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QUESTIONS FINANCI}LRES

LA STABILISATION MONETAIRE
EN BELGIQUE,

On trouvera ci-dessous, & titre documentaire,
les textes des différents arrétés' royaux relatifs
A, la, stabilisation monétaire du Royaume de Bel-
gique:

Arrété royal autorisant le Ministre des Flnances
& contracter un' emprunt 2 I'étranger.

ALBERT, Roi des Belges,
A tous, présents et & venir, Salut.

Vu la loi du 26 février 1926, relative & V'assai-
nissement de la circulation fiduciaire et & la sta-
bilisation monétaire ;

Vu.la loi du 18 juillet 1926, relative & certaines
mesures & prendre en vue de l’amélioration de
la situation financiére

Sur la proposition de Nos Ministres, délibérée
en Conseil,

Nous avons arrété et arrétons:

Article 1°*, Le Ministre des Finances est auto-
risé & contracter a l’étranger un emprunt d’un
montant total effectif n’excédant. pas cent mll-
lions de dollars ($ 100,000,000), ou leur équiva-
lent, et dont le prodmt sera affecté. & la stabili-
satlon monétaire.

Art. 2. Les exemptions d’lmpot a.utomsées par
la loi du 12 avril 1924 et prévues aux lois du
96 février 1926 et du 16 juillet 1926, sont appli-
cables aux titres de cet emprunt.

Art. 3. Pouvoir est donné & M. Emile Francqui,
- Ministre d’Etat, membre du. Conseil des Minis-
tres, de conclure cet emprunt et de sxgner, au
nom de PEtat belge, les conventions qui y sont
relatives,

Art. 4. Notre Ministre des Finances est chargé
de I'exécution du présent arrété, qui entrera en
vigueur & partir du jour de sa signature.

Arraté royal approuvant une convention
entre la Banque Nationale de Belgique
et I'Etat belge.

ALBERT, Roi des Belges,

A tous, présents et A& venir Salut.

Vu la loi du 26 février 1926, relative & I’assai-
nissement de la circulation ﬁducmlre et & la sta-
blhsatlon monétaire ;

Vu la 101 du 16 ]mllet 1926, relative & certaines
mesures & prendre en vue de 'amélioration de la
situation financiére;

Sur la proposition de Nos Ministres, délibérée

en Consell,
Nous avons arrété et arrétons: |

Article 1°*. Est approuvée la convention ci-an-
nexée, intervenue le 18 octobre 1926, entre I’Etat
belge et la Banque Nationale: de Belgique, en
remplacemeiit de la convention du 10 février 1926

Cette convention sera enregistrée gratis.

Art. 2. Notre Ministre des Finances est chargé
de I'exécution du présent arrété; lequel sera obli-
gatoire le jour’ de sa publication.-

Convention entre 'Etat et la Banque Nationale
de Belgique..

Entre 'Etat belge, représenté par le Ministre
des Finances, diine part, et la. Banque Natio-
nale de Belgique, représentée par son. Gouver-
neur, & ce antorisé par délibération du Conseil
d’administration, d’autre part,

11 a été convenu ce qui suit:

Article 1°r, L'Etat s’engage & céder & la Banque
Nationale le produit intégral de ’emprunt & con-
tracter par lui & Pétranger pour effectuer la sta-
bilisation du frane, contre restitution, a due
concurrence, de Bons du Trésor représentant sa
dette envers la Banque.

Art. 2, La Banque est. autorisée & réaliser V'ar-
gent compris dans son encaisse métallique, a
condition d’affecter & des achats d’or le produit
de cette réalisation.

Art. 3. L’accroissement d’actif - résulter de la
réévaluation- de l'encaisse métallique sera aban-
donné par la Banque & I'Etat, déduction faite
toutefois de tous impébts ou prélévements quel-
conques au profit de I'Etat qui pourraient &tre
pergus A I’occasion de la réévaluation des immen-
bles et de l'incorporation éventuelle de ceux-ci
ou de la réserve au capital social. L'Etat utili-
sera la somme ainsi mise & sa disposition, sous
déduction de €00 millions de- francs, pour rem-
bourser & la Banque un montant correspondant
de bons représentant sa dette envers celle-ci.

TLes 600 millions de francs visés ci-dessus servi-
ront jusqu’a due concurrence & ’acquisition des
devises nécessaires au remboursement de la dette
flottante extérieure existant i ce jour.

Art, 4. Le revenu du placement des valeurs
sur I'étranger qui seront remises & la Banque
par I'Etat, conformément & Varticle 1°7 ci-dessus,
est attribué au Trésor. )

En outre, la Banque renonce, au profit de
I’Etat, au revenu des valeurs sur l'dtranger qui
entreront en compte conformément ' 1'arrété
royal de stabilisation pour 'établissement de la
pmpmtlon entre lcncmsse et les engagements
A vue. o
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La Banque retiendra une commission de 1 p. m.
par semestre sur le montant moyen des valeurs
sur l'étranger, tel qu’il s’établira d'aprés les

situations hebdoma.danes publiées au « Moniteur .

belge ».
Il sera tenu un compte speual des opéxa.tlons

faites a I'aide des crédits visés par I'arrété royal .

sur la stabilisation monéthire. Ce compte sera
débité des charges et crédité des bénéfices. Ceux-
ci reviendront intégralement a I’Etat, sauf une
commiszion d’un pour mille par semestre sur le
. montant nominal des opérations.

Toute diminution des valeurs désignées a I'ar-
ticle 1°* ci-dessus qui ne sera pas compensée par
une réduction du montant des engagements & vue
ou un accroissement de l'encaisse-or, entrainera
le paiement par la Banque d’une redevance de
2.25 p. ¢. au profit du Trésor.

Art. 5. Si un arrangement relatif a la. reprise
*des marks intervient entre I'Etat belge et le
Reich allemand avant que soit apuré le solde de
la dette due & la Banque, une convention sera
conclue entre le Gouvernement et la Banque pour
régler le mode de remboursement de ce solde.
Cette convention sera soumise A la ratification
des Chambres,

Art. 8. Si la Banque Nationale n’exécute pas
les obligations résultant pour elle des arrétés sur
la stabilisation monétaire, elle restituera a 'Etat
I’équivalent en or de toutes les sommes qui lui
auront été versées conformément & -l'article 1
ci-dessus.

Art. 7. La présente convention entrera en vi-
gueur & la méme date que I’arrété royal de stabi-
lisation.

Art. 8. La présente convention remplace celle
du 10 février 1928.

Ainsi fait en double, & Bruxelles, le 18 octobre
1900 vingt-six.

Le Gouverneur de la Banque
Nationale de Belgique,
Louis FRANCK,

Le Ministre des Finances,
Baron HOUTART.

Le Secrétaire de la Banque
Nationale de Belgique,
Louis-Jean MAHIEU.

Arrété royal prorogeant la durée de la Banque
Nationale de Belgique et modifiant certaines
dispositions des lois combinées des 5 mai 1890,
20° mai 1872, 26 mars 1900 et 26 février 1926,
relatives a cette institution,

ALBERT, Roi des Belges,

A tous, présents et a venir, Salut.

Vu la loi du 26 février 1926 prorogeant la durde
de la Banque Nationale de Belgique, et notam-
ment Particle 3, § 1%, et Particle 7 des disposi-
tions additionnelles ;

Vu la loi du 16 juillet 1926 relative A certaines
mesures 4 prendre en vue de l'amélioration de
la situation financiére;

Considérant qu’il convient de réunir en un seul
texte les dispositions relatives & la Banque Na-
tionale de Belgique et résultant tant des lois en
vigueur que de la loi du 26 février 1926 et des
modifications’ et additions y apportées en vertu
de la’loi du 16 juillet 1926 ;

Sur la proposition dc Nos Ministres, délibérée
en Conseil,

Nous avons arrété et arrétons:

Art. 1o, 1l est institué une banque, sous la dé-
nomination de Banque Natlonale de Belglque
Son siége est & Bruxelles.

Art. 2. Elle établit des succursales et des dgen-
ces dans les chefs-heux d’arrondissement judi-
ciaire et, en outre, dans les localités ol le besoin
en est constaté daccoxd avec le Gouvernement.

Un comptoir ou un comité d’ecscompte est atta-
ché & chaque agence dans les villes ou le Gouver-
nement le juge nécessaire, aprés avoir entendu
'adininistration de la Banque.

Alt 3. La durée de la Banque est prorogée Jus- -
quw'au 31 décembre 1952, ;

Art. 4, Aucune banque de circulation ne peut
étre constituée par actions, si ce n’est sous la
forme de société anonyme et en vertu d’une loi,

Art. 5. Le capital de la Banque est de 200 mil-
lions de francs divisé en deux cent mille actions,
en nom ou au porteur, de mille francs chacune.

Cinquante mille actions seront mises en sous-
c¢ription publique aux conditions & déterminer par
un arrété royal pris sur la proposition du Conseil
des Ministres.

Nonobstant toutes dispositions contraires, les
institutions d’utilité publique, qui seront dési-
gnées par arrété royal, les tuteurs et curateurs
de biens appartenant i des mineurs, incapables
et séquestrés sont habiles & participer & cette
souscription.

Art. 6. Il y a un fonds de réserve destiné:

1° A réparer les pertes sur le capital social;

2° A suppléer aux bénéfices annuels jusqu’a
concurrence d’un dividende de 6 p. c. de la mise.

La prime d’émission sur I’augmentation du ca-
pital est versée & cette réserve,

A Pexpiration du droit d’émission de la Ban-
que, les trois cinquiémes de la réserve sont acquis
a I'Etat.

Art. 7, La Banque émet des billets au porteur.
Le montant des billets en circulation est repré-
senté par des valeurs facilement réalisables.

La Banque est tenue d’avoir une encaisse en or
ou en devises étrangéres convertibles en or, au
moins égale & quarante pour cent du montant de
ses engagements & vue, dont au minimum trente
pour cent d’or.

Art. 8. Le. Gouvernement, d’accord avec la
Banque Nationale, détermine la forme des cou-
pures, le mode de leur émission et leur quantité
pour chaque catégorie.

Leur texte est rédige dans les deux langues
officielles. ‘

Art. 9. Chaque fois quwun type de billet de
banque est remplacé ou supprimé, la Banque paie
au Trésor, a4 Vexpiration du délai fixé dans chaque
cas par une convention spéciale, la valeur des
billets de ce type qui n’auront pas été présentés
au remboursement,

Les billets dont la contrevaleur a été versée au
Trésor sont retranchés du montant de la circu-
lation; le remboursement de ceux de ces billets
qui seront ultérieurement présentés aux guichets
de la Banque s’effectuera pour le compte du
Trésor.

Art. 10, Les billets sont payables & vue aux
burecaux de la Banque, & Bruxelles, dans les ter-
mes de I'arrété royal pris sur la stabilisation mo-
nétaire, en vertu de la loi du 16 juillet 1926. °

Les billets sont payables &4 vue dans les agences
en province. Toutefois, ce paiement peut é&tre
ajourné jusqu’a ce que ces agences aient pu rece-
voir les fonds nécessaires. .

Le Gouvernement est autorisé i les admettre en
paiement dans les caisses de I'Etat.

Art. 11. Les opérations de la Banque consistent.:
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1° A escompter ou'acheter des lettres de change
et autres effets ayant pour objet des opérations
de commerce et des bons du I'résor dans Ies hrm-
tes & déterminer par les statuts. .

Sont réputées opérations de commerce -pour
Papplication de cette, disposition, les achats et
ventes faits par les, agrxculteurs ou & ceux-ci, de
bétail, matériel agricole, engrais, seinences, ré-
coltes’ et, généralement, de marchandises et den-
rées .se rapportant b. Pexercice de leur industrie;

2° A réescompter a I'étranger les effets de son
portefeuille; & remettre ces effets en gage; A ga-

rantir la bonne fin de ces efféts ou des opémtlons '

d’escompte et d’avances y relatives; & acquérir
des avoirs ou obtenir des crédits & l’étranger

3 A faire le commerce des matiéres’ d’or eb
d’argent ;. ,

4° A faire des avances: de fonds sur des lmgots
ou des monnaies d’or et d’argent;

5° A se charger du recouvrement deffets qul
lui seront remis par des purtlcuhers ou des éta-
blissements ;

6° A 1ecev01r des sommes. en compte coura,nt
et, en dépot, des titres, des métaux précieux et
des monnaies d’or et d’argent;

7° Enfin, & faire .des avances en compte courant
ou & court terme sur dépo6t d’effets publics natio-
naux-ou d’autres valeurs garanties.par I'Etat et
la; Colonie, ainsi qué sur les valeurs similaires du
Grand-Duché de Luxembourg, dans les limites et
aux conditions & fixer périodiquement par-J’ad-
ministration de la Banque, con;omtement ave(.

“le collége des ‘censeurs.

Art. 12, 11 est formellement interdit & la Banque
de se livrer & d’autres opérations que celles qui
'sont déterminées par. Particle 11 et d’intervenir
directement ou- mdlrectement dans des opelatxons
non autorisées. -

Elle ne peut emprunter, sauf dans les cas pré-

vus au 2° de Particle 11; elle’ ne peut: faire des
préts, 'soit sur hypothéque, soit' sur dépot d’ac-
tions industrielles; & 'exception' des actions pri-
vilégiées de la Société nationale des: Chemins de
fer beiges, réguhérement; émises ;

. Ellé ne peut preber sur ses propres actions, ni
les racheter;

Elle ne peut prendre’ aucune part, soit directe,
solt indirecte, dans 'des entreprisés industrielles
ou commerciales ou se livrer & aucun genre de
commerce autre..que celu1 des ma.tléres dor et
d’argent.

Elle ne peut acquérlr d a.utres proprlét;es -
mobxhéres que celles qui sont ‘strictement néces-
saires au service de ’établissement.

Art. -13: La Banque fait l¢ service de’ caissier
de lEtat aux condltlons détermmées par la loi

Art) 14, La Banque, fait, "conformément aux
lois sur ia matiére, le service de la Caisse géné-
rale d’Epa,rgne et de Retralte sous la garantie
de I’Etat.

Art. 15. .La Banque peut &tre. autorisée.par le
Gouvernement 4 acquénr des fonds publics, sans
qu’elle puisse en 'posséder pour une somme dé-
passant le montant du capital et de la. réserve.
Aucune acquxsxtlon ne peut étre faite qu’en vertu
de lautorisation dounnée par le ministre des
_ Finances, sur la demande de la Banque.

Art. 18. Pour faciliter les virements de fonds,
la Banque peut créer des mandats & quelques
jours de vue.

Art. 17. Le bénéfice résulta.nt pour la Banque
de la différence entre !'intérét 3 1/2 p. c. et le
taux d’intérét pergu par cette institution sur ses
opérations, tant extérizures qu mbémeures, est
attribué a I'Etat. :

Art. 18. Les bénéfices a.nnuels sont repart,ls de
la maniére suivante: - .
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10 Aux a.ctlonnan'es
6 p- C.;

2° De lexcédeut

a) 10 p. c..3 la reserve,

b) 6 p. c. au personnel ou a des 1nst1tutlons en
sa faveur;

3 Du surplus sout nttnbuées

.a) A PEtat, trois cmqulémes

b) Aux acblonnmles deux unqmémes a titre de
second dividende, & moins que le Conseil de ré-
gence ne décide g attribuer ces deux cinquiémes
en totalité & un fonds de réserve extraordinaire.

‘un’‘premier ‘dividende de
' . .

Art. 19. La Banque est dirigée par un Gouver-
neur assisté d’un Comxté de direction, -adminis-
trée par un Conseil de régence et. surveillée gar
un College de censeurs,

[lya éga]ement un Comité d’r-sbompte dont la
composition et le réle sont déterminés par le
réglement d’ordre intérieur.

Le Comité de ‘direction est présidé par le gou-
verneur et comprend trois directeurs, dout I'un
est appelé & remplir les fonctions de vice- e-gou-
verneur,

Le Conseil de régénce se compose du gouver-
neur, des directeurs et de neuf régents. ‘

Les directeurs actuellement en fonctions font, &
titre personnel pmt]e du Conseil de régence ‘en
surnombre, méme s’ils ne sont pas nommés mem-
bres du Comlté de direction.

Les directéurs et régents ‘sont elus par Tassem-
blée générale des actionnaires. Trois d’entre les
régents sont: choisis sur une liste double de can-
didats présentés a- chaque: vacance :

1° Par les membres ‘conseillers de groupe élus
par les délégués de -clisse du Conseil supérieur
de Vindustrie et du commerce et. par: les membres
du Conseil supérieur des métiers et négoces, cha-
cun de ces conseils représentant un candidat ;

" 9° Par ‘les membres ouvrlers et employes du
Lonsell _supérieur ‘du travail ;

30 Par les membres élus et cooptés du Conseil
supérieut. de l’a,gnculture .

Ces trois régents sont’dispensés de constituer
le cautlonnement statutaire. -

" Les .six autres régents sont élus. direéctement.
[1s sont choisis parmi les . personnalités mar-
quantes du commerce, de llndustrle ‘et de la
banque.

Le gouverneur les dlre(,teurs et les. dlrecteurs‘
nommés: régents i titre: personnel regoivent une
rémunération dont le montant est fixé par le Con-
seil général, sans participation aux bénéfices.

Les régents recoivent. des jetons de ., présence

et, 8'il y a lieu, une indemnité de déplacement

Art. 20, Le gouverneur est nomme par le Roi
pour cinq ans.

Un membre des Chambres législatives ne peut
remplir les fonctlons de gouverneir.

Art. 21. Les membres des Chamibres léglsla,tlves
ne peuvent remplir les fonctions de du‘ecbeur ré-
gent ou censeur.

Les candidats aux Chambres, élus alors qu’ils
exercent les fonctions sujettes & 'interdiction qui
précéde ne sont admis & la prestation de serment
qu'aprés les avoir résignées.

Art. 22, Le gouverneur et les directeurs ne
peuvent étre membres du ‘Conseil d’administra-
tion ou du College des Lommlssa.lres d’aucune
affaire_commerciale ou industrielle, & I'exception
de la Banque d’émission de la Colome

Art. 23, Le Collége .des censeurs est ..omposé
de. dix meémbres, élus par, I’assemblée. gcm‘mle i

Trois censeurs sont choisis selon; les. régles: éta:
blies &, l'alinéa 6 de D'article 19;.ils sont dlspen-
sés de constituer le caufionnement statutaire;

Les censeurs legonent une mdemmté f:xee par
le Conseil général;” - ¢
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Art. 24, La durée des fonctions ‘des:directeurs,
régents, censeurs, et I'ordre des sorties sont ré-
gles par les statuts,

Art. 25. Un commissaire- dir.gouvernement sur-
veille toutes les- opérations de-la banque: Le mi-
nistre des Finances peut, s'il le juge utile; pour
certains contréles temporaires, le faire assister
d’experts. Le traitement du Commissaire du gou-
vernement est fixé par le ministre- des Finances,
de concert avec Vadministration de la Banque.
Il est supporté par celle-ci, de méme que les hono-
raires des techniciens éventuellement désignés &
titre d’experts.

Art. 26. Le gouvernement a le droit de contrs-
ler toutes les opérations, Il peut s’opposer &
Iexécution de toute mesure qui serait contraire
soit & la loi, soit aux statuts, soit aux intéréts
de I’Etat. | : B

Art. 27. L’administration de la Banque adresse
au gouvernement, toutes les semaines, un état
présentant la situation de 1’établissement. Cette
situation est publiée dans le « Moniteur ». Le ré-
sultat des opérations et le réglement des divi-

dendes sont publiés semestriellement par la méme

voie.

Art, 28. La Banque Nationale et ses succursa- .
les, comptoirs et agences doivent se conformer ,

aux dispositions légales sur 'emploi des langues
en matiére administrative.

Art.. 29. La bonification de 0:25 p. ¢. par an, .
allouée & la Banque par la. convention du 19:juil- .
let 1919, pour frais. d’émission, sera calculée sur

la fraction: de la circulation correspondante aux
avances & I'Etat.

Art. 30. Bonification sera faite a la Banque du
droit annuel de timbre pergu. sur les billets, a |

concurrence du montant moyen de la circulation

correspondant & l’encaisse-or, aux avoirs en de-
vises et & la créance sur I’Etat. Ce montant sera |
établi d’aprés les situations hebdomadaires pu- -

blides au « Moniteur ». *

Art, 31. La loi du 10 aofit 1923 relative au rem-
boursement des avances faites & l'Etat par la
Banque Nationale est abrogée.

concorddnce avec les présentes dispositions,

Ils seront soumis & Papprobation. du Roi.

Si I'assemblée générale-des actionnaires appe-
lée & se prononcer sur les modifications aux sta-
tuts, qui résultent des dispositions ci-dessus, ne
représente pas- la portion du capital prescrite a
Particle 93, § 3, des statuts actuels, une nouvelle
assemblée sera convoquée, qui délibérera valable-

ment conformément & Particle 70 des lois coor-

données sur les sociétés.

Art. 33. Le présent arrété est exécutoire dés

sa publication au « Moniteur ».

Art. 34. Notre Ministre des Finances est chargé
de Vexécution du présent arrété.

Arrété royal relatif 3 la stabilisation monétaire.
ALBERT, Roi des Belges,
A tous, présents et & venir, Salut.

Vu la loi du 16 juillet 1926, relative & certaines
mesures & prendre en vue de 'amélioration de la
situation financiére;

Revu la loi du 26-février 1926, relative A I'assai-
nissement de la circulation fiduciaire et 4 la sta-
bilisation monétaire;

Sur la proposition de No; Ministres, délibérée
cn Conseil,

Nous avons arrété et arrétons:

Article 1¢". Le franc est. stabilisé dans des. condi-
tions. déterminées. par le. présent arrété. La-Ban- .
que Nationale. est. chargée. des: opérations, de la
stabilisation, sous, le. contréle. du- Ministre. des
Finances.. o . .

‘Art. 2. Les dettes de I’Etat envers la’ Banque
Nationale s’élevant & cé jour 3 6,705,000,000 de
francs, seront réduites, par.les opérations ci-aprés
indiguées, "4 2,000,000,000 de francs maximum. Ce
solde sera progressivement amorti. Tl ge pourra
plus, en aucun cas, étre augmente, '

Les sommes prélevées sur le crédit autorisé par
Ia loi’ du 19 mai 1926, relative’ & 1’escompte des
bons du Trésor par la Banque Nationale, seront
remboursées en premier-lieu, ' '

I’Etat verse a la Banque Nationale le produit
intégral de 'emprunt extérieur contracté en exé-
cution dée P'arr8té royal du 20 octobre 1926 sur
emprunt de stabilisation monétaire.

De son cété, la Banque Nationale portera l'or,
'argent et les devises sur l’étranger, figurant
dans son encaisse, ) leur' valeur réelle en francs
au taux déterminé dans-le- présent arrété ‘

L’accroissement d’actif & résulter de la rééva-
luation de l’encaisse métallique sera crédité a
I'Etat.

Art. 3. En plus deg ressources or, dont question
A P'article 2, la Banque se servira des devises-or
disponibles qu’elle posséde pour assurer la stabi-
lité du change. :

Elle utilisera. dans le méme. but, s’il y a lieu,
les crédits qu’elle a directement obtenus de ban-
ques d’émission et d’établissements de crédit A
’étranger.

Art. 4. Le remboursement du solde prévu & 'ar-
ticle 2 ci-dessus sers.assuré par le-fonds.d’amor-
tissement aux conditions de I'article 6 de: la loi
du 7 juin 1926.et dlaccord.avee.la Banque.,

Il se fera; concurremment avec le rembourse-
ment de la dette: flottante extérieure A..ce jour
et des. charges. incombant au fonds du chef de la
dette flottante intérieure. :

_Art.-5. La Banque est tenue de: maintenir une
encaisse-or et devises-or sur l'étranger égale &
quarante pour cent du montant de ses engage-

. | ments & vue, dont au minim trente pour cent
Art. 32. Les statuts de la Banque seront mis en . ’ v au voum trente p en

d’or.. ’
Art. 8. Le capital de-la Banque Nationale sera
porté & 200 millions de francs.

Art. 7. Leg, billets en francs émis par la Banque
continuent & avoir leur cours légal.

Rien n'est modifié, par le présent arrété, aux
lois existantes quant.i la force libératoire de ces
billets et & 1’obligation pour les caisses publiques
et les particuliers de les recevoir comme monnaie
légale nonobstant toute convention contraire.

Ces billets sont garantis par tout I'avoir de Ia
banque tel qu’il est-constitué et augmenté en
vertu: du présent arrété. :

Art. 8. Le change du franc belge sur 'étranger
s’établit’ au multiple de cinq francs., La Banque
Nationale adopte le méme multiple comme base
de ses remboursements en espéces, lesquels se
feront & vue, en or, en argent i sa valeur-or, en
devises-or sur I’étranger au choix de la banque.
Ce multiple est seul coté en vue du change et
porte, & cette- fin; le nom de « Belga »n. >

Il est interdit de publier le change du franc
belge sous une autre forme, :

La parité avec les monnaies étrangéres est éta-
blie & raison d’'un poids d’or fin.de gr. 0.209211 au
Belga. '

Art. 9. Si la Banque Nationale émet des- billets
libellés. sur la:base.de I'article.8, ils porteront en
méme temps Ja mention de leur valeur en francs.
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Les billets libellés en francs seuls seront en tous -
temps interchangeables contre les billets libellés
en Belga dans la proportion de cinq & un.

Art. 10. La loi du 25 janvier 1923 est abrogée
en ce qui concerne ’exportation et 'importation
des valeurs. '

Un ariété royal fixera la date & laquelle ‘cette
disposition entrera en vigueur. ' ’

" Art. 11. La loi du 26 février 1926 relative i 'as-
sainissement de la circulation fiduciaire et & la
stabilisation monétaire est abrogde.

Art. 12. Le présent arrété entrera en vigueur
le jour de sa publication.

Art! 13. Notre Ministre des Finances est chargé
de lexécution du présent arrété, '

LA SITUATION FINANCIERE DE LA BELGIQUE
EN 1925,

Le Ministére des Affaires étrangeres (Direction
générale du Commerce extérieur) vient de publier son
exposé annuel de la « situation économique de la Bei-
gique (1925) ».

Nous donnons ci-dessous ’analyse de 'exposé relatif
aux finances de la Belgique.

) A. Dette publique.

La Dette publique (y compris les dettes extérieures
calculées au cours du change aux dates indiquées) a
suivi les fluctuations suivantes, non compris les avoirs
des particuliers en comptes chéques postaux:

31 décembre 1920 ..... ... ... . fr. 29.277.873.048
31 décembre 1922 .. ... ... .. ..... 36.545.000.407
31 décembre 1923 .. ... .. ... ..., 40.941.502.395
30 novembre 1924 ... .. ... ... .. .. 40.674.102.901
30 avril 1926 .......... .. ....... 53.351.600.368
Les différents engagements ont, du 30 novembre 1924
au 30 avril 1926, subi les modifications suivantes:
Francs belges ................ + 1.247.583.932
Francs frangais ........... ... — 131.254.200
Iivres sterling ............... — 291.280
Dollars Etats-Unis ........... + 301.190.431
Dollars Canada .............. —_ 2.278.558
Florins Pays-Bas ............. — 3.526.000
Francs suisses ............... — 10.000.000

Le total .de la Dette publique se décompose comme
suit: ’

Fin Fin .
novembre 1924 avril 1926 Augmenttaion

Partie libellée en francs ;belges ............. 31.429.546.825 | 31.852.681.757 | + 423.134.932
Partie libellée en monnaies étrangéres (au

cours des changes aux dates indiquées) . . . 9.244.556.076 | 21.498.918.611 | + 12.254.362.535
Totaux ........... .. ... '. 40.674.102.901 | 53.351.600.368 4+ 12.677.497.467
Avoir des particuliers en comptes cheques o ' ’

postaux ...l 581.612.209 659.103.461 ) + 77.491.252
Totaux ......... ... ... ... it 41.255.715.110 | 54.010.703.829 4+ 12.754.988.719

L’augmentation, comme on le voit, est générale; elle
est surtout importante en ce qui concerne la dette
libellée en monnaies étrangéres, ce qui s’explique en
partie par la dépréciation qu’a subi le franc belge
pendant cette période.

A un autre point de vue, en ce qui concerne la
dette intérieure, la diminution de la dette flottante
est caractéristique :

Dette intérieure consolidée ..fr. 4 358.548.935

Dette indirecte ............ 00 4+ 2.209.259.397

: 4+ 2.567.808.332

Dette flottante intérieure (1) — 2.094.004.400

Avances de la Banque Nationale — 50.000.000
Avoir des particuliers en comptes

chéques postaux ........... + 77.491.252

En ce qui concerne la dette extérieure, on observe
les modifications suivantes:

Dette flottante (2)

' Novembre 1924 Avril 1926 Diminution

Francs frangais . ......... ... .. .......... 316.024.890 241.024.890 — 75.000.000
Livres sterling ... .. ... ... . 10.530.480 930.480 -—  9.600.000
Dollars Etats-Unis . .............. ... ... (3) 206.249.569 — — 206.249.569
Dollars Canada .......... . ... .. ......... 2.278.538 - — 2.278.558
Francs suisses ................. il 10.000.000 — — 10.000.000

(1) Non compris avoir des particuliers en comptes
chéques postaux, ni les avances de la Banque Natio-
nale; y compris les titres 3 p. c. des Dommages da
guerre, '

(2) Y compris les
tice.

. (3) Non compris la dette de guerre envers les Etats-
Unis (171.780.000 dollars).

avances des Alliés.depuis I'armis-
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Dette consolidée.

Novembre Avril Diminution (—)

1924 1926 1 Augmentation (4)
Francs frangais ............. .. ... ... .... 456.254.200 400.000.000 —  56.254.200
Livres sterling .......................... 7.902.660 16.211.380 +  8.308.720
Dollars Etats-Unis ............ ... .. ... . 96.173.000 | (1) 603.613.000 + 507.440.000
Florins Pays-Bas ......... ... ... ... .. 43.464.000 39.938.000 —  3.526.000

En exécution de la loi du 19 mai 1926, le montant
des -bons du -Trésor escomptés que la Banque Natio-
nale de Belgique est autorisée & avoir en portefeuille
est augmenté de 1.500 millions de francs. Voici les
étapes principales de ces nouvelles avances:

17§Uin . 750.000 . 000
lerjuillet ... ... ... ... ... ... 900.000.000
20 juillet . ... ..o 1.075.000.000
12 aolit 1.025.000.000

L’arrété royal du 31 juillet 1926 réglant 1’aménage-

ment de la dette flottante préveit 1’échange des bons
du Trésor & six mois escomptés et des bons du Trésor
intérieurs & 5 p, ¢. & cinq ans échéant le 1 décembre
1926 'contre_ des actions privilégiées de  la Société

Nationale des Chemins de fer ou contre des bons du
Trésor 5 p. c., remboursables par voie de tirage au
sort, & l'intervention du Fonds d’amortissement de ia
Dette publique, au fur et & mesure que les disponi-
bilités de celui-ci le permettront. Les avances de la
France depuis 'armistice, figurant dans la dette flot-
tante extérieure, ont fait Pobjet d’un réglement ainsi
que d’autres comptes restés en suspens. Ce réglement
fait apparaitre un solde final en faveur de la Bel-
gique, Lo
B. Rendement des impéts.

A la fin 1925, la situation des recouvrements opérés
en matiére d’impdts était la suivante (1,000 francs):

[Exercice 1924
Recettes effectuées
du 1er janvier 1924
au 31 octobre 1925

_ Exercice 1925
Recettes effzctudes
du 1er janvier
au 31 décembre 1925

A. — Impéls dirccts :

Contribution fonciére
Taxe mobiliere ........... ... . ... .. ... ... ...
Taxe professio 1nelle
Supertaxe ................ ... . .
Impét sur le mobilier....... ... ... ... ... .... ...
Contribution personnelle
Taxe sur les automobiles
Taxe'sur les spectacles ..... ... ... .. ... ... . ..
Taxe surles jeux et paris ..................... ...
Redevance fixe surles mines ... ....... .. ... .. . ..
Recettes diverses .......................... .. ...

Totaux

Ceés chiffres comprennent les parts revenant aux
provinces, aux communes et au fonds des communes
dans le produit des imp6ts cédulaires, soit:
Pour l'exercice 1924 . Bi g
Pour Pexercice 1925 .

487.399.811
352.466.879

Voir tableau ' page suivante -
C. Situation des établissements de crédit belges.

On se reportera & l’étude publiée dans le « Bulle-

tin » n® 5, du 8 juillet 1926, p. 113. La publication offi- "

cielle ajoute & la suite du tableau les indications sui-
vantes:
Réserves non comprises, le capital investi dans les
banques a vapporté, en 1925, 18,97 p. c., contre: '
© 18,00 p. ¢c. en 1924;
17,39 p. en 1923;
13,88 p. en 1922;
o 14,28 p. c. en 1921;
o 15,75 p. c..en 1920.

IC A S <

(1) Non compris la Société Nationale de Crédit &
I'Industrie. -

Ce 163.487 34.074
ce 404 .217 338.206
Ce 384,729 243,405
C 302.325 194,791
Ce 8.339 3.073
Ce 1.349 480
C 38.108 47.100
C 46.636 45.140
R 14.681 18.124
R 26 24
e 47.845 130.908
e 1.411.742 1.055.326

Les "réserves s’accroissent régulierement:
Voir tableau II page suivante :
Si on limite les recherches aux seules banques rele-
vées en 1924, on constate:
1924 1.780,9 878,3 149,32
1925 Coe 1.913,0 955,4 49,94
Les resscurces confiées aux banques se développent :
15.796 millions en 1925 (2) ;
12.054 millions en 1924;
11.559 millions eén 1923;
10.511 millions en 19225,
0.614 millions en 1921.
D’autre part, le rapport cntre ces ressources et les
moyens propres des banques (capital et réserves) -
s’établit comme suit: -

Voir tableau T page suivante :

(2) Y compris la dette de guerre envers les Etats-
Unis.




Exercice 1924 Exercice 1925
Recettes effectuées Recettes effectuces
I du 1er janvier 1924 du 1er janvier
au 31 octobre 1925 au 31 décembre 1925
B. — Impéts indirects et autres produils :
@) Douanes, accises et recettes diverses:
Droit de douane ........... .. .. .. . ... ....... ,-.-;. e 433.234 551.160
Droits d’accise ... .. .. .o 420.222 423.060 .
DIVerS. .o e 5.115 4.842 .
TORAUX oot e 858.571 979.063
b) Eurcgistrement :
Iinregistrement et transcription...... e 311. 65 312.981
Hypotheques. Droits d’inscription .................... 4.267 5.164
SUCCESSIONS Lo vttt e e 39.873 138.271
Timbre et taxe de transmission ........ e 642.204 696.052
DIVers. .. e e 16.325 16.414
Totaux ... ... 1.123.934 1.178.882
_ c) Péages ... .. ©7.030 - 6.550
Capitaux et revenus ............... ... i, 162.789 102.600
Remboursements ........ .. ... .. .. . 241,172 203.161
Totaux généraux .............. D 2.393.496 2.470.256
C. — Receltes des-régies :
a) Chemins de fer............. e e 1.689.766 1.747.612
by Marine. .. ... . 28.804 31.803
€) Postes ... 140.279 147.768
d) Télégraphes et téléphones ......................... 98.909 138.826
Totaux des recettes d’exploitation ..................... 1.952.776 2.066.009
' Capital versé %
)44 ANNEES et Réserves des
non versé réserves
(millions de francs)
1013 620,7 235,2 37,90
1020 . ... 1.137,7 439,8 38,64
1920 . 1.288,8 486,1 37,72
1922 . e e 1.383,7 617,3 45,00
1023 1.452,7 714,9 49,20
1020 1.780,9 878,3 49,32
1025 o 2.040,3 987,9 48,42
Capital nominal Ressources %
I ANNEES et i confides des
réserves aux banques ressources
(millions de francs)
1013 . 855,9 3.008,9 351
1920 ... 1.577,5 9.182,0 H82
TO2L 1.774,9 9.614,0 542
1022 2.000,9 10.511,0 525
1028 e 2.167,6 11.559,3 H33
TO2d e 2.659,2 12.053,6 B 453
1025 o 3.028,3 15.796,1 H21
TO25(1) .o 2.938,2 13.878,8 169

(i) Non ccmpris la Société Nationale de Crédit & 1'Industrie,
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La répartition des placements est la- suivante (en pour cent du total du bilan):

Portefeuille Titres Comptes Préts,
ANNEES et courants immeubles,
effets participations débiteurs etc.

1913 .. ... 20,4 18,8 33,8 22,3
1920 .. ... 12,1 26,5 41,8 7,7
1921 ... 16,4 29,4 37,4 7,6
1922 .. 15,0 32,1 36,8 8,1
1023 ... 12,6 25,1 |- 45,5 9,2
1924 .. o 12,4 22,3 - 47,7 9,9
1925 .. 16,7 222,56 - 45,6 7,9
1925 (1) oo 12,1 20,2 51,1 8,8

En pour cent des totaux des bllans I’encaisse s’est
respectivement élevée a

ENENEN N B e
o) SR RS Rl SRS Y

“ e e e e e e

D. Valeurs moblhéres,

Index de la Bourse de Bruxelles.

Le « Moniteur des Intéréts Matériels » publie chaque

trimestre l'index de la Bourse de Bruxelles. Pour la
confection, du dit index,

ment car a,ctérrathues
extraites.

du groupe .cjont elles sont
La somme des cours des montants-types
étant ramenée i 100, on exprime les cours & chacune
des dates subséquentes, en fonction de ccux-la pris
comme base. Les cours du 31 décembre 1913, époque
considérée comme normale A tous points de vue,
servent de point de départ.

La prévision des événements qui allaient se produire
infligea aux cours du 17 juillet 1914 des reculs assez
sérieux. Toutefois, encore qu’ils eussent été entamés
comme le3 autres, avaient

certains groupes acquis

précédemment une avance suffisante pour se maintenir,

encore au-dessus de leur niveau de 1913.

La remarquable plus-value au 8 novembre 1918, A
la veille de "armistice, résulte, pour la majeure partiz, .

de la spéculation effrénéd, dont, pour des causes
diverses, les valeurs mobiliéres furent I'objet pendant
la, guerre.

Les index de mai 1919 & février 1920 marquent la
hausse générale des valeurs en Bourse aprés la fin
des hostilités.

Depuis lors; jusqu’en aofit 1921, les index ont subi
une baisse continue. La moyenne générale de 189,33
cn février 1920 tombe & 112,08 au 1°F aofit 1921. Toute-
fois, il convient de ne pas en tirer des conclusions
trop absolues, surtout en ce qui concerne la période
initinle de la baisse. Il faut, cn effet, tenir compte,
dans Pappréciation des chiffres ci-dessus,

des nom-

on choisit dans chaque-
rubrique de la cote un lot de valeurs particuliére-

breuses augmentations de capital faites & des condi-
tions avantageuses, pour les actionnaires de certaines
sociétés. Ces .augmentations ont eu pour résultat
d’éparpiller Pactif sur un grand nombre d’actions. 1l
en résulta une baisse des cours, baisse ne correspon-
dant nullement & une réduction de la valeur propre
des titres ou & une diminution de confiance mise par
les caplta.hstes en les dites valeurs. D’autre part, 1l
ne fait pas de' doute que les conditions économiques
générales ont entrainé la baisse et que la raison citée
précédemment ne l’explique qu’en partie.

Au cours- des trimestres suivants, jusqu’en avril
1922, l'instabilité des cours se traduit dans des mouve-
ments successifs de hausse et de baisse. Depuis le
1 mai 1922, abstraction faite de certaines chutes peu
importantes, il ‘est vrai, le mouvement de hausse est
continu. . .

A remarquer le mouvement divergent bien connu
des cours des actions, d’une part, et des cours des
titres & revenu fixe, d’autre part.

Une baisse brusque et importante est survenue en
mars 1924. Cette baisse a persisté jusqu’en novembre
1925, abstraction faite de certaines légéres réactions
en octobre-novembre 1924 et en juillet-aoﬁt 1925. Pour
le mois de février 1926, on constate une légére hausse.

Du 1°r février 1924 au 1 février 1926, la baisse de
la moyenne générale est de 80,80 points ou 28,3 p. v._
celle de la moyenne des actions est de 91,35 points ou
30,0 p. c.; celle des titres & revenu fixe de 2,61 points
ou 3,1 p. c

Voici le tableau des index pour les principales indus-
tries :

Février 1925 | Février 1926
(février 1924 | (février 1925
= 100) = 100)
i

Sidérurgie .. ... ... 77,0 83,6
Foursacoke .. .L..... . 93,41 . 71,8
Charbonnages ... ... .. 66,8 ' 70,0
Zines et Mines o 92,0 89,4
Glaceries . ............ 73,0 107,9
Verreries .. ...... ... .. 72,3 a3,
Textiles ............. 71,5 82,4
Chimiques ...... ..... 60,7 91,0

(1) Non compris la Société Nationale de Crédit A I’Industrie.
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Gaz ~ M L\IO.}’C!IHC
Eaux et Textiles (mltlis;]l;uc Chimiques { Coloniales | Diverses Pétroles Sucrzries | a?“%r;]r;c A f.'ct\r.g‘:m .\g[(;i\(?rl:;ll]tt
électricité fixe

31dée. 1913 ... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100.00 i00.00 100.00 100,00 100,00
17 juil. 1914 . .. 97.89 96,25 | . 97,83 . 99,93, 87.56 . 95,34 96,05 — s -— o 6,66
Snov.1918 .. .. 93,47 89,12 104.01 110,40 86,45 208,30 126,80 — — — — 126 .36
1mai 1919 ... 89,25 74,67 102,72 90,74 78,59 | 175,52 31,89 100,93 121.538 — — 112.82
1févr. 1920 ... 100,17 092.30° 263.72 ©194,96 194,20 233,23 209,58 123.83 151,11 - — 189,33
1févr. 1921 ... 75,95 65,50 179,35 142,70 110,62 143,65 219,02 89,57 109,03 - - 127.85
1mai1921 ... 79,53 86.72 150.81 134,75 102,15 . 98.55 158,60 86,95 104,18 — — 114,33
1 aoltt 1921 ... 77,63 92,66 138,00 113,38 - 84,69 87,03 165,46 . 58,27 91,45 114 .60 836,14 112.08
1nov. 1921 .. .. 80,51 03,18 156 .11 119,38 88 .48 93,67 168,41 49,40 88,40 121,67 87.18 118.51
1févr. 1922 ... 85,97 123,79 173,07 128,36 92,72 02,80 187,43 50,50 86.62 133.71 87,11 129 .14
1mail922 ... 86,09 137,71 156.00 123,59 81,18 85,42 177,34 47,32 79.33 123.00 87.02 119,61
Taotit1922 ...} . 90,79 133,83 202,23 130.08 90 .54 92,67 214,91 48,71 90,16 143,00 88,66 137 .47
1nov.1922 . . 097.48 255,20 280,59 155,641 113,14 118,11 248,03 68,88 93.91 180,00 88,37 171.52
1{évr.1923 ... 99,01 313,78 207,68 175,85 122,74 139,70 288,58 59,87 115,15 204,40 37,13 194,22
1mai1923 . ... 109,78 340,86 298,22 174,90 123,03 138,49 300,46 58,61 122,10 198,706 87,35 188,¢
1aotit 1923 ... 108,74 431,27 1364,32 202,32 153.86 203,51 333.15 89.35 141,14 270 .25 81,30 251
1nov.1923 .. .. 104,59 507,39 344,30 179,74 153,16 194 .91 332,72 68,80 145,00 258,70 81,20
1févr. 1924 .. 110,36 743,15 438,70 211,26 183,74 285.52 308,75 95,30 187,15 304 .68 82,61
1mai1924 .. .. 111,82 594,85 341,21 173,43 17:4.58 248,03 350,17 87.03 149,53 260,87 82,53
1ao0t1924 ... 106,19 542,38 328,68 157,87 171,91 289,38 323,10 77.76 124,13 258,56 8§2.03
1nov.1924 . ... 118,08 601,94 370,06 145,72 122,32 332,27 | 313,25 mn.72 119,37 254,05 76,25
1févr. 1925 ... 116,14 540,79 313.79 138,55 111,46 344,90 311,160 60,91 08,45 236,68 33,38
1mai1925 .. .. 124,50 508,16 275,00 122,74 106,49 324,14 311,51 53,91 91,18 217.66 s
laout 1923 ... 135.73 528,45 292,58 123,46 115,80 403,83 325,32 68 .51 92,14 230.00 H1.85
1nov.1925 .. .. 130,70 502,05 294,29 125,08 113,11 519,93 308,15 61,02 89.35 195,67 82,041

| 1févr. 1926 ... 124,00 — 258,67 111,20 101,44 533,30 — 73.48 75,91 213.33 20,03 |7 203,88

S

2

Fonds I . . : . :
| de PIEtat |ODbligations Chemins . Fours . | Gharbon- Zincs
etemprunts de Banques de Tramways | Sidérurgie i nages et Glaceries | Verreries
de villes | Soci¢tés fer coke o mines

31dée. 1913 ... ... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 109,00 100,900 100,00 100,00 100,00 100,00
17juill. 1914 ... ... ... 98,12 98,94 07,81 88,38 109,78 102,67 100,44 | 95,97 91.03 07,05 101.90
Snov. 1918 .. ... ......... 100,08 101,70 - 125,12 104,09 132,43 103,10 123,49 - 1 166,89 | 126,47 RIS 134.53
1mail919 ... ... ... 88,97 72,70 102,21 90.23 115,90 103,78 125,84 ° 140,07 104.85 1 93.28 145,73
1févr: 1920 Ll 89,32 92,27 138,21 73,09 109,46 208,24 4 101,66 L 202,32 101.32 315.05 431.99
1févr. 1921 ... ... ... ... 82,32 87,45 110,07 65 .44 88,95 123.40 99,77 | -150.31 71.36 207,87 138,10
1mai1921 . .......... . 82,26 85,96 103,50 77,99 86,32 120,30 115,43 - b 141,29 70.51 170,47 130.43
Taolit 1921 ... ... .. ... 82,46 86,86 102,96 81,15 | - 88,68 118,00 106,82 | 110,57 69,00 171.57 116,35
1nov.1921 ........... ... 83,30 87,93 106,75 83.59 05,02 123,56 111,47 159.33 69,33 185,58 125.99
1févr. 1922 ... ... ... .. 84,59 88,47 109,56 93,11 111,27 37,06 123,54 173.90 72,63 210,36 127.18
1mai1922 . ... ... ..... 83,64 . 87,68 103,03 91,20 120,05 116,78 | 117,16 51224 63,74 187,63 112,05
laott1922 ... ... ....... 85,86 89,43 104,68 98,59 118,17 122,90 124,43 171,45 76,06 284,12 132,48
1nov.1922 .. .~ ... ..... .. 84,43 89,15 119,46 97,78 232,95 137,94 174,19 208,72+ 108,50 351,79 137 .18
11évr. 1923 -0 .. ... 80,91 89,10 121,44 103,98 235,12 145,50 | 230L05 228,91 111,45 547 .46 148
1mai1923 . ... .. ... ... 79,33 89,62 115,11 116,26 220,51 144,44 251,74 217,47 121,47 515,98 144,
laolt1923 ... ... ...... 75.05 86,71 128,49 126,35 398,14 173,84 583,94 201,86 117,00 821.23 204,57
ITnov.1923 . ... . ...... .. 75,40 86,42 127,93 137,54 . 411,95 157.95 592,14 267,24 153,28 767,90 178.02
1févr 1924 ... .. ..., .. 72,04 85,32 145,78 168,94 605,65 167,64 809.07 277,06 187.01 817,12 180 .21
1mail1924 . ... .. ...... 73,82 89,81 130,22 143,64 505,07 148,87 987,75 252,47 16,40 620,79 137.:
laolit1924 .. ... ....... 73,23 84,33 132,00 137,15 494,80 143,58 920,58 275.83 153,77 629 .74 125.52
lnov.1924 ... ... ... .. 69,12 78,11 132,22 164,58 548,96 141,79 863,49 195,51 173,82 658.92 155.
1févr.1925 ............. 72,88 86,13 134,16 135,38 496,17 129,14 756,15 185,08 172,11 596.66 130.:
1mai1925 .............. 69,79 85,65 126,88 133,62 477,12 126,49 702,21 157,99 159,41 539,44 91,28
Taoit1925 ............. 69,37 85,11 128,07 140,86 454,86 128,98 750,91 166,96 163,63 305,08 94.58
Inov.1925 .............. 68,09 85,70 131,37 130,13 450,39 119.85 622,45 147,59 189,72 558,20 78,90
1févr. 1926 ............. 67.12 83.57 114.85 145.65 —_ 107.40 543 .60 129.16 153.72 643.91 69-01
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E. Emissions de capitaux,
a) Bons du Trésor.

L’émission des bons du Trésor escomptés & 6 mois
avait été suspendue ¥ partir du 23 février 1922, pour
n’étre reprise que le 6 décembre 1922, A concurrence
du montant des bons dont le renouvellement n’avait
ps été sollicité. Elle a été autorisée, sans limitation
de capital, & partir du 8 janvier 1923. Les années 1923
et 1924 s’opposent donc nettement & l’exercice précé-
dent. Voici, & ce sujet, quelques renseignements rétro-
" ‘spectifs:

l Bons du Trésor

ordinaires .

ct escomptes

en |
« circulation

31 décembre 1919 .............. fr. 1.104. )01 130
31 décembre 1920 ................ 2.148.508.000

© 31 décembre 1921 .. ... ..., 4.445.143.000
31 décembre 1922 ................ 3.876.764.000
31 décembre 1923 ................ 4.,133.303.000
31 décembre 1924 ................ 4.805.939.000
31 décembre 1925 ... ... ..l 5.657

.073.000
I’émission nette s’éléve &: '
- 698.517.095 francs pour ’année 1919;
1.044.308.870 francs pour l’année 1920;
2.296.635.000 francs pour ’année 1921.
L’année 1922, aw contraire, est caractérisée par des
retraits, d’un import net total de 568.379.000 francs.
Pour les anndes 1923 & 1925, la situation a été la
‘suivante :
256.539.000 francs pour 1’année 1923;
672:636.000 francs pour ’année. 1924;
851.134.000 - francs pour ’année 1925,
Une partie de ces bons a été souscrite 4 1'étranger.
En tenant compte des autres formes dé la dette
flottante de I’Etat, on- obtient des résultats quelque
peu différents : ‘
" En 1919, outre les bons du Trésor, il fut émis des
bons monétaires 4 trois ans, pour un montant total
de 3:040.342.700- francs;, dont 1.792 millions servirent
au retrait d’une partie des marks en circulation, le
restant des fonds nécessaires & cette- opération, soit
5.800.000.000 de francs, étant fourni sous forme
d’zwances faites & I'Etat par-la Banque Nationale. On
arrive ainsi pour-’année 1919 & un total de 3.73% mil-
lions.
Les chiffres de 1920 restent inchangés.
-Par contre, ceux de 1921 se réduisent, si on tient
- compte de lI'échange et du remboursement des bons
monétaires 4 trois ans, émis en 1919. En 1921, il a été
- émis; "en échange  des dits bons monétaires, 1.879 mil-
lions 405.300 francs de bons du Trésor 5 p. ¢. & cing
au 31 décembre 1921, il restait & rembourser
4.354.600 francs de bons monétaires. La différence
entne le montant de bons monétau‘es & trois ans, pri-
mxtnvement émls et 1a somme des bons échangés et des
. bons restant & rembourser, soit 1.156.582.800 francs,
vient ‘donc’ en‘déductioh ‘du montant ‘des capitaux i
court terme absorbés par I’Etat. Il convient, en outre,

ans;

‘comme suit: bons

.de tenir.:‘compte. du: taux. d’émission. De -tout quoi, il
résulte que I'Etat a absorbé, en 1921, 1.046 millions

de francs de capitaux disponibles sur le marché moné-
taire.

Le total des fonds reversés au marché monétaire en
1922 par I'Etat doit étre légérement majoré du mon-
tant des bons de la Restauration monétaire, rem-
boursés pendant cette année. Le nouveau montant
s’éleve ainsi & 573 millions environ.

Pour Pannée 1923, compte tenu des bons interpro-
vinciaux & 5 p. ¢. remboursés (1), le montant net des
capitaux & court terme drainés par-I’Etat se réduit
a4 140.639.000 francs,

En ce qui concerne 'année 1924, il faut tenir compte
des opérations dont a été 1’objet la dette interprovin-
ciale. Au 31 décembre 1923, celle-ci s’élevait & 1 mil-
liard 717.800.000 francs; au 31 décembre 1924, elle
n'était plus que de 533.750.000 francs, soit une diffé-
rence en moins de 1.184.050.000 francs. Par contre, le
montant des bons -du Trésor 5 p. ¢. & cinqg ans est
passé de 34.100.000 francs & 560.660.000 francs, soit
une augmentation de 526.560.000 francs. En résumé,
PEtat a remboursé 1.184.050.000 francs et a regu
1.199.196.000 francs. La différence, qui s’éléve A
15.146.000 francs, représente le montant net des capi-
taux & court terme regus par UEtat (2).

Pour lannée 1925, les opérations se présentent
comme suit:

Emissions :

Bons du Trésor escomptés & 6 mois.. 12.093.211.000
- Bons du Trésor escomptés 4 3 mois. . 502.000.000
-Bons du Trésor 4 5 p. ¢. 4 5 ans

délivrés en échange de la Dette
interprovincialea b p.c. .. ... 86.850.000
Bons du Trésor non escomptés b
I’échéance du 10 décembre 1928 . 10.000.000
Total... 12.692.061.000
Remboursements :

Bons du Trésor escomptés 46 mois.. 11.193.177.000

Bons du T'résor escomptés a 3 mois. . 550.000.000

Detteinterprovincialea5p.c. ... .. 533.750.000

Total... 12.277.827.000
1’Etat a donc re¢u net : 414.234.000 francs. :
Au total on obtient :

1919 ....... R P T fr. 3.739.000.000

1920 ... 1.044.000.000

1921 .. 1.046,000.000

1922 0. 573.000.000

1923 .. 141.000.000

1924 .. 15-000.000

1925 ... L e 414,000,000

£

(1) Au 31 -octobre 19'22, la dette interprovinciale &
5 p. c. 8'élevait & 1.867.800.000 francs. Au 31 décembre
1923, elle était de 1.751.900.000 francs, se décomposant
interprovinciaux, 1.717.800.000 fr;
bons du Trésor 5 p. ¢. & cing ans-échangés contre des
bons échus, 34.100.000 francs, La diminution est donc
de 115.900.000 francs. . )

(2) De plus, en 1924, 'Etat & remboursé 100 millions
de francs & la Banque Nationale de Belgique,
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b) Emprunts d’Etat; communes; etc.
En nominal, les emprunts consolidés émis par 'Etat
s’élevent, depuis Parmistice, &

(Remboursements nets.)

1919 ... T 1.546.376.200
1920 ... O 2.403.422.600
1920 ... . 2.463.566.000
1923 (nov. 1922-dée. 1923) .. ... ... 1.094.561 . 400
1922 (janvier-octobre) . ... .. ... 2.396.011.200

Compte tenu des taux d’émission, ces sommes se
réduisent &:

1919 oo fr 1.463.500.000
1020 - .. 2.396.600.000
1921 ... 2.248.600.000
1922 ... e 2.320.700.000
1923 ... 1.076.905.000

En 1924, Etat, n’a pas émis directement d’emprunt
nouveau. Il-y a lieu de signaler, toutefois, 1’émission
d’un emprunt 6 p. c. 1924 d’un montant de 2 milliards
de francs par I’Association Nationale des Industriels
et Commergants (A. N. I. C.). La moitié environ de
cette émission est entrée dans le portefeuille de I’Etat
(893.958.000 francs); de plus, en date du 30 juin 1925,
la Société Nationale de COrédjt & UIndustrie possédait
en portefeuille un -montant de 850, millions, environ
d’obligations A. N. I. C.

Pour Pannée 1925, il y a lieu de signaler: I’émis-
sion d’obligations & 5 p. ¢. & 30 ans, en échange de
titres nominatifs d’indemmités pour dommages de
guerre. Cette émission s’est élevée, en 1925, & 598 mil-
lions 924.000 francs, Au 31 décembre dernier, il exis-
tait, en outre, un montant de 468.894.400 francs de
titres nominatifs pour dommages de guerre & con-
vertir en obligations 5 p. ¢..4 30 ans ou en obliga-
tions & 6 p. ¢. de 'A. N. 1. C. Un arrété royal, en

date du 31 décembre 1924, a porté A 2.300 millions le

montarnit des obligations & émettre par la dite associa-
tion. A la fin de décembre 1925, le capital émis s’éle-
vait & 2:230.351.000 francs, dont 25.950.000 fr. avaient
été amortis (capital en circulation: 2.204.401.000 fr.).
Il y a eu, en outre, diverses opérations ayant pour
objet des titres d’emprunts.d’émissions antérieures. Au
total, ces opérations se présentent comme suit:

118 .5766.400
74.267.665

Emissions . ........ ... ... ... ... .. fr.
Amortissements et annulations

Différence ........ O 44.298.735
Ci-aprés les chi Tes des émissions des villes, pro-
vinces, Crédit communal, etc., pendant ces dernitres

années (1):

1919 .. . fr. 916.500.000
1020 . ... . 329.151.250
1021 ... 478.898.750
1922 . 453.250.000
1923 .. . 15.000.000
1924 ... ... e 322.676.000
102D . 382.000.000

(1) Dans la mesure du poésible, il a été tenu compte
du taux d’émission. Toutefois, dans de nombreux cas,
les -documents publiés restent muets a cet égard. Les
nombres reproduits sont donc des maxima.:

Enfin; en dehors- des émissions de I'Etat belge et de
ses Substituts- locaux, il faut noter l’émlssmn, en Bel-
gique, de bons du Trésor chinois (8 p. ¢.), de Vemprunt
de 75 millions (6 p. ¢.) du Grand-Duché de Luxem-
bourg, et I'emprunt autrichien garanti 1923, 4 6, p. c.,
de emprunt Dawes (tranche belge) (1, ete

En 1921, il avait été émis un emprunt congola.ié
5°1/2 p. c¢. amortissable, d’un montant nominal de
50 millions; et un autre 3 6 p. c. de 25 millions.

L’année 1925 a été caractérisée par une diminution
des émissions: 2.401 millions, contre 2.790 ‘millions en
1924. ‘

Les augmentations de capxta,l réalisées, comprennent
respectivement :-

18,9 p. c. du total en 1925;

77,9 p. c. —— 1924 ;-

- 61,6 p.oci T, e 1923
55,3 p. c. s IC)22,
15,0 p. c. R 1921;
52,6 p. c. -— 1920; ‘

On remarquera ’augmentation considérable compa-
rativement & 1924 et 1923 des émissions‘ d’obligations.

“I’émission d’affaires nouvelles- marque,’ par ra,pport
A ‘Vannde précédente; une augmentation de 59,3 p. c.
alors que, en 1924, il y avait eu, par rapport a Pannée
précédente, une régression de 12 p. c. et en 1923 une.
avance de 58 p. c¢. Les créations nouvelles se sont pro-
duites principalement dans le domaine des valeurs
coloniales, des banques et du commerce, _ .
“Pour Vensemble, ce sont les entreprizes bancairés,
les affaires coloniales et les sociétés de gaz et d’élec-
tricité qui ont fait le plus largement appel & 1"épargne.

LE PROJET. DE BUDGET FRANGAIS POUR.1927.
M. Poincaré vient de.communiquer & la Commission:
des Finances.de. la, Chambre, le ,projet de .budget: fran-
gais .pour .’exercice 1927. L’exposé des motifs souligne
les efforts . réalisés pendant ces derniéres années pour
assurer 1'équilibre des recettes et des dépenses -de
L'Etat, pour alléger dans la plus large mesure le-poids
de ‘la dette publique et pour maintenir et.attirer en
France les capitaux qui, au fur et & mesure -de la
dépréciation du frane, fuyaient & 1’étranger.

(est cette politique que le gouvernement . actuel
entend poursuivre et développer.

Voyons dans quelle mesure elle est appliquée au
budget de 1927.

Les dépenses se répartissent en deux gra.ndes caté-
gories: les dépenses administratives et. les-dépenses
pour compte du Trésor. Il serait souhaitable que toutes
deux fussent couvertes par les recettes ordinaires de
Pimpét. Toutefois, on se rendra aisément compte que
les produibs de celui-ci ne présentent pas une élasti-
cité suffisante pour faire face aux variations profondes
qu’accusent les dépenses pour compte du Trésor, Ainsi,

a supposer que fit apphqué l’accmd des dettea a,vec
N

- .
(1) Un et demi million de llvres sbelhng, b, 7 pa c,
au taux de 92 p. e: .

P o [
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PAngleterre tel qu’il a été. récemment conclu — mais
non encore ratifié — la France:devrait verser en 1926,
11 millions de livres sterling, -17 ~millions en 1927,
12 millions. en 1928, 101 millions en 1929, 7 millions en
1930 et 1 million en 1931. On admettra qu’il est néces-
saire de procéder 4 un aménagement’ plus rationnel
de ces versements et qu’il est difficile d’inclure dans
le budget ces remboursements dans 1’état brutal ou ils
se présentent. Cet aménagement - indispensable est
rendu trés ilifﬁcile.aujourd’hui par la crise de tréso-
rerie.. L’emprunt est devenu,  sinon .impossible, du
moins trés difficile et fort onéreux.

« Les titres qui portent la signature de I’Etat, avoue
M. Poincaré, ont trouvé, comme sa propre monnaie,
dans leur abondance méme, la principale cause de leur
dépréciation, et jeter sur le marché de nouveaux effets
revétus du méme contreseing, sans en retirer au préa-
lable une quantité notable, serait ajouter au mal et
en condamner définitivement la guérison. »

Aussi a-t-on recherché & assurer par des btaxes, et
sans recourir. & emprunt, la couverture de la majorité
des dépenses. C’est ainsi que, conformément & cette
régle, on a appliqué aux taxes postales, téléphoniques
et télégraphiques, les coefficients nécessaires pour que
le. produit en plt équilibrer tant les dépenses d’exploi-
tation que les charges de premier établissement; que
Pon a élevé les tarifs de chemins de fer afin d’atté-
nuer le déficit d’exploitation du réseaun de lEtat que
. I'on a inscrit parmi les dépenses budgeta,lres le mon-

tant total des intéréts servis 3 la Banque de France.

QOutre . 'que. cette derniére décision dégage la Tréso-
rerie du spin de faire face par ses propres ressources
4 ce remboursement au moyen d’emprunts onéreux,
elle montre que le gouvernement a compris la néces-
sité qu’il y'a & réduire cette dette et surtout & s’abste-
nir de tout nouvel appel & 'Institut d’émission. « Nous
tenons, dit le ministre des Finances, le remboursement
" de ces emprunts (4 la Banque de France) pour l'un des
remédes les plus directs et les plus efficaces 4 la crise
monétaire. Aussi entendons-nous le mettre & Dabri
de tout aléa, en demandant d’avance au contribuable,
les sommes nécessaires pour le garantir. »

I’échéancier du Trésor comporte pour exercice
1927, des remboursements 4 concurrence de 2.375 mil-
lions de francs (calculé au cours de 150 francs pour la
livre sterling). Les recettes & provenir des réparations
allemandes n’atteindront que 1.542 millions de francs.
On a inscrit au budget une provision égale au déficit
de 833 millions qui aurait été laissé & charge du
Trésor.

D’autre part, il convient de signaler deux grosses
échéances intérieures: le 1°f février, 3.018 millions de
bons du Crédit National; le 25 septembre, 4.587 mil-
lions de bons du Trésor. Il y sera pourvu par une nova-
tion des titres qui garantira les droits des porteurs
tout en allégeant les charges du Trésor.

On s’est aussi attaché & reviser minutieusement
toutes. lés évaluations des dépenses budgétaires, sans
que les compressions enrayent cependant la réalisation

des programmes- auxquels- le- Parlement a donné son -
adhésion. expresse: programme naval, reconstitution
des réserves de guerre, extension des grandes lignes
de communication aériennes, developpement de l'outil-
lage économique du pays.

Le montant des dépenses budgétaires ainsi calculées
a été arrété au chiffre global de 39.382 millions. Les
ressources sont évaluées & 39.960 millions, lalssant un

excédent de recettes de 578 millions de francs.

L’équilibre budgétaire est donc obtenu. Mais il
serait évidemment menacé si la situation du Trésor
n’était pas, elle aussi, promptement allégée par amor-
tissement progressif de la dette publique. Trois caté-
gories de ressources seront utilisées ‘& cet effet: cer-
taines recettes budgétaires, des prélévements sur les
versements de 1’Allemagne et les disponibilitéds pro-
pres du FFonds d’amortissement. '

Les crédits budgétaires sont rpmtés pour 3.133 mil-
lions de francs, les prélévements sur les versements
A faire par ’Allemagne atteindront 1542 millions, et
Pon estime que le Fonds d’amortissement disposera
pour sa part, de quelque 3.300 millions. L’addition de
ces ressources porte & 8.175 millions Peffort d’amor-
tissement prévu pour le prochain exercice.

Ce n’est. qu'un premier pas; mais si I'on veut bien
persé\}érer dans cette voie et exéeuter strictement le
programme proposé par le gouvernement, I’assainisse:
ment financier de la France pourra se poursuivre dans
les années & venir selon un rythme de plus en plus
accéléré. ' : '

La question de Vévasion, des.capitaux préoccupe
également-les dirigeants frangais qui se rendent compte
que toutes les mesures prises resteraient vaines et
inefficaces 8’il n’était - portd” eméde rapidement, A
I« hémorragie des capitaux », cause essentielle de la
baisse du-franc. Cette fuite des avoirs francais a été
extrémement importante et M. Poincaré pense « qu’il
est hors de doute que leur valeur dépasse de trés loin
tous les appuis que nous pourrions obtenir ‘d’emprunts
extérieurs et que- leur rapatriement, méme partiel,
ferait plus pour la tenue de la monnaie que les ouver;
tures de crédit les plus généreuses. ».

Les moyens que le gouvernement compte employer
pour susciter le retour de ces avoirs seront la hausse
du taux de I’escompte qui, par le renchérissement des
crédits intérieurs qu’elle provoquera, doit inciter les
commergants et les industriels 4 rapatrier les devises
qu’ils . gardent & 1'étranger et qui 1erplésentent I
contle partie de leurs exportations.

Il faudra aussi garantir aux capitaux, & Uintérieur
des frontieres, la sécurité qu’ils vont chercher A
I'étranger. Aussi a-t-on éliminé du projet de loi de
finance toute disposition fiscale qui pourrait faire
renaitre les craintes des capitalistes.

I’exposé termine par une bréve allusion aux pro-
jets de stabilisation: « Appuyés sur un budget forte-
ment assis et sur une trésorerie aisée, nous pourrons
en toute sécurité et en toute indépendance poursuivre °
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notre ceuvre de redressement financier  par la; restau-

ration du crédit de I'Etat et la stabilité: de notre
devise nationale.

"» Le moment _venu, nous présenterons aux Cham-
bres pour régler, enfin, la question monétaire, les pro-
jets indispensables. Mais lorsqu’on nous demande sur
ce point d’exposer d’avance notre programme, on mé-
connalt gravement les conditions élémentaires du pro-
bléme et de la solution. Pour redresser et stabiliser
une monnaie, il est avant tout indispensable de ne pas
livrer d’avance A la spéculation le plan que Von entend
suivre... Nous ne pourrons satisfaire des curiosités trop
" impatientes que lorsque aura sonné I'heure favorable.
Pour aujourd’hui, nous nous bornons encore a la pré-
parer. . » 4

LES BANQUES EN TCHECOSLOVAQUIE.

! .
Les territoires tchécoslovaques, qui ont formé la
République tchécoslovaque, constituaient le noyau éco-
nomique de Vancien Empire austro-hongrois.

Les ‘deux tiers des entreprises industrielles de la.

double monarchie se trouvaient concentrées dans les
1ég10ns tchéquea, tandis qu’au point de vue agricole,
la Tchécoslovaqule prédominait.

La politique de I’ancien Empire tendait & concentrer
Iorganisation économique dans les deux capitales,
. Vienne et Budapest, et ces deux villes constituaient
les centres naturels de l’activité bancaire. Toutes les
autres places étaient considérées comme faisant partie
de la province et il était difficile d’y créer une acti-
vité bancairve indépendante. Néanmoins, Prague mon-
trait une grande activité. A la vérité, la premiére
banque n’y fut qu’une succursale de 1’ ¢ Oesterr.
Creditanstalt fir Handel und Gewerbe », créée en
1857. Mgis bientdt fut fondée, en 1863, la Banque
Tchéque. d’Escompte et, en 1867, s’ouvrit la Banque
de Crédit pour la Boh&me. La premidre avait des
attaches avec les Allemands de Prague et la seconde
avec la haute noblesse. En 1868, un petit groupe de
Tchéques fondérent la « Zivnostenska Bank » qui,
actuellement, est la plus ancienne et la plus impor-
tante- des banques tchéques. Aprés la guerre franco-
allemande, un grand nombre de nouvelles banques
furent établies & Prague, mais la plupart disparurent
au cours de la crise financiére de 1873. Quatre d’entre
clle s'unirent pour former la ¢ Czeck Union Bank ».

La crise viennoise de 1873 contribua A ralentir le
mouvement bancaire indépendant en Bohéme.

Cependant, un grand nombre de banques munici-

pales de dépﬁf ;Au systéme Schulze-Delitz, furent éta-
blies au mémat{ta.nf que des Caisses d’épargne ol pou-

vait se concentrer 'excédent des- disponibilités de 'a
population. Ensuite, entre 1898 et 1913, furent créées
vingt nouvelles banques de dépbt par actions, en
méme temps que les anciens établissements faisaient
de rapides progrés. .

TLa guerre n’a pas causé de tort sensible aux ban-
ques tchéques: au contraire, leurs dép8ts augmentent

par: suite de l'inflation. De sorte que lorsque le nouvel
Etat fut créé, il eut immédiatement & sa disposition
un systéme bancaire organigé. .

En 1917, une association de banques tchéqﬁes fut
créée et lors de la proclamation de la république, elle
absorba les banques allemandes: I1 lui incomba égale-
ment de régler le sort des. succursales de six banques
viennoises et de deux banques de Budapest. Deux
entreprises viennoises seulement cédérént leurs suc-
sursales & des maisons. t.chéques, les autres succursales
furent transformées en-banqués de dépdt par actions
et leur caplta,l fut en partie fourni par des’ a.ctlon-
naires tchéques.. Aprés .cette . transformation, aucune
succursale de banque étrangére ne continua & fpnc-
tionner en Tchécoslovaquie et il n’y a actuellement
que les trois instituts suivants dont les titres sont
en majorité détenus par des actionnaires étrangers:

Anglo-Czechoslovak Bank;

Banque pour le Commerce et 1'Industrie;

" Czechoslovak Banking Union.

Au total, les participations - étrangéres pour Ien-
semble des banques du pays ne dépassent pas 25 p .c.
du ca,pltal v

Si on s’en rapporte & des données:’ oﬁmellles, "les
régions tchéques (non comprise la Tchécoslovaquie)
contenaient & la fin de 1924, 31 banques de dépdt par
actions, dont vingt avaient un-conseil formé de natio-
naux et onze un conseil allemand ou mixte. - - ¢

Le capital de ces banques g’élevait 4 ce moment 3
1.868 millions de couronnes, leur fonds de réserve 2 -
922 millions et leurs dépbts & 21.300 millions. Leurs
ressources totales g’élevaient, par  conséquent, A
24 milliards de couronnes. '

La situation en Slovaquie était tellement dlfférente
qu’il est- impossible de fournir -des statistiques uni-
formes pour.toute la République. La Hongrie avait A
Budapest plusieurs banques importantes, tandis que
les provinces agricoles disposaient de petites banques
locales. La Slovaquie posséde encore 170 banques de
dépdt dont quatre seulement méritaient le nom de
banque. Le capital total de ces institutions ne dépasse
pas 620 millions de couronnes et les dépdts, 3.200 mil-
lions. Il est évident que Vavenir du commerce de
banque en Slovaquie dépend d’une politique prudente
de fusion.

Afin de mettre en relief le développement du com-
merce de banque en Tchécoslovaquie, il suffira de
reproduire quelques chiffres se rapportant aux prinei-
pales institutions représentant ensemble les trons
quarts du capital .socia® global.

Voir tablean T page suivante :
Le second tablecau donne le-total des comptes cou-

rants et de dépot des mémes banques en millions de
couronnes:

Voir tablean Il page suivante :
Izs chiffres ci-dessus indiquent clairement les ten-
dances des banques tchécoslovaques pendant les vingt-
cing derniéres annédes. Au début du siécle, leur capital
était insignifiant; mais des le début de la guerre, il
s'est considérablement accru, et pendant la période

— 465 —



"Progression du capital iet' des-régerves; .. .
(En millions de couronnes:)

I 1900 1905 | 1910 | 1914 'l 1018 l 1921 | 1925
Banque Zivnosteuska .............. 29 136 -80 e 169 34 372
Banque I'chéque d’ Escompte .. ... .. 23 128 28 29 31 225 330
Union de Banque Tchéque .......... 29 36 63 83 113 185 330
Bancue Industrielle Tchéque ... ... 4 -8 32 A4 ~06 - - 193 274
Anglo-Czecoslovak-Bank . ..:.... ... - — — -— — —_ 189
Banque de Crédit de Prague. . ....... 7 9 32 i1 85 129 , 167
Banque pour le ()ommerc-’: et ’Ind. ... = — - -— — 106 169
Bancgue Afrrmrc ct Industrielle de

Moravie ..o .o i i — — 8 15 17 187 199
Banque C ommel ual&. [cheéque ..., — — — -— — 93 . 11t
92 117 213 323 541 1.432 2.141.

- T - i . i

1I 1 1900 1905 1910 1914 1918 | 1921 |- 1925
Banque.Zivhostenska . ....... ... ... 103 125 - 248 20205 [+1.587f 4. TE8 |1 4073
Banque Tchéque dlEscompie .. ... .. 49 71 1200 {0155 392 2 494 . 2.706.
Union de Banque Techéque-. .. ..., .. 91 122 232 241 754 -394 2.628
Banque Indusirielle Tehéqus ... ... 10 31 73 | .'102 488 1 160 [ 1.8
AngloCzecoslovak Bank .. ..., .. : - — —— fomem — K1) 1.147
Bongue de Crédit de Prague ... ... ‘ 23 32 56 .5 | 340 |, 1.464 | . 1.600
Banque pourle CommercectVind. ...~ - — — — — 959 1.115
‘Banquer Agraire et Industrielle de¢ ’

Moravic........ ... — — 27 34 418 |:11.850- 829
Banque Commerciale Tchéque . ... .. — — — — - 862 (l) 581 .
/ . —_— —_

276 | 381 756 908 3:959 |-15.401 16;523
: | - ' : ' -

(1) A la fin de 1924,

d’inflation, la dépréciation de la inonnaie a contribué
A grossir les chiffres."Si I'on ne tient pas:compte des
donnéés. relatives dux banquesd’aprés-guerre (trans-
formation des succursales des’banques-viennoises), les
dépdts -sont treize fois plus considérables qu’avant
1914 et- dépassent 'index du--cofit de la 'vie (977 en
1925).

‘Par conséquent, l’augmentn.tion exprimée ‘en cou-
ronnes ’avant-guerre a été de 40 p. ¢. pour les onze
derniéres snnées. Le capital des banques n’a pas aug-
menté aussi rapidement -que leurs dépéts, la situation
du marché ne s’étant pas prétée aux émissions. Clest
pour cette raison que le rapport entre ces deux postes

est peu favorable. Avant la guerre, le capital attei-
gnait au 1/3 des dépéts; il n'atteint plus qu’au 1/8°.

En Tchécoslovaquie, le mouvement industriél ne
- ¢’est prononcé que vers les arnées 80 du sidcle dernier
et Pinfluence des banques sur son dévéloppement a été
considérable: les banquiers ont placé les titres des
entrepfises jndustrielles dans leur clientéle et en ont
gardé un ‘grand nombre en portefeuille. Les rdpports
entre banques et usines qui en découlent sont un des
traits caractéristiques de l’économie tchécoslovaque.

Li¢ tableau’ ci-dessous permet de se rendre compte
de Ta composition de Pactif’ des banques tchécoslo-
vaques en 1925:

Effets Titres' ' «|Engagements’

Caisse .. ety et parti-;;...| .. vis-d-vis ;

avances cipations de la Banque
Banque-Ziviostenska. .. ... ... ... ... L. 514 857 371 2.743
Banque Tchéque d’escompte. .. ........ ... ... .. 169 197 226 2.508
Union de Banque Tchéque ... ... ... .. - 408 278 175 2.261
Banque Industrielle Tehéque .. .............. .. 174 : 222 335 1.437
Anglo-Czecoslovak Bank (1) ... ... ... ... ... 192 .- 125 91 901
Banque de Crédit.de Prague. . .. ........... ..., 83 101 124 1.380
Bancue pourlc(ommhrce et VIndustriz ... .. .. .. 133 101 73 1.027
Banque Agraire et Industrizlie de Moravie .. .. .. 31 136 ¢ 67 © 806
- Banque.Commerciale Techéque (1) .............. 745 61 37 - - H68

o 1.778 2.168 1.199 13.631..
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Les disponibilités nécessaires au remboursement des
dépbts consistent en espéces ou en dépdts 4 la Banque
Nationale qui, en cas de besoin, réescompte le porte-
feuille. Ces ressources. équivalent environ au quart des
dépdts. Le portefeuille comprend des souscriptions
aux emprunts d’Etat & concurrence de 600 millions de
couronnes, le reste consistant en participations au

capital de sociétés industrielles.

Le poste le plus important (70 p. c. de Pactif) est
fourni par des opérations de crédits accordés égale-
ment 3 Vindustrie.

Ces crédits sont garantis par des promesses, des
hypothéques, des warrants ou des nantissements de
titres. Les transactions entre les banques s’effectuent
au moyen d’une Chambre de compensation.

Le tableau ci-aprés, basé sur des renseignements
relatifs & ’ensemble des banques, montre la situation
du compte Profits et pertes en 1924, en millions de cou-
ronnes : '

Intérétspayés .......... .. ... ...l o ... 1.122
Frais d’administration .................... 558
Taxes . ... 167
Créances douteuses amorties ............... 39
Divers ... .. . 28
Bénéflcenet.................. . ... ... ... 253
'2°167

Report dnouveau ........................ 10
Intérétsper¢us ........... ... ... 1,692
Commissions ............... . ..., 316
Revenu du Portefeuille .................... 103
DAvers L. 46
2.167

Depuis la guerre, les dépenses ont coxisidérwblelpent
augmenté et atteignent les trois quarts des profits
bruts. En conséquence; le bénéfice net de 253 millions
de couronnes, sur un capital de 1.868 millions, est
de«13'.1/2: p. .c. environ:sLes: dividendes. oscillent entre
5et 12 p. c .

Par suite de union intime existant entre banques

et industries, les premiéres ont eu 3 subir les consé-
quences d’une baisse des prix.de 50 p. c¢. en 1922. Cer-
taines banques ont méme dQ recourir & ’assistance
~ de I’Etat. :
"~ Le début de la période de stabilisation a coincidé
avec le développement de la Banque Nationale Tchéco-
~s‘lova.que; créée par une- lot du- 23 avril-1925- et-qui a
repris la succession de 1’Office bancaire, organisme
gouvernemental issu du chaos de ’armistice.

LES SOCIETES ALLEMANDES PAR ACTIONS
..~ -+. APRES-LE"RETOUR A L'OR.

La « Revue de I’Office allemand de statistique »,
« Wirtschaft und Statistik », a condensé les résultats
publiés par 7.666 sociétés représentant un capital-

actions de 14-milliards-de marks (soit les trois: quarts’
du capital- des sociétés allemandes, qui atteint,. en
chiffres. ronds, 18 milliards de marks). .
L’inflation a exercé sur les sociétés une influence
redoutable. Si 'actionnaire est moins touché que
Pobligataire, il I'est profondément. Ce fut une erreur
de croire que la société — par Uinflation — g’affran-
chit de ses dettes et de conclure que Uinflation était,
de ‘ce chef, tout profit pour la société. '
Sans doufe Vinflation réduit & zéro la* dette obli-
gataire, mais elle anéantit les fonds de roulement.
Pendant Pinflation, on' tente dé les reconstituer par-
dess émissions’ supplémentaires d’actions. Au sortir de
Pinflationy il faut les: refaire: au moyen d’emprunts
trés: onéfeux (emprunts d’abord & court terme, puis
4 long: terme dorsque la reconstitution - dui-crédit: des
scciétés et le retour de la pratique:de 1'épargne per-
mettent des émissions & long.terme). Aussi, avec. le
retour &.l’or, les bénéfices et les dividendes restent-ils
inférieurs aux bénéfices et.aux dividendes: antérieurs &
I'inflation : la charge en intérét et amortissement, dont
on avait cru s’alléger, se reconstitue. Sans parler de
la revalorisation éventuelle des créances antérieures a
Pinflation. On doit, enfin, réduire le nombre des
action§” soufflées pendant la période d’inflation.

Au surplus, la période de retour & l'or s’accom-

" pagne d’un ralentissement du mouvement des affaires.

L’Allemagne souffre encore d’une crise économique
dont elle sort lentement: on compte outre-Khin 3 mil-
lions de chémeurs (chémage total ou chémage. par-

tiel).

Par des comparaisons entre bilans d’avant-guerre
et bilans actnels; précisons. les .ravages de -linflation
dans:.le :monde-des sociétés par actions. Le: capital-or
dess sociétésvexistant déjd avant-guerre est réduit: par
rapport & son montant d’avant-guerre, et I'or cepen-
dant- vaut 50 p. c¢. de moins.

Voici les chiffres (capital et réserves):

Capital propre des sociéltés. (1.000 marks.)

19013-1914 ... 14.744.594
Premier bilan-or 1924 . ... .......... .. 12.146°.985
1924-1925 ... ... 12.328.605

Le retour & I'or -oblige les sociétés & emprunter pour
reconstituer leur fonds de roulement. Assez rapide-
ment, les dettes sociales se rapprochent du niveau

. . g . LJ
antérieur a l'inflation.

Detles des sociélés. (1.000° magks,y 71

32688024
5.454.562
10,209,172

1013-1914
Premier bilan-or 192.¥
102.4-1925
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Si "l"o-n‘ établit cette statistique pour les seules entre-
prigses industrielles et commerciales (en excluant les
banques et les sociétés d’assurance, c’est-d-dire les
sociétés travaillant surtout avec argent d’autrui), on
trouve :

Deltes des sociétés industrielles. (1.000 marks.)
1913-1914 6.732.719

© Premior bilan-or 192 2.661.211
1924-1025 [0 4.091,971

Ce n’est pas tout, la structure de ce passif importe
au méme titre que son montant.
Le. passif des sociétés est devenu un passif & court

terme - (avec tous ses inconvénients) au lieu .d’&tre

Pourcentage du

Passif Passif

% a long terme | & court terme
: % %
Mines salines :
R $70 0 24 © 61,34 38,66
CA924-25 0L 14,43 85,57
Méiallurgie :

A913-14 . 40,55 59,15

92425 L0 2,79 77 .21

Industr. méeaniques :

largement, comme avant-guerre, un passif 3 long
terme. En 1925- il tend, il est vrai Svol S1o13-tt oo 36,75 63.25
e =n 26, 11 tend, 1 est vral, b évoluer pour 192125 .. ... 6,30 93,70
se .transformer & nouveau en passif & long terme par :
des émissions d’obligations. Industr. éluctriques 2

Les bénéfices et les dividendes restent notablement 1013-14 ... ... .. .. 55,99 44,01
inférieurs aux chiffres d’avant-guerre. Dans beaucoup 192425 .. 15,04 f1.96
de sociétés, la charge en intéiét est égale ou supérieure | Industr. chimiques:

.‘L la’ charge a,ntériéure & 1’inflation. Si la dette a dimi- 1913-14 .. .. ... .. 34,19 6::).,88 ’
nué en capital, le taux de 1'intérdt a doublé ou triplé. 1920-25 ... £.38 05.62
Sur 7.666 sociétés, 4.988 seulement accusent un pro- N liolier 1 ’ l‘- '

SRR, D00 B - : i ) i ) rri tiplier exemples,
fit, 2.287 une perte, 321 n’offrent ni gain ni perte. sous pottrions muikiphier 1es P
o Pourcentage
Bénéfices Capital actions Dividerndés des dividendes
2 o au capital
1013-1014 ..., ..., 1.529.247 11.575.450 974.476 8,4 9%
1924-1925 .......... 531.340 10.439.872 447.790 4,3-9%

Ce sont les petites sociétés qui souffrent le plus.
La . statistique.a classé les sociétés s’abstenant de dis-
tribuer les ‘dividendes d’aprés l'importance du capi-

tal. ‘L’absence de dividende est en .étroite .corrélation
avec limporbtance des sociétés.

’ Dividendes distrﬂ)ués
o . Absence
Capital versé (liv'gfmd .
raende 0-5 9% 57 % 7-30 % | -+ de 10 %
D250.000 marks ........... e 92,8 21,8 9,8 46,6 21.,8
De 50.000 4 100.000 marks . ....... 81,8 24,6 13,0 45,0 17,4
De 100.000 2 500.600 marks . ...... - 73,3 36,6 18,3 34,2 10,9
De 500.000 4 1.000.000 de marks . .. 59,6 60,3 13,3 24,8, 1,6
“De 1.000.000 4 10.000.000 de marks. 41,4 37,2 22.8 32.2 7,8
De 10.000.000 4 25.000.000 de marks 29,5 30,5 21,9 42,8 4.8
Rlus de 25.000.000 de marks ... .. 34,2 21,0 24,0 52,0 — \.%
e e Revue d’Economie politinue, \‘x
juillet-aoQit 1926. ‘ \
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LES EMISSIONS' AUX ETATS-UNIS:: -

MM. Dillon, Read et Cie, de New-York, ont dressé
le tableau des- émissions faites aux - Etats-Unis pen-

- dant les neuf premiers mois des trois dernitres années,
en milliers de dollars,

' 1924 fos 1926

| Entreprises privées c................i...... | - 2.411.148 2.959.263 3.379.352
" Gouvernements étrangers ................. 243.945 364.631 - 289.519 .

Crédits agricoles .........:.. ... ......... , 154.400° - °| -~ 110.797. 94 .875

Emprunts municipaux ... ... oo . 1.103.425 1.047.183 1.279.347

Emprunts canadiens . .............. ... ..., " 126.755 - 38.658 . 53.792

Colonies des Etats-Unis ................... 6.03:3 " 4.176 o - 8.288

Total. " 4.005.708_ 4.524.708 .. 5.105.173.

. . ‘ ‘ The Econoénist; 9‘o-ctobré__1926. .

LA VENTE A CREDIT AUX ETATS-UNIS. .

I’année

aprés < The Economxst » (9 ‘octobre 1926), gm.ﬁd Hdé'veloppemén-ﬁ." Poﬁij . 1924, on. peut
ventes & crédit ont aoquls aux’ Etab.s-Ums en 1924 un | dresser lé’ tableau suivant: = L
‘: Importance | . . " Valeur
’ du commerce : % des achats
. de détail .- -} O <A erédits -
" Automobiles ... ..+ ... 2.910.082.505 | . 75 | 2.182.561.878
. Lessiveuses automathues e e 88.000.000 | - 75 ¢ ‘66.000.000
Vacuum ¢leaners ........................ 69.000.000 | .. - " 65 ~ 44.850.000
Gramophones ... .. ... ... ... . . 0000 70.000.000 80 . 56..000.000.
Ameublements ...0c LA s — S, — .| . 765.000.000
Pianos. .......... R e o 100.000.000 0 T 40.0000000
Bijoux'........... I e ' 400.000.000 L 25 - 1.000.000.000 . - -
Apparells de radlotclephome R R '300.000.000 | ..13 . -39.000.000
- ' . 3.937.082.505 3.293.411.878

X . .o L. -
E o

i

La crise ﬁnénéiére.et commerciale que traverse en ce
moment le Brésil parait avoir dépassé son point le plus
dangereux. La Banque du Brésil, sur la demande du
'Gouvemement a ramené le taux de V’escompte de 9
A 10 p. ¢ et cehu des réescomptes 4 9 p. e Sl est
vrai qu’ils sont encore trés élevés, cette légére amsé-
homtlon a xcependa,nt été bien accuellhe par les inté-
ressés.

L augmentation pro;etee des droxts de douu_,ng
.p_aya,bles en or a, par contre, rencontré une vive oppo-
sition : .dans certains cas, pour les cotonnades notam-
ment, pareille augmentation reviendrait & imposer une

taxe de 100 p. ¢. « ad valorem » sur les importations.
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" LA CRISE DE CREDIT DU BRESIL.

En fait, le gouvernement essa.ye de 1estremdre les
1mportat10ns aﬁn d’améliorer. la balance commerciale
et s’efforce en ‘méme temps de donner aux industrie!s
. Poccagion de transformer et d’écouler leurs stocks de
coton, |

La Banque semble vouloir stabiliser au cours de
7 3/4 d. et, & différentes reprises, elle ést intervenue
sur le marché pour éviter des eca,rts brusques dans 'un
ou lautre sems.

La politique pours'uivie pa.g PInstitut du café a com-
plétement enrayé la tendance & la baisse du produit
et anéanti la qpéculatxon en ce sens.

Financial Times, 4 octobre 19”6




QUESTIONS INDUSTRIELLES, COMMERCIALES, AGRICOLES,

ETC.

 LES EFFORTS
POUR LA PRODUCTION INDUSTRIELLE a
D'HUILE MINERALE AU MOYEN DE CHARBOY.
LE PROGEDI} .BER..GIUS.

Le contréle de la production mondiale d’huile miné-

rale par les Américains d’un c6té, par des grohpes'

anglo-néerlandais d’autre part, a suscité en Europe
un intérét tout particulier pour les procédés permet-

tant de produire des huiles minérales, spécialement la

benzine, au moyen de charbon. On se rappelle le bruit
fait. il y a deux ou 4tro'is'a.ns, en Belgique, autour de
la vecherche d’un carburant national. Les Allemands
ont fait, & ce sujet, des études trés approfondies, com-
mencées d’ailleurs au début de la guerre, pour parer

au manque de pétrole, et il semble que les ‘résultats

de leurs recherches doivent entrer sous peu dans le
domaine des réalisations pmthues Pa,rm.l les procédés
étudiés, celui du docteur Bergms semble etre le mieux
au point pour une utilisation industrielle,

Rappelons bnévement Phistorique du probléme Ae
pétrole 'brut ‘sortant des puits, contient en des pro-
portions fort variées, une série d’huiles de densité dif--
férente. et.se distillant . des températures. qui.varient .

entre 25° et 300° C.; les huiles lourdes, moins volatiles,
prédominent. toujours. L’énorme développement. des
transports automobiles incitales fabricants de pétrole
a rechercher le moyen de dissocier les molécules des
huiles lourdes: pour produire des huiles plus 1égdres
(benzéne et toluéne) et plus demandées. C’est de ces
préoccupatlons qu’est né le « cracking process », g'rlice
auquel on pouvait obtenir,

élevé de benzine.
d’énormes quantités d’huiles moyennes et lourdes pour

lesquelles il fallait trouver un marché d’mlleurs, cer-

taines huiles particuliérement lourdes comme celles du
Mexique, ne se prétajent pas auv « cracking ». Pen-
dant la guerre, plusieurs procédés nouveaux permirent
d’obtenir par le « cracking » des pourcentages plus
élevés de benzine, mais les résidus n’étaient guére

utilisables et la conservation des essences donnait lieu

A un dépdt d’huile jaune visqueuse insoluble, grave
défant pour un carburant.

C’est du cété du « cracking » du pétrole que Bergius
dirigea ses premilres recherches et c’est 14 qu’il réussit
d’abord. Son procédé consiste & provoquer le « crac-
king » sous une forte pression d’hydrogéne % une tem-
pérature suffisamment haute et la plus constante pos-
sible..-Avec quelques.différences- de détail, 1a méthode
peut d’ailleurs s’appliquer & d’autres matidres riches

“en- hydrates de carbone: résidus de pétrole brut, pro-
duits. de Pasphalte, schistes bitumineux; goudron de
lignite, ;goudron de tourbe, goudron d’usines & gaz et

" acuité le probléme du combustible Iiquide.

par la distillation sous
" pression et A haute température, un pourcentage plus’
Mais il restait encore toujours |

de cokeries, charbon. Toutefois, tous les charbons ne

sont pas propres & la production industrielle de ben-
zine. ’

“Ta rapidité avec laquelle les puits de pétrole
¢’épuisent, spécialement en ‘Amérique (on y évalué les
réserves non extraites & une quantité correspondant
aux besoins de sept - ans au moins et de quelques
décades d’annédes tout au plus) a pi)’.sé‘dans toiute son
Tandis
gu’en Amérique, D’effort porte spécialement sur une
amélioration du « cracking » de 1’huile, en Europe
P’attention est attirée sur Dutilisation du charbon
comme matiére premiére pour la production de ben-
zine, et c’est ce dernier probléme que, d’aprés les
derniéres nouvelles, le docteur Bergius aurait  résolu
industriellement.

Le « Telegraaf » d’Amsterdam, du 3 octobre 1926,
expose comme suit Ies méthodes ouvertes a l’mvestn-
gation, en ce qui’ concernement spécmlement le char-

.bon:..

« La premitre méthode consiste 3 distiller le char-
bon 4 basse température, c’est-d-dire entre 450 et
500° C., alors que les fabriques de gaz et fours & coke

travaillent ‘aux environs de 1.000° C. Le produit de la

distillation A cette ba.sse température est " beducoup
plus grand, soit environ 10 p. ¢., au. lieu. ded4p.c a
ha,ut;ei température, Le produit de la distillation est
fort varla,ble quant 3 ses propriétés, et comprend un
pourcentage assez élevé de benzine. Le ‘coke prodult
a toutefois moins de valeur et, comme: il forme 'la
masse principale, ce procédé n’est, en régle générale,
pas profitable. Le produit recherché, du charbon
liquide, n’est obtenu qu’en petite quantité.

» Le second procédé consisfe dans la tentative d’hy-
drer le charbon, c’est-d-dirg de le combiner chimique-
ment avec de l’hydrogéne Les carburants liquides, tels
le pétrole et la benzine, se distinguent en effet du
charbon, par une proportion moindre de carbone =t
plus forte d’hydrogéne. Le charbon, par exemple, con-
tient rarement plus de 5 1/2 p, ¢. d’hydrogéne, tandis
que la benzine en contient prés de 14 p. ¢. L’hydration,
Venrichissement du charbon en hydrogine peut donc
conduire & des produits liquides. Ceci ne va pas sans
difficulté et le résultat diffire selon les charbons.
Toutefois, en petit, on a déjd obtenu de beaux résul-
tats. Le professeur Fisher, directeur de 'Institut de
recherche du charbon A& Miilheim, a retrouvé, aprés
avoir traité du charbon anglais pendant 3 1/2 heures
dans un autoclave, avec de I’hydrogéne.a 270 atmo-
sphéres et de 400 & 450° C., une huile liquide 1égére et
rouge représentant, en poids, les 77 p. c. du charbon
traité. Aprés qu’il eut ringé I'huile adec de 1’éther et
qu’il Peut filtrée, il ne retrouva que 10,25 p. ¢. du con-
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tenu de l’a,utocla,ve 50U, forme de poudre noire- inso-
luble. Da.ns les labora,toues, Ies deux méthodes ont
done produxt des résultats. ‘

» La partie la plus importante des études rela.twes a
I’hydration a certamement 6t6 faite pa,r Berglus Au
laboratoire de la Somété anonyme Bergin, &
Mannheim-Rheinau, plus de 2.000 expériences ont été
faites avec différentes espéces de charbons. Le char-
bon en poudre est mélé & I'huile pour faire une espéce
de péte et celle 01 est pompée dans l’a,utocl'we pa,r des
pistons avec a,d]onctlon d’hydrogéne et d’oxyde de fer
comme agent cata]yseur '

» La tronsléme methode qul, selon Flsher, promeb le
plus, swppose quelques detours d’abord . tmnsforma,-
tion du churbon en coke; de ce coke, on fa,brlque du
gaz d’eau et ensuxte de ce gaz, par une synthése sous
haute pressmn des ca,rburants liquides, auxquels on a
dejé. donné des noms dwers tels que méthanol syn-
thol ‘etc. T.e chemin du charbon solide & un substitut
liquide de la_benzine passe a,msx par: l’oxyde de . car-
bone. y o , :

1 conv1ent toutefom, de remarquer que le rprodult‘.
reste’ sensxblement lnfémeur cen qualité & la benzme
car il comprend une quamtlté importante de composés
sodiques et ne peut développer & quantité égale la
méme énergxe que la, benzme La, valeur calorique du
'zmé, celle du synthol en zupproche beaucoup plus Cecx
est, . toutefms, ,une question:de prix.et de place dans
lautomoblle ey ‘ - .

Quant aux. déta,lls du procédé Berglus, nous .avons
été. a.bond»amment documentés, il.y a deux -ans, par
une mission belge, composée de MM. Erculisse, profes-
geur. & Bruxelles, Ranwez. et Bruylants, . professeurs 4
Louvam, qul ont visité 1'usine de Ma,nnhelm-Rhem'm
ety. ont procédé Y des essais, nota.mment sur cha.rbon
belge (Wmterslag) On peut voir, par la hste su1vante
la variété des matidres premiéres . employées :

1° Un aspha.lte brut ‘mexicain;,

2°¢ Résidus, de distillation d’une’ hulle brute

3° Goudron d’usine’ 4. ga,z, privé de ses
légeres jusqu’a 230 degrés:

4° Charbon de Sllésw,f:'

5° Charbon belge de Winterslag.

Les conclusions générales ont été les suivantes: sous
des réserves dépendant des matidres premidres et des
conditions du travail, on peut accepter en moyenne
comme base des calculs les chiffres suivants: la ma-
tiére premidre fournira 30 p. c¢. d’essence pour auto-
mobiles, 30 p. c¢. d’huile pour moteurs Diesel, 30 p. c.
d’huile de chauffage ou agglutinant pour agglomérés
ou huile & rehydrogéner, 10 n. c. de gaz, hydrocarbures
légers ou trés volatils ‘et pertes.

" Si-le c6té chimique du probléme est hors de doute.
il n’en est toutefois pas de méme de Pappareillage;
grice & de puissants concours financiers, M. Bergius a
réussi & counstruire des appareils merveilleux, donnant
toutes conditions de sécurité et dont le maniement se
fait entitrement & 1’électricité, d’une cabine se trou-

huiles

_ hquxdes .

] dlt il,

vant hors d"&ttemte d’explosmns possxbles 1l k3 réa,-;v )
lisé un systéme mgemeux de cha,uffage permetta,nt de
doser la chaleur, ainsi qu'il est nécessaire, A quelquns‘

degrés prés. Il est parvenu & éliminer la nécesmté e

da.rréter Vappareil pour le vider et. Py orgu.mser le .
travail continn lorsqu’il s’agit de matidres premléres
pour le charbon, la. .chose ne semble pas
encore stre au point, ce qui, d.ll pomt de vue d’une-
evplmtatlon économlque, est un gros mconvément

Quelles sont les poss1b1htes economlques du’ procédé
Bergius ?

Ici, nous entrons dans le doma,me de l’hypothése,

' car si le docteur Bergius a déJé, construit une machme

de dimensions 1ndustr1elles, il n’existe pas. encore
d’usine e\:plmta,nt la nouvelle invention. Reproduxsons,
A ce sujet, une récente 1nterv1ew de’ Bergxus, que

publia la « Frankfurter Zelhmg » - ‘

« L’1dée .que la crise mondiale du, charbon pulsse
tlouver sa, solutlon da,ns la hquéfactlon du charbon est
tota.lement erronée Il est’ tout a.ussn 1mposmble de
donner, a.r le procédé Berglus, de nouveaux débou-
chés & des mmes de cha.rbon mzugre a.ctue]lement
nbmdonnées On ne doit pas oubher que oour la | pro-
ductlon d’une grande quantlté d’hulle ‘par exemple
1,5 mllllon de tonnes, on n’a besom que de 3 é, 4 mll-
hons de tonnes de” charbon, Pour une. productlon
annuelle des’ mmes allemandes de 200 mllhons de.
tonnes de’ houllle ou.de hgmte, ces. quantltés sont d’une
1mportance rela.tlvement mlmme I est tout. EY fzut
hOI‘l de questlon de parer 4 la sutuatlon défavomble
du ma,rché du. cha,rbon par le dévelop'pement de I’m- ]
duqtne chxmlque 1 est d’mlleurs, fa,ux de traxter la
questlon de Ta hquéfa,ctlon du cha.l:bon du pomt de
vile mxmer, car il s agl’o d’un probléme de l’mdustrle
de .Thuile, consulérer sous ce pomt de vue L’hulle
artificielle ne veut et ne peut &tre un concur;"qnt du
pétrole naturel. ». ‘ .

Bergms parle alors de Ia oossﬂolhté du manque de_- '
pétrole dans un temps peu élmgné ¢ attend vu le
débit plus lent des puits américains, A des prix plus
forts pour. le pétrole dans l’a,vemr « Bl lmporte peu,
de savoir quel est..celui des procédés actuels
pour la fabrication du pétrole . synthéthue qui sera
finalement adopté; on doit se réjomr de ce que. plu-
sieurs méthodes existent pour résoudre Pun des prin-
cipaux probldmes .de 1’économie mondiale. » Bergius
ajouta qu’d supposer, sans toutefois ’admettre, que
lan  production américaine disparaisse’ rapidement,
d’antres champs pétroliféires non exploités existent
autre part, notamment dans des Etats sud-américains,
et constifuent des réserves nuxquolles le ¢« Federal
'0il ‘Conservation . Board » des. Etats Unis a nette-
ment fait allusion.

Le correspondant du « Telegraaf », auquel cette
interview est reprise, remarque que dans ’ensemble
une .impression ‘de scepticisme plane: surs cetr'expo<é: ot
il semble réssortir de-1a conclusion:qie ‘d’aitres éven:
tualités ‘encore doivent &tre envisagées: N’v aurnit:il
pas 14 une allusion  au nrocédé; non: éonnn dansises
détails, de 1a-T. G:: Farben-Industrie: et-sur le.princine
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duquel sera,lent construxtes de grandes msta,]la,tlons,
plutot que’ sur celm du procédé Berglus'l Dans la
Ruhr ausm, 1l ‘est questxon de la constructlon d’une
ilsine &t l’on né $ait ‘encore i elle emplmem 1o procedé
Berglus, celul de Flsher-Thyssen ou encore une autre
methode ‘ N
Tou;ours est—ll que ]’mdustne allemande & esb depuls
longtemps mtéressée é, la fabrlcatlon de pétrole syn-
théthue, et que depms Iongtemps Berglus a les a.ppuls
ﬁna,nclers nécessaires & ses expériences. Dés 1912 fut
constltué le « Konsortlum fut Kohlenchemie », par
,l’mtermédmlre duquel le prmce Gmdetto le comte
Henckel von Donnersma.rck Th Goldschmidt et
R Frledlander mirent 30 millions dé ‘marks A lé;"dlspo-
sltxon de Bergms Eu 1921 le consortxum, devenu la
Société Ev ag (Erdol und’ Kohlenverwertungs A G)
conclut avec la « Ba,taa,fsche PetroIeum Ma,atschappu »
( Roya.l Dutch Deterdmg) une partlclpa.tlon par “moitis
pour I’explmtatlon du 'procéde Bergxus ?L l’étra,nger
Il seralt trop long d’exposer ici tous les a.rra,ngements
mtervenus quant & la’ possessmn des a,ctlons de? Evag
et & l’exploxta,tlon du procédé Berglus Notons mmple-
ment qu en ]925 Te seiil groupe a,llema,nd qui dlsposalt
des ‘moyens . nécessalres pour exploiter le prucédé et
Ie .développer sa,ns contrﬁle étranger cest-ﬁ.—dlre la
« I G. Farbemndustne 3, dé]é, connue pour ses tra-
va.ux da,ns ce domame, a reprls les actlons de l’Evag,
cette solutlon ouvre la rposmblhté de ra.cheter les drmts
que I’étranger ava,lt déjh acquls du docteur Bergms
relatxvement aux brevets 1nternat10naux On prétend

toutefom “que 1a < I G. Fa.rbemndustne » explmtera'

en ordre prmclpal ses propres brevets pour l’hydratlon
du charbon ‘et sest arrangée pour ne pas 8tre génée
pa,r les brevets Bergius et pour ne pas les lansser tom-
ber, en tous Tes cas, entre les ma.lns du caxpltal
étranger. N

.En termmant .cette bréve étude, Jl 1m'porte de
s;gna,ler " une, "récente information du « ‘Matin » de
Paris, . d’uprés laquelle la < Soc1été Na,tlonale des
Recherches de France » aurait découvert A son tour
un procédé donnant le pétrole synthéthue il g’agirait
d’une. a.pphca,tlon du troisidme. procédé signalé »plus
haut par la combmalson de l’oxyde de carbone et de
’hydrogéne Y hw.ute pression. I1 n’y a, ,'toutefms,
'encore que des expérlences de laboratou-e qui sem-
blent devoir exiger de sérieuses mises au .point pour
arriver au stade des réalisations pratiques.

UN MANIFESTE INTERNATIONAL
LIBRE-ECHANGISTE.

Se plagant sur le terrain économique, 190 hommes
d’affaires et banquiers, parmi lesquels, pour la Bel-
gique, MM. Jules et Hector Carlier, Maurice Despret,
Charles Fabri, Emile Francqui, Fernand Hautain,
Jacques Van Hoegaerden, Jean Jadot, Omer Lepreux,
Frans Philippson, René Tilmont, Paul Trasenster,
T." Wiener et Paul Van Zeeland, viennent de publier

’

s

une décla,ratlon s’éleva.nt a,vec force contre le protec-
tionnisme et en faveur de la. suppressmn des barrleres
douanléles

' « En hommes d’a,ﬁa,nes, notre vif desu est d’mppe-
ler l’attentlon sur un éta.t de’ choses gmve et mqule- '
tunt qul selon nous, reta,rde *le retour de la prosps-
nte )

» Il esb dlfﬁcxle de voir, sans en étre efha,yé a quel
pomt les barrxéres des tanfs, &’ autonsa,tlons spécmles
et d’mterdlctxons établies depuls la guerre ont géné le
commerce intérnational et l’ont empéché de suxvre ses
courants naturels. A aucune époque de l’hlstmre mo-
derne, l’affra.nchlssement de ces restrlctlons ’a’ été
alissi nécessaire ° pour permettre atix hommies d’affaires
de s a,dapter A des condltlons nouvelles et difficiles.

A aucune époqte, on. n’a aussi. dangereusement multi-

plié Tes' obstucles au commerce a,vec une aussi grande
1ncomprehenslon des conséquences économlques qu1 en
résultent.

» L destruction de’ gra,ndes umtés pohthues “én
Europe a porté un coup formidable au commerce inter-
natlona,l Sur de’ vastes terrltmres dont les habitants
autrefma échangezuent hbrement leurs prodult.s il a
été 'établi de nombreuses frontléres nouvelles, ]aJouse-
ment ga,rdees par des ‘murailles de ‘tarifs; d’anciens
marchés ont dlsparu les ‘haines des ra,ces ‘ont divisé
des communautés dont les mtéréts étalent étrmtement ‘
li¢s. La situation n est pas'sang ana.logle avec celle qiri
se produirait'si tne ‘confédération d’Etats tra,ncha.lt les
liens qu1 les unissent et s a,pphqua.lt é, ra.nconner ot
& géner, ‘an lieu-de- l’encourager leur commerce réei-
proque. - Nul doute que sous'un pareil réglme la, prospé-
rlté d’un ‘tel: gramd pays ne " déclinat ra,pxdement '

» Pour marquer et défendre ces nouvelles frontléres
d’Europe, il a. été éta.bh des tarlfs, des restrlctlons
deés 1nterd1ct10ns dont Pexpérience a démontré les
fAchetx résulta.ts pour tous les mtéressés Un Eta.t a
perdu ses sources de rav1ta,111ement a bon marché;. un
autre ses zvpprovxslonnements de matléres prémieres
peu cofiteuses. Certaines industries- manquent de char-
bon, d’autres de matidres premidres. Derritre les mu-
railles’ de tarifs, il a été tabli- de nouvelles industries
locales sans bases éconorpiqueh'réélles, ‘qui ‘ne sau-
raient &étre maintenues en faiié de la’coricurrence qu’en
élevant encore les tarifs. Des tarifs de chemins de fer
inspirés par.des considérations politiques ont rendu
les transports et le transit coliteux et difficiles. Les
prix ont haussé; il a été créé une cherté: artificielle. La
production générale a diminué, le .crédit a été res-
treint, les monnaies .déprécides. Trop d’Etats, poursui-
vant un .idéal imaginaire d’intérét national, ont .com-
promis leur propre bien-&tre et.perdu de vue les inté-
réts communs du monde .en basant leurs relations
commerciales  shr I’hérésie économique qui consiste &
regarder tout commerce comme -une forme de la
guerre. = .

» I1 ne peut y avoir de reconstitution de V’Eurove
que si tous les hommes politiqile_s, dans tous les pays,
anciens et nouveaux, se rendent compte que le’ com-

— 472 —



merce n’est pas une guerre, mais une série d’échanges,
qu'en temps de palx nos voxsms sont nos chents, et

que leur prospérité est une condition de la ndtre. Si’

nous entravons leurs opérations commercxa,les, leur
capacité de paiement de leurs dettes diminue et leur
pouvoir d’acheter nos produits est réduit. La ' restric-
tion des importations entrainela restriction des expor—
tations, et aucun pays ne peut se passer de son com-
merce d’exportation.” Nous' tous, qui dépendons & ‘un
si haut degré de nos importations, de nos exporta
tions et du jeu des échanges internationaux, nous ne
pouvons voir sans grave inquiétude une politique qui
implique Pappauvrissement de-1’Europe. -

» Heureusement, on peut voir des signes qui in'di_-.
quent que ’'opinion, dans tous les pays, se rend compte
enfin des dangers qui nous menacenf, La Société des
Nations et la Chambre irnternation'aI.e de commerce se
sont appliquées 3 réduire au minimum toutes les for-
malités, les interdictions et les restrictions, b faire
disparaitre les inégalités de tra,ltement‘. ‘dans tout ce
qui ne touche pas aux tarifs, & faciliter le mouvement
des voyageurs et des marchandises. En quelques pays
des voix autorisées réclament la suppression totale des
tarifs; d’autres proposent la conclusion d’accords
commerciaux & long terme contenant toutes les clauses
de traitement de la namon la plus favorisée. Certains
Etats ont reconnu da.ns les traités récents la nécessité

d’affranchir’ le commerce des’ restnctlons qui pésent

sur lui; l’expénence ‘apprend & d’autres que ’abolition
des ba.rneres qui les séparent est le reméde le’ plus

sir 3 la. stagnatlon actuelle. JNous n’insistons pas sur.
- les précieux résultats politiques qu; pourraient dé-

couler d’'un pareil régime, de la substitution dia bon

. vouloir &, Panimosité, de la coopération.a Iexclusi-

visme; mais nous tenons A affirmer notre conviction

que dans Vétablissement de la liberté économique git.
le plus siir espoir de réta,blxr le commerce et le crédlt"

du monde entler »

‘

Les signataires frangais et 1ta11ens y ont aJouté les. |

annexes suivantes:

« Les soussignés (Franqals) craignant que des pas-
sages du plaidoyer puissent donner lieu & certaines
divergences d’interprétation, tiennent 3 préciser les
points sur lesquels ils sont d’accord. ’

» 1ls estiment que I’état d'instabilité et de désordre
économique dans lequel se débattent & I’heure actuelle

les pays euwrpeens a son orlgme dans les conséquences
de la guerre et, en purtmuher, dans les crises moné-

_taires qui en sont résultées. Ils cr oient. que, pour éviter

laggra.va,txon d’une sxtua.txon _inquiétante, il conv1ent

’ avant tout, que les pays o la monnaie n’est pas encore

stabilisée s’acheminent le plus ra.pldement possible
vers une monnaie saine: ces pays le pourront d’autant
plus ‘aisément que les rela,tlons économlques entre les
peuples ‘seront rétablies sur des bases norma,les favori-

sant les échanges commierciaux.’ . -

. » lls pensent, & cet égard, que I’élévation ou l& rigi-
dité excessives de’ certains systémes ta,ufuues, les
exagérations directes ou indirectes de protectionnisme,
de discrimination ou de préférence, les' obstacles
apportés aux transactions internationales par des
xéglementa.tlons abusives des transports doivent 8tre
condamnés.

» Ils se déclarent en conséquqnce fa.vora,b]es a t;outes
mesures qui tendraient & la suppression de telles bar-
ridres artificielles, qui s’opposent & la libre reprise des
relatlons économlques d’a.vant guerre entre les na-
tions. » .

« Les soussignés (Itahens) tout en ma.rquant leur

“accord sur Vesprit qui'a dicté le manifeste, désirent

rappeler que, 8'il avait été possible de coopérer A Ja
rédaction du document, ils eussent préféré donner uns

‘forme différente et plus. précise a quelques passages.

Avant tout, ils eussent aimé: que la- critique se ffit.

" exercée non seulement en ¢e qui concerne: ’élévation
- excessive des tarifs douaniers et la rigidité des régle-
ments.de douane en vigueur dans certains pays, mais

feste. '»

aussi en ce qui regarde les formes nombreuses, directes
ou indirectes,. . du protectlonmsme, mscmimma,tmns,

‘régimes préférentiels, subsides artxﬁcxels et restrictions

& 1’émigration.. . .
» Sous ces réserves, 113 sngnent volontlers le mani-

FUSION DANS LINDUSTRIE BEI.GE
' DE LA PERRE

La « Frankfurter Zeitung », du 13 octobre 1926,
signale que la Société anonyme « Carridres de Merbes-
Sprimont » a conclu une convention de communautéd
d’intérét avec la Société des Marbres, Pierres et Gra-
nits.
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STATISTIQUES

Bangque Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires (En milliers de francs)

ACTIF
Encaisse :
Or . . . ..
Argent, billon et divers. . . . .

Traites et disponibilités « or » sur I'étranger
Portefeuille effets s/ lIa Belgique et s/ I'étranger
) Portefeuille spécial effets et valeurs s/Pétranger
~Avances sur fonds publics
Préts s/ Bons des Provinces belges.
Avances 4 PEtt pour le retrait des marks .
Bons du Trésor escomplés en exécution de la
loi du 19 mai 1926 .

PASSIF

1913

30 décembre

1925

22 octobre

14 oclobre

1926

91 octobre

249.026
51.351
170.328
(03.712
57.901

972.953
89.291
30.923

1.192.738
403.746
480.000

5.200.000

973.867
84.153
30,928

.639.753

131.499

373.198

480.000

5.900.000

—

1.025.000

273.867
84.236
30.223

1.801.426

881.458

349.807

480.000

$.200.000

1.025.000

Billets en circulation . . 1.049.762 7.621.807 9.520.621 9.405.910
Comptes Courants particuliers . 88.333 166.160 344.462 736.344
Compte Courant dq Trésor 14.541 4.668 20.895 31.951
TOTAL des engagements & vue 1.152.636 1.799.338 9.885.979 10.173.508
v 'Quotité % de l’f_mcaisse par rapport aux engage- v

mentsavae . . . . ... . . . . 41,36 % 5,04 % 3,03 % 3,82 o

Quotipé % de I'encaisse métallique par rapport ’
aux engagements a vue . 96,59 % 4,65 % 3,62 % 3,52 %
Toux d’escompte des traites acceptées 3y~ % 5,50 o T— % T,— %
Taux des préts s/ fonds publics . 5,— % 6,— % 8,— % 8,— %

/



Banque

d’Angleterre

{ln milliers de {)

1996

1913 ;1028
27, décembre ||+ 22 octobre 14 octobre 21 oclohre
ACTIF
Encaissé métallique : . Coe
(Issue Department et Banking DY) 33.008 |-~ 159.741 B4AT4 154006
Placeinents du « Banking Depart. » o ‘
(Effets, préts s/ titres et fonds publics) 411929 106.490 106.669 108.097
don.t. valeurs garantics par I'Etat . “11.199 32.379 35.810 ©y5.39%
autres valeurs . 35930 T4114 70.859 72.772
PASSIF
Billets en circulation . 99.361 149.540 139.344 138.712
Gomptes Courants : i
du Trésor (Trésor, Caisse d’Epargne et (“usse
d’amortissements) . . . . . . . ! 9.421 9.618 ©19.607 20.202 -
de Particuliers ’ 42.091 109.186 103.967 105.347
Quotité % de I encmsse (or, arvent et blllcts en
réserve) par rapport au solde des Comptes
Courants du « Banking Department » .
(Proportion of reserve to liabilities) 43,1 % <952 9% 91,9 9% 27,9 %
Taux d’escompte officiel . 8,— % 4— % By — % Be— Y%
Banque de France
(En nnlllms de francs)
ELIE I 1923 - 1926°

ACTIF

.
26 décembre

22 octobre

14 octobre

2{ octobre

P

5.881.771

n'y figure plus de part et d’autre que pour mémoire.

175 —

Encaisse metalllque LABTASS || 5.857.500 1.887.814
Or, avgént of devises achetés (loi du 7 200t 1926) — T - 498.132 8305
Disponibilités vt avoir 4 l’étxangel. — 564,952 76.507(*") © 79.583(%)
Portefeuille ’ 1.596.383 2.801.906 5.026.985 | 4.690.766
Avances s/ mles, monnaies ct hngots ‘ "T112.403 9 670.178 © 9,996,548 2.214.236
Avances 4 I'Etat . .o L. ‘ - 205.398 0.550.000 36.500.000 : _36.350.()0'0 -
Bons du Trésor francais OSCOII]])U.,S pour - h : SRR

avances de I'ktat & des Gouvernements .

étrangers . . — 5.447.000 $5.488.000 5.493.000

PASSIF 3 A

Billets en circulation . 5.713.851 46.599.074 55.431.835 - $4.088.358
Comptes Courants du Trésor et (les l’ﬁltlcuhcrs 978.684 2.364.998 2.938.007 3.984.430
Quotité % de I'encaisse métallique par rapport )

aux engagements a vue . 62,12 % 11,96 % 10,08 % " 10,10 o
Taux d’escomple ofticiel . b— % 6,— % 7,50 % 7,50 9%
*) La ercance sur la Banque de I'Ftat russe qui figurait & Iactif et au passif pour un montant de- fr. £99.087.368,50



Reichsbank

(En milliers de Reichsmarks)

ACTIF

Encaisse métallique o e e

Devises eliangeres admises dans la couverture
. des billets

Billets d’autres banques .

Portefeuille effets

Avances s/ nantissement .

PASSIF

Billets en circulation .
Divers engagements i vue

Quotité % de I'encaisse métallique par rapport
. au total des engagements & vue

1913

31 decembre

1025

15 octobre

1926

7 octobre

15 octobre

1.446.803

12.765
1.490.749
94.413

2.593.445
793.120

42,72 %

1.271.002

306.414
31.612
1.483.169
28.885

2.493.925
785.759

38,75 %

1.7927.241

$10.972
13,156
1.377.800
11.123

3.139.329
635.702

WBT5 %

1.766.654

446.133
16.310
1.293.306

34.954

2.971.739

137,765

41,62 %

Taux ('escompte officiel . H,— % 9,— % 6,— % 6,— %
Nederlandsche Bank
(En milliers de florins P. B.)
“-1913 1925 1926

ACTIF

Encaisse métallique. -
Portefeuille effets :

» s/ la Hollande

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

PASSIF

Billets en circulation .
Comples courants :
de particuliers .
. du Trésor (crediteur) .
Assignations de banque

Quotité o de 1'encaisse métallique par rapport
aux engagements a vue .

Taux d'escompte officiel .

27 décembre

19 octobre

11 octobre

18 octohre

160.506
k]
67.504
14.300
86.026
9.935

312.695

4.333

441,39

90.090

243.881
128.992

13.013

886.950
34.000

1.687

47,84 %

3,50 %

445.298
86.084
208.580

133.897
13.260

850.816
H3.558

85

49,20 9%

3,50 %

145,342
87.654
194.181

198.467
1.393

840.718
37.758
507
50,68 %

3,50 %




