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QUESTION’S FINAN CIERES

La situatlon des établissements de crédit belges au
31 décembre ‘1925, — Le « Momteur des Intéréts Ma-
térlels » fait para.itre, comme de coutume, le relevé
g]obal des postes du bllan des ba,nques belges On y
peub pulser de nombreux enselgnements en le compa-
rant aux données dés années précédentes

En 1913, le nombre de banques publiant leur bilan

était de 67; il est de 96 cette année,.soit-en prenarmt.

1913 comme base 100, une a,ugmentatlon de 43, 2.p, ¢
Au 31 décembre 1920, le nombre de banques ‘n’était
encore que de 72. Cette atgmentation considérable est
due en partie i la création de nouvellés banques, mais
également A lal, transformation -én sociétés anonymes
d’anciennes maisons de banques privées.

Le capital versé est passé de 452.490.000 francs en
1913 & 948.418.000 francs en 1920 et._:g, 1.663.931.000 francs
en juin, 1925. On peut, grosso modo, calculer que ce poste
a qua'ﬂruplé,; Il importe: de tenir compte ici du fait
que les, chiffires d‘e 1913. sont,.des chiffres-or. et- ceux
de 1925° des chiffres-papier. Les réserves ont suivi la
méme progression, passant de 221.915.000 A 987.937.000
francs, maintenant approximativement, pendant la
période sous revue, le méme rapport entre le capital
et les réserves.

La situation des dépots va.ut que l'on s’y arréte

quelque peu. On peut, & cet égard, dresser le tableau [

suivant (en milliers de francs): 2

Bien qu; Pannée 1913 ait été une année de dépression
économique, nous pouvons cependant considérer qu’an
point de vue de la circulation et des dépéts en banque,
elle présentait un caractére suffisamment normal pour
servir de base.

De 'examen du tableau qui précéde, il ressort donc
que la circulation en 1913 atteignait environ au tiers
du montant des dépots, :

:Or, .nous constatons que la proportion ne s’est pas
mu.mtenue lom de lﬁ les dépéts, pour correspondre

"dans le méme rappoxt A la circulation, aura.xent di

atteindre, en 1924, 23. 619 millions’ au’ liew de 12.053
millions’ (c1rculat10n '7.873 mllhons) ‘et en 1925, 93.439
millions au lieu de 15.796 mllhons (circulation, 7.813
millions). On constate cependant, pour la seule année
1925, un accroissement des dépdts de’ 3:743 millions.
Sans vouloir tirer & cet éga.rd des concluswns préma-
turées, constatons que les six derniers mois de- 1925
ont constitué pour les’ Belges -uné période de stabilité
monétaire et d’espoir de réformes’ indispensables. Pa-
reille situation était éminemment proplce & la'forma-
tion des dépéts, plus enéoré que la-multiplication des
agences, bureaux, locaux, etc..., qui, & fin 1924, s'éle-
vaient & 1.120 sidges, & quoi il faut ajouter les agences
du Boerenbond et les 300 bureaux d’une banque coopé-
rative anversoise actuellement en faillite.

" Les pertes subies sont peu élevées; on constate méme

1913 1920 1924 1925
Engagements :
Immédiats ou indéterminés . . ........ 2.334.958 8.270.826 9.814.672 | 11.263.696
A LETME fIX€ s 673.922 911,481 2.938.916 4.532.428
I B ~. 3.008.880 9.182.307 | 12.053.588 | 15.796.124
Circulation fiduc. au 31 décembre . . . . .. 1.067.000 6.260.495 7.873.123 7.813.601
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que, depuis 1913, elles ont & peine augmenté d’un
tiers; il est vrai que. depuls la cl6ture des bilans,. de
nombreuses faillites fe qont produltes qu1
total de Van prochain, grossiront, malheureusement
et de beaucoup, le chiffre des pertes. ,

Le 1endement des’ entlepnses bancaires est peu Sd-
tisfaisant : il était de 10,75 p. c. en 1912, de 12.44 p. c.
en- 1913, valeur-or; il fut, en 1925, de 18,97 p.
valeur-papier, marquant une pr og1ess10n de 037 p. ¢
sur les chiffres de 1924. . v

A ce propos, il n'est pas inutile de reprendre cer-
taines indications contenues dans les documents par-
Poccasion de la stabilisation
monétaire: 'Institut d’émission lui-méme a été affects
par la moins-value des valeurs de banque; c’est ainsi
que les actions de la Banque Nationale de Belgique,
qui valaient 4.310 francs-or en 1904, sont. tombées &
1.176 francs-or en 1926 (5.000 francs-papier) et que le
rendement du titre, qui était de 15,2 p. c. en 1904,
n’est plus que de 6,6 p. c., en or, bien entendu.

Cette dépréciation des bénéfices du commerce
banque est du reste démontrée par 'index de la Bourse
de Bruxelles, dressé pat le « Moniteur des Intéréts
Matériels » (base 1913' = 100)

)

¢,y

lementaires publiés &

de

Valeur en Boursé de certaines catégories de 7’aleuz o
a revenus var tables, o

' . 2

“au blla.n ,

| élevées” i 12.321.744.806 francs.

core de facon suffisamment claire la distinction entre
_le portefeuille-titres, les participations et les bons du
:Tresor ou titres de rente, il est difficile de voir a
quels phénomenes financiers est due l'augmentation

-} du poste « pmtefeullle-tltres et participations » qui est

'ﬂept fois- plus fort. qu’avant-guerre. Il ne faut pas
oublier que les banques détiennent des bons du Trésor
pour des sommes importantes et qu’en outre, les émis-
sions de sociétés privées; depuis Varmistice, se sont

Mais,- d’aprés l'index
du « Moniteur des Intéréts Matériels », on peut de
suite se rendre compte que la plus-value des titres,
méme en chiffres absolus, n’entre que pour une faible
partie dans cette plus-value considérable.

L’encaisse se maintient, depuis 1920, & peu preés au
méme niveau, quoique la situation au 31 décembre 1925
déctle une tendance & 'accroissement de ce poste.

Le portefeunille « effets de commerce » a suivi une pro-
gression trés intéressante & observer. Tout d’abord,
il a & peine doublé en 1920, malgré l'inflation et la
hausse des prix, par rapport & 1913, Puis i a aug-
mente de 500 mllhons et sest ma.mtenu quatre ans
AUX" enivirons du chlffre de 1. 800 mllhons ‘En 1925,
cependant il passe brusquement de 1.821.988.000 &
3.120.923. 000 rappelons nous a ce propos, que le taux
d’escompte de la Banque Natlona.le de Belgique avait

été porte depuis le 6 no»embre 1925, de 5,50 p. c. A

| ©1-8-1924 | 1:17-1 24"-" 1-2-1925 ‘ 11-8-1925 i | 1-2-1926 | 1-6-19.6
Banqies .......... 132,— 32,52 134,76 . | 128,07 . | 114.85 110,90
Moyenne générale . 2585 264,05 236,68 230,— 213,33 235,06

Si l'on décompoée les différents postes du bilan gé-
néral, on arrive aux chiffres suivants; pour le- pour-
centage de bénéfices de quelques établissements de
crédit par rapport au capital versé: .

La progression. des bénéfices des ba,nques les plus
favorisées ne correspond donc nullement & la dépré-
ciation monétaire. Les banques n’établissant pas en-

4

7.p. e. et que la politique financiére du Gouvernement
comportait des restrictions nombreuses.

Les ‘comptes courants. débiteurs marquent une pro-
gression de 1.500 milliohs par rapport & 1924 et qui,
«grosso modo », correspond & la moyenne d’a.ugmen-
tation depms 1922.

1913 - 1920 1924 1925
Société Générale de Belgique ......... 26,72 9 27,21 9 33,41 9, 33,41 9%
Banque d’Outremer ................. 8,96 9 15,92 9 21,89 9 30,53 9
Caisse de Reports et de Dépots .-.....- 21,76 9% - - 22,37 9 © 32,02 9, 35,58 9
Crédit foncier .. .................... 23,90 9 22,28 9, 26,12 9 45,74 9
Banque de Bruxelles ................. 13,82 % 8,67 Y% 13,11 9% 14,72 9,
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Situation des étublissements de crédit belges au 31 décembre de chaque année (en milliers de francs).

ACTIF.
Nombre Portefeuilie Portefeuille Comptes courants Préts, Total
Années de Encaisse effets titres (y compris immeubles, de
Banques de commerce et participations actionnaires) etc. T'actif
1912 66 130.785 669.505 730.672 1.152.350 792.852 3.477.164
1913 67 172.365 777.5217 717.315 1.410.750 848.634 3.926.591
1920 72 1.231.428 1,327,278 2,845,149 4,671,278 827.008 10.902.141
1921 80 1.023.168 1.861.998 3.331.750 4.459.555 863.680 11.540.151
1922 83 983.558 1.873.393 4.008.852 4.593.387 1.011.708 12.470.898
1923 85 1.031.567 1.736.054 3.436.826 6.246.285 1.264.536 13.715.268
1924 92 1.115.778 1.821.288 3.274.904 7.009.147 1.455.499 14.676.616
1925 96 1.353.692 3.120.923 4.234.307 8.566.241 1.482.484 18.763.647
PASSIF.
Capital Engagements Produit Total
Capital Rdéserves %
Années a - - Bénéfices du Pertes du
versé diverses a Immédiats capital
verser terme Loou versé passii
fixe indéterminés
. 1912 452.490 111.324 221.915 628,934 2.013.839 56.327 10.75 7.665 3.477.164
- 1913 496.466 124.230 235.244 673.922 2.334.958 68.230 12.44 6.459 3.926.591
1920 948.418 189.365 439.845 911.481 8.270.826 140.341 15.75 7.135 10.902.141
1921 1.059.030 229.837 486.137 1.096.390 8.517.54% 157.663 14.28 6.454 11.540.151
1922 1.178.927 204.794 617.295 1.004.673 9.506.346 169.158 13.88 5.501 12.470.898
1923 - 1.227.554 225.156 714.918 1.403.258 10.156.023 219,422 17.39 5.907 13.721.175
1924 1.471.072 309.889 878.278 2.238.916 9.814.672 ©279.021 18.60 5.343 14.581.959
1925 1.663.931 376.415 987.937 4.532.428 11.263.696 325.533 18.97 9.878 18.763.647



La situation des grandes banques hollandaises. — Le
Dr Vajda a publié dans I’ « Economiste Flanqa.ls », du
19 juin 1926, une mteressante étude sur la situation
financiére en Hollande. Nous en extrayons les passages
suivants:

« Les bilans et les rapports des grandes banques hol-
landaises reflétent le devloppement des COndlthnS éco-
nomique dans la Hollande et ses “colonies, ainsi que la
situation sur la Bourse et sur le marché moneta,lre Par
suite de la grande prospérité dont ont joui les Indes
néellandalses, beaucoup d’entr eprises colomales ont, eu

des bénéfices trés importants. Cette c1rconsta,nce ainsi

que 'abondance ‘exceptionnelle des moyens llquldes sur
le marché monétaire, ont été les causes plmcxpales de
I’augmentation considérable des dépots chez les gran-
des banques néerlandaises,  ceux-ci ayant monté de
49.500.000 & 63.600.000 florins chez lAmsterda,msche
Bank et de 43.700.000 & 58. 300 000 chez la Twentsche
Bank. Cette augmentation 8, iest produite en contraste
avec la baisse qui a pu etre observée depuis 'année
1922 et le niveau actuel est dém plus_haut que celui de
1922. En ce qui concerne la hquldlté la posititon de
I’ Amsterdamsche Bank a montré une certaine améliora-
tion, tandis que celle.de la Tv‘ventschey Bank est devenue
légérement moins favorable. En ce qui concerne les
bénéfices des grandes banques, ceux-ci ont tout d’abord
reflété Vinfluence défavorable de la diminution consi-
dérable des transactions de change résultant du réta-
blissement de V'étalon d’or en Hollande.et en Grande-
Bretagne et quelques autres pays, ainsi que la stabili-
sation monétaire dans plusieurs pays de ’Europe cen-

trale. Un autre facteur, lequel se faisait sentir dans la

méme direction, a été le niveau trés bas des taux de

Iintérét, ce qui a été la conséquence de la situation -

du marché monétaire hollandais & laquelle nous avons
déja fait allusion ci-dessus. Ces deux facteurs, a
savoir les progrés de la stabilisation monétaire en
Europe centrale et 1a baisse des taux de 1’intérét, ont
eu tendance & faire baisser les bénéfices nets des gran-
des banques hollandaises. D’autre part, les bénéfices
obtenus des opératlons de Bourse ont augmenté par
suite de la reprise des affmres, laquelle s’est produite
sur le marché des valeurs d’Amsterdam dans Vannée
passée et a d’ailleurs cessé depuis, ce qui a constitué
une compensation partielle pour la baisse des bénéfices
obtenus d’autres sources. En fin de compte, les béné-
fices nets de I’ Amsterdamsche Bank se sont élevés dans
Pannée passée A 7.760.000 florins contre 7.820.000 florins
dans Pannée 1924, tandis que les -bénéficesinets de la
Twentsche Bank ont baissé dans la méme ‘période de
3.720.000 & 2.950.000 florins. La politique de ces banques
au sujet des dividendes n’a subi aucun changement
ceux-ci ayant été maintenus an méme'. nlveau que dans
Pannée passée: 7 1/2 p. ¢. pour I Amsterdamsche Bank
et 7 p. c. pour la Twentsche Bank.”

» La position de la Rotterdamsche Bankvereeniging
a montré, depuis la réorganisation de cette banque,
laquelle ‘a-eu lieu dans 'année 1924, une tendance vers

une consolidation progressive, Similairement & ce qui

Pologne. On fait remarquer,

s’est produit chez les autres grandes banques, les dépbts
a la Rotterdamsche Bank ont subi une augmentation,
laquelle s’est élevée 4 2 millions de florins ou 10 p. c.
environ, II semble que la position de la Banque est
devenue, au pomt de vue de la liquidité, moins favo-
rable et celle-ci-a réussi & s’acquitter de ses dettes
envers la Banque néerlandaise, lesquelles se sont éle-

vées 4 8 mllhons de florins, Cependant, au point de vue .

'de la, rentablhte la position de la Rotterdamsche Bank-

vereemgmg sest développée d’une fagon moins satis-

faisante, étant donné que les bénéfices de la banque

ont baissé de '5.170.000, & 2.210.000 florins. Ces chiffres
revelent que -dans le cas de la Rotterdamsche Ba.nk-

'vereemgmg l’a,ffa.lbhssement de la rentabilité a été

beaucoup plus prononcé que chez les autres grandes
banques “hollandaises, ce qui doit étre attribué i la
clrconstance que les bénéfices de cette banque ont subi,

A part les facteurs généraux, comme le niveau bas des

affaires de
res-

taux de ‘d’intérét et la diminution des
chinge, aussi I'effet défavorablé d’une certaine
triction de ces activités dans la période qui a suivi la
réorganisation Par suite de cette situation, la Rotter-
damsche Bankvereeniging n’a pas payé de dividende
pour Pannée passée. La direction ne pourra suivre une
politique plus libérale en ce qui concerne les dividendes
qu’aprés - ‘ﬁne.amélioration considérable de la position
de la banque au point de vue de rentabilité. »

La situation financitre de la Pologne. — La situation
financiére en Pologne, depuis quelques semaines, s’est
considérablement améliorée: 1’augmentation des recet-
tes fiscales, dépassant:de 50 p. c. les chiffres de la
pérlode correspondante de I’année derniére, en est une
preuve.

En-outre, le Gouvernement, secondant les efforts de
la Bank Polski, a arrété T'émission des billets d’Etat et
en a méme retiré un certain nombre de la circulation,
Mais cette amélioration risque de n’étre que passa-
gére si le pays ne parvient pas, dans un délai assez
court, & se procurer des capitaux frais.

_ Les financiers anglais proposent deux moyens pour
rézyllsel cette opération: d’une part, un emprunt sanc-
tionné par la Ligue des Nations, avec le contrdle de
cette derniére sur les finances du pays; d’autre part,
un emprunt sur le marché libre.

© Mais il semble bien que, jusqu’a présent, dans son
état d’esprit actuel, la Pologne n’admettrait que dif-
ficilement le contrdle de ’étranger, sous quelque forme
que ce soxt et. qu’elle préfere attendre d’elle-méme son
salut.

L’opinion étrangére estime, cependant, que le con-
tréle financier, consécutif & la conclusion d’un emprunt,
serait-un. atout de la restauration économique de Ia
4 ce propos, qu'en réalité
ce contrdle est toujours discret et n’est semsible qu’aux
quelques personnes qui approchent le contréleur lui-
méme. I’ Autriche est loin d’avoir eu & souffrir de cette
situation et le contréle de la Ligue des Nations lui a
permis d’entreprendre des travaux d’utilité publique
importants, tels que ’électrification des chemins de fer
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d’Etat et la pose d’un cible téléphonique internatio-
nal destiné a relier ’Europe au proche Orient.

Dans une certaine mesure, I’Allemagne est soumise
au contrdle de VAgent général des paiements et si les
Allemands s’en plaignent, ce n’est pas tant pour une
atteinte nominale & leur indépendance que pour les
sommmes importantes qu’ils doivent verser ainsi aux
Alliés.

Quoi qu'il en soit, aux yeux des observateurs anglo-
saxons, il serait parfaitement inutile et méme nuisible
de développer l'industrie polonaise: les apports de
capitaux devraient permettre & Vagriculture seule de
se moderniser et par Vaccroissement du rendement
des terres, permettre & la population d’angmenter son
pouvoir d’achat qui, au contraire, tend A se réduire
encore, bien qu’il soit déji trés bas. Que la Pologne
s’engage déja dans cette voie, nous en trouvons la
preuve dans la proposition faite par la Banque agricole
d’Etat, & un groupe américain, de fonder une société
pour financer I'exportation du blé polonais et pour
construire des élévateurs.

L’industrie polonaise rencontrerait dans un dévelop-
pement plhs intensif, de grandes difficultés. Pratique-
ment isolée de la mer, elle ne produit que ce que ses
voising produisent, mieux qu’elle peut-étre, en tout
cas avec une plus grande expérience. En outre, la con-
quéte de marchés organisés et, de plus, politiquement

hostiles, présenterait du fait du protectionnisme doua-
nier prévalant en Europe centrale et ovientale, les plus
grosses difficultés, '

Il semble du reste que la population ne sc rend pas
un compte exact de la situation financiére et écono-
mique, en général, ct de la situation des finances de
I'Etat, en particulier. Aussi, la mission du professeur
Kemmerer, de 1'Université de Princeton, est-elle
accueillie avec joie par les intéréts étrangers en Polo-
gne, qui cn escomptent quelque clarté.

Information, 23 et 26 juin 1926;
The Times, 23 juin 1926,

L’activité du capital anglo-saxon sur le continent
européen. — Des sociétés de placement américaines et
anglaises opérent depuis la guerre en Europe. Elle tra-
vaillent en collaboration étroite avec des établisse-
ments de crédits européens: allemands, suédois et hol-
landais. Cette question intéresse au plus haut point les
pays vivant sous un régime monétaire déprécié ou
méme ceux qui, comme 1’Allemagne, renaissent & une
vie économique normale,

C’est pourquoi nous reproduisons le tableau qu'a
publié la « Frankfiirter Zeitung » et qui donne une
bonne idée des connexions de ces différentes sociétés
opérant en Allemagne. - '
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L’activité du capital anglo-saxon sur le Continent européen.

PARTICIPANTS.

. CAPITAL PARTICIPANTS :
Nowm ] ALLEMANDS DOMAINE D’ACTIVITE REMARQUES
ETRANGERS ) :
O0U DELEGATAIRES
European Shares Incor- | $ 5.000.000. Haydn Stone, New- | M. M. Warburg, Ham- | Acquisition. de ‘valeurs
porated. York, gérant d’un bourg. a dividendes.
New-York. syndicat financier. Danatbank. (1)
S. Oppenheim Jr. & Ce.
E. Levy, Cologne.
German Credit and In- | § 12.000.000. Dillon, Read & C°. | Deutsche Creditsiche- Hypothéques et parti- | N’a pas fait d’émission
vestment Corporation. | (Environ 200.000 act. New-York. rung A. G. ' cipation des emprunts. a la date actuelle.
New-York. non souscrites.) Mendelsohn & Ce.,
Amsterdam.

Disconto Gesellschaft.

. € 1 million. Herbert Wagg & Ce. | Seehandlung. . Empr. hypothécaires
Br;}xsh German Trust Londres. Reichskredit A. G. - a long terme a des

Ce. Deutsche Bank. - entreprises d’impor-

Londres. Berliner Handels-Ges." tance moy nne.
Mittel Deutsche Kredit
Bank.

International Mortgage |§ 1.5 million. Bankers Trust C>. Hardy & Ceo,G.m.b. H. | Hypothéques.

and Investment Corp. | Souscrit sur un capital | Equitable Trust Co. " Berlin.

New-York.

de 5 millions $. 3.000
act. ordin. restant a
souscrire.

Georges H. Burr & Co.

Commercial Investment
Trust A. G.

Berlin.

R. M. 5 millions.

Commercial Investment
Trust Incorp.
New-York.

N

Berliner Handelsgesell-
schaft. :
J. Dreyfus et Co.

Opérations financieres
along terme.

Achat de marchandises,
machines. :

On a lu, dans un bulletin
précédent, la participa-
tion de la London Eas-
tern Trade Bank dans
le capital de la Kredit
Anstalt de Vienne.



Anstalt de Vienne.

. o isiierisaepu, -
London and Eastern . Différentes firmes franc- |Opérations de crédit
Trade Bank. fortoises. Participations dans des
Londres. sociétés financiéres.
allemandes,
First Federal Foreign $ 10.000.000. Foreign Trade Securi- | Etablira elle-mé&me ses | Souscriptions et place- | Est en ordre principél
Trust.- . z ties Co Ltd. filiales. ST ments d’emprunts la Holding société. du
New-York. New-York. oL communaux pour un Trust Suédois des Allu-
- S montant dix fois supé- mettes. -
- - oz o rieur au capital social. X
' ' § 45.000.000. Lee Higginson & Co. < & : ‘ -
Swedish-American In- Trust Suédois des Allu- Acquisition de -lettres i ~ 7
vestment Corp. - - - . o= mettes.. _— o hypothécaires. : - 4 - =
N }v—)_’ork.__ o z STz - Tz ..| Administration de biens - -
. 7 SRR - " fonciers a Beslin: - L= S
B - BRI AN . _— | Emission des emprunts ; )
. > = h T . Dawes. H , .l
- - . - - e BRA Participation dans la . : T
- ) = ST Banque hypothécaire L
prussienne. . -
(1) Darmstadter National Bank. L N = .5
N S = ' - S s A
- i = i : !
P - ~ < = s S }
© s s 2 s =
. N T :' . & . '. N
L = = g 2z
; : Lo 2 2 <7 53
- _; b e ::~ B ; - : 3 :. - ':" :;‘
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Les finances de la France. — La dette publique de la.France est passée- de 32.594 millions de francs-or en
1913 & 545 milliards de francs-papier environ en avril 1925 ainsi qu'il résulte des tableaux suivants:

31 décembre 1913 : en millions de fr.-or
Dette along terme ................. e e 25.310
Dette A court terme ................. PO 5.852
Dette flottante ....................... e e 1.432

32.594

30 avril 1925 : en millions de fr.-pap.

DETTE INTERIEURE :

Dettedlongterme. ... ... ..ot eiiiiniinerntretineennrnnnanens 155.252,3
DetteAcourt terme ... ...\ttt ittt ettt etteatnarranraean 44 .274,8
Dette flottante, productived’intérét ..................... 81.966,8
Dette flottante, non productived’intérét ................. 4.679,9
—_— 86.646,7
—————— 286.173.800.000
Dette viagére capitalisée 6 p.c. ... e 92.000.000.000
"Pensions et restayration des Régions dévastées ............. .. .0 . 0 i, 21.000.000.000

DETTE EXTERIEURE :

I. Etats-Unis

Fonds avancég par le Trésor (principal) .............. ... ... .00 $ 2.933.171.000
Stocks de guerre ... ... ittt i i e s 407.341.000
Préts directg en 1920 ...... ... ... i e 80.747.000
Prétsdirects en 1921 .. ... ... . i e 70.253.000
Préts directs en 1924 ...........oovniuin.n... e 98.449.000
Solde da gur deux emprunts ...... e e e 2.123.000

$ 3.592.087.000

Total ian francs au cours moyen de fr. 20.62ledollar ............... ... . ... ..., 74.068.833.940
2. Grande-Brelagne :

Bons du Trésor plus intéréts composés remis au Trésor britannique..£ 637.828.000

Matériel de gUerTe. ... ...ttt ittt it e in et 6.726.000

Bons du Trésor émis en Angleterre ........... ... iiiivnrnenen., 4.400.000

Bons du Trésor remis 4 la Bank of England ........................ 47.000.000

£ 695,954,000
Total en francs au cours moyen de fr. 102.672lalivre ............cooovvernna..n 71.454.989.088

Cours moyen

3. Pays-Bas (Crédits en Banque) .. ... fl. 54.300.000 a 8.5347 463.434.210
Argeittine (Crédits en Banque ... P.-or 19.425.000 & 1.4278 377.385.015
Urugay (Crédits en Banque) ...... P. 10.500.000 a 21.0064 220.567.200
Cariada (Crédits en Banque) ... § Can. 230.000 a  21.2598 4.889.754
Egypte (Crédits en Banque) ..... L.E. 1.000.000 a 105.175 105.175.000.
Total réduit en francs au cours moyen des diverses monnaies en 1925................. 1.171.451.179

TOTAL GENERAL 1t ittt ittt ittt e et e e e e e e e e e e e 545.869.074.207



D’autre part, ont trouvera ci-dessous, d’aprés le mémoire présenté par M. Henry Bérenger au Trésor
américain sur « la capacité de paiement de la France », la balance des comptes de ce dernier pays avant et

aprés la guerre.

1913 1922 1923 1921

BALANCE DES COMPTES DE LA FRANCE
(en millions de francs)

POSTES ACGTIFS.
A. Visibles :

1. Exportations de marchandisesnet ............... — — — 074

2. Exportations de métaux précieux, net ............ _— — 1/ 125

3. Exportations des Colonies francaises vers des pays

Clran@erS o .o v v i e 173 969 — —
B. Invisibles :

4. Frets, met .. ... e e 344 1.434 1.733 2.100

5. Assurances maritimes ............. ... 0000 30 85 115 140

6. Transit ...... .o v [P 25 85 91 100

7. Intéréts des capitaux francais placés a ’étranger. . 2.300 1.500 2.020 2.375

8. Dépenses faites en France par des touristes étrangers 450 1.800 2.600 3.200

C. Capitaux : '

9. Emprunts du Gouvernement 4 I'étranger ......... — 23 5 431
10. Emprunts divers a 'étranger .................... — 2.111 10 1.081
11. Paiements de I’Allemagne ....................... — 1.174 582 1.600

Tolal des postes aclifs .......... .. .. cciiiuiiniinenan. 3.322 9.181 7.173 12.126

PoOSTES PASSIFS.
A. Visibles :

1. Importations de marchandises, net ............... 1.610 2.808 2.620 —
2. Importations de métaux précieux, net ............ 543 48 — —
3. Excédent du commerce de la France avec ses Colonies 116 884 922 1.019

B. Invisibles : )
4. Sommes envoyées a I'étranger par les salariés étran-

gers (immigrants)............. ... . 0. 30 675 - 884 1.170
5. Intéréts des capitaux étrangers travaillant en France 400 2.000 2.000 2.000
6. Intéréts desemprunts ............. ... ... ... — 15 200 200

C. Capitaux :
7. Paiement d’intéréts et remboursement de capital sur

dettes contractées vis-a-vis de I’étranger ....... — 2.490 1.651 2.498
8. Emprunts étrangers émis en France et souscriptions

¢trangéres a de nouveaux emprunts étrangers. .. | — 231 913 1.074
Tolal des postes passifs ........ ... .. 2.699 9.151 9.192 7.961
Total des postes actifs............ ... .. i 3.322 9.181 7.173 12.126
Solde actif (+) ....cov i il + 623 + 30 — + 4.165

Oupassif (—) .. ov i — e — 2.019 s
Cours moyen du dollar A Paris .............. ... .. .... 5.18 12.33 16,58 19,32




QUESTIONS INDUSTRIELLES, COMMERCIALES, AGRICOLES, ETC.

La situation de Findustrie électrique en Grande-Bre-
tagne. — La coordination et I'exploitation rationnelle
de l'électricité en Grande-Bretagne préocéupnient le
CGouvernement britannique dés avant la guerre. La
Grande-Bretagne est dépourvue de ressources natu-
relles hydro-électriques, si 'on en excepte de faibles
chutes d’eau les parties montagneuses du
Royaume. Par contre, elle dispose de trés abondantes
ressources en charbon, qui doivent servir & alimenter
rationnellement les centrales,

dans

Le prcbleme de V'électricité a pris une importance
toute particuliere avec Paggravation du conflit char-
bonnier, En effet, les représentants des ouvriers mi-
enurs préconisent comme solution, Padoption d’un plan
général de transformation de lindustrie houillere et
des industries connexes, dans un sens nettement cen-
tralisateur: un conseil supréme du combustible décide-
rait le maintien en activité des mines ou leur ferme-
ture, coordonnerait les transports, réglerait la produc-
tion aun moyen de contrdles statistiques, installerait
des centrales de force motrice sur le charbon et, enfin,
provoquerait la création d’une centrale coopérative de
vente & l'exportation.

Faisant la part des facteurs politiques, le rapport de
la Commission royale d’enquéte sur I'industrie du char-
bon reprend les plus intéressantes de ces suggestions.

M. Baldwin, premier ministre et membre du parti
conservateur, a provoqué ) son tour le dépdt d’un
projet de loi destiné & élaborer un plan national pour
la distribution de 1’électricité. '

Un bureau exécutif spécial analogue aux organismes
qui gouvernent le port de Liverpool ou celui de Lon-
dres, qui ne sont pas des compagnies privées, mais
sont pourtant indépendantes de U’Etat, serait institud
et armé de pouvoirs spéciaux lui permettant dans cer-
tains cas de faire céder les entreprises qui pourraient
s’opposer & son cuvre d’unification.

11 est question d’établir pour toute la Grande-Bre-
tagne soixante stations génératrices d’électricité,
d’unifier graduellement le potentiel de fréquence, de
distribuer Vélectricité dans les campagnes les plus
reculées et d’en réduire le prix & 1 penny l'unité, le
prix actuel étant de 5 & 10 pence,

Faisons remarquer ici que, dans la limite de ses
moyens, . Hugo Stinnes rdéalisa cette coordination dn
charbon et de la force électrique, tout en respectant les
cntreprises existantes, méme celles appartenant aux
pouvoirs locaux.

La centrale de la Rheinisch-Westfiilisches Electrizi-
titswerk fut construite sur une houillére appartenant
& Stinnes. Ce dernier acquit la concession de 1’éclai-
vage par Pélectricité, et parfois par le gaz, ainsi que

des concessions de tramways de

dans nombreuses
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viiles de la Ruhr et de la Westphalie. Beaucoup de ces
concessions furent atiribudes & des sociétés filiales,
Dans le plus grand nombre de celles-ci, la majorité des
actions appartenaient aux villes ou aux districts qui,
de ce fait, détenaient également la majorité au sein des
conseils, Ce systéme fut donné en exemple par Stinnes
aprés la guerre, comme un modéle de socialisation.

Iin 1919, déja, avait été voté en Grande-Bretagne,
Plitectricity (Supply) Act qui prévoyait la création
d’une commission de 'électricité, composée de cing
« Klectricity Commissioners », et recevant ses instruc-
tions générales du Board of Trade.

La loi de 1919 constituait du reste un pas important
fait dans la voie de P'unification et de la coordination
des centrales d’énergie électrique.

Aux « Electricity Commissioners », auxquels pou-
vait éventuellement s’adjoindre une commission con-
sultative, revenait surtout une mission de controle. A
eux également, il appartenait de promouvoir, par tous
les moyens & leur disposition, le développement des
recherches,scientiﬁques, travaux de laboratoires, ete.
destinés & améliorer la production du courant et I'uti-
lisation des combustibles.

- Pour réaliser Vunification désirée, les commissaires
de Vénergie électrique avaient le droit de diviser l2
pays en districts qui devaient &tre organisés d'unc
fagon uniforme en vue de la production du courant.
Cette organisation ne devait étre ’ceuvre de la com-
mission de I’énergie électrique que si les entrepreneurs
autorisés, en vertu des lois remontant & 1882 et 1909,
4 installer des centrales, ne s’entendaient pas avec les
autorités locales’ et régionales, les compagnies de
chemins de fer et les grands consommateurs de cou-
rant, pour créer un office central de I’électricité, « Joint
Rlectricity Authority », chargé d’organiser et d’assurer
la fourniture abondante et & bon compte d’électricité.

Pour réaliser ses fins, la loi de 1919 conférait au
« Joint Electricity Authority » le droit d’acquérir ou
de construire des centrales, des lignes principales de
transmission ou d’autres travaux d’art. Les droits des
entrepreneurs autorisés étaient respectés en ce sens
qu’'un secteur d’action leur était réservé, i la condi-
tion expresse toutefois qu’ils fussent mieux & méme
que le « Joint Rlectricity Authority » d’en assurer
le ravitaillement en énergie électrique.

Les autorités communales ou locales exploitant en
régie la fourniture du courant aux particuliers, étaient
en outre invitées & faire remise au « Joint Electricity
Authority » de leurs installations en se faisant repré-
senter dans son sein. '

En cas d’inertie du « Joint Electricity Authofity »,
le « Board of Trade », sur 'avis de ses commissaires
de Pénergie électrique, pouvait exercer tous les pou-



voirs délaissés par le dit organisme. Pour I'exécution
des travaux relatifs & la réalisation du programme, le
« Board of Trade» était autorisé & cmprunter des
sommes ne dépassant pas 20 millions de livres ster-
ling.

On voit que la loi de 1919 ouvrait la voie & Yunifi-
cation des réseaux et visait & amener en contact, sous
le contrdle d’une autorité supérieure, fournisseurs et
usagers de électricité. En permettant aux entreprises
des pouvoirs locaux de passer sous la direction d’une
autorité centrale, elle permettait implicitement d’exé
cuter des travaux de perfectionnement que les dits
pouvoirs n’cussent peut-&tre pas pu entreprendre par
leurs propres moyens.

Mais le conflit minier, ainsi que peut-8tre le déve:
loppement formidable de la consommation des combus-
tibles liquides, comme nous lavons dit,
I'actuel gouvernement britannique & donner une nou-
velle impulsion & P'industrie électrique.

Le « bill » déposé le 10 mars 1926 et actuellement

discuté en commission répond & ces intentions.

N
amenerent,

Il prévoit la création d’un Conseil central de I'Elec-
tricité, « Central Electricity Board », agissant comme
intermédiaire entre les centrales et les entrepreneurs
autorisés. Pour remplir cette fonction, il devra sou-
mettre aux commissaires de 1’énergie électrique un
plan déterminant les centrales (crédes ou & créer)
chargées de fournir le courant électrique, établissant
un réseau de lignes ‘de transmission principales, entre
les stations et entre celles-ci et les réseaux des entre-
preneurs autorisés. Il devra également uniformiser le
potentiel de fréquence et prendre les mesures néces-
saires pour assurer la fourniture d’électricité aux par-
ticuliers et ’exploitation des stations par leurs pro-
priétaires.

Ces derniers ne pourront étre contraints & se plier
aux conditions fixées par le « Board », mais au cas ou
aucune entente ne pourrait swrvenir, le « Board »
serait autorisé & acheter la centrale, en sauvegardant
les droits de Vexproprié. Les centrales devenues la
propriété du « Board », pourront étre exploitées par
lui en régie directe ou powrront étre concédées i des
particuliers ou & des sociétés.

La végie directe des stations reprises, comme de
celles nouvellement construites, ne pourra étre auto-
risée par les commissaires de ’énergie électrique que
dans le cas olt le « Board » aura prouvé V'impossibilité
d’arriver & un accord raisonnable avec des tiers.

A partir de la date fixée par le « Board », les pro-
priétaires d’une station reconnue se trouveront dans
I'obligation de produire le courant selon les directives
du « Board » ct, selon le texte du projet de loi, « en
accordant une légitime attention aux questions d’éco-
nomie et de rendement », o

Ils devront en outre céder au Conseil central de
d’Electricité tout le courant produit, & un prix caleulé
en tenant compte: de celui des matiéres premiéres et
de Iy main-d’euvre, des loyers et des impots (sauf les
impéts sur les hénéfices), des frais de direction et de

premicr établiszement et du loyer de 'argent investi
dans Uentreprise. Dans le calcul entrera également une
indemnité pour amortissement.

A premiére vue, on pourrait croire (i\l’en fait, ce
calcul du prix courant ne couvre strictement que le
prix de vevient. Cependant, une clause additionnelle
prévoit que: st le propriédtaire de la centrale est une
autorité publique, le loyer de Pargent sera égal au
taux auquel elle a dd elle-mé&me emprunter, mais que
si la centrale est la propriété d’une société commer-
ciale, le taux sera calculé sur la base des dividendes
et intéréts p:\,yés'r sur le capital-actions et le capital-
obligations, avec un maximum de 6 1/2 p. ¢. ¢t un mini-
mum de 5 p. c. 4

Le prix du courant fourni par le « Board » aux usa-
gers pourra étre établi d’aprés deux bases, la plus
favorable aux usagers étant choisie. Dans le cas o un
entrepreneur autorisé justifierait que les tarifs en vi-
gueur rendent le courant plus onédreux que s'il Vavait
produit lui-méme, le prix du courant serait ramené
au niveau de celuji établi par Pentreprencur.

Le « Board » est muni des mémes pouvoirs en ce qui
concerne les lignes de transmission.

Pour faire face aux dépenses résultant de la con-
struction ou de l'acquisition d’entreprises électriques
et pour se créer un capital circulant, le Conseil cen-
tral de V'Electricité sera autorisé & contracter des
emprunts par 1’émission d’obligations ou simplement
en g’adressant & des banques. Les emprunts ainsi con-
tractés ne pourront dépasser 33.500.000 livres sterling.
Leur amortissement pourra étre suspendu pendant la
période ou les travaux exécutés au moyen des fonds
ainsi obtenus ne seront pas encore exploités produc-
tivement, & la condition que cette période ne dépasse
pas cing années.

En fait, le nouveau projet de loi substitue aux
« Joint Electricity Authorities » locales, un conseil cen-
tral muni de pouvoirs étendus d’expropriation, d’em-
prunt et de gestion. Il importe cependant de remar-
quer que le vote du projet n’entrainerait pas la mise
en régie de la fourniture du courant. En effet, la pro-
duction de ce dernier est laissée & Vinitiative d’entre-
preneurs privés qui, dans les cadres des réglements
édictés par le « Board », conserveront leur liberté.

D’autre part, le « Board » revendra le courant en
bloc & de grandes entreprises consommatrices ou & des
sous-traitants chargés d’installer les lignes secondaires,
ainsi que de poser les accessoires dans les maisons
privées.

Bulletin de  Documentation Economique (Minis-
tore des Affaives économiques), n® 103/3003,
1er semestre 1920;

Electricity Supply B, Bill 59, 10 mavs 1926;

Le Temps.

La culture de la betterave & sucre en Grande-Bre-
tagne. — Jusqu’en 1921, la Grande-Bretagne importait
la, totalité des quantités importantes de sucre qu’elle
consommait annuellement. La majeure partie des su-
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cres utilisés provenait du traitement de la canne &
sucre, ct les principaux centres de production se trou-
vaient presque tous dans des pays faisant partie de
I Fmpﬁe britannique. Le reste se composait de sucre
de betterave, en provenance des pays continentaux
culope,ens, et, une minime partie, de sucre
d’érable.

On trouvera ci- dcssous quelques indications relatives
A Pexportation du sucre de Belgique vers la Grande-
Bretagne, qui feront ressortir I'importance considé-
rable de ce débouché pour Vindustrie nationale et ln
néecessité de suivre avec attention 'évolution de ce

pour

marché:
Commerce spécial de la Belgique (Union économique

belgo-luzembourgeotse) avec la Grande-Bretagne.

L’ « Englisch Beet Sugar Corporation, Ltd » a reg¢u
directement des fermiers, en 1925, 130.558 tonnes de
betteraves, livrées par 2.344 producteurs ayant exploité
15.897 acres de terrain. Ces chiffres marquent une
progression de 20 p. c. sur ceux de 1924.

L’ « Ipswick Beet Sugar Factory » a achevé, en ac-
tobre sculement, l'installation et le montage de sa
sucrerie. Néanmoins, elle a regu 37.136 tonnes, culti-
vées sur 4.059 acres par 658 fermiers. Elle én a traité
une partie seulement et en a confié 16.048 tonnes &
d’autres usines; ces derniéres ont crédité 1 « Ipswick
Beet Sugar Factory » des bénéfices résultant du trai-
tement de ce tonnage.

Enfin, 1’ « Ely Beet Sugar Factory », dont la con-
struction remonte & octobre 1924, a traité 56.338 tonnes

Sucres,
IMPORTATIONS EXPORTATIONS
Valeurs Prix Valeufs Prix
Tonnes (1.000 fr.) au kilo Tonnes (1.000 fr.) au kilo
1919 ... ... e, 3.742 5.341 1,43 4.754 8.007 1,68
1920 .. ... 2.182 4,307 1,97 4,245 14.550 3,43
1921 ... .. . 230 343 1,49 64.978 91.454 1,41
1922 (mai-déc.) .......... 1.151 1.322 1,15 36.590 42.041 1,15
1023 . e 1.128. 1.964 1,74 48.824 92.951 1,90
1924 ... .. 1.383 3.161 2,29 60.615 134.868 2,22
1925 ..o .. oo o o0, 908 1.476 1,63 40.642 73.670 1,81

La culture de la betterave A& sucre était inconnue
dans les Iles britanniques, avant la guerre,

Mais depuis 1921, la culture et le traitement des
betteraves se sont implantés au Royaume-Unl grice
a l’encouragement et aux subsides du gouvernement.
Malgré les facilités du ravitaillement, le bon marché
du sucre, les Anglais ont jugé de leur intérét de
monter de toutes pitces une industrie nouvelle. C’est
qu’ils étaient guidés par le désir de s’assurer en tout
temps un produit alimentaire essentfel dont
avaient souvent manqué pendant la, guerre, parce que
tributaires de pays d’outre-mer,

La création’ de sucreries entraine le maintien ou
mémé la formation d’une main-d’euvre agricole assez
dense ‘et, sous ce rapport, le gouvernement britannique
avait tout intérét & voir conserver A la culture les
anciens: piturages transformés pendant la guerre en
terres 4 blé.

L’introduction de la culture de la betterave & sucre
est actuellement également expérimentée par le gou-
vernement: irlandais, qui s’est assuré la collaboration
d’une société belge.

Il y a & des circonstances qui peuvent exercer une’
action sur notre industric nationale du sucre, et il
convient de suivre attentivement les cfforts qui pa-
raissent: porter des fruits dés maintenant. C’est pour-
quoi
présentés

‘noits  allons examiner en détail les rapports
par ‘trois sociétés appartenant au groupe

anglo-hollandais des « Beet Sugar Factorics ».

ils |

cultivées par 1.179 cultivateurs sur 5.941 acres.

On constate que la superficie moyenne cultivée en
betteraves est peu élevée: 25.897 acres pour 4.171 cul-
tivateurs, soit 6 acres environ par exploitation. Il
ne peut donc étre question de grandes cultures ici
et il semble bien que ce morcellement répond aux des-
seins du gouvernement britannique: attacher & la terre
le plus- grand nombre possible de travailleurs et les
éloigner de Vindustrie, compromise par une crise per-
manente de chémage.

En général, les contrats conclus pour la campagne
de P’année en cours portent sur des superficies plus
étendues qu’en 1925, et les sociétés se louent des excel-
lents rapports qu’elles entretiennent avec les cultiva-
teurs auxquels elles se lient par -contrats collectifs.

La teneur moyenne en sucre des betteraves cultivées
I’an dernier s’est élevée & 16.73 p. c.

L’ « English Beet Sugar Corporation » a payé la
tonne net 57/3, contre 47/2 en 1924; A ce dernier prix,
il convient, il est vrai, d’ajouter le subside gouverne-
mental de 5/—. Pour cette usine, les prix nets payés
aux fermiers sont done de 5/1 en progrés sur ceux de
1924. Les transactions ont porté sur 273.871 livres ster-
ling.

Celles de I’ « Ipswick Beet Sugar Factory » ont
un total de 101.069 livres sterling (prix
moyen & la tonne = 53/11) et celles de I’ « Ely Beet
Sugar Factory », sur 135.982 sterling (prix
noyen & la tonne = 48/3).

porté sur

livres
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Ces prix dépassent de 5/— les minima fixés par le
Ciouvernement dans le « British Sugar (Subsidy) Act
1925 ».

Les résultats financiers obtenus par les trois compa-
gnies pour lexercice 1925 sont trés encourageants ct
pourraient étre utilement comparés avec les résultats
obtenus par les sucreries helges.

Apreés prélovement des sommes nécessaires aux amor-
tissements, aux impbdts et de 93.719 livres sterling a
la véserve légale, I’ « English Beet Sugar Corpora-
tion » a distribué aux actions privilégiées et ordinaires
une somme de 56.313 livres sterling, soit 12 1/2 p. «
du capital engagé.

L' « Ipswick Beet Sugar Factory », apres les pré-
levements statutairves, a transféré 1.443 livres sterling
A la réserve générale et a distribué 12.500 livres ster-
ling, soit 5 p. c¢. du capital engagé.

Enfin, I’ « Ely Beet Sugar Factory » a payé en
dividendes, 15.000 livres, sterling, soit 6 p. ¢. du capi-
tal, aprés prélévements statutaires et transfert Je
6.065 livres sterling & la véserve générale, Il ne faut
pas oublier qu’en Grande-Bretagne, olt la monnaie est
pratiquement au pair de or, le loyer de I'argent est
beaucoup moins élevé que dans les pays vivant sous
le régime du cours forcé.

11 est & remarquer que la plus grande sohdaute
régne entre les usines du groupe: les plus ancicnnes
participent & la formation du capital des plus ré-
centes, et c’est un usage constant parmi elles que de
régularviser la production par des échanges de bette-
raves, selon les arrivages. .

L’usine d’Ely peut étre considérée comme un type
intéressant de I'industrie sucrieére britannique. C’est
pourquoi nous donnerons quelques explications sur
gon fonctionnement. A

En principe, les usines qui bénéficient des subsides
du gouvernement doivent n’avoir recours qu’d un
outillage et & une main-d’ceuvre exclusivement bri-
tanniques.

Pour Vusine d’Ely, les frais d’lnsta,llatlon revinrent
& 618.009 livres sterling dont 75 p. c. furent dépensés
en Grande-Bretagne: le conseil était disposé & donner
la préférence aux soumissions britanniques si elles ae
dépassaient pas de plus de 10 p. c. les offres étran-
gores, Malgré ce handicap, 25 p. c. des dépenses furent
exéoutées au profit de firmes non anglaises. Nous
donnerons & ce propos un exemple du « dumping »
pratiqué par les entreprises étrangéres.

Situde au centre d’une région riche en communica-
tions par voies d’eau, Ely désira porter sa flotille de
50 & 100 péniches. L’cffre britannique la moins élevée
dépassait de 70 p. c. Uoffre étrangeére la plus réduite.

Le rapport présenté par le conseil de la Sucrerie
d’Ely reconnait que la création des sociétés du groups
n’eut pas été possible sans la participation trés active
¢’est que d’une part,
" « English Beet Sugar Corporation » a contribu
pour

du capital hollandais: ainsi

10.000 livres sterling seulement & la formation
du capital de P « Ely Beet Sugar Factory », tandis

., On se rendra

que la « Centrale Suikermaatschappij », d’ Amsterdam,
soucrivait 220.000 livres sterling pour sa part. La So-
ciété d’Ely, pas plus qu’aucune autre du groups
anglo-hollandais, ne s’cst du reste pas encore prévalue
de la loi prévoyant que le gouvernement peut accorder,
en vertn du « Trade Facilities Act »,
bonne fin des transactions conclues pour permettee

la garantie de

la construction de l'usine.

compte, par ce qui
prospérité d'une industrie jeune, implantée en Grande-
Bretagne au moyen de capitaux étrangers et grice &
Pexpérience de techniciens étrangers. Le fait que
quatre gouvernements successifs ont accordé leur sou-

préctde, de la

tien moral et pécuniaire & la fabrication nationale du
sucre de betterave prouve toute l'importance qu’ils
y attachent,

Le développement de I'industrie automobile en
Grande-Bretagne. — Le nombre de voitures sorties des
usines britanniques a suivi, depuis 1922, une progres-

sion ininterrompue:

Nombre de Valeur Valeur
voitures moyenne (£) totale (£)
1922 . . 40.000 500 20.000.000
1923 . . 67.000 3568 24.000.000
1924 |, . 107.000 341 36.500.000
1925 133.500 312 . 41.566.000

En méme temps que la production augmentait, le
prix unitaire diminuait de fagon trés sensible.

L’examen des bilans des grandes fabriques anglaises
d’automobiles montre qu’'en général, le co6té technique
a été tres soigné, mais que le co6té financier et admi-
nistratif a été négligé: de la. une insuffisance générale
de rendement, & quelques e;cceptions prés, et.des réduc-:
tions de capital: Austin Cy, Crossley Cy, Willis Over-
land Crossley; les sociétés éprouvent; en outre, de
grandes difficultés & se créer des réserves et souvent
méme, elles doivent employer celles qu’elles ont créées
pour faire face & leurs engagements. Sur 9 compagnies,
5 seulement ont distribué un dividende au cours des
deux derniéres années.

The Economist, 19 juin 1926.

Le rapport annuel de la Standard Oil Cy of New-
Jersey. — Nous avons analysé dernierement le rapport
de la Royal Dutch. Nous étudierons aujourd’hui Tac-
tivité de sa rivale, la célébre Standard Oil Cy, de New-
Jersey, pendant ’année 1925.

Nous avons déja vu que la production américaine
avait atteint en 1925 des chiffres qui n’avaient jamais
encore ¢été atteints. En 25 ans, la production a décu-
plé; clle a doublé depuis 1919. Les prix pratiqués sont
en hausse: 3 1.68 le baril en 1925 contre $ 1.43 en 1924.
Cette hausse a permis, d'une facon générale de rému-
nérer les capitaux engagés, mais en matiére d’industrie
pétroliere, 1l faut tenir compte du fait que la pro-
duction du pétrole est irréguliere et les résultats des
prospections aléatoires, de sorte que le capital n’est
pas rétribué en proportion du caractére spéculatif de
ces placements.

— 125 —



On estime que les' fonds -actuellement investis dans
les cxploitations pétrolieres s'élévent & 9.500.000.000 $,
dont une partie provient de la capitalisation des reve-
nis et des bénéfices. ' o
" Le rapport insiste sur le fait que les stocks d’huile
brute et de produits finis conservés sur le carreau des
exploitations et qui, fin 1925, s’élevaient A 550.000.000
de barils, entrainent I'immobilisation improductive d’un
capital important. Les frais en résultant: charges d’in-
téréts,  évaporation, assurance, absorbent Fenviron
10 p. c. du bénéfice totdl. Aussi une commission natio-
nale vient-elle d’étre créée, avec la mission d’organiser
la’ prodiiction et d’étudier le moyen de diminuer les
stocks improductifs. ' :

La dissolution du trist en 1911 laissa & la Standard
Oil une production journaliére de 10.000 barils d’huile
brute, tandis que sa capamté journaliére de raffinage

était de 100. 000 . barils, Cette mrconstance l’a.mena, a
sefforcer d’accxoltre ses 1essources propres ‘en huile
brute et & adopter en méme temps une pollthue ]udl-
meuse d’achats, Les con;onctures l’engagérent 4 's’orien-
ter au dely des frontitres de la République fédérale.

L’an dernier, la Compa.gme est parvenue & satisfaire
dlrectement la moitié de ses besoins en huile brute.
Sur une’ production directe 'de 71.924.000 barlls
41.117.000 furent fourms par les filiales amerlcames et
30. 807.000 pa,r les flhales étrangeres opérant au Pérou,
en Colomble, au Me\nque, en Roumanie, en Pologne,
au Canada cf; dans les Indes Orientales, ' '

En outre, des tra,wa,ux de prospectlon sont, entreprls
au Venézuéla. en Argentme et en Bolivie, Ces trava.ux
prepa.ratmres ‘ainéi que ‘la constructxon de pipe-lines
ex1gent llmmoblhsatlon de sommes conmdérables
C’ est alnsu que le developpement ‘de la productlon en
Colomble, sur une b'tse commercla]e, et la constructlon
d’un’ plpe -line ]usqu a, l’Ocean a’ entralné I'immobili-
ca.tlon de 5. OOO 000 $ avant que ‘les capitaux alent pu
]d,xsser ]e momdre bénéflce ot :

La, longueur des plpe ‘lines établis en Amerlque est
de 2.156 milles de canahsatlons prmmpales — 2 filiales
ont constrult Pan, dernier. 2 embranchements Pun de
85 mllles, Jautre de 193.
+A-la fin-de I’année ‘sous revue, la flotte de. transport
se -composait de. 35, vapeurs de. 429.000 tonnes;
teaux jaugeant 440.000 tonnes appz_mrtenaient en outre
& des sociétés amies. -. - : PSR .

Le groupe a traité en 1925, 139.000.000 de barils &’ hulle
brute. En méme temps, on a appliqué de nouveau pro-
cédés de raffinage ce qui a permis d’augmenter le
pourcentage de gazoline extraite,

" Un article de la « Revue Economique Internationale »

(mai 1926) faisait derniérement ressortir le caracteére.

de la « politique des pompes ». Lé rapport de la Stan-
dard Oil s’exprime comme -suit & ce sujet: « Dans
certaines régions, il a été nécessaire @’investir dans

'installation- de pompes et de réservoirs un capital

supérieur i celui qu'exigeait en réalité le- développe-
ment - du commerce de détail. Ce fut en effet une
mesure de production, afin de conserver. le contrdle du

47 ba-

commerce local. La surproduction de -la’ gazoline, ces
derniéres années; a encouragé une concurrence anti-
économique, qui a été mise en relief par le nombre de
pompes’ installées le long des routes aux Etats-Unis ».

La Standard Oil, outre ses organismes de vente, ravi-
taille également des grossistes étrangers — notamment
en Europe — ou les conséquences de la guerre se font
encore sentir sur-la consommation du pétrole qui,
malgré le développement du trafic automobile, n’at-
teint pas 50 p. c. de la consommaition d’avant-guerre.

-Pendant 'année 1925, les. bénéfices de la"Standard
Oil et de ses filiales, pour l'ensemble des diverses
transactions y compris le revenu du portefeuille, se
sont élevés & 111.231.355° 8 ou 10,45 p c. du capital
investi de 1.063.903.807 dollars.

La situation de la France en 1925. — Le Crédit Lyon-

nais, qui couvre de gon réseau d’agences et de sxé"es
léglona.ux Vétendue de la France, vient de, pubher son
ra.pport pour 'année 1925. Il donné un ‘tableau intéres-
sant de la situation économlque dé 1a République fran-
¢aise. T n ‘ést, pas sans intérat d’en publier quelques
extraits relatlfs EY des mdustrles concurrentes ou clientes
des nétres: I

« Le 26 décembre 1924, Ia c1rculatlon des blllets de la
Banque de France 8'élevait & 40 mllha.lds 604 millions;
elle atteignait 51 mllllards 85 mllhons le 31 decembre
1925, a,yant augmenté de 25 p ‘c.

» Dans intervalle, le montant ‘du portefeuille et des
avances aux particuliers, déduction faite des comptes
courants créanciers, fléchissait de 6 milliards 212 mil-
lions & 3 milliards 379 millions; par coﬁtre‘ le solde des
avances a lEtat passalt de 22 mllllards 600 millions &
35 milliards 950 millions, ‘en ralson 'notarhment des
besoins ‘de la Trésorerie accrus par les demandes de
remboursements de bons de la Défense nationale.

» Sous l’i'nﬁuénce'.de Pinflation et des préoceupations
causées par la situation financiére, le cours dé'la livre,
du dollar, du fradc belge, de la lire'— pour ne citer
que quelques exemples — montérent respectivéement,
du 31 décembre 1994 au 31 décembre 1925, de fr. 87,93 3
fr. 129,95 ; de fr, 18,46 & fr. 26,79; de fr. 0,92 A fr. 1,21;
de fr: 0,78 & fr: 1,08, étprés dvoir'subi, pendant ’annde;
une succession de mouvements, parfois trés brusques,
dans les deux sens. : o

-» I1' faut noter, d’autre part; en' 1925, la stabilité
relative des ‘cours de plusiéurs grandes matiéres pre:
miéres,- telles que: le coton;~l& laine, la houille et le
cuivre, contrastant avec'la hausse de Ia’ plupart des
prix de gros et de détail; abondance de'la récolte du
blé; I'accroissement de la production francaise du char-
bon, du minerai de fer, de la fonte, de 'acier, laquelle
dépasse sensiblement. les chiffres d’avant-guerre. Le
chémage est pratiquement nul; le commerce extériéur
atteint 43 milliards 980 millions A& Pimportation et; &
I'exportatiton, e montant rion encore obtenu de.45 mil-
liards 414 millions; 'imipdt sur le chiffre d’affaires rap-
porte 4 milliards 535 millions, soit 445 millions: de plus
qu’en 1924; les dépbts dans les caisses d’épargne sont
en constante augmentation.
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» Sans insister sur les réserves que peut suggerer
I'étude attentive de ces faits, n’est-il pas prudent de
les considérer, dans une certaine mesure, comme les
manifestations d’une prospérité apparente, qui, mas-
quant en partie la situation réelle, risque de retarder
les efforts nécessaires et de rendre plus sensibles les
mesures indispensables: suppression du
I'Etat & la Banque, stabilisation monétaire, rétablisse-
ment de ’équilibre de la Trésorerie par une politique
financiére ramenant la confiance ? »

recours de

« L’afflux des visiteurs attirés par 1’Exposition Inter-
nationale des Arts Décoratifs, qui a connu un grand
ct légitime succes, a favorisé 'industrie et le commerce
de luxe parisiens. En particulier, la bijouterie, la joail-
lerie, le commerce des perles et des pierres précieuses,
les industries de la mode et du vétement, la bonneterie,
la maroquinerie, les fabriques de meubles ont fait une
bonne année,

» On n’a vu se confirmer les indives de crise relevés
A la fin de 1924 dans les industries du cycle et de 'au-
tomobile; les ventes se sont développées sensiblement
en 1925: & 'exportation seulement, elles ont atteint
environ 2 milliards,

» L’industrie du bAtiment a repris quelque peu, sur-
tout dans la banlieue. »

« Les mines et les charbonnages ont obtenu des résul-
tats favorables; I’extraction de la potasse en Alsace a
continué 4 progresser.

» La plupart des entreprises métallurgiques ont tra-
vaillé dans de meilleures conditions. Les usines de pro-
duits chimiques ont accru leur preduction.

» Une intéressante Exposition de la Houille blanche
et du Tourisme, & Grenoble, a mis en valeur ces riches-
ses de notre pays et fait ressortir le développement des
industries électriques. .

» L’année a généralement été bonne pour lindustrie
des chaux et ciments, les tuileries, les briqueteries, les
fabriques de céramique et de porcelaine; il n’en a pas
été de méme pour les verreries, concurrencées par les
maisons étrangéres.

» En raison de I'hésitation bien compréhensible des
industriels et des commergants ) se constituer des
stocks, le travail fut irrégulier dans la tannerie et la
mégisserie. La fabrication de la chaussure semble avoir
été moins favorisée que la ganterie.

» A Besangon, ’horlogerie a pu, par suite de la baisse
du franc, produire des pieéces qu'elle demandait autre-
fois & l'étranger. Dans cette région, les tailleries de
diamant et les lunetteries ont été actives,

» Les industries textiles ont eu une année profitable;
on constate sur divers points le développement des tis-
sages de soieries, facilité dans les villes et dans les
campagnes par |’électrification.

» La récolte des vins a largement atteint la moyenne
et les viticulteurs ont vendu 3 des cours rémunérateurs.

» Dang la région de Nice, le mouvement des affaires
en fleurs et en primeurs s’est accentué et la parfumerie
a réalisé des bénéfices intéressants.

» A . Marseille, la 1égeére régression du mouvement
des entrées du port, constatée en 1924, a continué en
1925. .

» En Algérie, la production des céréales et des vins,
grice & des. circonstances météorologiques propices,
a 6té trés abondante et les prix furent relativement
élevés. La culture du coton s’étend, encouragée par les
filatures du Nord et de U'Est de la métropole; celle des
tabacs a obtenu de beaux résultats.

» La récolte tunisienne, assez bonne dans le Nord
et dans le Centre, fut médiocre dans le Sud. »

* 4

« Iin ce qui concerne les régions desservies par les
« agences départementales », le retard apporté aux
paiements des dommages de guerre a.causé, dans les
départements dévastés, une perturbation défavorable
aux affaires. La population rurale a bénéficié des hauts
prix des produits agricoles, mais elle s’abstient de plus
en plus de participer aux émissions et aux achats de
valeurs de bourse. L’industrie et le commerce ont pro-
fité, dans V'ensemble, d’une assez belle année.

» A Roubaix et & Tourcoing, 'activité des textiles,
aprés un bon premier trimestre, s’était fortement
ralentie; elle a repris dans le second semestre. L’exer-
cice fut satisfaisant pour le peignage; la filature de
laine et la fabrique de tissus travaillent ct exportent.
Au contraire, 4 Reims, la situation’ de lindustrie lai-
niére ne s’est pas améliorée, la plupart des commer-
gants et industriels ne s’étant pas encore réinstallés.
 » Pour la filature de coton, & Lille et & Rouen, la
campagne parait avoir été favorable,

» A Calais, le marché des tulles et dentelles fut
calme en 1925, l'étranger détenant de gros stocks de
divers articles, Les produits de fantaisie seq sont bied
vendus.

» La hausse du change a stimulé les ventes & I'exté-
rieur des bonnetiers de Troyes; & Pau, le prix trop
élevé du jute a géné la fabrication de la sandale.

» Les industries métallurgiques ont travaillé & peu
pres au plein dans les régions de Saint-Dizier et de
Wassy; dans celle de Charleville, ’année, assez bonne
pour la fonderie, fut moins satisfaisante pour la fer-
ronnerie, 'estampage, la boulonnerie, les ferrures de
wagons. En Meurthe-et-Moselle, la grosse métallurgie
commence & retrouver 'utilisation normale de sa capa-
cité de production, en partie du fait de la déprécia-
tion monétaire qui stimule l’exportation. A Valen-
ciennes, les usines de matériel de chemins de fer ot
la charpente n’ont pas manqué de progrés. Il en fut
de méme pour lindustrie des constructions navales,
dans les principaux centres ol elle est installée.

» Prospere & Nancy, la brasserie a traversé, dans
la région du Nord, une crise assez sérieuse.

» En Bretagne, la récolte tardive des pommes de
terre et I’absence presque compléte de pommes & cidre
ont sensiblement réduit le mouvement d’affaires.

» A Nantes, la fabrication de la biscuiterie s’est
accrue dans une proportion notable.
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» Dans les Landes, Uindustrie de la résine et. de ses
dérivés a donné de bons résultats. . .-

» Les transactions de la place de Bordeaux avec le
Sénégal prennent chaque année plus d’ampleur, Lea
conditions favorables du commerce des arachides conti-
nuent & augmenter la faculté d’achat des indigénes.
On semble également satisfait, dans le Bordelais, de
la production et de la vente du vin,

» En Champagne, les expéditions ont été & peu pres
les mémes 'qu’en 1924, mais la vendange a été trés mau-
vaise et les anciens stocks se réduisent. -

» Le trafic maritime de Dunkerque et de Calais a
diminué par rapport & 1924. A Boulogne, comme dans
les ports normands, la péche fut généralement bonne.
1l n’en a pas été6 de méme en Bretagne et sur la cote
de I'Atlantique, notamment & La Rochelle, 4
» Au Havre, les importations de cotons et de cafés
n’ont pas présenté de différences notables par rapport
a lannée pxécédente A Rouen, les ‘entrées de charbon
ont encore fléchi de plus de 1 million de tonnes. Le
mouvement du .port de \Ia.ntes est en légére régres-
sion, '»

« Les < agences de la 1ég10n pa,uslenne » signaleut
que, dans les départements ou elles sont mstallées
l’a.nnée 1925 a eté en général, pour la culture, 3 peme
supéueure & la moyenne, les mtempérles deﬁ été a.ya,nt,
1edu1t la qua,ntlté et la qua.hté des Tréeoltes.

», Les mdustnes petlte métallurgxe, brlqueterle, pro-
dmts chlmlques, tannene ‘papeterie ont travaillé, ainsi
que la, meunerxe, le commerce des bois et celui de l’ah—
mentatlon é. des condmons qui pa.xaassent rémunéra-

trlces »
}

* * »

¢« En ce qui. concerne les ¢ affaires financiéres », les

tendances qu’exposaient les deux précédents rapports
se sont maintenues et accentuées.

» .Auntant qu’on peut s’en rendre ' compte actuelle-
ment, il semble que la valeur globale des titres offects
au public — abstraction faite des engagements. du
Trésor & un an maximum— ait été de moitié inférieure,
en 1925, & ce qu’elle’ avait été en 1924. Aussi le nombre
d’opérations auxquelles - votre . établissement a préte
son. concours accuse-t-il une sensible régression: il est
de 39.. - TP

» L’année derniére, nous signalions la forte augmen-
tation du nombre des-actions placées par rapport a
celui 'dés obligations: 'Ce mouvement a montré, en
1925, un’ recul sensible. ,Pendant le. premier semestre,
la clientéle a manifesté un regain d’intérét pour les
obligations: Au nombre des facteurs qui ont influé sur
la tenue des valeurs mobilitres, on doit signaler 1’ag-
gravation des taxes auxquelles elles sont assujetties.
L’amputation que subissent les coupons, compte tenn
des majorations exceptionnelles instituées par la loi
di ‘4 décembre 1925, a pris des proportions impré-
vues. On’ pourrait citer de nombreux exemples de cou-
pons d’actions ou d’obligations, sur lesquels le préléve-
ment opéré par les impdts dépasse 60 p. c. et 70 p. c.;

il atteint méme parfois le taux. de 77 p. c.; ne.laissant
plus; par conséquent,.au porteur, que 23 p. ¢. du. moa-
tant brut de son coupon. » -

La. renaissance ‘de la flotté de commerce allemande.
— Au moent oir' éclata la ‘guerre de 1914-1918; le
tonnage allemand atteignait environ 5.600.000 tonneaux
de jauge brute, dont’4 millions et demi étaient utilisés
sur des lignes réguliéres; 'l¢’ tonnage . des - « tramp
steamers » ne s'élevant qu’a 9 p. c. du total général,
alors que dans la flotte commerciale britannique il
atteint- 60 p. c. ‘ :

- Les compagnies allemandes de navigation étaient
trés concentrées: voict quelle était leur situation en
1914: ° ’

. Tonnes de jauge brute
Hamburg-America .

1.306.819

Norddeutscher Lloyd . © 993.000

Hansa . 290.389

Haimbourg-Sud Amerlkamsche 203.481

Hamburg-Sud Amerikanische . 203.481

“Kosmos. . . . . .r. 153.158
Deutsche Australische 193.860

Deutsche Levante . 102.263

Roland Linie .. . 119.889

Les deux premieres étment réumes sous une méme
direction. et la. Sud-Amerikanische ainsi que. la Kosmos
en -étaient des filiales. De plus ces compagnies avaient
conclu des accords avec les compagnies de navigation
fluviale ainsi,qu’avec.les chemins de fer. .

.Une, des principales sources. de bénéfices de - ces
compagnies résidait dans le transport des émigrants,
slaves, en..majorité, qﬁi passaient 'océan au nombre
annuel moyen de 250.000. -

Pendant la grande-guerre. la flotte de guerre alle-

mande coula 15 millions de tonneaux et le traité de

Versailles consacra en ces termes l’obllga.bxon de répa-

rer les dommages imposés au Reich. (Tralto de Ver-
sailles, Partie VIII, S 1.)

« I’Allemagne reconnait le droit des puissances
allides et associées au remplacement tonneau par ton
neau (jauge brute) et catégorie pour catégorie de tous
les navires et bateaux de commé;‘ce ou de péche perdus
ou endommagés pour faits de guerre.

» Toutefois, et hien que les navires et bateaux alle-
mands existant & ce jour représentent un tonnage trés
inférieur & celui des pertes subies par les puissances
allides et associées, en conséquence de Vaggression
allemande, le droit reconnu ci-dessus sera exercé sur
les navires et hateaux allemands dans les condltlons
suivantes:

» Le gouvernement allemand, en son nom et de fagon
4 lier tous autres intéressés, céde aux gouverncments
allids et associds la propriété de tous navires mar-
chands de 1.600 tonneaux bruts et au-dessus apparte-
nant, 4 ses ressortissants, ainsi que la moitié en tonnage
des navires dont le tonnage brut est compris entre
1.000 et 1.600 tonneaux et le quart en tonnage des
chalutiers & vapeur, ainsi que le quart en tonnage des
autres bateaux de péche. »
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En outre, ’Allemagne devait faire construire du
tonnage pour le compte des alliés, mais A ses frais, -

Au lendemain de la livraison, la flotte allemande ne
comprenait plus que 773.000 tonneaux bruts, la plupart
des navires restants étant em outre impropres a la
navigation océanique.

La situation des trois plus importantes compagnies
de navigation est mise en lumiére par le tableau
suivant :

Nombre de navires

1914 1920
Hamburg-Amerika. 194 17
Norddeutsche-Lioyd . 135 16
Hansa . . . . 64 1

Les allemands essayérent, avec succeés, de changer
la face des choses: par des accords avec le groupe
américain Harriman et avec la « U. 8. Mail C° », ils
parvinrent & rétablir certaines de leurs lignes. Par
suite de la crise générale des frets, les Allemands
purent, discrétement, racheter du tonnage. Enfin, le
gouvernement lui-méme est venu en aide aux armateurs

en votant rapidemerit des-lois d’indemnisation, De leur
c5té, les armements s’unirent davantage encore: la
« Hamburg-Amerika » est maintenant liée par fusion
A la « Deutsche Levante »; par échange d’action & la
« Hamburg-Stid:Amerikanische » et & la « Schlesische
Dampfer Gesellschaft»; par participation, & la
« Woerman », & la « Ost-Afrika », & la « Buysier
Reederei ». ‘

De son c6té le « Nord-Deutscher Lloyd » est lié &
la Compagnie « Woerman», & la « Deutsche Ost-
Afrika», & la « Hambourg Bremer Afrikan, aux
« Roland Linien », & la « Deutsche Ocean Reederei. »

Aprés deux années de stabilisation monétaire, la
navigation mercantile allemande a retrouvé une partie
importante de son ancienne activité.

Le tableau ci-dessous permet de suivre la marche de
la Reconstitution du tonnage de cing compagnies.

La « Frankfurter Zeitung estimait récemment que la
situation des compagnies allemandes peut &tre désor-
mais envisagée avec confiance, grice en partie a la
construction de navires extrémement modernes.

|

Le renaissance de la flotte de cénimerce allemande.

Tonnage Valelilreﬁ(;n}rptable Capital-action
par 1.000 T. R. M. par T.
S «é: . -] ’
19251 1924 gé 1913192511924 EE 1913 1925|1924 _'ajé 1913
22 £ 25
Lloyd ..................... 613 | 415 | 355 007 215 | 201 | 203 | 162 87 99 | 102 | 138
Hapag .................... 456 | 449 | 432 ) 1360] 200 | 170 ) 163 | 195 | 120 | 123 | 127 | 116
Austral-Kosmos ............ 208 | 170 | 169 167} 173 | 200 | 210°| 125 | 146 | 178 | .180 | 203
Hansa .................... 190 | 157 | 142 431} 142 | 101 | 115 80 63 87 | . 84 58
Hamburg-Sud-Amerika...... 162 | 160 | 130 384} 220 | 227 | 182 | 163 | 151 | 128 | 135 65
Nous donnons, pour terminer, le bilan des cinq grandes compagnies allemandes de navigation.
Le renaissance de la flotte de commerce allemande.
Hamburg-
Norddeutscher Amerika- Austral- Hansa- . Hamburg-
Lloyd Linie Kosmos Linie Siid
1925 | 1924 1925 -| 1924 1925 | 1924 1925 | 1924 1925 | 1924
| I
- Actif,
(en millions R. M.)
Navires .......... 132.0 90.0 91.5 76.5 36.0 34.0 27.0 15.9 35.7 34.5
Constructions...... 6.0 9.7 —_ 1.2 4.9 3.5 — — _ —
Caisse et Banque . .. 5.5 3.9 1.6 1.5 |y 6.5 3.8 2.2 0.4 3.3 4.1
Débiteurs ......... 35.7. 12.5 11.9 8.2 |l 3.6 8.5 2.0 1.7
Participation et por- .
tefeuille......... 4.9 16.8 8.5 10.3 0.1 0.2 0.8 0.9 4.8 4.2 |
Provisions ........ 3.8 6.3 2.4 3.8 0.2 0.2 0.6 0.4 0.9 1.3
Immeubles ....... 5.8 4.6 7.0 6.9 — — 0.9 0.9 0.3 0.2
Passif.
Capital ........... 53.3 41.2 55.1 55.1 30.3 30.3 13.0] 13.0 25.5 20.5
3.2 3.7 4.3 — — — — — — —_
Réserves ......... 10.0 10.0 8.0 8.0 5.0 5.0 1.3 1.2 3.0 3.0
Amortissements. . .. 35.0 27.0 26.0 26.1 6.6 2.7 6.8 |- 12.0 12.1
Créanciers......... 36.9 24.0 29.0 18.7 .9 4.2 ' 12.3 1.5 5.6
Dettes en banque... | 38.2 | 27.7 : — 4 t 1.0 — — —
Amortissements div. 11.4 10.0 0.2 0.2 — — 3.0 3.0 3.0 3.0
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La compétition commerciale en Amérique du Sud. -~
La, Société d’Etudes .t d’Informations Lconomlques
de France vient de consacrer, dans un de ses récents
« Bulletin », une fort intéressante étude aux pays
d’Amérlque du Sud et & la compétition commerciale
qui 8’y nmmfest_e d’une fagon particuliérement aigué.
Un résumé des nombreux. renseignements qui y sont
condensés ne manquera certainement pas de retenir
I'attention,

L’auteutr .comzrmenc'e' par ces mots: « Pays neufs, con-
sommant beaucoup ‘d’objets manufacturés et en pro-
dmsant peu, accrmssant rapldement leurs populations,
dépensant aigément, les réglons de lAmenque du Sud
constituent depuis’ ]ongtemps un débouché de premier
mdre pour les nations dndustrlelles w1 "eXMiné
ensulte, avec certams détails ‘que’ nous allons repro-
duire, comment'les’ fournissetirs européens qu1 “avant
la guerre, dommalent ce marché sont a,u]ourd hiui

dépassés p&r les Etats Ums R K

T S

Avant la. guerre, la. suprématxe du marché appartenait
4 la Grande-Bretagne. En 1913, elle assuralt 3L p; ¢
des importations_ en_ Algentme L’A.llemagne sulvmt
avec 17.p; c., ila; France, avec'd’ B ¢! et IItahe avec
8 p. ¢. En 1924; ces pourcentages étalent tombés respec-
tlvement & 23,713, 6 et 7. Par contre, ‘les Etats- Unis
pa,ssaaent de 13 pics & 23 pie Au Brésﬂ ‘en:1913; la
Grande- Bretaﬁne avait assuré. 24 p...c. . des. mportar
tions; l’Allema,gne 17p c;la France 10 p..c. En 1924,
les' pou.rcentages sont tombés é. 10 p ¢. ‘pour lAIlema-
gne'et 4 8 °p. c. pou:r la- France La.' Grande Bretagne
a fournl plus 26 p. ¢ ‘mais. depls, ce pourcenta,ge a
dlmmué Au Chlll la Gra.nde Bretagne n'assure plus
que 23 p. ¢, contre 80 p. ¢, en 1913; lAJlemagne,
13 p. c., contre '25'p. ¢. Mais' les Etats Ums ont dépassé,”
au Brésﬂ de 16 4 22 p c., et ap Ohlh de 17 &-27. p ¢’

Voici 4. présent des détails; cag e
BT NGRS 5 P T

La Gra.nd.e Bretagne — La suprématle de celle ci
avait pour cause sa puissante orgamsatlon' commer-
ciale, son'activité banca,lre et les trés 1mportants inves-
tissemhents de capitaux qu ‘elle avait falt dans les repu-

bliques du Nouveau-Monde. En 1913 la Grande Bre-'

tagne' seule fournissait-en valeur prés de 26' P. ¢ des
importations dans I'Amérique du Sud‘,En.lf‘)% elle
n’en a plus:fourni que 22 p. c., soit donc un recul de
4 p. c.
moindre.exportation de charbons britanniques; celle-ci
cst tombée de 6.913.000 tonnes & 4.407.000 tonnes. En
1925, l’expmtat;xon de charbon n’a méme plus eté que
de- 4 920, 000 “tonnes, ‘ ' ‘

Les»‘e‘xport‘a-tlons de matitres premidres ont diminué;
le pourcentage qui était de 12,6 est tombé a 10,7; des
diminutions ont été notées également sur les produits
alifr'xenta.ires,’ sur les colis postaux et sur les animaux.

Cette diminution est due, en partie, 3 une-

Au contraire,,il,y, a eu une augmentation sur,.les pro-
duits manufacturés. qui; de 83,9 p. c., ont passé 3 86,6,

Les 'princfpaleé exportations en Amérique du Sud
d’obJets manufacturés anglais ‘ont consisté en tissus
dé coton et iutres objets ; en tissus et objets de” lmne,
en fer et acier — le total s’est élevé a 14 millions "de
livres —; en’prodiiits chlmlques,A en poterles et céra-

miques. g
g
La Grande-Bretagne, en 1924, a vendu, en ralls, fils

de fer, tuyaux forgés, céramiques, coutellerie, machines
agricoles, moteurs non électriques; machines; textiles,
locomotives et wagons, pour ‘2'5.791_.0(,)0‘ livres. Pour ces
mémes articles le total a passé, en 1926, & un peu plus
de 29 millions de livres.

Tt résulte de ces chiffres que la Grande-Bretagne a
fait de sérieux effm'ts pour retrouver: sa position d’au-
trefois et que tout en s’en rapprochant elle n’a pas pu
y pa.rvemr Tk s e ! '

ENEIE RE SN O it it AT RER I S [ 1 M)

L’Allema.gne. En, ,ce qu1 concerne 1’Argentine et
le Chxh, la. valeur des exportatlons allemandes a été &
peu preés la méme en! 1925 qu’en 1913: 268 millions de
marks-6f ‘pour lArgentme, contre 265 millions en 1913;
199 inillions pour le Chlh contre 199 millions en 1913.
Mais. si Pon tient' -cqmpte de la hausse des prix, on
_constate.que 1’Allemagne-a, malgré les. chiffres;- importé
plus en 1913 qu en 1925. Si, d’autre part, on compare
“les chlﬁres de 1925 & ceux de 1924, on constate.un
accrmssement sérleux Pour PArgentine, ‘Tes exporta-
tlons na,valent attemt que 198.millions de Rm. en
1924; il ya donc eu une augmenta,tlon de 71 millions.
Pour le Ch111 la valeur avalt été de 132 mllhons, Paug
mentation & donc été de 67 millions.

LI RN
“Tes. exportatlons allemandes comprennent. presque

excluswementi des produits manufacturés: produits
textlles, sldérurglques machmes _papiers.

i } oo 4’
Can e e ot
- La France.-— En. Argentine, les exportations-fran-
qa,iseb ont passé de 199 millions de francs, en 1913, &
696 mxlllonq en 1924, et a 823?111111101'15‘ ent'1925: Mais
11 y a lieu de tenlr compte de deux facteurs pour appre-
cxer ces chlffres ‘d’un coté la baisse du fra.nc de
lautre, la ha.usse des prix. Sx Pon sen référe aux
quantltes e com.merce n’a pas a,ugmentéu C
e Au Brésil, du contralre, les exportations’ franga.lsea
ont a,ugmenté specxalement en| fers et aciers, en ma-
chines, en outils et en tissus divers.

Pour ces trois pays donc, la: conclusion & tirer des
statistiques, c’est qu’aucun d’eux n’a retrouvé Ia, place
qu’il occupait avant la guerre Ce qui est vrai pour
eux, lest également pour la Belgique

) Par contre, les Etats—Unis ont fait des progrés consi-
dérables. Voici la valeur des expéditions nord-améri-
caines vers différents pays du Sud en 1924 et en 1925:
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no Coobe T 1924 © 1925.

(En 1.000 dollars)

Argentine. . . . . . . . . 117.09 148.758
Bolivie. . . . . . . . . . 4.122 5.088
Brésil - . . . . . . .. 65.206 87.461
Chili. . « . . . < . . .. 31.376 39.273
Colombie . . . . . . . . 21763 41.376
Equateur . . . . . . . . . 5.520 6.807
Pavaguay - . . . . . . . . 820 902
Péron . . . . . . . . . . 23.836 23.029
Crugay. . - - . . « . . . 18.222 21.269
Vénézuéla. e e 17.642 25.157
Guyane britannique. . . . . 1.565 2.000
Guyane hollandaise . . . . . 801 1.219
Guyane frangaise . . . . 245 254

Les Américains du Nord sont donc ceux qui vendent
actuellement le plus dans le Sud et cela malgré leurs
prix plus élevés, malgié un (,lmnge depréclé chez la
plupart des ‘autres fournisseurs,

A quoi cela tient-il'% A la stabilité méme de leur

change. Sans doute, les acheteurs sud-américaing pour-
raient trouver des avantages A acheter aux_fournis-

seurs dont le change est déprécié. Mais les soubresauts
de ce change les déconcertent. Ils ont trop & s’occuper’

des différences qui se produisent d’'un ]our a Vautre.
D’autre part, leurs fourmsseurs européens ne peuvent
s'engager longtemps 4 l’avance, ‘et quelquefois en rai-
son des différences du change, ne peuvent fournir ou
sont dans V'obligation de modifier leurs prix.

D’autre part, les Américains du Nord font de longs
crédits, investissent deés capitaux dans les affaires: Ils
ont surtout organisé, d’une fagon' sérieuse et ration-
nelle, leurs exportations. Ils n’inondent pas tous les
marchés de tous leurs produits. Ils étudient les besoins
d’une place €t n’y envoient que ceux de ces produits
qui Tépondent aux besoins. '

Voici quelques chiffres encore: En 1913, les ‘exporta-
tions d’automobiles, ‘dans toute I’Amérique latine, y
compris ’Amérique centrale, étaient évaluées d 4 mil-
lions 652.000 dollars. En 1924, elles atteignaient 55 mil-
lions 654.000 dollars. Les exportations de machines &
écrire sont passées de’~1;6§6.000 dollars & 2.823.000 dol-
lars; cellés de machines & calculer de 115.000 dollars &
755.000 dollars. Et des augmentations non moins fortes
sont & signaler dans d’aufres domaines; ia construction
méeanique, les produits chimiques, les machines,
outils, etec.

Les relations commerciales entre la Yougoslavie et la
Belgique, — L’ « Agence Economique et Financiére »
vient de publier une longue étude consacrée a Ia
Yougoslavie économique.

Voici quelques renseignements sur les possibilités en
matieére d’exportation vers la Yougoslavie:

« La Belgique ne joue pas, il est vrai, pour le mo-
ment, un role de premier plan dans le commerce exté-
rieur yougoslave. Le commerce entre les deux pays a
accusé le mouvement suivant au cours des derniéres
années :

- Années.” - - Importations.  Exportations.

' (En francs)
1920 . . . 3,329,675

1,644,384
1921. . . . 11,738,004 1,544,729
1922. . 0. 40,036,114 6,040,573
1923. . . . 33,317,396 10,497,058
1924. . . . 38,320,075 23,146,008
1925. . . . 42,294,217 —

Ces chiffrent montrent que le commerce d’importa-
tion yougoslave provenant de Belgiqne est relative-
ment stagnant, ‘tandis que ’exportation yougoslave &
destination de la Belgique augmenterait. On ne con-
nait pas encore les données définitives sur exporta-
tion de la Yougoslavie & destination de la Belgique
en 1925, mais on peut supposer que pour cette année-1A
encore, le bilan commercial yougoslave avec la Bel-
gique est passif.

L’année 1994 se préte mieux & des considérations
relatives aux éléments du commerce avec la Belgique.
En 1924, il a été importé de Belgique en Yougo-
slavie:

Valeur

dinars.
Produits métalliques . .. 11,419,739
Cuir , , . . . 5,075,615
Produits de jute et de cha,nvre . 3,226,870
.Tissus en coton 2,731,000
Verre ‘pour miroirs 1,988,019
Filés et tissus de laine . 1,679,200
Fusils de chasse . 1,654,200
Wagons et autos .« « . . . . 1,593,905
Machines . .. . . . . . . . . . , 1,492,800
" Huiles, amidon et sucres spéciauk 1,480,055
"Laine de mouton et peaux crues 1,077,400

On peut mentionner, en outre, comme articles de
certaine importance, pour I'importation originaire de
la Belgique en Yougoslavie, les couleurs, les explosifs,
les produits d’aluminium, le zinc et le cuivre, les

accessoires électro-chimiques.

En ce qu1 concerne l’exportation yougos]ave & desti-
nation de la Belgique, en 1924, il faut relever que Te
bois de construction représente plés de 60 p. c. du total
importé :

Dinars.
Bois de construction . . 15,258,162
Produits du bois . . . . . . . . . . 344,540
Mais ., . . . . . . . . . . . . . . 5177215
B¢ . . . . . .. . . ..., 117,340
Sauvagines e e e . .. .. . . 1,456,300
Engrais artificiels . . . . . . . . . . 467,924
Pruneaux secs . . . . 277,300

Tous ces produits de l’e‘tportat,lon sont. pour le mo-
ment, sans grande importance pour le marché belge,
bien que certains d’entre eux pourraient, avec une"
meilleure organisation, y pénétrer. .Actuellement, il
faut compter avec les réalités et aspirer & des taux de
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douanés belges favorables,aux- articles mentionnés: Le
traité de commerce avec-la Belgique sera facilement
conclu, étant donné qu’aucune des deux parties ne sera
obligée de faire des concessions spéciales & l'autre.

La situation de l'industrie.charbonnidre aux Pays-
Bas. — Le rapport annuel des charbonnages. doma-
ninux du Limbourg hollandais, qui produisent la
moitié du tonnage extrait e.n' Hollande et groupent des
entreprises totalisant 78 millions de florins, donne
quelques détails d’un intérét général sur la situation.:
Les charbonnages domaniaux ont. réussi dans-une large
mesure & contre-balancer par la réduction du. pux de
revient, la baisse des prix du charbon.

Les salaires ont également subi une. dlmmutlon assez
sensible, mais celle-ci a été relativement. moins élevée

traction charbonnitre néerlandaise — signifie pour les
entreprines néerlandaises l'approvisionnement & bon
marché en une importante matiére premiére; en outre,
Pindustrie charbonniére anglaise a, aprés l'introduc-
- tion de la subvention d’Etat, également été en mesure
de faire des offres trés bon marché,

La diminution du prix de revient est, en partie, due
[ aussi au fait qu’en vue de la situation difficile dans
laquelle se trouvent les charbonnages néerlandais par
suite de cette concurrence étrangére, le droit sur les
mines (fl 0,25 par tonne) a été aboli temporairement.
Malgré une convention passée avec les chemins de fer
néerlandais — qui, il est vrai, n’a pas répondu aux
espoirs que l'on entretenait — on se plaint encore des
tarifs élevés des chemins de fer chargeant le produit,
qui ne cofite actuellement qu’'un septiéme au-dessus

que celle du prix de revient total..

Prix de revient et prix de vente des charbonnages domaniaux néerlandais. — 1923-1925.

 des’prix d’avant la guerre, de frais de transport qui,

by 1923 1924 1925 Diminution en 9,
N S S NP sty A T
En florinsipar tonne” - de"i9"2“3" ‘de 1924
’ R ! i 1924 él 1925
Prix de.vente ............. Cat.01 | 15l26 11.02 - 27.37. 27.8 |
Prix de'revient . .......... 17.77 . 14107 10.88 20. 82' N 22.7
Salaires (par jour envflorins) 5.81 - 5.61 5.08 3.44° 9.4
- N A T yr e v : s R Lo

Dans ces clrconstances il n’a pas ete étonnant que~
le benéflce brut des charbonnages, - domamaux ait
diminug. de fl. 7.32 millions en 1924 et de. fl; 15.66 mil-
hons en; ]923 a fl. 4.24 mllllons, ce monta.nt a.. éte-
entlercment a,ffecté des amortmssements et des, dota.—
tions, des réserves de. sorte que, lEtat n’a pu. toucherv
de d1v1dende (en 1924: 3 p, c., en 1923: 8 p. c.).

en pa.rtxe attelgnent le double de ceux d’a.vant la
guerre... Lo

Pour ce qul est. des chemlns de fer néerlandals, lls
ont__dé(-ldé de réduire les tarifs pour le transport des
! voyageurs 3 partir.du 1% juillet. Cette réduction est
ide 25 p. c. pour la premiére classe, de 20 p. c. pour
i 1a seconde et de 15 p. ¢. pour la troisiéme. Tant. que.

La. productlon des charbonnages accuse une augmen-
tatlon trés 1mporta.ntc attelgnant en 1925 3 480.174 ton-
nes auxquelles il y-a lieu d’ajouter.. 324 444 tonnes de.
charbons extra,xts _par.la fosse Maunts dont, 1explox-
tation a commencé, Le ta.bleau sulvzmt en donne deg
détails. .

. Quant &
cha.rbonmer xléerlandals

la concurrence étmngére sur ]e ma.rche
le charbon allemand a été.

offert & des prix inférieurs aux prlx intérieurs alle-

ila diminution des recettes (comme premiére consé-
quence de la réduction des tarifs) n’est pas compensée
par Paugmentation probable du.trafic; elle est évaluée
3 environ 5 millions de florins pour la seconde moitié
de 1926 et .& 10  millions de florins pour toute 'année
1926. :

Mentionnons encore que l’on a. réu-ssi récemment a
irencontrer du charbon au gisement houiller de,Vlodrop
,iL une profondeur de 485 m. Ce chalbon est d’une bonne

mar_lds, fait qui — quelque facheux qu’il soit pour l'ex-
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Production et vente des charlgonnfmges domaniaux (eﬁ tonnes),

Mine Wilhelmina Mine Emma Mine Heqdrik - Total

1924 1925 1924 1925 1924 1925 1 1924 1925,
Stocks au 1%t janvier ..................... 3.5.4 8.905| i . 6.270 9.564 14.636) . 19.552 24.420f ' 38.020
EXtraction ...............ooooiiiiiiiiii, 689.395 844.461| ©1.185.869| . 1.354.880] 1.067.454| 1.280.833| 2.942.718| 3.480.174

Total 692.909 853:365| :1.192.139| 1.364.445 - 1.082.090| 1.300.384| 2.967.138| 3.5187194 .
Consommation des mines .................. 10.108 12,498/ | 9.150 23.170 1.154 2.503 37.387 67.556
Disponible pour la vente................... 682.802 - - --840.867{- ' 1.182.980) - 1.341.271 -1.080.936{ 1.297.882(  2.929.751| 3.450.938
Dont vendu ou employé a la fabrication d’ag- . . i : '
glomeérés ct de COKe ..................... (1y673.897 |(1)  834.920[(2) 1.173.425/(2) 1.331.629|(2) 1.061.384|(2) 1.251.625{(3) 2.891.731|(3) 3.388.788

Stocks au 31 décembre . ................... 8.905 5.948 9.564 9.645 19.552 46.257 38.020 61.850

(1) Les prix moyens du charbon ont été de fl. 15,07 et fl. 10,71 pour la mme de Wilhelmine.
(2) Les prix moyens du charbon ont été de fi. 13,18 et fl. 9.94 pour les mines de Emma et Hendrlk
(3) Les prix moyens du cha)bon ont été de fl. 13,62 et fl. 10,13 pour toutes les mines.
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Principaux postes des situations hebdomadaires (En mnlllers;de francs) 1
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. (En mnlhels de Relchsmarks) : ‘;5‘

o F A T S
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Encaisse mét.xlhque Cy . ;. 1.446.803 |- 1.129:064 1.605.992 . | . 1.599.780 .
Devises etmngéres admises dans la oouvelture N - “ ) R ERN S oL
desblllets R N £ 333.908 i 149 8‘.!5 .. 324.827
Billets d’autres lganques coch e |y temes it 12399 | 36.974:; [, .. . 10,613
Portefeunlle effets ... . b . L. . G 4490749 ¢ 1.691.467 |:, . 4_%3 930 a0 v 1.288.208.
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Billets én circulation ' } f p .2.593.448 || - 2.474.416 -2.498.440° |- 2.971.453-
Divers engagements 4 vue é i 793420 i 564.446 164.046: |- ©* 526926
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Cpom . s/laHollande .. ... .. .- (671306 {[v  ssa63 | 53108 | .- 54 817 .
",3 » s/lEtranger . R 44300 P 190.138 | ., 198352, | . 198.447
Avancess/mntlssement e oo | 86008 Wi d6a2TL | 139640 | 444380
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5. s i

" Quotité % de l'u]\éaisse métalligue par rapport . S . N
aux Lngﬂg,ementsfn vue ... . . . . | 50,39 % |13 50,97 % 52,2% % 52,01 %
: § ’ F o )
i

— | 330 % 3,50 %

8 ° N R ¥

lau'( d’esvomple omc:el R TP ) 5,— %

— 136 — .




