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QUESTIONS FINANCIERES

LES ETAPES
DE LA STABILISATION MONETAIRE

EN GRANDE-BRETAGNE

Les conditions dans lesquelles la Grande-Bretagne
a rétabli Détalon-or et a mis de l'ordre dans ses
finances, sont, en général, peu connues.

L’opinion courante sur le continent veut que ces
réformes n’ont gueére entrainé de difficultés et que
. la-seule 'conséquénce facheuse en a été la persistance

du chémage et des troubles sociaux et industriels. | -

D’aucuns méme prennent texte des souffrances de la
classe ouvriére britannique et du marasme relatif de
I'industrie pour ajourner délibérément dans les' pays
— de moins en moins nombreux — qui en sont erncore
au régime du cours foreé, toute tentative de rétablir
la monnaie sur des bases saines. ‘ :

" 81 les conditions dans lesquelles se présentait le
probléme monétaire- en 'Grande—Bretagne étaient infi-
niment plus‘ favorables que celles prévalant a& ’heure
actuelle en France et en Belgiqile, il est cependant
indéniable qu’au lendemain de la”guerre, les condi-
tions économiques du continent étaient moins éloi-
gnées qu’aujourd’hui de celles régnant alors en
Grande-Bretagne.

Nous nous proposons de retracer les efforts poursui-

vis par le Gouvernement britannique pour aboutir a
la stabilisation monétaire et au retour A lor, offi-
ciellement décrété le 26 avril 1925,
“L'or, .méme avant 1914, ne circulait en Grande-
Bretagne que dans une proportion relativement faible:
on estime généralement & 97 p. c. le volume des trans-
actions effectudes & l'aide d’autres moyens de paie-
ment, Le métal jaune n’était que trés rarement
demandé en remboursement des billets: il s’en trouvait
123 millions de livres dans la circulation; si 'on tient
compte des réserves métalliques de la Bank of Eng-
land, on constate que le stock d’or du Royaume-Uni
g’élevait &4 158 millions de livres sterling environ.

“On connait les dispositions du Bank Act (1844) ou

acte -de Peel, inspirées par le currency-principle: ses
auteurs ont voulu maintenir la circulation fiduciaire
dans des limites assez étroites, malis laccroissement
des dépdts a4 la Banque d’Angleterre modifie en fait
la situation et le rapport des engagements de 1'Insti-
tut d’émission & son encaisse.

En juillet 1914, la situation s’établissait comme suit,

en millions de livres:

Encaisse-or . . 40  Dépots de VEtat . . . 17
— particuliers . 54,5
Billets 29,71
40 101,25

En fé,it, la rigidité du systéme d’émission a provo-

- qué la recherche et la création de moyens destinés A
. I’éluder: le monde des affaires britanniques recourt
' libéralement & Vouverture de comptes courants et A
| 'emploi universel du cheque.

« Depuis un demi, surtout depuis un quart de siécle,

- écrit M. G. Bonnet, les Joint Stock Banks ont & tel
' point étendu le volume de leurs dépots, et, par suite,
" acquis une telle assiette et une telle puissance, qu’il

arrive fréquemment qu’elles se trouvent en mesure -—

| et qu’elles estiment avantageux — de ne pas suivre
Pimpulsion donnée par la Banque d’Angleterre. »

Outre ces caractéristiques organiques, le systeme
monétaire anglais possédait celle d’&tre le fondement
du plus grand marché financier international. Dans
un discours prononcé en novembre 1914, M. Lloyd
George estimait que le volume des acceptations pour
compte de maisons étrangeres s’était élevé, au cours
de cette année, & un chiffre oscillant entre 350 ct
500 millions de livres.

Vint la guerre: les maisons d’escompte se trouvérent
de suite dans une situation grave. Tenues, en qualité
d’accepteur, de régler une quantité considérable de
traites, elles étaient; en revanche, dans Vimpossibilité
de se faire payer
« Mutatis mutandis » la situation

débiteurs étrangers.
des Joint Stouk

par leurs

- Banks était analogue.:
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Le Gouvernement vint immédiatment au secours du
monde des affaires,

Le 31 juillet 1914, il fit fermer la Bourse. Immédia-
tement apres, il proclama le moratorium des effets e
‘commerce et le moratorium général, et, bientdt apres,
suspendit le Bank Act (1844) en ce qui concerne la
limite d’émission.

Toutefois, le Gouvernement de Sa Majesté britan-
mque jugea préféra.ble de ne pas confier exclusivement
a la Banque la mission de procéder aux émissions de
blllets dont la guerre et les nécessités financidres
devalent bientdt entrainer l'usage intensif.

- Le «IC,urrency and Bank-notes Act (1914) », voté le
6 aofit, créait un papier-monnaie d’Etat dont la circu-
lation devait renforcer celle des billets de banque.
Cette création, originairement, n’était pas due au
besoin de I'Etat de se procurer des ressources, mais
& Vobligations pour ce dernier d’aider le marché tinan-

" cier. La séparation entre le crédit de la Banque et

.celui de I'Etat était maintenue; les currency-notes
étaient remises i)ar Iintermédiaire de la Bank of Ln-
gland aux banquiers qui en avaient besoin, jusqu’a
‘concurrence de 20 p. c¢. du montant des dépdts et des
comptes courants de leur établissement. La conver-
tibilité légale, théorique, des billets de banque et du
Trésor n’était ni annulée ni décrétée, mais rendue
ques ou psychologlques

En réalité, les émissions furent, par la suite, détour-
nées de leur but et la guerre fut, en grande partie,
financée par l'inflation fiduciaire.

Les dépenses de guerre du 1°F aolit 1914 au 31 dé-
cembre 1919, s’élevérent & 9.538 millions de livres, tan-
dis que les recettes n’atteignaient que 2.678 millions
de livres, laissant un déficit de 6.860 millions de
livres, qui dut &tre couvert par 'emprunt: la dette
nationale passa de 710.500.000 livres au 1¢ aolit 1914
& 7.482.000.000 de livres au 31 décembre 1919,

La majorité des emprunts furent souscrits & 'inté-
‘rieur du pays, et pour des sommes dépassant de beau-
coup le total des dépdts, des billets et de 'or; en réa-
lité, le Gouvernement anglais, pour obtenir ces sous-
criptions, s’est trés souvent adressé, soit & la Banque
d’Angleterre, soit aux banques particuliéres; celles-c
ne transféraient pas leurs fonds, mais ouvraient des
crédits, c’est-a-dire fabriquaient des capacités nou-
velles d’achat. Lorsque, d’autre part, I’Etat sollicitait
des souscriptions individuelles du public, il arrivait
que ce dernier s’adressit lui-méme aux sociétés de
dépbts qui, 4 l'aide encore d’ouverture de -crédit,
lui fournissaient les moyens de souscrire. Les préts
a ’Etat ne supposaient donc aucune réduction équiva-
lente des disponibilités des préteurs. En outre, il
arrivait que ces crédits fussent transformés en billets
du Trésor,

Dés le début des hostilités, la Grande-Bretagne
chercha & éviter la chute du change, malgré le déficit
de la balance commerciale et elle y réussit, ainsi que
le montre le tableau ci-dessous:

Cours du change de Londres sur New-York

(livres en dollars).

1914 1915 1916 1917 1918 1619 1520
Janvier 4,81 4,86 4,77 4,76 4,76 4,76 3,79
Avril .. .. = — — — 4,76 4,68 3,87
Juillet . . . 4,88 4,77 4,78 4,76 4,76 4,61 3,08
Octobre . . . — — — — 47 4,23 3,49

1921 1922 1923 1924 1925 1926 —
Janvier . 3,76 4,22 4,63 4,26 4,78 4,88 —
Février . 3,86 4,36 4,69 4,31 4,77 4,86 —
Mars 3,91 4,38 4,69 4,29 4,78 4,86 —
Avril 3,92 4,41 4,65 4,35 4,80 4,86 —
Mai 3,97 4,44 4,62 4,37 4,85 4,86 —
Juin 3,77 4,45 4,61 4,32 4,86 — -
Juillet 3,62 4,45 4,38 4,37 4,86 — —-
Aoiit 3,65 4,48 4,58 4,50 4,86 — —
Septembre 3,72 4,42 4,53 4,48 4,8 — —
Octobre 3,87 4,44 4,49 4,49 4,84 — —
Novembre 3,07 4,40 4,38 4,61 48 ~— «—
Décembre 4,15 4,62 ‘4,33 4,70 4,86 — —

Elle eut, pour parvenir & ses fins, recours aux

moyens suivants:

1° Elle fit plusieurs envois d’or & ses débiteurs;

2° Elle obtint des ouvertures de crédit aux Etats-
Ums (800 millions de livres);

3° La trésorerie réquisitionna ou emprunta les va-
lcurs étrangéres détenues par des particuliers et s’en
servit comme nantissement de ses opérations;

40 Enfin, elle conclut avec les propriétaires des
champs auriféres de I’Afrique du Sud, un accord leur
achetant, pendant la durée de la guerre, toute leur’

production au prix « ne vametur » de 77/9 'once stan-
dard,

La Grande-Bretagne évita de la sorte 1’instabilité
des changes et, dans une certaine mesure, !’alourdisse-
ment de la dette extérieure; elle parvint aussi &
éviter qu’il fOt porté atteinte au prestige de Londres,
centre financier du monde.

La guerre se poursuivit pendant quatre ans et fut
financée par les moyens esquissés plus haut; il con-
vient de remarquer que l’inflation ne détermina pas
une augmentation des prix proportionnelle; l'index
des prix de gros, au 31 décembre 1919, s’élevait & 173,5
seulement: en réalité, il s’était produit simplement
une accumulation du pouvoir nominal d’achat, par
suite du non-emploi des disponibilités, déterminé &
son tour par les conditions sociales et économiques.

Cependant, le Gouvernement prévoyait qu’un jour
ou lautre, ces réserves entreraient en action et exer-
ceraient une influence considérable sur les prix et les
changes. Tl se préoccupa des conséquences possibles et
chargea, suivant la coutume anglaise, une commis-
sion, présidée par sir Cunliffe Lister, de faire rap-
port sur la circulation monétaire et les changes
étrangers, Le 28 octobre 1918, la commission publiait
le résultat de ses travaux. Elle insistait sur la.né-
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cessité de créer un fonds d’amortissement de la.dette
flottante et de provoquer une situation permettant a
la politique du taux de l'escompte de jouer & nouveau
librement pour enrayer l’exportation d’or. Enfin, elle
recommandait qu'une loi fixit des bornes aux émis-
sions fiduciaires de la Trésorerie qui, peu a peu,
seraient reprises par la Banque d’Angleterre.

Le rapport s’appuyait sur les principes suivants:

1¢ Bien qu’il y ait lieu de maintenir I'obligation dc
payer en or, & vue, les billets du Trésor comme les
billets de la Banque d’Angleterre, il n’est ni néces-
saire, ni désirable de rétablir, 4 une date rapprochée,
la circulation des monnaies d’or & 'intérieur du pays;

2° La Banque d’Angleterre devrait étre mise au
courant des exportations d’or qui ne devraient méme
étre rendues possibles que moyennant son autorisation.
Dans ce cas, la Banque devra étre tenue de fournir
Vor destiné & 'exportation, en échange de ses billets ;

3° En raison du retrait de 'or de la circulation, nous
recommandons que les réserves métalliques du pays
soient concentrées par une établissement central et
que toutes les banques transférent leur or i la Banque
d’Angleterre.

En dehors de ces recommandations ayant une portée
générale, la commission proposait de ne rien changer
au systeme d’émission déterminé par le Bank Act
(1844), mais estimait opportun d’exiger des banques
privées la publication mensuelle d’un état de situation.

L’encaisse dé la Bank of England devait atteindre
"160 ‘millions de livres avant que les émissions de cur-

rency-notes puissent 8tre transférées i la Banque
d’ Angleterre,
Pendant la période transitoire, le Gouvernement

devait s’efforcer de réduire le montant des bhillets du

Trésor & un maximum compatible avee Vencaisse-or

Le rapport Cunliffe envisageait surtout la question au
point de vue financier, et M. Georges Bonnet s’ex-
prime, & cet égard, en ces termes:

« A aucun moment, le rapport ne fait la moindre
allusion aux inconvénients pourtant si grands de la
dépréciation intérieure de la monnaie: la hausse des
prix, les iniquités et les troubles sociaux qui en résul-
tent passent complétement inapergus. Un seul point
inquitte: la chute des changes provoquant la sortie
de Por, et par li, mettant en péril la convertibilité
du billet de banque ou du Trésor, portant par consé-
quent atteinte au crédit, au prestige rémunérateur de
la place de Londres. »

Les recommandations du rapport demeurérent en
suspens pendant un an, mais en novembre 1919, Lord
Middleton en réclama ’application, Dés ce moment,
les événements s’enchainérent.

Le 6 novembre 1919, la Banque avait porté le taux
de I'escompte de 5 & 6 p. ¢. Le 17 décembre 1919, au
cours d’'un débat au Parlement, M. Chamberlain
marqua son intention de réaliser ’équilibre budgétaire,
préliminaire & un emprunt- de conversion.

Néanmoins, le budget de 191920 soldait par un
déficit de 233.800.000 livres sterling, qui fut comblé par

des emprunts & long terme; le Victory Loan 4 p. ¢. de
juin 1919, et Pemprunt de consolidation 4 p. ¢. de
juillet 1919, Mais pour le placement de cet emprunt,
les vieilles méthodes de guerre n’avaient pas encore
été abandonnées; les banques continuaient & accorder
des facilités spéciales aux souscripteurs et les emprunts
eux-mémes ne servirent qu’'a assurer le paiement de
dépenses nouvelles,

Pendant l'année 1919, la circulation des currency-
notes n’avait pas-diminué: le 31 décembre 1918, elle
était de 323 millions de livres sterling; le 31 décembre
1919, elle s’élevait 4 356 millions de livres sterliﬁg.
Mais & partir d’aoitt 1919, toute émission de curréric’y—
notes dut avoir pour gage, versé & la réserve de ce
compte, une proportion de billets de la Banque
d’Angleterre, C’était un début de réforme; jusqu’h
ce moment, les currency-notes n’avaient eu pour
contrepartie que des bons du Trésor. I’émission des
billets de banque étant limitée, imposait, ipso
facto, un frein & l'extension de la circulation fidu-
ciaire; ou, tout au moins, la clause de I’Act d’aolt
1914, permettant le dépassement légal d’émission étant
maintenue, tout accroissement de currency-notes avait
une répercussion sur la réserve de la Banque d’An-
gleterre. C

En méme temps, par I’élévation du taux de VDes-
compte, on §’effor¢a d’amener une réduction des crédits
de banque, constitutifs du pouvoir d’achat:

« Aussi bien, pendant 'année 1919, les crédits en
banque n’avaient-ils pas cessé de s’accroitre. On était
en pleine période de hausse constante des prix, la spé-
culation était intense ; les profits paraissaient-assurés,
des entreprises se créaient ou se développaient de la
fagon la plus imprudente. Les ouvertures- de crédit
réclamées de toutes parts se traduisaient par une aug-
mentation considérable des dépots. On était aussi
éloigné de toute diminution du pouvoir d’achat du
public que de P’équilibre budgétaire. On avait tourné
le dos & la déflation. » S

Cependant, dans ce chaos, commengaient & appa-
raitre des signes de normalisation: le Gouvernement
avait rapporté les mesures fixant une limite au taux
des dépbdts et imposant un taux spécial aux dépdts
étrangers ; la pratique des tirages commerciaux recom-
mengait peu & peu. Enfin, le Gouvernement accordait
des licences d’exportation pour lor africain arrivant
4 Londres, ce qui permit la réapparition de la prime
de l'or.

Le Gouvernement renonc¢a ensuite aux crédits amé-
ricains, ce qui détermina la baisse de la livre.

L’année 1920 vit se dessiner une politique plus accen-
tuée de 'argent cher.

Les prévisions budgétaires de 1919-1920 se trouvaient
en défaut: le déficit réel fut de 326 millions de livres
sterling, Le budget de 1920-1921 réduisit les dépenaes
de 35 p. c., laissant un excédent prévu de recettes de
234 millions de livres sterling, qui atteignit en réalité
930.557.000 livres sterling et fut appliqué & la réduction
de la dette extérieure A concurrence de 100 millions de
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livres -sterling. Pendant ce temps, la réserve d’or de
la’ Banque d’Angleterre n’avait cessé de s’accroitre et,
fin 1920, elle s’élevait & 128 millions de livres'sterling

L& budget 1921-1922 laissa un solde favorable de
45 millions de livres sterling, qui fut appliqué en partie
4 la réduction de la dette extérieure dont le mouve:
ment fut le suivant:

31 décembre 1919. . . £. 1.357 millions
31 » 1921, . . . 1.097 »
31 » 1922, . . . l.o8r »
La mtuatlon de la dette flottante 8 amélxol ait égale-
ment )
31 décembre 1920 . . . £  1.408.081.000
31 » 1921, 1.275.330.000
31 mars 1922 . 1.029.520.500
30 juin 1922 . 936.362.500

-~ Par contre, la dette tota.le avait légérement aug-
menté, passant de 7.623.058.000 livres sterling au 31 dé-
cembre 1921 A& 7.721 millions de livres sterling au

31 décembre 1922; en réalité, & la suite d’opérations.

de conversion, le capital nominal avait augmenté, mais
les charges. annuelles avaient diminué.

 Paralldlement 3 ce mouvement énergique de com-
pression budgétaire et de réduction de la dette flot-
tante, la politique du taux de escompte était devenue
plus rigide, pour ne se relicher ensuite qu’avec 1’amé-
lioration de la.situation:

' - Dates

Années ~ des changements Taux

e L. . 5 %

‘; ' _l919. . ,,. 6 novembre . 8 %

P 019920, . .. « 15,ayril . 7 9%
:1921. .. . 28 » . 61/2 %
11921, .- .. 23 juin , 6 %

» . 0 & 21 juillet - 51/2 %
w ... . 3 novembre . 5%
©o1922, . . 16 février . 41/2 %
“w Lo 13 avil, 4%
w0 LT 15 juin 31/2 %

e DN 13 juillet 3%
1923, . . 5] » 4 %

- 1926 . . 5 mars , 5 %

R 6 aofit . 4 l/é o
L TR 1¢r octobre 4 % A
»oLo. . 3 décembre . 5%

1926, . . 8 juillet . . . . 5 %

En méme temps, le taux des bons du Trésor ne ces-
sait de faiblir, passant de 6 1/2 p. c. au 21 janvier, &
6 p. c¢. le 11 mars 1921. Le 28 avril reprenait la vieille
coutume de la vente aux enchéres. La situation s’était
done améliorée, ce qui fait dire & M. G. Bonnet:

« Au printemps 1921, un.an aprés le début de la
crise industrielle, la spéeulation, la surproduction
insoucieuse du prix de revient, la hausse depuis long-
temps ininterrompue des prix,
enrayées. » :

étaient nettement

A partir de 1921, la résorption de la.circulation fidu-
ciaire devint trés nette: si. l'on additionne les billets
de la Bank of -England et ceux du Trésor, défalcation
faite de la fraction directement gagée par de.l'or ou
par des billets de la Banque, on.constate les mouve-
ments suivants:; -~

Fin décembre 1918 . . . £ 366.047.920
» » 1919 414.870.990
» » 1920 e 452.527.160.
» » 192t . . . . 404,154.246
» » 1922 378.200.000

Vers le milieu de 1922, la situation se présentait donc
sous un jour assez favorable; elle avait déjd eu pour
résultat la réappréciation 1nténeure et exténeure de
la livre, -

Ce résultat était la conséquence de mesures ayant
amené une contraction véritable de la quantité de bil-
lets en circulation: . .

‘1° Fixation d’une limite maxima & V’émission' des
currency-notes ; : C

2° Mise & la réserve des currency notes de blllets de
la Banque d’Angleterre; :

3° Forte hausse du taux de l'escompte, élevé de
5 p. c. en 1918 b. 7p. c. en 1920 mamtlen de ce taux
penda.nt un an.

A ces mesures de ca.ra.ctére monétaare éta.lent venues
s’en a.]outer d’a.utres o '?‘u ,

4° Mesures fiscales, con]uguées avec 1$1e compresslon
relativement sévére des dépenses pubhque‘s amenant
des excédents de recettes (230 millions de livres ster-
ling en 1920-1921, 45 millions de, livres sterling en
1921-1022) ;° R L

5° Amortissement, effectué grace h ces excédents, de
la dette publique, passée de 8.079. millions de livres
sterling fin 1019 & 7.721 millions de livres sterling au
31 décembre 1922; et surtout par un important rem-
boursement de la dette flottante (bong, du Trésor et

" « voies et moyens »), réduite de 1.413 millions de livres

sterling au 31 mars 1919 & 965 millions de livres sterlmg
au 30 juin 1922;

6° Accroissement de la réserve d’or de la Banque
d’Angleterre, portée au triple du chiffre de 1914.

Mais le chémage ne faisait qu’empirer. -Certains

. auteurs, dont M. @G. Bonnet, ne lui donnent pas comme
- cause immédiate la politique de déflation poursuivie

par le- Gouvernement. Ils en voient la raison détermi-
nante dans la crise mondiale qui se déeclancha 'au

' Japon, ait moment ol les commandes de guerre venant
: & faire défaut, on cessa de payer les salaires fantas-
. tiques auxquels on avait accoutumé la clisse- ouvridre,
' réduisant par 13 sa capacité ‘d’achat; Ei’ outre;” des
- questions d’organisation de. la: prodiiction sont venues
" compliquer la situation et.empécher. la réorganisati>n

industrielle. Du reste, les hauts salaires se réduisirent
en (rande-Bretagne également: vers la fin de 1922, le
prix de la main-d’euvre n’était que de 75 & 80 p. c.
supérieur & son niveau d’avant-guerre, qu’il dépassant

de 180 p. ¢. & la fin de 1920, i
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Comme conséquence, les prix de revient ont pu 8tre
abaissés de maniére & permettre A lindustrie britan-
nique de concurrencer tous les autres producteurs sur
les marchés mondiaux:

* Prix de la fonte (tonne):

Angleterre . . . . . . . & 4.4
Allemagne . . . . . . . . 4.8
France . . . . . . . . . 5.2
Prix de l'acier (tonne):
Angleterre . . . . . . . & 8.15
Allemagne . . . . . . . . 7.—
France . . . . . . . . 10.—
Etats-Unis . . . . .o 6.12

Les suggestions du comité Cunliffe, encore qu’elles
fussent assez générales et n’appliquassent qu’d un cas
concret les donndes théoriques de la science écono-
mique, avaient certainement exercé une influence bien-
faisante sur la politique financieére britannique. Mais
les recommandations positives, notamment le retour a
I'dtalon-or, n’avaient encore regu aucune application.

Fin 1924, le Gouvernement britannique s’efforga de
franchir cette derniére étape ct, fidele 4 la tradition,
installa le comité Bradbury avec la mission de répondre
& la question suivante: « Le moment est-il venu d’uni-
fier la circulation des billets de la Bank of England
et celle des billets du Trésor, et dans l'affirmative,
dans quels délais et & quelles conditions cette opéra-
tion peut-elle étre effectuée? »

" Impliciternent, l'unification des billets de banque
devaient ramener le retour & Vor.

TLorsque, en septembre 1924, la commission commenga
ses travaix, les cours du change anglais & New-York
étaient encore & 10 ou 12 p. c. au-dessous de ]:Lh[;al,‘i'té-
or. Aux circonstances économiques entravant la reprise
de P'essor de la Grande-Bretagne s'ajoutait le paie-
ment dés annuités de la dette de guerre britannique
envers I’Amérique, versements qui n’étaient compen-
sés par aucune somme regue des débiteurs continen-
taux. Citons ici le rapport:

« Malgré les circonstances défavorables, le montant
de nos exportations, visibles ou invisibles, joint au
revenu de nos placements & I'étranger, est encore sans
aucun doute syffisant pour nous permettre de faire face
& nos dettes extérieures, pour payer les importations

nécessaires et méme pour fournir un léger excédent

qui peut &tre employé A de -nouveaux placements 2
I'étranger. Dans ces circonstances, la libre circulation
de l'or pourrait sans hésiter dtre rétablie, et maintenue
A la parité d’avant-guerre, pourvu que, par le contrdle -

de notre crédit, nous ajustions le pouvoir d’achat inté-

ricur de la livre & la parité du change et que nous
réduisions nos placements extérieurs & I'excédent nor-
mal de notre balance des comptes. »

La levée d’interdiction d’exportation de 'or, — pour
suivait le rapport que nous résumons dans ses grandes
lignes, — devait suffire & réaliser automatiquement les
conditions de crédit nécessaires.

En outre, le niveau respectif des prix en Grande-Bre-
tagne et en Amérique était adapté aux cours moyens
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respectifs des changes. Il s’agissait donc de déterminer
g’'il convenait de passer de suite & l'exécution ou
d’attendre une hausse des prix en Amérique, Ce fut
cette opinion qui prévalut d’abord. Entretemps, pen-
dant les travaux de la commission, le cours de la livre
g’était rapproché jusqu’s 1 1/2 p. ¢. de la parité-or,
réduisant ainsi I'écart entre les prix-or britanniques
et les prix-or américains.

Pour décider du retour & 'or, la commission faisait
le plus grand cas d’un facteur politique et économique
A la fois: 'attitude des Dominions, de 'Union sud-afri-
caine, notamment, A I'égard de la politique monétaire.

Le retour & Vor de la Hollande, de la Suisse et de
I’Allemagne cut également une certaine influence.

« Nous recommandons, par conséquent, que le Gou-
vernement de Sa Majesté déclare immédiatement qu’il
est irrévocablement décidé & rétablir 'étalon-or et qu’il
soit définitivement acquis que les restrictions appor-
tées & I'exportation de Vor, qui expirent au 31 décem-
bre,prochain, ne seront pas renouvelées. ' ‘

» Il faudra donner en méme temps une autorisation
générale d’exporter Uor vendu par les banques d’expor-
tation. Ces derniéres devraient, avant le délai d’expi-
ration de linterdiction d’exportation, profiter libre-
ment de Pautorisation accordée chaque fois que lo
change serait inférieur au chiffre normal des exporta-
tions, payant toutes les lettres de change, conformé-
ment & P'usage, sur la réserve bancaire. Il faudra main-
tenir strictement la limite actuelle de la circulation
fiduciaire jusqu’au moment ou sera établie cette circu-
lation sur des bases durables. »

L’opération pouvait étre réalisée sans crédits exté-
rieurs ; la commission estimait cependant « que le fait
qu'on connaitrait V'existence d’un crédit américain
important, prét & étre utilisé, en cas d’urgence, ten-
drait & décourager la spéculation et & contribuer & la
création d’une atmosphére générale de confiance, favo-
rable & la réalisation, sans heurts, de 'opération ».

« Nous croyons que les réserves d’or existantes suf-
fisent largement & la réalisation du programme envi-
sagé et la certitude qu’on n’hésitera pas & en faire
usage, méme si s6n emploi devait entrainer une hausse
temporaire du taux de 'escompte, servira dans une
large mesure & parer au danger que nous avons signald.
Si, cependant, on croyait nécessaire d’augmenter la
sécurité par ’établissement d’un crédit-or, nous esti-
mons qu’on ne devrait pas y recourir sans avoir préala-
blement procédé 4 d’importantes exportations d’or et
sans avoir attendu que ces exportations aient eu le
teinps de produire leurs effets normaux sur notre situa-
tion monétaire. Au cas ou ce crédit serait efficacement
utilisé, la somme employée devrait étre considérée par
la Banque d’Angleterre, jusqu’d son remboursement,
comme équivalant & la perte d’une somme égale de ses
propres réserves. » '

Reprenant les recommandations du Comité Cunliffe
sur Yunification des billets de banque, le Comité Brad-
bury la subordonnait chronologiquement, au rétablisse-
ment de la libre circulation de lor; par suite de rai-



sons techniques: construction et montage de nouvelles
piesses & billets, P'écart entre les deux réformes pou-
vait 8tre de deux années.

Ce fut le 28 avril 1925, il y a donc un peu plus d’un
an, que le Chancelier de l'Echiquier prit position
dans son discours soumettant 4 la Chambre des Cow-
munes son projet de budget pour 1925-1926. L’excé-
dent réel du budget 1924-25 avait été de 3.659.000 livres
sterling. Le total de la dette qui, au 31 mars 1924,
atteignait 7.680 millions de livies sterling, n’était plus
au 31 mars 1925 que de 7.648 millions de livres sterling.

Le budget présenté par M. Winston Churchill pour
1925-28 laissait un excédent théorique provisoire de
926.800.000 livres sterling, sans faire entrer en ligne de
compte les versements de I’Allemagne, ni des rembour-

.sements éventuels d’avances interalliées. En outre, des

imp6ts indirects supplémentaires et une angmentation

‘des droits de succession devaient produire de nouvelles

recettes s’élevant & 10 millions de livres. Toutefois,
des dégrévements d’impdts: supertaxe et income-tax,
un nouwveau projet d’assurances sociales devaient enle-
ver une partie ‘de ces ressources au Trésor, lui lais-
sant un excédent favorable eﬁectlf de 1.660.000 livres
sterlmg

" Etudiant les caractéres du budget de 1925-26 en ce
qui a trait & la question monétaire, M. Boislandry-
Dubern s’exprime comme suit :

'« La stabilité monétaire est particuliérement néces-
saire pour qu’un systéme d’assurances sociales ne
tourne pas & la déception des pensionnaires et A la
ruine du budget. Instituer - les nouvelles assurances
d’Etat, c’était donc s’obliger & stabiliser autant que
possible la valeur de la livre sterling ». '

- Clest bien ce que désirait le Chancelier de 1’Echi-

quler, qui, le méme jour, annonqa,lt le retour & ’expor-

tatlon de Yor:

« Nous.avons donc décidé, blen que la prohibition
d’exportation de Vor continue A faire I’objet d’une lot
jusqu’au 31 décembre, qu’une licence générale sera
donnée A la Banque d’Angleterre pour I'exportation de
Por monnayé et en lingots & partir d’aujourd’hui. Nous
reprenons ainsi notre situation internationale en tant
que pays & létalon-or.

» Mais, je me haite d’ajouter une réserve. Rétablir
Pancien étalon d’or international ne signifie pas que
nous allons recourir & une frappe d’or. Cela est tout
a fait inutile pour les besoins de notre étalon d’or in-
ternational, et la question ne se pose pas d’ailleurs
dans les circonstances actuelles.

» Je me propose de déposer un projet de loi, qui
entre autres choses, aura la teneur suivante:

» 1° A moins qu’il. n’en soit décidé autrement par
proclamation, les billets de la Banque d’Angleterre et
du Trésor ne seront convertibles en piéces d’or qu’d
la volonté de la Banque d’Angleterre ;

2° Le droit de porter de Yor en barre a la Monnaie
pour la frappe, sera limité pour I’avenir, par une loi,

- comme il a été limité longtemps en pratique 2 la

Banque d’Angleterre.

» Simultanément; -une - troisi¢me - disposition: --sera
prisé pour ‘obliger la Banque d’Angleterre & vendre de
Por -en lingots pour une quantité non inférieure a
4.000 onces d’or fin en échange de monnaie ayant cours

:Iéga,l au prix fixe de £ 3-17-10 1/2 par once standard.

Pour toute somme considérable de monnaie & cours
légal présentée & la Banque d’Angleterre, celle-ci sera
obligée de la rembourser en. liugots aux prix sus-
indiqués ».

- Le projet déposé par M. Wmston Churchill n’abro-
geait point la disposition du Bank Act de 1844, en
vertu de laquelle « toute personne aura le droit d’exiger
du Département d’émission de la Banque, des billets
en échange d’or en barres », mais il visait & supprimer
la faculté, autrefois accordée aux particuliers, de.faire
frapper de l'or.

Le moment n’était pas jugé favorable pour procéder
& 'unification de la circulation fiduciaire. -

Le montant des crédits. obtenus aux Etats-Unis s’éle-
vait & 300 millions de dollars: 200 millions de dollars
aupres des.banques de: la réserve fédérale, représen-
tées par celle.de New-York et 100 millions de banques
privées. ; : :
- C’est_dans le budget pour 1926-27 présente aux Com-
munes le 26 avril dernier, que.nous trouvons des indi-
cations relatives aux conséquences de la stabilisation
monétaire en Grande-Bretagne. -

La dette de ’Etat anglais, au 31 mars 1926, n’etait
plus que de 7.616 millions de livres sterling. Elle avait
diminué de 30 millions de.livres sterling par rapport
a ce qu’elle était 3 la date correspondante de 1925.

La partie extérieure de cette dette n’était .plus que
de 1.110.750.000 livres sterling. Elle avait diminué .de
11 millions de livres sterling grice aux remboursements
de -dettes politiques. :

En ce qui concerne la detté intérieure, ramenée a
6.505.250.000 livres sterling la partie flottante a diminué
pendant la période sous revue d’environ 38 millions de
livres sterling. Au 31 mars 1926, elle n’était plus que
de 704.250.000 livres sterling contre 1.412 millions de
livres sterling au 31 mars 1919, soit une diminution de
plus de la moitié en 6 ans.

Cette politique, 1l importe de la noter, a eu pour
résultat un allégement des charges des contribuables:

« Il y a six ans, dit M. Winston Churchill, lorsque
les charges d’intéréts annuels de notre dette attei-
gnaient leur maximum — je dis six ans et non pas
sept, parce que le maximum ne fut atteint qu’un an
aprés la guerre — ces charges, non compris notre
engagement envers les Etats-Unis, s’élevaient &
325.500.000 livres sterling. L’année derniére, les char-
ges annuelles de la dette n’étaient que de 278.500.000
livres sterling, soit une réduction, sous forme d’inté-
réts annuels, de 47 millions de livres sterling. Mais
cela ne tient pas compte du fait qu’il y a six ans, notre
dette cnvers les Etats-Unis s’accumulait, étant non
consolidée, dans la proportion de plis de 56 millions
de livres sterling par an, tandis que, en dehors du
fonds d’amortissement, nous payons actuellement, de
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ce chef, en intéréts, 28 millions de livres sterling par
an. Ainsi, la diminution totale des charges de la dette

nationale’ pendant six années, a été effectivement de

76. millions de livres sterling.par an, c’est-a-dire d’une
somme considérablement plus élevée que le cinqui¢me
de toutes: les charges initiales. Ces ' chiffres «sont le
prix des immenses efforts qui ont été faits incessam-
ment pour tous les partis et tous les gouvelnements,
et, jetant un coup d’eil sur ces résultats, je ne pms
dire qu’une chose: persévérons. »

: Qet effort économique et financier a en outre trouvé
sa récompense dans la plus-value que la hausse de la
livre a conférée aux sommes épargnées. Aussi le Chan-
celier de PEchiquier pouva,lt il conclure avec une légi-
time fierté:

« Quel a été le résultat, dans 'ensemble? Le change
Londres-New-York est immédiatement revenu au pair
et 11 y est virtuellement resté depuis lors. Un gain de
10 cent;s seulement sur le change Londres-New-York
écqnqmlse pour nos achats aux Etats-Unis, principa-
lement pour lé coton, les graisses animales et le' blé,
plus de 5 millions de livres par an. Pour notre dette
de guerre envers les Etats-Unis, cela nous fait une
économie de 650.000 Tivres. Ce gain de 10 cents de
notre ‘change nous empéche de subir d’énormes pertes
sur nos placements 3 I’étranger qui sont presque tous
exprlmés en livres sterling; c’est par des dizaines de
millions que Pon peut chiffrer Pappréciation de valeur
de cet immense portefeuille de valeurs étrangéres. '

» Ce sont 13 des avantages précis et faciles & prou-

ver, mais il y en a bien d’autres. Lé taux de la banque

n’est pas plus élevé,. qu’il ne I'était I’année dérniere,
pas plus élevé qu’il fie 'était avant la guerre. 11 eut
été certainement plus bas sans Dincertitude de la
situation miniére, Il n’y a eu aucune sortie inquiétante
d’or. Nous n’avons réduit nos réesrves d’or que de la
différence comprise entre 154 et 145 millions, et cela,

_ malgré les demandes tout & fait exceptionnelles d’or

de la part de I'Inde. Nous n’avons pas besom d’utiliser

les immenses crédits d’Aménque gue nous nous som-

mes assurés pour plus grande séecurité. L’index du
cofit de la vie a baissé de plusieurs points, c¢’est-a-dire
que le pouvoir d’achat de la monnaie et la valeur
réelle des salaires ont augmenté de 7 points. Les
changes de nos Grands Dominions & étalon d’or, Aus-
tralie, Nouvelle- Zélande et Afrique du Sud, ont été
Pobjet de mouvements favorables & notre éga.rd et ont
maintenant un rapport A peu prés normal avec la livre.

» Mais le fait le plus impostant, et aussi le gain le
plus important, c’est qu’aujourd’hui, nous reposons
sur la base solide de la réalité. Tous les ajustements
des niveaux de prix internationaux qui furent néces-
saires ont été, dans une grande mesure, effectuds avant
notre retour & Vor. Ces ajustements ont été complétés
depuis lors, nos prix sont maintenus dans un rapport
favorable avec-ceux des Etats-Unis. Nous n’avons nul
besoin d’envisager sous une forme quelconque la con-
traction ou la déflation. Toute amélioration éven-
tuelle de notre situation économique repose maintenant

“sur une base saine et solide. Il se peut que nous ne
.planions pas dans le ciel : mais xl Y a tout au moms,
-un.terfain solide sous nos pieds: » . .

Les prévisions budgétaires de 1926-27 lalsseront un

Y

excédent de plus de 14 millions qui servira 4 combler

le déficit inattendu causé en 1925 par la subvention de
19 millions de hvres sterlmg accordée 2 1_’1ndus_tue

. houillére.

A suivre les étapes de la restauration monetaue en
Grande- Bremgne, on constate qu’d-coté d’une éner-

. gique fiscalité, le gouvernement a donné une place pré-

pondérante & une politique de déflation qui a jous un

-rble intermédiaire et a préparé les Voies & la stablhsa-
tion et au retour définitif & 1I’étalon-or,

L’examen des situations hebdomadaires de la Banque
d’Angleterre snggeére que la circulation fiduciaire est
encore considérable et que, bien que I’encaisse-or soit
environ cmq fois plus. forte qu a.van’rrguerre, elle n’est
gagée qu’a concurrence de 17,1 p..c. par cette derniére,
contre 43.1 p. ¢. au 27 décembre 1913 ; la certitude que
’émission était arrétée a cependant fait renaitre la
confiance, intérieure. et extérieure et a exercé une
influence bienheureuse sur le cours de la livre,

On remarquera.également que malgré l’1mportance
du stock métallique de la Bank of England, le gouver-
nement britannique a préféré ne pas remettre _'l’_br en
circulation et que les dirigeants de la nation britan-
nique ont-cru nécessaire aprés avoir cependant mis
tous les atouts de leur c6té, de se ménager.des crédits
de manceuvre aux Etats-Unis, - -

L’impression qui se dégage de 'examen. attentxf de -

la situation monétaire anglaise est qu’en 1919, la
Grande-Bretagne se: trouvait aussi bien que-les pays
continentaux, au carrefour des voies qui ménent d’une
part & la ruine et & inflation ultérieure, d’autre part,
aux difficultés immédiates de la restauration monétmre
et aux bénéfices lointains mais certains des sacrifices
consentis,’ -

C’est. le dernier chemin qui a été su1v1, au pnx de
grands efforts que l'opinion continentale, faute d’in-
formation, ignore complétement ou sous-estime, C’est
Padmiration et non Venvie et 'amertume que doit
inspirer la ferme politique financiére. de la Grande-
Bretagne. ’
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LE RENDEMENT DU PLAN DAWES.

Dix premiers mois de la 2° annuité (1). — L’agent’

des payements de réparations, M. 8. Parker Gilbert,
vient ‘de communiquer 'état des recettes et des paye-

ments é. la date du 20 juin, pour la seconde année:

da,pphcutlon du plan Dawes. Rappelons que cette
seconde’ annuité, qui s’étend sur la période 1% sep-
tembre 1925-31 aofit 1926, comporte un versement total
de 1 milliard 220 millions de marks-or — applicable a

1ensemble des charges du traité (véparations, frais’

d’occupation, commissions interalliées, etc.).

Les recettes du mois de juin 1926 — 10° mois de la
seconde année d’application du plan Dawes — se sont
elevees au total & 93 millions 756,093 marks or 83,
provenant

Pour 20 millions de marks-or, de la contribution

Budgétit-ir'e; _ ‘
- Pour.50 millions de marks-or, des intéréts des obli.

gatlons de chemms de fer émlses au profit des répa-

rations; ;

" Pour 23 mllhons 516. 686 marks-or 55, de 'impbt sur'ﬁ

Ies transports, .
" Pour 239.407 marks-or 28, d’mtérets percgus.
Pour. les 10 premlers mois de la seconde annuité

Dawes, Ies recettes atteignent au total 917 millions |
51.076 ma,rk -or - 50. ‘Cette somme, qui représente, au '
cours actuel du change, 8 milliards 1/2 de francs pro-’

vient des recettes suivantes:

210 millions de marks-or, de la contribution budgé-
taire

192 millions 441.752 marks-or 84, de I’impdt sur les
transports ;

450 millions de marks-or, des intéréts des obligations
des chemins de fer allemands ;

62 millions 1/2 de marks-or, des intéréts des obliga-

tions industrielles;

2 millions 109.323 marks-or 66, d’intéréts percus.

Comme il restait au 31 aolt dernier, sur la premiére
annuité, un solde en esplces de 107 millions 13,270
marks-or 89, il en résulte que I’agent des. payements
a disposé pendant les dix premiers mois de la 2° annuité
d’une somme globale de 1.024.064.347 marks-or 39.

(1) Cfr. Bulletin n° 2, du 17 juin 1926, p. 52,

Les payements effectués pendant les dix. premiers
mois de la 2° année d’application du plan se sont élevés
an total & 930 millions 348.700 marks-or 55. (soit plus
de .8 milliards et demi de francs au cours actuel du
change), dont 89 millions 879.629 marks-or 45. pour le
mois de juin. Il restait donc un solde en espéces au
30 juin de 93 millions 715.646 marks-or 84. .

Voici le détail des payements des 10 premiers mois
(septembre & juin), de la 2° annuité Dawes (e¢n marks-
or): -

1. A ou pour le compte de:

‘-

443.848.854,08

France. . . . . . . . . .

Empire britannique . 183.562.599,14
Ttalie . . . . . . . . . . . .- . 58.983.354,60
Belgique ' 93.811.815,45

Etat serhe- cnoateﬂslovene . 31.447.432,19
Roumanie . . . 6.099.471,82
Japon . . . . . . . . . . L. 479.132,54

Portugal C e e e 5. 1’37 341 84
Gréce . . . . . . . - . . . . . 255 733,91
Pologne . . . . . . . ... . . .. 97.3086,25

Total des payements aux puissances 826.919.041,82
2. Pour le service de Iemprunt exté-
rieur allemand 1924 . '

3. Pour les dépenses de:
La commission des réparations
L’office des payements de réparations
La haute commission des territoires o
rhénans., . . . . . .. . . . 6.424.403,82
La commigsion militaire de contréle . 4.107.261,69
4. Frais des organismes d’arbitrages . 37.545,27
5. Escompte sur les payements effep- ‘
tués par la Compagnie des che-
mins de fer allemands par antici-
pation sur la date de 1'échéance .
6. Différence de change .

80.013.571,84

2.924.574,08
3.083.333,33

6.652.456,46
1186.512,24
Total des payements 930.348_:'70('),55
Les paiements aux puissances.

Le tableau ci-dessous indique  'état détmllé des
payements aux puissances pendant les 10 premiers
mois de la 2° année d’application du plan Dawes. (en
marks-or) :

1. Frais d’occupation: - .
a) Reichsmarks aux armées d’occupation  38.326.750,43
b) Fournitures en vertu des articles 8 SR

d 12 de l'arrangement relatif aux o
pays rhénans . 36.603.355,49

—_———

Total des frais d’occupation 74.930.105,92
2. Livraisons en nature :

a) Charbon, coke et lignite .

b) Transport de charbon, de coke et de

lignite. . . . . . 73.790.916,33

227.431.282,08

c) Matieres colomntes et prodmts phar-
maceutiques 9.023.668,35

——r———en————

A reporter  310.245.864,76
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d) Engrais chimiques et produits azolés
¢) Sous-produits du charbon

f) Terres réfractaires

g) Produits agricoles

h) Bois.

f) Sucre

j) Livraisons diverses.

Total des liviaisons en nature |

3. Réparations Recovery Act .

4. Restaurntion de la hibliothéque de
Louvain

5. Payements divers

6. Transferts en espéces (liquidation
des comptes de la régie franco-
belge des chemins de fer et liqui-
dation de soldes dus pour livreai-
sons effectuées ou services rendus
par le gouvernement allemand

avant le 1°* septembre 1924

Total des payements aux puissances
¢

En juin, les payements aux puissances

310.945.864,76

12.217.071,96
4.3530.964,26
T6.405,33
14.001.315,97
18.182.087,77
.812.359,18

146.622.585,38

542.658.654,6G1
199.578.020,6.1

2. 100.316,90
1.966.724,11

5.685.239, 64

§26.919.041,82

se sont élevés

A 80 millions 643,851 marks-or 33, dont 40 millions

:‘386‘.‘693 marks-or 36 & la France.

LES EMISSIONS AUX ETATS-UNIS.

L’ « Economist » du 10 juillet 1926, publie les chif-

fres provisoires, préparés par MM.

Dillon, Read

and C°, des ¢émissions aux Etats-Unis pendant le

premier semestre de trois années conséeutives:

(En millions de dollars.)

1924 1925 1926

Socidtéds . . . . . . . 1.709.801 2,129.827 2,226,131

Geuvernements dtrangers . 190,940 184,631 191.099

Emprunts agricoles . . . 125500 102,597 99.500
— municipaux . . 800,435 727,924 523,262
— canadiens .o 22,318  38.638  G8.615
Colonies des Ftats-Unis . 5.835 4050 3.540

2,854,829 3,18

7.687 3,112,147

TAUX D'ESCOMPTE
DES PRINCIPALES BANQUES D’EMISSION.

Nous donnons ci-dessous, d'apres le tableau dressé

mensuellement  par

« Frankfurter Zeitung »,

le

taux d’escompte des principales banques d’émission:

Allemagne (1)
Belgique .
Buigarie
Danemark
Dantzig
Angleterre
Esthonie .
Finlande
France (2) .
Grece
Hollande
Japon

Indes

[talie
Yougoslavie
Lettonie (3)
Lithuanie
Norvege
Autriche
Pologne (4)
Portugal
Roumanie
Russie
Sudde
Suisse

Espagne .

Afrique du Sud .

Tchécoslovaquie
Hongrie

Etats-Unis  (5)

depuis le

(1) Préts sur titres (7 p. c.).
(2) Préts sur titres (8 p. c.).

(3) Réescompte,

(1) Préts sur titres (14 p. c.).
(5) Federal Reserve Bank of New-York,
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6- 7-1926
23- 1-1926
5- 8-1924
24- 6-1926
t1- 5-1926
3-12-1925
1- 7-1925
29-10-1925
9- 7-1925
11- 8-1925
3-10-1925
15- 4-1925
21- 5-1926
18- 6-1925
23- 6-1922
16- 2-1924
8- 2-1925
20- 4-1926
30- 3-1926
13- 8-1925
12- 9-1923
1920

- 1-1924
8-10-1925
22-10-1925
29- 3-1923
11-1924
13- 1-1926
21-10-1925
23- 4-1926

—

p.

3

C

1/2

1/2

7 3/10

ot

-] O ~3 =3

< o

1/2
1/2

1/2
1/2



LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA BELGIQUE. "

Extraits ' du- rapport annuel pour 1925-1926 de
M. I'Agent; 2 Renaix. — Prospére jusqu’en mars 1924,
I'industrie de la place de Renaix avait subi, aprés cette
date, une crise. grave, provoquée par la baisse des
changes etrangers et caractérisée par un ralentisse-

ment sérieux de la production des tissages, consécutif
& Pabstention des acheteurs du pays et de 1’étranger.

Aw cours de ces mois d’'épreuve, non seulement le

taux des. profits était-il descendu & un niveau dérisoire, -

mais encoreles Renaisiens étaient-ils gravement me-
nacés de perdre une partie de leur capital, tant était
déplorable la fagon dont se liquidaient” les affaires
d’ exportatlon et spécialement celles conclues avant la
hausse dé notre frané. La quantité de marchandises
se trouvant en’ souffrance, ) cette. époque, dans.les
ports étrangers,’ est-incalculable: toutes:les maisons
exportatrices étaient. victimes, quo1que 4 des degres
différents,. de cette situation, et en attendant de récu-
pérer Ieur av01r par concession & l’acheteur pnmltxf
ou par vente Y un nouvel acquéreur, elles tra,ma.lent un
véritable boulet dont elles allaient rester afﬂlgées pen—
dant longtemps - ,

Petit & petit, un réveil de lact1v1té des usmes g'est
manifesté,’.vérs. le mois de mai 1925, sous .influence
de: la recrudescence de hausse des devises étrangeres,
dont les.cours n’ont pas tardé A atteindre, fin juin, le
niveau auquel apres quelques fluctuations, elles
allment se sta.bxhser le 15 octobre suivant. \Ialheureu-
.semént, - ‘cetle reprise est restée partlelle ‘et pemble
elle fut d’ailleurs coritrecarrée, dés le mois d’aoft, par
la baisse sensible du prix international du coton brut
et des prix en francs de la méme matiére et de ses
dérivés.

vérifié.

d’une remarquable fixité, La dépression accusée, a ce
moment, par le franc frangais, n’a eu aucun retentissé-

ment sur la situation de la p.lalce,h"do'nt je vous ai déja .
signalé Vinsignifiance des transactions qu’elle conclut

avec le marché francais, Avi]iqsement du coton, stabi-
lité de la monnpaie natxona]e succédant A la baisse de la
parité de celigiei” par

Cette baisse avait pour cause la publication
des. prévisions statistiques portant sur la pro,chainej
récolte de coton, qu'on estimait devoir étre exception- !
nellement abondante, pronostic qui s’est d’ailleurs |
: sulbées le régune du franc stable représente la perfec-

La régression du prix des matiéres s’est poursuivie } tion au point de vue industriel.

lentement, mais réguliérement, pendant les cing mois:
qui se sont écoulés du 15 octobre au 15 mars, et au'
cours desquels la valeur de notre franc a fait preuve .

rapport A Por, telles sont les -
deux causes déprimantes qui ont dominé cette période

i

et ont mis; ‘une entrave A 'alimentation des tissages
exportateurs En dépit de ces mrconstances difficiles,
les' industries renaisiennes ont ¢onservé une activité
relativement satisfaisante et leur production n’est pas
tombee au deld des trois quarts de son volume norma.l
grice aux efforts intelligents et persévérants de leurs
dirigeants, dont' les meilleurs ont été soutenus par un
noyau d’acheteurs fidéles et constants.

Financitrement, cependant, .la période. fut dlfﬁm]e
A traverser, non seulement, & cause des faibles bénéfices
‘réalisés, mais aussi par suite des louldes charges d’in-
‘téréts résultant du relévement des ‘taux d’escompte de
1a lenteur des pzuements de l’étranger et de l’allonge-
ment des crédits accordés aux acheteurs des pays d’ou-
tre-mer, REEE o

Les fabricants‘renéisien‘s: ont .prouvé qu’ils étaient
en. mesure de vamcre' ces difficultés.

Un tel résultat est hautement rassurant pour 1 avenir
de Vindustrie locale, car il démontre que celle-ci est
capable de vivre sans -le concours. ‘d’aucun stimulant
éphémére, comme il doit en .&tre’ en régime monét;an'e
normal )

On envisage avec conﬁance lo sort réservé h l’actlvlté
de la place au moment, procham ‘souhaitons-le, oi un
cran d'Arrét sera mis a Davilissement de notre mon-
naie, lorsqu’on passe -en revue-les conséquences heu-
reuses qu’a entrainées la récente expérience de stabili-
sation, dont on ne pourlalt trop déplorer l’msuccés
ont été parfaitement saines et le courant d’affaires
extremement régulier: les statistiques des usines, -et
notamment: des.ﬁlatures, ont fait ressortir alors des

| chiffres trés égaux d’une époque & 'autre.

Il est.vrai de dire que les bénéfices, étaient 1édu1ts,
si non strlctement rémunerateurs I’élément spéculatif
stant écarté des’ transacbxons, les affaires étaient soi-
gneusement; étudiées et les prix Aprement discutés.

Néanmoins, de.’avis unanime des personnalités con-

On devine les avan-
tages mis en relief par les intéressés: suppression des
opérations de couverture, toujours cofiteuses, rarement
rigoureuses et parfois dangereuses; simplication de la
politique . d’approvisionnement, véritable cauchemar
quand sévit la tourmente des changes; certitude  du
lendemain; atténuation—--des risques commerciaux,
parce que-les acheteurs ne spéculent pas; et surtout,
congervation du fonds de roulement, argument pri-
mordial, sur lequel Je me permettrai de revenir plus
loin,

Seuls, les intermédiaires sont mortellement atteints;
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leurs béneﬁces grevés, depuis la guerre, de taxes de
tmnsmlssmns et de hauts intéréts, sont devenus insuf-

ﬁsants, “et ils ne se soutiennent, depuis'I’armistice; que

par la spéculatlon Je vise, ici, spécialement, les négo-
ciants en filés, qui se sont trouvés en si mauvaise pos-
ture il y a quelques mois. ; :

Survint, le 15 mars, la vechute de notre mmche des
ch:mges N

" La hausse des devxses étrangéres n’'a pas manqué de
créer- aux- industriels’ locaux des possibilités. d’expan;
sion quasi illimitées, tant auprés.de:leurs clients du
pays ‘que dans. le: domaine ‘de I’exportation.. -

L marché national a été activé, non seulement par
les. achats effectués-a tort: et.a travers par le public
affoléy mais aussi par les commandes passées par cer-
tains négociants en tissus, et spécialement.par les
détaillants, désireux dé-renforcer leur-stock avant que
les prix-aiént subi la répercussion du.change haussier.
- Quant- aux - débouchés extériégrs; & la demande for-
tement accrue des acheteurs fidéles et-réguliers s’est
jointe celle.d’une nuée (aigrefins accourus de. toutes

sy

- parts. pour.. pmﬁter de nos prlx devenus exceptxonnelle«

ment avantageux. - . . . ‘

L'importance. des . affalres tmltees contraste f01te-
ment avec ces sollicitations.

‘Il en est ainsi parce.que, malgré l’appﬁ.t des béné-
ﬁces fa,nta.sthues a réa,hser : 1heure actuelle, les ‘tis-
seurs ne veulent.pas couru' les rlsques énormes réaul-
ta.nt de la, désorgamsatxon du marcbé

Cette désorgamsatmn est complete depuls Ta. -
mars Les fluctuations a.mp]es, par moment, désordon-
nées, des- cha.ngeswétrangers, et spécmlement de la
livré.. stellmg,_en 58" repercuta,nt .8ur, Ies pnx ont
eﬁra.yé tous - les mtéressés et ont - entra.mé un a,rrét
total du ‘marché lors deg fortes vana.txons

En dehors .de ces moments de pamque et- d’affole-

ment, au. cours: desque]s les tlsseurs ont rompu tout .

contact.. avec, leurs clients, leur attltude n’a; cessé
d’étre dominée par la plus extréme réserve, qui leur
était. dictée- par la, méﬁa.nce du franc et. se traduisait
parla recherche dprement poursmvm de cotations éta,-
blies, soit en-monnaies étra,ngéres, soit & des, ta,ux
e*(mbltzmts Ces conditions draconiennes ont écarté
beaucoup d’acheteurs’ eventuels et clest pourquoi les
carnets de comma,ndes ne sont- guére mieux garnis

maintenant. qu’il y a-trois mois. . :. ‘

Le seul effet salutaire,  d’aprés moi, de Ia. hausse
des' changes, a été de permettre & .toutes les entre-
prises ‘textiles: de se débarrasser dans de trés bonnes
conditions - des "stocks. de marchandises en souffrance
aui' s’étaient constituds il y-a plus d’un an. -

-Les rentrées provenant de la liquidation de ces mar.
chés en suspens ont.mis fin, dans les maisons de pre-
mier -ordre; ‘aux difficultés financiéres: qui s’étaient
fait jour-d partir du mois d’octobre; mais les. établisse-
ments: moyennrement assis restent- dans une siﬁmﬁon
plutdt tendue et paient nssez malaisément les filateurs,
leurs fournisseurs de matiéres premiéres.

Ce rapide exposé de la situation - des tlssages
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- change sur cette ‘branche, de- l’achvﬂ:e locale

| tidres’ premidres’

‘régime ancien, -~ P

apporte ine’ nouvelle confirmation & la constatatlon,‘
plusieurs fois- faite dans mes rapports a.ntérleurs, dei
Pinfluence déterminante qu’ exerce allure de nohe}
f
|

Ce phénomére est géncnal eb.. cn,ra.cténse,, depula{
I’armi tice, I'évolution -de la plupa.rt des mdustnes
belges, - dont. la : sohdlte -8 été mise durement ixv
Pépreuve lors de. chaque mouvement bmsswr de nos
changes étrangers. - . .. R .
_ Je suis heureux de fane rcssortxr que, du.us 1es mo-‘
ments dxfﬁcxles oll. tout semblmt consplrer pour contra- |
carrer. lems efforts les’ Renamens n ont cessé de fmré
montre de qua,htés réelles d’xmtmtwe et de persév: i
a.nce, qu 1Is ont déployées avec ‘utie énergxe sang
égule parce, que, m‘oprlétmres, pour la. plupurt‘ dé‘
leurs installations, ils, sont dlrectement mtéressés uux)

¢

résultats de leur travail,” - - ,

Grice au ressort de I'intérét personnel et en déplt.
des circonstances. critiques "qu’ils “ont traversées; les:
tlsseurg l6caux ont- réussi A entretenir ’alimentation
presque normale de leurs entreprises ‘et & mainténir
la’ productlon de ce]les zci 4 un mveau peuw’ élmgné de
son étiage- habituel. N e o aT

[P o

" Cé brillant résultat est uA heuretix: préaage pour

LA

I'avenir de la place de Renalx R

F LI B . . Ceery A
i Sz Tt B AT IR T -

* Les filatures.”— La- 'm‘nr’ché des’ filatures  ést ‘solit
dmre, dans’urie’ trés large mesure, ‘de 1d- sltuatlon des.
tlss1ges, ‘Gui s’ approv1sxonnent auprés d’elles en' ma-‘

Toutefois, depuis qu’elles”s'o'ﬁt ‘entrées dans fa',"”w}'bie’
de Yexportation, l‘eur histoire s’est quelque peu - diffé- -
renciée de cellé de la branche scdur de Pactivité rénaiz
sienne.” vt RS I A

J24i ‘signalé, dans nion précédent rapport annuel
qu’au’ debut de année 1925, la hausse dé la livre ster-
lmg aux environs de 1d parité de-lor’ avait permis '
aux filés des Flandres de ’introduire sur lés maichés
allémands,” hollandals et’ franqals, qu1 ‘se mvxtmllment ,
auparavant presque’ exclusivement- en Angleterre.- L i

" Fortemeént: éngagées-en affaires d’exportation; - les
filatures.” reculérent- d’une - fagon déraisonnable lés .
délais- de livraison aux’tissages belges et miaintinrent;
poui leirs fournitures 4 ceux-ci, des 'prix ekagérés;
hors'de proportion avec I'état du marché. . = il
. C’est-dans’ces conditions que-les’ txsseurs, 1ésés dans ,
leurs 'intéréts, . ‘entamérent une campagne “active qui
aboutit & la décision ministérielle ‘du 23 novembre 1925, -
établissant ' ’admission temporaire ‘sur ‘le < térritoire
belge, cn franchise . des. dréits de -douane, des' filés
anglais devant servir & la fabrication- deé “tissus des?
tinés - & J’ewzporbatxon- . . . R v
. Iintroduction des -produits des ﬁlwtmes d’onbm- :
Manche réduisit sensiblement les marges;de bénéfices

- des usines .belges, restées trés bonnes jusqu’en:janvier |

1‘926;'_@@; mécontenta vivement les-filateurs qui, & 18
suite: du groupe Anseele, réclamérent.le retour -au -



+ La ‘décision ministérielle du 23 novembre fut rap-
p‘().rt'ée il y a trois mois, mais les filés anglais avaient
trouvé la voie de notre’ marché et leur concurrence
continua & s'y faire sentir; elle ne fut supprimée que
par la derniére hausse de la livre sterling.

Il faut souhaiter que les filateurs mettent & profit
la legon bien méritée qui leur a été infligée et tiennent
mieux compte, & I’avenir, des intérdts légitimes des
tisseurs belges, leurs clients habituels

) L antagomsme qm a existé entre eux met en lumiére
une des lacunes de Iorga.msa.tlon industrielle de la
plmce de Renaix : ’absence. d’entreprises intégrées
pulssantes, mdépendantes, capables de mener A bien
toutes les phases successives. de la fabrication des
ti}sus,_ de coton, comme celles qui existent & Verviers
pour la manipulation de la laine.

La mentalité locale et 1a baisse du franc, — Le pro-
bléme de la stabilisation du franc étant, depuis dix
mois, ‘au’ premier plan des préoccupations de tous, je
crois devoir vous fournir quelques renseignements sur
la maniére dont a évolué, concernant cette question,
la. mentalité des mdustnels et des divers milieux inté-
ressés, . oy

A premiére vue, on aurait pu s’attendre & trouver
chez les dirigeants d’affaires une préférence accentués
pour V’inflation, puisque le stimulant du change haus-
sier n’a pas cessé,. depuis la fin de la guerre, d’aiguil-
lonner Pactivité de leurs usines et ’accroitre le
volume de leurs transactions.

Seuls, cépendant, ont raisonné ainsi deux ou trois
petits fabricants: mal assis : débutants peu compé-
tents, propriétaires d’installations disproportionnées A
Ieu'rb: moyens, acquises par emprunts, ces débiteurs
des banques attendent du secours, prévu et escompté,
de la bmsse du frane, Pallégement de leurs charges et
lassalmssement. de leur situation financiére. Mon
Oompton' n’a aucun rapport avec ces producteurs pen
mtéres_ssants, qu’il faut plaindre plutét que blamer.

Toute différente est I'opinion des industriels renai-
éiens. Ceux-ci sont unanimes 3 souhaiter qu’une bar-
ridre soit levée contre la baisse de notre monnaie
nationale, car ils savent par expérience que Vactivité
résultant de la hausse des cours des changes étran-
gers, quelque prodigieuse qu’elle puisse &tre, est fac-
tice et précaire, et que les résultats convertis en
francs-or en- sont nuls ou méme négatifs, c’est-a-dire,
en d’autres termes, que les bénéfices réalisés par cette
activité -ne suffisent pas & combler le déficit concomi-
tant du fonds de roulement.

Leur raisonnement est exact: dés le moment ou il a
payé son fournisseur de matidres premitres, le produc-
teur qui a un carnet de commandes est, somme toute.
débiteur & terme envers son acheteur d’une marchan-
dise dont le prix-or ne variera guére, et créancier %
terme d’'un montant en franes dont le cours n’est pas
fixé en valeur-or.

— 1

Les résultats des fluctuations qui altérent la contre-
valeur des rentrées attendues de l’exécution des com-
mandes en cours se font durement.sentir quand, les
changes étrangers ayant haussé, il faut faire de nou-
veaux achats de inatiéres premiéres pour recommencer
un cycle de fabrication: sous peine de réduire ses
affaires, Vindustriel est alors contraint de venforcer
son fonds de roulement, en y imputant ses bénéfices,
a linsuffisance desquels il est fréquemment amené 3
parer par des apports de capitaux nouveaux.

Je ne me serais pas attardé 4 exposer en détail ces
phénoménes économiques bien connus, si je n’avais
voulu mettre en relief l’insistance passionnée que
mettent & depuis longtemps déja, toutes
les personnalités renaisiennes. Les problémes qui se
rattachent & la valeur de notre franc sont discutés
constamment par tous les chefs d’entreprise, dont le
veeu le plus avdent est, je le répéte, qu’ils regoivent
une solution' définitive par la réussite de la stabilisa-
tion monétaire. ‘ : :

leés étudier,

En attendant ce dénouement une tendance nouvelle
s'est fait jour depuis I'échec de la premitre tentative
de stabilisation: on cherche un refuge contre Jes fluc-
tuations du franc en essmy‘mt d’éca.rter ce dernier des
tmnsactlons -

Da,ns l’mdustrxe cotonmexe les conventlons en mon-
nzues ehangére, étalent appliquées, depuis la guerre,
A certaines opéra,tlons elles étaient de riguetir pour
Vimportation et, pour la vente par les courtiers impor-
tatedrs aux filateurs, qui bénéficient, comme vous ie
s('ué;z‘, ‘d’un ‘crédit de’ trois mois contre acceptation.
Depuls dvril . derniér, leur emvrisd s’ést’ tenduc ‘airx
contra.ts ‘entre les filatéurs et lés tlsseurs' la.bzmdon
pour ces marchés, des cotatlonq en frzmcs belges, a
suscité un vif émoi sur la place, ‘et a soulevé de ¢ grosses
difficultés d’application, ‘en mémeé temps que™ des
crainte; gérieuses portant sur la ‘question juridique” dé
la validité des ordres ainsi conclus. Les obstacles ren-
contrés se trahissent par la complication dés conven:
tions: au lieu d’8tre établies directement en devises
étrangéres, celles-ci se' font en francs, mais avec stipu-
lation que le prix fixé représente la contrevaleur d’un
montant déterminé de monnaies étrangdres, le plus
souvent de francs suisses, & convertir définitivement
en francs lors du paiement. L’a.rra.ngement est ingé-
la conversion én monnaies étrangéres n’est
qu’une clause du confra.t, de telle sorte que, dans le
cas ol elle serait invalidée, les filatures pourraient
essayer de faire prévaloir, si elles y avaient intérét, le
prix en francs fixé lors de la conclusion du marché.

nieux :

Quant aux tisseurs, ils traitent en francs avec les négo-
ciants en gros du pays, mais s’efforcent de plus en plus
d’obtenir de’ leur clientéle d’exportation Pacceptation

| de prix en monnaies étrangéres, sans toutefois y par-
. venir dans la plupart des cas. Je signalerai cependant

que PAmérique latine admet assez aisement les ordres

| en livres sterling, que I’Turope centrale se préte assez
. volontiers aux livraisons en

dollars, et que tout le

. commerce avec la Grande-Bretagne et ses colonies est



basé sur la monnaie anglaise. Pour étre complet, je
terminerai cette rapide énumération en signalant quel
ques rares conventions en livres sterling entre tisseurs
renaisiens et négociants exportateurs bruxellois. Il en
existait d’ailleurs déja en 1923.

(25 juin 1926.)

Extrait du rapport annuel pour 1925-26 de M. I'Agent,
4 Grammont. — : de détail est treés
développé et s’intensifie encore constamment. C’est
ainsi que (irammont est, depuis de nombreuses anndées,
le centre d’approvisionnement de toutes les campagnes
dans un rayon trés étendu. De nom-

Le commerce

cnvironnantes,
breux magasins de détail s'ouvrent encore fréquem-
ment, mais il est trés rare- de voir un negocmnt en
gros s’installer. : :

Il en est de méme pour lindustrie. S’il est excep-
tionnel de voir, dans la région, une industrie montée
par les personnes ayant les capitaux et les connais-

sances voulues pour donner du développement 4 leurs

affaires; il est, par contre, fréquent de voir s’installer

de ‘petits bourgeois et plus souvent encore, d’anciens
ouvriers ayant quelques économies.

Le développement pris par l'industrie cigariére est
caractéristique & cet égard. Il existe 120 fabricants
occupant seulement 1,600 ouvriers et ouvridres. Le tra-
vail & domicile est trés répandu dans la région et est
exercé principalement par des femmes. Aussi, cette
abondance de main-d’ceuvre spécialisée a-t-elle donné
naissance, principalement; depuis la guerre, & un trés
grand nombre de petites entreprises, n’utilisant comme
main-d’ceuvre que des membres de la famille. Il suffit,
pour s’installer, d’acheter un peu de tabac et le maté-
riel tout & fait rudimentaire nécessaire & la fabrica-
tion des cigares.

Ce développeme'nt"de Pindustrie familiale présente,
évidemment, au point de vue social, un grand intérét
mais offre également, au point de vue économique, dc
grands inconvénients. Ces petits fabricants établissent
évidemment leurs prix de revient d’une fagon trés
pour lutter contre la concurrence,
baissent trés facilement leurs prix. Ces baisses
conitantes entrainent, inévitablement, par la suite,
une diminution de la qualité.

sommaire et,

Ces fabricants qui connaissent en général bien leur
métier, gagnent largement leur vie mais n’arrivent
pas & développer leurs affaires, faute de capitaux, de
connaissance et aussi d’esprit d’entreprise.

Tl y aurait moyen, dans une certaine mesure, de sup-
pléer & 1a faiblesse de toutes ces petites entreprises
par I'nnion de celles-¢i, soit pour Pachat de matidres
premigres, soit pour la vente de leurs produits.

De nombreux essaig ont été faits dans ce sens. L'As-
sociation des Fabricants de Cigares de Grammont
compte une cinquantaine de membres. Les résultats
obtenus par cet organisme sont insignifiants par suite
du peu d&’entente qui existe entre les membres.
Lorsque, au cours des conflits qui ont éclaté les années

— 1

-

i

prévédentes entre patrons et ouvriers, 1'’Association a
voulu résister aux revendications. de.ces. derniers, -son
action a été contrecarrée par les fabricants non syn-
diqués.

Grammont produit presque uniquement des mgmcs
ordinaires, la plupart des fabricants ne disposant pas
de capitaux suffisants pour acheter la matiére pre-
mieére, surtout- le tabac destiné & la couverture, en
assez grande quantité pour produire un cigare ayant
la régularité et la qualité requise pour les produits de
premier choix. Or, depuis quelques années, la.yente
des cigares ordinaires devient de plus en plus difficile;
une entente entre fabricants serait donc trés utile pour
rechercher de nouveaux débouchés, particuliérement
A, Vétranger; 'armée frangaise, notamment, pourrait
&tre un client trés intéressant pour Vécoulement des
cigares de qualité médiccre, ainsi que ont prouvé les
essais faits ces derniéres années par un industriel plus
actif. . . o o

Pour arriver 4 ce résultat, 'union des - fabricants
serait, indispensable car l’organisation nécessaire pour
réussir une opération de ce genre serait trop cofiteuse
pour un seul fabricant. S

Il serait utile également, pour lelever la, 1eputatlon
des cigares de Grammont, de créer une association
groupant les fabricants qui s’engageraient & ne fabri-
quer que des produits de bonne qualité et qui se
soumettraient évidemment 3 un éontr&le, Par contre,
les membres de ce groupement seraient,ﬁhtorisés a
appliquer sur les bagues, emballages, etc., la mention
« Membre de 1'Association... Cette méthode, qui
est d’ailleurs appliquée dans d’autres industiies, per-
mettralt aux acheteurs de’ tra.lter avec desg petlts fabn-
cants de mgares aveé Vagsurance d’obtenir . des pro-
duits réguliers et de bonne qua,hté

Malheureusement, tous les essais fmts ]usqu'h pré-
sent n’ont donné aucun ré;u],tat et il ne semble pas
que Pon puisse espérer un changement de la menta-
lité des fabricants de cigares avant longtemps. '

Le méme esprit arriéré régne dans Vindustrie du
meuble. Jusqu’il y a un an environ, ‘aucun fabricant
n’avait de représentants. Ils se contentaient tous des
commandes que leur faisaient des marchands de meu-
ble:, principalement ceux installés dans les régions
dévastées du Nord de la France. Toutefois, ce dé-
bouché se fermant petit & petit, ils se (:rouvent actuel-
lement dans Pobligation de se former une nouvelle
clientéle. Tls auraient tout avantage & s’unir et &
prendre des représentants communs, la production de
lIa plupart des ateliers de menuiserie ne pouvant suffire
A Vactivité d’un représentant, Préférant rester isolés,
ils sont souvent obligés de restreindre leur production.

Un essai a été fait également pour 'achat-des bois
en commun, mais il n’a pas abouti. »

».

(26 juin 1996.)

Extrait du rapport annuel pour 1925-26 de M. i Agent,
A Ath. — Dans Vindustrie meuble et hois
courbé, la situation va s’améliorant. Les efforts de
réadaptation poursuivis depuis plusieurs années ont
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fini pa,r relever la production presque 3 son- chiffre
d’avant-guerre, en quantité. En valeur, elle peut étre
estimée 4 une vingtaine de millions de francs pour
1926. Ce résultat est tres intéressant, étant donné que
le personnél occupé ne dépasse guére les 6/10 de celui
de 1914, Il est dit en partie au développement continu
du machinisme, mais surtout au sériage, poussé de
plus en plus loin, des articles fabriqués, toute fan-
taisie dans le hois courbé étant éliminde. A la faveur
du (]nngc les exportations — vers ’Angleterre prin-
c1pa.]ement — se sont 'wcmes, pour le bois courbé
seulement Elles ont attemt environ un tiers de la pro-
duétion - l’an dernier, Depuis deux mois, les demandes
du dehors sont naturellement plus importantes : elles
ont cependant un caractére spécula.txf qui met nos
fabricants en méfiance.

Quant au commerce en général de la région, il est
trés restreint depuis plusieurs mois déja. Les commer-
cants se plaignent souvent, Les maisons de gros en
denrees (,oloma,les surtout sublssent un ra.lentxssement
de leurs ventes. La forte hausse des changas avec ses
bénéfices factices — les négoclants s'en "rendent trés
bien compte maintenant — a plutﬁt désempare le com-
merce qu’apporté une’ améhoratlon

En général, dans le monde des affaires,-j’ai entendu
nut.our de moi, industriels comme commergunts, regret-
ter souvent déja la période de sta.blhsa.tlon Elle avait
fait disparaitre hien des soucis, des risques, qui sont
réapparus plus grands que jamais.

(26 juin 1926.)

Extrait du rapport annuel pour 1925-26 de M. ’Agent,
4 Saint-Nicolas. — L’industrie du tapis. — L’augmen-
tation du prix du jute a quelque peu compensé les effets
de la baisse conmdéra.ble de la laine. .

Vers Juln-]ulllet 1925 ¢’était la stagnatlon presque
(,omplete dans les, affaires. .On travaillait & équipes
rédultes, pérlode d’ m,lleurs. bientét suivie d’une
sérieuse reprise. . .

Vers. septembre, la menace de l’a.pphcahon de droits
d’entrée en Angleterre sur les tapis de provenance
étrangére .suscita dans les milieux intéressés une vive
émotion. Le danger put néanmoins étre écarté grice
& une défense brillante de leurs intéréts a4 Londres,
au nom des agents anglais importateurs.

La période de stabilisation. permit d’ailleurs de
reprendre avec ’étranger des relations normales dont
les producteurs se déclarérent en général satisfaits.
_Les tapis allemands écartés momentanément du mar-

ché international en raison de leurs prix trop élevés,
' laissent le champ libre & nos fabricants qui se parta-
gent la. vente avec les manufactures frangaises dont la
concurrence fut d’ailleurs particuliérement vive au
moment de la forte dépréciation de leur devise.

Quant au mouvement des changes de ces derniers
mois, il agit comme pour la bonneterie & la maniére
d’un stimulant passager qui risque malheureusement
de laisser l'industrie quelque peu anémiée lors du
retour de la normale,

"Une large ‘partie de la production, atteignant pour
la plupart des usines prés de quatre-vingts pour cent,
prend en effet' le chemin de I’étranger: Angleterre,
Etats-Unis, Canada, Etats - Scandinaves, ete. L'in-
fluence des changes est.donc. considérable et cette
industrie connait des périodes d’activité ou de stagna-
tion suivant que le décalage entre les prix extérieurs
et les prix intérieurs agit & la maniére d’un stimulant
factice de I’exportation, ou que, les taux des matiéres
premiéres et des salaires. ayant fait hausser le prix de
revient, un réajustement se soit produit qui supprime
pour l'étranger 'intérét qu’offrait 'approvisionnement
sur nos marchés. :

Actuellement, les producteurs, en raison de la con-
currence, ne peuvent suivre la hausse de 50 p. -c¢. envi-
ron subie par la matiére premiére et se contentent en
moyenne d’une majoration de 20 p.c. Les prix sont donc

nettement avantageux, aussi, la demande-émanant de

l'étran'gef ést-elle considérable.’

Une firme de la place a notamment regu, il y a un
mois environ, la visite d’un de ses clients de Copen-
hague offrant d’acheter, sur la base des prix cotés la
quinzaine précédente, -tous les stocks existants mnSI
que la productlon en cours. :

Cette proposmon, quoxque ‘trés mteressante, a db
étre repoussée en raison de la crainte "justifide
qu avalt cette firme de voir ce client faire la concur-
rence 4 son agent au Danemark et de la certitude de
ne pouvou' se réa.pprov1smnner qu’a des prix qui.la
placeralent dans une sltuatlon nettement désavanta-
geuse ' 'égard -des autres fabriques de tapis.

' ' (25 juin 1926.) -

LA SITUATION DE L'INDUSTRIE DES NITRATES

"En 1913, la production mondiale des nitrates atteignit
2.800.000 tonnes. La consommation de I’Allemagne fut
cette année-la de 800.000 tonnes:

Lors de la déclaration de guerre, en 1914,
geants du Reich se rendirent compte que le ravitail-
lement" des armées, en explosifs, était lié au maintien
de stocks importants de nitrate. Par suite du blocus
des’ Alliés; la source priné¢ipale d’approvisionnement,
le Chili, était inaccessiblé aux navirés allemands. C’est
pour remédier & cet’ état. de chosés que furent con-
struites, &4 Oppau et & Mersebourg, des usines pour Ja
fabrication des nitrates synthétiques. Ces usines rem-
plirent parfaitement les tiches de guerre qui
avaient été assignées, mais on 'se préoccupa en méme
temps de leur donner, grice & un abaissement du prix
de revient, une orientation plus économique:
4 se passer des nitrates du Chili pour P'approvisionne-
ment de 'industrie des colorants en acide nitrique et
celui de 'agriculture en engrais-i hase de nitrates.: -

les diri-

leur

arriver

- Les résultats atteints furent tels quw’en 1925, I'impor-
tation nette de nitrates ne s’éleva qu’as 4,000 tonnes
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(contre 00.000 en 1913). En 1924, I'Allemagne expor-
tait déja 104.000 tonnes de sulfate d’ammoniaque et
244.000 en 1925,

I’exportation des composés nitreux proprement dits
atteignit en 1923-24 25.000 tonnes et 135.000 en 1925-26
(onze mois).

Actucllement, usines fabriguent
A00.000 tonnes de nitrate synthétique, et 75.000 tonnes
sont récupérées par le traitement des caux ammonia-
cales des cokeries, De ces 400.000 tonnes, 350.000 sont
appliquées & des usages purement agricoles, ce qui

les annuellement

porte au double la consommation par rapport aux
données d’avant-guerre. Cette augmentation considé-
rable est due & la lutte que meéne PAllemagne pour
libérer son de linfluence des
marchés étrangers: le cabinet Luther a provoqué la
mise en application d’un systéme d’avances aux agri-

avitaillement en blé

culteurs pour Dachat d’engrais chimiques, sous le
contréle de la Reichsbank. Les droits d’importation
sur le blé, suspendus depuis 1914, ont été rétablis et
seront prochainement relevés,

Te prix des nitrates synthétiques est trés réduit: en
1925, ils étaient livrés & 1,04 marks le kg. A ce moment,
le prix de la tonne de hlé était de 202 marks. Or, en
moyenne, 1 kilo de nitrate accroit le rendement c¢n
blé de la surface sur laquelle il est appliqué, de 20 &
21 kg. On se rend compte du bénéfice véalis¢ par les
agriculteurs allemands du fait de Pemploi des nitrates
dont le prix sera abaissé & 0,68 mark le kg. On voit
également quel essor peut prendre de ce chef Pagri-
culture allemande: en 1925, les importations de blé
avaient déj3 subi une importante réduction.

En ce moment, la I. G. Farben Industrie A. G. pour-
suit. des expériences pour combiner en un scul engrais
les trois éléments principaux: nitrate, potasse et phos-
phore.

Lors de la conférence internationale des engrais chi-
miques, qui s’est tenue A Biarritz, le professeur
H. Warmbold, de Berlin, a donné un compte rendu de
ses experiences sur I'emplot des fertilisants artificiels:
par leur emploi intensif, la saison de piturage peut
débuter un mois plus t6t; la charge du paturage en
bétail est triplée et la production du lait est accrue
de 150 p. c¢. Pour les prairies fauchées, on peut attein-
dre jusqu’d quatre coupes annuellement.

Ce résultat est atteint par Papplication, en automne,
de potasse, de phosphate et d’oxyde de calcium. Le
premier épandage de nitrate est exéeuté en janvier
février et il est renouvelé deux ou trois fois. Tes pitu-
rages sont d’abord livrés aux moutons, puis au gros
hétail. La moitié d'un acre suffit & alimentation d’une
vache, alors que sur les parcelles-témoins, une super-
ficie de 1 1/2 acre est nécessaire. -

(‘es expériences ont, du reste, été contrdlées par un
¢leveur anglais dans le Yorkshire, qui est arrivé a la
conclusion que le succés dépend du fait que les prai-
ries ainsi traitées doivent étre livrées rapidement & un
nombreux bétail. \

La Grande-Bretagne, en méme temps qu’elle déve-
loppait la fabrigation des colorants synthétiques, a
poursuivi celle des engrais. Les firmes Brunner Mond
et Synthetic Nitrates Cy ont repris une usine de guerre
pour 'exploitation des procédés Haber-Bosch.

Ce développement de Dindustrie synthétique des
nitrates en Allemagne et en Grande-Bretaghe a modifié
Iactivité des nitratieres du Chili en bouleversant leurs
débouchés.

Le tablcau ci-dessous donne la situation respective
des deux produits au 30 juin des trois derniéres années.

Nitrate du Chili.

En tonnes.

Nitrate synthétique.

1924, . . . . 970.000 324,000
1925. . . . . .  1.088.000 363.000
1926, . . . . .  1.187.000 340.000

Ce qui a amené la firme nitraticre « Aikman », de
Londres, 4 appeler Vattention des intéressés sur les
cing points suivants:

1> Augmentation de la consommation mondiale de
sulfate d’ammoniaque et des autres produits d’azote
synthétique ct diminution de la consommation mon-
diale de nitrate ;

2° Réduction par les producteurs du prix du nitrate
pour la nouvelle saison de 1 shilling par quintal mé-
trique, soit 10 shillings par tonne métrique ;

3° Les ventes des producteurs pour la saison partant
du 147 semestre juillet 1925 aun 30 juin 1926, n’atteignent
44 p, ¢. de la proportion dévolue & chaque affilié;

4° Augmentation des prix de production et nécessité
urgente d’abaisser les impots et le droit d’exportation
au Chili, qui s’élevent actuellement A& sh. 63 par
quintal métrique, soit £ 3-2-6 par tonne métrique;

5° Enorme augmentation de la ‘production en Alle-
magne de produits d’azote synthétique et possibilité
d’une nouvelle augmentation de 100.000 tonnes pendant
le prochain semestre.

De son coté, la circulaire Bath fait remarquer que
la diminution de la consommation du nitrate pendant
ce méme espace de temps a été de 12 p. c. aux Ttats-
Unis, 3¢ p. ¢. en France, 27 p. c¢. en Belgique, 24 p. c.
en Scandinavie, 54 p. ¢. en Pologne, 28 p. ¢. en Tchéco-
slovaquie et 7 p. c. en Hollande. TLes chiffres n’ont pas
varié pour I'Espagne et I'Italie. Il y & eu une augmen-
tation de 32 p. ¢. en Egypte. En Angleterre, la demande
de Pagriculture a été plus grande, mais elle n’a pas
suffi & compenser la diminution des demandes indus-
trielles.

Documentation:
Maoniteur des ITntéréts Matériels.
Limes,;
Financial Times:
Afrecan World ;

Information.




Ll: DEVELOPPEME‘{T DE LA CULTURE"
' DU, COTO‘I EN AFRlQUE '

Lms de: la c1nqu1eme réunion de I’Empire- Cotton
Growing Corporation, son président, le comte de Derby,
la  culture du coton . en.

a donné. un de .

Afrique (1). . .
L’on pouvait s'attendre. 'an dernier & une forte. aug-’
me’n’tution’ de l;'l. récolte ex{Aflique du SuJ mais cet

apergu

Rhodésie du_ Nord qu en Rhodésie du Sllci, on s attend'
A uie Yécolte ‘plus-favorable que an dernier ‘mais on.

doit ‘encore veiller & améliorer la qualité des semences:
Vétfet produit.sur les indigénes et les colons européens
par une mavaise récolte: imputable aux semis est tou-
jours tres décourageant.

Dans I’Afrique orientale, 'année cotonniére écoulée
n’a pas été favorable; il en a été de méme dans
P'Cganda; par suite du mauvais temps.

Dans la végion du Tanganyika, on a pu enregistrer
un léger accroissement de la superficie cultivée mais
cétte contrée souffre considérablement.du manque de
développement des transports. T :

C’est la méme cause qui entrave.le developpement
de la culture cotonniére dans le Nyassaland : une amé-
lioration des communicatiOns vers- Beira modifierait la
situation. . . .

Le Soudzm Justlhe absolument les espous qui_ont
éte plmes dans le développement de ses régions coton-
nieres.” Le developpement ‘du’ résean ferre a contmue
]explmtatlon de la :voie de Kassala vers le Nil bleu
permettra de mettre en cultures de nouvelles terres

Le coton de type américain cultxvé en ngérle sep-
tentrlona]e a vu sa récolte §’accroitre ;' c’est le seul
dont l’expmtatlon ait ]usqu A présent unie importance
économique, car le coton indizéne cultivé dans le sud

n’a que trés peu de valeur. Des expériences sont en
cours pour déterminer le mode de transport le mieux
adapté & la -région: elles portent-sur des tracteurs-
chenilles et des camions & gazogéne:-

African World, 3 juillet 1926.

LA PROCHAINE RECOLTE DU COTON.
AUX"ETATS-UNIS.

La Commission du coton du ministére de I'Agricul-
ture des Etats-Unis a publlé ses premiéres statistiques
sur a récolte 1926-27, L’état de la culture a recu la
cote 75.4 p. ¢. au 26 juin, contre 75.9 p. c. il y a un
1n Ce rapport décoit quelque peu les espoirs que l'on
avait conservés & ce sujet. D’un autre coté, évalua-
tion de la superficie en culture a causé des surprises,
la total s’élevant A 48,898,000 acres,” contre 46,348,000
acres en 1925-26.

Le rendement par acre est estimé & 158,5 lb., contre
147,7 1b. en 1925, L’état final de la récolte dépendra
des influences diverses qui peuvent encore se mani-

(1) Le bulletin n° 2'du 17-6-1926, p. 57 contient des
renseignements concernant le Cfongo Belge.

fester d’ici A la cueillette - Si les conditions sont aussi
défavorables qu’en 1921, 1922 et 1923, on peut escompter
une récolte de 13.726.000 balles. D’un autre coté, si les
ccnditions sont analogues & celles de 1924 et 1925, on
peut se baser sur une récolte de 16.294.000 balles. La
moyenne entre ces chiffres extrémes ressort i°15.635.0C0
balles. La récolte -de 1925-26 a été estimée d 16 millions
de balles. P .
La publication de ces chiffres n’a pas eu sur les
prix des répercussions notables, les estimations ottl-
cielles concordant largement avec celles des courtiers.
Quel que soit le niveau des prix, il est fort probable
que les prochains mois permettront d’enregistrer de
fortes livraisons de coton. Les stocks & la fin du mois
seront de 6 millions de balles, ce qui, avec la prochaine
récolte, portera le disponible & 21 millions de. balles.
The Economist, 10 juillet 1926.

LES ACHATS DE CHARBON
PAR LE GOUVERNEMENT BRITANNIQUE.

- Le Gouvernement a demandé au Parlement le vote
d’un crédit supplémentaire’ de” 3 millions de livres
‘sberling pour Yachat et I’importation de charbon
étranger, Le combustible ainsi acheté sera vendu, de
fagon, & couvrir tous les frais de lopération et les
rentrées serviront A renouveler les approvisionne-
ments’; le erédit . voté servira d financei les- prémiéres
opérations et.éventuellement & faire. face aux ‘pertes
qui 'pourra{ient résulter..de la.-liquidation des stocks
cmsbants lors de la reprise du travail dans-les mines.
: - The Times.

The

Economist.

LES E‘(PORTATIO‘IS DE CHARBONS
ALLEMANDS

Le _corrcspondax_m,‘berllnozs du « Times » lui commu-
nigue. une analysz du rapport pour Juin, du Syndicat
l'hénan-westphalien des charbcns, Les ventes, dans le
cours du mois de juin, ont dépassé de beaucoup celles
de mai. Les exportations ont été particuliérement
actives vers la France et la. Belgique, ou la demande
exctde loffre. Les ventes a la. Hollande se sont éga-
lement accrues, par suite de la demande de charbon
de soute. Dans le courant du mois de juin, les stocks
de charbon anglals accumulés 4 Hambourg sont arri-
vés & leur fin, entrainant un relevement de la de-
mande de charbon de la Ruhr. Les exportations de
Ia Haute-Silésie, favorisées par la gréve britannique,
sont également cn malgré concurrence
acharnée dé la Pologne, favorisée par le change. Les
exportations journaliéres qui, avant la gréve, s'éle-
vaient & 50.000 tonnes, atteignent maintenant 100.000
tonnes. Mais cctte amellora,tlon ne provient que de la
stagnation du commerce ungld.xs et le Syndicat alle-

mand estime qu’avec la fin de la gréve, la concurrence

hausse, la

reprendra avec plus d’acharnemeént que jamais, d’au-

taent plus que les Allemands n’ont pas retird leo



hénéfice escompté des contrats & long:terme qu’ils ge-
sont efforcés _cqpqnda._q__t 'd"ql_)t.gnAit;_‘_a.u détriment d_,e.s'

exportateurs britanniques. o ) ‘

L'industrie sidérurgique alleniande se resseént favo-
rablement de'la disparition de la concurrence- anglo=
saxonne, mzi.is, de méme que les patrons charbonniers,
les métallurgistes ne se font pas illusion sur le carac-
tere transitoire de cette prospérité. _

D’autre part, le chdmage n’a pas sensiblement dimi-
nué: on peut estimer que, sans le conflit anglais, la,
situation sous ce rapport aurait empiré; le résultat
obtenu est donc négatif,

Les exportations de charbon polonais via Da,ntzlg
s2 sont élevées en juin A 700.000 tonnes, mais on consi-
dére que la hausse des charbons pris & la mine entra-
vera le mouvement dans le courant du mois de juillet.
Un message Reuter signale que 62 chalutiers britan-

. niques sont venus charbonner au port de péche ho!l-
landais de Ymuiden.
The Times, 12 juillet 1926.

LA CULTURE DE LA BETTERAVE A SUCRE
EN GRANDE-BRETAGNE.

Une commission, composée de fonctionnaires du
Gouvernement britannique, de délégués de sucreries

et d'un représentant des intér8ts belges dans les

. sucreries; britanniques;- va: se rendre en Allemagne,
aux fins d’y visiter les stations expérimentales et les
exploitations de la firme Hoerning, en Saxe, qui
fournit an monde entier les semences de betteraves: -
sucre.

. La commission étudiera les méthodes de culture,.
ud’epfmdage des engrais; qui- assurent le haut rende-
.ment des cultures allemandes (1).

Times, 12 juillet 1926.

LE COUT DE LA VIE EN GRANDE-BRETAGNE.

Au 1° juin, la moyenne des prix de détail des prin-
cipales denrées alimentaires s’était .approximative-
ment maintenue au méme niveau qu’au 1 mai. Le
lard, le poisson, la farine, le pain, le sucrc et les
pommes de terre étaient légdrement plus chers que
précédemment, ‘mais cette augmentation a été compen-
sée par la dlmmutxon du prix du lait, du beune ot
du fromage. .

A la méme da,te, le prlx des denrees a.hmenta.ues
dépassait de 58 p. c. la base (100) dé ]mllet 1914 ; le
1¢ mai 1925, Vaugmentation du coit de la vie étalt de
66 p. c. - :

On trouvera: ci-dessous un tableau’ compa,latlf en

chiffres a,bsolus, du mouvement des prix:

Prix moyen par LB. . Augmentation én + et —
(sauf au 1er juin 1926
spécification contraire) par rapport &4 ..., -
juillet ter mai 1er juin juillet . 1er mai
1914 1926 1926 1924 19265 - ;
] d. 5. d. s. - s.  d:- s tdl
Beeuf indigeéne :
Cotes ... .ot 0 10 [ 1 51/2 |1 51/2} 4+0 71/2] —
Bouilli .............. ... ... ... 0 61/2]10 93/410 934 +0 31/4 —
Beeuf frigorifié :
Cotes ...t 0 71/4]1010. .| 010 + 0 2 3./4 —
Bouilli ........... ... ... ..t 0 43410 51410 514 +0 11/2 —
Mouton indigéne : ,
t-igot.............. e o1m0121"t 71/411 71/4| 40 8 3/4 —
Poitrine. ........................ 0 61,2|10101/2]0101/2 | 4+ 4 —
Mouton frigorifié : : ‘
Gigot.......... ... ... i 0 63/4 |1 9 1 0 + 0 5 1/4. — -
Poitrine. ......... ... ... ..., 0 4 0 51/410 514 | +0 1 1/4 — .
Lardmaigre . ...................... 011141 8 1 81/4| 4+ 0 9 + 0 01/
Farine(par71Ib.) ................... 0101/2 |1 6 1 61/4{ +0 73/4| +0 01/4 -
Pain(ded1b.) ..................... 0 53/4(0 93M41}010 + 0 41/4 ] +0 01/4 .
Thé ... 1 61/4 ]2 51412 514 + 011 —
Sucrecristallisé . ................... 0 2 0 31/410 3120 40 11/2] +0 01/
Lait(quart) ......... ... ... .. ..... 0 31210 53410 512 +0 2 — 0 0 1/4
Beurre: -
Frais .. ..o, 1 217221111 L1041/ +0 7341 —0 03/4°
Salé . ... 1 21/4 ] 110 1 9347 4+0 71/21 —0 01/1 .
Fromage ..................c.c... 0 83141 2 1 v 3/48 ) 40 5 — 0 0 L/t
Margarine .............. ... O 7 0 8 0 8 + 0 1 —_
(Eufs frais (pi¢ce) ................. O 1t1/4(0 11/210 t1/2] +0 01/4 —_
Pommes de terre (71b.) ............. 0 43/4}10 61/2]0 63/4}| +0 2 4+ 0 0 t/4

(1) Cfr. Bulletin n° 5 du 8 juillet 1926, p. 123.
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Réduits en ‘pour cent, lés chiffres ci-dessus ‘a’ppar@issent comme suit': '

.

L'INDUSTRIE AUTOMOBILE AMERICAINE.

Le marché américain de 'automobile subit en ce
moment une profonde modification due Y Vaccroisse-
ment considérable du pouvoir d’achat de la population
qui recherche actuellement des voitures plus luxueuses
que les Fords bien connues. Auparavant la production
de Ford et de Chevrolet étaient dans le rapport de
7 a 1, il est tombé maintenant & 2 pour 1! Il est pos-
sible que M. Henri Ford utilise lé milliard de dollars
de réserves des usines de son groupe pour transformer
son outillage et le mettre en état de produire un type
plus raffiné de voiture, plus conforme au gofit nouveau
du public. Ce changement, qui, du reste, ne se ferait
pas sans de graves difficultés, anéantirait probable-
ment quelques-unes des firmes concurrentes, accentuant
ainsi’ le mouvement de concentration qui se dessine
dans l'industrie automobile. Cette éventualité a pro-

Pourcentage moyen d’augmentation ‘
' au 1er juin 1926 - ‘ \onenﬁe
1
pair rapporF é juillet 1.914'1 correspondant
- = = au’
Lot Cae Y-l er ai 1926
Vllles de p]us " Villages Moyenne ! - mat )
de 50,000 hab.: } et petites villes générale
T %. % % %
Beeuf mdigéne B e e e .
Cotes ... i 77 : © 74 75 76
Boullli R RREERRE R LR RRRY R .- 46 46 - 46
Beeuf frlgoriﬂe .
Cocates e , 42 .37 . - 39 38
Bql_x}lh F 11 12 S 1 11
‘Mouton indigén‘eﬁ- '
Gigot »i.vi.. L ol s 85 85 84
Poitrine ... ................... 67 - 61 - 64 63
) .Mouto'n'fi:igig'ir:i‘ﬂ‘é.: L ' A A ‘ o
CUGHGOL . Tt - 80 70 75 74
Poitrine .. .................... 26 - 28 - 27 27
Lard malgre...:.._..,....v...,........ 85 76 80 77
' Poisson 5% [, 0 P 128 102 115 106
Farine 71 74 - 72 71
Pain . 74 70 72 71
Thé - - 57 - 63 60 - - 60
Sucre CI‘lSt'lthé 71 63 67 64
Lait . 57 65 61 67
Beurre : ) '
" Frais..... ... A S 52 .55 © 54 . 58
Salé ... . L : 52 53 . 52 54
Fromage .......... ............ 57 62 60 62
Margarine ...................... 19 11 . 15 15
@Eufs frais™. ... 00 0 0T 0L, 29 20 24 25
Pommesdeterre ................; 56 - 23 ¢ 39 33
Moyenne généraie pondérée ....... . 60 56 58 " B8 -
’

juin 1926. Ministry of Labour Gazette,
voqué une baisse des titres des entreprises de construc-
tion d’automobiles 4 la bourse aux valeurs de New-
York.

D’aprés Financial Times.

LES CONDITIONS DE LA NAVIGATION -
_EN COLOMBIE.

Une gréve qui s’était déclarée parmi les équipages
des vapeurs.de la Magdalena supérieure vient de se ter-
miner,. au prix de concessions mutuelles. On estime
qu’il faudra plusieurs mois pour dégager les ports de
la c6te et ceux du fleuve, de I'encombrement de mar-
chandises dfi & ce conflit et & Pextréme sécheresse de
la saison.

On se souvient que le gouvernement avait réquisi-
tionné la majeure partie du tonnage trés réduit des
navires encore en circulation sur le fleuve. °

Times, 12 juillet 1926.
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'STATISTIQUES

Banque Nationale (le Belgique

' Principaux postes des situations hebdomadaues (En milliers de francs)

ACTIF

Encaisse :
Or
Awenl blllon (’L (hvms .
Traites et disponibilités « or » sur l’étlan,gel
Portefeuille effels s/ la Belgique et s/ l'olmngel
Avances sur fonds publics
Préts s/ Bons des Provinces helges.
Avances a I'Etat pour le retrait des marks .
Bons du Trésor escomptés ‘en exécution de la
loi du 19 mai 1926 .

PASSIF

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

TOTAL des engagements a vue

Quotité % de l'encaisse par mppontau\ Pngage-}.

ments & vue . .

Quotité % de 'encaisse métalhque par rappo:t
aux engagements a vue . .

Taux d’escompte des traites acceptées.. .

Taux des préts s/ fonds publics. .. . .

1913
30 décembre

1928
93 juillet

15 juillet

1926

29 juillet =0

913.868

949.026 979.984 273.863
57.351 82.034% 88.056 87.187 "
170.328 30.993 30,923 30.993
603.712 1.429.036 1.635.786 1.709.372
57.901 934.647 688.697 607.487
- 480.000 480.000 480.000
— 5.900.000 5.900.000 5.200.000
- - 1.000.000 1.073.000
1.049.762 ||| 7.569.508° |  8.946.917 8.896.181
88.333 265.313 492.392 500.193
1450 18.295 5.010 14.412
1.152.636 7.853.113 9.444.319 9.500.786
4,36 % ff < 4,90 % 418 % A1 %
96,59 % - 431 % 3,83 % 3,80 %
C 8= % 5,50 % 1,— % T1,— %
5,— % 6,— % 8,— % 8,— %
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Banque d’Angleterre
(En milliers de )

e e e e e ————————wrree ]

1913 - 1995 1996
21 décembre || © 23 juillet 135 juillet 22 juillet
ACTIF I
l-nc;:sse metalhque - : 1 o 4 -
(I«ue Dcpaltment et Banking D") , 33.008 1 163.234 151.335 “151.733 .
l’l'lcements du « Banking Depart. » L ‘ s .
(E;‘erts, préts s[_ titres et fonds publics) 47199 104.792 111.801 110.482
dont _valeurs garanties-par I'Elat . . 11199 34.960 38.925 40.840
[ autres valeurs . ' °35.030 69.762 12.876 69.942
PASSIF
Blllets en urculauon . 199.364 143.392 141.469 141.347
Comptes Coumnts 7 : .
du Teésor (Trésor, Calsse ' hpargne eL Cansse
d’amortissements) . 9.421 15.574, 9.352 . 1.612
de Partmullem : 42.091 110.695 . 114.017 114.977
Quotlté % de I encaisse (01, argent et bxllets en

réserve) pqr rapport au'solde des Comptes

Courants .du « Banking Department »

(Proportion of reserve to liabilities) 43,1 % 313 % 2%~ % 24,5 %
T'lux d’escompte olﬁmel e e 85— % 85— % 3,— % 5,— %
’ i " . Banque de France

i ‘ (En milliers de frangg)-:
: 1913 1995 1996

] .

s ACTIF :

Encaisse métallique .

Disponibilités et avoir a I’ étr'mger.

Portefeuille . :

Avances s/ titres, monnaies et lmgots

Avances a VEtat . e e

Bons du Trésor frangais escomptés pour
avances de I'Etat & des Gouvernements
étrangers

PASSIF

Billets en cu‘culntnon .
Comptes Courants du Trésor et (Ies qutncuhers

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

Taux d’escompte officiel .

26 décembre

i 23 juillet- 15 juillet - '22 juillet

4.137.455

1.526.383
172.403
205.398

5.713.554
978.684

62,12 %

4v— %

5.886.304

5.858.853 5.886.408

582,081 577.007 516.448
3.050.632 5.925.8%1 5.217.981
2.986.500 9.304.799 2.340.870
97.600.000 |  38.000.000 |  38.550.000
5.068.000 5.396.000 5.389.000
4220013 | 50017.9% | 55.003.855
2.321.862 3.938.475 3.884.997

12,59 9% 10,42 % 10,— %

6,— % 6,— % 6,— %
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s oo - Relchsbank:

... (En llli!lie;‘s,_de,l{eichsmarks),

ACTIF

RUIER

. 3t décembre

1925

93 juillet

, 13 juillet

1926

. 23 juillet

«

b

ACTIF

Encaisse meétalligue.
Portefeuille effets :

» s/ la Hollande

» s/ I'Etranger .
Avances s/ nantissement .
Compte du Trésor (débiteur)

PASSIF

Billets en circulation .
Comptes courants :
de particuliers

du Trésor (eréditeur) .

Assignations de banque

(uotité % de Pencaisse métallique par rapport

aux engagements & vue .

Taux d’escompte ofiiciel .

27 décembre

20 juillet

12 juillet

Encaisse métallique e 1.446.803 1.174.648 1.602.573 1.608.339
Devises ¢trangéres admises dans la couvériure R N o L P
des billets - 367.667 335447 308.449
Billets d’autres banques . 12,768 33.128 ...20.948 - 23.031 ..
* Portefeuille effets '1.490.749 1.487.5T 1.192.300 1.130.463
. Avances s/ nantissemént . 94.473 21.625 12.896 8.326
PASSIF .
Billets en circulation . .. . :‘2.3‘_53./@45, 9.200.876 2.738.054 | 2640941
Divers engagements 3 vue. ;193120 . 818.816 705.623. 148.681.. .
Quotits % de I'eiicaisse métﬁlliqﬂe par rapport ,
au total des engagements a vue 49,12 o 38,14 % 46,54 % 41,30 %
Taux d’escompte officiel . 8,— % 0,— % 6,— % 6,— %
Nederlandsche Bank
(En fnilliers de fiorins P. B.)
1913 3 1928 1926

19 juillet

160.506
67.504
14.300
86.026

9.935

319.693

4.333

50,39 9%

Hy— %

454.028

78.319
215.699
137.745
6.057

883.516
25.366

2.193

49,83 %

433.9293

16.361
203.658
143.754

833.070
32.264
13.198

an
51,08 %

3.50 %

448.421
55.364
211.999
145.848

899.478
38.531
97.908

396
50,43 %

3,50 %
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L’ACTIVITE DES GRANDS PORTS DE LA MER DU NORD.
HaMBOURG RoTTERDAM ANVERS
E JDE

PERIC Nombre Nombre Nonihre
de Tonnage net de Tonnage net de Tonnage net

navires navires navires
ler trimestre 1926 ........... 3.005 3.813.2171 2.665 4.172.325] 2.535 4.441.632
Avrilo oo 1.072 1.349.939 914 1.478.196} 858 1.458.746
Mai.....o o i 1.023 1.317.364] 1.107 1.781.822 811 1.522.376
Juin ... ool 1.198 1.160.928] 1.269 1.891.605] 1.001 1.725.283
2me trimestre 1926........... 3.293 4.128.231] 3.270 5.151.623} 2.670 4,706,405
ler semestre 1926 ........... 6.298 7.941.448] 5.955 9.323.948] 5.205 9.,148.037
20 semestre 1925 ........... 6.7140 8.490.575] 5.416 8§.163.341] 4.892 8.265.091
En plus ou en moins ........ — 442 |—  549.127 + 539 [+ 1.160.607 + 313 [+ 882.946
9% en plus ou en moins ...... — 6,6 |[— 6,5 + 9,9 |+ 14,2 + 6,4 |4 10,7
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Frankfurter Zeitung, 9 juillet 1926.



