0
BANQUE NATIONALE

DE BELGIQUE

vy
N° 6 15 juillet 1926.
0
P AVIS AUX LECTEURS o
St Pendanl la semmne des Fétes Nalionales, et conformément & la tradition,

bl s, pas jeudi procham

g LA Asituatlon économlque et financiére de I'Alle-

magne. — L’abzussement du taux de l’escompte de 7

a61/2 p “e., auquel la Relchsbank a procédé Te ‘mois’

dexmer (1), n’avait été accueilli par l’oplmon qu’avee
une satlsfa.ctxon tempéree de critiques. Il a cependant
peu A peu rencontré l’adhesxon de ceux-lz‘m mémes qui
8 y eta.nent opposés, tant la sxtuatlon du marché moné-
mue sest amellolée

Au pomt de vie mternatlonal I’ abmssement du taux
de lescompte de ]a, Relchsbzmk a constltue un rappro-
chement entre les taux d’mt réts allemands et ceux
des pays emopéens a monnaxe stable.

Les appe]s de fonds ont d’une part d:mmue &’autle

It
1y

pzut Jla capamté d’nbsorptxon du malché a. été ‘excep-
txonnellement forte, mais jusqu’ A plesent il est diffi-
clle de dxscemer si la liquidité du marché provient
surtout de la crise économique et de Vafflux de capi-
taux étranoers ou 8'il g’agit plutot de la reconstitution

L'zi sntuatlon du marché de largent est du reste
pleme dmtelet surtout si on ]envmnge en fonction
de la bmsse des prix mondiaux: la baisse correspon-
dante des prn{ intérieurs, la dépression des affaires
ont été accompagnées d’une baisse du taux officiel
et hors banque, de la reconstitution graduelle du mar-
ché des emprunts intérieurs & long terme, de la dimi-
nution conespondante des emprunts sur les marchés

(1) Et 4 6 p. c., le 6 juillet 1926

les unpmmemes arreleront le travail. Par conséquent le bulletin ne paraitra

wie .. . QUESTIONS FINANCIERES

| extérieurs et d'un excédent des exportdtions sur' les

importations. Ce sont les gouvernements locau¥ ‘qui,
4 Yintérieur, ont’ contracté les plus forts elhpxunt's',
mals on ne peut accueillir qu’aveé des réserves I’ exten-
sion de cette categorle d’empruntcurs Quant aux’
emprunts etrangers (mgnalons ici que les Vcrelmgte
Stahlwerke A. G. ont “contracté a New- York par
lmtermédlalre de MM. Dxl]on et Read, un ' emprunt
6 1/2 p. c. de 30. 1000.000" de dollm‘s a.mmtlssable en'
25 ans), ils’ pmralssent s'étre ralentis Pt commP cc
fait comc1de avec une balancé commerciale favombh,,
les autorités allemandes sont: arrivées & la ‘conclusion
qtié, depuis un ‘an, la detté -allemande vis:A-vis' de
I’étranger ne s’est pas substantiellement modifiée ct
que les emprunts extérieurs é,'long"tefme= ont, pour
la plupart, remplacé des opéritions A& court ‘terme
veniies & échéance ; cette opinion avait déja été expri-
mée dans-le Rapport annuel de la’ Reichsbank. A pen
d’exéeptions prés, le taux des émiissions allemandes ‘A
étranger a été de 7 p. €., suivant Pemprunt Dawes,
qui en avait fourni la- norme.

Sur le. marché intérieur des capitaux, les dépéts des
caisgses d’épargne se reconstitiient plus rapidement
que ceux des grandes banques: au 15 juin, les dépdts
des caisses d’épargne s’élevaient & 2.200 millions de
marks. (est en Prusse que la situation s’est améliorde
de la fagon la plus sensible en ce qui concerne ccs
dépbts.

L’ensemble des fonds gérés par les caisses d’épargne
et par les établissements financiers de Prusse a sug-
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menté de 62,6 millions de reichsmarks, soit 4,8 p. ¢,
en mars, et de 70 millions de RM., soit de 5,2 p. ¢,

“en avril. Du début de l'année 1926 A la fin d’avril,

les caisses d’épargne de Prusse ont regu un excédent
de dépbts de plus de 330 millions de reichsmarks, ce
qui représente un accroissement des dépbts de 30 p. c.,
par rapport & la fin de 1925, Le volume des dépdts
d’épargne par habitant ne dépassait pas 16,3 RM, av
début de 1925; 4 la fin de la méme année, il 8'élevait
A 28,74 reichsmarks; A& fin février 1926, il atteignait
prés de 35 reichsmarks et 37,8 reichsmarks & Ia fin
d’avril. Il est & observer cependant qu’a la fin de 1913,
le montant moyen des dépots d’épargne atteignait
375,74 reichsmarks par habitant, soit environ 9 112 fois
plus qu’actuellement. Les coopératives de consomma-
tion signalent également un accroissement assez satis-
faisant de leurs capitaux et, si 'on s’en rapporte a
une statistique récemment publiée par les compaguies
d’assurance qui, elles aussi, forment un important
réservoir de capitaux nouveaux, les polices émises en

1925 se sont élevées a 2.700 millions de reichsmarks..

Toutefois, une partie de ces polices ont dii &tre annu-
lées par suite de la crise.
La situation financiére de 'Etat est également satis-

faisante. Nous faisions prévoir, il y a. quelques’

semaines, que la loi organique de la Reichsbank serait
probablement modifiée, en ce qui concerne !'interdic-
tion de préter au Trésor pour plus de trois mois des
sommes dépassant 100 millions de marks. L’augmen-
tation envisagée devait se réaliser sous forme de
’escompte de bons du Trésor, revétus de 'endos d’uile
banque privée. L’amendement proposé a été approuvé
le 28 juin par la Commission des Finances du Reichtag.
La valeur maximum des bons du Trésor que la Reichs-
bank est autorisée & réescompter atteindra 400 millions
de marks. Cette mesure, & laquelle la Cobmmisgion des
Réparations a donné son approbation, permettra a la
Banque d’Empire de profiter éventuellement de la
situation favorable du marché de I'argent.

Quant au rendement des impéts, il s’est élevé en
avril & 590.600.000 marks, contre 515.500.000 marks de
dépenses. Les chiffres pour mai sont respectivement
de 512.700.000 marks et 490.100.000 marks. L’exercice
1925 s’était cloturé avec un excédent de 180.000.000
de marks ; les deux premiers mois de 1926 ont laissé un
solde bénéficiaire de 68.000.000 de marks. Déduction
faite des sommes reportées, ainsi que de la rentrée
des impéts en retard, I'excédent favorable des deux
mois (avril et mai) s’éléve & 7.100.000 marks.

Quant aux dépenses de 1’ex},mordinuire‘, elles. ont
été couvertes, & concurrence de 96.300.000 marks, uni-
quement par des recettes ordinaires, le Glouvernement
attendant le moment favorable de placer un emprunt,
moment qui n’est du reste pas encore arrivé, le
Ministre des Finances considérant que le taux d’intérét
est trop dlevé, .

1l importe de remarquer que le recouvrement des
impositions est poursuivi en Allemagne avec une
grande rigueur: les autorités fiscales du Reich ont

soumis 4 un contréle spécial la comptabilité de
79.252 entreprises en 1925, ce qui a permis & I’Admi-
nistration allemande de percevoir un supplément de
recettes de 96.500.000 RM., se divisant comme suit :

Imp6t sur le revenu . . . . . . RM. 47.000.00

Impét sur le chiffre de vente . 30.000.000

Impdt sur le capital 13.000.000

Divers. . . . . . .« . . . . 8.500.000

Les amendes encalssées de ce chef par le fisc se sont
élevées & 7.450.000 Reichsmarks.

Dans son premier rapport, I’Agent généml des paie-
ments de réparations, M. S. Parker Gilbert, avait étu-
dié la situation budgétaire du Reich, Il avait attiré
I’attention sur les excédents qui affectaient la situation
du marché de Pargent et encourageaient, en réalité, le
gaspillage des Etats allemands.

Son nouvean rapport constate une amélioration
notable. Tandis que 'exercice 1924-1925 a cloturé avec
180,000,000 de Reichsmarks d’excédent, celui de I’année
en cours laissera peut-étre un déficit, ce que n’admet
du reste pas le ministre actuel des Finances, si l'on
g’en rapporte 4 sa déclaration du 28 juin, Ce déficit,
que '« Economist » évalue & 376.000.000 de Reichmarks,
est en réalité plus réduit, attendu que les dépenses

‘comprennent 441,000,000 consacrés & la réduction de la

dette et que 'emprunt de 100.000.000, dont la charge
est inscrite au budget, n’a pas encore été émis pour les
raisons données plus haut. Le budget pour 1926-1927
prévoit un déficit de 662.000.000 de Reichsmarks, cou-
vert par les excédents budgetalres reportés et par des
emprunts, Il convnent de ‘mettre en régard 'de ce chlffre
un amortlssement de 1a dette de 361.000.000 de Reichs:
marks. . » '

A la question des ﬁnnnces de I Etat est évidemment
étroitement lide celle des reparatxons et du plan
Dawes, qui, pour sa palt a contribué i mettre de

I'ordre dans la situation économique de 1’Allemagne.

Le rapport de I’Agent général des paiements, pour
la période des premiers neufs mois de la seconde année
d’exercice, traite de cette question en touchant au
grave probléme des transferts (1).

Pendant la période sous revue, les recettes de 1'Agent
général se sont élevées & 823.300.000 de marks-or, dont
la moitié plovenzuent de 'emprunt des Chemins de fer.
Au 1° septembre 1925, la balance du compte de VAgent
général. s'élevait A 107.000.000 de marks-or. De sorte
que le total disponible, déduction faite de 5.900.000
d’escompte pour palements anticipés des cheming de
fer, s’élevait A 924.300.000 Reichsmarks. Le montant
disponible au 31 mai 1926 g’élevait A 89.800.000; mais,
abstraction faite d’une somme de 28.000.000 de marks-
or, représentant I'accroissement de la part de Etats-
Unis, la majeure partie des sommes ont setvi au regle-
ment de contrats en cours “d’exéeution.

Les transferts ‘'en devises étrangéres se sont élevés -
4 263.000.000, soit 32 p. c. du total des sommes dispo-
nibles.

(1) Cfr: Bulletin n® 2 du 17-6-26, p. 59
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L’« Economist » du 26 juin 1926, analysant cette ques-
tion des transferts, considére « qu’en réalité, il est
indifférent, si Pon envisage le probléme dans ses con-
séquences économiques les plus lointaines que les paie-
ments aient lieu au moyen de livraisons en nature sui-
vant un plan précongu ou au moyen de prélévements
sur les importations normales aux termes du-« Reco-
very Act ». Mais an point de vue immédiat;"la diffé-
rence est sensible. 1l est donc agréable de constater &
la lecture du rapport que, pendant la période sous
revue, de grands progrés ont été réalisés dans les livrai-
sons en nature: le nombre de contrats et le montant
total des sommes sur lesquelles ils portent s'est consi-
dérablement amélioré. Les chiffres relatifs 4 la France
montrent que, sur un total de 462.000.000 de marks-or
portés & son compte, les livraisons en nature ont
absorbé 340.000.000 de Reichsmarks. En ce qui concerne
la Belgique, sur un total de 99.000.000 de Reichsmarks,
90.000.000 de Reichsmarks ont été versés suivant ce
systeme. T est peut-&tre prématuré d’exprimer un
avis, mals les résultats suggerent que, si cette pro-
portion peut &tre maintenue & Vavenir, les fortes annui-
tés & venir ne causeront peut-&tre pas les difficultés
que P'on a redoutées,

Depuis le début de 1924, on a enregistré 24.496 fail-
lites, la moitié portant sur des entreprises commer-
ciales. Pour les premiers mois de 'année en cours, le
nombre des faillites s’éléve encore au double du chiffre
d’avant-guerre, pour la méme période; mais, chez les
entreprises industrielles, on constate, sous ce rapport,
une amélioration, Avant-guerre, le nombre d’entre-
prises nouvellement crédes balangait approximative-
ment celui des entreprises cessant leur activité, Au
contraire, depuis 1924, on constate que le nombre d’en-
treprises supprimées a dépassé considérablement celui
des créations.

La « Berliner Handels Gesellschaft » fait remarquer
que cet assainissement est encore insuffisant : le
dernier recensement des sociétés allemandes par
actions (1) révéle l'existence de plus de 15.000 entre-
prises, soit 2 1/2 fois plus qu'avant Vinflation,

Le commerce extérieur nous donne des indications
sur le relévement économique de 1I'Allemagne aprés la
crise d’'inflation ;

Au cours de son séjour & Berlin (octobre-mars), la
Commission commerciale soviétique . passé des com-
mandes pour un total de 217.000.000 de Reichsmarks,
dont 143.000.000 pour la mdétallurgie et 16.500.000 pour
Pindustrie textile.

La situation du marché du travail s’est légérement
améliorée, mais au mois d’avril, 1.800.000 personnes
étaient encore inscrites sur les listes du secours-chod-
mage, et 1.600.000 en mai.

La Commission du Reichstag, qui a examiné le pro-
bleme du chémage, propose I'exécution de travaux
d’utilité publique pour remdédier & une situation i
laquelle 1'attribution de secours n'apporte qu’un soula-
gement passager. La Commission propose la construc-
tion de routes, canaux, l'électrification des chemins de
fer et le défrichement des terres incultes qui s’étendent
encore sur 7.000.000 d’acres.

Dans certains milieux, Vopinion commence i se faire
jour que I'Allemagne est surindustrialisée et que la
réorganisation de l'industrie, la « rationalisation » et
la concentration, la fermeture des usines improduc-
tives ont été appliquées au deld de toutes limites et
qu’il est nécessaire de s’arréter si l'on ne veut pas
compromettre davantage la situation de la main-
d’ceuvre. Il faut noter que I'agriculture n’absorbe
qu’avec difficulté les ouvriers industriels. Signalons A
ce propos que, dans une série d’articles publiés dans
la revue « Die Bank », A. Landsburgh avait déja mis
en lumiere les conséquences probables de la « rationa-
lisation » & I'égard de la classe salariée. Il signalait
aussi que la formation des grands trusts avait entrainé
un afflux de capitaux étrangers dont le remboursement
n'irait pas sans déterminer des difficultés dont souffri-
rait I'industrie nationale.

L’amélioration qui, malgré tout, se produit lente-
ment mais sQirement dans la situation économique de la
République allemande, se reflete dans les fluctuations
des valeurs allemandes sur les différentcs Bourses. l.n
« Frankfirter Zeitung », du 25 juin dernier, a publié,
au sujet des emprunts allemands sur le marché améri-
cain, une détude dont 'intérét se concentre sur 23
tableaux ci-joints. Ils montent qu'aprés une chute
brusque au début de 1925, les cours des titres alle-
mands ont progressivement remonté vers le pair, au

Mai 1926

Avril 1926 Mai 1925

Exportation ...... ... .. .. R. M. 731.500.000
Importation ........... .. ... .. 706.500.000

732.176.000
L084.034.000

778.000.000
715.000. 000

-+ 25.000.000

Mais la balance favorable est due pour partie 4 des
factenrs temporaires: récolte favorable, prévision i
des modifications des tarifs douaniers.

(1) Voir Bulletin n 3, p. 87

-+ 63,000,000 -— 351 .858.000

fur et i mesure que la situation générale de I'Alle-
magne s'améliorait, et que sa monnaie faisait preuve
de stabilité,

On remarquera tout spéeialement, dans le groupe des
valeurs industrielles, la progression du cours des titres
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de PA. E. G., ainsi que, dans le groupe des valeurs

Q’Etat, la hausse constante de 'emprunt de réparation

- qui;

émis & 92, est passé au-dessus du pair, & 104 1/2,

.en moins d’un an,

SITUATION ECONOMIQUE DE L’ALLEMAGNE.

1. Mouvement des cours de valeurs industrielles a4 la Bourse de New-York.

[nts. | Cours 311 9 1 1 1. 15 | - 24
ot T d’émis-| juillet | janvier| avril mai |- juin ,| juin juin
| sion | 71925171926 | 1926 | 1926 | 1926 1| 1926 | 1926
: I ! i e ‘
KPUPD o v 7 99 1/4 91, « | 91 93 172 95 7/8 95 3/4| 97 © | 97 1,4
Thyssen .. ............... 7 98 94 1/2f 93 95 1/2 96 99 5/8 101 1/8 101 1/2
Allgemeine Electrizitats Ge- : | -
sellschaft .....o........ 7 93 3/4-°93 3/4| 95 96 1/4 98 99 3/4{101 7/8 104 1/2 -
Siemens .. ... PP 7 96 . 95 - | 97 08 3/4 99 3/4 98 3/4] 99 1/8 —
Sichsiche Werke . ... ... .. .7 92 92 93 3/8] 45 ’9*’) 3/4 95 96 l 96 3/4
Rheinische-Wesphaliches '

Electrizitatswerke ... ... 7 | o4 — — |94 14 96 |96 1/4] 98 1/8 98 1/4 -
Electrizitatswerke ........ 6 1/2 87 — |- 85.1/2 — 88 3/4--87 1/2) 92-1/2 92
Tietz . ....oooooe. 7 1/2 97 — — 195 — l 95 1/4] 97 97 1/4

l .
IT. Mouvement des-cours de ionds:publics a4 la Bourse de New-York.
inte. | Cours | 3 2 1 1 1 15 24
nté- | pemis- juillét | janvier| avril mai juin juin juin
Tets | sion | 1925 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926
Emprunt réparations . . . ... 7 92 96 3/4/101 3/4[101 3/4(103 1/2 104 1104 5/81104 1/2
Deutsche Rentenbank ..... 7 93 94 -1/8] 94 1/8] 96 1/4] 98 1/8| 99° 99 1/2| 99 3/8
Communal .:..c.....,... 7. — — — | 91 3/4] 95 3/8| 95 1/2 97 1/2| 97 1/4
Berlin................... 6 1/2/ 89 — | 87 1/8 96 7/8] 88 89 1/8 91 90 7/8
Cologne ................. 6 1/2) 87 172 — 85 3/4| 85 3/4] 87 1/2 87 1/2 90 89 5/8
) N . . N g L . . h l ,‘7 )
.. I1. Rendement réel cfé divers emprunts a4 New-York.
Emprunts Réparations. ‘6,67 p. c. Hll‘seder Hiitte . 7,65 p. ¢.
A. E. G. (oblig. 7 p. ¢c.) . 7,03 p. c. Rhein-Westph. El. 7,30 p. c.
A. E. G. (oblig. 7 1/2 p. ¢.) 6,35 p. ¢ Sichsische Werke . . 7,42 p. €.
Deutsche Rentenbank . . 7,00 p. c. Séachsische Landespfandbnet Aust;alt . 7,60 p. c.
Rendement moyen de 72 emnprunts étrangers 4 New- | York - . 6,62 p. c.
Rendement moyen de 24 emprunts américains & New | York 5,47 p. e

La progression des cours des fonds publics allemar:dy
les marchés extérieurs est, du reste, suivie: p.r
allemande elle-méme:

sur
celle des cours de la Bourse
Depuis le 2 janvier 1925, 'ensemble” des valeurs est en

progression constante. Il n’est pas rare de voir la valeur
de certains titres doubler et tripler depuis.le mois de
janvier. On s’en rendra compte par l'examen des
tableaux ci-dessous:

1V. Mouvement des cours-des valeurs industrielles. 3 la Bourss de Berlin., .

1 janvier 1926 Milieu de juin . | Fin_juin Différence

(1) (2) . 3) (2 et3)
I. G. Farben industrie ........... 104 196 257 -+ 61
Gelsenkirschen .. ................ 59 125 164 + 39
Luxemburgischer . ......... . ..., 55 117 148 3
Harper.............. ... ........ 83 131 150 + 19
Rheinstahl. . ... .. ... .. .. ... ... uE! 122 146 24
1\ E.Gooooo 82 123 145 + 22
Demay ... ... ... 34 63 110 + 47
Schwartzkopff .. ... .. .. .. ... ... 57 76 98 + 22
Daimler ... ... ... ... ... .. ... 21 64 30 -+ 16
Darmstadter Bank .. ... ... .. ... . 104 145 171 -+ 26
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V. Cours de diverses catégories de valeurs & la Bourse de Berlin.

1925 1026
2 21 2 L 12 19
janvier | novembre | janvier avril juin juin
Titres allemands ... ... . 100~ 58,19 58,31 86,18 91.62 04,50
Actions étrangéres ... ... ... L. [ — 89,53 100,85 124,05 115,501 118,21
Fsmprunts d’lstat en marks-papier 100, — 15,58 17,28 34 ,‘.H. 33, [»I 32019
IZmprunts contractés a I'étranger. . 100, — 97.89 106,96 116,56 169, 6- 175,51
Valeurs arevenu fixe ........... 100, — 99,79 100,10 130,81 127,38 131,71

Ces chiffres et ces données illustrent et corvoborent
la déclaration suivante, faite par M. B.-M. Anderson,
dans le « Chase Economic Bulletin » du mois d’aviil
de Pannée en cours:

« Depuis la mise en vigueur du plan Dawes, P'Alle-
nugne a suivi une évolution remarquable:

n 17 Ta stabilisation monétaire a été réalisée. [
situation de la Reichsbank est forte et elle détient un
portefeuille liquide. Le peuple allemand et le monde
font confianee au mark;

» 2° T.e budget est en équilibre et on a méme réalisé
des excédents budgétaives;

n 3° L’Allemagné a rempli scrupuleusement tous les
engagements découlant e ses obligations de Répara-
tions ;

» 4° Les chemins de fer allemands, placés sous leur
nouvelle administration, ont une base financiére saiae
cb réalisent des bénéfices;

» 5° Les conditions matérielles d’existence du peupie
allemand se sont améliorées de fagon notable:

» 6° I’Allemagne traverse une période de renais-
sance industrielle. La crise de 1925 a permis de faire
disparaitre des entreprises parasites;

» ™ I7Allemagne a traversé la crise sans perdre #52
calme ct sa discipline. »

Bibliographic :
The Times;
Financial Trimes;
Chase Feonomic Bulleting
L’Information;
Frankfiivter Zeitung.
Bull, Berl. Handels Gesell. ;
Die Bank;

La situation monétaire et financidre de la France.
Le rapport du Comité des Experts. — l.c Comité des
Lxperts, institué par le déeret du 31 mal 1926, a remis
fe 3 juillet son rapport au Ministre des Finances de
i République Frangaise.

Ce document qui traite de la situation budgétaire,
de la réforme de la Trésorerie et de la législation fis-
cile, gravite autour du probleme de la stabilisation
dont le Comité des experts financiers fait ressortir
toute 'importance :

« Cette tiche n’est pas insurmontahble, mais elle sera
longue ¢t pénible; avant d’en prévoir les étapes, il
faut fixer le but a atteindre.

Ce but, le Comité le déclare avec force, c’est a
stabilisation monétaire.

La chute du franc a exercé de profonds ravages
dans I’économie nationale. Elle a aggravé la destruc-
tion de capitaux qui résultait de la guerre. Le pays
a cru qu’il conservait ses facultds de dépense alors
qu'il consommait son patrimoine.

Sans doute, le commerce et 'industrie ont connu une
apparente prospérité; maintenant encore il n’y a pas
de chémage, les ventes sont aisées, les exportations
actives. Beaucoup de Frangais vivent ainsi dans Vil
lusion; en fait, sous des gains nominalement élevés,
il y a, dans bien des cas, absence de bénéfices réels.
Les Frangais travaillent et produisent: la plupart
s’appauvrissent inconsciemment.

Quelques fortunes nouvelles se sont élevées; clles
aont, trop souvent, le fruit malsain et d’ailleurs éphé-
mere de la dépréciation du franc. Celle-ci procure aux
débiteurs, par un allégement automatique de leurs
dettes, un enrichissement facile; mais les créanciers
se Jassent, Desprit d’épargne disparait, le crédit
devient impossible et la production est menacée...

Pour sauvegarder la vie économique du pays, il faut
rendre au franc la qualité fondamentale d’une mon-
naie: la stabilité.

Cela parait plus essentiel encore & qui réfléchit aux
répercussions de la chute du franc pour les finances
publiques. Si elle allege en valeur réelle les charges
de la dette intérieure, la dépréciation monétaire
aggrave celles de T'Etat consommateur ou débiteur dc
Pétranger; elle est en outre génératrice de désordre
des qu'elle s’accentue; il n’est nlus de prévisions
budgétaires possibles, plus de fiscalité raisonnable; il
n’est plus surtout de crédit public...

Ainsi, le déficit budgétaire, joint & la charge des
réparations, a provoqué U'abus des émissions de titres
et un mal pive encore: Uinflation. Celle-ci a engendré
Ia hausse des changes et la hausse des prix qui A leur
tour, en ¢hranlant la trésoverie ¢t en compromettant
Péquilibre du budget, nrovoquent de nouveau lin-

flation...



Devenu, par la’ diffusion des bons’ de la Défense
nationale, la plus grande des banques de dépdts, le
Trésor ne retrouvera la confiance de sa clienttle, et
ne fera face & ses engagements que si les porteurs de
ses titres n’en voient plus fondre la valeur entre; leurs
mains. :

Pour renouveler, pour consclider les bons, I'Etat
doit offfir u ses préteurs un titre ayant la garantie
d’'une monnaie stable, » SR :

Les conditions de la stabilité monétaire présup-
posent une réforme générale qui va de l’équilibre bud-
gétaire a l'adaptation economlque du pays & des con-
ditions nouvelles, adaptation qui requiert du courage,
car elle doit se modeler sur le taux finalement atteint :
il §’agit, avant tout, d’éviter les effets désastreux et
certains d’une politique de temporisation.

La crise de stabilisation ne tient pas & la stabilisa-:
tion elle-méme: elle est la'conséquence. de la période |
qui Pa précédée et plus cette période a été longue,
plus grandes sont les souffrances. )

« Le franc ne retrouvera une stabllxté compléte queg
lorsque le porteur de billets aura, le dront  d’exiger uno:
somme' d’or correspondant & la valeur 1nsc‘r1te sur son
blllet,.c est-d-dire lorsqu’on aura. abo]l le cours forcé.
Comme le Comité I'indiquera plus_ loin, au chapitre sur
la stabilisation, cette abolition du cours forcé ne sup-E
pose pas nécessairement un retour du franc & sa parité,
or d’avant-guerre: elle exige seulement une nouvelle!
définition légale de la valeur du fra,nc o .
.+ Cette stabilisation 1égale. devra gtre le terme Iogxque‘
de: Pensemble des réformes recommandées par le
Comité; elle sanctionnera. définitivement le succés de
I'euvre de redressement accomplie, elle_ assurera de,
nouveau sur des, bases entidrement saines le_régime
de la circulation monétaire en France.

Mais le Comité se garde, de préconiser léta,bhsse-
ment immédiat de cette loi de stabilisation;.il tient
pour. essentielle la réalisation préalable, pendant. unej
période assez longue, d’une stabilisation de fait.

Les conditions de cette stabilisation de fait son,t:
d’ordre. moral, d’une part, et, d’autre part, de carac-'
tére technique..

b L

Au point de vue moral, il fant rétablir la confiance
dans la monnaie par des mesures approprides commeé
celles  que le; Comité va-exposer. Il faut que Francais,
et étrangers aient une confiance absolue dans la sécu-
rité des capitaux; dans le respect des engagements, -
dans la continuité de vues sans laquelle le plan ne
peut &tre.exécuté. !

Au point de vue technique, la. stabilisation de fait
suppose :

1° L’équlhbre de la balance des comptes, grice &
Parrét de I'évasion des capitaux frangais, & Voctroi
exceptionnel et provisoire de crédits étrangers et au
retour progressif des capitaux frangais expatriés: ’
2° La réalisation absolue de Péquilibre budgétaire;

3° L’équilibre de la trésorerie;

4° Le réglement définitif de nos engagements exté-
rieurs;

5° L’adaptation de’ I’é¢onomie générale du pays & ia
nouvelle situation monétaire;

6° L’existence & la banque d’émission d’une couver-
ture en or et en devises étrangeres suffisante, avec le
portefeuille commercial, pour garantit la circulation
des billets.

Mécanisme de: la stabilisation et étapes A parcourir
pour la réaliser. — La stabilisation. suppose, pour. qui
la conduit, la disposition d’un stock considérable: 1°.de
devises pour empécher la baisse de ]a, monnaie natio-
nale; 2° de, francs pour étre en état: d’absonber le sur-
plus de dev1ses du marehé R

L’Etat n’est pas en mesure de se charger de cette
opération. Aussi, dans presque tous les pays ou la sta-
bilité a été réalisée dans ces dernitres années, la mis-
sion de l’assurer a-t-elle 6té conﬁee ala Banque d’émis-
sion (Autnche, Hongrie, Tchecoslovaqule leande,
Grande-Bretdgne) Seule, la Banque dlspose d’un stock
de devises suffisant qu ‘elle peut obtenir sur la, base de
son or et qu elle peut reconstltuer en attlrant Tes capi-
taux étrangers, Seule, dautre part elle dlspose des
ressources nécessalres en monnale na.tlonale pour ache-
ter les dev1ses offertes ‘en excédent sur e marché

L’intervention sur le marché des changes ne suppose
pas de grandes operatlons stratéglques ma,ls une ‘sur-
veillance constante des cours, la. Banque ubsorbant un
jour un excédent de devmes, vendant un autre jour
quand les offres sont 1nsufflsantes

En Angleterre, la. Banque, dlspensee par la loi. du
remboursement 1nter1eur en or, se borne a, mambemr
a4 ses blllets leur lvaleur mternatlona]e en utlhsant
directement ou indirectement ses reserves méta.lhques
L qu’elle est en mesure de défendre par sa pohthue
d’escompte.

Clest vers un systéme analogue qu'il convient de
s’orienter en France ‘

La stabilisation, pose des questions de moment de
.niveau, de methode et: de moyens.

Le moment sera évidemment le plus proche possible,
celui ol I'ensemble des autres moyens préconisés pai
le comité entrera en action et I'opération devra se
faire en liaison immédiate avec.l'exécution du plan
général proposé par le comité. Ces recommandations
échoueraient sans stabilisation simultanée; sans I'ap-
plication de ces recommandations, la stabilisation serait
impossible. . ) - .

Le niveau ne saurait &tre choisi dés, mamtenant nt
proclamé publiquement.

Le choix & faire est entre deux limites extrémes: le
cours du franc tel qu’il résulte de Pindice du cofit de
la vie atteint au moment décisif de Popération et le
cours du franc effectivement atteint an méme moment
sur le marché des changes.

Le taux de stdbilisation devra &tre cherché entre ‘ces
deux limites, en tenant compte de toutes les circon-
stances, et notamment de la nécessité de retenir ou
d’attirer les capitaux extérieurs et de provoquer le

retour rapide des capitaux frangais expatriés, A ce
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point de vue, comme & beaucoup d’autres, le choix
d’un cours du franc plus favorable que le cours actuel
serait désirable. :

[.a méthode. — 11 faudra vraisemblablement envisa-
ger une période-de pré-stabilisation plus ou moins
longue, pendant laquelle on se contentera de végulari-
ser les cours en se rapprochant par tdtonnements du
cours désiré si V'on constate que les circonstances s’y
prétent.

On ne saurait prescrire & 'avance & la Banque la
tactique & suivre. Evidemment, la facilité plus ou moins
grande avec laquelle elle obtiendra des crédits étran-
gers dictera en partie sa conduite. Mais il est hon de
se rappeler que plus tét on atteindra la fixité du cours,
plus t6t I'écart entre les taux d’intérét sur le marché
francais et sur les marchés étrangers pourra exercer
son action d’aspiration sur les disponibilités étran-
géres, action qu’il faut hiter et qui facilitera singulie-
rement la réussite de Vopération. Cette action est im-
possible tant que les variations persistantes du change
risquent d’annihiler le bénéfice provenant de I'écart
des taux,

Les moyens. — Les moyens dont dispose une banque
d’émission reposent tous sur 'existence de son encaisse
propre (or et devises) prolongée par les crédits & court
ou &4 long terme qu’elle pourra obtenir soit directe-
ment, soit par I'intermédiaire du gouvernement.

En attendant le rapatriement naturel des capitaux
francgais exportés qui assurera définitivement la stabili-
sation, des moyens de change importants doivent étre
mis & la disposition du marché frangais pendant les
prochains mois. .

Du seul point de vue commercial, ces moyens devront

étre d’autant plus larges que les premiers mois qui sui-.
vront la stabilisation seront ceux ol les besoins sai- |

sonniers de devises vont se manifester avec le plus
d’acuité (juillet-septembre pour le blé et la soie, aofit-
décembre pour les cotons, septembre-janvier pour les
laines). : ’

Mais si ces besoins sont importants, il faut les envi-
sager dans l'enseinble de la balance commerciale an-
nuelle " et le probléme consiste principalement & faire
reporter sur la période généralement
mieux
partie
tomne

du printemps,
approvisionnée pour des raisons connues, une
des hesoins qui surchargent le marché & 1'au-
et pesent lourdement, & certaines heures, sur la
valeur internationale de la devise francaise.

Quelles sont alors, en plus des apports normaux de
devises provenant notamment de notre commerce d'ex-
portation, les ressources sur lesquelles on devra s’ap-
puyer pour servir les demandes de change qui se pré-
senteront sur le marché d’ici au printemps 1927 ? Elles
sont de trois sortes:

1° Emprunts & long terme déji obtenus et i obtenir
par le gouvernement frangais (emprunt Morgan 1924,
emprunts de stabilisation); 5 -

2> Crédits & obtenir par la Banque de France;

3 Crédits privés et commerciaux. o

Il ne dépend pas du comité de fixer I’étendue et les

modalités des concours envisagés sous les paragraphes
1° et 2°. Il cst cependant essentiel que les facilités a
obtenir soient aussi larges que possible, leur impor-
tance étant un élément du succes de la stabilisation.
Les premicres opérations pourraient étre de Vordre de
200 millions de dollars ou leur équivalent.

En ce qui concerne les emprunts visés au paragra-
phe 1°, un accord devrait intervenir entre le gouver-
nement et ln Banque de France pour que les devises
résultant de tes opérations financieres servent & la
stabilisation. Cet accord véglerait la question des inte-
réts produits par les dépots de devises a l'étranger ct
la question du risque des changes.

Se placant au seul point de vue de I’agsainissement
financier et de la stabilisation monétaire que le pays
tout entier réclame, le comité constate que ces objec-
tifs ne peuvent é&tre atteints si 'on ne dispose de
moyens de change immédiats et importants.

L’usage, en premiére ligne, de I’encaisse métallique
de la Banque de France souléve des objections.

Les moyens indispensables devraient donc étre four-
nis par des concours extérieurs. Or, ces concours, dont
il faut s’assurer au préalable, sont conditionnés par la
conviction, que nous devons donner & tous, de notre
ferme volonté de stabiliser le franc, et de prendre &
cet effet toutes les mesures nécessaires,

Mais ils impliquent également la détermination, au
plus t6t, du montant de toutes nos dettes vis-a-vis de
nos alliés et Paménagement des échéances sur une
longue période d’années. Trouverions-nous des pré-
teurs dans l'incertitude actuelle, ne serait-ce qu’en rai-
son de la lourde échéance de 400 millions de dollars &
laquelle, sans de nouveaux arrangements, nous aurions
3 faire face en 19291

Ces raisons rendent indispensable, de 'avis unanime
du comité, et malgré les considérations opposées dont
il ne méconnait nullement I'importance, de ratifier au
plus t6t 'accord de Washington et de négocier dans le
plus bref délai avec la Grande-Bretagne un arrange-
ment définitif,

Pour ce qui concerne les crédits privés, il a paru
au Comité que Pon pouvait, par des mesures appro-
prides et contemporaines de la stabilisation, faciliter
le placement en France des capitaux étrangers déjh
naturellement attirés par les taux d’intérdt pratiquis
.en ce moment, ¢t aussi hiter le retour des capitaux
frangais actuellement disponibles.

Dans cet ordre d’idées, la Banque de France pour-
rait recevoir tous dépdts en devises apprécides e
Iétranger ou de nationaux. Ces dépbdts viendraient
renforcer son encaisse « devises », diminuant ainsi
d’autant les sommes a employer sur les crédits mis &
sa disposition et résultant des 1° et 2°. ’

La question du retour des capitaux francais expa-
triés pose celle de la suppression de lu loi sur lex-
portation des capitaux. L’abrogation de cette loi pour-
rait étre réalisée prochainement sans inconvénients.
Il ne semble pas, en effet, que la dite loi ait eu jus-
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qwici des résultats vraiment utiles. Elle acertaine- i -

ment géné parfois les mouvements naturels de défense !
de la devise nationale. }

En tout cas, certains tempéraments devraient y &tre -
apportés lors de la mise en application du:plan, pré— !
parant ainsi un retour progressif & la llberté compléte
de circulation des capitaux. <

Le Comité suggeére & cet effet que la Ba.nque de't
France donne toutes facilités pour 'ouverture sur ses |
livres, tant au nom d’industriels et de commergants
que de particuliers, de comptei-devises, comptes dont
les titulaires pourraient disposer librement sous.forme
soit de réexportation de devises, soit de ventes en
France, soit d’utilisation de la contre-valeur en francs.

i

La Banque de France:pourrait consentir & ces dépc-
sants des avances en francs & un cours & déterminer
et avec une marge de garantie suffisante pour elle, en
contre-partie des dérodts-devises de cette nature qu’elle
recevraib. . ]

Le Comité suggére, en outre, une nouvelle mesure
d’amnistie pour, délit d’exportation de capitaux en |
faveur -des personnes. ou sociétés résidant en France :
propriétaires de devises étrangéres, qui mettraient ces
devises 4 la disposition de la Banque de France.

Enfin, une meilleure organisation des créditscom- |
merciaux pour parer dans une certaine- mesure- aux
inconvénients de demandes massives de devises se pro-
duisant en raison. des besoins saisonniers pourrait &tre
préconisée, facilitant. ainsi la tidche de notre institut
d’émission dans la défense, qu’il doit entreprendre, de
la devise nationale.

Ceci dit, on peut concevoir les opérations de la sta-
bilisation du franc comme se répartissant sur trois |
périodes: e : |

" &) Période 'deé: pré -stabilisation: avec oscillations du -
change autour d’un cours’ plus ou moms ‘arrété i
'I’ava,nce o - S

" b) Péiiode de stabilisation de fait, pendant laquelie |
on saura que la Banque achéte et vend Vor et les
devises or & un cours fixe;

¢) Période de stabilisation de droit, a dater du mo-
ment ol on aura légalisé €t confirmé la situation de
fait' antérieure; c’est alors que devra se résoudre le
probléme de l’étalon monétaire et celui du réglement
définitif des ‘avances de la Banque & PEtat. '

PREMIERE PERIODE.

Pré-stabilisation. — Cette période devra etre aussi
courte que possible.

Des mesures devront &tre prises dés la mise en
««wuvre du plan en vue de renforcér la confiance dn
public dans la monnaie et de rendre tout de suite une
¢lasticité nécessaire et pa.rfa.ltement légitime & la cir-
culation.

Ces mesures sont le3 suivantes:

1° Le montant maximum des avances &4 I'Etat sea .
définitivement arrété au chiffre actuel;

20 Ceci fait-,‘ la fixation d’'un maximum rigide % 1
circulation -n’a plus de raison d!&tre.. Il présente,, en
effet, de sérieux inconvénients pour P’activité commer-
cidle: et peut géner la Banque de France-dans I’achat
des. devises et ‘de Yor inécessaires  pour: fortifier son
encaisse. Il appartiendra & I’Etat et & la Banque.de
France de trouver deés & présent un systéme plus souple
que le rystéme actuel, en attendant que la stabilisation
légale permette la fixation d’une proportion entre Ven- "
caisse (or et devises) et la circulation. En.tout cas, les
billets émis désormais en. contre-partie. des achats
d’or ou de devises ne seront pas comptés dans le calcul
du maximum de’ la circulation; o

3° L’encaisse devra &tre renforcée par l’a,cqulsltlon
des pitces d’or de lintérieur, & un cours voisin du
cours du change. La loi dé 1916 sur l'interdiction dJe
la vente & prime des piéces d’or sera abrogée, lo
monopole de P'achat étant réservé & la Banque.. V.cs
guichets du Trésor préteront leur concours & la Banque
pour. ces achats.  L’exportation -de 'or restera  inter-
dite, la ‘Banque étant seule autorisée A effectuer cetto
exportation. Lt

DEUXIEME PERIODE v D
. . BB R ) T

Stabilisation de fait.= — Cette période commencera
dds que la Banque, ayant fait choix définitivement
d’in taux ' de'stabilisation, décidera d’acheter et de
vendre 'or & un cours fixe' et les devises étrangéres
avec un écart entre le prix de vente et le prix d’achat
icorrespondant” sensibleinent aux - goldpoints - d’entlee
et de sortie. :

‘8i, comme’ il est probable, avec P’achat bien orga-
nisé ‘de -l'or intérieur, Vencaisse’ s’accroit encore (la
circulation'non couverte par l’or et les devises restant
plut6t’ stationnaire comme. cela- est-normal dans une
période de déflation économique), un retour i la rem-
boursabilité- intérieure  pourrait &tre- assez rapide.

On pourrait parer aux inconvénients éventiels: Je
ce retour en décidant que la remboursabilité ne fonc-
tionnera qu’d la caisse centrale de .la-Banque..-

Disons' tout de suite qu’un retour prochain & la rem:
boursabilité- intérienre du billet est; & nos yeux, sans
importance pratique; mais sa possibilité - démonteic
pourrait avoir un effet consndérable sur la’ confian.e
dans le billet. ' '

C’est au cours de la deuxidme’ période qu’il ‘¢on-
viendra sans doute de rendre aux capltaux la’ hiberté
compléte de c1rculatlon

TROISIEME PERIODE.

Stabilisation 1égale..— Une fois établie la stabilisa
tion de’ fait, le pa:sage & la stabiliéation légale sera
relativement aisé. Des lois devront intervenir, notam-
ment pour fixer la nouvelle unité monétaire, pour ré-
gler les avances de la Banque & I'Etat sur la base
d’une encaisse revalorisée et pour consacrer la situa-
tion créée pendant la deuxiéme période, en transfor-
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mant en obligation- légale la charge assumée par 'a
Banque de maintenir un taux fixe de change, jusqu’au
moment ol la 1emboursabilité pure et simple sera réta-
blie.

Au sujet de la loi monétaire, il suffit de dire que le
choix du poids et du titre de la nouvelle unité moné-
taire or sera déterminé par le cours effectif de stabili:
sation combiné avec les commodités commerciales.

Quant au reglement des avances de la Bunque}' a
I'Etat, la réévaluation de l'encaisse, dont nous avons
parlé plus haut, liquidera automatiquement une partie
de cette dette puisque le poste « Avances nouvelles 3
’Etat » sera diminué de tout le montant ajouté au
chiffre de LDencaisse. Il +vestera donc un chiffre
d’avances sensiblement réduit représenté dans la cir-
culation par des billets constituant le « résidu d’infla-
tion », et gagé uniquement par une créance sur I’Etat,

On a proposé quelquefois de séparer ces billets des

PEtat le soin d’en assurer le
remboursemeént graduel et 1’amortissement.

autres et de confier

Cette solution nous parait devoir étre écartée: oun
bien les deux billets coexistants seraient échangeables
cntre eux et constitueraient alors pratiquement une
circulation unique; ou bien leur valeur réciproque
serait variable et le change intérieur ainsi créé ne
ferait qu’ aggraver la situation, '

Le seul probléme qui se posera est celm de 'amor-
tissement graduel de ce qui restera & ce moment des
avances & ’Etat. Le comité est d’avis que ce rembour-
sement devra se poursuivre & une allure ralentie, de
maniére & remplacer graduellement les billets gagés
par une créance sur l'Etat par des billets gagés com-
mercialement,

Le vemboursement devra s’arréter au point qui per-
mettra d’assurer & P'Etat pour le fonds de roulement
normal du Trésor une « avance permanente » plus
¢levée que Vavance actuelle qui n’est que de 200 mil-
lions et qui sera adaptée & la dépréciation du franc.

Tel est 'ensemble des moyens successifs qui permet-
tront d’assurer définitivement la stabilité mondétaire
indispensable & la vie économique du pays.
indispensable & la vie économique du pays. »

1l y aurait certes des réserves i faire touchant cer-
taines des modalités de réalisation suggérées par les
experts, tant en ce qui concerne l’allégemeng de la
Trésorerie que la stabilisation elle-méme. Toutefois, les
grandes lignes en parraissent justes;
dans le chapitre relatif au mécanisme de la stabilisa-
tion, I'analogie est frappante avec
faites naguére par M. Janssen.

en particulier,

les propositions

Les crédits allemands 3 l'exportation en Russie. —
Le « Times » du 1 juillet donne des détails complé-
inentaires sur la question du crédit de 300 millions de
narks, couvert en partie par la garantie du Gouverne-
ment d’Empire.

Le Gouvernement soviétique et un syndicat de ban-
yues allemandes ont conclu & ce sujet un accord dont

le Ministre des Affaires éconoxniqties du Reich a donné
une analyse 4 la Commission parlementaire du Budget.
Le Gouvernement d’Empire et les gouvernements
des Ktats ont décidé d’accorder leur garantie & concur-
rence de 60 p. ¢, & la vente de marchandises alle-
mandes, & des acheteurs russes. La part du Gouverne-
ment d’Empire s’éleve & 35 p. c. et celle des gouver-
nements locaux & 25 p. c¢. Le solde du risque, soit
40 p. ¢,
miers paiements sont directement imputables sur les
sommes couvertes par la garantie gouvernementale.

est supporté par les exportateurs, Les pre-

Celle-ci ne porte pas sur les opérations relatives
a la vente d’articles de consommation;
garantie portera sur ’exportation de gros outillage

la moitié de Il

destiné au montage d’usines; le reste : sur des transac-
tions relatives a4 des machines et & des véhicules.

indépendamment de la ‘question de garantie, s’est

posee celle du financement proprement dit des opéra-

tions. Les grandes entreprizes peuvent régler cette
question sans difficulté, mais il n’en est pas de méme
pour ies firmes d’importance secondaire, au bénéfice
desquelles le plan a précisément été mis sur pied: on
alra un apergu exact de la situation, au point de vue
financier, si 'on tient compte que le Gouvernement a
déja regu dés demandes d’octroi de garantie dont le
total dépasse déja 300.000.000 de Reichsmarks, mais que
sur ce montant important les entreprises ne présen-
taient des propositions précises de financement que
pour des opérations d’un montant de 14 millions.

Afin d’aplanir les difficultés.issues de cette situation,
il fut proposé qu’un syndicat de banques allemandes
et le Gouvernement soviétique prennent de commun
accord des dispositions pour accorder les crédits néces-
saires.

Les banques allemandes se refusérent A consentir
pour ces opérations, des conditions plus favorables que
celles qu’elles exigent d’habitude pour les crédits i
long terme: elles proposérent un taux d’intérét basé
sur le taux officiel de escompte, plus une commis-
sion, soit & ce mowent un taux de 11 p. e¢. Le Gou-
vernement soviétique fit de fortes objections quant au
paiement de la commission de banque. Par la suite,
le groupe américain Harriman envisagea 1’éventualité
d’accorder les crédits nécessaires, puis il se désin-
téressa de la question. Finalement, les banques alle-
mandes ont consenti & accorder des crédits A concur-
rence de 150 millions de Reichsmarks. Le taux d’intérét
sera de 1 p. c. plus élevé que celui de la Banque d’Em-
pire, et sera majoré d’une commission de 1.9 p. c¢. Le
Gouvernement a fait accorder au syndicat des faci-
lités spéciales de réescompte, & concurrence de 35 p. c.
du montant des crédits accordés.

Le marché des capitaux en Norvdge. — Le Conseil
communal de Bergen ayant demandé 1autorisation
d’émettre un emprunt de 7.000.000 de Kr., le départe-
ment de la Justice et celui des Finances, d’accord avec
le Conseil d’administration de la Banque de Norvege
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cnt conseillé & cette ville de remettre & plus tard ou de La situation du marché national des capitaux ne se
réduire son emprunt. En aucun cas, la ville ne sera | prété pas & l’émission d’emprunts qui, comme ceux

autorisée & emprunter & I’étranger. | de la‘ville en question, ne sont pas directement pro-
A cette - occasion, la Banque de: Norvége a fait | ductifs.
remarquer que la dette extérieure ne doit plus &tre o o Financial Times, 30 juin’ 1926.

augmentée et qu’au contraire elle doit &tre réduite si
le pays veut conserver sa capacité de production et ' ' )
disposer de fonds pour des fins constructives. : - '

La Hollande, centre financier international, — Voi@:i, pour la période janvier-mai 1926, quelles ont été les
¢missions de valeurs étrangéres sur le marché des- Pays-Bas.

. _ T Taux. Cours Montant
Mois Montant SOCIETE o d’in- d’émis- en
e - ’ ; Y térét sion’ florins

Janvier ... | £ 250.000 | Cte Intern. des Wagons-Lits .,....... 6 97 2,910.000
» £ 500.000 | S o-Paulo Coffee-Inst .. ............. 71/2 95 - 5.700.000
Février.... | 8 3:500.000.|{ Rhein-Elbe-Union ................. 7 94 8.225.000

Mars ..... $ 1.500.000 | Emprunts divers de villes allemandes, C o ¥
‘ Caisses d’epargne ete............. . 7 95 1/4 | 3.571, 375
» $ 1.000.000 | VilledeLeipzig .................. .. 7 " 94 374 | 2.368.750
» Rs . 600,000 | Buenos-Ayres .....:.i..... e it 5., .76 1/2 | .- 504.090
o % 1.000.000 | Betlehem-Steel Corporatlon ......... 7 100 .. | 2.500.000
RN '8 700,000 | Empire Gas & FuelCe............. . 61/2 98 1/4 | 1.719.375
Avril' s ;. [R.M:" 5.000.000 | Soc: Contin. Caoutchouc et Guttapercha -8 92 2:760.000
» Fs., 7.000,000 { EtatdeBade ....... g e 6 1/2 90 1/2 | 3.167.500
» $ 1.000.000 | Arbed ...,....... 000, 7 . 92 1/4 | 2.306.250

» $ ' 2.500.000 | République Uruguayenne B 6 96 1/2 | 6.031.250 °

» Fl.  5.000.000 | Fondation Carl Zeiss }............... 7 94 | 4.700.000
Mai., ...... $. . 1.000.000 | Ilseder Hiitte.......: et 7 94 2.350.000,
» $ 350.000 | Syndicat allemand de'la potasse Ceeee 7 98 . 4.116.000°
»' ‘} FL.* 5.800.000' | Banque Foné¢iére du Rhin ... ... .00, 7 97 1/2 | 5.655.000
v o 1480 . 1:500.000 { RobertBoschA.G. ................. 7 94 . }.3.525.000

» 8, - 500,000 | Mansfeld A. G. Bergbau und Hiitten- . .
e S betrieb . ... .. ... . ... oL -7 1 93 1/2 | 1.168.750
R $ 3.000.000 | Etats-UnisduBrésil ..... . ...i..... 6 1/2 90 1/4'| 6.760.750

R ; Die Wirtschaftskurve, 1926, 11I.
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QUESTIONS INDUSTRIELLES, COMMERCIALES, AGRICOLES, ETC.

P

Les conditions économiques en Amérique du Sud. —
[’année 1925 a permis d’enregistrer une amélioration
de la situation économique du Brésil. Le Gouverne-
ment actuel a continué, lentement mais sirement, A
réduire énorme déficit des finances nationales auquel
il eut & faire face en prenant le pouvoir. On ne peut
que le féliciter d’avoir considéré que son principal
objectif consistait & parvenir & établir ’équilibre du
budget. Les déficits des derniéres années ont été en
se réduisant considérablement.

La réduction nécessaire de la circulation des billets
se poursuit, la Banco do Brazil s’appliquant & réduire
le nombre des billets en circulation en méme temps
qu’elle pratique une sévére politique de réescompte.

La politique financiére poursuivie par le Gouverne-
ment a contribué & raffermir le crédit sous toutes ses
formes. Il en est résulté une augmentation de la valeur
d’échange du milreis. Le cours le plus bas atteint par
les effets & 30 jours de vue sur Londres, en 1925, fut
celui- de 5 d. en mai, mais dés ce moment, un mouve-
ment ferme et caractérisé de hausse suivit et le 27 octo-

bre dernier, le cours atteignit 7 5/8, le point le plus .

haut atteint depuis 1922. En se plagant & un point de
vue général, cette hausse du milreis doit nécessaire-
ment bénéficier au pays. D’un autre co6té, il est indé-
niable que les conséquences immédiates de la défla-
tion et du resserrement du crédit consécutif furent
pénibles & supporter pour la population.

Les marchands qui avaient conclu des marchés en
se basant sur un change de 5 d. ont eu des difficultés
a faire face & leurs engagements dont la valeur-or
avait augmenté de 50 p. ¢. Il en résulta un resserre-
ment monétaire sans précédent, entrainant une con-

traction correspondante du volume des affaires. De ce -

chef, la valeur totale des importatons et des exporta-
tions, exprimée en monnaie brésilienne, qui pendant
les neufs premiers mois de année, avait dépassé celle
de la période correspondante de 1924, commenca &
diminuer sensiblement dans le courant du quatriéme
trimestre.

Néanmoins, en fin de compte, les importations et les
cxportation; totales (3.431.658 contos et 4.013.896 con-
tos respectivement) marquérent une amélioration sen-
sible par rapport & 1924, bien que la balance visible en
faveur du Brésil, n’ait plus été que de 16.709.000 livres
sterling contre 26.765.000 livres sterling en 1924,

La consolidation du crédit brésilien s’est reflétée
dans la hausse marquée des fonds d’Etat brésiliens et
des valeurs privées 4 la Bourse de Londres et ailleurs.
Indépendamment de Pamélioration des finances fédé-

rales, il est digne de remarquer que la plupart des
Etats, dont la situation était obérée depuis plusieurs
années, ont soldé Pannée avec un excédent budgé-
taire,

3 * *

Les expéditions de café ont été moins fortes en 1925
qu’en 1924, bien que leur valeur ait augmenté de 2 mil-
lions 187.000 livres sterling, passant & 74.020.000 livres
sterling. II est logique de croire que les prix se main-
tiendront : malgré leur élévation, la consommation de
café en Allemagne n’a cessé de croitre; il en est de
méme en Europe centrale. En France, les achats ont
augmenté au cours du second semestre, en prévision
d’une augmentation possible des droits de douane suri
cette denrée. La consommation des Etats-Unis est éga-
lement en augmentation. Bien que 'importance de la
demande dans ’Amérique du Nord demeure un fac-
teur important, susceptible d’influencer le marché dans
un avenir rapproché, Pindustrie brésilienne du café
sera mieux 4 méme de régulariser les marchés, grice
& l'intervention du « Coffee Institute of Sio-Paulo ».

On estime qu'a fin juin 1926, les approvisionne-
ments visibles s’éléveront & 5.000.000 de sacs, non com-
pris les stocks existant A Pintérieur de I’Etat de Séo-
Paulo et on prévoit que 'Institut du Café ameénera,
4 la fin de la campagne, le maintien & l'intérieur d’un
stock de 2.000.000 de sacs qui peuvent é&tre considérés
comme approvisionnements invisibles et seront envoyés.
sur le marché selon les directives de 1'Institut.

En janvier, PlInstitut du Café a émis & Londres, en
Hollande et en Suisse, un emprunt de 5.000.000 de livres
sterling dont le marché américain n’avait pas voulu
entreprendre le lancement. Une seconde tranche de
cet emprunt a également été émise avec succds au mois
de juin.

La politique de I'Institut du Café a été fortement
critiquée sur les marchés consommateurs, mais en réa-
lité sa politique a pour but la protection du planteur
par la régulation des envois sur le marché permet-
tant ainsi de maintenir pendant 'année la fixité des
prix, favorable tant au producteur qu’au consomma-
teur. Cette politique, assure-t-on, ne visera jamais A
un accaparement du marché.

Le Brésil a retiré de grands avantages de la tenue
ferme du marché du caoutchouc et bien que ses expor-
tations n’ailent marqué, par rapport i 1924, qu'une aug-
mentation de 2.000 tonnes, la plus-value a été de
3.096.000 livres sterling sur un chiffre total de 5 mil-
lions 58.000 livres sterling.
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En ce qui concerne l'avenir du Brésil, on peut dire
que le resserrement de crédit consécutif & la déflation
g’est notablement amélioré et I'on peut espérer que le
change échappera désormais aux secousses.violentes
qui, méme si & la fin elles doivent améliorer la sﬂ:ua-
tion, exercent une influence défavorable immédiate sur
le courant des affaires,

Une fois de plus, la statistique officielle du commerce
extérieur brésilien met en lumiére l'opportunité qu'il
y aurait pour la République- & augmenter et & diversi-
fier  les marchandises d’exportation. On se rappellera
que les balances commerciales favorables de ces der-
niéres années furent, en ordre principal, la consé-
quence des prix élevés du café et, en 1925, du caout-
chong, et il est, par conséquent, encourageant de voir
que Vattention a déj été attirée vers.d’ autres sources
de richesse nationale, telle que la culture du coton.
Ces nouvelles ressources. :permettraiqnt de neutraliser
les conséquences' que peuvent avoir sur la balance com-

merciale les. .fluctuations. du prlx du prmclpal produit | .

d’exportation,

Yo o

-Ainsi. qu’il a déja été mgnalé é, dlverses reprlses,, le
développement, des moyens de transport doit. nécessai- |

rement précéder-celui du. volume des produits exportés. '

Les. moyens actuellement , exigtants. sont ab'solumen,t'

insuffisants,. méme dans I'état actuel du pays, et comme

le développement des voies de. communication ne peut .
&tre obtenu.que, grice; au concours du capital é'i;,,range,r,%
I’amélioration progressive de la devise brésilienne est
particuliérement opportune a ce point de vue,. La. nomi-

nation (a,la présidence.de la. République du, D*.Was-
hington,Sinz, est un gage de la.continuité des efforts
nationaux - pour améliorer le credlt du pays, .

a1

. De toute fagon, il semble.que: les, raisons. d etre optl-'

mistes . au. sujet, du ;développement économique, du

Brésil ne.manquent pas.. , e

S, [ L . E . . i
*
Ch ! Lo® o # T LT

Si l'en compare l’enthousmsme _général qui’ régnait
en A_lgentme en 1924 et au débiit de 1925 aux' perspec-
tives immédiates d’exportation,’ on ne peut se défendre
d’un certam désappomtement

Les" principaux facteurs - défa,vorables résident dans’

la ‘diminution de la 'démande européenne de céréales
et dans le fait que les résultats de la récolte 1924-1925
ont 'ét& en’ dessous” de"toute’ pnevmon ‘Le ralentisse-
ment du commerce d’expmtatlon a été’ ‘particulitre-
mient ' notable pendant le second semestre, de sorte

que’ Tannée’ 8’ést texmmée avee an'excédent d’lmporta,-‘

tions de 182.685.000 pesos (or), ‘alors que Vexcédent

des” exportatlons étalt de 1.011. 000000 de pesos (or)

‘en 1994,
La contraction des affaires s’est r1éflétée dans le

ralentissement de activité de la Chambre de compen
sation de Buenos-Ayres. On a pu constater une aug- .

mentatitén du passif des faillites, principalement dans
Pindustrie "textile.

La’ diminution des exportations de grain est mise en-

lumiére par les statistiques officielles qui montrent

qu’en 1925 les exportations de froment et de mais n’ont
atteint que les deux tiers de celles de 1924, tandis que
le volume des exportations de graine de lin n’a atteint
que 961.000 tonnes, contre- 1.358.000, en 1924;

Les ventes de peaux et de laines brutes ont égale-
ment diminué, tandis que celles de beeuf et de mouton
frigorifiés ont augmenté,

Le développement de la culture du coton se poursuit
favorablement et le rendement des entreprises pétro-
liéres; .tant celles: de I’Etat que des sociétés privées,
est satisfaisant., - L

La situation financiére. de l’Argentme s’est -améliorée.
Les déficits- des années, précédentes ont été remplacis
‘en 1924 par un excédent budgétaire de 2.000.000 de pe-
sos-papier. I’amélioration sera encore plus notable pour
1925 ; les opérations relatives 4 la consolidation de la
dette flottante sont dignes de remarque, cette derniére
ayant été réduite de moitié en deux ans, soit &
485.197.100 pesos-papier au 31 décembre 1925.
L’amélioration desfinances nationales s’est traduite
par un relévement de la valeur' du' peso, malgré une
balance :commerciale défavorable. Le point le plus bas
a été atteint le 6 avril 1925 et il est curieux de consta-
ter que les cours s’améliorérent en méme temps que les
exportations - diminuaient, passant de 42 11/16 d. &
47 'd., 4'la mi-novembre. Néanmoins, par suite des dom-
magés causés A la derniére récolte de ‘blé, par une mala-
die cryptogamique,. le début de 'année a vw sé- pro-
duire. une raréfaction des traites. defroment, qui a
amené une chute dans les cours du. change, suivie d’une
nouvelle: amélioration. o :

" L’or en dép6t & la Caja de Conversion, en décembre

dernier, s’élevait’ & 451.782.984 pesos, soit 77,79 p:: c.
dé la circulation. Cet or n’est’ pas disponible pour les
paiements & ’étranger; bien.qu’y partir de -juin+1925,
Yon aitautorisé l’exporta,tlon de lor detenu par des
particuliers. - - : vos

Ainsi qu’il arrive souvent & 'époque du transfert des
récoltes, les demandes de numéraire pendant les pre-
miers mois de 1925 ont amené I’élaboration dé mesures
exceptionnelles grice aukquelles il était possible d’ob-
tenir des billets contre dépdt d’or prés les légations
argentines & Pétranger. La totalité de cette circula-
tion a ‘été retirée par la suite cortre libération des
dépots d’or, mais on peut -éspérer que les mesures
1égislatives proposées au Congrés par le gouvernement,
pour remédier A cette ‘situation'saisonnidre, seront exa-
tinéés comme il convient par le législateur.

En ce qui concerne les perspectives pour 'année en
cours, on peut s’attendre 4 ce qu’elle soit marquée par
une prospérité moyenne; la récolte de froment atten-
due pour 1925-1928 est inférieure, en quantité et en
qualité, aux prévisions. Ce qui, avec la diminution de
la demande d’Europe, réduit les possibilités d’expor-
tation.

Pendant le premier trimestre de 1926, les expéditions
de froment n'ont porté que sur 832.000 tonnes, soit la
moitié des expéditions de la période correspondante
de T'année 1925. Les exportations d’avoine ont été
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enc'ore__‘pl_us réduites, D’autre part, celles de graine de
lin et de mais.ont été beaucoup plus importantes qu’en
1925, ce qui fait que pour V'ensemble des grains et
_céréales, 'exportation demeure au méme niveau que
celle de l'année écoulée.

Il a déja été fait allusion & la chute du change en
mars dernier, par suite de la rareté des traites de blé;
si le marché extérieur pouvait absorber les grandes
quantités de graines de lin et I'énorme récolte de mais
actuellement disponibles, la situation du change argen-
tin s’améliorerait d’auntant.

Les conditions climatériques ont été favorables
Iéleve du bétail et si, d’une part, les exportations de
mouton congelé ont diminué, celles de beeuf frigorifié
se sont considérablement accrues. Le volume des trans-
actions sur la laine a été considérable, les expéditions
pendant les deux premiers mois de 'année ayant mar-
qué une augmentation de 50 p. ¢. sur la méme période
en 1925, tandis que le stock de laine, & Buenos-Ayres,
a été fortement réduit, '

Dans Vensemble, les marchés d’importation se pré-
sentent d’une fagon favorable, spécialement pour les
fers et aciers et les matériaux de construction. Il n’en
est pas de méme du marché des produits textiles qui
sont alourdis par leurs stocks surabondants.

L’Argentine jouit d’une grande tranquilité au point
de vue politique et social. Il est probable qu’une Iui
sur les retraites ouvriéres obligatoires, qui a provoqiué
de toutes parts de nombreuses récriminations, sera
abrogée. '

Au 31 mars dernier, les quantités de produits dispo-
nibles pour 'exportation étaient estimées comme suit:

Froment . 2.426.000 tonnes.
Graine de lin 1.306.000 —
Avoine. '600.000 —-
Mais 5.500.000 ---

* #* *

D’une fagon générale, la situation économique de
I'Uruguay est analogue & celle de ’Argentine, En 1925,
la valeur des exportations de blé a diminué de 50 p. c.
par rapport & 1924, la diminution pour I’ensemble des
céréales étant de 25 p. c. Les exportations de laine ont
également diminué, tandis que celles de viande con-
gelée augmentaient. La balance commerciale s’est
soldée par un excédent favorable de 4.500.000 dollars,
alors quil était de 26.000.000 de dollars en 1924.

Les finances nationales de "Uruguay continuent &
étre bien dirigées. De mé&me qu’en 1924, 'année fiscale
1925 s’est cléturée avec un léger excédent budgétaire.
I’année fiscale 1925-1926 donnera, on V'espére du moins,
le méme résultat. Le Congrés a autorisé I’démission
d’un emprunt de 45.000.000 de dollars pour Iexécution
de travaux productifs: chemins de fer, ports et routes.
La premidre tranche de Pemprunt, émise 4 New-York,
a été souscrite plusicurs fois. La République uru
guayenne est libre de toute dette flottante et les émis-
siong de hillets de la Banco de
gagées

la  Republica sont

par unc couverture d’or A concurrence de

71,54 p. c. Cette situation favorable se vefiéte dans les
cours du peso sur les marchés internationaux, le cours
moyen du peso A Londres, en 1925, étant de 49 d.,
contre 44 13/16 d., en 1924, et 41 1/2 d., en 1923,

En ce qui concerne la situation commerciale, les
stocks de la plupart des produits importés permettent
de faire face aux besoins courants. T.es pluies ont amé-
lioré 'état des pAtures, mais le marché du bétail de-
meure peu favorable. La gréle a causé, en décembre,
des torts considérables aux récoltes de 1925-1926. La
valeur de la tonte de 'année en cours est estimée &
30.000.000 de dollars, dont 22 p. ¢. demeurent invendus.
Les prix demcurent cependant fermes et les stocks
s'écoulent lentement. '

D’apres le vapport annuel
de la British Bank of Sowth America.

Le développement des voies ferrées dans la Répu-
blique de I’Equateur. — Dans le courant du mois de
mali dernier, on a procédé & la pose des voies du nou-
veau chemin de fer de Quito au port de Esmeraldas.
Le trafic permettra 'écoulement des grains, deg fruits
et des produits de laiterie des provinces situées le
long de la frontiére colombienne. Les machines pour
la culture et la préparation du coton et de la canne
4 sucre pourront désormais étre transportées sans que
P’on doive encore recourir aux caravanes de mulets.

Les travaux de la ligne destinde A relier celle de
Quito & Guayaquil avec les provinces méridionales
vont commencer incessamiment, .

. Les entrepreneurs sont de nationalité britannique,
mais sont secondés par des ingénieurs équatoriens
sortis d’universités nord-américaines.

La ligne du port Bolivar & Zarenna, dans la direc-
tion du Pérou, est entreprise par des Equatoriens et
des Nord-Américains utilisant du matériel fixe et rou-
lant d’origine allemande.
: Times, 30 juin 1926.

Le marché des frets en 1925, — La Compagnie des
Messageries Maritimes, la grande société frangaise
d’armement et de navigation, vient de publier son rap-
port pour lexercice 1925. Nous extrayons du.discours
prononcé par le président du Conseil d’administration,
4 I'occasion de 1'assemblée générale annuelle, certains
passages apportant des cxplications d’une portée
générale sur la situation du marché des frets:

« Il convient de ne pas oublier que nous, les trans-
porteurs, nous ne pouvons que faciliter les échanges
en effectuant, dans les meilleures conditions, les dé-
placements matériels des richesses. Il ne nous appar-
tient ni de créer celles-ci, ni de faire naitre et de
maintenir un état de paix qui permette les relations
régulieres entre les pays que nous desservons.

» Tant que dure la guerre ou I'esprit de guerre, tant
que les oscillations des changes, les crises de nationa-
lisme économique, les désordres intérieurs continuent
A entraver la production et les échanges, le transpor-
teur subit les conséquences de toutes ces entraves au
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dévelbppement de la vie économique et chaque arma-
teur ne peut-que chercher & maintenir sa part dans un
trafic anémique que se disputent avec d’autant plus
d’Apreté les divers concurrents. La rareté du tonnage
A transporter a pour conséquence la baisse des frets
et on est ainsi arrivé souvent & voir des navires, ie
tiens & mettre ceci en relief, cependant partis et reve-
nus complétement bondés de marchandises, encaisser
un fret total inférieur aux dépenses d’exploitation. ..

» 8i, d’ailleurs, nous continuons & souffrir dans les
directions que nous desservons, de la situation poli-
tique et économique, c’est le sort commun de tout
I’armement.

» Je vous citerai simplement les statistiques établies
par la « Chamber of Shipping » d’Angleterre. Si on
exprime par 100 le taux moyen des frets en 1913, on
constate que les taux moyens des derniers mois pen-
dant lesquels ont été chargés les navires de I'exercice
qui nous intéresse ont été les smvams' A

Juillet, 94,3; aofit, 100,9; septembre, 99,4 ; octobre,
104,9. C’est-d-dire que, dans I’ensemble de ces qumtre
mois, les taux de fret ont été légérement inférieurs
au taux moyen de 1913. '

» Mais on objectera qu’il s’agit de prix en livres
sterling et que par conséquent, pour nous autres Fran-
¢ais,. il en résulte que nous touchons, quatre, cing, six
fois plus de francs-papier qu’en 1913.. Raisonner dc la

sorte serait raisonner d’une maniére incompléte, car -

on oublierait qu’en face des recettes,. il faut, placer les
dépengps. Or, les dépenses.calculées .en  or.ne sonu
nullement, égales. 3 ce qu’elles étaient avant la guerre.

t

La .« Chamber of Shipping » déclare, dans la méme .
¢tude, que, par rapport & 1913, les,dépenses d’explor- .

tation de 1925 ont, été de 90.p.:c. plus élevées. Cest

dire. qu’alors' que les recettes sont demeurees sans,
augmentation, les dépenses en .sont‘aljrivée‘s presque a .

doubler.

» Ceci peut étre confirmé par les conmdelatlons sui-

vantes:

» Tout, d’abord, les armateurs, par suite de I'état’
social général et de la complication moderne, ont a .

faire. face & plus de catégories de dépenses et, dans
chaque catégorie, & plus .d’éléments .de dépenses
qu’auparavant. IYautre part, les prix unitaires aux
Etats-Unig ont augmenté de 50 & 60 p. c. par rapport
a l'avant-guerre .

» Ainsi tous les producteurs regoivent pour la vente
d’un article identigue des prix en or trés supérieurs

d’avant-guerre, seuls les armateurs obtiennent le,

méme, tout en devant payer aux prix nouveaux leurs
propres fournisseurs.

» Ce qui est étonnant,
tions pareilles, il existe encore des marines mar-
chandes. Sans vouloir. ouvrir ici une parenthése qui
exigerait de longs développements, je vous demanderai
seulement de songer aux difficultés qui peuvent &tre
celles des Compagnies de navigation des pays dont la
législation fiscale de guerre n’a pas permis la consti-
tution de réserves destinées a faire face aux difficultés

c¢’est que, dans des condi--

de I'aprés-guerre et dont la politique générale ne se
montre, pas, trés Toin de li), pa,rtlcullérement favorable
4 Parmement, comme c’est, au contralre, le cas en
Allemagne ct en Ttalie.

» Pour la ligne commerciale d’Extréme-Onent Ien-
semble des exportations vers ’Extréme- -Orient a plu-
t6t marqué une diminution. Cependant, nos navires de
charge ont réalisé de meilleures sorties de tonnage
européen qu’au cours de 'année 1925. A Vimportation,
par contre, nous nous heurtons & des difficultés consi-
dérables. D’abord, nous subissons les conséquences de
la dépréciation du franc, parce. qu’il est bien certain
que plus le franc baisse et moins on a,chél:e pour im-
porter chez nous. Ensuite, nous sommes a,ttemts par
la. situation trés défavorable des différents marchés
susceptiblés d’alimenter, nos na.vires- en Extréme-
Orient. Les frets sur I'Europe, sont tombés dans des
proportions considérables et des . navires allemands en
particulier ont méme accepté des taux extra,ordma.lre—
ment bas. Aucune reprise sérieuse ne peut étre
escomptée aussi longtemps que la situation pohthue
ne se rétablira pas en .Chine. K

» En Indo-Chine, nos cargos ont bénéﬁme de.taux de
fret relativement avantageux en vertu d’anciens con-
trats, mais les frets depuis.ont baissé au point qu’'on
a4 vu traiter derniérement au taux de 9 shillings pour
des transports de riz, c¢’est-A-dire, & un, taux plus que
moitié moindre en or. des. taux moyens d’avant-guerre.
.Les perspectives, pour les prochains mois, ne sont pas
encourageantes, & moins que des décisions du Gouver-
nement frangais ne viennent favoriser "importation du

‘riz en France,

» L’exportation .des sucres de Java a été trés faible.
Aux Indes, le. marché des frets a subi une crise sans
précédent, un' véritable effondrement.”

» Les résultats  approximatifs des  six premiers
voyages effectués sur notre ligne commerciale d'Ex-
tréme-Orient marquent une légére augmentation dans
Iensemble, sur les résultats de 1925. Par contre, les
lesultabs a,pprox1ma.t1fs des cing premiers voyages réa-
lisds sur les lignes d’Indo—Chme font ressortu' une
légére diminution. .

» Dans ’ensemble, les recettes .ont continué A
croitre. Que sera 'avenir ? Je répondrai: Que sera le
change ? .

» Mais le change, me direz-vous, vous en bénéficiez.
Sans doute, nous en bénéficions, mais dans une cer
taine mesure seulement, et nous en souffrons aussi.
Nous en souffrons, parce que, au fur et mesure que le
franc se déprécie, tout colite plus cher, nos dépenses
augmentent. Dans ces conditions, il est extrémement
difficile de faire des pronostics, .

» Il convient aussi de ne pas oublier que notre Com-
pagnie a eu et aura encore i faire face & des charges
nombreuses ct lourdes pour la liquidation du passé, au
cours de l'exercice actuel et d'un certain nombre
d’exercices & venir. charges qui tiennent, soit au régle-
ment définitif d’opérations conciues pendant la guerre
et que les changes ont rendues fort onéreuses, soit au
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paiement des bénéfices de guerre dont le poids est si
sensible pour les armateurs obligés d’y pourvoir en
pleine période de dépression, apreés avoir utilisé ce qui
leur restait, impéts déduits, des bénéfices de guerre
déja limités par la réquisition générale, non & distribuer
des dividendes exagérés aux actionnaires, mais 2
reconstituer leur flotte. Seuls, en effet, les armateurs
n’'avaient pas droit au remplacement de leurs instru-
ments de travail perdus au cours de la guerre comme
les autres sinistrés, et étaient exclus de la loi sur les
réparations des dommages de guerre. »

La situation de l'industrie aux Etats-Unis. — Le
« Financial Times », du 30 juin 1926, publie un résumé
du rapport mensuel de la Banque de Réserve fédérale
de New-York déclarant que, pendant le mois de mai,
on a enregistré une diminution de V'activité industrielle
traduite par une baisse de la production et par une
réduction du nombre des salariés employés dans les
usines.

La diminution la plus marquée a été constatée dans
les industries textiles, du cuir, de la chaussure, de
I'acier et du fer. La fabrication des automobiles
demeure active, ainsi que les industries du ciment, des
briques, du verre et de la grosse charpente. Le volume
des contrats de construction a décliné, tandis que,
grice & la clémence de la saison, on constate une forte
activité dans le commerce de gros et de détail.

Les prix de gros sont en augmentation légére, pour
la premiere fois depuis sept mois,

La vente par paiements échelonnés aux Etats-Unis.
— Une intéressante enquéte a été menée par la Natio-
nal Association of Credit Men sur le systéme des ventes
par paiements échelonnés qui a pris une importance
considérable aux Etats-Unis et qui s’applique mainte-
nant 4 presque toutes les marchandises du commerce
du détail,

70 p. c. des spécialistes consultés ont insisté sur les
conséquences résultant de ’absence d’'un systéme effi-
cace permettant de déceler 'abus des achats & crédit
effectués par certaines personnes qui arrivent facile-
ment & dépasser leurs capacités de paiement,

La vente par paiements échelonnés encourage 1'ex-

travagance parce que les marchands au détail ne peu-
vent apprécier ni la solvabilité, ni la capacité d’achat
d’un particulier comme les commercants en gros peu-
vent le faire pour les détaillants eux-mémes.

Les premiers paiements sont généralement d’un mon-
tant trop faible et la durde du crédit accordé est trop
longue. La plupart des personnes consultées ont désap-
prouvé le systéme de vente des objets de luxe par
paiements échelonnés qui devrait étre rvéservé aux
objets d’usage courant, ayant une valeur intrinséque et
permanente qui en facilite la revente en cas d’exécu-
tion du débiteur.

Se plagant & un point de vue général, les enquéteurs
ont établi que ce systéme fausse les conceptions du
public sur la valeur de I'argent et 'entraine ) acheter
des objets de luxe qui, en réalité, sont en contruadiction
avec sa situation sociale. Les ventes par paiements
échelonnés découragent, en outre, 'épargne, favorisent
la hausse des prix et la suproduction et causent le
plus grand préjudice aux petits détaillants qui ne peu-
vent adopter & leur tour ce systéme.

Commercial and Financial Chronicle,
12 juin 1926.

Les colorants allemands sur le marché anglais, —
L'L. G. Farben Industrie A. G., dont on n’a pas oublié
la récente constitution (1) vient de procéder i la créa-
tion, & Manchester, de la I. G. Dyestuffs Ltd., société
anglaise constituée pour la vente des colorants alle-
mands en Grande-Bretagne.

Le Conseil d’administration se compose des anciens
représentants des sociétés ayant fusionné récemment
pour constituer 'I. G. Farben Industrie A. G.

Dés & présent, la firme de colorants « Singer and
Abrassard », de Bradford, est entrée en liquidation et
g’est fait absorber par 'L G. Dyestuffs Ltd. Ce pre-
mier résultat répond aux désirs avoués des industriels
allemands qui souhaitent une fusion étroite avec l'in-
dustrie britannique des colorants, afin de regagner, par
son entremise, les marchés perdus de 1’Empire bri-
tannique.

Financial Tvmes, 30 juin 1926.

(1) Cfr: Bulletin. n® 2, du 17-6-26, p. 54.



STATISTIQUES -

Banque Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaives (En milliers de franes)

ACTIF

“Encaisse :
Or
;\went bl"Oll et (Iwm L.
Traites et disponibilités « or » sur l(,tr;mgcr
POlvte[em]le effets s/ la Belgique et s/ I'¢tranger
Avances sur fonds publics
Préts s/ Bons des Provinces belges.
Avances 2 I'Etat pour le retrait des marks .
Bons du Trésor escomptés en e\LCllhOIl de la
loi (lu 19 mai 1926 .

K . PASSIF
Billets en circulation . .
Comptes Courants particuliers..
Compte Courant du Trésor

. TOTAL des engagements 4 vue

Quotnté % de l’encmsse par mppm t aux engage-
ments 4 vue .

‘Quotité % de Pencaisse mvtalllque par mppmt
aux engagements i vue .

Taux d’éscompté’des traites acceptées

Taux des préts s/ fonds publics.

1913 1925 1026
30 décembre 9 juillet 1er juillet 8 juillet

249.026 | 972,284 973.865 - 273.868 . -
57.351 82.392 89.014 88.361 -
170.328 30.221 30,223 - 30.223
(')03.7‘12 1.369.546 1.361.830 1.390.697
57.901 957.426" $70.329 - | 621.407
—_— 480.000 480.000 480.000 -
— 5.200.000 $5.200.000 5.200.000
- - 900.000 975.000

1 .04‘176‘2 7.590.03% - 8.513.804 8.631.390
88.333 211.712 391.990 432.822
14,541 1.547 36.994 - 43.278.

- 1.152.636 1.804.263 89040878 |  9.107.490
41,36 % " 4,93 % 4,40 % 431 o
o : . DEETANTS

26,59 % A5k % 406 %] 3,98 % -
5,—.- o :5,50 %% 1, % 1,— %
3,— % 6,— % 8,— % 8= 0




Banque d’Angleterre
(En milliers de £)

1913 1095 \ 1096
27 décembre 9 juiliet ter juillet 8 juillet
ACTIF
Encaisse métallique
{Issue Department et Banking DY) 33.008 158.861 150.349 150.521
1 lacements du « Banking Depart. »
(Effets, préts sf titres et fonds publics) 41129 114.509 154,704 112,080
(lOlltg valeurs garanties par I'tat . 11.199 42517 51.610 37.520
‘| autres valeurs . 35.930 71.992 103.094 14.560
PASSIF
Billets en circulation . 99.361 145.205 141.705 142.218
Comptes Courants :
du Trésor (Trésor, Caisse d'Epargne et Gaisse
d'amortissements) . 9.421 11.250 10.4:8 16.498
de Pacticuliers . . . . . . . . . . 42.001 118.656 154.673 105.601
Quotité o de I'encaisse (or, argent et billets en
réserve) par rapport au solde des Comptes
Courants du « Banking Department »
(Proportion of reserve to liabilities) 3.1 9% 23,7 % 17,4 % 29,9 %
Taux d'escompte officiel . 5,— % 5,— % B5,— % B, — %
Banque de France
(En milliers de francs)
1913 1923 1926
26 décembre 9 juillet 1+ juillet 8 juillet
ACTIF
Fncaisse métallique - “AABTASD 5.858.188 £.886.146 $5.886.206
Disponibilités et avoir a I'étranger. - 581.076 575.858 516.249
Portefeuille o 1.526.383 3.358.007 5.603.581 4.869.768
Avanees s/ titres, monnaies et lingots 772.403 3.057.164 2.953.939 2.366.160
Avances a P'Etat . e 205.393 27.600.000 37.550.000 37.900.000
Bons du Trésor frangais escomptés pour
avances de I'Etat & des Gouvernements
etrangers. . — 5.065.000 3.371.000 $.384.000
PASSIF
Billets en circulation . 5.713.551 44.493.751 53.014.238 54.861.927

Comptes Courants du Trésor et des Particuliers

Quotité % de 'encaisse matallique par rapport
aux engagements i vue .

Taux d’escompte officiel .

078.684

2.487.973

12,47 %
t,— %

3.9927.335

10,30 %

6,— %

3.380.713

10,14 %

6,— %




- "Relchsbank:' .- (%

(En milliers de Reichsmarks)

} 3.l 1993 1926
o ' - 31 décembre. T juillet . 30 juin T juillet
' ACTIF ¢ ’
! .
Encaisse métallique . . . .. . . . . 1.446.803 [I°  1.132.331 1.599.780 ©4.598.047
Devises étrangéres-admises dans l;\ couverture : BRI . L
des billets 0. — i 355.200 324821 | - 344413
Billets d’auties banques . o 12765 |- 18936 | 10613 |+ 15.538
Portefeuille effets ... .. . . e e e o B 1490749 ||: 1.5379.680: ¢ 1.288.208- .. +.1.273.111
Avarices s/ nantissement: . . . . .. . | . 04413 || 15.614 143.217. | . 1.672
i ’ k4
N 4
PASSIF | : o
Billets en cireulation . . . .. . .. . | 2.303.445 || 2.442.639 2971158 |~ 2.892.740
Divers engageméntsavue . .. . . . . 193420 ||} 573.084 52602 |' - s19.47
) i B ot e EELCPPRREE T BT o
Quotité % de Pencaisse métallique par rapport , R (TR
* ' ‘au total des engagements avue . . . |- 42,72 % |: 37,54 % 873 % | 46,02 %
1 i , e
! : , : ol e e iy
Taux d’escompté officiel . . .,. . . . . | B,— % | 9,— % 6,50 % | 6,— %
o @ | f : .
: i i ,
) ; ;
Nederlandsche: Bank
(En milliers de florins P. B.)
P 413 o195 1996
© s |27 decembre ||i 6 juillet 28 juin 5 juillet
. ; S S ‘ -
i ACTIF ; G
! : | z
Encaisse métalligue: - 160.506 (3 463.882 454.349 | .+ 453.662 -
Poitefeuille effefs :- ; : ; iy Do C e
»  s/laHollande . .i. . . . . | 61504 |t 95.194 54.817 w BTA3
» s/ PEtranger. . ... ... .. . 14.300 1053.466 | -+ 198.447 203.317 .
Avances s/ nantissement . . .. . . . 86.026 |'  145.470 141.580 137.448:
Compte du Trésor (débiteur) . . 9.235 ||i - 10.3% .- i 3.5734
e . PASSIF t
! . ! !
Billets en circulation . R 312.695 ; 902.739 809.229 841.724
Comptes courants : ; : :
- de particuliers . . .. < . . . - 4333 ) 35.153 53 | . 34419
du Trégor (créditeur) .:. . . . . |7 . —- ; - | 32311 1. - —
Assignations de banque . . .. . . . . 1.522 |l; 635 521 633
Quotité % de 'encaisse métalliqde par rapport : .
aux engagements d vue . . . . . . 50,39 % ||° 49,64 % 52,01 % 51,74 %
Taux d’escompte officiel . . . . . . . . B5,— % h— % 3,50 9% 3,50 %




INDEX-NUMBERS EN' BELGIQUE.

Indices simples de l'augmentatl.on des prix de détail (d’aprés le « Mox}iteur belge »).
(Base: avril 1914, indice 100).

’ Pour
PERIODES Anvers Bruxelles Gand Liége le royaume

entier
s 4+ bas ............ — 410 — — 396
Année 1920 ... { + haut............ _ 505 — — 477
) Moyenne arithm. ... _ 479 — — 455
4+ bas ...l 380 393 377 | 380 379
Année 1921 . .. + haut............ 446 ; 477 441 459 450
Moyenne .......... 405 420 389 403 399
+ bas ....... Lo 369 387 357 ) 370 365
Année 1922 ... + haut............ 393 409 381 400 387
Moyenne .......... 380 396 ' 365 ‘ 380 373
| + bas............. 392 405 377 - 392 383
Année 1923 ... / 4 haut............ 479 - 492 . 470 [ 474 470
| Moyenne .......... 436 : 447 422 434 428
+ bas ............ 490 502 © 480 | 485 480

Année 1924 ... { 4+ haut............ 537 - 556 5819 523 521 -

Moyenne .......... 512 528 4. 498 ) 502 501 .

, Fobas oo 517, | 531 500 | 505 " 502
Année 1925 ... + haut............ 557 ° 568 538 i 540 534
{ Moyenne .......... 534 549 518 522 518
15 janvier 1926 ...................... 548 560 531 531 527
15 février 1926 .. .................... 549 559 529 530 526
15mars 1926 ........................ 544 555 523 525 521
15avril 1926......................... 553 564 531 531 529
15mai1926 ................ ... ... . ..., 589 597 557 558 558
15juin 1926 ......................... 614 622 579 580 579

Solde des dépdts A la caisse d’épargne (Caisse générale d’Epargne et de Retraite, sous la garantie de I'Etat).

Montant des dépots : . o
Nombre sur livrets .
‘Au de livrets et ¢n comptes cour. Taux en vigueur
: en milliers de fr.
31 décembre 1913 . ... l 3.116.958 1.123.406 3 % jusque 2.000 fr. et 2 9, pour le surplus.
31 décembre 1919 . ... 3.340.419 1.335.914 3 9% jusque 5.000 fr. et 2 9%, pour le surplus.
31 décembre 1920 .. .. 3.507.872 1.534.864 ‘ .
31 décembre 1921 . ... 3.742.289 1.742.874
31 décembre 1922 .. .. 3.858.267 1.871.015 ..
31 décembre 1923 . ... 3.911.357 2.003.728 3,60 9 jusque 10.000 fr. et 2,40 9 pour
le surplus.
31 décembre 1924 .. .. 3.994.621 2.272.632 i
31 décembre 1925 .. .. 4.147.930 2.620.815 4 9% jusque 12.000 fr. et 3 9% pour le
' surplus. ’
31 janvier 1926....... _— 2.634.110
28 février 1926 ....... - 2.637.989
31 mars 1926 ........ —— 2.656.905 -
30 avril 1926 ........ — 2.665.695




Mouvement: des chéques-postaux -en Belgigue.

Inscriptions . Réglé sans efnploi
oA S T de’signes Nombre Avoir total
.. o debit et au crédit ... ..monctaires « de .en millions
. ! l
PERIODES comptesﬁ a ﬁr(,e francs
L ; . Montant Montant de
Nombre en millions | en millions % chaque période
. _de francs_ de francs L o
1913 ... oL, 580,330 1,232 _— — 4,542 14
. ' ! i
1919 ... ... ..... 3,186,160 7,938 —_ — 16,463 115
1920 ... 0L 9,460,934 34,229 o — —_— © 35,610 367
19280 ... 15.918.409 55.733 - 43.914 78,8 65.514 715
1922 ... L 21.904.862 72.382 “59.202 81.8 93.726 748
1923 ... ... ... ... 26,366.853 98.950 83.141 84,0 116.028 1.044
1924 ... ... ... 30.909.607 118.697 £100.163 84,4 137.210 799
1925 ... .. ..., 36:019.707 128.265 +108.087 84,2 | 157.081 "1.085"
1926 ... ............ .. Co— S — - — 1 S —_
Janvier .............. 3.375.760 12.364 10.914 88,2 158.856 1.905
Février....... ... .. 3.023.914 "+10.308 - 8,731 84,7 160.675 875
Mars ............5... 3.503.256 +.12.396 10.517 84,8 162.399 896~ -
Avril' . oo 3.389.507 .12.850 10.964 85,3 163.759 927
Mai ................. 3.195.225 12.926 10.999 85,0 165.054 1.015
Juin Voo oo oo o 14 513 "167.069
] g Tt
. , ) . e
Mouvement des Chambres de Compensation en Belgique.
IENE I SRR I - - Nombre' ,|x;-. Nombre Capitaux compensés :-
PERIODES de de en
- oo e e e ‘chambres - - piéces compensées | ; - millions de francs
Année 1908 ................... B Y 83.715 981
Année 1913 . .................. 4. G 876.524 8.747
Année 1919 ................... 3 364,809 10.551
Année 1920 ................... 6 1.229.136 56.785
Année 1921 ................... 6 1.746.581 105.151
Année 1922 ................... 7 2.244 211 129.010
Année 1923 ................... 20 3.125.877 191.647
Année 1924 . .................. 23 3.524.,113 229.533
Année 1925 . ............. .. ... 28 3.875.611 251.385
Mois de :
Janvier 1926 .................. 28 331.862 23.425
Février 1926 ................... 28 310.945 20.402
Mars 1926 ..................... 28 365.210 27.717
Avril 1926 .............. ... ... 28 353.451 29.368
Mai 1926 ...................... 28 360.298 31.362
— 156 —
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Emissions publiques en France, — 1° Emissions annoncées au « Bulletin des Annonces légales » (1):

A. — Capital nominal en millions de francs (d’aprés 'objet des sociétés émettrices):
1925 Moyennes mensuelles
OBJET DES SOCIETES :
Sociétés francaises Janv. | Févr. | Mars | Avril Mai Juin | Juill. | Aout | Sept. | Oct. | Nov. | Déc. | 1924 | 1923 | 1922 | 1913
Péche, foréts, agriculture ... .. .. 4.5 5.6 3.0 1.9 8.0 1.0 3.1 - 2.5 3.0 3.7 20.2 0.7 6.8/. 1.7} - 6.2 1.1
Alimentation .................. 13.27 22.2] 45.8 8.7 11.6 8.1/ 20.8 4.7 9.3 5.61 14.5 3.9} 16.1] 11.2] 15.2 6.2
Mines et carriéres ........... 8.4/ 11.1} 26.2 30.5 121.9| 136.9} 13.4| 21.8| — 25.4| 26.2 3.7 25.2{ 27.4\ 57.8] 10.2
Pétrole .......... ...t 2.5 20.0) — — 18.3| 7.5 — 10.6] — — | = 16.0] 13.4 5.5 13.0 1.0
Gaz ... e 5.0 0.5 57.9 0.6 — 100.3| — — 5.01 114.6 8.0 0.3 5.8{ 31.0 2.2} 10.4
Autres industries chimiques ... .. 1.8] 13.4 7.9 0.5 1.9 107.7 1.2 1.1 0.1 7.7) 16.7} 34.5] 21.9} 13.3] 10.5 5.5
Caoutchouc ................... — 5.0] — . 1.5 —_ 1.0 0.6] — 0.2 — 0.2 — 5.3 1.5 0.8 1.7
Papier, imprimerie ............. 3.0 7.3 9.3 7.7 6.7 1.8 6.8 8.5 0.2 1.9 1.0 1.6 4.1 3.3 3.3 2.6
Textiles ...... R 8.5 5.0 12.4 10.6 17.2) 19.0 1.2 6.5 10.0 0.5 5.1 8.2) 26.3] 10.3] 22.6 4.4
Travail des étotles, plumes, crins . 0.8 8.9 3.0 0.4 0.4 1.5 0.7 1.8 1.5 4.0f — — 1.2 0.5 0.3 0.4
Cuirsetpeaux ................. 5.2 1.0, 7.4 0.5 — 6.7 3.7 — — — 1.8 6.4 2.2 1.0 1.0 1.2
Industriedubois . .............. 1.6 1.2 4.9 6.1 3.3 0.6 1.0 2.0 2.2 2.0 8.8 0.3} 3.5 3.0 1.8 1.8
Travail des métaux ordinaires .. .. 34.8] 16.1} 22.8 .107.0 47.3| 58.0f 23.0 5.0 10.9] 37.1 9.3 57.5] 70.9{ 54.5| 97.3] 21.8
Travail des métaux fins ......... 0.6] — —_ —_ — — — — — — 59.0{ — 4.6 0.2 1.1 0.6
Construction, travaux publics .. .. 8.6 — 4.8 41.0 0.5 2.2 1.0 5.0 — — 13.6 1.7, 7.2 62.4] 47.6 2.7
Energie électrique .. ...... ... .. 84.2| 29.2) 47.3 1.1 81.5| 51.9| 51.3 9.8! -31.0] 259.4 6.4 3.6] 76.0{ 54.7| 53.9; 12.0
Terres et pierresdfeu ........... 5.5 7.7, 12.6 46.3 10.6| 35.4{ 13.7 3.9 11.4 2.0 3.6 2.0 6.2 5.8 6.6 2.9
Télégraphie et radiotélégraphie .. — — — — —_— — 0.2 — —_— — —- —_ — 1.8 1.1 —
Transports par terre ou par air. . . . 15.9] 24.8; 10.3 1.9 1.6 21.2 7.3 1.0 0.5 93.1 0.6 1.3} 15.8} 18.3| 36.8] 18.5
Transportspareau ............. — 4.3] — — — — 2.7 — — — 7.5 — 5.3] 25.8 11.7 6.7
Connnerce. .......... e 15.21 21.0| 29.2 19.8 32.3] 49.8] 16.5] 14.9] 31.4]{ 38.0{ 20.9| 27.5] 48.0] 32.0] 32.1| 12.6
Sociétés immobilieres .. ... .. U 7.5 7.91 40.0{(2) 27.8{(2) 45.7, 52.7| 14.2| 11.6| 57.6| 12.1] 30.7| 37.5] 186.7| 521.4| 764.4| 93.3
ASSUTANCES . . oo vttt e i e aeennn —_ 0.5 0.3 — 1.1 0.9 — 7.3] — 0.2 0.3 7.8 4.1} 2.0 1.6
Autres ou objets non spécifiés .. [ — 1 3.1 0.9 01 3.9/ — 1.1} 04} —- el R T § B W 1.7 0.7 0.3} 0.7
Total .... 229.8] 215.8] 346 0|(2) 314.0{(2) 413.6; 664.2| 183.5| 118.4] 174.3| 607.3] 257.8| 208.2] 562.0| 891.4{1189.6| 219.0
Dont Crédit National ct groupe- . . -
ments de sinistrés ............ — — - - - — —_ —_ —_ —_ — — — 136.3] 474.5] 860.7) —
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B. — Sociétés francaises seulement (capital nominal en millions de franecs):

Sociétés anciennes Aux annonces figurent
Nouvelles sociétés Total en outre
\r
EMISSIONS Capital Capital \
"ANNONCEES EN avant émission des émissions . Nombre Capital Nombre Capital :
S C de des de des Actions Insertion
N - ) . .sociétés . émissions sociétés . émissions | d’apport pour
Actions Obligations Actions * | Obligations ' ‘Actions A cotation
Moyenne mensuelle 1913 ..., 189.4 473.3 - 47:1 . 96.5 70 76.3 | 111 219.9 (3) 3).
Moyenne mensuelle 1922 . ... 390.0 1.880.0 80.3 1.077.3 21 32.0 .77 1.189.6 |} 21.7 52.1
Moyenne mensuelle 1923 .. .. 497.0 2.530.0 155.6 697.6 22 38.2 81 891.4 14.8 109.7
Moyenne mensuelle 1924 ... .. 619.0 2.341.5 264.0 239.6 - 27 - 58.4- . 99 562.0 26.7 106.9 °
‘ L :
1920 R . 5 .
Janvxer .................... 376.5 310.2 196.6 23.0 29 34.6 - 98 254.2 19.5 134.4
Février.................... 326.7 105.8 198.7 11.4 29 61.3 105 271.4 27.3 39.4
Mars ....... A A, 477.3 1135.7 -; 267.3 40.2 32 - 53.4 121 - 360.9 14.4 166.8
Avril ... ..o il 512.2 266 .4 164.1 | (2) 121.2 21 - 28.7 - 79 (2) 314.0 16.2 95.8
Mai ...................... 652.7 249.6 288.5 [(2) 62.5 25 62.8 104 (2) 413.6 6.7 46.6
Juin........ooo oL, 1.148.0 513.1 326.2 ° 269.4 29 . 68.6 124 664.2 27.8 190.8
Jaillet ....... ... ... .. 191.3 124.7 123.8 33.6 24 . 26.1 80 183.5 - 26.0 170.3
AolGt...................... 164.7 74.2 68.5 16.3 24 33.6 65 118.4 10.5 4.2
Septembre ................ 245.7 182.8 119.2 23.6 27 31.5 62 174.3 16.0 24.2
Octobre .................. 637.8 1.166.6 87.7 490.0 14 29.6 - 69 607.3 18.4 14.2
Novembre ................ 405.3 59.2 .. 198.4 22.0 37 37.4 108 257 '8 20.3 75.0
Décembre ................. 257.2 - - 35.2 137.8 .10.3 25 60 1 74 208.2 15 5 105.1

(1) Les chiffres’ publiés comprennent les émissions réservées, non compnses les actions d’apport. et les va.leurs ayant- fait l’obJet d’1nsert10ns pour cotation.

(2) Taux net d’impét, sauf taxe-de-transmission: janvier, -7,97;.février, 7,82;.mars,..8,18..

(3) Compris dans le total.

2° Emissions non soumises & la formalité de ’annonce (en millions de francs):
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1925
Janv. | Février | Mars Avril - Mai Juin Juillet'-| - Aolit Sept. Octob. Nov. Déc. ’ 1924
: - 1 )
Obligations de chemins de fer. ... 30.9 38.3 ’ 33.8 42.4 49.8 — 69.5 78.8 52.7 122.4 105.8 I — | 2.541.1




