778 3,805 1,011 58 5 1 e — —
Conmpagnies d’assurances . .............c.... 65 377 562,163 4,247 238 122 12 3 2 — —
Navigation océanique et cabotage ........... 8 78 239,558 9,076 54 15 2 -4 2 1 —
Navigation intérieure .............. ... ..... 3 61 78,882 918 40 16 5} —_— — — —
Cheminsdefer ............. ... ... 7 264 868,079 46,990 116 109 25 8 4 1 1
Aviation .. ... . e e e e — 18 9,303 26 15 3 —_ — —_ — —
Total 1,968 | 13,010 18.67MD 447,305 | 10,307 2,093 329 148 8§87 32 14




