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LES FUNERAILLES DE M. OMER LEPREUX,
VICE-GOUVERNEUR

o : DE LA BANQUE NATIONALE,

Mereredi dernier ont été célébrées les funérailles de
notre regretté vice-gouverneur. I’administration, les
agents et le peérsonnel de la Banque y ont assisté en
corps. Les amis du défunt sont venus, en foule, lui
rendre un supréme hommage. Dans la chambre mor-
tuaire, le cercueil disparaissait sous les fleurs amonce-
lées: Outre les membres du Conseil général de la
Banque, on remarquait dans l’assistance de nom-
breuses- personnalités appartenant au monde de I'ar-
mée, de la politique et des affaires.

.- Nous reproduicons ci-dessous les discours prononcss

par M. le Mjnistre des Finances, représentant le gou-
vernement et par M. Louis Franck, gouverneur de la
Banque. .

Le cortége funébre s’ébranla. vers 11 heures - sous
la cenduite des deux fils du défunt, MM. Marcel et
Robert Lepreux, lieutenants de réserve d’artillerie.

Des détachements d’artillerie et de cavalerie rein-
daient les honneurs militaires.

L’inhumation eut lieu .ensuite au cimetiere d’Etter-
beek. '

DISCOURS DE M, LE BARON HOUTART,
MINISTRE DES FINANCES.

:.Au nom’ du gouvernement, je viens déposer un
hemmage reconnaissant devant la dépouille mortelle
d’Cmer LEPREUX, vice-gouverneur de la Banque
Nutionale.

Comme tunt d’autres grands administrateurs, c’est
& I’Ecole militaire et au sein de Parmée qu’il acquit
‘les fortes disciplines qui domindrent toute sa vie;
¢’est 14 aussi que s’alluma en lui la flamme qui, dans
les épreuves de la Patrie, devait briller d’un si vif
éclat.

Entré & la Caisse générale d’Epargne et de Re-
traite comme directeur en 1891, il en devint directeur
'général en 18986. ' _
*: Ses brillantes qualités de financier, d’organisateur,
d’administrateur trouvérent 14 un champ fécond.
‘Léon Mahillon, son prédécesseur, lavait associé i
la mise en pratique des idées rénovatrices qu’il pro-
fessait en matitre d’épargne et de prévoyance. La
‘mort prématurée de ce chef éminent appela M. Te-
preux & une cuvre belle et féconde entre toutes, ot

n

¢’est sous sa clairvoyante direction que la Caisse
*FLEpargne prit essor qui la conduisit & ce degré de
prospérité et de peifection que nous lui connaissons
aujourd’hui.

La rvéputation que M, Lepreux s’était acquise de
lIa sorte lui cuvrit les portes de la Banque Nationale.
Mais il ne cessa point, malgré ses nouveaux devoirs,
de se passicnner pour les problémes relevant de la
prévoyance. Dans ce domaine ol il était passé
maitre, bien souvent cncore le gouvernement eut re-
cours A ses conseils avisés,

Et c¢’est un titre & ’hommage que nous lui rendons
aujourd’hui,

Nommé directeur de la Banque Nationale en 1905,
il y avait acquis en quelques années de fonctions une
grande autorité, lorsque l'invasion du pays et le de-
voir de résister 4 'ennemi firent reparaitre en lui le
soldat.

L’envahisscur, i son entrée en Belgique, n’avait pas
respecté Pencaisse des agences de la Banque. N’allait-il
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pas porter la main sur les valeurs et sur le métal
qui constituaiont la garantie des billets? On avait
les plus graves raisons de le craindre; et c’est pour-
quoi le gouvernement fit transporter le Trésor en
Angleterve.

L’ennemi ne pardonna pas & la Banque National:
cette heureuse évasion, et la persécution commencga-
campagne d’accusations, révocation du gouverneur ct
du commissaire de I’Etat, retrait du privilege d’émis-
sion.

Tandis que pleuvaient suv elle les tracasseries at
les menaces, la Banque poursuivit son labeur patrio-
tique.

Elle combattit le projet allemand de lever brusque-
ment le moratoire des effets de commerce, et travailla
patiemment & liquider sans trouble les engagements
en cours.
~ Ses disponibilités s'utilisgrent en avances aux comi-
tés de secours et d’alimentaticn, aux communes =t
aux institutions de bienfaisance, aux caisses de préfs.
Elle ‘aida les entreprises industrielles, qu’un grand
devoir condamnait au chémage, & couvrir les frais
de P'inactivité.

Elle opposa une longue résistance & la prétention
allemande de frapper chaque année le pays d’une
nouvelle contribution de guerre, refusant d’admettre
dans son portefeuille les titres représentatifs de ces
contributions.

Dans ces mesures bienfaisantes, dans ces actes cou-
rageux, la part du directeur Omer Lepreux fut pré-
pondérante. Le grand dge et I’état de santé du vicomte

. de Lantsheere imposérent & Lepreux le périlleux hon-

neur d’exercer en fait les fonctions de gouverneu-.
Il aceepta cette charge avec la crinevie qui le cavac-
térisait. Et lorsque, en 1917, sommation fut faite aux

banques belges de payer une nouvelle contribution,
plus élevée que les précédentes, il fit, au nom de la
Banque Nationale, une énergique protestation, oppo-
sant aux prétentions de Vautorité occupante, gui se
fondaicnt sur la Convention de Lo Haye, les pillages
auxquels la méme autorité se livrait couramment,
au mépris des stipulations de La Haye.

Lepreux eut alors le sort de presque tous ceux qui,
en ce temps-la, élevaient la voix au nom du droit
contre un brutal arbitraire: il fut arrété, conduit en
Allemagne et interné au camp d’Holzminden.

‘T1 est donc de ceux qui ont incarné la résistance
belge sous. Noccupation ennemie, qui P'ont pratiquée
sans défaillance, inspirée par leur exemple, et payée
du sacrifice de leur bien-dtre et de leur liberté. On
honore une vie marquée de ce signe glorieux; on 8’in-
cline devant le cercueil qui enferme de si nobles
souvenirs. '

Et lorsque le pays libéré se redressa, aspirant avi-
dement & la résurrection de ses forces ct de zes
richesses, Lepreux était toujours 13, jeune d’intelli-
gence, de ceeur et Pactivité, prét & prendre sa part
des tdches immenses qu’il faudrait a.ccomp-lir.‘

Il la prit, en effet; et nous pensions que, long-
temps encore, ce vieillard, plus jeune d’allure, d’ex- .
pression et d’humeur que bien des jeunes, vreste-
rait 4 la Banque Nationale représentant d’une tradi-
tion, témoin et acteur d’événements mémorables...
quand la mort est venue soudainement le frapper.

Devant la tombe entr’ouverte, repassons la vie dont
elle est le terme. Revoyons le soldat, le directeur de
la Caisse générale d’Epargne, le directeur et vice-
gouverneur de la Banque Nationale, le glorieux dé-
porté, et disons: Ici repose un bon serviteur de la
Belgique.

DISCOURS DE M. LE GOUVERNEUR FRANCK.

‘M. le vice-gouvernewr Lepreux appartenait a cette
admirable école d’hommes qui depuis cinquante ans a
fourni tant de fortes personnalités & toutes les
grandes fonctions sociales: notre armée.

Brillant officier du génie, il entra le 15 octobre 1891
a la Caisse d’Epargne. C€'était le moment on les

euvres de prévoyance se dégageaient chez nous de

Pempirvisme et s’orientaient vers les méthodes objec-
tives ct sires de la science actuarielle.

Mais quel effort ne fallut-il pas pour vainecre les pré-
jugés et les traditions! M. Lepreux apporta & cette
ceuvre de progrés les ressources d’une intelligence
lumineuse, d’une forte formation mathématique «ct
d’un don de persuasion passionnée. 1l passa quatorze
ans a la Caisse d’Epargne comme directeur d’abord,
comme dirvecteur général, ensuite. C'est lui qui en fit

‘unc institution de premier ordre, vraiment moderne
dans son csprit et vraiment afficace dans son grand
role démocratique.

Le 1 cctobre 1905, la Banque Nationale cut la
bonne fortune de l'associer & sa divection.

Tous nos services, dépdts & découvert, comptabilité,
escomple, bitiments, imprimerie, change, passérent
successivement par ses mains, Partout, il laissa sa
marque; partout, il simplifia, réorganisa, améliora
avec clarté et méthode, dans un véritable esprit

| public et avec ce souci de bien faire, qui-n’accepte ni

les demi-mesures, ni les solutions approximatives.
La Banque Nationale lui doit la plus profonde gra-
titude pour ces vingt et une années d’activité féconde
et d'inlassable dévouement,
Pour notre nombreux personnel, il ne fut pas seule-




ment le meilleur et le plus aimé des chefs, mais fidéle
b la pensée dominante de sa vie, il prit Uinitiative de
créer ces institutions de prévoyance, - qui furent un
" exemple et un modele et qui.longtemps encore feront
bérir. son nom par tous-les humbles, par les vieux ser-
- viteurs, ‘par‘les veuves et orpheling;:-sur lesquels sa
science et sa bonté ont veillé avec tant de perspica-
cité et de sagesse.

Qui de vous, & ¢6té du banquier, de I'économiste et
de DPactuaire, n’évoque en ce moment, avec une poi-
gnante émotion, 'homme délicieux, l’ami dévoué ?

Esprit -ouvert, - causeur' charmant,. épris - d’art, de mu- .

sique;rde lettres et de voyages, n’était-il pas brillant
dans- le monde autant que sage dans les conseils 4
D’une rare ]eunesse d’allure, nul plus que lui n’aimait
& decouvnr et 4 dégager 'dés  talents jéunes. Et
Jjamais,” &' ceux - qu'il ‘formait ainsi, ‘il n’oubliait ‘de
montreér-. Vimpérieux' besoin de' la culture générale,
sans laquelle ’homme reste. étroitement prisonnier de
8a profession et de son- m111eu - :

.. Vint, la guerre!

Pulsqu 11 n’était plus ¢ "dge é, porter les armes, 11 fut
au premier rang de la résistance civile. Sur les’ pages
gloneuses, “la Banque Natlonale peut inscrire
Plistoire- de sa’lutte opinidtre -contre les abus et l'ar-
bitraire, les exactions et la violence de l’envahisseur,
Lepreux, son courage et son grand réle ont une place
d honpeur. .

En méme temps, dans toutes 1es ceuvres de secours,
et spécmlement dans lorganlsatlon des caisses de
prét, qui “furent le salut des prévoyants de la petlte
bourgeoxsw et dé la classe popula,lre 11 se dépensalt

sang compter. Y . : &

e

) En juin 1917, il paya son patriotisme et ses services
de sa liberté. et fut. déporté en Allemagne, comme
Pavait été un an auparavant M. Carlier, un autre de
nos directeurs. »

' ‘1 fut au camp dHolumndcn ce qu’il avait été a.
la’ direction de la Banque Pédme de la résmtance

" D’aussi grands services, des capacxtés aussi vastes
le firent appeler aprés Varmistice aux hautes fonc-
tions de vice- gouverneur de la Banque, et lui valurent
un peu plus tard Phonneur de siéger au-Sénat.

I armistice!

‘ce furent des problémes

Qui ne se souvient de nos espérances d’alors?
Avec quelle ferveur avons-nous cru tous que la vic-
toire, enfin venue, allait, aprés tant de douleurs et de

-peines,- assurer - au pays la juste récompense de son
“héroisme! - - : /

Ce fut,- au' ‘contraire, une longue et dure épreuve,
] )
économiques et financiers

d’une extraordinaire ampleur et d’une complexité

presque tragique!

Pendant cette période si difficile, Lepreux ne se con-
sacra pas seulement, sans tréve ni repos, & la Banque
Nationale; il ‘répondit- aussi.a tous' les appels que le
Gouvernement lui adressa, pour les négociations de
la paix et poui les nombreuses conférences et délibé-
rations qui smvxrent A. Pans comme .& Bruxelles, A

‘Génes comme z‘l. Genéve la “situation qu’il prit "ainsi

dans ces réunions mternatlonales fut vralment consi-
dérable. - : S
:Aprés’ tous ces efforts; aprés ‘des traversées mul-
tiples, <& ‘la. limite -de catastrophes, . dont -il avait
mesuré la gravité, il eut la bonne fortune de voir com-
mencer les temps meilleurs. '

Il en était profondément heureux.

" 11 méritait den voir le développement

Il 'en avait la volonté et semblzut garder mtactes
la force et la-jetnesse. : TR

* 1"y a quelqites jours & peine; il étalt encore“venu
parmi nous, 4 R U

~Jusqu’au milieu , de- ses’ heures de fidvre, il #’inté-
ressa & la Banque, preoccupé des difficultés possibles,
se réJoulssant des evénements fa.vora.bles ‘

Symbole touchant d’une V1e dommée par le sentl-
ment ‘du’ dévoir ! . ’ ‘ )

Hélas! toutes ces hautes qualités, tant de mérités
et tant d’ceuvres, Paffection des siens, notre gratitude,
les amitiés innombrables et fideles qui lui faisaient
cortége, rien de tout cela n’a pu arréter la Mort.

Mais si elle a su abattre Ihomme, _elle n’a. pu
fléchir son courage. . -

1l est mort en pleme lucuhté ayant mdlqué é, s68
proches le jour fatal et qua,nd il a senti son heure
derniére, il est entré dans’ I’Etermté confiant d’avoir
accompli sa tiche, « heureux, a-t-il dlt, de la-belle vie
qu'il avait pu vivre », et sans trembler,
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LA DEPREOIATION INTERNE ET EXTERNE
DES SIGNES MONETAIRES

EN PERIODE DE COURS FORCE.

“Les phénoménes qui accompagnent la dévpréci,a.t;ion

de l’unité monétaire sont déroutants, contradictoires,
eb donnent naissance aux théories les plus opposées -
quils justifient ou réduisent A mnéant avec une égale

indifférence. Certams pomts cependa,nt sont acquis,

d’autres s ‘offrent encore aux médltatlons et a.ttendent
- une exphcatlon déﬁmtlve X

Le processus de deplecla,tlon au . debut d’une ére :
.d’émissions. successives . de papier-monnaie .en régime -
d’inconvertibilité est généralement le suivant: Vavi- .

hssement se manifeste  d’abord par la hausse -des’

devises étra.ngéres et de Vor, ensuité par celle des

valeurs & cha,nge puxs par Ie renchénssement des mar-

chandises d’lmporta,tlon ce n’est que pa.r la suite ‘que

les articles d’exrportatlon sont entrainés da,ns le mouve-

ment de“renchértlssement, car, recherchés en ,ve;'tuldes
bénéfices qu’ils procurent & l’extérieur, ils acquiérent
A Uintérieur une valeur de rareté: Puis vient le reléve-
ment général-des prix de gros et des cours des valeurs
de Bourse & revenu variable, ’augmentation des prix
de déta:il' et, en dernier lieu, se manifeste la hausse

des salaires et de la valeur vénale et locative des

immeubles.

Mais, dans la suite, toutes espéces de- complications

peuvent survenir: les devises peuvent baisser quand
les prix de détail et les salaires sont en hausse.

Puis, si la dépréciation du papier-monnaie s’aggrave
encore, se régularise et s’accélére, le processus de
transmission se modifie: les prix intérieurs gagnent en
sensibilité croissante; les marchands invoquant le colit
de remplacement, graduent leurs prix d’aprés le
change. Ces phénoménes constituent des symptdmes

graves.

La situation empire encore quand les prix intérieurs
finissent par monter plus vite que les devises. Comme

| pour le mark en 1923, le discrédit, provoqué par I'abus

des émissions, est plus accentué & I'intérieur qu’a Pex-
terleur '

Le défaut de mmultanélté da.ns la dépréclatlon du
papier-monnaie et da,ns le mouvemenb des prix est ce
que l'on-a a.ppelé‘le « décalage » qui, par moments, fait
naitre une « prime & I’exportation ».

Ce décalage, compris dans le -sens le plus large,
semble ébranler les doctrines quar;titfg,tiifés pures et 1l
deévient difficile d’admettre” sans ‘réserve’ a.vec' Irving
Fisher « que le niveau ‘des prix ne peut s'élever que
pzir su:ite‘ d’un a’ccroissement de la circulatic;n moné-
taire et ne peut baisser que par suite de sa diminu-
tion ». . . . ‘

D’intéressantes études, publiées par Aftalion (1),
paraissent méme mettre complétement en défaut les
theones quantltatlves Aftalion a groupé en trois caté-
gones les pays ayant subi & divers degrés un avilisse-
ment de leur papier-monnaie, selon les phénomeénes
observés:

a) Immobilité des changes et des prix malgré Pac.
croissement de Pinflation;

b) Hausse des changes étrangers et des prix sans
véritable ‘inflation ;- _

¢) Baisse des cha,ngesvétxiang'ers et des prix sans
sérieuse déflation.

Sans entrer dans le détail des observations rassem-
blées, on peut cependant en dégager les conclusions
suivantes: les prix sont, dans une forte proportion, soli-
daires des changes et non point de linflation; les
changes n’obéissent pas nécessairement 3 la circula-
tion. Ces conclusions, Aftalion les justifie par les théo-
ries du revenu et de la valeur psychologique de la mon-

naie (2), théories qui, elles-mémes, se rattachent i

(1) A, Aftalion, La Cireulation, les Changes et les
Priz. Revue Economique Internationale: 25 février 1924
et juin 1926.

(2) A. Aftalion, Remte d'Economie politique, mai-
juin 1925, juillet-aoQt 1925 et septembre-octobre 1925.
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celléd de. l'utilité finale, mise en lumidre par I'école
autrichienne et, notamment, par von Wieser

Mais les observations d’Aftalion ne sont pas absolu-
ment probantes et les phénoménes sur lesquels il s’ap-
puie ne semblent pas avoir été suffisamment isolés: et
dégagés d’influences sociales ou historiques particu-
litres. A-t-il tenu compte de la force des syndicats
ouvriers. et de, leur aptitude & agir sur les salaires,
mdépendn.mment des fluctuations monétaires 7. A-t-il
tenu compte, notamment, du fait qu’immédiatement
aprés la guerre, en Allemagne, et malgré une inflation
que 'on pouvait encore qualifier de modérée, les prix
de certaines matiéres premiéres:. cuirs, graisses, etec.,
haussérent presque uniquement & cause de leur valeur
de rareté. Il ne semble pas non plus. avoir tenu compte
des- crédits spéculatifs. accordés par les fournisseurs
américains aux Belges et aux. Frangais, crédits: consti-
tués. dans, les pays, 4 monnaie avariée simplement en
ne rapatriant - pas immédiatement le produit des
transactions, Ces crédita ont exercé. une influence cer-
taine sur le change, et contribuent: 4 expliquer pourquoi,
aprés Pinflation.massive, consécutive & la reprise des
marks, le franc a mis plus de cinq ans-d atteindre son
taux réel de dépréciation. . . . u '

Quelques- chiffresi ingénieusement- choisis peuvent, a
premiére vue, paraitre .appuyer une théorié qui n’au-
rait;trouvé qu’un secours précaire dans un’examen mé-
thodique .d’un ensemble de donuées‘statistiques

Qum qu’il, en-soit, Aftalion parait, sous les ausplces
des, théories' psychologiques de la monnaie, se ranger
a .celles. de la, balance des. comptes qui. fait dépendre
les .prix, des cours du: (,ha.nge lequel«reglt aussi la eir-
culation.. Ty e o

.. Toutes ces-théories, .au premier . abord, :sont éga.le-
ment - attrayantes. et la question suivante sé présente
& Vesprit: « Pourquoi toutes ces contradictions et ce
désordre dans lés- phénomeénes monétaires de notre
époque; qui autorisent un: esprit impartial & croire véri-
fides: tour & tour luneiou autre des théories moné-
taires en présence » (1)%.: . . .. . .-

C’est & essayer de résoudre ce probléme que M Andre :

Fourgedud a consacré un-important ouvrage dont la
partie théorique ’emporte de beaucoup en intérét sur
le travail descriptif.

Pour lui, il tie faut pas. dresser une cloison étanche
entre la dépréciation interne ét la dépréciation externe

et Vaffirmation de Nogaro que la dépréciation exté- -

ricure et la dépréciation intérieure sont, i I’époque
contemporaine, des phénoménes essentiellement dis-
tincts, lui paraft excessive. Il lui semble plus scienti-
fique de dire: que la dépréciation interne (ou hausse
moye@ne des prix) et la dépréciation externc (ou perte
au change) sont deux manifestations distinctes & notre
époque, d’un méme phénomene: la variation de la
\'alguf de la monnaie, variation qui peut étre fonction

(1) André Fourgeaud, Za Dépréciation et la Revalo-
risation du mark allemand., Payot, Paris, 1926, p. 149,

d’un . certain nombre de facteurs: qu'il appartiént i
Péconomiste de dégager ». .

Ainsi, M. Fourgeaud s’efforce de réconcilier deux
écoles en conflit et n’est.pas trés loin des théories per-
sonnelles du professeur Ansiaux 0. :

Ce dernier considére que 'influence de.Vinflation est
de deux natures : directe. et mdxrecte

L’influence indirecte est psychologlque toute infla-
tion nouvelle exerce une influence ficheuse immédiate
et inégale, du reste, sur les différents éléments suscep-
tibles d’en étre impressionnés, compte tenu de ce que
le cours. forcé-n’est- qu’un aspect d’un trouble écono-
mique plus étendu.. Sous Vinfluence des facteurs psy-
chologiques; le change se-ressent de l'inflation, avant
méme In hausse des prix mténeuls Le. chunge a,lors
nflue sur les prix. : : :

I} existe:en outre une- actlon dnecte que Nogaro

n’admet que- dans les cas. d’inflation énorme.

Selon le professeur Ansiaux, 'action directe sur les
prix pent. tre une conjonction on .une.conséquence. '

Dans le cas: ou l'inflation: a agi surle change; qui &
son. tour a réagi sur les prix, -les prix- ne peuvent se
maintenir que parce que Vinflation fournit aux ache-
teurs les moyens de supporter la haussé des prix.. . -

St méme linflation n’a pas agi sur le change; mais
lui est simplement concomitante,.la.’dépréciation du
change entraine ‘la hausse des:prix, qui est soutenue
par- Pinflation. : Ici done linflation agit sur les . prix
comme conjonction, T s :
agir ¢omme - conséquence lorsque,
sous la pression de la spéculation &.la. baissé: ou de
I'état défavorable de la balance commerciale, le change
se- déprécie, les prix montent et déterminent:bientdt

. Elle veut encore

uner demande . de crédit, donc un 1esserrement moné-

taire(2). . :
Les hommes d’affaires vont se préoccuper. d’accroitre
leur fonds de roulement: mais 'augmentation de capi-
tal n’est pas A la portée de toutés.les. entreprises’et
P'on fait surtout appel au crédit. La banque d’émis-
sion, harcelée: de demandes de crédit, peut y répondre
ar des émissions. qui, évidemment,. ont une contre-
partie commerciale, mais la valeur des marchandises
est surfaite, en- un certain sens, par la hdussé des
prix: le portefeuille escompté est affecté d’inflation
cette derniére contribuant & consolider la hausse des
prix provoquée par la baisse du change. '
Cette théorie concilie & la fois certains- principes de
celle du change et de celle de la quantité,:
En outre,
affirmer

le professeur Ansiaux ajoute qu’il. faut
la. distinction entre les effets momentanés et
les effets durables de I'inflation.

Pour les effets momentanés, il n'y a certainement

(1) M. Ansiaux, 7'raité d’'ffconomic politique, 11X,
p. 363.

(2) M. Ansiaux, op. cit., page 3684, Notenmangel trotz
notenflut : Manque de billets malgré 'abondance de

ces derniers.
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pas de synchronisme ; nombreux sont les exemples «de
discordance flagrante, qui peuvent s’expliquer par le
décalage.

Pour les effets durables, on peut admettre que le
parallélisme se rétablit dans une certaine mesure qui
ne peut se chiffrer que de maniére vague.

Mais M. Fourgeand a voulu déterminer avec préci-
sion les causes des discordances flagrantes qui peuvent
se produire entre les prix, les changes et I'inflation;
en d’autres termes, il a voulu rechercher pourquoi, &
notre époque, les effets du phénoméne de dépréciation
sont dissymétriques, alors que, sous I’Assemblée natio-
nale et la Convention, on constatait une symétrie &
peu prés parfaite dans les manifestations de la dépré-
ciation des assignats.

Ces causes, croit-il, sont juridiques et psycholo-
giques ; ¢’est Uintervention législative qui, de nos jours,
en interdisant de coter I'agio-de 1'or, ne nous laisse
plus comme signe imparfait et faussé de la dépréciation
intérienre que le senl mouvement des prix.

Et voici les conclusions de M. Fourgeaud:

1° Les discordances étonnantes de la courbe des prix
et du change ont pour origine, & notre époque, l’inter-
vention de I’Etat dans ce domaine des effets de la
dépréciation ;

20 Les effets de la dépréciation ont pour cause une
variation de I’'un gquelconque des facteurs responsables
des crises monétaires, variations créant pour un équi-
libre donné, une dissymétrie ;
~8° Les phénomeénes-effets doivent varier dans un sens
tel qu’ils tendent A la disparition de la dissymétrie des
causes ;

"4° Pour une position de symétrie donnée des facteurs,
la variation de I'un quelconque d’entre eux, appelé F,
Pautre F’ restant constant, restitue le méme phéno-
méne-effet que la variation de F’, le facteur F restant
inchangé,

L’influence perturbatrice de la léglslatxon sur les phé-
noménes monétaires en période d’inflation avait déja
été mise en lumiére par Cassel, qui assignait comme
cause aux mouvements anormaux des changes s’écar-
tant de la parité des pouvoirs d’achat (1):

« Pendant la premiére période de la guerre, il exis-
tait encore une certaine liberté de commerce interna-

tional et les taux des changes coincidaient plus ou

moins avec la parité des pouvoirs d’achat. Mais, plus

tard, des restrictions sévéres au commerce interna-

tional ont souvent fait dévier les cours des .changes

de ‘ces parités. »
" M. Fourgeaud, remonte & la Révolution fran-
gaise et s’appuie sur la dépréciation des assignats. In
ce temps, agio sur le métal précieux et sur la mon-
naie métallique était libre. Le commerce en demeurait
permis, de sorte que le change et l'agio étaient soli-

daires. Si, dés lors, en vertu de la loi de symétrie, « la

lui,

(1) G. Cassel, Memorandum sur les problémes moné-
tarres du monde, pages 16 et 17,

remarquable concordance constatée dans les co;rbes
de la dépréciation interne et externe des assignats ne
s’est pas reproduite lors des expériences monétaires
contemporaines, notamment de celle du mark, il faut
nécessairement que des obstacles aient été élevés pour
en modifier le sens ». .

Citons, parmi ces causes: l'interdiction de agio sur
la monnaie métallique, V'interdiction de l'exportation
de Vor, Vinterdiction de la « clause-or » dans les con-
trats, la réglementation des prix, la politique des
transports, les opérations de ravitaillement, les sub-
sides alimentaires et, en Allemagne, « linterdiction
aux détaillants d’adapter les prix de vente & une
baisse du change-mark, entre l’achat et la vente d’un
stock, en les obligeant, sous peine de sanctions rigou-
reuses, & vendre les stocks & un pnx de’ vente calculé
sur le. prix d’achat antérieur ».

Dés lors, pour calculer-la dépréciation mterne il ne

reste plus que le mouvement des prix, mesure toute
relative du reste et souvent faussée elle-méme. Ajou-
tons également que pour certains biens le prix est plus
ou moins coutumier, tandis que le change est essen-
tiellement spéculatif ; de sorte que le second peut enre-
gistrer toutes les influences susceptibles de modifier la
situation, tandis que le premier, alourdi'par la tradi-
est incapable de jouer ce rbdle avertisseur. Ce
détail semble avoir échappé & l'auteur; cependant il
n’est pas sans importance et il est'bien évident' que
la fixité des prix des « menus services », ‘établis ‘par
cahier des charges et par - tradition “:* timbres-poste,
parcours en tramways, journaux, etc.;-contribue pour
une part & empécher une cotation exacte de la depré-
ciation interne de 'unité monétaire.
.11 ne resterait done, en réalité, que I'indice externe
de dépréciation: le cours du change. Encoré: celui-ci
n’est-il pas indemne de toute intervention:perturba-
trice du législateur: contréle des devises qui, en: Alle-
magne, aboutissait & un véritable ‘contréle du com-
merce extérieur ; « soutien » du change par des inter-
ventions officielles, telle celle de la Ba,nque de France
en 1924 (1).

"Des lors,
relation

tion,

il est bien difficile de pouvoir discerner

indiscutable entre la circulation, les
changes et les prix, et il n’est pas étonnant que des
théoriciens aient voulu se dégager de la théorie quan-
titative, ainsi que l’a fait Nogaro.. Pent-8tre bien, du

une

(1) Compte rendu du Consell yénéral de la Banque
de F'rance pour 1924, pages 4 et suivantes: « La gravité
de cette crise sans précédent détermina le gouverne-
ment & nous demander d’engager le crédit méme de
la Banque en vue d’obtenir & I'dtranger les ressources
nécessaires pour enrayer la panique, par une interven-
tion sur le marché... Nous nous somines servis, selon les
vues du gouvernement, en toute indépendance, des dis-
ponibilités que nous assurait ce double crédit... Deés
ce moment, nous avons pu borner nos interventions A
arréter quelques retours offensifs momentanés. »
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reste; le désir.d’atténuer les répercussions économiques
de linflation provoque-t-il cette insurrection constante
contre les, classiques. , . -

RN
A cbté des facteurs qui resultent de l’mterventlon
parfois extrémement énergique du législateur, il con.

vient d’a,]outer ce que M. Fourgeaud appelle les sous:

fm.,teurs psy(,hologxques ou spéculatifs auxquels le pu-

bli¢. attribuerait une sorte d’action: indépendante et
ctmngére au mécamsme de la balance des paiements.
Cette. action 1ndépenda,nte ne peut réellement exister
comme telle l'obtentlon d’un crédit. extérieur, méme
purement spe(,ula,nf modlﬁe dlrectement la balzmce
actuelle° en. sorte que la. spéculat,lon se manifestant

par - des demandes. ou des offres .de change - parfois |

démesulées, agit A travers la balance actuelle des
comptes. ) v L :

» Les . fa,(,tem's spe(,ula,tlfs ‘ou psychologlques, pour
ne considérer que’ceux-la; ne sont donc que. des sous-

facteurs au méme titre que la situation des transac-

tions purement .commerciales, qui modifient dans un .

sens -ou ‘'dans:un autre,.le rapport des. engagements
internationaux ou balance des comptes, facteur, maté:
viel unique, d’aprés léquel se fixe le: taux du (,hange a

un moment considéré; -

» On ne peut donc pas dire:que le éours du change

est influencé’dans une certaine mesure par la balanceé

des-éofflpbes ‘encore moins pourrait-on lui attribuer une
influence limitée sur le cours du change, sauf & définif

a,rbltrmrement 1a balance des comptes: le la.pport des

créances et des ‘dettes’ d’ongme comnierciale. » On
recotinait’ ici- 16s'.théoriés de - Decamp‘s sur la ba]ance '
des’ comptes et I‘ourgeaud' le clte, du reste, & diverses -

I DO

1‘epr1ses R PRI
Ce' sera. donc en delmére zma]yse la balance a,cbuello
des comptes qu1 &gn‘a, sur les pl‘lX par’l’ mtermédmu

du, (,hange meme 8l la baJance a 6té faussée par In

s

speculatxon consecutlve A un accrmssement de la cir-

culatxon
R ‘

Mms cependa.nb « 11 aruve un moment.ol IEbat est
unpulssant A, tenir- la main A Texécution des disposi- -

tions leglslablves qu’il a prises, et & 'assurer, quelque
ngoureuses que. sment les qa.n(,tlons qui y sont atta-
chées ». Les: exemples abondent en Allemagne _(,l-éa-
tion d’une ba,nque émettnnt des -emprunts en marks

ﬁxes pour, le, compte : de socxetés salaires A va,leurv
stable, ouverture de comptes -or par la Reichsbank &

ses, chents, perception des unpots en or, ouverture de
comptes, fiscaux a valem; constante, ete. I’agio interne
réapparait, non pas sur Por, thésaurisé ou cncavé
Iinstitut d’én}iésion, mais bien sur les devises-or.

» Les prix s¢’établissaient dlors d’apres le taux du
change-dollar, car les commergants, semblables au navi-
gateur dans la tempéte, avaient les yeux fixés sur l'ai-
guille de ce baromeétre de la valeur; ils modifiaient d’un
instant 4 autre les dtiquettes des prix, exprimés en
mounaie légale, affichés dans les devantures. »

Finalement, les prix intérieurs se mirent A dé-
passer les prix extérieurs: prévoyant une hausse du

- D9

dollar, heure par heurve, ile-négociant fixait ,ses prix.
au-dessus du- niveau normal,. pour éviter une pert'e
ultérieure. I o O

. .Certes, la. démonstmblon de. M Eourgeuud .4 . 8A
valeur, mais peut-on accepter ses conclusions sans
réserve: il semble.bien que non;-et que;.toute sédui-
sante quelle soxt, sa t;heone de Vinfluence perturba-
trlce dommante de 'la léglslatlon sur les cha,nges et les
prix ne’ doit pas revétir une importance que Vimpa-
tience contre’ le” régime parlementaire pourrait- lui
donner aux yeux de certains. = : o
“Tout d’abord; il ri’est pas inutile de le 'rvépét‘e‘r; les
prix 'intérieu‘rs,’-'y" compris les salaires;’ sont daiis: une,z.
certaine mesure fixés par I coutume tandis que’ ]e
change est essentiellement- fluctuant, . '

Ce dernier est iifiniment mobile dans le temps; tan-
dis queles prix dées denréés et des salaires sont plus
lénts: & ‘sé’ former: le salaire se modifie tous lés mois
suivant I'index, il doit &tre en vetard sur le change; or;
précigément, la masse’ des travailleurs do‘nst;itue un-pou:
voir d’achat’ consxderab]e qui, insuffisant " pa.r rapport

‘aw mouvement: des prix: hbrement:\-mﬂuencé 'pm* le

change, en "retarde; la hausse. S
" L’appréeiation de’la valéur d’une monnaie est toute

. différente si elle est formulée:par un étranger ou un

indigéne: Iorgueil riational soutiendra!ve ‘derniet qui
puisera égalementun réconfort certain -dans son igno-
ranice compréhensible des. quéstions monétaires; I'étran-
gel: sera plus malveillant et plus ¢ritique, parfois: aussi
mieux informé; car ]ctmnger qui- manie: les devises
serda un pzjofessxonnel verse! tout--uu_,moms ‘goimmaire-
ment, dans’ les'pﬁricipés*ﬁn'mnéiefs ‘et monétaires; Les
nationaux; la masse de tout le’ peupls; eront‘en‘genc-
ral désorientés par:les mouveéments di 'change, qu’ils ne
sont pas 4 méme de comprendre et dont la -portée‘et

surtout les causes dépassent leur entendement. Pour
le peuple, pendant bien longtemps, mark bleibt mark:

Ici encore Yaction psychologique-dd gouvernement est
certaire. Ce"'n’ést',:"qu‘-’Une"'fois' le': change’ hlﬁohﬁnent
déréglé que 1é paysan et Pouvriet pourront apprendre;
grosso modo; & se prémunir contre ses écarts. - - -

Ces quelques réflexions: auxquelles d’autres pour-
raient 8’ajouteér, semblent'donc corriger le point de vue
tnop exclusif de Fourgeaud.”

-~ Les-conclusions de son livre ne sont pas non plus irré-
prochables, car, parlant de la stabilisation éventuelle
de la devise francaise, i s’écrie ‘non ‘ sans quelque
lymsme' « Cette solution 'est la plus amept'mble. mais
elle n’est pas sans critique. D’a.bord, elle est difficile-
ment acceptable dans un grand pays comme le ndtre;
on congoit difficilement Ja France conservant indéfi-
niment une monnaie dévalude... » A cet argument,
répond ce passage du professeur Ansiaux (1): « Cette
argumentation n’est pas économique au vrai sens du
terme; elle est purement sentimentale. N’hésitons pas
& dive, du reste, qu’elle part d’un faux point d’honneur,

(1) M. Ansiaux, op. cit., p. 409.
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En ce qui concerne particulidrement les Etats qui ont
été lobjet d’une injuste agression, comme la Bel-
gique en 1914, il est certain qu’aprés avoir contribué
4 sauver par une héroique résistance, leur indépen-

LES EMISSIONS ETRANGERES
AUX ETATS-UNIS.

. En 1926 le tota,l des émissions étrzmgéles aux Eta,ts-
Unis sest ¢levé & 1.906.705.101 dollars, y compris. les
émissions qui n’y ont pas été annoncées publiquement.
Le D Winkler commente ces faits en ces termes (1)
.« De méme que les. guerres de Napoléon .ont fait

.passer I’hégémonie financiére d’Amsterdam & Londres,

de méme la guerre mondiale semble avoir, tout au
moins pour un temps, déplacé le centre de la finance
vers New-York. Que.vous puissiez ravir de fagon. per-
manente la suprématie & Londres, est une question que
seul le temps pourra résoudre. L’afflux, sans précé-
dent, de capital américain vers les pays ruinés par la
guerre n’est pas la conséquence d’une connaissance
supérieure ou d’une plus grande familiarité avec les
probldmes internationaux, mais bien plus celle du
développement énorme de nos ressources et I'accumu-

lation d’or, coincidant avec 1’épuisement de I’Europe .-

et I'anédantissement du capital du vieux Monde.
» Les régions ol ont eu lieu les premiers placements

_ américains étant maintenant saturées, le capital améri-

cain ge dirigera vers d’autres parties du.monde. Les
porteurs d’emprunts étrangers auront peut-étre des

appréhensions en considérant les progrés trop ra.pides .

que nous- avons fait en finance internationale. Certains
de ‘nos placements pourraient bien, plus tard, ne pas
échapper au sort qui a frappé d’autres pays créan-
ciers,

» L’importance de ’exportation des capitaux améri-
cains ne réside pas seulement dans les chiffres absolus,
mais encore dans 'usage qui en a été fait.

» Le tableau suivant donne le mouvement des
emprunts étrangers aux Etats-Unis en 1926:

Emissions
et Consolidation
crédits
Gouvernements,
Etats et muni-
- cipalités ....8 797.456.842 89.224.000
Entreprises pri- :
vées ......... 1.254.188.560 55.716.301
Total S| 2.051.645.402 144.940.301
Gouvernements,
Etats et muni-
cipalités ....$ 708.232.842
Entreprises pri-
vées ......... — 1.198.472.259
Total ...§ 1.906.705.101

(1) The Economist, « America’s Foreign Invest-
ments, 8 janvier 1927, p. 47.

dance ‘'menacée, leur prestige ne subira aucune atteinte
sérieuse, si elles se voient obligées par uné réforme
monétaire raisonnable, & consacrer ¢ fait acquis d’une
déprécia.tion subie en' conséquence de la guerre. »

On comprend dés lors que ]n question des emprunts
étrangers préoccupe les Américains.

Aprés avoir été pendant toute la perlode d’avant-
guerre une nation débitrice, la république des Efats-
Unis se tiouve 8tre créancidre de la plus grande partie
des Etats du monde. Chez ses banquiers ont afflué les
démandes d’emprunt des gouvernemeénts, des pouvoirs
publics, des établissements de crédit et des industries
des régions les plus diverses (1). Le marché américain
a absorbé avec une facilité étonnante cette masse de
valeurs mobiliéres, suscitant un probléme aux multiples
aspects dont nous n’étudierons que ceux qui intéressent
plus particuliérement les Américains: quels éléments
constituent la masse des porteurs de titres étrangers,
comment assurer & ces épargnants la sécurité de leurs
placements dans.les régions lointaines et quelle est la
oplitique adoptée par le gouvernement de Washington
devant ce drainage de disponibilités.

Tes Américains se préoccupent, & juste titre, de
savoir quelles classes de la population absorbent les
emprunts étrangers. On comprend leur préoccupation
lorsque lon sait qu’en 1916, la Chicago Tribune
publiait; dans sa cote de Bourse, le cours de six valeurs
étrangeéres seulement, et qu’en 1926 elle cotait celui
de 128 valeurs, émanant de trente pays différents.

Quelques mots tout d’abord sur le mécanisme de
Pémission aux Etats-Unis. Lorsqu’'un emprunt étranger
est offert aux épargnants des Etats-Unis, la maison
d’émission, situge a New-York, & Boston ou & Chicago,
s’assure la coopératmn de cing cents & mille banquiers
répartls ‘dans tous les Etats (2). Ces banquiers locaux
jouent assez bien le role des agents de change en Bel-
gique ou encore celui des succursales et agences du
Crédit Lyonnais en France. Rappelons ici que l’inter-
diction légale faite aux banques des Etats-Unis d’avoir
des réseaux de succursales et les difficultés mises & la
création de « chafnes » donne au probléme un tout
autre aspect qu’en Belgique, ou les groupes bancaires
ct les agents de change coopérent aux émissions des
grandes banques d’affaires bruxelloises.

Le banquier local américain doit alors trouver la per-
sonne possédant des économies et lui démontrer qu’il y
va de son intérét d’échanger ces dernieres contre la
promesse d’un gouvernement étranger.

Tn 1924, le président de I’Investment Bankers Asso-
ciation décida de mener une enquéte pour savoir i
quelle catégorie de capitalistes s'adressaient les pla-
ciers.

Une premiére investigation démontra que trois mai-

(1) Cfr. Bulletin n° 14, du 16 septembre 1926, p. 325,
(2) D.-W. Morrow, Who buys foreign bonds? Foreign

Affairs, janvier 1927, page 218.



_ sons de placement,” dépendant de J.:P. Morgan: et-C?,
avaient, 1ors du’ lanctement- de 1’emprunt  autrichien
garanti de. 25 millions.de dollars, atteint.409. personnes;
dont la moyenne des souscriptions atteignait 2,350 dol-
lars. Les mémes banquiers, lors de I’émission de l'em-
prunt extérieur japonais, avaient regu des souscriptions
d’un montant' moyen- de '3.100 dollars, provenant: de.
1,741 clients. -

Tout msufflsa,nt qu il fut ce coup de ‘sonde démon-
trait que les emprunts étra.ngers lencontrment un cer-
tain” succés dans la, moyenne épa.rgne

Un. peu plus tard la maison. J.-P. Morgan et. C°
dont les soucis scientifiques sont hautement louables,
rén_ouvela.son enquéte, en s’adressant cette. fois. &
24 intermédiaires, opérant dans tous les Etats de.la
république fédérale. Ces- intermédiaires .avaient réuni
2,965 souscnpteurs pour I’ emprunt autrichien, avec une

moyenne 1nd1v1duelle de 2.994 dollars, et 8.211 souscnp-

| teurs pour I'emprunt japOnais’, a,vgc tine moyernne indi-

viduelle de 3.905 dollars:

Enfin,; an printemps 1926 MVI J.-P. Morgan- et- C°
mendrent une trom;éme-- enquete relative & ‘cing
emprunts d’ensemble 380.000.000 dé dollars. Les 24 inter-
médiaires avaient placé ensemble 25 p. ¢. du montant
total émis. ; T

Les emprunts considérés furent: ]es sulvants S

Emprunt autrichien 7 b ¢.: 25.000.000 de dollars, de
juin 1923 ; . T T

Emprunt ]aponms 8 1/2 p. c. 150.000.000 .de dollé._rgz
de février 1924 ; IR

Emprunt allemand 712 p. ¢ 110000000 ‘de dollars_

d’octobre 1924; .

Emprunt @rgentin 8 p. c:
Jum 1925 ; . R | .

_ Emprunt belge.-7 p c. _:_50.000.000 de dollars,
juin 1925. L. : ;

Le tableau ci- dessous donne le resultat de l’enquéte

45.000.000, de dollars, de

,dg:

“+'« ... w4 .| Emprunt.| Emprunt. |, Emprunt Emprunt hmprunt
autrichien. | ]aponals; allemand argentm belgev :
o 11p.c 6 1/2 p. ' ' 7p.¢
25.000.000 | 150.000. ()00 110 000 000 |- 45 000 000 50.000. 000'
] de dollars de dollars de dollars . |  de dollars . |: de dollars - -
| (juin 1923) |(février 1924) |(octobre1924)! (juin 1925) | (juin 1925): .
P c. de I’émission placé par les SRR : 5 - N - S
. 24 intermédiaires. ............ 35,5: 21,4 22,2 33,0. .. 21,3 LT
Vente totale P RO B Co !

Nombre de souscripteurs ...~ .+ --2.965 |0+ 8,211 . | - 7.654 v 3.431 12,832 .
Montant placé .........,.5 ... $ | 8.876.800 |.32.069.200 | 24.428.300 | 14.872.500: _10 785. 000. -
,\/onenne des souscrlptlons e8] 2,994 : 3.905 . 3.194 4.335 -3.808

Ventesde100$d5000$..w-‘ o o . SR S A

Nombre de souscriptions ..,..... 2.671 . + 7.265 ©6.952 C 2,724 - 412,453, ¢
P. c. du total des souscrlptlons ol 90,1 88,4 88,4 . .779,4. , 86,6 v
Montant placé ..o.....:..%." -] 5.579.900 | 14.170.800 | 13:099.900 - 6.351.500" | '5.541. 500
P. c. du capital souscnt ......... 62,9 1 44,2 .. 53,6 42,7 |- 51,4 -

" Ventes de 5.100 $ ¢ 10.000 $ : . S T
Nombre de souscriptions ........ - 207. 600" 433 © 532 269 ' -
-P. ¢. du total des souscriptions ... 6,9 . 7,4 ' 5,6 15,6 e 0,50 L
.Montant placé ................ $1:1, 761 900_, 5j.305 300 3.847.400 | 4.132.500 | 2. 483, 500 .
‘P c du capital’ souscrit ... .. .. . 19,8 ° - 16,5 15,8 . 27,8 23,0
. Ventes de plus de 10.000 $ : 1. . e o ! Cot R
Nombre'de souscrlptlons ......... . 87 © 346 269 175 110
P. c. du total des’ souscrlptlons - 3,0 . 4,2 3,5 5,1 ) 3,9
Montant placé ....... ... ...... 28 | 1.535.000 | 12.593.100 7.481.000 | 4.388.500 2.760. 000
-P. ¢. du capital souscrit ......... - 17,3 . 39,3 ~ 30,6, 29,5 25,6 & -

ou, sous une forme plus simplifiée :

L’analyse de ces tableaux nous apprend que dans
; chaque cag, 80 3 90 p. c. des souscriptions furent effec-
Nombre Montant moyen | tuées par des personnes dont les opera.txons ne ‘por-
de . des . térent pas sur plus- de 5.000 dollars’; 3 4 5'p. c des
souscrlptlons souscriptions
g - souscripteurs seulement s engagérent pour plis de
10.000 doll&rs o
Emprunf autrichien Ces données purement numériques doivent &tre véri-
7p.Coniennn. - 8.350 2.944 fibes par une analyse des tableaux au point de vue’
Engplr}lgﬂl,) éaponiails 34. 412 3.905 du montant respectif souscrit par chaque catégorie,
Emprunt allemand _ car quelques. gros acheteurs peuvent renverger la pro-
7p.c . 34.440 3.194 portion sous ce rapport.
Emprunt argentin . . '
6p.c. ......... 10.381 4.335 Le tableau qui suit nous indique, en effet, une légére
Emprunt belge 7p.c. 13.130 3.808 vleat d us meque, en ! °8
modification de la premiére impression:
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P. c. du nombre | P, c. du capital
de personnes . souscrit
ayant souscrit dans
pour moins de ces
5.000 dollars conditions
Emprunt autrxchlen
b 7p.c coiiinn. 90.1. . 62.9
Emprunt japonais
61/2p.c. ...... 88.4 44.2
Emprunt allemand - '
7p:C «o..n. 90.9 © 53.6.
Emprunt argentm o
......... 79.4 42.7
Empruntbelge7p c. 86.6 - 51.4

Nous constatons de suite que ce sont les emprunts
allemand et autrichien qui ont eu le plus de succeés
auprés despetits capitalistes américains. Ceci nous rap-
pelle que I'on a dit en Amenque que les emprunts alle-
niands aux Etats-Unis menagaient d’étre « t,he b]ggest
gamble in the world™, (1), )

Il est bien évident que les enquétes menées - par
MM. J.-P. Morgan et C° sont fra.gmenta,ues et M. Mor-

row a parfaitement raison de ne pas vouloir-leur donner,

une valeur absolue ; cependant, il semble bien que les
émissions des Etats étrangers g'adressent aux Etats-
Unis, comme ailleuts, & la petité et & la moyenne bour-

geoisie, et que les conclusions de M. Morrow sont’

fondées :. « La souscription aux emprunts étrangérs

représente les économies de celui qui consomme moins |

qu’il produit... Ces épargha.nts sont répa.ndus partout
aux Etats-Unis. Lorsque nous parlons du’ souscnpteur
aux emprunts étra,ngers, nous n’avons pas en vue une
grande institution de New-York ou de Boston, mais
bien des milliers de gens répandus aux Etats-Unis. »

Le gouvernement allemand a pris la, peine de publier
la déCOmposmon -par catégone d’emprunteurs des
souscriptions et des souscripteurs. On constate, sur
le tableau qui en a été dressé (2), que dans le Reich
également. ce sont les trés petits et les petits souscrip-
teurs qui ont fourni le gros effort.

Voir tableau page 59.

Mais 101, au fur et & mesure que se prolonge la
guerre, on constate 1’épuisement des petits souscrip-
teurs et le role de plus en plus important joué par les
grands souscripteurs plus ou moins bénévoles.

*
P 0

Le caractére démocratique et ~petit bourgeois des
souscriptions américaines aux emprunts étrangers sou-
leve immédiatement le probléme des‘rga,ra,nties dont
sont munis les porteurs. « Comment I’homme du
Middle-West, invité par son banquier & acheter un

- (1) J. Vander Gucht, Le Systéme de Réserve fédérale
et 'Organisation financiére aux litats-Unis, Mss 1926,

(2) Ch, Rist, Les finances de guerre de UAllemagne.
Payot, 1921, pages 94 et suivantes.’

_vice des emprunts et réciproquement:
(des engagements de I'Europe) montrent l'influence
- que peut’ exercer ’Amérique en Europe, sauf en Scan-

titre autrichien ou japonais peut-il savoir si son place-
ment est siir § En réalité, toute la responsabilité repose
sur le banquier qui peut toujours se tromper. Cepen-
dant, « il ne doit jamais commettre 'erreur de pro-
poser un placement lorsqu’il sait que les crédits obte-
nus ne serviront pas & des usages constructifs, Ceci
peut paraitre idéaliste. C’est pourtant tout simplement
du bon sens. Aucun banquier sérieux n’avance des
fonds qui ne serviront pas a des buts constructifs.
L'usage qui est fait de l'argent constitue un facteur
important pour la détermination de la . capacité du
créancier de faire face A ses engagements. »

Mais le banquier, sujet-d ’erreur, mais désireux d’y
verser :16 moins possible, peut-il se reposer sur une
pression gouvernementale vis-d-vis des _pays défml-
lants  Ici les avis différent. ' L

‘11 y a tout d’abord la questmn des dettes de guerre
qui modifie le probléme et on une action du gouverne-
ment des Etats-Unis est clairement envisagée, dans
Pintérét national le plus général, il est vrai.

Dans le livre qu’il consacre & cette question (1),
M, Dunn envisage nettement l'action politique au ser-
« Ces chiffres

dinavie, en Espagne, en Hollande et trois des pays
ex-ennemis,

« L’importance des obligations résultant de la guerre
lorsque le besoin se fait sentir de faire pression sur les
pays dont les intéréts na,tiona,ux se heurtent & ceux
des capitalistes américains, a été mise en lumidreé en
1924, dans le cas de la  Roumarie. Le gouvemement.
roumain avait voté une Idi tendant & la nationalisation
des ressources du pays en petrole. Ce ‘qui inquiéta les
compagnies pétrolitres américaines qui avaient des
placements en Rouma.me Opportunément le départe-
ment d’Etat ra.ppela. au gouvernement roumam que son
emprunt arrivait. &4 échéance. »

La position du gouvernement des Eta.ts Unis fut dé-
finie comme suit par M. Mellon (2): « Au début de
1925, aprés mfires réflexions, il fut décidé qu'il était
contraire aux intéréts supérieurs-de notre pays de per-
mettre aux gouvernements, qui avaient refusé de
prendre des dispositions raisonnables pour régler leur
dette vis-A-vis des Etats-Unis, de satisfaire partie de
leurs besoins financiers sur notre marché, Les Etats,
les municipalités et les entreprises privées des pays en
cause furent englobés dans cette prohibition et les ban:
quiers, consultant & ce sujet. le département d’Etat,
furent informés de ce véto.

» Bien que les Etats-Unis répugnent & exercer une
pression de ce genre pour forcer un gouvernement A
faire face & ses engagements, et bien que notre pays

) Robert-W. Dunn, dAmerican Foreign Invest-
ments, New-York, 1926, p. 17,

(2) John F. Dulles, Our Foreign Loan Policy, Fo-
reign Affairs, octobre 1926, p. 35.
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ait le vif désir que ses excéddents de ressources puissent
8tre mls a,u service de la reconstructlon et du dévelop-
pement des pays étrangers, notre intérét national exige
que nos ressources ne puissent affluer dans les pays
qui ne font pas face & leurs: engagements vis-3-vis des
Dta.ts-Ums ou de leurs cltoyens

Lt

JIY y a pas & 8’y tromper ‘]le gouvernement améri-
cam serait disposé 4 user de son influence sur les
banqmere pour boycotter un ‘pays ne faisant pas face
4 ses obligations. Mais- .cette attitude est négative et
rien n’empdcherait .un pays peu scrupuleux de se dé-
rober & ses engagements et d’exploxter ensuite un autre
marché,

D’aucuns peuvent. donc réclamer une attitude’ plus
positive, M. Morrow (1) Jes met en garde en ces termes:
« Certains croiént que les préts consentis par nos con-
citoyens & des gouvernements étrangers’ 1mposent a
celui des Etats-Unis 'obligation de recourir i la, force
armée pour f&u‘e 1entrer nos créances. »:

En opposltlon- avec cette croyanpe slmplist'e", nous
avons une déclaration du secrétaire d’Etat Rto'ot, en
1906: « Les Etats-Unis d’Amérique n’ont jamais’jugé
utile d’utiliser leurs forces de terre et de mer pour le
recouvrement dés dettes ordinaires contractées par
des gouvernements étrangers vis-3-vis ‘de leurs conci-
toyens. Depuis plus d’un siécle, le département d’Etat
et celui des Affaires étrangdres ont, refusé. de Tecourir
& ce moyen, et cette abstention est- devenue un des
articles de notre politique étrangeéré. Une intervention
armée serait en contradiction avec le respect . égard
de la souveraineté des pays les zplus faables ‘qui est
essentiel pour leur protection contre l’a.ggressmn du
~ plus fort. Nous ‘considérons que l’usa,ge "de Ta force pour
le recouvrement des dettes ést une ‘invite ‘aux abus et
peut avoir des résultats bien plus néfastes 4 Phiimanité
que le non-paiement de dettes par nlmporte quel
pays. » .

Il en résulte, & I'évidence, que(" c’gsila la confiance
seule du capitaliste dans. la bonne: volonté de I'Etat
débiteur qui peut déterminer son :;,ction, puisque, en
cas de déception, il ne peut espérer déterminer son
gouvernement & une action folle et qui, 'en derniere
analyse, cofiterait infiniment plus 3 la nation créan-
cidre que la défaillance de son débiteur.

Que dés lors, le capitaliste américain soit constam-
ment préoccupé de la solvabilité de ces pays d’Europe

si tourmentés par une guerre cruelle, rien de plus
naturel, L

M. Robinson a fait de la question une étude intéres-

(1) Morrow, op. cit., p. 228.

sante qui porte surtout - sdr I’Allemagne, la gra.nde
débitrice des }Lta.ts-Ums, smtout en 1926:

—— : : Emprunts
. aux
Etats-Unis

1er semestre 1926 :

Allemagne .........c....... 8 159.720.500
Reste de I’ hurope el 48.882.000
Canada .......0: .00 . o0, 102.715.000
Amérique latine ... .... e 114.970.000
Extréme-Orient ... .. ... -...... 6.370.700

$ | 432.658.200

Mais I’auteur rassure ses lecteurs en leur démontrant:
« que les chargészvd{x plan Dawes sont probablement
moins lourdes que l'entretien des armées de terre et
de mer de I’Allemagrie avant 1914 » (1).

Ensuite, des o_i'géini'smes internationaux contrélent les
opérations du Reich, lequel & son tour, peut exercer
une action directe sur ses ressortissants et le Comité
des transferts est la pour prendre les mesures suscep-
tibles d’empécher que les paiements de réparation
viennent entraver ceux faits par les :pa.rticuliers, &
cause de fluctuations du_change résultant de transferts
excessifs.

Toute la question des paiements offiéfels et privés a
une influence indirecte sur la politique des Etats-Unis
en ce qui concerne la consohda.faon des’ dettes allides.
Si les banques et les e'pa,rgnants aménca.ms démennent
la plus forte part des enga.gements prlvés de V'Alle-
magne vis-4-vis de 1’étranger (et cette éventualité
semble devoir bientét se réaliser) et si les paiements
de réparation par I’Allemagne devaient étre la condi-
tion premiére des versements de nos alliés (selon le
désir de certains de nos débiteurs), nous pourrions &tre
amenés & ce que notre gouvernement penche vers la
priorité en faveur des paiements de réparation, tandis
que les particuliers exigeraient d’abord le rembourse-
ment de leurs propres créances. Si, dans ces conditions,
les paiements pour compte des réparations venaient a
provoquer des opérations de change de nature & affec-
ter le remboursement des créances particulidres, nous
nous trouverions dans une situation contradictoire, le

.gouvernement et les capitalistes privés réclamant

chacun un traitement préférentiel. Dans ce cas, il
semble que le pays allié qui aurait réussi & subordonner
ses paiements aux versements de I’Allemagne, serait

libéré de tout souci & cet égard. »

Et ceci nous améne A étudier, d’aprés un auteur amé-

(1) Henry-M. Robinson, Are american loans abroad
sefe? Foreign Affairs, octobre 1926, p. 79.
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ricain (1), la pohthue étrangére des -Etats-Unis-.en

matlére de prét.s a l’étmnger Cette pohthue sera con- 4

prise ici dans son .sens le rplus étendu et ]alssera de
c0té la questlon tant controversée des dettes allides,
qm pour la Belgique ne présente plus qu’un intérét
hlstorxque puisque nous n’avons pas hésxté & fmre hon-
neur 3 nos enga.gements

" Le 3 mars 1922, le département d’Etat pnbha. une

déclaration dans laquelle, prenant texte du nombre -

croissant d’émissions sur le marché américain de txtres

étmngers, il priait les banquiers américains enwsageant .

émission d’un emprunt étmnger & I'en informer afin
qu’il pulsse faire connattre ses objections éventuelles
4 une émission déterminée, Il reconnaissait en méme
temps qu’il ne pouvait appuyer cette requéte d’aucune
contrainte légale.

Cette politique nouvelle des Etats-Unis’ a, d’axlleurs, .
des précédents  et: la plupart -des’ pays- européens~

exercent un contréle plus ou'moins effectif sur les émis-
sions étrangéres effectuées sur leur propre marché.
En général, les banquiers américains - ont repondu

‘volontlers au désir de leur gouvernement qui, d’autre :

pa,rt posstde le pouvmr de fait de faire-échouer toute
émission Iui pa.ralssa,nt cntxquable 4 un point de . vue
quelconque.

'Cependant, les banquiers se plmgnent de ce que lés
rapports avée le département d’Etat entrainent cer-
tains délais, susceptibles de faire obtenir ’emprunt &
un banquier d’un pays concurrent « et comme Londres
regagne son importance dans le champ de- la finafice

internationale », ces, consldéra,tlons nevétent une nou-

velle lmrporta,nce._ ' Co e

D’a.prés les précédents que l’on peut-. étudler, il

semble que . la politique du département d’Etat. est
dictée par.les considérations suivantes:. .

1) Favoriser la réalisation d’une.tendance natlona.le:

dans le domaine international;
2) Soutenir la propa,gatlon d’une conceptlon humam-
- taire générale;

3) Poursuivre certaines réalisations fa,vorables 3 la'

vie économique du peuple américain.

On a:vu plus haut Pattitude du gecrétaire Mellon 3,
Pégard des .empru‘nt‘s‘ contractés par des pays n’ayant
pas rempli leurs engagements, — attitude b%:,sée sur le
fait qu’xl gerait inopportun que;.les « ,Tessources
a.méncames aillent vivifier. ces ' nations. n. A quoi,

M, J.-F. Dulles oppose le raxsonnement; suivant: « En7]

réalité, ces emprunts ne servent jamais de fagon directe
ou mdxrecte, qu’a effectuer des achats en dollars dans
le: pays préteur’et les interdire revient tout sun:plement
& établir un embargo pa,rtlel sur les exporba.tlons des
Etats-Unis. o -

» La relation étroite qui existe entre les exporta-~
tions et les emprunts étrangers est remarquablement
mise en lumidre par une étude récente du département
du Commerce, intitulée: « The Balance of International

(1) J.-F. Dulles, op. cit.

‘Pn,yments of the United- States in-1925 » (1) Ce rap-

port: montre que.l’excédent deés export&tlons dé mar-
chandises des Etats-Unis a atteint. environ 690.000.000
de dollars pendant les quatre dernitres années, tandis
que les nouvelles exportations effectuées pour compte
de l’étranger, abstraction faite des: opérations de con-
sohda.txon se. sont élevées 4 -680.000.000 de dollars, On
peut done raisonnablement conclure que nous avons
placé VPexoédent de nos. exportations ‘dans des opéra-
tions de prét-A I’étranger. »: Ce point de‘ vue ne péui;
évidemment .qu’encourager les Etats-Unis & adopter
une politique extrémement llbérdJe &
prunteurs éventuels, ., . . . - el

‘Le  département . d’Etat a refusé d’wpprouver cer-
tains emprunts dont le produit eut-servi & renforcer

les armements des pays solliciteurs. I a également

l’égard des em-‘

exercé ‘son droit pour  secondér sa politique de Ja

« porte ouverte » dans certains pays ol aupa,rava,nt 4

les emprunts étrangers avaient été utilisés pour s'as-
surer des-concessions ou des zones d’influence metta,nt

une puissance dans une.situation privilégiéé par ‘rap-

port aux autres. Dans’ le cas’ de la Chine, on. avait
organisé le « Consortium International des Affaires de

Chine » et les principaux pays ayant des affaires en -

Chine s’étaient engagés & transmettre au consortium
les proposmons ﬁnanméres qui seraient soumises & leurs
ressortlssa,nts (2) La Belgique faisait partie de ce con-
sortium .o la banque qui la représenta.lt faisait
admettre que. les commandes de matériel fussent pas-

' sées en Belglque pour la part belge du Consortium.
On espérait que'le: Consortium contribuerait'd falre
disparaitre les sphéres d’influence et que l’on pourra,lt‘

établir. la’ politique de la « porte ouverte n: -

Cependa,nt par suite des troubles financiers. et pdli-

thues qui ont suivi la réorganlsatlon du Consortmm .

chinois aprés la guerre, toutes opéra.tlons ﬁnancléres
sérieuses ont d 8tre ‘intérrompues dans ce pays, et,

dans ce domame la pohthue américaine ne. présente ,

actuellement qu’un intérét a,cadémlque

Le gouvernement des Etats:Unis a également refusé.

de donner son approbation & des emprunts en faveur

de monopoles approuvés par des gouvernements étran-.

gers.. Cette attitude, d’un point .de vue. strictement

théorique, a provoqué aux Etats-Unis les critiques.sui- -

vantes: Les Etats-Unis possédent eux-mémes .actuelle-
ment un véritable monopolé de crédit et, en réalité,

ils 'ne peuvent faire que dresser ce monopole contre
" ceux de I’étranger, attitude que ne peut justifier aucun

principe moral, d’autant plus que les monopoles étran-

-gers découlent souvent d’une conception économique

pa.rtlcuhére a I’Eutope et ne vment nullement & nuire

‘aux Etats-Unis.

Enﬁn, il ne faut pas oubher « que le monopole ﬁna.n-

(1) Cir. Bulletin n° 1, du 10 juin 1928, p. 3.

(2) W. Oualid, Le privilége de la Banque d'Indo-
Chine et la Question des Banques colomales, pp. 154
ot 167, T



cier des Etats-Unis est un accident df & la guerre ‘et

qui disparait - graduellement, Du capital nouveau'se
crée en Angleterre, aux Pays-Bas et ailleurs. » Il est
‘ remarquable’ de retrouver chez tous les économistes

américains et notamment dans la politique du « Fédeml .

Reserve Board », cette conviction profonde que leur
exceptionnelle abondance d’argent est toute paasa,gére
et .qu’ils Vestiment beaucoup moins que les- Euro-
péens (1). En outre, on retrouve partout également

la crainte de voir la Grande-Bretagne retrouver rapi- .

dement sa supériorité premidre, qui lui reviendra d’au-
tant. plus facilement qu’elle a fait les sacrifices néces-
saires pour adopter Pétalon-or. Déja, PInstitut du
Oafé de Sao Paulo, qui, par ses tendances monopolisa-
trices, avait échoué dans ses efforts d’obtenir un em-
prunt aux Etats-Unis, a pu s’adresser & Londres pour
y obtenir les fonds qu’il désirait employer é. la valo-
risation des cafés.

Ce qui diminue le prestige bancaire des Etats-Unis
et peut mémé nuire aux consommateurs américains:
le producteur étranger étant siir de ne pouvoir obtenir
aucun avantage financier, t‘ichera, d’obtemr les plus
hauts prlx possibles. - :

Un point sur lequel il' conv1ent d’a,ttlrer l’a,ttentlon
avant d’abandonner cet intéressant su]et ¢ est celui
de la protection officielle que 1’on pourrmt,crolre que
le département d’Etat accorde aux emprunts qu'il
approuve et qui pourrait dégénérer sous I'influence de
circonstances politiques, en une véritable garantie.
C’est pourquoi le gouvernement américain év1te 80i-
gneusement de se prononcer sur la valeur de ces em-
prunts comme pla.cement Mais il n’en reste pas moins
que sa situation est pleine de périls, car peut-il laisser
émettre un emprunt qui cadre compldtement avec sa
politique extéi‘ieure, mais dont le bénéficiaire, & sa
connaissance, aurait les plus grandeg difficultés A
assurer le remboursement partiel

C’est pourquoi, la politique officielle en matiére
d’emprunts étrangers doit &tre d’une extréme discré-
tion, car elle peut, d’une part, influencer de petits por-
teurs peu instruits et, d’autre part, avoir des consé-
quences internationales. Quoi qu’il en soit, il n’était
pas sans intérdt d’esquisser les problémes qui se posent
aux Etats-Unis & leur pohblque ﬁna,nclére qui, pour le
moment, domine celle de l’Europe

" INFORMATIONS FINANCIERES

' LES EMISSIONS BRITANNIQUES EN 103.

Le montant des émissions- britanniques en 1926 a

atteint approximativement célui de. 1925, malgré la

dépression .industrielle et le grand conflit minier.

Si Pon fait abstraction des 'opél‘a,tions effectuées par
le gouvernement, on constate que ‘1és autres émissions
ont "atteint: T

296 millions de livres sterling en 1926;

186 millions de livres sterling en 1926:

" Cet accroissement s’explique par la levée de Vi nter:
diction d’émettre des emprunts pour le compte de cer-
tains gouvernements étrangers: ces derniers ont con-
tracté pour 24 millions de livres sterling en 1926.

~ Destination du nouveau capital.

B Années
1912 1913 1923 1924 1925 1926

Royaume-Uni : £ £ £ . £ £ .
Gouvernement . . . nihil nihil 77.536.300 | 13.776.200 | 45.685.700 4.666.800
Divers .......... 45.335.300 { 35.951.200 | 56.379.300 | 70.836.200 {109.332.600 [124.508.900
‘ 45.335.300 | 35.951.200 (133.915.600 | 84.612.400 {155.018.300 {129.175.700

Possess. britanniques : ‘
Gouvernement ... | 14.673.100 | 26.278.700 | 69.409.300 | 50.081.000 [ 30.699.200 | 31.866.000
Divers .......... 57.969.300 | 49.858.500 | 23.313.600 | 22.195.900 | 20.220.500 | 21.308.300
72.642.400 | 76.137.200 | 92.722.900 | 72.276.900 | 60.919.700 | 53.174.300

- Pays étrangers :

Gouvernement . .. 9.584.500 | 26.158.200 | 26.461.900 | 40.619.900 nihil 23.818.000
Divers .......... 83.287.800 | 58.290.400 | 18.292.800 | 11.816.900 | 16.276.500 | 24.614.600
92.872.300 | 84.448.600 | 44.754.700 52.436.800 | 16.276.500 | 48.432.600
‘Total général....... 210.850.000 |196.537.000 [271.393.200 {209.326.100 [232.214.500 |230.782.600

(1) Monvsteur des Intéréts Matériels, « L'Expansion mondiale des Banques américaines », i 318-319, 1926.
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L’accroissement des émlsslons rprlvées brlta.nmques
_est une des ca.ractenstxques de l’a.nnee qu1 8 achéve
) La modlﬁcahon de la destination geogrwphxque des
capitaux est également remarquable.: ¥n 1913, 18 p. c.
seulement de ces derniers étaient utilisés & l’mbéneur

du Royaume. En 1925, la proportlon 8 'élevait 4 66 p c..

et en 1926, 3 59 p. o.
. En 1928, les émissions pour I'étranger ont dépa}ssé
de 25 millions de livres sterling celles de 1925, mais

ont été de ‘23 mllhons de hvres sterlmg mféneures 3
celles de 1924 S

" Les emprunts du gouvernement bntanmque, repris
'101, ne comprennent ‘pas les avances par Voies et
AMoyens, ni les bons du Trésor, non ‘plus que les opé-
rations de conversion de seﬁtembre porta.nt sur 82,7 mil-
lions de. livres sterlmg

Le tableau que Pon trouvera ci- dessous a.na.lyse les
émissions selon l’ob]eb a.uquel les ca.p1ta,ux sont, des-
tmés - - e

Il est prc;_ba.ble que 'le‘s emprunts des gouvernements,

et institutions publiques étrangéres eussent été plus
- jmportants sans Pinfluence de la balance commerciale
qui, devenue défavorable par suite de la gréve des char-
bonnages, a rendu prudents les préteurs pendant le
dernier trimestre, Les Dominions et les gouvernements
.coloniaux ont contracté plus d’emprunts en 1925 qu’en

1928, et n’ont procédé 3 aucune conversion ni renou-
3 "

vellement. I’augmentation du poste « Fer, Acier, Char-
bon et Mécanique » est due & une émission de 2 1/2 mil-
lions de livres sterling pour les « Skoda Works », en

Tchécoslovaquie. Les émissions pour les plantations de-
caoutchouc. se sont ressenties .du calme du marché du

produit.

) : © 1916
: 3 _
! ; i Année Trois ) .
1 1925 premiers 4e trimestre | Total 1926 )
i - trimestres B :

Emprunts du douvernement britannique -] 45.685.700 6.116.800 1.450,000 | . 4.666.800

. Emprunts des gouvernements des dommions. B . T :
etdescolonies .............. .0 ... 0., 30.699.200 | 30.849.000 | - 1.017.000 | -31..866.000
Emprunts des gouvernements étrangers - mihil ;1 15.393.000 | . .8.425.000 |- 23.818.000
Municipalités britanniques:. Pdoeresdeens 21,329,000 §0 32,421,800 9.412.100 | 41.833.900
Municipalités coloniales .............. ... | 0 2.623.900 ¢ ©  630.500°| ' . 592.500 1.223.000
Municipalités étrangéres .....;............ - 1.350.000 1.225.000-| "' 5.010.000 6.235.000

Chemins de fer britanniques ................ 20.184.000 . nihil 7 niwdl nihil

Chemins de fer coloniaux ...,.......... eewe | 1.681.200.|.. .. mihil . |7 . mihil . -] ° ni il
Chemins de fer étrangers . ..:.............. - 3.785.000 3.217.200 5.000.000, 8.217.200

Mines d’Australie ......0 . ... 00 00 0, ©.95,000:1: . " nihil o, mihil nihil
Mines d’Afrique du Sud: v . * -480.200° |- .- 791.100.| . nihil 791.100
. Autresmines ........... eieeiele .o | 8.411.800° 0 2.168.000 |7 - 1.070.000: 3.238.000
Sociétés financiéres d’études .............. 14.128.500 [ . 9.255.000.+|.-13.668:300' | 22.923.300.

Brasseries et distilleries ................... . 929.400 210.000- | - mnihil -, 210.000 .

- Marchands, importateurs, etc. ....... AP nihil -+ ..126.500.1 . . . 75.000..] , - 201.500
Grands magasins ........... e e ©1.203.800 | [ "4.106.600 | . 3.195.700 7.302.300
- Sociétés fonciéres ..:........ i © 3.185.400 | 1.214.100 |'. '1.000.000 | * 2.214.100
Caoutchouc ......:. ... ... .2 ool . 13.856.800" - -4.790.200 |-~ . 811.900:] '5.602.100
CPOtrole: ... © . 5.299.1007|. . 93.800-{, : : 600.000 693.800
Fer, acier; charbon et mécamque ............. 4.094.800 |- 4.518.100 |'.." . 400.000 4.918.100
Force et lumiére é]ectrlque télégraphes ...... . 7.910.900 { - 6.012.100 | 7.655.700 |- "13.667:800
Tramways et omnibus ............. ... ... - 76,700 |  232.500 .. nihil -+ 232.500
Fabriques d’automobiles ". .. .... ... .. ..., 258.200 5.333.400 388.800 5.722.200
Gazeteau .............. ...t . neenL.i i b - 665.400 . 244.400 nihil 244,400
Hotels, théatres, amusements - ............ |.+ -596.600 | ->- > 75,000 |- . -- 420.000 495,000
Exploitation de brevets. .. .. S A B -580.000 .. - 75.000 | 600.000 675.000
Docks, ports et navigation ................ 2 250.500 5.459.500 | -~ 200.000 5.659.500
Banquesetassurances ................ . 3,264,500 839.600 { 1.147.700 1.987.300.
. Manufacturesetdivers ................... 42‘,588 .900 | 19:572.300 | 16.572.400 | 36.144.700
232.214.500 | 154.970.500 75.812.100 | 230.782.600

Le tableau qui_ sult donne le mouvement des cwplta.ux
pendant un certain nombre d’années:

Voir tableau page 64.

C’est le dernier trimestre de Vannée écoulée qui,
depuis trois ans, a permis d’enregistrer la plus grande
activité financidre, d’autant plus remarquable apres
la faiblesse du marché pendant le semestre précédent.

« Parmi les grands emprunts de I’année, écrit The
Economist, le plus remarquable a été celui émis par la
Belgique.

» 11 a marqué une des dates de la stabilisation en
Europe et a rencontré un énorme succés, étant sousecrit
plus de trente fois. » ' ' '
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; ~ (En. millions de livres.)”
R | - Gouver-' Institutions | - s S ,
. Gouver-: nements publiques, " Chemins Mines, Caoutchoue, | - - -
Total nement étrangers britanniques, de fer finances, o + |-; Divers
. _ britannique | . . et coloniales . | étrangers |(prospections)] ~pétroles -
|- coloniaux }et étrangeres | . - S

Année 1919 ... i 1.017.4 | 805.8 14.8 2.9 — 15.3 18.3 " 160.3
» 1920 ... - 367.5 . 37.6- 12.0 46.5 1.1~ 10.3 18.9 241.1 -
» 1921 L. e 389.0 202.8. 79.5 28.7 6 2.4 .16.9 581 -
p1922 L 573.7 ©369.7- 72.9 20.0 14.8 9.4 17.4 69.5
w1923 L e 271.4 7.7 95.8 4.8 ~ 5.4 15.5 - 1.7 64;.5 :
1924 : lertrimestre ....................... .36.0 Dr.- 1.3 - - . 19.1 - 3.5 — 3.4 3 . 11,0
2etrimestre .......... .. ... . ..., 69.6 | ~  11.8 - 22.1 - . 5.6 - — 1.4 _ . 2847 -
3etrimestre ...................... . 29.0 Dr. 9| - 6.9 1.6 1.0 4.1° 1.4 14,9 -
detrimestre .. ... ..., 74.7 4.1 42,5 8.1 — 3.8 6 15.6 "
Total1924 ........... . 209.3 13.7 - 90.6. 18.8 1.0, 127 | o, 23 7022 -
1925 : 1ertrimestre ....................... 47.6 4.6 8 5.9 9 4.6 1.5 ) ‘29‘:'3 .
. 2etrimestre ......... ... ..., 64.4 2.2 13.0 12.4 —_ 5.1 2.2 - 29.5 -
etrimestre ............ ... ........ 18.4 31.1 5.0 4 — 1.2 1.4 9.3
4etrimestre ........................ 71.8 7.7 11.9 6.6 2.9 7.1 14.0 216 %
Total 1925 ....... U 232.2 45.6 30.7 25.3 3.8 18.0 | 19.1 '89.7
1026 : fertrimestre ....................... 75.0 5.5 16.9 16.1 1.5 3.9 ' 2.0 29.1 ¢

2etrimestre ................. .. ..... 45.7 2.1 18.7 10.6 1.7 4.0 1.3 : 7.3

Jetrimestre ... ... ... .. ... ... -34.2 Dr. 1.5 9.6 7.5 — 4.3 1.5 12.8

detrimestre ............... . ...l 75.8 Dr. 1.4 9.4 15.0 5.0 14.7 1.4 31.7

~Total 1926 .......... e 230.7 | 4.7 54.6 49.2 8.2 26.9 . 6.2 80.9




LES Emssrons' ALLEMANDES EN 1926 (1).

Le nombre des émissions en 1926 a marqué une aug-
mentation considérable ° sur les chiffres de 1925. Les
entreprises ayant décidé une augmentatlon de capital -
sont, & la vérité, -un’ peu moins nombreuses que les
.années ‘précédentes, mais le montant des nouveaux
capitaux a été trois fois i)luS élevé qu’antérieurement.

Si ’on tient compte de ce que, des R.-M. 2,07 mil-
liards d’actions nouvelles créées en 1926, environ 1 mil-
liard a été émis & Voccasion de fusions de sociétés, et
que 0,5 inilliard des 0,77 émis ’année précédente furent
destinés au méme but on voit que le montant. de
1 milliard de R.-M., correspondant au besoin-réel de
capltaux pendant Pannée 1926, est quatre fois plus
important que celui de l’année précédente. :

Vu la hausse des cours de la Bourse, les prévmlons
rela.tlves ) I’émlsmon d’actxons nouvelles sont devenues
" plus favorables On se basensur le fait que, tant que
les anciennes actions se trouvaient cotées en dessous
du pair, la plupart des sociétés se sont trouvées dans
1’1mposmb1hté d’mtwdulre des actlons nouvelles; au

marché officiel. . ' : Lo

Oeat en 1926 que reparurent’ pour la premiére fois~
sur le marché de: nombreuses sociétés au capital impor-
tant, dont les actlons sont cotées offlclellement .en
Bourse 2 - T

Les petltes ém_lsslons nombreuses en’ 1924 et 1925

et’ qui ne servaient le’ plus souvent qu’d se hbérer .

d autree engagements, ont pel & peu. diminué. .
Parmi les' groupes
industrie métallurgique figure au premier plan, avec

945 millions de R.-M. d’a,ctioué, ‘nouvelles, dont la majo- |
rité . a- été-émise. & Poccasion .de fusi’ons»(Stahlverein_.’ oLt

et Rhein-Elbe-Union). Dans Yindustrie chimique, la
création de 479 millions, de, R.-M. de. nouvelles actions
répond presque ewzcluswement a uu besmn réel de”
ca.pata.ux Ia plus | grosse pa,rtle ‘en ‘& d’ailleurs’ ét&
absorbée par Pémission monstre du groupe de la Far-

ben Industrie. En troisidme lieu, il convient de 'citver"

Vindustrie dés transports; avec 273 millions dé R.-M.’
d’actions nouvelles, dont 100 millions de R.-M. se rap-
portent aux, actions privilégiées des Chemins de fer
de V'Etat... La plus grande partie des actions émises
par I’mdustrle des constructions 'ma,rmmes & été desti-
née A des fusions de sociétés.

I’émission d’actions de préférence & voix multiples
a été peu importante an cours de ’année 1926 Cest -
plutét le retrait des actions'de préférence et ‘des parts
de réserve — c’est-a-dire la réduction du droit de vote
de ces. catégomes d’actions — qui a fait des progrés.

Peu de sociétés par actxons furent constitudes au
cours de année dernidre. Leur nombre est inférieur
d’un tiers & celui des sociétés créées en. 19275 et du
montant de 170 millions de R.-M. légérement inférieur
A celui de 1925 (187), la plus gmnde pa,rtle revient &

(1) Cir. Bulletin n° 28, du 24 décembre 1926, p. 660.

industriels pris: sépa.rément k

des  sociétés pm‘ actions. issues par transformation
d’autres genres d’entreprises.

L’émission de valeurs & intérét fixe a été active pen-
dant toute I’année. Il a été mentionné par moins de
3.006,72 millions. de R.-M, -(précédemment 1.457,24)
comme chiffre + des émissions d’emprunts, dont
1.324,10 millions de R.-M. (144,57) ont été places a

Pintérieur, et 1682 62 (1.412,67) A l’étmnger Ces
chiffres ne tiennent pas compte d’émissions considé-
mbles d’obhga,tlons fonméres hypothécalres et d’em-
prunts communnux o

Les condmons d’emlssxon, pour les emprunteuls ‘se
_sont; améhorées de mois en mois.: Tandi’' qi’ au début
- de l’a,nnée pour les emprunts 7 p.c émxs AT étranger
. un pa,lement de 93.4 95 p..c. de la valeur des titres
étmt de 1égle, on était parvenu, vers la fin de l’année
¥ pla.cer & Pétranger 2 & 3'p. ¢. seulement ‘en ‘dessous
" du pair les emprunts 6 1/2 p. c. Les emprunts intérieurs
étaient placés & des condmons un peu moms favo-
rables.. - . : . .

On trouvera 01~dessous selon le ankfm ter: Jemm_],
"les statistiques relatlves b. chaque mois :

: Voir. tableau page 66

Le tableau sulva.nt donne les a.ugmentatlons de capi-
ta,l eb les' ‘constitutions de soclétés pour cha,que caté-
“gorié d’mdustnes en particulier: -

(".

.....

- LES EMISSIONS HOLLANDAISES EN 1926, -
e e .
Lé marché des émissions, & Amsterdanci .a_été extré-
mement -actif, aw. cours- de.’année. écoulée,. Lé chiffre
des émigsions. a. attemt une va.leur tuple de celle qu’il
a,va,lt penda,nt les derméres a.nnées précédant la guerre
Le tableau. c1—dessous, emprunté au Telegraaf, donne
les montants des émissions depuis 1913 ]usqué. 1926
(en mllhers de florins):
Voir tableau page 67.

1l fut émis, en 1926 net 915 millions de florins, dont:
160. m;lhons de capital frais et 455 millions provenant
d’emprunts de’ conversion. Ces chiffres peuvent diffi-
cilement nous renseigner sur la situation économique .
des P_a.ys—Ba.s, vu la proportion considérable d’émis-
sions étrangéres qu’ils comprennent.

Les rapports entre les chiffres des différentes catégo-
ries d’émissions se sont modifiés, depuis 1913, au détri-
ment du montant des émissions privées.

Gréce au rétablissement de leur budget, la Hol]ande
et les Indes. néerlandaises n’ont plus émis d’emprunt
depuis deux ans. Les emprunts d’Etat émis & Amster-
dam au cours de ces dérniéres années proviennent
excluslvement de I’étranger, prmc1palement de 1’Alle-
magne,” de I’Amérique du Sud (Brésil; Argentme,
Pérou, Uruguay, Sao Paulo), de la Belglque du Dane-
mark et de la Bulgarie,
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(1) Dont 474 39 millions de marks-or émis & I'occa sion de la fuslon da.ns l’ « Anllmkonzern ».

* (2) Dont 799,94 millions de marks-or d’actions nouvelles du “« Ver _Stahlwerke A. G. M .qui. furent en

gra.nde pa.rtle émises A V’occasion’ de fus1ons

. Augmentation o L
de Sociétés nouvelles Emission d’emprunts
capital | ’ :
SRR 'Cabital' NA b ‘. Capitall .
Nombre . |. nominal ombre nomina e s e
de sociétés [en millions] de sociétés len millions] Intérieurs ) extérieurs
: marks-or {- : marks-or
. ! )
Moyenne d’un m01s avant—guerre i e T
(1909 1914) ceeea 20 20 10—20 10-20 200
1924 et e e e e e £ 505 - 23012, 1 359. 128.52: 176.32 |- - —
1925 ...l .. 425 767.03 245° 187.46 144.57 | 1.312.67
: : o o T i e e B 0 1,457,240 0
1925 Janvier ...... P S 76 80.50. . 35 21.35 49,92 198.10
Février. .................. 39 . 22.70 23 . 3.57 23.75 - 68.—
Mars'.. ... 0oL AN h - 48 26.86 21 . 4.35" |- — 21—
Avril . 37 18.63 16 - ~5.85° « 3.— —
Mai......cooiniimee e 38 - - 36.23 | 25 6.30 - 10.10 .« - — - .
Juin ... .. .45 . 22,19 | 30 . 22.08 — - 53.77
Juillet .. ... 0 0o 8 ~ =34 16.57 | T 25 8.59 41— 37—
Aolt. ... ... ... ..., 24 14.66 |. ~ 18.teh 1, 22:71 - |~ 12330 b - 10200
Septembre -.............:- 23 - 16.82. 17. 14.10; 4.50 262.85 .
Octobre :................. 19 '9.56 | .. 15 "60.46 |  — " 120.20
Novembre ................ 23 4922411 12 11,79 " | — ©219.95
' Décembre.--... S R 5 ~19 10.07 8 6.31 — 330..60.. ;
1926 Janvier, ... ... .. L 11 4.84 ) - 13 . 14.92 20.75 179.76
Février ~.....:....... ..., 18 1168 - .17 8.15- 73.60 124.90
Mars.:ictvooonaion., D 207 22,32 15 ©6.10, . 98.50 | 82.50
Avril. ... v 38 - 48.61 8 6.83 389.85 108.05 .,
Mai............. ... .. 427 831.47(2) 10 3.68 67.45 144.25
Juin ... ltloLaoe L 45 122.07 13 8.46 99 ;~— - 345.30
Juillet ..o .. o 34 141.18 15 - 3.88 : 31.15. 80.58
Aolit .......... ... ...t 25 526.63 14 41,09 124 . — 33.60
Septembre ................ 31 68.01 9. '35.11 116.— 238.20
Octobre ...... e 39 105.86 20 - 10.06 105.80 143.60
Novembre ................ 70 229.56 15 28.35 |- 66.— -86.38"
. Décembre .................. 29 62.64 26 3.9 132. — 115.50
402 2.074.93 175+ 170.54 1.324.10 | 1.682.62°
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~ Augmentation de capital’ .- Sociétés nouvelles
i _ Capital Capital
Nombre nominal Nombre nominal
de sociétés en. millions de sociétés en millions
' marks-or marks-or
1926 | 1925 1926 1925 1926 | 1925 1926 1925

Banques'................. .. ... 46 42 149.37 29.22 16 18 9.50 13.01
Sociétés d’assurances............. 17 25 10.36 24.24 4 3 1.43 4.25
Métallurgie et mécanique ......... 73 65 79.74 28.51 30 30 58.47 47.53
Mines et charbonnages . .......... 17 10 945.74 |- 21.18 9 5 46.99 57.36
Industrie chimique .............. 32 33 479.31 | 527.27 8 11 1.96 1.45
Gaz et électricité ................ 20 20 41.28 25.90 4 10 9.31 3.18

. Industrietextile ................. 16 23 22.99 13.30 9 16 2.82 3.02
Alimentation ................... 39 50 63.40 17.66 17 22 16.67 20.34
Poterie céramique . .............. 13 17 21.94 4.31 4 8 6.31 1.35

. Papeteries ........... ... ... ... 11 15 3.42 2.04 4 10 0.41 3.60
~Construction.................... 17 12 11.38 7.52 25 23 3.44 4.68
Transport . .......cooveenienn.n.. 20 19 273.05 26.91 13 22 5.04 12.35
Cuir et caoutchoue .............. 9 14 28.73 2.90 1 9 0.05 2.36
Divers ........... . i, 72 80 44 .22 36.07 31 58 9.03 12.70
Total ...... 402 425 2.074.93 | 707.02 | 175 245 | 170.54 | 187.46



1926 1925 % 1924 1923 | 1922 1921 1920 1919 1918 1917 1916 1915 1913
Emprunts ’Etat ...................... 91.165| 28.183]176.929|148.280/219.0001174.000{ 430.000] 227.400 500.000‘171.125 205.000[385.000{ 7.000
Emprunts des provinces et communes .. 75.046] 69.061] 91.811| 61.476] 84.162(117.456| 134.794] 128.966| 63.239} 52.351] 55.237] 50.9341 34.858
166.211} 97.044{268.740{209.756[303.162(291.456] 564.794| 656.366{563.239!223.476(260.237{435.934( 41.858
Etablissements de banque et de crédit A 2.443 310 2.750 —_ 3.900 600 96.048( 167.396{ 56.038( 51.681| 77.182| 8.900{ 14.705
Idem .. .. .. . 0 6.670] 18.298] 3.930] 1.470] 2.965 975 2.350 3.158| 5.419] 1.683] 4.488] 3.000{ 4.000
Banques hypothécaires ............... A 3.773] 5.451 400; 1.943 — 982 493 729 903] 2.722{ 2.543 950{ 2.300
Idem ... .. ... P — 2.304 — 1.182§ 2.4831 1.500 6.389 2.7501 8.084] 3.766] 11.355| 3.700{ 8.250
Entreprises industrielles .............. A 18.600] 28.718| 14.374; 1.735] 4.573] 5.789 78.144 141.927] 54.103] 57.228) 38.686] 22.319| 18.974
Idem ... .o o (0] 58.560} 32.081| 3.016] 14.272| 24.129| 60.549 40.095 22.442| 4.854| 11.139{ 21.308} 6.850{ 4.800
Associations commerciales et agricoles .. A 25.595] 34.783| 10.472| 11.236 500| 16.558f 109.559 52.890! 39.374] 27.632| 8.533] 1.250| 12.549
Idem ... ... ... .. . . L 0 500 7.930 — b 4.750] 2.250 28.516 2.395] 12.097| 7.650] 7.724f 1.200 925
Socictés pétrolieres ... ... . ... e A — 2.296| 86.364 — — 1.582f 114.255 42.764| 32.763 — 18.881 — 4.406°
Idem .......... ... ... ....... e 0O {52.171 — — — - —_— — — — — — 20.000 —
Sociétés de navigation. ................ A 7.800 — 1.100; 400 — 10.530 52.054 49.029; 41.680| 43.657] 3.319] 6.660] 3.359
Idem . ... . ... ... (0] — 374 730l — 9.600( 34.584 — — —_ — — — 3.225
Sociétés de chem. de fer et de tramways . A 15.230 — — 2.468| 1.489| 11.000 5.630 6.810 — 14.000} 1.531 — 2.750
Idem ...................... e 0 76.567] 25.113) 1.960] 2.385] 76.266] 59.730 59.345 24 .725] 34.054 — 1.132] 66.650] 31.550
Divers ....... ... .. ... A 4.877; '2.363] 1.686] 2.539 — 2.883 14 .347 5.895] 3.085| 22.505| 7.026 210 1.473
Idem .. ... ... . 0 20.886| 41.061| 7.876] 3.876] 2.985] 8.051 2.539 2.206| 3.410; 6.355] 3.123] 2.110 985
Totaux des émissions privées ............ 203.672[201.082[134.658| 43.506{133.640|217.563] 609.764| 525.116(295.864]250.018]206.831}143.799|114.251
Emprunts provinciaux et communaux 166.211{ 97.044(268.740{209.756(303.162291.456] 564.794{ 656.366:563.239({223.476|260.237{435.934] 41.858
Total général ...... 459.883]208.126/403.398/253.262[436.802]509.019{1.174.558/1.181.482|859.103!473.494{467.068{579.733}156.109




Le chiffre des émissions provmciales et communales
tend a s’uniformiser d’année en a.nnée Les’ gra,ndes?
communes hollandaises -qui, : en 1925, n’ont émis que;
quelques rares emprunts ont, en- 1926, effectué plu-
sieurs- émissions, notammerit: Amsterdam (24 millions .
de florins nominal); La Haye- (10,6 millions); Rotter--
dam (4,8 millions); Utrecht (4 millions) ; Gelderla,nd
(3 millions). Parmi Ies emprunts provmcmux et commu-

.naux étrangers, il convient de citer ceux de I’Union des
vﬂle allemandes, de Leipzig, des villes de la Prusse
centrale, de la province de-Buenos-Aires.

L’ Allemagne ﬁgure au premier plan en ce qui con-
cerne les émissions d’entrerprlses étrangéres,

- TLe tableau suivant, paru dans le ZTelegraaf, men-

tionne les émissions étrangéres et celles de I'intérieur,
en chiffres et en pour cent:

: (En milliers. de florins).
TR 1926 | 1925 1924 - 1923 1922
Emprunts d’Etals, de -b(dvfnces et de ‘ t
communes : : T . ' o
Intérieur .......... USRI 56.059 | .- 52.390 222.949 207.356 287.162
Extérieur..... . ...5- .. . 00 0 ] 1100152 | 44.654 45:791 2.400 16.000
o Total .......... | 186.211 97.044 268,740 209.756 303.162
Emissions privées : R : . ’
Intérieur .... .. 7. ... | 120.174 |- 101.828 131:318" 35.100 133.015
Extérieur....... T e.. | 173.498. | - 99.254 3.340 :8.406 625 -
o Total il 203.672 | 201.082 | 134.658 43.506 | 133.640
Total général : - ” o .
Intérieur ........iovuvmsun.n... | 176.233. | 154.218 .| 354.267 242,456 420.177
Extérieur.......... coepdeoensi n | 283,650- | 143.908 | 49.131 10.806 16.625
: oo . f 459.883 -2'98.126 - 403.398 | 253.262 | 436.802
(En pour cent) : e T :
Intérieur : 38: 52 : . 88 96 96
Extérieur 62 © 48 . - 12 % 4 4

En ce qui concerné les “éinissions” particuliérés,

on-| "

D’aprés les chiffres ot 16 “Garactére international du

note un accroissement du .chiffre 'des’ emprunts-obliga- | marché des émissions, on peut conclure que — au point

tions, en particulier de ceux émls par les soc1ébés des
pays & cha,nge déprécié. . - LT

.

de vue spécial. des” émissions — Amsterdam est devenu
un des principaux centres financiers de 1’Europe.
- . .. H

. T fer De er 2¢
Taux annuel pour 100 livres’ -semestre | semestre | semestre | semestre
R e - 1925 1925 - 1926 1926

Taux moyen de la Banque ..:... v .o oo, 4-13-0 4-10-3 5- 0-0 5- 0-0
Taux moyen des Bons du. Trésor. .. ..coc.ovnvnene s, - 4~-3-0 3-19-9 4— 8-8 4-12-3
Taux moyen hors banqué (beau papier a troismotis) ....... 4~ 4-0 4— 2-0 1- 8-0 4-10-3
Taux moyen des dépdts en banque.................0.... 2-13-0 2-10-3 © 3— 0-0 3- 0-0
Taux des préts « on call » aux brokers .......7..~. . ... 2-13-0 2-10-3 " 3- 0-0 3- 0-0
Taux moyen de I'argent a court terme ................. < 33— 9-8 3—- 9-3 4- 1-6 4- 1-1
Taux moyen ......... ... . i i i 5— 3-0 5~ 0-3 5-10-0 5-10-0

LES BANQUES ET LE MARCHE DE L’A.'R.GEN’;’
EN GRANDE-BRETAGNE EN 1926.

Pendant le second semestre 1928, les préts et avances
des « Clearing Banks » de Londres ont continué & s’en-
fler (1) malgré, ou méme & cause de la dépression
industrielle, Les dépbts, d’autre part, sont restés rela-
tivement stationnaires.

(1) Cir. Bulletin n° 23 du 18-11-26, p. 537,

~

Le marché de ’argent est demeuré assez calme pen-
dant I'année. Le taux officiel de I’escompte est resté
stable, ce qui, par solidarité de fait, a déterminé la
fixité des taux des préts en comptes courants, de 1’es-
compte des effets commerciaux courants et des dépéts.

On trouvera dans les deux tableaux qui suivent les
mouvements du taux de ’intérét en 1925-1926 et pen-
dant la période 1921-1926.
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- Moyennes journalidres du taux de 1’argent.
' - Taux officiel, o SRR

1921 | 1922 1923 | 1924 1925 1926

1eF semestre ................... 6-16-0 | 4-7-1 | 3-0-0 | 4-0-0 | 4-12-0 | 5- 0-0
589 | 3-0-7 | 3-19-7 | 4-0-0 | 4-100 | 5-0-0

26 semestre ................. .

6- 24 3-13-10 3- 9-9 44— 0-0 4-11-0 | 5- 0-0

Taux hors banque (effets & trois mois):

1921 1922 1923 1924 1925 1926

107 SemeSEre . ... .ooveernenn.n. 6- 2-7 | 2-19-0 | 2-4-0 | 3-7-6 | 4-4-0 | 4-9-6
20 SEMEStre .........ovieni.nn. | 460 | 2-7-0 3- 4-3 3-14-0 4- 0-0 4-11-0

5- 4-3 2-13-0 . 2-14-1 3-10-9 - | 4- 2-0 4-10-3

Taux des dép6ts en bangue.

1921 1922 - 1923 1924 l © 1925 ' 1926

100 SEIMESITE « v o v ee e e e 4=16-0 | 2- 7-1 1-0-0 | 2-0-0 | 2-12-0 | 3- 0-0
2¢ semestre . .........iiieaaa 3— 89 1- 0-7 1-19-7 2- 00 2-10-0 3- 0-0

4- 2-4 ~1-13-10 1- 9-9 2- 0-0 2-11-0_ . 3- 0-0

Préts & court terme,

1921 1922 1923 1924 1925 1926
108 SCIMESEIC ..t el 5-7-2 | 2180 | .1-10-1 | 2~ 9-10 | 3- 9-8 | 4- 1-2
D6 SEMEStIe ........\\iiiee... 3-18-2 1-13-10 | 2- 3-4 | 2-15-0 3- 8-10 | 4- 1-0

4-12-8 2- 5-11 1-16-8 2-12-5 | 3- 9-+3 4— 1-1

On se rendra compte que les dépdts, aprés une chute
en septembre, ont remonté en novembre, contrairement
& ce qui s’était produit en 1925.

Les tableaux qui suivent donnent, d’aprés. les
moyennes mensuelles des banques compensatrices de
Londres, les miouvements des principaux postes, . en
juillet, septembre et novembre. '
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Pour cent des débbt_s
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: Encaisse et avoir.
4 la Banque d’Angleterre

Novembre

Septembre

Juillet

194.843
191.296

193.656
194.897

197.794
197.461

Dépbts et gncai.sse (en milliers de livres).
Dépots

N

. Novembre

Septembre

. 56.716

972
046
470
481
652
162

......

306.355
16.483
23.780

339

350
37

249

273
31

3

1.685.117
1.656.324

..........

1.660.132
1.650.577

Juillet

1.683.560
1.671.324

Bangques

Bank of Liverpool and Martins

........

Barclays Z............
National Provincial

Midtand -...........
National............
Westminster

Glyn, Mills and Co ..
Lloyds .............

Coutts . .:

‘Williams Deacon’s

‘Totaux 1926

Totaux 1925

-.Cette hausse des dépbts peut s’expliquer en partie (1)

,mx: un accroissement des avances pendant cette pé-
| riede, tandis gu’en. 1925, on avait pu enregistrer une
_contraction de ces derniéres. Comme d’habitude, I’en-
‘caisse a été proportionnée aux dépdts, la chute en

novembre étant due vraisemblablement aux paiements
mmm..&immbmom de Pemprunt de guerre, Fw.mB@EbS
du moE.BEoEgn étant en général ajustés de maniére
4 provoquer un certain resserrement au moment de
ces paiements, tandis que les banques sont, & ce mo-
ment-la, disposées & laisser saffaiblir l'encaisse dans
la certitude que le paiement des dividendes la ren-
forcera, |

Le tableau suivant permet de voir que, pendant le
dernier semestre, les banques ont eu tendance. &
accroitre leurs opérations « on call » et & diminuer

leurs comptes. o
Voir tableau I page 71.
Cette politique résulte peut-dtre de Iincertitude de

la situation due & la gréve du charbon, les banques

devant prévoir un accroissement de demandes de préts
et de plus wa.m.nmm besoins d’argent lors de la reprise
des affaires. En réalité, cette gréve s’est éteinte lente-
ment, imprimant la méme allure & I'industrie.

Les opérations d’escompte supérieures & celles du
premier semestre 1926, mais inférieures 3 celles du

‘second semestre 1926, furent probablement affectées

par les mémes considérations ainsi que par l’accroisse-

ment des opérations de prét.
Voir tableau II page 71.
Hvu.cmsouegob des avances en novembre 1926 sur

le chiffre du méme poste en novembre 1925, est de
prés de 50.000.000 de livres sterling, bien que les dé-
pbts n’aient augmenté que de 29.000.000 de livres
sterling., Les préts ont été occasionnés par I'augmenta-
tion du prix du charbon et par l'entretien en ordre
de marche des entreprises fermées par la gréve. Enfin,
les ‘autorités locales britanniques confrontées par les

. &.mmcz:mm financiéres naissant des secours accordés aux

chémeurs, ont certainement dfi augmenter leurs engage-
ments vis-d-vis des banques.

Les bénéfices seront influencés, d’une part, par la
nécessité de poursuivre une politique prudente en face
d’engagements parfois discutables de leurs clients;
d’autre part, par les frais occasionnés par I'installation

de nombreuses agences.

(1) On constatera que cette. explication donnée par
lé. Banker's Magazine confirme absolument la thése
de Hartley Withers, analysée dans Particle paru dans
le Bulletin n° 2, du 15 janvier. 1927, p, 25 :
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Monnaie a vue Escomptes
I Banques , S
. “Juillet | Septembre | Novembre ~ Juillet } S'eptémp‘r.e‘.‘ ‘Novembre
Bank of leerpool and Mar- | - . N o L -
HNS Lo vereeeie e 5.397 . 3.049 3.860 |. 2.7 .| 2.412 | - 2.936.
Barclays ................ 23.563 23,487 24.142 42.345 39.177 39.610
Coutts .............. ool 2:592 - 1.639 1.536° | © 1.287 1.324 | 1.124 -
Glyn, Millsand Co ........ - 4.865 .3.144 3.436 - 1.335 |- 1.014¢ | . 1.128.:
LIOYAS . .oovreeeeennnnn 20.135. 20.175 18.115 | . 50.928 . 49:.100, | 820075,
Midland ................ 18.254 18.620 - 19.806. . 48.323 [ 46.324 | ~43.928
National ............... " - 4.003 3.755 . 41417} 0 -2:568 ot 21461 T 2,478
National Provincial ....... 17.608 16.350 - 16,641 37.713 | 34.518, -|. .34.689.: ..
Westminster ............ 23.559 23.847 . 27.286 46.760 42.621" 42,478’
‘Williams Deacon’s ........ 2.682 2.108 2.796 - 1.858 1.763 1.748
© Totaux 1926 ....... 122.658 117.074 - 121.759 | .235.588 .| .220.714 .222.196
P. c. par rapport aux dépots’ 7.3 i 7.1 7.2 14,07 IR R B | 13.2-
Totaux 1925 ....... 118.033 | 114.868 | 115.375 | 231.243 | 242.873 -| 237,925
P. c. par rapport aux dépdts 7.1 [ 7.0 7.0 13.8 4.7 14.4 B -
L RN . “
Placements et avances. T
Placements : f\vgnééé"";f S
1 BANQUES e S 1.
Juillet Septembre | Novembre Juillet-- "} Septembré | Novembre -
5 . HEEIR NPT S S
Bank of Liverpool and Mar- C S o R M
tins ....... ... 9.555 . 9.385 9,702 34.345 " 34.796 - ' 35.062 "
Barclays ................ 53.427 52.651 " |- 56.290: } - 155.822 -1568.653 . 157.712.".1
COUtES v\ vveveseneiin s 4.254 |  4.253 | 4.256 8.208 | 8,552 |  8.809 .«
Glyn, Mills and C° ........ 7.510 7.462 . 7.577 . 9.445 . .9.077 . 9.188 77
Lloyds .................. 46.335 " 46.372 | 46.149 - 185.667 185.709 -f-189:313 1
Midland ...............: 36.219 .38.781 |+ 38.638 196.322 196:458. [ 197.840 .
National ................ 15.693 15.693 15.638 16.072 | 16,395 16.504 -
National Provincial ....... 38.267 38.781 - | . 38.218 135.277 | 135.502 ° 136.687" 7~
Westminster ............ 45.829 - 45.829 T 45,948 "129.589 | 129,010 132.760 .- -
Williams Deacon’s .. ...... : 4.757 D 4.762 ‘'4.761 19.320 . 19.598 . |. 19.256;.;
Totaux 1926 ....... 261.846° | 263.605 | 267.177 | 890.067 | 893.750 "| 903.131~ -
P. c. par rapport aux dépots 15.6. . 15.9 . 15,9 52.9 53.8 l 53. 6
Totaux 1925 .. ... .. 276.687 |. 271.330 | 277.169 | -867.730 [ 850.823 |f"8'53_1352
P. c. par rapport aux dépots 16.6 16.4 16.7 51.9. 51.5- ! 51.5

LE RENDEMENT DU PLAN DAWES,

Quatre premiers mois de la troisidme annuité,

L’agent général des payements de répa,ratlons com-
munique I'état détaillé des recettes et des payements
pour le mois de décembre 1928, quatriéme mois de la
troisiéme année d’application du plan Dawes.

La troisidéme annuité, qui s’étend sur la période allant
du 1ef septembre 1928 au 31 aolQt 1927, comporte un
versement de 1.500 millions de marks-or (1.200 millions
prévus én principe par le plan et un supplément de
300 millions résultant de I’arrangement intervenu au
mois d’aot entre-la Commission des Réparations et

’Allemagne). Cette somme de 1.500 millions - de'
marks'-or,’ qui réprésente 375 millions de dollars;-et au
cours actuel du change environ 9 milliards de francs,
est applicable 3 I'ensemble des charges ‘du traité de
Versailles (réparations, funs d’occupatxon commis-
sions interalliées, etc.), :

Les recettes du mois de décembre 1928 se sont éle-
vées au total A mk-or 95.020.846,52. Celles des quatre
premiers mois de la troisidme annuité se montent )
mk-or 369.412,974,32, ainsi répartis (en marks-or):
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I '— A titre de complément de la seconde
annuité:

a) Impét sur les transports 8.095.425,61
b) Intéréts des obligations des che-
mins de fer . .o . 45.000.000,—
IL —= Au titre de la troisiéme a.nnulté
a) Contribution budgétaire normale 36.666.666,60
b) Contribution budgétaire supplé- ;
mentaire . 54.000.000,—
¢) Imp6t sur les - transports . . 90.000.000,—
d) Intéréts des obligations des che-
mins de fer. s . 185.000.000,—
650.882,06

II1. — Intéréts pergus .

. 369.412.974,32

Comme il restait au 31 aofit 1926 un solde en espéces
de mk-or 93.626.074,81, il en résulte que 'agent géné-
ral des payements a disposé pendant les quatre pre-
miers: mois de la troisidme annuité d’une somme glo-
bale de mk-or 463.039.049,13.

Les payements effectués pendant les quatre mois de
septembre, d’octobre, de novembre et de décembre
derniers se sont élevés au total 4 mk-or 349.841.180,30.
11 restait done un solde en espéces au 31 décembre de
mk-or 113.197.868,83. T

Les payements effectués pendant les quatre premiers
mois de la troisiéme année d’application du plan Dawes
se répartissent ainsi (en.marks-or):

I. — A ou pour le compte de:

France . ) 149.580.295,51
Empire brlt;a.nmque . 72.043.764,04
Italie . 23.759.195,25
Belgigiie . 17.013.828,96
Etat Serbe- Croa.te—Slovéne 13.729.225,52
Etats-Unis d’ Aménque . 31.096.539,73
Roumanie . ' 2.988.358,67
Japon . . 1.613.064,99
Portugal 1.571.164,—
Gréce . 1.092.745,63
Pologne 76.972,59

Total des payements aux puissances .
II. — Pour le service de 'emprunt

extérieur allemand 1924 | 28.288.306,63
I1I. — Pour les dépenses de:
La Commission des Réparations . 1.183.786,34

L’Office des Payements de Réparations

1.088.979,23
La Haute Commission Interalliée des. T

096.924,41

Territoires rhénans <
La Commission Militaire Intera,lhée de .
Contréle . ., . . 900.000,—
IV, — Trais des organismes d’a,rbl-
trage . . . 66.729,14
V. — Escompte sur les monta,nts

payés par la Deutsche Reichs-
bahn Gesellschaft avant la date
de Péchéance .

VI — leférence de cha,nge

2.616.479,35
134.820,31

Total 'des payements .

314.565.154,89

349.841.180,30

-3

[a]

Dans les mk-or 314.565.154,89 qui représentent le total
des payements faits de septembre & décembre 1926 aux
puissances alliées, les frais d’occupation figurent pour
mk-or 24.154.976,19, les livraisons en nature pour
mk-or 170.977.964,21, les livraisons suivant accord pour
mk-or 20.144.639.73, les réparations « recovery acts »
pour mk-or 87.440.368,26, les payements divers pour
mk-or 448.196,25 ; enfin, les transferts en espéces inter-
viennent pour mk-or 11.399.010,25, dont 10.951.900 mk or
en devises étrangéres au profit des Etats-Unis.

3¢ année
d’annuité.
Total global
au 31 décembre
1926
(Marks-or)

Mois
. de
décembre
1926
(Marks-or)

Part

de la Belgique

a) Fournitures A
I’armée en vertu
des articles 8-12
de I’Arrangem.
relatif aux Pays
rhénans .......

b) Livraisons de
charbon, de coke
et de lignite ..

¢) Transport de
charbon, coke et
de lignite

d) Livraisons de
matiéres  colo-
rantes et de pro-
duits - pharma-
ceutiques

e) Livraisons d’en-
grais chimiques
et de produits
azotés

f) Livraisons de
sous-produits du
charbon

g) Livraisons
bois

h) Livraisons
verses

i) Paiements
vers

j)} Transfert en es-
péces : liquida-
dation de soldes
dus pour livrai-
sons effectuées
ou services ren-
dus par le Gou-
vernement alle-
mand avant le
lersept. 1924 ..

.322.603,99

902.933,61

109,10 433.719,54

783.126,91 .723.822,17

.017,85 594.207,98

.585,49
.932,74
472,12

740,25
.214,24

........ (ii._

di-

10.503.155,53

- .947,86

115.483,79

Total pour la Bel-

gique : Marks-or 828,96

3,842,244 .21

17,013.

LE SYSTEME MONETAIRE
DE L'ETAT LIBRE D’IRLANDE,

Le rapport de I’ « Irish Free State Banking Commis-
sion » propose la crdation d’une commission monétaire
qui aura le droit d’émettre des billets de deux espeéces:
les premiers auraient cours légal, les seconds seraient
des billets de banque consolidés. Le droit d’émission



est actuellement conféré & certaines banques; il serait
dorénavant sccordé d toutes, mais elles devraient for-
mer une entente et les émissions se feraient par les
soins de la Commission monétaire. Les banques actuel-
lement en possesslon du pnv1lége seraient indemnisées.

La nouvelle émission serait couverte par des valeurs
sterling et les billets seraient convertibles aii pair en
sterling. Ceci permettrait & ’Irlande de ne pas avoir de
réserve-or tant que la Grande-Bretagne serait elle aussi
i Pétalon d’or, c’est--A-dire aussi longtemps que les

valeurs de la couverbure pouxraxent étre vendues et
échiangées contre de Vor,

" La Commission monétaire serait mdépenda.nte de
tout contrdle et sa mission sera,lt de mamtemr 1a mon-
naie au pair.

Le Financial Times du 4 janvier 1927 éorit que la
raison qiti pousse P'Etat & établir une nouvelle monnaie
réside dans lespoir qu'il a de retirer un bénéfice
annuel de 350.000 livres sterling de 1'émission.

—

LES SORTIES D'OR EN GRANDE-BRETAGNE.

The Economist, du 1° janviér 1927, donne le tableau
suivant, relatif aux exportations d’or de Glande Bre-
tagne depms le 30 avril 1925: :

Fin 1925 .. .0 oot i, £ 11.595.000
20 janvier 1926............ oe..i.in.. 12.360.000
27 janvier 1926. .. ... coovviitiiin. .. 11.838.000
24 Tévrier 1926 ... .....oovvvnnnen.. . 11,481,000
27 mars 1926 .. ..ot 9.363.000
C28aveil 1926 ... 9.650.000
29 mai 1926, . ... . L 6.895.000
30 juin 1926 ... 5.863000
28 juillet 1926, . ..o ovveve i 4.061..000
252006 1926 . ..., 1.562-000
29 septembre 1926 ......... e S 695.000
27 octobre 1926 ............ ... .. ..., 3.864.000 .
"1 décembre 1926 ................... 3.700.000
5,324,

29 décembre 1926 .......... ... ...

000

CREDITS AMERICAINS
A LA GRANDE-BRETAGNE.

M. Montagu Norman s’est vendu & New-York gbom_' Yy -
conférer avec M. Parker Gilbert Ils. y  discuteront,
selon le Finangial Times, de Pouverture de crédits-on
4 la France.

M. Montagu Normar s’entretiendra également avec
M. Benjamin Strong, gouverneur de la « Federa'l‘ Re-
serve Bank of New-York » au sujet des crédits-or
ouverts & la Grande-Bretagne lors de la stabilisation
de la livre au pair. Ces crédits n’étant plus utilisés, ne
seraient pas renouvelés, ' -

On croit, & Wall Street, que sera aussi étudiée la
politique & suivre en 1927 par les banques centrales.

LA STABILISATION
m‘-: LA MONNAIE 'Iinr:lsn.mNNE.',_ o
‘La m'uson Rothschlld a chargé son representant a
Rlo de- Janelro de faire’ des’ offres au gouvernement
brésilien “pour I’émission & Londres de I'emprunt brési-
lien, Le gouvernement brésilien aurdit fait sonder Wall
Street. Les banquiers aménca.ms seraient dlsposes >

négocier contre l'obténtion par les Etats-Unis d’une
conqesslon de terres A caoutchouc dans I’Amazone.’ -

UN- EMPRUNT ARGENTIN A NEW-YORK.. .
_La’ provmce de Mendoza. va émetth A New-York un
empuunt de 6.500.000 dolla.rs, 7 1/2 p. ¢., garanti par

une houvelle taxé de 1 1/2 peso sur cha.que hectohtre
de vin prodult '

. Led1/2p. c 1909 -or, émls en, France est dé]é, garantx
par une.taxe analogue,

| i e

lNFORMA'[‘IONS ECONOMIQ UES GDN ERA LES

LA QUESTION DES MA.N DATS COLONIAUX.

L’opinion allemande. — L’opinion anglaise.

Avec U'entrée de 1’Allemagne, au sein de la Société
des Nations, se pose le probldme des mandats coloniaux
que peut revendiquer cette forte nation, On trouvera
ci-dessous un résumé objectif de deux théses opposées,
auxquelles la Belgique devra préter le plus grand inté-
rét (1).

Dans le T'elegraaf, du 4 janvier 1927, le D* Bernhard

(1) Cfr. Bulletin n° 22, du 11 novembre 1926, p. 512.

-~
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Dernburg, ancien ministre du Reicli, donne son avis
au sujet de la question des colonies:

Le trop-plein de la population des pays d’Europe ne )
peut 8tre dirigé vers les colonies — en particulier vers
les régxons tropicales de VAfrique et de VAsie — &

cause’ des’ conditions climatériques de ces contrées ot
de la nécessité de rapports constants'cntne les colons
et les indigénes. De plus, les Etats-Unis, le Canada 2t
 Australie s’opposent 3 Vimmigration. Dés lors se pose
la. question: Comment procurer 3 la population sans
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cesse croissante de I’Europe les vivres et les matiéres
premiéres qui lui sont indispensables ¢ Et comment 8’as-
surer, pour les produits livrés en échange, des débou-
chés suffisants ?

La tace blanche utilise un grand nombre de pro-
duits tropicaux, dont certains pays — colonies ou Etats
autonomes — détiennent le monopole. Les Etats-Unis
obtiennent ces produits en échange du coton, du pé-
trole, du cuivre, etc. C’est ainsi qu’ils ont importé, en
1925, pour:

437 millions de dollars de caoutchouc;

108 » » » » jute;
95 » » » d’étain;
445 » » ” de soie;
* 364 » » » » sucre;
286,2 » » » » café;
80 » » »  » cacao H
31,5 », » »  »n thé;

au total, pour plus de 1.800 millions de dollars. Com-
ment les pays ne possedant pas suffisamment de mar-
chandises destinées & l’échange parviendront-ils a se
procurer les produits qui leur sont nécessaires, sans
que les prix ne subissent de fortes. hausses, alors que
méme l’Amérique ne pa,rvient 4 ce résultat que par la
lmse en ceuvre de moyens qui selalenb 1eprouvés par
In Socmté des Na,tlons’l

Est-il equlta.ble se demande le DT Dernburg, que la
production de matitéres premiéres et d’articles de luxe
nécessaires & I’humanité entiére se trouve monopolisée
entre les mains de quelques pays? Est-il avantageux
d’aggraver cette situation, en s’abstenant d’octroyer
des mandats h des pays capables de devenir d’impor-
tants producteurs et consommateurs, alors que préci-
sément, on exige de ces mémes pays des fournitures
gratuites en quantités énormes pendant une période
indéterminée ! Par mandat, on est convenu d’entendre
une espéce de tutelle exercée sur les indigénes, aux
fins de leur permettre de devenir indépendants; en
fait, les puissances coloniales ont uniquement en vue
de maintenir le rattachement des colonies a la métro-
pole. 1lls s’exposent ainsi 4 de sérieux mécomptes. Le
Dr Dernburg craint tout particulitrement pour le sort
de la France qui, dit-il, non seulement entretient des
guerres pour les colonies, encore s’efforce
d’acquérir des colonies pour mieux étre en état de
faive la guerre,

3

mais

Dans Vintérét général, il faut que les colonies restent
la propriété des indigénes et soient amendes, dans ’in-
térdt de ceux-ci, & produire le plus possible de matiéres
qui, grice au libre-échange, seraient vendues aux pays
pauvres en matiéres premiéres & des prix grevés unique-
ment des frais d’administration de la colonie d’origine.

Ceci est, d’ailleurs, le programme arrété par la Con-
férence de Berlin de 1884, relative au Bassin du Congo,
4 Afrique tropicale. Ce programme comportait égale-
ment la prohibition de Pesclavage, de 1"alcool et du
commerce des armes, et indiquait la possibilité de

maintenir la neutralité des colonies en cas ‘de guerre
— ce que I’Angleterre, en 1914, empécha de réaliser.

Interviewd par un correspondant de Porgane natio-
naliste allemand Lokal-Anzeiger, M. Amery, ministre
anglais des Colonies, a exprimé l'opinion suivante, qui
différe totalement du point de vue allemand:

L’Allemagne n’a pas besoin de ses colonies pour pou-
voir rétablir sa situation: les matériaux de guerre im-
portés par ’Allemagne de ses colonies et son exporta-
tion aux colonies avant-guerre étaient insignifiants. En
outre, la possession de colonies n’est pas le facteur
décisif de la puissance d’une nation ; on peut s’en con-
vaincre en comparant le Portugal et
Autriche-Hongrie.

I’ancienne

Evidemment, ’Allemagne a droit, au point de vue
industriel, & une participation dans les colonies ; celle-ci
ne sera obtenue que par des accords internationaux,
qui se réaliseront sous peu. Actuellement, les colonies
anglaises sont ouvertes au commerce de I'Allemagne
comme 3 ses émigrants et bientdt seront conclus des
accords industriels franco-allemands, accordant aux
Frangais et aux Allemands les mémes droits dans les
colonies frangaises.

L’Allemagne est libre de se procurer des colonies 13
oit elle en trouve le moyen, Elle posséde aussi le droit
de se faire décerner des mandats; mais la Société des
Nations n’est pas autorisée & effectuer une .nouvelle
distribution des mandats existants, I’Allemagne ayant
fait abandon de administration de ses colonies avant
méme que ces mandats ne fussent distribués.

Quant & la question du retour des colonies 4 I’Alle-
magne, le ministre estime qu’il est inutile de revenir
sur le passé, et qu’il vaut mieux s’attacher & préparer
Pavenir, en facilitant la réalisation d’une entente entre
les différents pays d’Europe.

Le Lokal-Anzeiger, peu satisfait de cette conclusion,
prétend que tout rapprochement entre les nations euro-
péennes est irréalisable tant que les revendications de
P’Allemagne au sujet des colonies ne sont pas examinées
avec plus de bienveillance.

M. Amery entrevoit la possibilité des Etats-Unis
d’Europe, avec le maintien des frontieres et des gou-
vernements distincts. Les peuples, au lieu de se com-
battre. resteraient unis — ainsi que le font les diffé-
rentes parties de l'Etat britannique et des Dominions.
Ce but est atteint, en grande partie, par 1’établisse-
ment de tarifs d’importation et autres accords.

e et e e e

L'IMMIGRATION AUX ETATS-UNIS,

Le président Coolidge a soumis au Sénat un rapport
du Ministére du Commerce relatif & la réduction de
11.126 unités du nombre des immigrants i admettre
annuellement aux Etats-Unis, A partic du 1¢ janvier.

Voici quels sont les changements apportés:
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5 Anciens Chiflres

Pays chiffres | propdsés
LEtatlibre d’Irlande .. ...... 28.567 13.862
Grande-Bretagne ct Irlande

duNord ............... 34.007 73.039

Allemagne ............... 51.277 23.428
Italie .........covvveinn, 6.091 3.8:45
Pologne ................. 5.082. 4.978
Sudde ..., 3.258 - 9.561- -
Norvége......ooovvvvevnn. 2.267- 6.455
Danemark ........c.ovo.. 1.044 2.789
Autriche .......... ... ..., - 785 1.468. -
Tchécoslovaquie........... 3.073 S 2.248
France ............. .. ... 3.957 3.837
Pays-Bas ................ 1.648 2.421
Suisse............ .o 2.081 1.198
Yougoslavie ........... .. 671 777

LE CARTEL EUROPEEN DE L’ACIER.

La Suéde, la Pologne et la Grande-Bretagne étudient
en ce moment la question de leur adhésion au cartel
de lacier. !

Les Anglais dema,nde1 aient un qu'mtum de 10 & 12 mil-
lions de tonnes, alors que les experts allemands consi-
dérent que ’on ne pourrmt attribuer annuel]ement plus

de 9.000.000 de tonnes A l’mdustne brlta,nmque

L’EVOLUTION INDUSTRIELLE DANS LA RUHR

De nouveaux foms A coke sont‘. en constructlon ta,n

dis que les plus anciens sont démolis. Les prmclpa.ux'

ét.mbhssemcnts occupés A ces modlﬁca.tlons sont

o

BOURSE DE BRUXELLES.

Marché des changes.

Les séances ont été plus animées que précédemment,
par suite, en premier chef, d’une activité plus grande
du marché des valeurs internationales. Celui-ci a acquis
une certaine quantité de papier & Londres et 3 Amster-
dam, soit pour mettre & profit des disparités de cours,
soit pour ravitailler une clientéle qui reprend en porte-
feuille une partie des valeurs « A charige » réalisées

dans une large mesure pendant le dernier trimestre
de Pannée. Les couvertures de change que ces arbi-.

trages nécessitérent ont ¢té en partie compensées par
les achats de titres belges effectués par les places
étrangeéres, Celles-ci recherchent A nouveau plus par-
ticulidrement les fonds d’Ktat ct, depuis le début ds=
la semaine, les actions de la Société Nationale des
Chemins de fer belges. L

A ces opérations sont venues saqouter “celley ré -
lizsées par divers établissements financiers ‘pour placer:
temporairement & 'extérieur une partie de leurs disp'o-

ey

le groupe Rheinstahl (Vereinigte ~Stahlworke), les

1 Gutehoffnungshutte, le groupe Dorstfeld et MM. Krupp.

LE MONOPOLE ITALIEN DES TABACS.

Le Cabinet italien a aripfqu“vé le 3 janvier la consti-
tution. d’une société italienne des tabacs « Azienda
Tabacchi Italiani », qui s’occupera de la culture, de
ln. manufacture et de.la vente du tabac en Italie, aux
lieu et place du monopole d’Etat.

Le capital de la nouvelle société sera fourni par le
Trésor italien, le Banco di Napoli et le Banco di Sicilia,

les anciens instituts d’émission. '

DECLARATIONS DE FAILLITE ET HOMOLO-
GATIONS DE CONCORDAT PREVENTIF A: LA
FAILLITE PUBLIEES AU MONITEUR DU
COMMERCE BELGE ». .. .. -

«

! S o NDrmbre de

Date -le pablization:
coneordats

I :
Failtites Ionnlogads

‘

7janvier 1927 .. ..... ... 6

!

La c/umuque du Mearché des titsies, sera publue duns
le Ifu//([u/ u° 4.

¥

nibilités. Celles-ci restent considérables; il faut, par
conséquent, s’attendre & voir ces placements se renou-
veler pendant un. certain temps encore.

Le dollar 3’est,.de ce fait, maintenu & 7.1919. Le
sterling est revenu de 34,90 & 34,91 & la suite de son
avance de 485 1/4 A 485 3/8 & New-York. L'Espagno,

.la Suisse et 1’Italie ont subi le contre-coup des oscil-

lations enregistrées & la cote de Londres.

Sur ce marché, la premiére devise s’est améliorée
jusqu’a 29,90; mais, depuis quarante-huit heures, elle
a fléchi de 0,30 environ.  La Suisse, qui avait oscillé
pendant de nombreuses semaines entre 25,10 et 25,13,
est sur le point d’atteindre 25,20. L’'Ttalie a &t
brusquement ramenée de 115 & 112 1/2; ensuite, aprés
un retour & 113 1/2 pendant ‘vingt-quatre heures; clle
s'est fixde & 112 1/4.

A Paris, la livre a été tenue autour de 122 pend.mb
plusmmJ jours; hier, sans raison apparente, elle s ‘est
inserite A 122,25

: Le 20 janvier 1927.
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- STATISTIQUES

Banque Nationale de¢ Belgique

Principaux postes des situations hebdomadairves (En milliers de francs)

1913 1926 1927
ACTIF 30 décembre 14 janvier 6 janvier 13 janvier
Encaisse :
Or . . . e e e s e 249.096 9273.863 3.101.232 3.101.932
Traites el disponibilités « or » sur I'étranger 170.328 30.923 2.344.631 2.972.214
Argent, billon et divers. . . . . . . . . 57.351 91.070 — —
Portefeuille effets s/ la Belgique el s/ I'étranger 603.712 1.110.253 9.575.655 9.594.700
Avances sur fonds publics . . . . . . 57.904 711.390 180.570 160.921
Préts s/ Bons des Provinees belges. . . — 480.000 — —
Avances 4 Elat pour le retrait des marks . — $.200.000 — —
Bons du Trésor belge (solde de Mavance & I'Etat)
amortissable suivant arvété du 25-10-26 — — 2.000.000 2.000.000
PASSIF
Bitlets en circulation . 1.049.762 7.608.911 9.100.075 9.136.783
Comptes Courants particuliers . 88.333 487.086 | 1.086.873 0977.203
Compte Courant du Trésor 14.54 1.874 70.843 3.599
TOTAL dés engagements a vue 1.152.636 8.097.871 10.257.791 10.117.578
Quotité % de I'encaisse par rapport aux engage-
ments a vue . .o 41,36 % 4,88 % 53,00 o 53,11 o
Taux d'escompte des traites aceeplées 35— % ,— % T,—~ % 6,50 %
Taux des préts s/ fonds publies. . . . 5y— % 00 % 8,— % 8,— %
Cours des changes A Bruxelles.
P Y T R TN it A - N - RN B - I I
=1 A3 | 28 |322| S8 | 58 | 28| 28| 28| o8 | 38| 85| 42 g5 | a= | 2Bld0 g
a . 2 =1 b . a 2 b : o= = ! a 0 L
Bl 28 | S0 g3 G | G| S0 S0 S| S| g 2y | BT v | &" 2y |f53
2| = gz o R RS 21 & . - R A A R S
A w A & B £} @Ay 5| 8% 510 7o A g =
= 2| 8| 2| 8| 8| 8| 8| 2 s| 8| 8|8
13-1 ] 34,9025 (28,56 |7,1919 (287,60 [138,6125|115,225 {31,25 192,20 [184,575 (191,55 (21,31 {7,177 [170,475 l101.375 S0 125,85
149-1 [ 34,9075 [28,5825 [7,1919 287,575 [138,6625/114,85 (31,56 (192,15 [i184,50 [191,70 |21,3125 (7,177  |170,6375/101,30 79,00 [125.%5
17-1 | 34,0075 [28,61 [7,1919 |287,60 (138,55 (116,725 (30,875 (192,125 (184,475 |191,725 (°1,3125 |7,1385 [170,60 ‘101,3.25 80 125,30
18-1 §34,01 |28,6175 |7,1010 [287,6625]138,575 [116,50 (30,8875 [192,10 [184 191,6625/21,32  {7,1795 |170,60 1101,325 [79,90 [125,50
19-1 | 34,91 [28,665 |7,1019 [287,6 |138,545 |115,825 31,225 |102,125 {183,525 (191,70 121,175 [7,1785 [170.55 (101,25 |sn 125,50
i
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Taux de I’escompte A Bruxelles.

- Taux « hors banque » Taux Report (R) ou déport (D)
'lﬁ‘}“_xl «on call »
officie
DATIES LN
d esrgoglptc Papier Papier En Eng En fr. fr.
T commercial financier |compen-| March¢ | pour 3 meis | pour 3 mois
cation
10 janvier 1927 7,-— 3,75 4, — 1,-—— D 0,2375 D 3,80
11 - 7,— 3,75 4, — 1,— D 0,2375 D 3,95
12 — 7, —- 3,75 4,— 1,— D 0,2375 D 3,60
13 —_ 6,50 3,75 4, — 1,— D 0,2375 D 3,55
14 — 6,50 3,75 4,— 1,— D 06,2125 D 3,50
17 — 6,50 3,75 4, 1,— | 2 D 0,2375 D 3,40
18— 6,50 3,75 4, — 1,— | 2wyl Do0,275 D3,—
19 — 6,50 3,75 4, — 1,— | 29% D 0,325 D 3,05
Taux des dépots en banque.
Compte| Compte| Préavis Compte de dépot & :
BANQUES A uin- de
~ zai 15 j
vue zaine |15 jours 1 mois | 3 mois | 6 mois |12 mois| 2 ans | 3 ans | 5 ans
Société Générale. ... .. 3,— 4,50 — 4,75 5,— 5,— — — —
Banque de Bruxelles . . 3,— 4,50 4,50 4,75 5,— 5,— -— — —_ —
Caisse de Reports .... 3,— 4,70 — -_— 3,— 5,50 5,50 - —
Soc. Nat. Cr. Industrie. 3,— — — 5,— 5,50 5,75 6,— 6,— 6,— 6,—
Caisse d’Epargne ..... 4 (1) — — — — — — — — —
Taux effectif de quelques émissions d'emprunts A long terme.
Fours & Coke « Semet-Solvay et Piette ». — LEmission le 17 janvier, de 6 millions de belgas en obliga-

tions 6 1/2 p. c.

de 1.000, 2.000 et 5.000 belgas, au taux de 98 1/2 p. c¢. Tirage au sort au pair en vingt-

cing ans, & partir de 1932, avec faculté de rachat anticipatif & 105 p. c. Taux réel: 6 2/3 p. c.

(1) 4 p. c. jusque 20,000 francs, 3 p. ¢. pour le surplus



B-lnque (l’f\no'leterre

(Iin milliers de £)

1913

97 décembre

1926

14 jounvier

1927

6 janvier

13 janvier

ACTIF
Encaisse métallique
(Issue Department el Banking DY) 33.008 144.252 151.384 151.489
Placements du « Banking Dep:u-t. » , .
(Ltfets, préts s/ titres et fonds publics) 41199 1924.590 139.304 111.8%24
'dont) valeurs garanlics:par I'Elat . 11.199 44.583 36.008 34.768
| autres valeurs . 35.930 80.007 103.203 71.056
PASSIF
Billets en circulation . 20.361 141.908 139.804 138.084
Comples Courants :
du Trésor (Trésor, Caisse d’Epargne et Caisse
d’amortissements) . ' 9.491 13.804 11.527 15.379
de Particuliers 42.094 114.853 141.060 11,542
Quotité % de I'encaisse (or, :n"(,nt ct l)lllcts en ’
réserve) par rapport au solde des Comptes
Courants du « Banking Department »
(Proportion of reserve to liabililies) 43,1 % 171 % 20,5 % 26,1 %
Taux d’escompte officiel . 5,— B5,— % 5,— % 5,— %
Banque de France
(En milliets de _Il'ancs)
1913 1926 1927

ACTIF

Encaisse métallique
Or, argent et devises achetés (loi du7 aout 19"0)
Disponibilités ¢t avoir & I'élranger.
Porteleuille . .
Avances s/ titres, monnaies ot lmfrOLs
Avances 3 'Elat . e .
Bons du Trésor [rangais escomptés pour
avances de PEtat & des Gouvernements
étrangers .
Comples courants postaux
PASSIF

Billets en circulation .
Comptes Courants du Trésor LL(](‘S l’.uLxcul:crs

Quotite % de 'encaisse mélalique par rapport
aux engagements a vue .

‘Taux d’esecomple ofliciel .

26 décembre

14 janvier

6 janvicr

13 janvicr

5 ABT.458

1.526.383
1712.403
205,398

513,554
978.684

62,42 %

= %

5.870.484

570.540
3.289.572
2.527.709

35.050.000

$.2923.000

51.327.864
3.192.901

10,77 %

6,— %

5.889.544
1.557.520
84.336(*%)
$5.166.430
2.071.451
35.200.000

5.581.000
374.955

54.303.368
5.681.096

9,82 o

6,50 %

5.889.676
1.581.817
83.823(")
3.584.941
2.135.682
34.750.000

$.591.000
535,102

53.515.489
5.608.997

9,96 %

6,50 v

¢ La créance sur la Banque de PEE russe qui fizurait & actif et au passif pour un monlant de fr.
plus de part et d’autre que pour mémaoire.

n'y figure

499.087.368,50



4 [leich'sbank

(En milliers de Reichsmarks)

1013 1926 1926 1997
31 décembre 1 janvier 31 décembre 7 janvier
ACTIF
Encaisse métallique . . . . . . . . . 1.446.803 1.975.460 1.917.314 1.934.656
Devises étrangéres admises dans la couverture
des billets — 402.701 519.168 $13.269
Billels d'autres banques . 12.765 - 19.856 4.295 12.634
Portefeuitle effets ' _ 1.490.749 1.737.674 1.828.587 1.694.396
Avances s/ nantissement . . 94.413 3,487 84.078 93.776
PASSIF
Billets en circulation . ‘2593440 2.732.109 3.735.526 3.436.803
Divers engagements d vue 793.120 873.717 648.047 842,172
Quotité % de I'encaisse matallique par rapport .
au total des engagements i vue 42,12 % 35,37 % 43,14 % 45,21 9%
Taux d’escompte officiel . H,— % 9,— % 6,— % 5,— %
Nederlandsche Bank
(En milliers' de florins P. B.)
1913 1926 1921
27 décembre 11 janvier 3 janvier 10 jahvier
ACTIF
Encaisse métallique. 160.506 M4 4T4 440.917 442.484
Portefeuille effets : . ' :
» s/ la Hollande 67.504 93.771 83.189 81.793
» s/ I’Etranger . 14.300 LA RA T . 187477 194.945
Avances s/ nantissement . 86.026 127173 151.805 131.209
Compte du Trésor (déhiteur) 9.235 — — —
PASSIF
Billets en circulation . 312.693 884.206 865.706 831.090
Comptes courants : k¢
de particuliers 4.333 48.183 29.639 38.175
du Trésor (créditeur) . - 1444 1.447 7.810
Assignations de banque - 1.5922 337 2.062 306
Quotitd % de 'encaisse métallique par rapport
aux engagements 4 vue . 50,39 9% 49,72 9 49,05 % 50,43 %
Taux d'escomple officiel . 5,— % 3:4/2 % 3.4/2 % 3,1/2 o
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