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QUESTIONS FINANCIERES

LA BANQUE EN BELGIQUE (1).

Bien que la Belgique soit un pays oti Vactivité finan-
ciére est ttés intense, et que l'organisation bancaire
‘belge présente des traits originaux, les banques belges
n’avaient cncore fait I’objet d’aucune étude scienti-
fique, i on eh excépte celles sur IInstitut d’émis-
sion, ‘qui relévent des questions monétaires plutét que
des’ questions purement financiéres.

M. B.-S. Chlepner, professeur d ’Université de Bru-
xelles' et collaborateur. deé ’Institut de sociologie
Solvay, vient  ‘de' combler cette lacune, par deux
ceuvres d’inégal mérite, parues 4 peu de mois de dis-
tance La Banque en Belgzque est une étude « histo-
rique et économique » dont le tome I, le seul paru a
ce:jour,, traite du marché. financier belge avant 1850,
Elle se caractérise par une érudition extraordinaire,
utilisée avec une grande méthode et un esprit & la fois
critique et -original.

. L’auteur en prépare la suite, mais il a été amené
& publier, en collaboration.avec le personnel scienti-
fique de I'Institut de Sociologie Solvay, une revue de
* la situation des binques belges depuis la guerre. Sans
que cette analyse des conditions actuelles soit dépour-
vue de. mérite,-au contraire,. elle est beaucoup moing
approfondie que celle qui I'a précédée et de nature
& contenter le grand public plutét que des spécia-
listes. ‘M. Chlepner n’avait, du reste, pas d’autre but.

On considére généralement le Crédit Mobilier Fran-
cais comme la premiére ba.nque g’étant livrée aux opé-
rations de financement, création d’entreprises, place-
ment de titres dans le public, ete. Ce faisant, on com-
met une erreur. Il y a eu des prédécesseurs, en Bel-
gique. o :

Sous le régime hollandais,
étaient. trés peu 'connues, une vingtaine de sociétés
anonymes seulement furent créées en Belgique, On y

les valeurs mobiliéres

(1) B.-8. Chlepner, Za Banque en Belgique, Bru-
xelles, 1926. — Institut de Sociologie Solvay, Za Bel-
gique Restanrée, .VIT, « Les Finances »,
Chlepner, Bruxelles, 1928. '

par B.-8.

‘connaissait cependant des obligations autrichiennes,

russes, suédoises et frangaises. En 1829, on négociat
en outre, & Anvers, des emprunts de Pologne, du
Brésil, de Haiti, de la Prusse et les billets de loterie
de Bade. A Bruxelles et & Anvers, la cote n’était éta-
blie que deux fois par semaine et on ne comptait que
douze agents de change & Bruxelles, La Belgique ne
connaissait pour ainsi dire pas le billet de banque: la
circulation ne comptait que des espéces métalliques.
Par conséquent, 'influence de la Banque des Pays-Bas
était nulle dans le sud du double royaume. Les opéra-
tions de crédit y étaient effectuées par des banquiers
particuliers opérant, principalement, avec leurs res-
sources propres.

En 1815 déja, il fut question de créer & Bruxelles
une succursale de la Banque des Pays-Bas, mais on y

[,,renonqa, par suite du peu de succés dont eussent joui

ses billets.

En 1822, un banquier belge, Opdenberg, envoya au
Roi une requéte pour obtenir 'autorisation de créer
une banque:par actions & Bruxelles, au capital de
quatre millions de florins. Le roi Guillaume .I* n’y
donna aucune suite, .car, dés ce moment,. il avait Iin-
tention de créer lui-m8me une -banque d'émission qui
serait, en méme temps, chargée de liquider les
domaines -royaux qui lui avaient été assignés par la.
Constitution: & concurrence de 500.000 florins de
revenu. . .

Une commission de huit penrsonnes, désignée le
3 octobre 1822 par les notabilités bruxelloises, travailla
avec le Roi & I’élaboration des statuts de la nouvelle
banque. Le 18 décembre de la méme année, 'acte
authentique fut passé devant notaire et la Société
Générale pour favoriser I'industrie nationale se trouva
constituée. Le capital de 50 millions.de florins "était
composé, & concurrence de 20 millions, par des
domaines apportés par. le Roi, contre redevance an-
nuelle de 500.000 florins, Le reste était comboséfd’ap-
ports en numéraire et en fonds d’Etat. Ajoutons que
I'on eut la plus grande peine A réunir des souscrip-
tions. La nouvelle banque remplissait pour le sud du
royaume la fonction de caissier de I’Etat.
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La société pouvait se: créer, cn outre, des ressources
par -les dépdts, les emprunts et les ¢émissions de bil
lets et elle cnglobait dans son activité tout le domaine
bancaire, par la plus regrettable confusion des genres.
« Le programme ¢tait loin de répondre aux exigences
d’une politique bancaire rationnelle, telle que nous la
concevons actuellement, Mais & cette époque, le prin-
cipe imposant la séparation de I’émission des billets
des autres opérations commengait & peine & se déga-
ger, De méme, lattribution d’une dotation fonciere
4 une banque de crédit commercial et industriel sem-
blait une mesure heureuse. »

Pendant la période « hollandaise », ’émission ne
dépassa jamais 10 millions de francs. Le portefeuille
commercial ne dépassa pas 17 millions. Malgré la
modicité de ces opérations, il semble que la société
soit parvenue d amener en Belgique une certaine,uni-
fication du taux de l'escompte. )

La révolution de 1830 amena une crise économique
profonde et la circulation des billets se contracta. En
septembre, la Société Générale fut obligée d’en sus-
pendre la convertibilité, ses avoirs en Hollande sze
trouvant bloqués. '

Une fois la situation politique éclairée, la Belgique
connut, principalement ‘en 1834-1838, une période de
grande activité économique, ou les b'mques joverent
un rdle considérable.

ANNEES | I Nombre Puissance
1830 .............. .. 354 11.300 H.P.
1833 ... ... ... ... _ 479 14.050 H.P.
1838 ... (1) 914 25.-00 (2)

. (1) + 122 locomotives.
(‘)) + 6.053 HP.

La- ploducmon mebmllulglque se développa sous
Yempire d’une véritable fievre.

- C’est de cette période que date la création de
Banque ‘de Belgique, amenée par les démélés de la
Société Générale avec le gouvernement (4 mars 1835).
Fondée au capital de 20 millions de francs, la Banque
de Belgique avait le droit d’émettre des billets et son
compléxe que celui de la

‘a

programme était aussi
Société Générale.
- De cette époque date également la création de ban-
ques d’émission provinciales, la Banque Liégeoise,
fondée par le banquier Nagelmackers, banque d’émis-
sion’ faisant des préts sur hypothéque. Ses statuts lui
interdisaient foimellement-de faire de l’escompte, dis-
position tout & fait étrange pour une banque émettant
des billets. Viennent ensuite la Banque -des Flandres,
la Banque Commerciavle d’Anvers et la Banque d’In-
dustrie,

De 1833 & 1839, il fut créé 151 sociétés anonymes au
capital- de 289 ‘millions. L’initiative de ces créations
était-due, en grande partie, aux deux banques d’émis-
sion bruxelloises, qiii, c¢’est ici le point intéressant,

w'intervenaient pas toujours divectement, wmais con-
finient le soin de réaliser leurs projets & « des sociétés
fililes qu'clles avaient créées, sociétés qui présentent
beaucoup de parenté avec ce quon appelle actuelle-
ment en Belgique — dans cette terminologie impré-
cise du monde des affaires — les trusts financiers ou
les banques de participation ». « On attribue souvent
Iintroduction de ce type de sociétés aux Anglais qui
commencerent 4 en créer vers 1860. Cependant, en fait,
les deux types fonctionnaient en Belgique deés 1835. »
Les deux plus anciens, la Société de Commerce et ja
Société Nationale pour entreprises industrielles et
commerciales, furent créées en 1835, par la Société
Générale, respectivement au capital de 10 et 15 mil-
lions. Elles avaient pour tiche: ¢« a) de contribuer a
la formation de toutes les entreprises utiles, en y pre-
nant un intérét; b) d’acheter et vendre des marchan-
dises, concessions, rentes et autres valeurs. » En 1836,
la Société Générale créa la « Société des- Capitalistes
réunis, dans un but de mutualité industriele », dé-
nommée la « . Mutualité », dont l'article 6 formulait
avec précision, la, théorie des trusts de placement tels
qu'ils fonctionnent actuellement: « Les placements
que la société fera seront constamment regles de ma-
niére & ce que ses capitaux soient 1épa1txs entre ie
plus grand nombre possible d’etabhssements et tou-
jours en proportion avec le capital social, » '

. De son coté, la Banque de Belgique créa la Société
des Actions réunies et la Société d’Industrie luxem-
bourgeoise.

Pendant toute cette période, le crédit commercla,l
proprement dit se développa trés peu; non seulement
le recours & l'escompte était limité; mais mal dis-
tribué. La possibilité d’en faire usage était presque
inexistante ‘en province, si on néglige les banques
privées. « La raison de ce peu de- développement -du
crédit commercial git d’abord dans le faible dévelop-
pement de la circulation des billets, principal instru-
inent pour loctroi de escompte. Le public belge-ne.
s’habituait que trés lentement & Pusage des billets de
banque; ceux-ci n’étaient connus en somme que dans
quelques grandes localités. » Avant 1848, 1’émission
“totale, y compris celle des banquiers particuliers,
comme Legrelle d’Anvers, oscillait autour de 20 mil-
lions, contre un stock monétaire en circulation: de
200 millions. La rivalité des banques. d’émission, dont
les échos retentissaient au Parlement, accroissait la
méfiance du public. En outre, les préoccupations de ces
établissements les amenaient 3 se consacrer aux opé-
rations financieres et aux émissions qui, & cette
époque, jouissaient d’un succeés inoui. « Lors de }’émis-
sion des actions du Canal de la Sambre A I'Oise, les
souscriptions se sont élevées i huit milliards pour-les
deux millions demandés...’ On -citait un spéculateur
qui, sous divers noms, souscrivit pour un milliard...
Lorsque la Banque de Belgique offrit 113 actions de
la Société des Hauts Fourneaux du Borinage, - n

souscription s’éleva & 134 millions. »

Toute cette période de I’histoire économique du



pays' fut assombrie par des discussions, violentes par-
fois, entre la Société Générale, caissier 'de I'Etat, et
accusée d’orangisme, et -I'Etat lui-méme, notamment
- au 'sujet de l’éncaisse, du contréle de la Banque par
la Cour des Comptes et l'utilisation des fonds Jdu
Trésor-en - dépdt, - des annuités dues d la Trésorerie,
par-Suite de la réalisation des domaines. Questions
confuses, - envenimées par-de violentes querelles poli-
tiques; oli"la vérité est bien difficile & discerner et sur
lesquellés’ M. Chlepner apporte des données nouvelles
et ‘fortobjectives. On faisait également grief & la
Société Générale de s’eritourer d’un épais mystére, en
ne.publiant ni comptes, ni bilans.  Depuis, c’est. elle
qui a pris linitiative. d’ajouter aux publications
1égalés;t celle ‘de la composition. de son portefeuille.
Les' dinées 1838 et 1839 furent marquées par une
crise qui provoqua la suspension des{ paiements de
la- Bunque de: Belgique, suspension aggravée par une

histoire d’échange de billets entre la’ Société Générale

et la Bangue de Belgique. M. Chlepner remarque que

« les représentants. des ' deux banques présentaient, -

d’ailleurs, sous un jour différent les événements .qui
:wuic;lib prééédé la suspension de la Banque de Bel-
gique »:
sagegsse de ‘ne pas conclure. Ce qui est’ évident, c’est
que lencaisse était trés réduite et les préts faits i
V'industrie et ceux sur actions 1ndustr1eﬂes eta,lent la,
‘cause de’ la- géne prolongée de la Banque

M. Chlepner ajoute que Ion ne peut se rendre un
compte exact de la mtua,tlon que si 'on se représente
claivement 1’absence d’un institut central d’émission
par lequel la Banque de Belgique aurait pu faire
1eescompter son poztefem]le « En somme, & cette
époque, chaque banque ne’ pouvmt, compter que sur
elle-méme. » -

La. Société. Générale put surmonter la crise en fai-
sant venir de France 20 millions de pidces de cing
francs, mais & Llege deux maisons de ba,nque durent
déposer leur bilan.

. Le gouvernement refusa d’lntervemr ; toutefms, il

amena la Société Générale 4 garantir le paiement
des sommes versées & la Caisse d’épargne de la Banque
de Belgique et sur les instances du public, il se décida

. cependant & renflouer la Banque de Belgique au moyen
d’une avance de quatre millions de francs; elle reprit
ses paiements le 4 janvier 1839,

C’est. & cette époque que se place le pro;et écarté
du reste, de la création & Bruxelles d’une banque
anglo-belge. .

Apres la crise, activité économique se ralentit sen-
siblement. .

Dés-avant cette bourrasque financitre, un encombre-
ment se faisait sentir dans I'industrie métallurgique,
mais la- crise financiére aggrava et déclancha pour
ainsi dire la crise économique. L’attention dés finan-
ciers anglais fut alors attirée sur la Belgique, car
P'opinion publique &’y orientait vers une politique
consistant & concéder les nouvelles lignes de chemin
de fer-a l'industrie privée. « La spéculation s’empara,

— b

il leur donne & ‘chacun la parole et a la-

b Londres,- des titres. des sociétés- belges, comme elle
g’était déja emparée des titres des sociétés anglaises.. »
A partir de 1844, la construction des lignes de che-
min de fer rendit 'activité aux entreprises métallur-
giques et la Bourse s’en ressentit, bien. que le marché
financier demeurdt peu actif, par suite de 1’immobili-
sation des ressources des établissements bancaires. ‘Les
banques ne pouvaient.pratiquer ’escompte qu’d 1’aide
de 1’émission de billets, & V'usage desquels le public
restait rebelle, surtout qu’aprés la crise de 1838,
chaque banque n’acceptait plus que ses propres billets.
Aun moment de la Révolution -de 1848 en- France,
l’état économique de la Belgique n’était guére bril-
lant. Les. mauvaises récoltes et le chomage avaient
sur notre pays un effet funeste. Les événements de
févriér 1848 provoquérent chez les porteurs de billets
une panique violente mais trés courte, et, aprés les
déclarations pacifiques du gouvernement frangais, la
panique se prit & renaitre. « En présence des:de-
mandes de remboursement des billets et des dépéts,
les banques se virent obligées de suspendre toute
opération d’escompte et d’exiger le remboursement de
tout crédit venant & échéance. » .
»-Les milieux industriels et commerciaux se tlouvé-
rent dans une situation trés difficile. L’absence d’une
banque centrale d’émission jouissant de ‘la confiance
générale et pouvant venir en aide au marché; se fai-
sait cruellement sentir:. » ... --- S
Le.15. mars, apres le retour de la confmnce, le cours
foreé fut décrété en France et la monnaie métallique
y. fit prime. Les banques belges, assaillies de nom-
breuses difficultés, réclamérent la méme mesure:. Je
20 mars 1848, le gouvernement fit voter une loi décré-
tant le cours forcé, sauf pour les coupures de 50 francs
et au-dessous, et donna le cours légal aux. billets. Le
maximum total de I’émission était flxé a 30 nnlhom
(20 pour la Société Généra,le et 10 ‘poul la Ba,nque de
Belgique). Il était. créé & Bruxelles un . comptou
d’ escompte au capital de 8 mllllons fourni par moi-
tié par chacune des deux banques. Des avances. de un
million, & I'aide de'billets, furent accordées' tant A
la Ba,nque des Flandres qu’a la Banque Llegemse,
par les deux grands établissements bruxellois. .
Cette loi conjura en partie le péril, mais n’empécha
pas le retrait des dépdts, la réalisation.de actif
étant impossible et les émissions insuffisantes. A ce
sujet, des discussions nombreuses eurent lien aux
Chambres, et il est piquant de constater que Rogier
se moritra & plusieurs reprises partisan de.l’émission
des billets par I’'Etat. La Société Générale demanda
au gouvernement de pouvoir augmenter le chiffre de
ses émissions et dut soumettre ses comptes A une
commission . parlementaire, la Commission Malou. Le
droit de recourir & une émission.supplémentaire- fut
accordé & la puissante société, aprés de longues dis-
cussions. .. : v
Apres la crise de 1848, tout le monde se trouva d’ac-
cord sur lurgence d’une réforme et Frére-Orban on
prit Pinitiative. :
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« A un certain point de vue, la réforme était facile:
les banques dépendaient dorénavant du gouvernement,
qui pouvait leur dicter ses volontés. Ln cffet, il lui
aurait suffi d’abroger le cours forcé pour les obliger
& liquider. Mais, d’un autre coté, outre les graves
perturbations qu’une. liquidation elt amenées, le
gouvernement lui-méme aurait été embarrassé, puis-
gqu’il avait gavanti en 1848 les billets des deux ban-
ques. Aussi, Frére-Orban préférait-il négocier avec
elles. » (Avril 1549.)

Les banques se déclarérent hostiles & la séparation
de Vescompte des crédits industriels, mais propose-
rent de fusionner pour réaliser 'unité d’émission.
« Aprés de longs pourparlers, Frére-Orban conclut
avee les deux établissements des conventions par les-
quelles la souscriptioh du capital de la Banque Na-
tionale de Belgique leur fut réservée. »

On voit par ce résumé, quel intérét s’attache &
’euvre du professeur Chlepner qui, le premier, a
retracé un- chapitre d’histoire économique se rappor-
tant 4 une période de notre existence nationale qui
est mal connue. Les conclusions théoriques de ’auteur
ne sont pas moins intéressantes. Tout d’abord, il

faut remarquer que la pluralité des instituts d’ém:s- |

sion, que chacun s’accorde actuellement & condamner,
‘a 6té longtemps admise et qu’elle a précisément eu,
en Belgique, une conséquence & laquelle on ne s’atten-
dait pas: celle de restreindre la circulation des billets.

Ensuite, le cours forcé habitua le public & faire usage
de ces derniers.

« En Belgique, la pluralité des banques d’émission
n’a donc pas eu le méme inconvénient qu’en Angle-
terre ou aux Etats-Unis, ol 'on assista effectivement
& des émissions excessives et déréglées. »

.Au sujet de la « confusion des genres » dans lo

commerce de banque, M. Chlepner nous propose 1l'in- |

génieuse explication que voici: « Dans notre exposé

historique, nous n’avons pu insister sur un autre point

relatif & la circulation fiduciaire, qui est cependaat
d’'un grand intérét théorique. Nous avons vu que

I’émission des billets et le crédit industriel étaient :
confondus dans les mémes établissements. Peu & peu, |
surtout aprés la crise de 1838, on s’apergut de la
nécessité de séparer ces deux catégories d’opérations. .
Cette séparation fut réalisée par la création de !la |
Banque Nationale. Le méme principe triomphe partout -

& Vétranger. Mais les contemporaing, et la plupart

des économistes d’ailleurs, ne paraissent pas avoir
apergu les raisons véritables qui imposaient cette

séparation,

» L’explication que Von dorne le plus souvent est -

celle-ci: il faut empdcher la banque d’émission de

s'immobiliser, elle ne doit faire que des placements

liquides, ‘toujours réalisables, de maniére & pouvoir,
A tout instant, rembourser ses billets. Cette explica-
tion est tout A fait insuffisante. Car une banque
d’émission pourra faire des placements aussi liquides
que possible, elle ne powra cependant pas les réa-

liser en cas de crise, surtout s’il s’agit d’une banque

’

centrale. Une banque d’émission qui, en cas de crise,
voudrait réaliser ses placements ne ferait qu’aggraver
la crise, sans atteindre son but. Car ses débiteurs, ne
pouvant faire appel & un autre établissement de cré-
dit, seraient fatalement acculés & la {faillite, :

» 1l fallait, pour donner & l’émission une base stable
et solide, la centraliser dans un établissement unique,
appuyé par le gouvernement et jouissant de la con-
fiance générale. Un des roles essentiels de cet institut
central devait précisément consister 4 pouvoir venir
éventuellement en aide aux banques commerciales et
industrielles. L’émission étant centralisée, il fallait
limiter les opérations de la banque centrale aux place-
ments & court terme, et avant tout 4 l'escompte, non
pour qu’elle pat les liquider facilement, mais pour que
la circulation se développit et se contractit avec élas-
ticité suivant ’état des affaires et pour ¢ue la poli-
tique d’escompte pht étre appliquée avec eificacité. »

Il faut souligner le rdle considérable joué par la
Banque mixte dans les progrés industriels de la Bel-
gique et les initiatives intéressantes auxquelles cette
pratique donna lieu,

LA QUESTION FINANCIERE EN ITALIB.
. (Une opinion britannique.)

L’Italie poursuit en ce moment son effort en vue de.
la reconstruction de ses finances. La ligne de conduite
adoptée présente d’autant plus d’intérét que les con-
ditions politique du royaume méditerranéen prétent &
des controverses passionnées. ’_ '

L’exposé qui suit constitue le résumé d’une étude
publide dans le 74mes par un de ses correspondants
spéciaux.

I. La population et la. situation économique.

Cing années ont amené en Italie des changements
profonds. . )

En 1920, on enregistra 2.070 gréves, atteignant
2.314.000 ouvriers. En 1923, ces chiffres étaient respec-
tivement de 201 et de 66.000. Les querelles ouvriéres
semblent g’étre apaisées sous l'influence de la.prospé-
rité des affaires qui atteignit son maximum en 1925,
et bien que le début de 1926 ait été marqué par des
moments difficiles, 1a reprize du début de V'été a
fortement contribué & assainir 'atmosphére.

Le début de Pautomne a modifié la situation. La
nouvelle politique financiére du gouvernement, entrat-
nant de fortes restrictions de crédit, a provoqué du
mécontentement, et dans les districts industriels"du
Nord, on a émis des avis pessimistes quant & I'immi-
nence d’une crise. 11 est cependant prématurd de vou-
loir prédire jusqu’ol-ira le mouvement de relévement
de la live, et quelle sera 'acuité de la crise d’adapta-
tion provoquée par la rapide appréciation de la lire.

1I. Les progrés industriels,

Depuis la guerre, industrie italienne, sous le stimu-
lant de Vinflation, a fait de remarquables progrés dans
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trois divections : la fabrication de la soie artificielle,
la construction navale, et la production d’énergie
hydro-électrique. C’est dans cette derniere industrie
que le résultat est peut-8tre le plus frappant et un
écrivain britannique ne peut évidemment manquer
d’écrive: « Ce développement constitue un commen-
baire instructif, s'il est décourageant, sur I'histoire de
Pindustrie du charbon anglaise, au cours de ces der-
niéres années. »

T’ Italie est actuellement la plus grande productrice
de soie artificielle, & 'exception des Etats-Unis. En
matiére de construction navale, elle occupe également
la seconde place, la premiére étant détenue par la
Civande-Bretagne.

Mais- on peut, malgré ces remarquables efforts, de-
meurer sceptiques quant & la consolidation de ce gain
apparent. Tout le systéme économique italien est en
état d’équilibre instable et y demeurera tant que le
change ne sera pas fixé et basé sur l'or.

La difficulté que I’Italie a le plus de peine & ré--

soudre est celle de l'entretien d’une population rapi-
dement croissante et dont. le champ d’émigration ne
cesse de se restreindre. En 1914, la population attei-
gnit 35 1/2 millions d’habitants et 872.600 habitants
émigrérent. .

Au début de 1926, la population dépassait 42 millions
d’habitants et en 1925, ’émigration n’atteignit que
le chiffre de 311.000 partants dont 105.000 seulement
outre-mer. (Il est juste de comprendre dans les causes
d’augmentation de la. population, les accroissements
territoriaux.) Une trés rapide intensification de la vie
industrielle est nécessaire pour subvenir a.l'entretien
d’une foule aussi dense; meéme aux . conditions tres
modestes prévalant en 1914. Or, I'Italie est pauvre,
ses ressources naturelles sont médiocres; elle ne pos-
séde pas de charbon et trés peu de fer. Le trés fertile
bassin du Pé est insuffisant pour nourrir la population

entitre. De 1921 & 1924, 'Italie a importé annuellement
30 millions de quintaux de blé contre 20 millions, pour,
la période 1909-1913.

‘Le rétablissement des droits d’entrée sur les blés
apportera A Pagriculture une protection qui ne pourra
guére étre efficace, attendu que le Nord a réalisé o
maximum possible d’intensité et que le Sud, par suite
de Pirrégularité des. pluies, se préte mal & la culture
des céréales.

1II. La -balance commerciale défavorable.

La vié économique de V'Italie repose sur agricul-
ture. L’indusérie se condense dans le Piémont, en
Ligurie, en Lombardie, dans certaines régions de -
Vénétic et de Toscane. Elle n’a pas encore pénétré
dans le Sud, sauf 4 Naples. .

Les industries de loin- les plus importantes sont celles
de la soie, du coton, de la laine, du chanvre et des
fibres artificielles: leur production intervient pour
20 p. c¢. dans les exportations et Vagriculture pour
33 p. c. Par conséquent, la balance visible du com-
merce extérieur italien est comme celle de la Pologne,
particulidrement soumise aux influences saisonniéres.
Une .mauvaise récolte de céréales entraine une forte
importation de blé et une mauvaise récolte de soie
en réduit Pexportation et entraine 'importation- de
cocons étrangers. : '

En régime de cours forcé, l’allure négative de .la
balance commerciale ne peut que se traduire par 'avi-
lissement du change, , )

La dépréciation de' I'unité monétaire n’a -cessé de
réduire le salaire réel des ouvriers, profitant aux seuls
exportateurs. En outre, la hausse des prix est trés
irréguliére, elle épargne tout d’abord les produits indi-
génes, qui par 1a sont recherchés pour l'exportation.

Le tableau suivant dénnera une bonne idée de Pirré-
gularité de ces différents phénomenes: ‘

Cours de la lire
L par rapport ' Prix :
ANNEES au dollar de détail - Salaires -
Iztats-Unis S '
1O13-1914 ... 5,18° 100 ’ 100
1923 ... o F 21.83 528 B X
1924 ... 22,08 53R 481 .
1925 (1er semestre) .. ... L 24.35 606 M3
1926 (1er semestre) ... ... ... e 25,68 636 335

De sorte qu’ayant perdu les quatre cinquiémes de
sa valeur sur le marché des changes, la lire avait
perdu bien plus encore de son Bouveir  d’achat. Les
salaires réels sont ainsi diminués d’un sixiéme environ.

1V. Les sacrifices de la-classe ouvridre.

La dépréciation du salaire réel est trés grave pour
Iouvrier italien; avant-guerve déja, les conditions
d’existence étaient trés médiocres et elles le sont
davantage encore actuellement. (Pest cette situation
qui a permis d’éviter le chémage: malgré Paccroisse-

ment de la population, les ouvriers sans travail sont
peu nombreux. :

Janvier 1924 . . . . . . 280.775
Juillet 1924 . . . . . . 117.963
Décembre 1924 . . . . . 150.449
Aofit 1925 . . . . . . . 72.211
Juillet 1926 . . . . . . . 78.196

V. L’héritage de I'inflation,

La civculation fiduciaive italienne comporte des hil-
lets d’Etat de 25, 10 et 5 lires et des banknotes.
Tin 1913, le montant moyen de cus dernicres était de
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2.173 millions de lires et les billets du Trésor attei-
gnaient 50 millions.

En 1918, les émissions des banques atteignaient
12 milliards et celles du Trésor 2 milliards.

Aprés I'armistice, la politique inflationniste continua
et la circulation atteignit son point culminant fin 1919:
Billets de banque 19.732 millions
Billets du Trésor 2.300 millions

22.032 millions
Aprés 1920, le volume de la circulation commenga
A se contracter et fin 1923, la circulation des billets
de banque était réduite & 17.250 millions de lires. Puis,
elle g’enfla de nouveau, pour s’élever fin octobre
1925 &:
Billets de banque .
Billets du Trésor

19.480 millions
2.400 millions

21.880 millions

Les causes de linflation étaient doubles, d’une
part, les billets représentaient le montant des em-
prunts directs du Trésor aux banques d’émission;
d’autre part, ils étaient demandés par le commerce
par suite de la hausse malsaine des prix qui enflajt les
besoins de la circulation. La premiére partie était
purement fiduciaire; 'autre avait une faible couver-
ture d’or.

Aprés différentes fluctuations, les avances au Trésor
atteignirent 7.060 millions de lires, & fin décembre
1925.

En 1925 et 1926, les mouvements totaux de la circu-
lation se sont établis comme suit:

Circulation | Cours moyen
des billets mensuel
de banque du change
en milliard | par rapport
de lires | alalivre
31 décembre 1924 ... .. 18.124 112.65
31mai1925 .......... 17.743 119.56
30juin1925 ,......... 19.017 126.74 .
31 décembre 1925 ... .. 19.349 120.18
31mai1926 .......... 17.724 - 125.59
30juin1926 .......... 18.342 132.97

VI. La chute de ¥ lire.

La chute de la live, dans ‘e courant de I'été 1925, a
été en grande partie attribuée au déficit de la balance
commerciale, dft lui-méme & une mauvaise récolte de
cérdales panifiables. L’amélioration « artificielle »,
tentée par le gouvernement par le moyen d’un sévere
contrdle des changes, ne put redresser la situation.
La lire fut ramenée & 120 en automne 1925 et s’y main-
tint jusqu’en avril 1926, époque A laquelle on cessa
de la soutenir. Pendant la stabilisation, les prix
avaient baissé, mais inswffisamment pour influencer
la balance® commerciale dont le déficit, malgré une
bonne récolte, atteignit 4.996 millions de lires, peut-
étre & cause d’une diminution dés exportations de soie
et de coton. Le bouleversement des changes belge et

frangais joua un rdle considérable et lorsque le gouver-
nement cessa de soutenir la lire, elle tomba bientdt
4 150 (aolit). A la fin du méme mois, M. Mussolini
annonga une politique de déflation et la lire remonta
a 115,

VII. Nouvelles réglementations monétaires.

Une analyse sommaire en a déja été donnée dans le
Bulletin n® 14, du 16 septembre 1928, page 330, mais
il n’est pas inutile d’y revenir succinctement.

a) La circulation de la Baneca d’Italia, pour raisons
commerciales, est fixée & 800 millions de lires;

b) La dette du Trésor & la Banque est réduite de
2.500 millions de lires par le paiement du produit de
I’emprunt Morgan, s’élevant & 90 millions de dollars;

c¢) Les billets du Trésor de 25 lires seront retirés Je
la circulation & concurrence de 400 millions de lires.
Des piéces d’argent seront substitudes aux billets de
5 et 10 lires;

d) La circulation [5011r compte du Conzorzio valori
industriali (consortium des valeurs industrielles) d--
vra étre réduite de 1 milliard & la fin de ’année, en
conséquence de l'annulation d’un méme montant de
bons du Trésor;

e) Le reste de la dette de 'Etat 4 la banque devra
étre remboursé en huit ans par versements annuels de
500 millions de lires, & prélever sur le budget & partir
de Pannée fiscale 1926-27; ‘

f) La banque est autorisée & émettre des billets non
inclus dans le maximum légal d’émission ‘j'usqu’é. con-
currence de 600 millions de lires, pour compte de la
« Section ordinaire » du-« Conzorzio » et & concur-
rence de 1.500 millions de lires en contre-partie du
transfert des réserves du « Banco de Napoli » et du
« Banco de Sicilia ». (On sait que ces.deux instituts
ont perdu leur privildge d’émission et qu’i cette occa-
sion a eu lieu un transfert de certains postes au
compte de la Banque d’ltalie.)

Le tableau ci-dessous donne les modifications de l!a
situation résultant de ces mesures:

Emission de };illets

Circtilation Maximum
pour au légal
compte 3t-7-26 30-6-27

(Fn millions dec lires)

Dettes duTrésor ...... 6.729 3.729
Conzorzio valori industri-|]

ali (section autonome). 3,120 2.1420
Conzorzio valori industri-

ali (section ordinaire). . — 600
CONMMErce . covvenesne 8102 (1) 7.000
Billets ‘ou monnaies

dEtat ... ... ... 2.100 1.700
Billets non compris dans

le maximum ........ ——- 4.000

Total, .. 20,441 195449

(1) Peut étre portée jusqu’a 8 milliards moyennant
paiement d’une taxe. . P .

Le maximum de la circulation peut donc atteindre
20.449, )
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. Danger de la.déflation.

I’exécution de ce programme ferait qu’au 30 juin
1934, la circulation serait réduite & 13.200 millions de
lives. Cette politique ménerait & une baisse prolongée
des prix, b une crise industrielle et au chémage.

Te retour & Por aménerait certainement une crise,
mais elle serait moins' prolongée et moins dangereuse
qu'un essai’ de revaluation. La situation technique de
la banque n’est pas défavorable: la véserve atteint
2.415. millions de lires d’or. En faisant la stabilisa-
tion” & 120, Pencaisse réévaluée dépaisserait 10 mil-

liards, ce qui assurerait - la couverture des billets A

concurrence de plus de 50 p. c. Le volume de la circu-
lation ne devrait guére &tre modifié. En 1912, elle
s'élevait & 2.334 millions de lires pour une population
de 34.670.000, soit 67 lires par habitant. Actuellement,
..pour.une population de 42 mllhons, la c1rculatlon est
de 475 lires par téte, ce qui, au cours de 120 1epré-
sente 98 lires-or par t8te, ou, en tenant compte de
la baisse de valeur de Vor, 65 lires.

L’lnﬂatlon commerciale ‘et la lire,

L’ evo]utlon bancmre 1tahenne depuis 1914 a eté trbs
intéressante. L’inflation a déterminé la créatlon de
nombreux établissements de’ crédit.” En 1914; il cx1s-
tait 202 bhangues an capital de . 786.651.000 lires; fin
1925, il ‘existait 473 banques au ca,pxtal de 4 mllllards

779.572.000 lives. La création de banques depuls 192"
a suivi un mouvement léguher

A

1922 L. . L. 0L 3D
1993 . L .. .. . B8
"1924.‘.'..'..‘". .68
1925 T -

Les nouvelles b’mques se sont en genéml c‘réé‘és
avec un c’mpltnl trés 1edu1t _500.000 lires et méme
moins; elles ne présentent guele de surface et consti-
tuent un véritable danger pour le pays. Une crise
financiére, méme atténude, provoquerait de mnom-
hreuses faillites et la panique qui s’ensuivrait, serait
de nature & ébranler méme les banques les plus impor-
tantes.

Contréle des banques privées.

Le gouvernement s’en rend d’ailleurs compte et il
a chargé la ¢« Banca d’'Italia » d’un certain pouvoir
de contrdle: le consentement du gouvernement est
réquis pour la création de nouvelles banques. Un
dixidme des bénéfices doit &tre versé & une réserve qui
doit atteindre 40 p. c. du capital. Les banques doivent
envoyer périodiquement & Yinstitut. .d’émission des
dtats de situation; la ¢ Banca d'Italia » peut désigner
des mspectcurs des établissements privés et peut fixer
lIa proportion des dépdts qu’ils peuvent accepter.

Les quatre banques de dépot par actions les plus
importantes sont les quatre banques de compensation :
« Banca Commerciale Italiana », « Credito Italiano v,
¢ Banco di Roma » et « Banca Nazionale di Credito »,

cette derniére ayant été fondée en 1922. .

Le gouvernement a fait connaitre, dés le début du

mois d’aodit, son intention .de pratiquer une politique

de déflation, et bien que les chiffres ne . soient .pas
encore disponibles, il n’est pas douteux que pour sep-
tembre et octobre, on constatera une contraction des
dépots.. : . S R Y

D

A Mouvement du crédit commercial,

L examen ‘de la politique de crédit des trois banques
&’ émission, compmée a celle des banques de compen-
sation, permet de mieux saisir la politique du change
en.1925 et 1926. De- mai a ao&b 1925, le nombre total
d’effets escompbes par les banques d’émission pa/ssa
de 5 6 1/2 milliards. Enﬁn, Ie taux de l’escompte fut
porté de 6 A6 1/ 2, puis & 7 p. c. et bien que I’eﬁet de
cette mesure efit une influence visible sur 16§ banques
compensatrices, le nombre des effets escomptés de-
meura constant. La contraction ‘du crédit n’efit qu'une

courte durée. 11 est vrai que la livre fut- ramenéde A

120 par suite de lintervention du gouvernement et
s’y maintint jusqu’'au printemps de 1928. Pendant
cette période; les banques d’émission ramendrent A
6 1/2 milliards le nombre des effets escomptés. Au
début de 1926, le montant des dépdts ¥’éleva régulidre-
ment. En ‘mars, les banques d’émission’ élargirent
leurs opérations et, en juin, le' nombre des effets
réescomptés .s'éleva & 7 1/4 mllha.rds ’

Entretemps,  le gouvernement, en présence d’unn'
baisse de la lire provoquée par le déficit de, la balance
commelclale abandonna & son sort l’umté monétau‘e
et 3 efforga. sxmplement de’ 1édu1re la speculatlon et
d’entmver 1’expo1t,a,t10n de ca.plta.ux

L’annonce de la restnctlon des créd{ts fit remonter.

la hre -

Eﬂets de 1a politique du Trésor

. Le gouvemement en voulant: assumer le contréle des '_
changes, a 6té amené A jouer le rdle dévolu-aux ban-'’

ques centrales avant la guerre, Lorsque les changes: . '
donnaient des signes de faiblesse, le - goiivernement” -
aurait dft vendre des devises-or contre de:la monnaié -

nationale -qui aurait’ d: 8tre retirée de la circulation:’ -
En réalité, le papier-monnaie he. fit que . gonfler les.

comptes du.Trésor auprés des banques-d’émission et g

servit' & étendre le crédit.. Aussi, bien qie du 30 juin::
1925 au 30 juin 1926, la circulation ait été réduite de

1.300, millions de lires, le Trésor, par suite’ d’un accrois: """

sement de la dette flottante et d’une plus-value:-dans
la .rentrée .des impots,
banque d’émission de plus-de 2 milliards, ‘ce qui con-
tribua & Pexpansion du crédit.

LES BILANS-OR EN YOUGOSLAVIE,

Le premier des Etats balkaniques, la Yougoslavie .
a pris des mesures pour remédier au chaog des bilans.
Laloj du 11 septembre 1926 sur « la 1pvzu]0ri$atiion_d¢$
investissements dans les bilans des sociétés » &tablit
un systéme provisoire. Il n’y a -aucune réévaluation
générale des postes de bilans, car la loi ne porte que
sur 1a revalorisation facultative des. sommes primitive-
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ment investies ot seulement de celles qui 'ont ét3
avant la fin .de 1918 en ancienne .Autriche-Hongrie,
avant la fin de 1916 en ancienne Serbie. Ainsi les va-
leurs qui sont presque des valeurs-or seront adaptées
A la dépréciation du dinar. Pour les sommes investies
avant la fin de 1916, il sera admis une revalorisation
pouvant atteindre au plus le quintuple de la valeur
primitivement inscrite au bilan. Dans Vancien Empire
d’Autriche-Hongrie, ol existait autrefois la couronne,
la revalorisation peut atteindre vingt fois la valeur
primitive. Cette différence dérive du cours forcé éta-
blissant I’équivalence d’un dinar et de quatre cou-
ronnes, cours adopté au début de 1920 pour lunifica-
tion du systéme monétaire yougoslave. Quant aux
placements faits en 1917 et en 1918, on ne prévoit la
revalorisation que pour les anciens territoires austro-
hongrois; ces placements peuvent &tre réévalués au
quintuple de la valeur se trouvant inscrite au bilan.

Comme on le voit, les multiplicateurs choisis sont
trés bas, surtout pour la premiére période. Le dinar-or
vaut, en effet, aujourd’hui 11 dinars-papier alors que
la loi ne permet qu’une revalorisation au quintuple.

JD’autre part, on doit tenir compte du fait que la. loi

yougoslave sur les bilans-or ne contient aucune. dispo-
sition se rapportant ¥ la rentabilité de D’entreprise
considérée dans son ensemble.

Par la création de réserves cachées, consistant dans
la sous-évaluation de certains actifs, on veut empécher
qu’il ne soit donné une valeur exagérée & certains
postes de Pactif qui constituent un poids mort. Par ce
moyen devront aussi étre régularisées les moins-values
des nantissements de 1’époque de l’inflation.

Vingt-cing p. c. de la différence entre actif réévalué
et le capital propre actuel doivent &tre affectés & une
réserve monétaire spéciale destinéde « A couvrir les
pertes: qui pourraient résulter d’un changement dans
Ia valeur de la monnaie ». C’est une allusion évidente
4 une hausse du dinar; car dans pareil cas, les nou-
velles évaluations & faire deviendraient trop élevées.
Les 75 p. c. restants du bénéfice comptable de la reva-
lorisationr peuvent, au choix de Pentreprise, servir a
’augmentation du capital ou &tre affectés & la réserve.
Il est expressément défendu de distribuer ces béné-
fiees aux actionnaires. Toutes les opérations de rééva-
luation. sont exemptes d'impdt. Les bilans revalorisés

"doivent &tre soumis A Papprobation de I'Etat.

Frankfurter Zeitung, 18 novembre 1926.

LES EMISSIONS DE LA BANQUE DE FRANCE.,

Des confusions se produisant souvent quant & l'in-
terprétation des textes de loi relatifs & ’émissién des
billets émis par la Banque de France en contre-partie
de ses achats de devises, il a été jugé utile de repro-
duire ci-dessous, la loi qui a fait 'objet de commen-
taires erronés dans la presse:

L LOY
concernant- des. opérations en vue de ia:-stabilisation
' de la monnaie.
Loi du 7 aofit 1926.

(« Journal Officiel » du 8 aofit 1926.)
Le Sénat et la Chambre des Députés ont adopté,
Le Président de la République promulgue la loi dont
la teneur suit: ,
Article 1. — La loi du 12 février 1916 interdisant

Pachat & prime des monnaies nationales ne s'applique

pas & la Banque de France.

Art. 2. — La Banque de France est autorisée & pro-
céder & des achats d’or, d’argent et de devises sur
le marché. ‘

Art. 3. — Les billets émis par la Banque de France
pour un montant correspondant aux monnaies, & lor
et aux devises achetées ne sont pas comptés dans le
contingent d’émission fixé par la loi du 4 décembre
1925, modifiée par la loi du 22 juillet 1926. Ils devront
étre retirés de la circulation dans lé cas d’aliénation
des monnaies ou des devises étrangeres précédemment

acquises.

Art. 4. — Le Ministre des Finances est autorisé, pen-
dant un délai de trois mois & partir de la promulga-
tion de la présente loi, & passer avec le gouvernmeur
de la Banque de France toutes conventions permet-
tant & cet établissement de préparer, par le redresse-
ment du frang, la stabilisation de la monnaie, aucune
de ces conditions ne devant pouvoir, d’ailleurs, avoir
pour effet d’élever soit la limite d’émission de la
Banque, soit le total des avances & 1’Etat au-dessus
des chiffres fixés par les lois antérieures. .

La présente loi, délibérée et adoptée par le Sénat
et parla Chambre des députés, sera exécutée comme
la. loi de 'Etat.

Fait & Paxris, le 7 aofit 1926.

LES CREDITS A L'EXPORTATION
* EN GRANDE-BRETAGNE.

Le nouveau systéme de crédit & l'exportation est
appliqué depuis deux mois,

Aux termes du réglement, une somme de 26.000.000
de livres sterling est destinée & servir de garantie aux
entreprises faisant de ’exportation. Dés & présent, de
nombreuses firmes y ont recours.

Le nouveau systéme a éveillé l'attention de I’Alle-
magne qui a nommé une commission d’experts pour en
étudier le fonctionnement sur place. Le Brésil a pris
une décision semblable. Le département du Commerce
extérieur désire surtout favoriser les relations com-
merciales entre les diverses parties de "Empire et
écarter des Dominions la concurrence allemande et
américaine,

Times Tracde Supplement, 20 nov, 1926.

—
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LA REELECTION DE M. MONTAGU NORMAN
AU POSTE DE GOUVERNEUR - -
DE LA BANQUE D'ANGLETERRE.-

La réélection de M Montagu Norman comme gou-
verneur de la Bangue d’Angleterre pour une nouvelle
période de deux années est aujourd’hui assurée.

Ce n’est qu’au mois d’avril prochain que les action-

naires de la Banque procéderont & 1’élection, mais
au cours d’une de ses séances le Conseil (¢ Court of
Directors ») a d’ores et déjd décidé de recommander
4 Passemblée du mois d’avril la réélection de M. Mon-
tagu Norman pour. une période de deux années.

M. Montagu Norman qui avait été élu pour la pre-
miere fois gouverneur en avril 1920, entrera donc au
printemps prochain dans sa huitidme année de gou-
vernement de la Banque. :

C’en est donc fini, semble-t-il, avec la tradition

d’avant-guerre qui voulait que le gouverneur de la

Banque d’Angleteire n’assumdt ses fonctions, que du-
rant deux années au plus.

Cet abandon d'une tradition’
certes, d’abord un hommage & la personne de M. Mon-
tagu Norman et & la politique qu’il a fait triompher
durant ces derniéres années: politique de déflation
tenace & Yintérieur et politique de resta,nratlon de
Pétalon-or & travers le monde entier,

Mais la désignation de M. Montagu Normsn comme

gouverneur de la Banque 'd’Angleterre pour une nou-
velle période de deux années ne laisse pas d’avoir en

méme temps pour l'avenir immédiat une vérltable

portée politique.

On a le droit d’en inférer. que la Ba.nque d’Angle- )

terre continuera dans les années qui vont venir &
encourager dans tous les pays du monde, et dans ’Inde

comme sir le Continent, la politique de 1’établisse-

ment ou du rétablissement aussi rapide que possible

du systéme de I’étalon-or, seul systéme qui, aux yeux .

des dirigeants de la Cité, puisse assurer & Pexporta-
tion britannique la concurrence 3 égalité de chances
. sur tous les marchés mondiaux et la suprématie défi-
nitive de la place de Londres comme centre financier
de Punivers.

Tl est vrai ‘que depuis la guerre, le réle d’une ba.nque
d’éniission de I'importance de la Banque d’Angleterre,

est devenu & la f01s 81 1mportzmt et si complexe qu ’il _

peut sembler tout naturel que les administrateurs de

la Banque veuillent, en renouvelant leur confiance 3 .

M. Montagu Norman, assurer la continuité de sa poli-
tique.

Mais le séul fait que éei:te politique se trouve une |
approuvée | indique que -
M. Montagu Norman pourra, avec une autorité accrue, |

fois  de plus solennellement

persévérer dans sa tiche de resserrement des liens qui
unissent 4 la Banque d’Angleterre la plupart des ban-
ques d’émission des autres pays.

Nul doute par conséquent que M. Montagu Norman
ne continué en méme. temps & développer l'influence
de sa propre institution nationale et 3 resserrer les

séculaire constitue, |

1 autres pays. 4

liens de solidarité des diverses banques centrales tant
il tient & la fois & rétablir la prééminence.de or et &
empécher pourtant que la .concurrence. des. divers insti-
tuts «’émission .n’en fasse exagelcment augnienter. la
valeur ot

LES EMISSIONS DE FONDS PUBLICS
AUX PAYS-BAS.

Au cours des mois de']septembre et octobre les pays
les plus divers, y compris la Belgique, ont fait appel
aux ressources du marché financier des Pays-Bas. On
entrouvera la preuve dans le tubleau 1 de la page 5%6.

Le role des emprunts étrangers apparait comme par-
ticuli¢rement important si on-en rapporte le montant
& celuj de Vensemble des émissions effectuées en Hol-
lande au cours des neuf premiers. mois de I'année en
cours.

Voir tublean Tl & la page T 86,

‘Les milieux ﬁna.nclers ‘néerlandais constatent avec
“une satisfaction non dissimulée que jusqu’a présent le
‘retour des divers pays européens 3 |’étalon d’or ne

1 leur a pas fait perdre leur privilége au point de vue

des préts que la Hollande est appelée de plus en plus
A consentir ‘dux gouvemements et 21. l’mdustme des

" UN NOUVEAU TRUST FINANGIER i
INTERNATIONAL (1)

Au cours de la séance ma.ugura.le de la Siidameri-
_kanische Elektrizitits Gesellschaft, le président a sou-

| ligné I'importance pour la Suisse ‘de cette nouvelle

création, capable d’absorber une quaiitité importante
de matériel électrique fabriqué dans le pays. Devant la
concurrence croissante, la -création de telles entre-
‘pI‘lSeS est une ewuvre de prévoyance qm ‘permet de
s’assurer des débouchés pour I'avenir. -

Telegraaf, 18 hovembre 1926.

LA HAUSSE DE LA COUR.ONNE NORVEGIJENNE

Le rapport mensuel de la « Norges B,mk » n,tt,nbue
la hausse de la couronne norvégienne, non seulement
a la spéculation étrangére, mais & la vente de livres
4 découvert, pour profiter encore des cours actuels.
Par conséquent, la banque a di modifier son cours
d’achat de la livre qui, de Kr, :
,passé & 21 Kr. le 13 octobre, & 20 Kr le 14 ct; enfin,
a Kr. 19,30 et Kr. 19,50.- :

La brusque hausse de la couronne a mis dans une
situation difficile V'industrie des transports par mer et
celle de l'exportation. Son influence se. fait sentir
jusque dans V’agriculture et sur les marchés intérieurs:

(1) Cfr. Bulletin n° 24, du 25 novembre 1928, p. 55b.
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Prix Montant - -
I Mois Montant Taux DEBITEURS «&’émission en -
0 9% florins
Septembre ., . - 800.000 § 7 Oblig. Vereinigte Deutsche Stiidte (Deutscher Sparkassen- & Giroverband) . 98 3/4 1.975.000
1.800.000 $ 4 1/2 Oblig. Canadian Pacific Railway ... ... ... .. ... ... . ... ... . ... ..... 97 1/2 2.437.500
©3.600.000 § 6. 1/2 | Oblig. Siemens et Halske et Siemens-Schuckert ......................... 99 3.564.000
2.500.000 $§ 6 1/2 Oblig. Prusse ... ... ... . ... .. 95 1/2 5.968.750
30.000.000 Fl. 7 Oblig. Chemins de fer d’Etatfrancais. . ...... ... ... ... ... ... ...... 94 28.200.000
Octobre ..., 10.000.000 FI. 5 1/2 | Oblig. Fonds du Royaume de Danemark pour la construction d’habitations . 97 9.700.000
5.000.000 R. M. 8 Lettres de gage Preuss. Zentralstadtschaft ............................. 99 1/4 2.977. 509
3.500.000 § 6 Oblig. République du Chili ....... .. ... ... ... .. ... ... ... ... ... ... 93 1/4 7.889.375
1 1.250.000 £ 7 Oblig. Emprunt belge de stabilisation .............. ... .. ... ... ...... a4 14.241.000
I Gre - der A 'l‘ Mai i 2me Juillet Aoflit Septembre dme rtlfllilérs
tROUPE . T AP = « £ i )
RouPE trimestre Avrl Mai Juin trimestre uiie ot epte trimestre P mois
Emprunts ’Etats ....... — (1) 9.198.750} 6.768.750 144.045.000/160.012.500] 5.146.875| 2.509.375 2) 5.968.750] 13.625.000|173.637.500
Emprunts des provinces et . ' _
des communes......... | 58.102.100 —— 22.433.700] 1.359.000| 23.792.700| 29.246.857} +4.241.560] 11.233.488| 44.721.905{126.616.705
Banques et établissenients _
decrédits ............ 3.895.500 — 5.655.000 — 5.655.000 — —_— 2.470.000] 2.470.000| 12 .012:0 _)00
Banques hypothécaires . . . 82.500 - 60.000 -120.000 180.000f . — e . — | 262.500
EEntreprises industrielles . . 15.791.250f 10.233.500 | 12.347.500 552.500f 23.133.500( 32.718.750f 2.090.625 — 31.809.375| 73.734.125
Entreprises commerciales . — — — 4.250.000] 4.250.000 — — — — 4.250.000
Entreprises coloniales .. .. 2.800.000] . — 520.313 200.000 720.313} 5.000.000 567 .000 -500.000 6‘067.090 f).:)S’Z._.:SH
Entreprises miniéres ... .. 1.000.000 —- 1.168.750 —_ 1.168.750 — — 1.356.750| 1.356.750[ 3.525.500
Entreprises pétroliéres. ... §| 17.550.000 - — 17.550.000| 17.550.000 — -— 16.087.500{ 16.087. 5(_)0 51. 1§7.390
[Entreprises caoutchoutiéres 3,120,000 — — 804 .500 804.500 500.000 — 543.250] 1.043.250] 5.267.750
Entreprises de navigation . - — — 7.800.000] 7.800.000 — — — - 7.800.000
Entreprises de tabac ... .. — — — —_ — 945 .000 —— — 945.000 94:) .900
[Entreprises dethé . ... ... — 217.500 105.000 — 622 .500 — 240.000 — glO .000 §62.:)00
Entreprises diverses ... .. — 200.009 663.390]  7.151.500] §.017.890 — — 500.000 500.000f 8.517.890
Cheminsdefler ,......... 10.329.375 —_— — — — — 15.149.375] 30.637.500| 45.786.875 :)6'.1‘16.2:__)0
Tramways ............. 62.963.759 — — 6.924.000] 6.924.000 — - ~— - | 69,887,750
Lots ... L 300.000 — — — — — e — — 300.000
Total .. ... ... ... ... ... ;;6—.-23§<l:75 19.819.750 | 70 .(;2_‘_’.403 190.759.500[260.631.653] 73.557.-182] 2.0.797.035]" 69.297.238{167.652.655/60-4.518.783
(1) En outve fl. 8.690.000 bons du Trésor & 3 mois & fl. 933,44,
En outre fl. 13.620.000 bons du Trésor a 6 mois & . 985,—.
Ln outre fi. 11.997.000 billets du Trésor 4 p. . & fl. 1004,83.
(2) En outre fl. 10.560.000 bons du Trésor a 3 mois & fl. 993,17
En outre fl. 9.390.000 bons| du Trésor & 6 mois & fl.  986,25.
En outre fl. 30.050.000 billets du Trésor 4 p. ¢, & 1. 1.005,24




.1a_bais se escomptée des prix a eu une influence défa-
vorable sur le marché. Beaucoup d’argent avait été
mis en réserve en prévision. et cette situation a.créé
une grande abondance d’argent pour lequel on ne
peut trouver aucun emploi. ’
La Banque a dit abaisser & 4 1/2 p. c.
.Pescompte. En octobre, l'index des prix de gros a
-monté de 193 & 198 et I'index du colt de la vie s’est

“élevé de 217 & 218
Nieuwe Rotterdamsche Courant, 22 nov. 1926,

SUSPENSION D'UNE BANQUE AI.LEMA.NDE
AU BRESIL

Par suite d’opérations interdites par la loi, exécu-

tées par un de ses fonctionnaires du service des

changes, le « Banco Germanico del America do Sud »

~ (Deutsch-Sud-Amerikanische Bank) a été provisoire-
ment suspendu.’

L’enquéte ouverte & ce sujet n’est pas encore ter-

QUESTION S INDUSTRIELLES, COMMERCIALES, AGRICOLES

le taux de .

minée, mais la banque a des & présent révoqué le fone-
tionnaire responsable. Si’ la, concession lui-esh retirde,
une nouvelle société contmuem, les affaives du 3 B'mco
Germanico ».
Les Allemands se molutrent trés a.ffectéé de cet inci-
dent qui diminue leur prestige commercial,
De Telegraaf, 9 novembre 1926.

3

L’EXTENSION DE LA BANQUE D'EMISSION
SUD-AFRICAINE,

Au début de'Vannée 1927, la « South African. Réservc
Bank » reprendra les comptes du Trésor auprés de
la « National Bank » et de la « Standard Bank », con-
formément aux recommandations des commissaives de
la Monnaie, MM. Vissering ¢t Kemmerer, professeur
& PUniversité de Princeton. La banque d’émission
devia utiliser les succursales des deux autres établis:
sements qui couvrent tout le territoire sud-africain.

7'imes, 17 novembre 1926,

[

ETC.

LA CONCURRENCE BELGE AUX ETATS-UNIS.

L’ Annalist signale, que, depuis plusieurs fnois, la
Belgique livre dans les ports de I’Atlantique, des rails
d’un prix moins élevé que céux qui peuvent 8tre four-
nis par n’importe quelle usine américaine. Les jour-
naux annongaient notamment, il y a quelques se-
'maines, que 'on déchargeait & Milwaukee, pour &tre
transportées dans une ville de 1’Towa, des conduites
d’eau en fonte exportées de France meilleur marché
que celles que V’on pourrait se procurer dans le district
de Chicago méme.

Ce qui est plus intéressant encore, parce qu'elle a
des effets & plus longue échéance, c’est la nouvelle

" que lindustrie - briquetitre dans les Etats de 1’Atlan-
tique a été fortement touchée, Beaucoup de briquete-
ries sont fermées et certaines ne travaillent qu’a demi-
temps. Il faut en chercher la raison dans le fait que
les briques étrangéres venant d’Europe sont vendues
en dessous du prix des briques indigénes.

L' Annalist rapporte la réclamation des briquetiers
qui demandent au Congrés que 'on établisse des droita
3 limportation sur les briques pour écarter la con-
.currence étrangere.

Le correspondant américain de Samuel Montagu, qui
donne ces informations, a soin de souligner l’incon-
séquence des Américains qui réclament, d’une part, le
paiement intégral des dettes de- guerre et qui, de
Pautre, veulent élever des barritéres douanitres contre
les produits exportés de Pétranger. En vérité, "dit-il,
ces deux réclamations s’opposent et ceux qui les for-

mulent sont illogiques, car il est absurde de réclamer
le remboursement des dettes et de refuser le paiement .
sous la seule forme ou il puisse &tre fait. Les Etats-
Unis doivent abandonner V'espoir de. remboursements
substantiels s’ils ne consentent pas & réduire plutét
qu’s élever les tarifs donaniers qui frappent les mar:

chandises étrangéres. .
Samuel Montagw's Weekly Review of ]y:cchan,_/e,

18 novembre 1926.

LA POLITIQUE. BELGE DU ZINC,

La Belgique vient d’établiv un nouveau record de
production du zinc pour la période d’aprés-guerre:.
16.808 tonnes métriques ont été produites en octobre,
ce ‘qui porte & 156.453 tonnes la" production des ‘dix
premiers mois de l’année, contre ‘

Dix mois 1925 . 140.860 tonnes.
Dix mois 1924 . 134.180 tonnes.

Il est question de réduire la production, afin d’amé-
liorer la position statistique ‘du métal.

L’Allemagne et la Pologne maintiennent leur pleme
production et ’excédent non utilisé au laminage est
envoyé en Grande-Bretagne. ' S

En Amérique, V’accroissement de la consommation
Jbalance celui de la production. Si la premiére se ré- |
duit, pour éviter la baisse et la mise en stocks, les
~pet1ts prcducteurs réduiront certainement lx f'l,brlcu-
tion,’

Financial Times, 22 novembre 1926. -

——
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‘LE ‘BRESIL, CENTRE D'IMPORTATION.

Les pays de ’Amérique latine, dont la i)lupa.rt n’ont
qu’une naissante industrie et une forte agriculture,
deviennent les marchés les plus riches de la grande
industrie européenne et américaine. Dés avant la
guerre, la .Grande-Bretagne y jouait un réle prépond¢-
rant, que lui disputaient I’Allemagne, les Etats-Unis
et la Belgique. La guerre favorisa considérablement
les Américains du Nord qui noutrent avec I’Amérique
latine des relations d’autant plus précieuses que le
*Nord et le Sud du nouveau continent ont une activité
complémentaire et que le café, le cuir, les laines du
Sud viennent alimenter Uindustrie de transformation
des Ltats-Unis.

Le retour & la paix a fait perdre aux Américains une
partie des avantages gagnés. Mais les Européens, ot
notamment les Anglais, sont loin encore d’avoir
regagné leur suprématie, d’autant plus que le capital
américain investi dans le Sud ouvre des possibilités
toujours plus vastes aux exportateurs du Nord.

Les progrés des Etats-Unis dans le commerce du
Brésil ne sont pas sans inquiéter les Anglais: en 1924,
les importations au Brésil se sont accrues de 18.000.000
de livres sterling, par rapport & l’année précédente.
Les Anglais n’ont gagné que 3 millions de livres ster-
ling, tandis que les Etats-Unis ont progressé de plus
de 5 millions de livres sterling et I’Allemagne de 2 mil-
lions de livres sterling.

Le Times Trade and Engineering Supplement du
20 novembre 1926, a publié une intéressante étide sur
ce sujet, ce qui prouve bien qu’'il figure. parmi les
préoccupations immédiates des milieux d’affaires bri-
tanniques. Les exportateurs belges ne . peuvent non
plus demeéurer indifférents & cette grave question.

Les Etats-Unis jouissent d’une situation privilégiée
qui ne résulte pas seulement du quasi monopole dont
la guerre les avait investis: alors que la Grande-Bre-
tagne n’achéte qu’une part assez réduite de la produc-
tion brésilienne, les Etats-Unis en achétent la majeurs
partie et bénéficient ainsi d’un fret de retour & des
conditions exceptionnelles,

En outre, le « U. 8. A. Shipping Board » subsidie les
navires de charge, permettant aux compagnies de
maintenir des frets qui, norma,lement ne peuvent &tre
rémunérateurs;

Le Brésil attend des Etats-Unis la souscription de
ses nouveaux emprunts publics et privés et les Améri-
cains du Nord entendent bien qu'une partie des fonds
avancés soit consacrée & lachat de fabricats natio-
naux.

Aprés avoir essayé vainement de traiter directement
avec le Brésil, les industriels américains se sont rendus
compte qu’il était plus efficace et plus slir d’utiliser
des maisons spéciales "d’exportation, utilisant des
agents de vente particulitrement formés.

Les ‘réserves accumulées par les entreprises améri-
caines leur permettent de consentir des sacrifices,

tandis que les Anglais doivent rechercher des profits |

immeédiats.

ot

Les Etats-Unis et la Grande-Bretagne sont sur le
méme pied en ce qui concerne U'exportation du char-
bon au Brésil, mais les premiers ont presque le mon»-
pole de la vente du pétrole, des lubrifiants, du matd-
riel électrique et de bureau, des autos et des tractcurs.

. Ces deux derniers articles l'emportent grice & leur

bon marché et & leur adaptation aux conditions
locales. A]outons que des entreprises américaines ont
obtenu, par accord avec des concurrents anglais, des
monopoles de vente pour Jles deux Amériques, relatifs

aux machines & écrire, gramophones, etc.

Pour conquérir le marché brésilien, ’Allemagne s,
deés avant 1914, employé d’excellentes méthodes. L’'im-
migration allemande y a été trés intense, principale-
ment dans le Rio-Grande-do-Sul et dans DPEtat de
Santa Catharina. Tous ces colons continuent & con-
sommer des produits allemands. Les agents des firmes
allemandes s’établissent au Brésil avec Vintention d’y
acquérir une parfaite connaissance du langage, de la
psychologie, des gofits et des caprices des clients aussi
bien que de leur solvabilité.

Leur principe est de se constituer, deés ’abord, une
large clientéle et de préférer de nombreuses petites
transactions & quelques contrabs importants.

L’inflation a été trés utile aux firmes d’exportation
allemandes: griace au bon marché relatif et tempo-
raire de leurs produits, elles ont pu regagner le terrain
perdu pendant la guerre.

En 1913, la Grande-Bretagne participait & concur-
rence de 26 p. c¢. dans le total des importations de
I’Amérique du Sud. En 1924, elle ne participait plus
que pour 22 1/2 p. ¢. Mais les Etats-Unis ont dépassé
de plus de 6.000.000 de livres sterling, pour:le Brésil
seulement, le chiffre de leurs ventes en 1913, et en 1925,
leur commerce s’est augmenté d’une méme somme.
La commission de vente accordée par les exportateurs
britanniques est considérée comme insuffisante pour
couvrir tous les frais d’une agence: ils sont enclins
A croire que la tendance naturelle du public est de
consommer de préférence des produits bnta.nmques,
3 cause de leur supériorité.

Au cours des derniéres années, les placements bri-
tanniques en Amérique du Sud se sont ralentis, par
contraste avec ’expansion financiére des Etatbs-Unis.

Autrefois, les textiles, principalement les coton-
nades de Manchester, constituaient la part la plus pro-
fitable du commerce avec le Brésil. Actuellement, des
usines brésiliennes et étrangéres traitent sur place le
coton indigéne. Les tissus brésiliens évincent d’autant
plus facilement ceux de I’étranger que des droits pro-
tecteurs leur réservent le marché intérieur. Mais la
perte subie sous ce rapport par les Anglais est com-
pensée en partie par le fait qu’ils ont, en revanche,
fourni le matériel et le capital des usines brésiliennes.

La nouvelle loj anglaise sur les erédits au commerce

extéricur a amélioré la situation des exportateurs vis-
a-vis de la concurrence. Mais ces derniers ont perdu
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beaucoup. d’affaires. par’ suite des délais de. livraison
qu’ile imposent. & la’ clientéle ou.par suite des retards
qui sont souvent.la conséquence de conflits. du. travail.

Les Américains du Nord possédent, enfin,, un pré-
cieux atout dans leur jeu: ils ne craignent pas de fa.xre
uné publicité coﬁteuse qui a beaucoup de prise sur le
public. .

L'INDEX DES PRIX EN. GRANDE-BRETAGNE,

Au cours du mois d’octobre, la plupart. des prix ont
marqué une tendance & Ia-hausse. Cependant, la baisse
des prix des-textiles a fait baisser !'index génuml
des prix par rapport au mois pléccdent
~ Le tableau suivant permetbm de s’cn 1endre comptc

Autres Divers”
. Céréales | produits: | (caout- |
. et alimen- | Textiles | Minerais choue, Total P.oe.
viandes taires bois,
a8 : huile)
Base (moyenne 1901-1905) . . . .§ 500~ 300 500 400 7 1 500 2.200 100
Fin juillet 1914 ... ... ... .. 579 352 616 1/2} 461 1/2] 553 2.565 116,06
Décembre 1917, ... . ... ... .. 1.286 686 1.684 839 1.318 5.845 263,2
Novembre 1918 ........... .. 1.289 - 782 1.848 903 1.389 6.212 282.,6
. Décembre1920........... ... 1,344 805 1,106 1,216 - 1.275 H.924 269,23
Décembre1921........... . .. 921 636 1.184 762 031 4.357 198,0
Décembre1922.. .. ........ .. 861 706 1,382 705 807 1,264 193,8
Décembre1923. ... ... ... . .. 835 815. 1.452 - 774 755 1.580 208,0
Décembre 1924 .............. 1.020 763 1.404 782 /2| 806 4.768 216,7
Mars1925 ........ .. ........ 944 1724 1/21.362 743 780 142)  4.550 206 .8
Avril1925 ... oL 956 706 1.261 1/2} 745 76 1/2] .45 202,6
Juin1925 . ........ . ... .. .. 885 704 1/2{1.234 736 789 172 4.351 | 197,8
Juillet 1925 .. ... .. ... ... ... - 908 698 1.274 1/2| 675 791 1.446 2021
Aotit1925 . ....... .. ... ... - 952 718 1/2]1.235 1/2| 748 R09 172 4.450 - | 202;5.
Octobre1925 ........... ... 886 699 1/2{1.203 1/2] 749 1/2) 788 4.327 )} 196,7
Novembre1925 ... ....... ... - 918 1/2( 704 1/4{1. 74 1/2( 737 1/2{ 788 1/2{ 14.322 | 196.4
Décembre1925. .. ... ..... .. . . .936-1/2f 679- .. |1.120 1/2{ 733 782 1/2] 4.251 --|. 193,2 - i
Janvier1926 ...... .. . ... ... 892 1/ 694 1/2|1.117 726 1/2) 758 1/2{ 4.189 | 1901
Février1926 ...... .. e | 884 - © 699 1,058 736 762 . 4. 39 18,1
Mars1926-..................} 880 . 688 . . 11.035 172} 723 1/2| 771 4,088 185 .8
Avril1926 ..... ... ... .. .. .1 894 678 1/211.000 714 766 1/2| 4.053 18,2
"Mai 1926........ .. Lo 885 1/2f 681 978 1/2| 718 1/2f 765 1/2| 4.029 183,1
~Juin1926 5. oo ] R93 172 68271/2| 963 1/2] 735 - |. 760 1/2] . 4.035 1884,
Juillet 1926 . fiiiiiiiion, ] 910 678 172 945 .| 763 748 172 4.045 183,9
Aofit1926 ... .. .. T, 914, 685 v954 - 849 737 4149 )¢ 188,6
"Septembre 1926 . ... ....:....] 893 | 708 042 1/21 963 739 .1/2)...4.246; | . 193,0
Octobre1926 ............ . o] 920 721 1/2| 880 976 1/2| 738 1/2] 4.237 192.6

.

La. hausse de la farine, du froment et des pommes

de-terre- a été contraride par' la baisse de la viande.

La baisse da thé a contrebalancé la hausse du sucre.

et du café, Les prix des textiles sont influencés par
Iabondante récolte de coton, tandis que par suite de
la durde exceptionnelle de la gréve des mineurs, les
produits métallurgiques acquidrent une valeur de
rareté. ‘
The Economist, 6 novembre 1926,
De Telegraaf, 6 novembre 1926.

L'EXPORTATION DES CHEVAUX BELGES.

Une statistique qui vient d’étre publiée signale que,
pendant les six premiers mois de !année, il a été
exporté 3.181 poulains, pour la somme de 6.814.165 fr.;
4.068 juments pour la somme de 15.447.350 francs;
8.231 hongres pour la somme de 32.567.875 francs et
364 entiers, pour la somme de 1.717.950 francs; soit

un total de 15.844 chevaux; pour lesquels il a 4t6
per¢u 56.547.340 francs. ) v
Notre exportation a été wurtout importante vers la
France; nous y avons expédié un total de- 1L mille
661 chevaux, pour lesquels il a été regu 36.128.040 fr.
L’Allemagne vient au second rang; elle nous a.
acheté un total de 2.604 chevaux, pour 15.053.250 fr.
Les Pays-Bas nous ont acheté 1.177 chevn.ux, pour
3.366.410 francs. ' )
Pendant la méme périede; il a été importé de
France, d’Allemagne et des Pays-Bas, 6.528 éheva.ux, :
pour une somme de 8.750.949 francs. .

UN ACCORD DE L’UNION MINIERE.

L’Union Miniere du Haut-Katanga a conclu un
accord avec la direction des mines de Tchécoslova-
quie, qui contréle la mine de radium de Goachenisthal,
au sujet des méthodes d’exploitation et de vente du
précieux métal.

Telegraaf, 18 novembre 1926.
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"' LE -TRUST AMERICANO-SUEDOIS
DES ALLUMETTES (1).

" Dle Telegraaf annonce que le trust des allumettes con-
tinie son expansion en Europe centrale. Il poursuit
des négocintions avec les fabriques indépendantes
d’Autriche et de Tchécoslovaquie. L’adhésien des
usines tchécoslovaques « Solo A. G. » entrainerait
celle des usines yougoslaves dans lesquelles les pre-
miéres sont intéressées.

PO —

DECLARATIONS DE FAILLITE ET HOMOLOGA-
TIONS DE CONCORDATS PREVENTIFS A LA
FAILLITE PUBLIEES AU « MONITEUR DU
COMMERCE BELGE ».

Nombre de
Date de publication
. R concordats
faillites homologués
12 et 19 novembre 1926. 19 5
ler janvier-20 novembre
1926 ......... e 7 —
ter janvier-20 novembre
1925 ... ..., 439 —
I

RAPPORT DES EFFETS IMPAYES AUX EFFETS
PRESENTES A L'ENCAISSEMENT PAR LA
BANQUE PENDANT LE MOIS D'OCTOBRE 1928.

Nowmbre total des effets présentés: 102.677.
Montant - total des effets présentés: 523.161.000 fr.
Nombre des effets impayés: 4.744.

Montant des effets impayés: 10.540.000 francs.
Pourcentage du nombre des effets rvefusés: 4,62.
Pourcentage des capitaux: 2,01.

LE PROCEDE DU MONT-CENIS
POUR L'OBTENTION
DES ENGRAIS AZOTES SYNTHETIQUES.

octobre 1926

la suprématic

La lentsche Bergwerkszeitung du 19
souligne, dans un intéressant article,
dont jouit le trust des colovants pour la production
des engiais azotés synthétiques et les chances qui sub-
sistent pour lindustrie charbonnitve de résister a
cette . concurrence.

L’introduction du procédé Haber-Bosch, y est-il dit,

(1) Cle. Bulletin v 8, du 3 aoib 1926, p, 1495,

.mais l'une & Oppau auprés du

porta un coup pénible &.Vindustrie charbonniére..
Jusque la, Vazote (sous forme &’ammoniaque) fourni
par les cokeries jouait le rdle principal dans la produc-
tion allemande d’engrais azotés. Cette situation s’est
complétement modifiée. Dans le bassin de la Ruhr,
le grand centre charbonnier allemand, la quantité
d’engrais azotés produits par les cokeries équivaut
1925 & 67.762 tonnes d’azote, contre 71.211 en
1914 alors qu’elle s’éléeve pour l’azote obtenu & l'aide
des procédés Frank-Caro et Haber-Bosch & 335.000 T.
(contre 8.800 en 1914), et qu’on espére pouvoir la dou-

pour

bler un jour.

Le procédé Frank-Caro entraine une dépense consi-
dérable d’énergie électrique. Il ne peut donc 8tre em-
ployé et en fait n’a été utilisé que la ol des chutes
d’ean pa‘rl exemple fournissent le courant & un prix
minimum, Aussi, c’est en Baviére, et & proximité des

"mines de lignite, qu'on y a cu recours. Toutefois,

Pexpérience a montré que les frais de revient étaient
encore trop élevés et, & 'avenir, ils devront &tre fort
abaissés encore, pour que ce procédé soit vraiment
rémunérateur. Par contre, le procédé Haber-Bosch ne
nécessite pas une force motrice considérable.

Jusqu’a présent, c’est le coke qui est & la base de
la production de Phydrogéne, élément essentiel de la
synthése de ammoniaque. Néanmoins, le « Badische
Anilin und Sodafabrik » a jugé bon d’établir ses
usines, non pas au voisinage immédiat des cokeries,
sitge méme de la
société, Pautre 3 Merseburg. Une des raisons qui ont
milité .pour le choix de ces cmplacements, c’est qu'on
peut s’y procurer facilement du gypse, nécessaire pour
la synthése de Yammoniaque. o

La guerre, en privant I’Allemagne des importations
de nitrates chiliens, a favorisé le dévéloppement de
la fabrication des engrais azotés synthétiques. L’aug-

_mentation de la consommation indigéne y contribuait

aussl.

Aprés que les travaux de Nernst et de ses éléves
eurent démontré que l'élévation de la pression per-
mettait d’obteniv la synthése de 1’mmmoniaque, et que
Haber ct ses disciples
triompher des difficultés d’application, la B. A. S. F.
g’attaque aux problémes d’ordre technique, En trois

eurent engagé la lutte. pour

ans, Bosch et ses collaborateurs mirent au point le
procédé, qui permet de travailler avec des pressions
de 200 &4 250 atmosphéres et des
600 degrés.

températures de

n méme temps, les méthodes pour la production
de Phydrogéne se perfectionnaient. On Vobtient indus-
triellement en oxydant avec de Vean, oxyde de car-
bone contenu dans le gaz d’éclairage, en présence d’un
catalyseur, ce qui donnait de Phydrogene et de 'acide
carbonique, ce dernier dtant édliminé par la dissolu-

tion dans l'cau, Le coke, d’ailleurs, restait toujours
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la matiére premiére indispensable quoique la B. A.

S. F. ne disposit pas elle-méme de mines importantes
(elle en a acquis depuis), elle porta cependant ce pro-
¢6dé au point de vue de perfection technique.

 Un traité, qui expire en 1930, avait été conclu entre
I’ « Ammoniak Verkaufs-Vereinigung » (Union pour
la vente des colorants), créée par les entreprises char-
bonniéres et le trust des colorants. Il garantissait
jusqu’a cette date I’écoulement du sulfate d’ammo-
niaque produit par les cokeries. Sera-t-il renouvelé?
Le trust des colorants a-t-il intérét & engager la lutte
contre un concurrent dont la production est limitée
puisque lide & la precduction charbonnitre et sidérur-
gique, et ne peut par conséquent avoir une influence
décisive sur le marché des engrais azotés synthé-
tiques 7 Tient-11 au contraire, en jouant de cette me-
nace, a s’assurer que ’industrie charbonnidre alle-
mande’ ne cherchera pas & le priver de son approvi-
sionnement en gaz d’éclairage et par conséquent en
. hydrogene?

Trois procédés, en dehors dc cclui d’Haber, sont
employes a. Pétranger pour la fabrication de 1'ammo-
niaque synthétique. Les deux premlers sont 1tw11eus.
le tnolsléme frzmgms

Le procédé Fauser, exploité par la Socletc Monte-
catini, utilise de I’hydrogéne produit par électrolyse
et de l'azote provenant de gaz résiduels (dans la
fabrication de 1’acide azotique, par exemple). L’oxy-
géne encore lié & cet azote. est brfilé. Le mélange
azote-hydrogéne est porté & 600 degrés sous. 300 atmo-
sphéres en présence d’'un contact électrique, et on
obtien_t.a'in_s'i: du gaz ammoniaque.

Le .procédé Casale utilisait aussi jusqu’d présent de’

I’hydrogéne produit par électrolyse. qui, & 600 degrés
et sous 600 3 700 atmospheres, était uni & I'azote en
présence d'un contact. I.azote était obtenu par liqué-
faction de l’air.

Enfin, le procédé Claude, bien connu en France, uti-
lise les gaz de cokeries, qui sont séparés les uns des

autres par distillation fractionnée. L’hydrogéne ainsi

obtenu est uni & Pazote sous 900 ou 1.000 atmospheéres.

Ces procédés sont employés aujourd’hui dans de
nombreux pays et ils permettent d’obtenir annuelle-
ment une quantité d’engrais représentant 150.000 T.
d’azote. : -

Mais ces procédés ne peuvent &tre utilisés en Alle-
magne, car les brevets de la B. A. S. F. .interdisent
Pemploi de. pressions supérieures A 100 atmosphéres.
C’est donc vers une autre
tournés les chercheurs.

Le ‘procédé dit du \[ont—Ccma plesente un intérét
particulier pour cercles charbonniers allemands,
car il permet de produire de 'ammoniaque synthétique
sans porter atteinte aux droits consacrés par les
brevets de la B. A. S. . Ce procédé, da & un Fran-
gitis et & un Tchécoslovaque, a ¢té récemnent mis au
point de antre 666 du Rhin. Les détails manquent
cneore- & son sujet. Ce qu'on sait, en tout cas, ¢’est
qu’il utilise Phydrogéne des gaz de cokeries, pour pro-

direction que se sont

les

" duire ensuité avec .de-l’azote:de T'ammoniaque. Les.
gaz de cokeries sont (.omplimés, partiellement liqué-
"fids et réduits A trds basse téinpérature, 4 leurs élé-
: ments constitutifs, On obtient ainsi de I’hydrogeéne
" d'une trés grande pureté. Les gaz’ 1estants fourmssent
i encore d’excellents carburants. Le plocédé peut, dtre
employé sans qu’on dépasse 100 atmosphéres et, & des
températures inférieures & 450 degrés. Méme dans de
" telles conditions, la ploductlon ®ammoniaque est tlés
satisfaisante.

Jusqu’d présent, on ne pouvait travmllcr A des tem-

 pératures de cet ordre, car l’azote en présence des
catalyseurs connus, demandait pour s’ alher 4 l’hydro-

. géne, des températures et des’ pressxons plus dlevées.
Par 1a méme: s’évanouissent les difficultés..qui.ont
tant géné.les .progres du. procédé. Haber,. Comme on

n’atteint plus la température de 500. degrés, l’hydlo-

. ‘géne n attaqne plus le carbone contenu dans le fer des

. récipients -ou des.conduites et.on peut parfaitement
employer. Vacier Siemens-Martin ordinaire. Les frais
de premiére installation s’en trouvent donc réduits et
d’autre part I'usure des appareils, & aussi basse tem-
pérature, est tres faible.

La Bergwerkszeitung entrevoit déja l’cpoqm, olt
chaque cokerie, de méme qu’élle possdde iin~foilr -de
vécupération des sous-produits, possédem a,usm une
fabrique dengmls azotés. Elle souhgne que le plO—
cédé du Mont-Cenis peunet ‘en. outre. bien . d’a,utre's

~ synthéses accessoires (du méthanol, par exemple).. -

Verrons-nous Yindustrie charbonniére allemande
échapper, grdce & ce nouveau procédé, au monopole
de la B. A. 8. F. et concurrencer, le trust. des colo-
rants pour la productlon des engrms a.zotés synthé-
tiques. Pour nous prononcer, nous devons d’a,bord
attendre que la valeur technique de ce mode ,d’obtene
tion de I’ammoniaque soit confirmé, '

Bull. Quot. Soc. PEt. ct (l]nf T’v,un,
27 octobrt, 1926.

LES CONCESSIONS RURALES. A.U---CONGO.

Une des phases les plus caractéristiques de lxa,v"pi'(')s-
périté économique du Congo belge, depuis -la guerre,
se marque par le grand nombre de concessions de
terres rurales ou miniéres detnandées par d’lm'porta,nts
organismes financiers: :

Les discussions récentes du Conseil colonial attes:
tent méme que certains craignent ‘gu’on ne Soib (mllé
trop loin dans cette voie. : .

Non pas que les superficies concedees somnt prés —_
bien loin de 14 — d’englober le territoire de la Colomc,
ou méme tout ce que le gouvernement colonial est’ én
droit, ’aprés les principes inscrits dans la loi de
1906, de’ considérer comme « terres ' vacantés ». ‘Mais
le respect des droits des indigénes fait criindre &

tort, -disent .les spécialistes, que les ‘concessions
accordées  arrivent & priver ces indigénes des
moyens larges d’existence, — chasse. péche, agricul-

ture, transhumance — qu’ils possédaient de fagon plus

+
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ot inoing’ sfire, avant notre arrivée. Certains indigéno-
philes craignent que la restriction des droits tribaux
sur 1és terves ancestrales ne force pratiquement Jes
indigénes & abandonner leur genre d’existence coutu-
mier, et' en particulier la cueillette et I'agriculture,
poui s’engager au service de concessionnaires voisins.

D’autre part, dans I’état rudimentaire, pour ne pas
dire inexistant, du cadastre congolais en dehors des
centres commerciaux, certains se demandent si la
véserve, habituelles en matiére de concessions, des

~droits indigénes n’est pas de nature A créer dans

avenir de graves difficultds aux concessionnaires, qui
potiﬁaiqnt ‘se voir réclamer par les tribus locales, les
droits qu’elles ont pratiquement conservés sur les
terres cédées en vertu d’un acte, jugé arbitraire, du
pouvoir, Certains vont jusqu’d proposer d’indemniser
les indigénes pour les soi-disant abus de pouvoir com-
mis &’ leur détriment, méme si ces droits ne représen-
mienﬁ pour eux qu’un trés vague avantage. Mais notre
but ici n’est que de résumer bridvement les principes
qui président & Doctroi de concessions de terres
rurales,

Les concessions ou cessions de plus de 500 hectares
sont accordées par des conventions spéciales entre la
Colonie et les intéressés, mais elles requitrent toutes,
aux termes de Darticle 15 de la Charte coloniale,
intei'prété's par la Toi du 5 mars 1913, 'approbation du
potii{(;il' législatif, donné par décret soumis i Vavis
préalablé du Conseil colonial

Les '(;e"sséions de plus de 10.000 hectares et les con-
cessions de droit de jouissance de plus de 25.000 hec-
tares, accordées pour plus de trente ans, ne peuvent
adtre approuvées par le Parlement qu’aprés dépdt pen-
dant trente jours de session sur les bureaux des deux
Chambres belges,

Les concessions de plus de 500 hectares doivent con-
tenir une clause de rachat au profit de la Colonie et
impliquer- des déchéances en cas d’inexécution des
obligations. Ces clauses ne sont pas requises dans les
actes de cession qui impliquent le transfert immédiat
de la.propriété.

Le gouverneur général et les gouverneurs de pro-
vince - disposent des biens domaniaux, jusqu’d 500 hec-
tares, aux conditions d’un riglement général sur la
vente et la location des terres, déterminé par Parrété
royal du 3 décembre 1923 et 'arrété royal du 30 sep-
tembre 1922. Ce dernier visant surtout la concession
en emphytéose.

Au Katanga, les terres vacantes sont concédées par
le ¢ Comité spécial du Katanga », d’aprés un régle-
ment fixé par cet organisme le 2 juillet 1920. Le mi-
nistre des Colonies applique pour les cessions et con-
cessions accordées par le Comité spécial du Katanga
les régles de Varticle 15 de la Charte coloniale.

L’article 1 du déeret du 3 juin 1906 du Roi-Souve-
rain s’exprime comme suit: « Sont terres occupées par
les indigénes, aux termes des dispositions précitées,
lés terres que les indigénes habitent, cultivent, ou
exploitent - d'une maniére quelconque conformément

aux coutumes et usages locaux. » Pour tenir compte
des modes de culture des indigénes et encourager
ceux-ci & étendre ces cultures, Particle 2 du méme
décret prévoit qu’en principe les droits des indigénes -

. de chaque village s’étendront au minimum & une’ sur-

face triple de celle qu’ils occupent et cultivent réelle-
ment.

Pour la disposition et la gestion des terres non
réservées aux indigénes, les principales préoccupations
du gouvernement colonial ont été celles—ci:

1° Assurer la mise en valeur des terres, qui doit &tre

: ’ceuvre non de PEtat (¢ Le réle de Pagricuture offi-

cielle ne peut &tre que de prépaver et d’assister A
I’établissement des progrés de Pagriculture privée »,
dit M. Leplae), mais de Iinitiative privée. L'Etat doit
exiger que les demandeurs possédent les appuis finan-
ciers et les collaborations techniques nécessaires pour
cette mise en valeur. Il ne concéde que la superficie

- qu’ils peuvent normalement exploiter, en tenant

 compte non seulement de leurs ressources financiéres,
' mais des exigences spéciales de I'exploitation & créer.
. Certains’ voudraient méme que les disponibilités
" locales de main-d’ceuvre soient prises en considération
" dans le projet de cession. Ceci pour éviter que de
- grandes étendues de terres concédées, mais inem-

ployées, restent indisponibles; c’est dans ce but aussi

- que les réglements généraux sur la vente, la location
. des terres ont introduit pour les terres rurales, desti-

nées 3 Pagriculture et & 1’élevage, le régime de I’occu-

| pation provisoire. Elles ne peuvent &tre vendues ou
' louées & long terme qu’aprés avoir été occupées en
' vertu d’un titre provisoire pendant un terme de cinq
L ans et mises partiellement en valeur. Le Comité spé-
| cial du Katanga peut reprendre, dix ans aprés la

conclusion de la vente ou du bail & long terme, les par-
ties de ces terres rurales sur lesquelles il n’aura pas

- été fait de plantations sur des superficies, ou entre-

tenu un nombre de t8tes de bétail ou de volaille, dou-
bles de celles exigées pour la mise en valeur partielle.

| Les conventions comportant concession de terres do-

maniales contiennent toutes des clauses destinées A
agsurer cette mise en valeur: obligation de planter et
de maintenir en état d’entretien un certain nombre
d’hectares; obligation d’exporter une certaine quantité’
de produits de terres concédées; droit de reprendre
aprés un certain temps, par bloc de 50 ou de 100 hec-
tares, les parties concédées non employées ou aban-
données depuis deux ans. Pour éviter Ia spéculation,
les concessions ne sont accordées qu’d ceux qui tra-
vaillent personnellement & la mise en valeur des ter-
rains, soit sur place par un travail effectif (colons par-
ticuliers), soit par une participation financitre sé-
rieuse aux risques et & la réussite de Pentreprise. De
son c¢bté, 'Etat s’engage 4 aider dans la mesure du
possible 1’établissement des entreprises nouvelles, en
particulier en leur laissant pendant dix ans toute lati-
tude d’exercer le choix des terres sans tron de¢ préei-
pitation et sans devoir craindre que d’autres viennent
leur contester des terres, libres de droits an moment
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de Poctroi de ln concession, en accordant aux conces-

sionnaires des [acilités pour Pétablissement de routes,

de voies ferrées, de téléphones, etc.;
2° Respecter les droits des indigénes: occupation
cffective, droits de cueillette, de péche, de chasse,

liberté commerciale, ete.

Ce respect des droits indigénes se concilie parfois
difficilement avec les exigences, immédiates ou loin-
taines, de la mise en valeur économique d’un terri-
toire.

Les concessionnaires doivent, par exemple, posséder
"la garantie que la liberté commerciale des indigénes
ne doit pas aboutir au pillage de leurs concessions, —
palmeraies par exemple, — par les indigénes au profit
de commergants établis en dehors de la zone concédée.
C’est ce qui a donné lien & ’établissement des « con-
trats tribaux » ou « contrats tripartites » par lesquels
les indigénes vivant sur les territoires concédés s’en-
gagent & ne vendre leurs produits qu’au concession-
naire, & des conditions fixées par les autorités. Une
des grandes difficultés pratiques en ce qui concerne
les droits des indigénes se trouve dans le coiit excessif
des délimitations des concessions.

En Pabsence d’un cadastre bien dressé, V'interven-
tion des autorités locales, systématiquement favora-
bles aux revendications des indigénes, donne lieu a des
conflits, ‘

Certaines .conventions pi‘esbrivent aux concession-
naires U'obligation d’établiv des institutions sanitaires
ou éducatives. ey faveur des indigénes : lazarets,
écoles, ateliers d’apprentissage. En fait, le concession-
naire a avantage ) s’imposer lui-méme ces obligations
dés qu’il prévoit un rendement convenable de sa con-
cession, pour #’assurer la main-d’ceuvre qui lui sera

nécessaire et que VEtat ne lui gamubip en aucune
fagon; C '

3° Nationaliser le Congo. Le punupc dc In llbelbb
des conventions autorise le gouvernement,_,h,_ne ¢on-
clure de telles conventions qu’avec les particuliers ou
les groupes qui lui donnent pleine confiance au poing
de vue national, et & maintenir, dans les grandes
entreprises ou dans le groupement des colons particu-
liers, un juste équilibre entre les intérédts nationaux
et étrangers, '

Dans ce but, les sociétés d’exploitation, que les
concessionnaires doivent créer dans les six mois de la
date de concession, devront étre des sociétés congo-
laises ou des sociétés anonymes belges. Plusieurs con-
ventions stipulent que les "statuts seront approuves
par le ministre des Colonies, qui a son drmt de regard
dans la composition du ca,plta,l et la na.tlonahté des
souscripteurs. La moitié au moins “du personnel
d’Afrique sera de nationalité belge; la société achétera
en Belgique la moitié ap moins de son matériel et de
ses approvisionnements; elle dirigera sur un port belge
la moitié au moins de son exportation. Les exceptions
de ces régles peuvent naturellement &tre — et sont
en fait en grand nombre.— autorisées par le ministre
des Colonies. '

La Colonie exige certaines redevances des conces-
sionnaires; redevances trés onéreuses dams les entre-
puses miniéres, moins importantes dans les entre-
prises agricoles. Ce sont les droits de sortie’ et les
impdts sur les bénéfices qui constituent pour la plu-
part des concessions rurales leur participation’
charges de I'Etat.

Mutuelle

.aux’

Mobiliére et Immobiliére,
5 aofit 1926,

L Ty

BOURSE DE BRUXELLES,
Marché des changes,

Les séances du marché des changes continuent de se
dérouler dans le calme qui les caractérise depuis le
25 octobre, date & laquelle I’arrété de stabilisation est
entré en vigueur.

L’offre reste généralement supérieure & la demande;
toutefois, le volumne des transactions a sensiblement
diminué, Le début de la rvéforme monétaire avait été
marqué par un afflux de devises; quelques jours plus
tard, le marché a graduellement repris sa physionomie
normale ainsi que Pindique le cours du dollar qui,
aprés avoir subi une dépréciation d’environ 1 p. c.,
touche maintenant le pair monétaire.

H est difficile de déméler exactement quelle est dang
ces rentrées de capitaux, la part fournie par le pays
lui-méme ct celle qu’il faut attribuer & des placements
étrangers en Belgique. On peut, semble-t-il, faire une
lhwrge place aux réalisations de celles de nos industries
qui ont bénéficié du ralentissement de la production
anglaise consécutivement & la longue crise charboa-
niere qui se prolonge encore & l'heure qu’il est.
I’étranger, de son c¢bdté, o incontestablement invesci
des capitaux considérables dans nos meilleures valeurs
industrielles et bancaires..

Si, de ce double fait,
breuses,

les offres ont été plus nom-
la demande a été, par contre, moins exi-
geante d’une part, en raison de la confiance -des ache-
teurs qui couvrent leurs besoins au fur ét ) mesure
des échéances et non plus par large anticipation
comme ils le faisaient naguére & chaque hausse ‘saison-
niere des changes; d’autre part, grice & la diminution
sensible des acquisitions de change francais due au
renchérissement soudain et anormal que celui-ci a subi:
en quelques semaines. :

Le marché désordonné de la devise franguse acca-
pare le plus clair de ’activité de' notre pI.Lce ausgi bien
que de celles des pays étrangers. Les fluctuations con-
tinuclles de la livre sterling & Paris, qui ont eu cer-
tains jours une ampleur sans précédent, né cessent
d’étre pour 1'élément spéculntif des grands marchés
internationaux un

d’arbitrage.

stimulant aux \.lstc., opud.t,xons

Notre devise, au milieu de cette agitation, nagudre
si dommageable pour eclle, du change frangais, cst
restée remarquablement stable sur le marché de New-
York.
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STATISTIQUES

Banque Nationale de

Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaives (En milliers de franes)

ACTIF

Encaisse :

Traites et dispouibilités « or » sur I'élranger

Argent, billon et divers. . e e e

Portefeuille effets s/ 1a Belgique et s/ I'étranger

Avances sur fonds publics

Préts s/ Bons des Provinces belges.

Avances a I'ttat pour le retrait des marks .

Bons du Trésor belge (solde de I"avanee d I'Etat)
amortissable sdivant arrété du 24-10-26

PASSIF

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

TOTAL des engagements d vue

* Quotité 9% del’encaisse par rapport aux engage-
) ments i vue . o

Taux d’escompte des traites acceptées

Taux des préts s/ fonds publics.

1913

30 ddéeembre

1995

6 novembre

18 novembee

1926

<
<

5 novembre

949.096 973,863 2.011.903 3.100.923
110.398 $0.993 9.418.077 T2.43L.159
37.351 01.369 202,403 200,627
(03.712 005586 2564515 2.548.404
57.901 S44.500 182,106 189.049
—_ 480.000 — —
— 3,900,000 — —
- - 2,000,000 9.000.000
1.049.762 7.544.298 8.695.190 8.723.9924
88.333 101167 1.371.803 1.985.948
14.541 1.304 167626 997,913
1.152.636 . 7.646.769 10.234.621 10.237.085
41,36 % 3,17 % 53,06 % 53,06 o
5,— % 6,50 % T— % T, %
5— % 1,— % 8,~— % B,— %

TAUX DE L’ESCOMPTE « HORS BANQUE » A BRUXELLES

Dée. |

— D94 —

DATES Taux officiel § TAUX « HHORS BANQUE » Taux REPORT (R) ou DEPORT (1)
d'escomple N " « ON CALL »
1996 " Papier Papier " I'n £ En francs frangais
commercial | financier pour 3 mois pour 3 mois
Nov. 22 1,— 4,15 5,95 1,— D 0,55 ha—
93 1, 4,75 5,95 t,— b 0,35 220
24 7~ 4,875 5,25 1,— D 0,495 D 2,50
25 T,— 405 5,25 I,— h 0,40 D 2,45
% T~ ey 4,15 1, — D 0,425 D 2,35
27 7,.— — — — — —
23 T— - - - - -
99 T,— by 4,50 {,— b 0,425 n 2,35
30 1,— by— 4,50 1,— D 0,25 Db 2,35
T— - h) f,— b 0,20 n 245




Banque

A n'glel.e e

(kEn williers de £)

¢

1013

97 décembre

1925

26 novembre

1996

18 novembre

25 novembre

ACTIF

Encaisse métallique
(Issue Department et Banking DY)
Placements du « Banking Depart. »
(Effets, préts s/ titves et fonds publics)
:Iont) valeurs garanties par I'Etat .
| autres valeurs .

PASSIF

Billets en civeulation . .. . . . . . .. .
Comptes Courants : ’
du Treesor (Trésor, Caisse d'Epargne el Caisse
d’amortissements) .
de Particuliers .

Quotité % de I'encaisse (or, .n'"«,nt et lnl](,ts en
véserve) par rapport au solde des Comples
Courants du « Banking Department »
(Proportion of reserve to liabilities)

33.008

47.120
11.199
30930

a9.:361

9,421
49.091

A3

146,734
TI8.946

FLOUR
TS

141953

—
- <
-— =]
< -

19,5 %

152.999

103.831
34408
64,493

1538109

20.482
100,221

ELNC

12074

107,69
33.498
74371

138,005 .

23.808
100.830

29,8 v

Taux d'escompte officiel . 5,— " Ahy— %% 5y— % . By Y
Banquc de France
(En Jmlhus de frane S) ‘
1913 1995 CTT9960

26 décembre

iQG novembre

18 novembre

95 novembre

ACTIF
Encaisse mchlhquc
Or, argent et devises achetés (lox du 7 aom. |99.6)
“Disponibilités et avoir A ’étranger.
Porteleuille . .
Avances s/ tntres, monnaies et lmgotq
Avances a I'Etat . e
Bons du Trésor frangais escomptés pour
avances de I'Etat & des Gouvernements
étrangers -

PASSIF

Billets en circulation .
Comptes Courants du Trésor et des Pnrtxcuhels

Quotité % de I’encaisse métallique par rapport
aux engagements a vue .

Taux d’escompte officiel .

LADTHS
1.526.383
772.403
205.398

5.713.551
978.684

62,12 2%

5.862.923
3567.618
3.593.828
2.561.702
32.150.000

$.178.000

48.085.443
3.021.78

4T %

6B,— 0%

5.887.862
1.402.509

80.773(")

4.264.662
2.168.820 -
36.0530.000

5.530.000

54.064.189
3771345 -

10,18 o

7,50 %

5.888.468
1.449.539
82.124(*)
4.423.730
2.094.220
35.900.000

$.531.000

53.262.726
4.385.164

10,21 %

750 %

(%) La créance sur la Bangue de PEtat russe qui figurait a Pactif et au passif pouy i montaiit deé fr.

'y ligure plus de part et d’autre que pour m

cnoire.

— 595 —

499:087.368, 0



Reichsbank

(En milliers de Reichsmarks)

ACTIF

Encaisse métallique . . . .-

Devises étrangéres admises dans
des billets

Billets d’autres banques .

Portefeuille effets

Avances s/ nantissement .

PASSIF

Billets en cireulation .
Divers engagements i vue

Quotité % de l’cncaiSse métallique par rapport .
au total des engagements a vue . . . 492,12 %

Taux d’escompte officiel .

1913 1995

31 décembre || 23 novembre

1926

15 novembre 23 novembre

1.446.803 1.274.810

la couverture

- 392.496
12.763 37.026
1.490.749 1.379.507
94.473 .56

9.503.443
793120

2.493.850
967.919

37,50 %

1.880.240 1.889.490
349.661 378.479
93.661 29,430
1.980.908 1.2192.474
15.164 95.918
3.000.666 9.862.706

8929.565 1.033.794

48,97 % 48,49 %

6, " 6,— %

Nederlandsche Bank

(En milliers de florins P, B.)

ACTIF

Encaisse métallique.
Portefeuille effets
» s/ lallollande
» s/ 'Etranger .
Avances s/ nantissement .
Compte du Trésor (debiteur)

PASSIF

-

Billets en circulation .
Comptes courants :
de particuliers:

du Trésor (créditeur) .

Assignations de banque

Ouotité % de Pencaisse métallique par rapport
aux engagements i vue .

Taux d'escompte olficiel .

e

1913 1995

27 décembre )} 23 novembre

1926

15 novembre 22 novembre

160.506 " 83.982
67.504 73.833
14.300 2%4.718
86.026 129.011
0.935 —
312,605 880.326
4.333 43.312
N ' C e 10.891
1.592 1.979

: 30, 39 9%

51,72 %

“
Dy 0/9

3,50 %

445.378 445381

68.327

63.379

180.238 1824351
131.943 126.791
10.834 1.079

852.006 833.206

25.541 21.912
433 ML

50,70 % 53,22 9

3,50 o 3,50 %

— 596 —



