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LE MARCHE DE L’ARGENT
ET LA SITUATION FINANCIERE
EN ALLEMAGNE,

Le Commissaire & la Reichsbank, D* Bruins, vient
de publier le texte frangais de son rapport couvrant
la période septembre 1925-aofit 1926.

Congu largement, il traite d’une fagon générale dv
I’économie allemande tout entiére.

Les points les plus importants sont ceux qui ont
trait & la politique monétaire de la Reichsbank,
notamment & sa politique de Vor.

Depuis la mise en vigueur du plan des experts, la
balance du commerce allemand est devenue générale-
ment favorable; en outre, les rapatriements de capi-
taux et les importations de devises formant le produit
de nombreux emprunts conclus a l’étranger ont jous
un r6le considérable. :

Au début, la rareté du capital circulant en Alle-
magne fit convertir les devises en Reichsmarks, d’au
tant plus que le marché de 'argent était extrémement
rémunérateur, surtout pour les placements & court
terme.

11 en est résulté un accroissement de la circulation
fiduciaire qui, & son tour, a déterminé une augmen-
tation de la couverture-or,

Les théories personnelles du D Schacht sont peu
favorables au maintien, par la Reichsbank, d’avoirs a
Pétranger, qui, malgré tout, présentent certains
risques. « Une couverture-or présente encore psycholo-
giquement cet avantage que le fait d’atteindre le
gold point d’exportation par suite de sorties d’or est
rendu particulierement sensible au public, tandis que
le mouvement des devises ne se manifeste pas de la
méme fagon. »

Enfin, et ici, les théories du D Schacht s’accordent
avec celles de Cassel: « la répartition & travers le
monde de or amassé en divers points du globe doit
étre favorisée dans le but d’égaliser les prix »

Le résultat de la politique de l’or poursuivie par
la Reichsbank est que cette derniére possédait le
15 novembre 1926 une encaisse-or de 1.754,7 millions de¢
Reichsmarks, qui constitue, si 'on fait abstraction de
30 p. c¢. pour la couverture des billets de banque en
circulation, un excédent de 851,8 millions de Reichs-
marks. - )

Le 23 juillet 1914, Iencaisse-or atteignait 1.857 mil-
lions de Reichsmarks. Le chiffre d’avant-guerre ne
peut, du reste, pas étre comparé avec les chiffres
actuels, car avant la guerre il existait un montant éva-
lué ‘& 2.750 millions de Reichsmarks de monnaie d’or
entre les mains du public allemand, montant rédut
4 un minimum & heure actuelle.

Les taux de Pargent ont évolué vers la baisse depuis
1924 ainsi qu'on s’en rendra compte & la lecture du
tableau ci-dessous:

’ Voir tableau page 138 :

On peut considérer que,' en réalité, le retour & 'a
confiance a fait se réduire le taux de lintérét brut
comportant la prime de risque sans diminuer le rende-
ment net. Pour les derniers jours de la période -sous
revue, les taux d’intérét se sont fixés comme suit:

5 janvier 19 janvier

Argent A vue ..... 5 % -7 Y 3-5
Escompte privé ... 4 Y 4
Escompte ofticiel . 6 5

A la fin de Vannée, le marché de 'argent avait ebé
astez tendu et le taux de Vargent & vue s’était méme
élevé & 10 p. c. Depuis le mois de novembre, les con-
ditions générales étaient peu favorables & une modifi-
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MOUVEMENT DES TAUX DE I’ARGENT

(Moyennes mensuelles.)

: pend_anf 1a période d’octobre-1924 i octobre 1926.

: Intérét
e Escompte Argent Argent Escompte effectif
) - de la A au sur les :
o ' Reichshbanl vue mois privé oblig. hypoth. -
8 p. c
o P. c. P. c. P. « P. ¢ P.c.
RRIPE DR
Octobre.............. ) 10.00 15.85 16.20 — -
Novembre .......... 10.00 14,78 15.00 — —
Décembre ........ ... 10.00 11.53 13.32 9.19 —
1925,
Janvier ... ... o 10.00 10.00 1.3 8.31 —
Février ............. 9.588 10.70 11.93 8.00 -
Mars ... oo 9.00 9.00 11.30 $.00 -
Avril oL ooaioo 9.00 .48 . 10.28 8.00
Mai ..o oiiaii 9.00 §8.85 10.50 7.98 -
Juin ... 9.00 8.76 10.64 7.75 -
Juiltet ... ... ..., 9.00 9.40 10.85 7.87 e
Aot ... ... 9.00 9.30 10.95 7.68 —-
Septembre .......... 9.00 8.94 10.73 7.18 —em
Octobre ............. 9.00 9.61 10.72 7.00 o
Novembre .......... 9.00 8.70 o 10.73 6.77 9.71
Décembre ........... 9.00 8.40 10.37 6.75 9.90
1026,
Janvier ............. 8.32 7.29 9.28 6.27 9:52
Février ............. 8.00 6.10 7.44 546 ©8.88
Mars ...l 7.85 5.61 "6.77 H.00 8.47
Avril oo o L, 7.00 4.93 6.13 4.86 8.13
Mai ..o, 7.00 5.15 6.00 4,69 8.16
Juin L. aaaa 6.60 4.83 5.87 4.52 8.1
Juillet .............. 6.038 5.00 6.02 4.33 8.12
Aout ... ... 6.00 5.11 5.91 1.6 8.08
Septembre .......... 6.00 5.12 6.36 4.88 8.06
Octobre ... o 6.00 5.01 6.30 4.84 5.0

cation du taux de l’escomnte de la Reichsbank et
cependant les banques privées songeaient & alléger les
conditions faites & leurs clients.

Le 11 janvier, la Reichsbank réduisit cependant de
6 A 5 p. c. le taux de 'escompte, tout en maintenant
& 7 p. c. le taux des avances sur titres. Cette mesure
fut la conséquence d’'une amélioration marquée de la
situation de la banque d’émission au cours de la pre-
miére semaine de janvier ¢t d’unc medification radi-
cale du marché de Vargent.

L’extréme tension monétaire de la fin ’année avait
disparu et la demande d’argent & vue était inférieure
A loffre bien qu’d un taux moyen plus élevé qu’en
1926. Le 7 janvier, la situation de la banque marquait
millions de
Reichsmarks, réduit & 1.694 1/2 millions, la circulation

une diminution du portefeuille de 134

ayant diminué de 299 millions. Il a déja été expliqué
précédemment que le Président de Ta Reichshank avait
maintenu & 7 p. ¢ le taux des avances sur titres pour
décourager cette forme do crédit qui se préte & .a
spéeulation. '

'3 a2 1/2 p. c

On se rendra compte du développement des avances
sur titres par les chiffres suivants:

IZn plus au

‘ e, 1025
SL dée. 1925 11" e, 1926

(cn'millions R. M.)).

Portefeuille commer-
cial ... ... ... ...
Avances sur titres

1.914 10
1.828 81

Au contraire, la Reichsbank souhaite faire revivre
ie crédit sur effets de commerce.

En méme temps que s’cffectuait le changement des
taux officiels, les banques commerciales ont réduit de
Uintérét sur les soldes créditeurs des
comptes courants et de 4 1/2 & 4 p. c¢. celui sur les
dépbdts & un mois. Le taux d’intérét sur les ouvertures
de crédit & découvert a été en méme temps ramene
de 7 A 8 p. e, ou, en y comprenant 2 p. ¢. de commis-

sion annuelle, de 9 & 8 p. c. La différence entre les
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intérats sur les comptes débitewrs et créditemrs de:
meure donc considérable, bien que légérement réduite.
Le Dr Schacht a exprimé ’opinion que ces diminutions
de taux réduiront 'importance des capitaux étrangers
pl‘u(':és dang, le pays et qu’il faudra de plus en plus se
reposer sur les ressources nationales.

La cinquieme semaine de 1922 a permis d’enregis-
trer une plus grande liquidité du marché de P'argent.
Le taux puve de 4 p. c. est du reste quasi nominuli,
ainsi qu’il étmt déjiv arrivé en juin et aolt 1926, selon
le rapport de l’expert Bruins. En méme temps, on
annongait que de forts remboursements de préts
court terme avaient été effectuds a I’étranger et que,
du 1° du 19 janvier, la circulation avait diminué de
600 millions de marks.

Entre le marché de l'argent et celui des capitaux il
cxiste des différences profondes, bien que la situation
du dernier soit améliorée, Au début de la période
d’application du plan Dawes, des montants limités
d’obligations hypothécaires pouvaient seuls é&tre pla-
¢és sur le marché intérieur et les demandes de crédit
4 long terme demeuraient non satisfaites. Mais au
cours de 'année écoulée la situation s’améliora, il fut
procédé a l’émission d’'emprunts & intérét fixe a
currence de 2.894 millions R. M. se divisant comme
suit :

con-

Millions R. M.

Emprunts publics. 1.251
lmplunts priveés . . 277
Obllga.tlons hypothecanes 1.366

Ce fut en septembre 1926 que pour la premiére fois
des obligations hypothécaires furent libellées en
Reichsmarks et non plus en marks-or.

Y

« La consolidation des dettes a court terme joue un
grand réle & I’heure actuelle. En outre, la demande
de crédits industriels est sensiblement renforcée pour
Iinstant par suite de la tendance assez marquée & la
rationalisation qui se manifeste dans diverses bran-
ches de l'économie allemande. Il convient de signaler
la reconstitution des capitaux des caisses d’épargne.
Voici les chiffres publiés & cet égard par la « Wirt-
schafts Kurve » (en millions de R. M.):

1925, septembre . 1.388.6
» octobre 1.473.2
» novembre . 1.558.8
»  décembre 1.628.3

1926, janvier 1.797.3
» févreier . . . . . . . . 1.937.5
»  mars, 2.045.6
woavrll Lo 0 L L L L L. 2.165.3
»  mal 2.258.0
»  juin Lo 2.362.1
wogquillet . . . o0 0 L. 2.470.5
» aolt . . 2,591.2
»  septembre. . . . . . . 2.712.5
»n  octobre. 2.831.4

» I1 n’en reste pas moins qu’il existe toujours une
différence entre le marché de V'argent et le marché des
capitaux.

. Cela est df, entre autres, du fait quo le marché
allemand ne dispose que d’un stock de valeurs présen-
tant, un caractére suffisamment liquide et fournissant
aux capitaux momentanément inutilisés 1'occasion de
placements & court terme. » T e
La Reichsbank a déja essayé d’orienter le public
vers les placements 3 long terme et de dominer davan-
tage le marché, Ce dernier est tel que pour satisfaire
aux besoins de fonds de I’Allemagne, il faut recourir
aux capitaux étrangers. '
Ce qui n'est pas sans mconvement tout d a.bond au
début, les préts étrangers étaient & court terme et
entretenaient une certaine incertitude sur le marché.
« Les crédits étrangers exercent sur le ;1111,1'éhé de
I'argent une influence dans le sens de la détente, tan-
dis que la balance des paiements de I’Allemagne et
simultanément la situation de la Reichsbank en ce qui
concerne les devises devienment plus favorables que
cela ne serait le cas sans l'octroi de ces crédits. De
plus ces répercussions finissent par provoquer des per-
la circulation si
l’afflux ne se produit pzis graduellement, mais par
brusques secousses. Les deux conséquences en ques-
tion se font sentir d’autant plus fortement que la par-
tie du crédit étranger utilisée pour les importations

turbations dans le mécanisme de

directes est moins considérable, La répercussion sur
le marché de ’'argent est toutefois de nature transi-
toire; elle perd son influence directe aussitdt que les
contre-valeurs regues sont épuisées. En ce qui con-
cerne l'action sur la balance des paiements, on peut
présumer que, bien que le mécanisme soit ici plus com-
pliqué, une certaine influence s’exerce dans le sens
de la compensation en raison de l’augmentation cor-
respondante du pouvoir d’achat & l'intérieur du pays
dans un délai plus ou moins long. Les conséquences
résultant d’une paveille action des crédits sur I’évolu-
tion économique doivent faire continuellement 1’objet
d’observations.

» A ¢6té de leur influence sur la politique monétaire
et la politique du crédit de la Reichsbank, les crédits
étrangers, avec leur tendance & provoquer une détente
momentanée et A constituer une charge pour ’avenir,
présentent une grande importance relativement au
probléme des paiements de réparations. Il ne convient
pas de procéder & un examen détaillé de cette ques-
tion.

Parmi les cmprunts contractés a l'étranger, les
emprunts publics continuent a étre fortement wepré-
sentés. de 1.873 millions de
Reichsmarks (’emprunts étrangers pendant la période
allant du 1°7 septembre 1925 au 31 aolit 1926, il n’y eut
710 millions de Reichsmarks,
d’emprunts publics.

Sur un montant total

pas moins de d savoir
37,9 p. c

» Ce fait n’a par lui-méme- rien d’inquiétant. La per-
sonnalité qui emprunte- & Pétranger n'importe gudve
au fond. Dans les pays qui ont besoin, & titre tempo-
de capitaux étrangers, les em-
prunts contractés par les autorités publiques ont tou-

jours ‘constitué une partie notable du total des em-

raire ou permanent,
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f»i'il‘ili;s" Ib:faut ndtiilelllement poser cette condition que
lobJet; de l’omprunb sera un objet convenable’ compte
tenu de la disette de- L!Lpltllll\{ ce qui rend indispen-
sabl_e, sauf dans ‘des cas Aexceptwnnel}s, 1’élimination
d’emprunts ne servant pas a .des fins directement pro-
ductivesyiic w0 o . :

seDaig le’ mppott annuel plécédent il a été fait
men_tlon du. fait- que pour Vappel:aux crédits étrangers
de la; part: des’ Etats, des.communes, des associations
dé communes, il a été'procédé a la création d’un orga-
nisme consultatif officiel dans lequel la Reichsbank est
également.. représentée. Cet organisme examine les
demandes de crédit qui lui sont présentées au point de
vue de leur opportunité économique et les autorités
publiques en question ne peuvent demander de crédits
i 1'étranger sans son assentiment.

» En ce qui concerne la question des limites exactes
qui doivent é&tre tracées & l’assentiment donné relati-
vement aux emprunts étrangers des Etats et des com-
munes, il n’y a pas en Allemagne (’opinion unanime.
Les directives arrétées & la fin 1924 pour l'organisme
consultatif dont il s’agit ont récemment été modifiées
sur certains points. 1l ne convient pas d’entrer ici dans
le détail de la discussion. Bormons-nous a remarquer,
d’une f'xgun générale, qu'il ne s’agit pas tant en réa-
lité d’un probléme concernant ’endettement de 1’Alle-
magne vis-i-vis de étranger, mais de l'cnsemble de
la gestion financiére des autorités en question, que les
emprunts contractés par elle le soient A 1'étranger ou
sur le marché intérieur qui s’étend progressivement.

» Le montant des crédits accordés i I’Allemagne o

6t évalué récemment par le président de la Reichs-

bank & 5 milliards de Reichsmarks au maximum. Ce
éhiﬁre_ne' comprend pas seulement les emprunts a long
terme, mais aussi les emprunts & court terme. L’Office
de sts_ltiStique du Reich a calculé le total net de la
dette de ’Allemagne vis-A-vis de 1’étranger, contrac-
tée pendant la période de janvier 1924-juin 1926, i
3.200 millions de- Reichsmarks. Dans ce calecul=on a
supposé que les crédits & court terme sont compensés,
&4 l’heure . actuelle, par des crédits qu’inversement
I’Allemagne accorde d’elle-méme, et on a tenu compte,
an moing approximativement, des d’obliga-
tions émises & Détranger. Il cst extrdmement difficile
d’arriver & une approximation en ce qui concerne le
chiffre exact. »

rachats

La situation de la Reichsbank s’cst profondément
modifiée par suite de I’évolution du marché de l'ar-
gent: malgré des diminutions répétées du taux de
['escompte, la Reichsbank a perdu tout contréle direct
de ce dernier.

« L’abandon du cours fixe du dollar sur les consé-
quences duquel dwmseq communications ont déja été
f'utes, ne présente pas seulement I'avantage d’écarter
une des dernieres entraves émanant d’'une période
antérieure ct s’opposant an libre trafic des devises; il
renforce encore, dang une certaine mesure, la position
de la Reichsbank en ce sens que cette dernidre ne vend
plus ni n’achéte plus automatiquement les devises a

' Reichsbank
i qu’elles avaient empruntées A cet effet, afin de se pro-
. curer ainsi les niontants' en marks dont elles avaient

un cours fixe; mais incorpore aussi cette forme d’octroi
de crédits dans sa politique, ce qui revient & en aug-

| menter. I'efficacité. La mesure' en question a eu,; en

outre, pour conséquence que, pendant les périodes de

L fin de mois, tout au moins, un certain ‘contact ‘a été

rétabli entre le marché de l'argent et la Reichsbank,
Tant que l’on pouvait compter sur un cours fixe du

. dollar & la Reichsbank, les banques privées ont pré-

féré, pendant les périodes de fin de mois, vendre & la

leurs propres devises ou les devises

bésoin, De cette fagon, les frais que comportait une
pareille transdction se limitaient & la perte des inté-
réts que les banques privées auraient touchés sur
ces devises, Une fois que le cours fixe du dollar fut
abandonné, on cessa d’ivoir la certitude de pouvoir
vendre et racheter des devises toujours au méme prix,
de telle sorte que les besoins de fin de ‘mois furent
désormais de nouveau couverts de fagon normale au
moyen de l'escompte de traites ou d’emprunts sur
titres. » :

On 'voit donc que contrairement & ce qui s’est pro-
duit sur le marché de argent, la Reichsbank n’a pas
cessé d’avoir la maitrise de la valeur du nouveau
mark-or,

Depuis le 23 aolt dernier, la cotation fixe du dollar
ayant été abandonnée, le cours des devises se trouve
librement fixé désormais par Uoffre et la- demande sur
le marché des changes. Le dollar, aprés étre descendu
iégerement au-dessous du pair de 4.20, est remonté un
peu au-dessus et se tient aux environs de 4,25. La
livee de méme s’est abaissée & 20,36 pour se relever
A 20,43,

Le Banker exprime comme suit son opinion au sujet
de cette opération: '

« L’importance de l’abandon d’une cotation fixe
est plus considérable que l'on croirait & premiére vue.
Au cours des derniers mois, malgré des réductions con-
sidérables du taux de P’escompte, la’ banque aurait
perdu le contréle du marché, ce que la diminution con-
stante de son portefeuille commercial revétait. Il est
viai que cette diminution a été compensée par un
accroissement continuel de l’encaisse-or et des devises
dtrangeres ».

Quant & la situation de la Reichsbank elle-méme, ells
peut se résumer comme suit:

Le montant de cxigible n’a pas été, pendant la
derniére semaine de l'annde, trop  considérable. Les
préts, qui ont augmenté de 471 millions, se sont portés
A 1.913 millions; ils comportaient 90 millions de plus
qu’d fin novembre. La plus grande partie des crédits
provenaient de la remise d’effets, aprés que la Reichs-
bank, en vertu de ses prescriptions relatives & la cou-
verture, s’appliqua & utiliser ce moyen de crédit. L’ef-
fectif en traites ct en chéques s’est élevé 4 1.828,68 mil-
lions (accroissement de 415,8 millions), tandis que les
prés sur titres ne se sont accrus que de 54,7 millions,
pour se chiffrer & 84,1 millions. En novembre dernier,
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pas moms de 295,4 mlllons, sur .un total de préts de
385 mllllons, se mpportemxent aux préts sur txtres

- Les avances en or et en devises se sont accrues de .
72,7 millions: (25,5 millions pour Por et 47,2 pour les -

devises); elles se sont élevées & 2.350,6 millions,’ Les-
dépots d’or étfangers n’ont depuis longtemps plus subi
de variation. On n’a pas encore tenu. compte du mon-
tant de-170,3 millions retiré par lA.ménque du dépﬁt
d’'or;. lzwa.nce est due, vmlsemblab]ement b, Por de
provenance anglmse qu1 prédomme Y

Le poste ‘des eﬁets est demeuré mvaua,ble 11 se

chiffre & 90,9 mllllons Au cours dp la dernidre’ semaine,
Ia Reichsbank put en connean avec la dema,ude de
numéraire, se débarrasser d’une partie de sa monnaic
d’appoint; celle-ci ne s’élevmt plus qu'a 85,9 millions
(diminution de 26,2 mllllons) Le montant: de billets

d’autres banque3 dxmmua, pa.ra,llélement de 82 ml! ‘

hons pour’ se porter 44,3 mxlllons

e poste billets- de la- Bentenbank n’a dmunué quf'
trés faiblement, ":1’écoulement:. ‘dans™ la clrculatmn
n’ayant atteint que 169 mlllxons 4 la suite d’amo*‘
tissements. A cet effet furent consncxés 52, 3 millions :
49,2 ‘millions pour le solde ﬁgurant encore ait Fonds
d dmmtxssement ‘du Rentenmark et 31 mllhons con

formément au § 7a de 1a loi sur la hquldatlon des bh .

lets de la’ Rentenbank ; -

Le poste « pasmf divers » s est élevé & 174, 2 mi.llions
La dlmmutlon de: 45 millions s exphque en paa'tle par
I amortnsaement ‘des- ‘coupures’ de’ "la Rentenbank
échéant le 30 novembre, motivé. par la rentrée autom-
nale des traltes agricoles. . . " SR

En ce .'qui concerne la mculatlon des ‘billets - deua
Rentenbank, il se modulslt une certmne comcldence
entre la sﬂ:uatlon de la- Rentenbank au-30- novembro
et celle de Ja’ Relchsbfmk vu que -la Rentenbank W
cette date,indiquait déja:le: chiffre de ‘la urculutlon
diminué du montant entier de I'amortissement;alors
que Iamoxtlssement ne: fut- pratiqué..qu’en déceinbre
et ne pouvalt en conséquence, -ressortir.’ pour:la- pre-
midre fois.que de la situation. dé la- Reichsbank. Depms
lors, lu Relchsbank ne posséde plus que’ 7, 4 millions; dé
billets’ de la Rentenbank Sans ce’ poste, les:sa Acmfs,
divers » s’élévent 466 mxlhons .(Augmentatlonf de
18 ‘millions.) ' H

s 1
R e

" D'autre pmt;i vu led’ besoms de Ia Nodl et 'do’ ﬁn'
d’année, Ia demande de numéra.lre -fut conmdérable
Il entra en circulation 453,3 milliona (fin novembre 578)
de billets et de certificats (en faisant a,bstractlon des
billets et monnajes d’autres banques)’; la. circulation de
billets s’éleva; ‘& 3.735,5 -millions* (augmentatlon de
4374 ‘millions), et “celle. des certlﬁcats ‘de la’ Renten-
.bank b. 1.164,1 mllhons (acclolssement de. 169 “mil-
hons) La cn'culatlon globale ‘de tous lés’ modes de
‘paiement, en excluant 745,m11110ns de monnaiés’ d'ap-
point’ et- 185 millions 'de billets * de banque 'privés,
s’éleve, d’aprés la. Relchsbzmk -3 '5.830 millions; a,lors
qu’elle attelgnalt 5.2107 mxlhons ala ﬁn de l’année
1925 : '

Les monnaies étrangéres ont augmenté de 63 7 mll—_‘ '
lions, ce qui porte leur total & 648 mllhons (ﬁn 1925 .

697 mﬂllons) o P e G '

'

31 décembre 1925 30 novembre 1926 31 décembre 1926
En millions de marks Comparée | . Comparée - . |'comparée "
Qi - A ]a . - dadla | oL Ala ~
Situation | gemaine Situation | gemaine | Sitwation | -gemaine .
précédente précédente}, .-~ | précédente
('.'i,rct‘llalion de mbnnaie 1):
Billets ordinaires ............. 2.960 + 337 | 3.375 + 512 3.736 | + 437
Billets de 1a Rentenbank ...... 1.477 + ;83 1.199 4+ 64 1.164 + 17
. Total ..... 4.437 + 420 4.574 -+ 576 4.900 + 454
Virenrents ................... 697 — 16 528 — 506 648 + 63
. Total ..... 5.134 | + 404 5.102 | + 70 5.548 | + 517
‘Mouvement de Por el des devises-or : ‘ _
Or ct devises-or .............. 1.611 4 294 2.173 + - 40 2,35 4 4 73 -
Actifs divers (2) "............. 457 + 14 495 — 3t { 466 + 16
Crédits accordés :
PROts (3) «ooovnnneeenneennn. 1.925 | -+ 204 | 1,608 | + 385 1.013 | 4 471
Réescompte ................. — -— 129 — - —_ -
Crédits privés ...... e — — 165 — + 385 — + 471 .

(1) Non compris les pitces de monnaie et les billets de banque puvés
(2) Non compris les billets de la Rentenbank; ce compte comprend des devises hbles et des postes

divers.

(3) Non compris les préts accordés i la Rentenbank.
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La, couvertui‘e des "blllets par l’or seulement a,ttel-
gnmt 49 p. ¢., contre: 54 8.pendant la semaine ‘précé-

dente et 40,8 fin' 1925;

iz ,‘:-vf- LA e

‘la " couverture par Tor et les

ln semame précédente et 54 5 ﬁn 1925

,Q-:“,

S Coﬁlparéé Coinparée
£, . 31 . - avec 30 avec ot 31 ‘ avec‘
.} décemmbre ©ola novembre - la décembrye - |
v 01925 semaine - 1926.. semaine 1926
s et _précédente d précédente -
A ok rdia12 | v Ca7rote | v | 17 212:‘,,;;

EnC'\lsse 0[‘“ i 1.2084074 | 4+ 0 114 1.754.959 | + 351 . 1_.8‘31 38‘3_ -+ )
sdontiis oo v leiuwenn b0 i ' ' N o

. Oren calsse ........ 1.111.473 | + 120 | 1.578.382 | -+ - 1.937¢] ~1.661. 103 .k 25 533 -
Dépbts’ d’or ~ (non |7 7 T : Lo : . . "
- compris les billets | B iy .

de banque étrang.) | .- 96.601 | — 6 - 176.627 | —  1.902 "170.280 inv )

Devises-or ....... L] 402.534 | -+ 723 418.406 | -+ -39.927:]. . 519.168 |- - 147, 194\

Traites'et cheques . .‘ 1.914.180 | + 294.395 1.286.298 | + 73.824 1.828.587 | * 415,838 "
~Monnaieid’appoint:n . ¢ 62.469 | —  1.458 130.219 | —  4.347 85.991 | — 26 159
. .Billets d’autres banq.. o0 11.324 | —  6.829 11.410 | — 18.020: . 4:295 | =" "8. 243_

_ Préts sur. tltres . ... 10.286 | + 40 321.314 | + 295.396-|. - " 84.Q78 | ~+ -54.672 -
‘Effets” ... ... . 231.081 | '+ 3.511 91.108 | — 200}, - 90.941 } — . . 15
Actlfs divers ....... i 589,524 | — 71,229 581.447 | — 270.419 173 210 - ‘?3 805 .

_ b 122.788 inv. 122.788 inv. 122788 iny.

* b).Non emls“' oo b 197.212 0 0 inv, 177.212 inv, 177 212 . 1nv
JRéservest.. . o | oo | . S SN

“a) Legale ....... 25.403 . inv. 33.952 inv. 3 902.: . lnv.

‘b) Spéciale pour Co . i
‘dividendes .... 33.404 inv. 43.133 inv. 43, 1"3"“ } inv
¢) Diverses ..... 127.000 . inv. 160.000: inv.. 160.000: | - ifv. .
‘Circulation des billets 2.960.443 | + 337.006 3.374:470 | + 511.764 3.735. 526 e A ;437 413.
Engagements échéant | - ) : . . -
-journellement. 1 696.989 | — 15,501 528.301 |' — 505.493 648.047 [ ¥ 62 681’

. Passd’% divers ...... 464.045 | — 112.238 332.517 | + 109.925 5 174.207 | == 45, 059.

Réescompte ....... | ' 473.143 | — 128.582 | = — L — T
REFD e !

Le mouvéement de la balance se caractérise par une | Janvier 1926 ‘ 4.176,6
forte ‘augmentation, qui en a porté le montant a |-Février » . . . _ 3.885,8
5.853,2 mllhons (5.454,5- en novembre), ici se reflete Ma.r's o Te e e e 4dLS
P sement habituel en fin d’année. d to do | AV 4.468,3

accroissement habituel en fin d’année du compte de Mai ) L5011
virements-de la - Rexchobar}k. Juin® Ty . . iei33

Juillet  » 4.808,5

Mouvement de la balance de la Reichsbank Aotit S Y .. 4.766,1
‘ ' Sept. P e e e e e e e e e 4.644,0
(en millions de Reichsmarks). Octobre » . . . . . 5.203,8

o _ o ' ’ Nov. > . . ( e 1. .
Moyenne d’un mois en 1913 . 6.136,2 | Déc. = » . 5.853,2
Janvier 1925 3.935,6 Le nouveau budget du Relch s’éléve a8 1/2 milliards
Février . »- 3.637,2 de Reichsmarks, soit le méme chiffre qu’en 1926-1927,

1 . " . . ) l-

Mars - N 4.094,7 en.tenar’lt compte du' .budget extla:ordmzure. L’ordi

Avril ‘ naire s’éléve & 7,9 milliards de Reichsmarks et est
VI.I R 41655 | o tidrement couvert par Vimpdt qui se décompose

Mai o> 4.102,8 | comme suit:

Juin S 4.302,5 " (En millions

Juillet  » . . . . . . . ... 4.609,1 de R.-M.)

Aot » . . . 4.432,7 o ) -

Sept. N 4.382,2 Contributions directes . 5.025

Octob Douanes et accises . . 2.430
¢ O. re. » 4.650,3 Bénéfices de frappe moneta,ne 1980

Nov. - » 4.216,2 | Tmpéts sur chemins de fer et 1ecettes

Dée. » 4.397,8 postales - . . . . . . . . . ., 320 .
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, Les, taxes directes, mppoxtent 524 millions de plus
qu ‘en 1926-27, les.- douanes et accxses 1480 mllhons .

Voici le relevé compamhf des prévmlon, de 1927 28
et du budget” de 1926-27

- : ’ 1926:27 1927-28.
(I‘ n llll"lOllS R ‘\[)
Tmpot sur lc revenu . . i 22 2 100 0 2.400 -
Impot sur les'sociétés " b 250 -8 3500
Impot sur la propnctc : . 400 | - 470
Impdt sur les successions- =.. | +~ 60 . 100
Impdt sur les mut’ltlons dc. . )
capitaux ... .. o e - 118 « 140+
Impot surles autos ......... 70 |- 130
Impdét surle cmﬁre de vente. 982 . 9no
Douane ............. e 670 - 87
Impoét surle tabac,..... e 635 | . ., 700
Impdt surlesucre ....... R | 265 275
Impot surla biére .......... . 235 335
Impdt surles liqueurs ... ... L 72 210
Pour les dépenses on aura :
Subventions.aux Payset aux |. . .
municipalités ....... 0. .. ) 2.644,
S hargcs intéricures de guurrc - l7'>
Jaiements au titre des répa- | - -
rations ........ . 0. 831 ,2
Adnministration- ... ... ... . : 3.868,1
Dépenses extr ‘\ordnmucs v 4452
; - 7. 96:) 0

1l faut y compréhdi’e 200 millions de secours-chﬁ-.

mage, 50 ‘millions. de subventions & des travaux produ.-
tifs pour chémage et 149,8 millions de Relchsmarks de
subsides’ aux fonds d’invalidité.

Les ressources du budget extraordinaire s'élévent &
8.100.000 Reichsmarks ¢t les dépenses A 509,5 mil-
lions, le: déficit de 501,4 mllhons devra étre comblé p’l'
r emprunt _ - . .

Y compris les emprunts autorisés au cours de l’exel-
cice précédent, le total des émissions de ces derniers
s'élévera & 1.600 millions,

" Dans les dépenses figurent -3 Vextraor dmau-e dn
relevé 130 millions de secours-chdmage, 50 millions pour
lIa colonisation interne, 84 millions pour le développe-
ment de la navigation intérieure et 30 millions de
préti aux chemins de fer pour la continuation de tra-
vaux en, cours d’exécution.

Les charges de réparation comparées de 1926-27 et
de 1927-98 ¢’établissent comme suit:

1926-27 | 1927-28

(En millions R.-M.)

Ressources de I'ordinaire ... 433,3 831,2
Ressources de Pextraordin. . . 104.1 —_
Fonds de réserve du commis-
saire des impoOts-réservés . 12 8 67 5
Obligations de chem. defer . | 572.5 605.0
Obligations industrielles . . .. 187.5 i 275.0
1.310,2 1.778.0

oo Voir tabléaux pages 144 et 145,

-

LE RAPPORT DE LA BANQUE DE‘ FRANOE

SUHTIGVLOL ol

Cole . A_ POUR 1925 o . oot uh oiung

Comme pour la Be]glque, les evénements qui ont
“doming la’ vie ‘économiqiie et politiqiée “er Frahce “ont
certes. 6t la déprécmtlon Iconsndémbhf: du franc, le
désordre, monétmre puls un, rednessement mespéré\que
chaque pa,ys\ a entreprls sulv'mt ses moyexis ﬁr(;f)'res,
entenant ‘compte de circonstances trés différentes qui
ne peuvent échapper. 3 un. espnt quelque. peu. aiguisé.

- La lecture. du: rapn?rt du- gouverneur- Moreau. pour

1926 présenté donc: la,plus: grande 1mp01ta,nce et Ain:
beret se soutient du commencement & la fin. JIL: nlest
évidemment - pas posmble de’ publxer « in extenso » re.
document; on espére y remédier, dan3 une certains
mesure, par un résuné enrichi de larges extraits.
" La premitre moiti¢ de 1926 a -6t marquée par les
difficultés croissantes:de la Trésorerie qui;fut. obhgée
de recourir aux a,va.nces de la Bnnque cette pohthua _
porta le montant de la circulation de 51 mllhons a'
57.288 millions. le 5 ‘acfit 1926 o aedT i

En méme temps, la hausse des dev1ses étra,ngéres .
nggmvalt la situationi:-vers'le milieu de mal, la, hvte
montait & 172, partie de 130 en janvier: . 4

La Banque consentlt, malr;lé ses apprehensmns, &
intervenir sur le marché des changes, au moyen du reli- *
quat de-1’emprunt Morgan dont ]a, garde lul a,vmt ét4
confide & la fin de 1924.. ’

Mais aprés une courte détente en mai, ln courbe des
chnnges étrangers se: releva, et. le 20 Julllet la hvm
atbeignit le cours extréme de fr. 240,25: ' | -

La pamque depnssant la limite de la Bourse, gagnait
le monde de l’épargne et ne permettait pas d’espéret‘

“aucun reméde d’une’ intervention artlﬁmelle

" Le gouvernement cntreprit & ce moment une réforme'
de ses finances et de la trésorene

« Un plan méthodique, une "volonté energlque do
vedressement pouvaient seuls provoquer I’é lan de con-
fiance nationale susceptible de mettre un: terme an
péril monétaire le plus angoissant que la Fra,nce ait

traversé depuis la guerre.

» En fortifiant Véquilibre des dépenses et des
recettes de ’Etat, en commengant & aménager la dette
flottante, en affirmant léur souci d’assurer le respect
des engagements pris, les pouvoirs pubhcs ont res-
tauré, en quelques jours, en France comme, A l’étran-

, le crédit du franc.

» Un nouvel et trés courageux effort fiscal, 1’a’dop~
tion d’un programme étendu de réformes et d’éconn-
mie3 ont écarté les risques d’inflation de provenance
budgétaire.

» La gestion des bons de la Défensze nationale a été
confiée & une caisse autonome, dotée de ressources
propres et de garanties constitutionnelles, N

» L’émission par cette caisse d’une premidre tranche
de trois milliards d’obligations, le placement de
1.400 millions de hons décennaux du Trésor ont consti-
tué la premidre étape d’une politique indispensable de
consolidation et d’amortissement.
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Statmhque des emprunts a.llemands souscnts

- (1 janvier 1925-10 janvier 1927.)

‘ ‘l’étranger.

Souscription o
C o Date Mogffnt n;,r;li!:fa] Durée - _CO; . ;:;Mode d’amortlssement
EMPRUNTEUR ,..de ' Iemprunt Firmes chargées de en en I’émiss.’ Observatlons C o
: Pémission |en millions; Pays : p. c. .| annees { enp ¢, U A :
‘ - ' I’émission . ;"
L Villes, pays et enlreprzses
publlques
Montant total du 1“‘r ]dnv1er 19‘):)- : Amortissement annuel, par ra-.
31 octobre 1926 ................ — 1.516,73 — — —_— — — chat-avec:l ¥ p. c., ou par ti--
Gesellschaft fiir elektrische Hoch-und . - . ~rage au sort ala valeur noml-'
Untergrundbahnen, Berlin ......, 1-10-26 | 8 15.00 | Amérique Speyer & Co 6.5 30 94.5 nale : - :
‘ . C . Hollande o .
Evangelischer Centralausschuss fiir ) : . . . S -
Innenmission .................. 1-11-26 | § 2.50 Amérique Howe Snow Bertles 7 207 98’ Remboursable en tout ou en par-
: & Co- ’ - * tie' a partirdu ternovemb.1931.-
Rachat ou tirage au sort.:
Benedektiner Abtei Ettal bei Oberam- o . oo { :
METZAU vt tireneeeeeeennnenas 1-11-26 | F1. 0.43 | Hollande Nationale Spare 6.5 10 97 . R
: ' Emissionsbank ° : A
Vereinigte Industrie- Unternehmun- ) ) Amortlssement renforce ou: remo
gen A.-G. (Viag),BerlinIT ........ 1-11-26 | $ 6.00 Amérique | Harris, Foobes & Co 6.5 15 97,5 boursement total. :
Berliner Stiadtische Elektrizitatswerke Remboursement par :annuités
A. G. (Bewag),Berlin IIT ........ 1-12-26 | $ 20.00 Amérique Dillon, Read & Co 6.5 25 98 égales, 2 partir du 1°']um 1929
Hollande ’
Sichsische Landespfandbriefanstalt, : ' Amortissement par rachat ou'
Dresden II .................... 1-12-26 | § 4.00 | Amérique National City Co 6.5 20 97. tirage au sort a la valeur noml-’
: nale, 4 partir du 1erjuin 1927.
Freistaat Bayern ................. . 12-26 1 § 10.00 | Amérique Bankers Trust Co —_ - 6 mois — |~Bon du Trésor. La durée peut etrel
. ) . : prolongée de six mois. i
Bistum Meissen .................. 1- 1-27-{ ‘F1. 30.00{ Hollande Trufino & Co 7 — 100 .
Romisch-kath. Mathias-Spital, Rheine - : ' .
LWL e . 1- 1-27 | F1. 0.50| Hollande - Spaarne Bank 7 — 100 .
Ruhrverband, Essen .............. 1-27 -1 Fl. 3.00 | Hollande | N. V. Nederlandsche 7 5 -1001 /4 ,Il nest pas prévu d’amortlas&
Handelsmaatschappij . “ment renforcé ou de rembour-.
e sement anticipatif. . ‘

Montant total des emprunts pub]ics-:

R.-M. 1765,38 (1°" janvier 1925-10 janvier 1927).

+
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. Souscriptions _ : D
Montant ’ . Cours - Vo
i Date de ) § : n;r:x‘il:al Durée a i Mode d’amortlssement
EMPRUNTEUR _ de 'emprunt . : . en’ en Pémiss. Observatlons
Iémission len millions| Pays Firmes chargées de - | " " | années | enp.c. .
g Vémission ’ :
II. — Enlrepr_ises privées :
Montant total du 1er janv, 1925 au
31 octobré 1926 ................ — 1.120,19 — — — — . oL : _ -
Hugo Stinnes Industries .......... 1-10-26 | $ 12.50 | Amu'lque Ha]sey, Stuart & Co 7 20 99.5 Amortissement par. rachat ou ti-
: ’ rage au sort -a 102 Y, .p..c.
jusqu’au. 1°roctobre 1941, a
102 p. c. jusqu'au 1 octobre
1945 et aprés -cette date a la
. . ' : valeur nominale.
Hugo Stinnes Corporation ......... 1-10-26 | § 12.50 ; Amérique | Halsey, Stuart & Co | - 7 10 99.5 Conditions &’ dmortxssement sem- .
o . ) : blables a celles de I’'emprunt I.-
J. Briining & Sohn A. G., Potsdam . 1-10-26 | £ 0.125 | Hollande’ Gebr. Teixeira. 7.5 o 21 96 75.000 £ de Vemprunt ont été
) . de Mattos i © émis sous main. Amortisse-
: . ’ : ment & partir du 1er octob. 1937
| TP T et s st s T T en"10 annuités égales. Amortis-
sement renforcé 6u rembourse-
ment total autorisé, a la valeur
" nominale; 3 partxr du 1er octobre
) 1936. -
Zuckerfabrik Klein-Wanzleben, vor- ) Co. ' S
mals Rabbethge & Giesecke A. G., |- : ) . : ) : : Préts hypothécz&ire; dont £ 0.40 .
Klein-Wanzleben .. ... e Nov. 26 . £. 0.50 Angleterre — , 8 —_ — a été souscrit jusqu’ici.
Wohnungs-Griindstucksverwertungs - : : ] Amortissement renfarcé ou. rem-
A. G., am Lehniner Platz, Potsdam | 15-11-26 { 8 1.50 Amériue |Foreign Trade Security| - 7 .25 98 _ boursement total autorisé dan5f=..
: ) 1 s T 3ans. U
Peters Union A. G., Frankfurt /Main . 1-12-26 | FI. 2.4 : Hollande | Willemieur, van Tyen: 7 - 30 93 1 1,60 million de florins sont of-
. . . en van: Laer ' ' Ierts en souscription publigue.”* - -
! o : ) .|~ Amagrtissement . par tirage au
. A ) E ) : sort a la valeur nominale.’
Deutsche Linoleum-Werke A. G.,Berl. 1-1-27 R. M. 2.50: Hollande | Lippmann, Rosenthal 7 20 |- 94 ‘Conditions d’amertissement sem-
e . . & Co. ) blables a4 celles de la tranche
. : ' ' émise en Allemagne . (R.- M.
. ) . . . . 7.50.milliens). .
Mitteldeutsche Stahlwerke A. G., Berl. | 1-1-27 | R. M. 5.00 Hollande Ams;erdamsche‘Bank 7 F 25 " 98.5 | Fraction d’un emprunt de 25 ml-
; ) - a0 . lions R.-M. v

Montant total des emprunts privés, ‘en millions de R.-M. : 1. 2:)6 12 (1"r Janv1er 1925-10° ]a.nvxer 1927),
Total des emprunts. publics et des emprunta pnves, en millions de R.-M.: 3.021,50 ( 1°* janvier: 1925~10 Ja.nwer 1927)



'y La detentc du ma,u,he des cnpltumx ct Ies souscnp—
tions de bons qm en “otit 6té 1o Lonsequence “ont permis’
enfin au Lrésor d’ abmsser ala fin de l’année, le tauh
d’intérét des bons ‘dé la’ Detense natlona,le et & Ja-

caisse de gestion : de proceder a un® nouvel a.menage-(

ment des echumces de ses engagements & court ferme, i

» La, rentré ée u.guhue -des 1mp0ts, l’emplessemenb
méme avec luguel tes _-Lontubua.bles .ont tenu ‘A
s’acquitter, souvulb par ayance,. de. leuls (,hmges fis-
cales, ont rcdonné Ada trésoreue, pendnnt tout le:cours
du second semesbr(,, une - a,lsa,nce qui sest tra.dmtc
par une att@n‘(m@mn_ :prjogle_sslv
I'Etat. B N .

» La dette "du Trésor "envers” li Ba,nque qui ‘avait
atteint, le 22 juillet, 38.350 millions, s’élevait, & notre
situation du 30 décembre dernjier, & 36 milliards.

» Vous savez, ‘Messieurs, qu’aux termes d’un accord
mtf,lvenu le 29 décembre 1.)"0 ot dont les dlspoalt;xons
ont été sanctionnées par une loi du 31 décembre ds
la méme année, PEtat a pris l'engagement de pout-

suivre Yamortissement -de- sa dette-envers-la Banque, -}

& concurrence d’une somme d’au moins deux milliardy
" de Iranes chaque année: ;

» ]fg ‘exécution de cette convention, un premier
_versement de.deux milliayds a 6té opéré &71a fin de
lexcrcme 1921 !

» Aq cours des quatre exermccs sulva,nts les charges
de la i (,sorenc n’ont pas permis l Etat de s’acquitter
mtégmlement de ses obligations.

» 17 annmt., .d amottissement a dii &tre réduite, pour
1922, ..n, un mil! iard; pour 1923 & 800 millions; pour
1624, 7 My 1‘200 mllhons, et pour 1925, &4 un milliard.

» Pour a premigre fels, depuis cing ans, PEtat a été
en mesmc dexyerser & la BRH(JUL la totalité de I’an-
lllllt(, d’amorm semcut de deuz millards fixée par nos
conventpns. C :

» Iic 31 décembre, ce rembourscment a été opéré i
concyrrence de 1.332 millions par Dapplication da
l’excéde,n,t disponible, en fin d’exercice du compte de
réserive et d’mnortisse'ment et, pour le si'l'rplus, par un
pxéleycment sur les ressources de la trésorerie.

» Afla. suite de ce remboursement, la dette de I'Etat. .
a été.r mlenée & 34 milliards et le -maximum légal des
avances. autonsees, de 38 1/2 nulh.nds & 36 1/2 mil-
liards, B )

» Cet effmt de 19 a,bhssement ﬁnancxer a na.tuxelle-
ment, LAC] cé sur la Valcur mternntlondlc du fra.nc une’

actiokr protond(,, dont ]Lb premiers cffets frirent immé-
dmts. :

le cours [dé la livre sterling
dc 80 points, de 240 & 160 francs; le cours du
dollay’ I1édnt parallelanent de 49 francs & 32 francs.

» Tty quelques jours,
baisiy

» A pm'tn' 1_110(-t40brc, Iamelioration du franc s’est
encore accentuée. Llle s’est poursuivie, depuis lors,
d’'une: figon presque 1;||i11tr\1'|'oxnp\lc

» 1\ la fin do Pannée, les cdurs de la, livre sterling
eb du- dollar o“cﬂlment resnectivement autour-des taux
de r.-122,50 ot de fr. 2_:2,2:), sensiblement inférieurs aux
cowrs cotés dans les dernicrs jours de 1925

N -

e de nos dva.l_lcep}t..

» A (Il\ erses 1eprlses et sans mon' pris, & cet’ Lgard
auum engdgement ni assumé aucune 1'esponsnb1htv
pour l"wemr la. Banque a mls & profit, ‘au coms du
derniér semestre les’ circonstances favorables qui: 8’ of-
‘fraient & elle, .pour intervenir directement sur le
mmché .des chafxges, afin de coistituer, p*l,r des aequi-
sitions, opportunes * des réserves mdlspensables de
dev1ses et d’aider le gouvemement protéger le cour
‘dii fra anc coutle les fluctuations- trop accentuées, ‘dom-
mageubles ¥ l’eéonomle nationale, qui- pouva,ieni;, ré-
sulter des”excés de la spéculation. h ’

- » Ces opémtions ont été effectuées en exécutlon des

dxapcsmou; de la loi-du 7 aoit dernier, qui a autorisé
la Banque & procéder & des achats de- devises—sur le
marché.. : : -

» La memc loi, levant & I’Lg‘u'd de la Banque l’mtel‘
diction_formulée par la loi du 12 février 1916, relative
& P'achat & prime des monnaies natlona,les, lui a donné
d’autre part, la faculté d’acquérir desormms, e‘m des
prix supérieurs a la parité 1'nonéf:aire, les : lin-
gots et les-monnaies d’or- et d’irgent, Nousvavons uss
de cette faculté en achetant au public, & partir du
27 septembre, les monnaies d’or et d’a.rgent; frangmses
ou étr: mgeles & des prix vmw.bles que nous avons fixés
“d’aprés le cours; évalué en “francs; "dé Toi ot de Var-
gent sur le marché- international. '

» Ces opératlons, engagées dans un “intérét publlc et
qui ne doivent étre, pour la Banque, Ia source d’aucun
bénéﬁce offrent 'avantage de restituer & la circula-
tlon sous la forme de billets de banque gagés par des
elements d’actif liquides et immédiatement re&hsables
des espdces précédemment immobilisées par une, thé-
saurisation improductive; de prévenir, en leur enlevant
toute raison d’étre, I’exportation et le trafic illicite des
monnaies nationales: enfin, et surtout, de concentrer
les demzmder au marché
des devises ni & les emprunter & 1'étranger, des moyens

entre nos mains, sans avoir &

de change importants qui, tout en améliorant le gage
de Ia circulation fiduciaire, sont susceptibles d’étre uti-
liséi, le.moment venu, pour cuvre de -redressement
monétaire poursuivie- par les pouvoirs publics. '

-» Le prix d’achat des monnaies d’or, fixé, au début
des opérations, & fr. 19.75 par gramme d’or fin, a été

abaissé progressivement jusqu’t‘l, 14 francs, au fur et.

a4 mesure que le cours du franc smne,horfut sur le
marché des changes.

» Les monnaies d’argent ont 6té achetées, d’abord Y
59 centimes, puis & 55 centimes par gramme d’a.rgent
fin. Nous avons du 1ntemomp1¢ momentanément, a
partiv du 11 octobre, Pachat des monnaies de cette
catégorie, en raison non seulement de Paffluence du
public et de 'encombrement de nos -services, mais
aussi de' la situation du marché de l'argent.

» Au 30 décembre -dernier, la valeur, au pair moné-
taire; des monnaies. d’or et d’argent achetées par la
Banque .depuis le 27 septembre atteignait prés de
341 millions de francs, pour un prix d’achat global de
plus d’un milliard et demi.

Pour dviter que. ces nchnbs de monnaies et de
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dev1ses eﬁ Tos soxtles de blllets qul peuvent i etre la;

!
conséquence "n’dient pour’ effet: dé .réduire la- marge -
d emlsslon necessalre aux besoms de crédlt du com-

mer(,c et dc l’lndustne, Ii 101 du '
I ]mnte legale de o urcuhtlon ‘des’ bllletq, ﬁxée, en

7" aofit i prévu que '

denucr hcu, h 58 1/2 mllh,nds Pir 1o loidd 47 décem-.

bre 1920, se trouv ut; automnthuement elevée d'un mon—

. \Ious n zwons pas eu _)usqu i
cette marge complémentau‘e d’émlssxon

ce Jour

g a@us@a-

a.u coura du second semestre, “du, mffermlssement de‘
l«u conﬁd,nce, de l’msa,nce de la trésmerxe de lEta,t et

mls, cn eFfet;' de procéder a nos acqulsmons de mon,-

naies - et de devmes sang augmenter 1e volume de lx
urcu]atlon qul s est ‘méme senslblement redult

Yo
» Ee montant des blllet* en clrcnlntlon qui- 8 étalt
élevé,.le 5 aolt;: J_usqn’éu. 57.258 millions, ne déggxsspﬁ
pas, le, 30; décembre. dernpier,, le..chiffre de- 52.907 mil-
lions, . inférigur. de, prés de, ¢ milliards AU maximun
de 58 1/9 nn]!mrds fixé.par, la, Joi du 4 décembre, 19‘)5
Ii .est -superfiu. d’ajouter .que ce chxﬁu, d’envu‘on

53 mxlhards comprend tous les blllets, 'sans exceptlon
a, Banque, . pour quelque cause que, ce 8oib.

P

='n Jia~détente’ ,du_-_nw,rché des capitaux s’est traduite;
il.est vrai;. parallélement; par un accroissement notabls
dei nos-coriiptes courants créditeurs, dont le total, aprés
s’8tre maintenu pendant la préemiére moitié:de I'dnnés
entre 2 .ét. 3 milljards, approchait, au mois- de déceni-
bre dernier; de.6 milliards, en y comprenant le compte

courant onvert,. dans. nios hvres - la Caisse autonome
de \gestion. e ) .

% Bien que -la ~Banque ne soit pas en mesure, ren
pulode,de.‘.cours forcé, d’agir, comme avant la guerre,
par la variation des taux d’intérdt, sur.la répartition
du.-erédit,  nous nous: sommes efforcéds, ainsi que les
anndes ‘précédentes, d’adapter ces tdux aux conditions
génémles du marché. : : :

» Dés que les c1rconstnnces ént exigé, & la fin de
Jmllet nous .uons lorté de 6°d° " '1/2 p. ¢. le taux de
nos escomptes pour mdlquer au monde des aff:nreq
quc ‘le -‘moment ‘paraissait venu de faire preuve d’ unn
grande prudence, de dimihuer des engagements exces-
sn's et d’éviter toutes nnmoblhsatlons sous’la forme
d’avoirs en dev1ses

» Dés que, l’abonddnce deq capltaux dl%pombles nous
c¢ut donné la conviction que le marché n’avait plus &
redouter les dangers d’une pécnhtlon excessive, nous
avons tenu A fzme bénéficier le commerce et VPindus-
trie_de condltlom de’ crédit plus' modérées et, le 16 dé-
ccmble, nous avons ramené notre taux d’escompte de

1/2:),61/21) c. o .

» Contrmrement A ce qui a pu etlc dit ou éerit, nous
n’avons, & aucun moment, envisagé une diminution du
coneours que nous devons préter au commerce etf- A
I'industrie, par Pescompte:- des effets; dé commerce. »

" s tjiri'iti%r? dé ‘fran wlse "y

fnvora.ble i 192677
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(tgrlculture

Rendcment du blé en qum- :

Spaux UL 89 n‘nlhon“" 67 mllhoﬂé
‘Rendentetit’ des v1vnoblcs en’ e et S
hectolitres . . . . . . 60 mllhons 40 millions.

< Ld situation “de l’mdustue par contxc, n été beuu-

‘coup plus’ favorable:”
< Tie' volume ‘des” nnportatlons nttemt pouI‘ l’a.nnée.
"4.3.013.000 .t'zonnel, celui des exportatlons 132,499.0007E.
Ces. cHiffrés 'i}épassent" teix de Tannde préeédents do
9:042:000 tonncs potr les exbortations,” et leiir 'é‘diih
mféneurs de 1. 930 000 tonnes pour les 1mporta.t10ns~
"5 La _valeur’ en’ francs des” ew:port;ntlons " atfeint
'59'5‘35_"inillions"b"("contfe ‘215'730 imlhons én 1920), depa,st-
gant” légerement cellé “des nnportm;lons qm esﬂ “de
59.515 millions ((,ontre 44.095 millions "eit 1925) Ta
bnlnnce commcrcmle se trouve donc, nctuellement ‘en
eqmllbr ' S _ ' o
» (‘omme leq annees précodentes, ‘q zuIleurs, le déve
loppement des” 1mp01tmt10ns porte, cn mzL]eur.e partle,
sur les matleles plemléres et l’nccxolssement deq
-e'(pm batlons sm les ventes de prodults fa,bmqués.-

At

_» Tc Lonnage net des navxres ch'l,rgés sest éleve
ant A lentree qua. In, sontle de nos norts pour les
onze plenners nlols de lannée, 74 940 000 tonneau\
chiffre sensiblement' éga,l a celui de Ia, pérlode corres-
pondante de l’nnnée 1925. . .‘ -

! Qu*mt aux transports pnr voie ferrée 118 sont en
aumnen.bntlon scnsxble, attelgnant une moyenne ]ouma.-
litre, sur nos grands réseaux, de 66. 195 wagons ,char-
gus en novembre dernler alors que ., la moyenne ponr
1‘)”9 s’élevalt a 61 997 Wa.gons seulement D " o )
o Cett,e act1v1te dans Ies tr a,nsactxons concorde 'weﬂ
une année spécmlement pxoductlve pour notre 1ndus-
tne, . S R . ) .

> Lextr Lctlon de la, homlle da,ns les mmes 8 éleve,
pom les onze premiers mois de l’année au chlffre d
48 willions de, tonnes, . qui correspond pour l’nnnee
entidre e, & un chlffre de 52 mllhons de ’oonnes dépa.ss'mt
de 4 millions-de: tonnes- celui de 1925, et de 7 mllhons
de tonnes celui .de 1913, compte tenu de la ploductlon
de lAIsa,ce eb de la Lormme o

& feu en décembrc 1926; contre 147 seulement en 1925
@ plodult ‘pour.- l’annce entu,re, 9.393, 000 tonne

g.l’d‘cier brut, au heu de 7.415.000 tonnes en 1925 .
» Lltndustrie textile, aprés avoir été trés act1ve.1us~
qu'a ces derniers mois, a subi, au cours du- quntrlém

. i
trimestre, un. ralentissement nota,ble R

-» Ce.sont I sans doute deq resulbnts d’ensemble eb
lc ‘mouvement- des échanges, comme: la, productmq
industrielle, ont suivi,.durant année 1928, deux ten-
dances .opposcées, suivant les . deux coura.nbs qm oni;
suceessivement régi le cours de nofre devxse

» Pendant la premiére partie de l’année la nme
P I 1, P
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&, l’exportatmn résultant; de.la. différence:entre:les prix

mtérleurs et les. prix: mondlaux la. progresswn des |
acha.ts au détaxl dans l’mtéueur du pays, ont stxmulv. :
la productlon ct en ont augmenté le volume. Au cours .
du dernier trimestre, l'industrie et:le.commerce ont '
ressentx, comme.- 11 etmt mévxtable, Ies dxfﬁcultés éco-
noquues qul accompagnent tout a,asaxmssement moné-
t:ure. . ‘
» Ln valeur du franc sur le ‘marché mondial étant
au;ourd hui supérieure a ce qu’elle était & la méme
époquo de l'an dernier, il en résulte que les prix inte-
rieurs franqals sont actuellement trés proches du

niveaw moyen des prix-or dans les principaux, pays |

curopéens et méme, dans certains cas, apparaissent.
vsup,ériem's‘iCA’esb ce rajustement indispensable dans
le pouvoir d’achat intérieur et extérieur du franc qui
provoque. aujourd’hui une. notable réduction des. com-
mandes et obhge le commerce et I'industrie & s’adapter
3 .des’ conditions monétaires normales.

» L’mdlce des prix de gros, qui s’établissait & 643
au mois de décembre 1920 et & 664 au mois d’avril der-
nier, s’est élevd, jusqu’a 854 en juillet, pour revemr
progressxvement 4 698 au mois. de novembre, et & 641
A la fin de’ décembre

» L’mdlce des prix de détail, atteint moin3 directe-
memﬁ pa.r lés ﬂuctuatxons du marché monétaire, n’a
cessé de’ s’élever, par une progression assez umforme
de 463 en décembre 1925 & 574 en juillet et i 628 3
la fin de novembre, il a été ramené en décembrz
au-dessous de €00,

» Ce dermer chiffre reste supérieur & celui qui cor-
responda:t un an plus t6t, & un cours sensiblement
équxva]ent et méme quelque peu inférieur, de notre
monnaie. »
~La conclusion du discours de M, le Gouverneur Mo-
rean est importante: elle dénonce le péril d’une circu-
Tation g&gée par des créances sur I’Et&t source de
Pinstabilité dix franc.’

« Sur un total de billets en circulation d’environ
53 mllhards plug des trois quarts sont encore gagés,
& l’heure actuelle, par nos avances, directes ou indi-
recﬁes 4 PEtat et échappent ainsi entidrement au con-
tréle de Vinstitut d”4mission.

» L& est la cause nrofonde de la dépréciation et de
Pinstabilité du franc.

» Aus-i longtemps que cette circulation pour compte
de PEtat n’aura pas disparu pour faire place a une
circulation intégralement gagée par lencaisse métal-
lique et par-les opérations commerciales qui constituent
le gage normal du billet de banque, la valeur du franc
demeurera exposée aux alternatives des affaiblisse-
ments: oir des retours de la confiance, et aux entre-
prives de la spéculation.

» C’est seulement lorsque Pensemble de notre circu-
Intion fiduciaire, définitivement soustraite & ’emprise
des besoins de ’Etat, se trouvera gagée par des élé
ments d’actif liquides et réalisables que la Banque
sera em meiure d’exercer; au mieux des intéréts du
marché, Paction régulatrice qui Iui incombe, aux

termes mémes: de ses: statuts. ».

;" LA7GREVE DES'OUVRIERS MINEURS
EN- GRANDE~BRETAGNE (1)

Cette question paunt avoir perdu son actuahté blen
que les indices ne manquent pas que la fin du.conflit
n’a pas, loin de la, resolu la crise du charbon qui
recommence & se faire gentu un peu partout. Des
1etards dans. la tlansmlssmn de certains documents et
les nécessités de la composition ont empéché de publier
a ce jour le tr avail qui suit et qui constitue la derniére
partie de I'histoire du conﬁit selon la version du « M1-

‘nistry of Labour ».

Aprés la réunion du 15 octoble du Comité exéeutif
de la Fédération des Mmculs la conduité A suivre en
vertu des décisions prises fut & nouveau déterminée;

' en ce qui concerne le retrait des hommes chargés de

entretien des mines, des dispositions furent prises aux
fins d’organiser une réunion avec la Fédération Natio-
nale des Machinistes, Chauffeurs et Mécaniciens; le
Conseil général du Congres des Trade-Unions (P.U.C)
fut informé des décisions relatives & ’embargo sur les
char bons etrangers et aux secours aux mineurs. Le

’ Comité exécutif s’engagea, en outre, & intensifier la

campagne de propagande dans les différents districts.

Le 22 octobre, la question d"attribuer des alloca-
tions aux membres des unions affiliées et Ta requéte
des mineurs en vue d’tn embargo sur les charbons im-
portés furent discutées au Conseil général du Congrés

- des. Trade-Unions, et il fut.décidé de. réunir, le mer-
' credt 3 novembre, une conférence extraordinaire des
" membres de ’Exécutif des Unions affiliées, pour tran-

cher Ta question des allocations. Quant & I’embargo, le

- Conseil général estima qu'il était nécessaire de con-

sulter les principaux syndicats intéressés, et un mee-
ting, réuni par le Conseil général, eut lieu le 2 novem-
bre entre le Comité exécutif de la Fédération. des
Mineurs. et les représentants des. principaux syndicats

. Youvriers des transports. Au cours de cette confé-

rence, la question fut ajournée, afin de permettre aux
représentants: duw Conseil général de faire leur rapport
au Conseil général national.

" La conférence appelée A. régler la. question. des sub-
sides. aux grévistes, réunit le-3 novembre, 800 délégués.

. Le cas des mineurs fut exposé. par M. A.-J. Cook, et
. la. situation financiére. de.la Pédération, par M. W.-P..

Richaidson, le trésorier. Une forte majorité adopta.ln

- résolution suivante:

« La Conférence, réunissant les Conseils. exécutifs. des.

- Trade-Unions affilides. au T. U, C., félicite les mineurs
. pour leur magnifique résistancé et, afin de leur per-
“mettre de la soutenir jusqu’a ce qu’'un arrangement

convenable soit conclu en leur faveur, chaque Couseil

. exécutif. présent s’engage & réclamer & chacun de ses

membres occupés le payement d’une contribution d’au
moins un penny par jour. Le Conseil exécutif s’en-
gage, en outre, A veiller & ce que toutes les contn-

(b)) Cfr. Bulletin n® 21, du 4 novembre 1926, p. 4886.
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butions. soient; transmises 'a. son' bureaw“principal et

envoyées réguliérement. et sans retard & la Federa.tlon '

des  Mineurs. » v

" Le,26: octobre, : un -entretien prlvé eut liew: entre- le
Premlen-Mlplstre, accompagné: du Chancelier de Echi-
quier et du Ministre des Mines, ¢t les représentants du
Conseil général, et. le 30 octobre,

une: commission du :

Conseil général conférait avec le Comité exéecutif de °
la Fédération des Mineurs au su;et de’la- repnse des

négociations.

A la suite de cette conference, ies négociations entre

le Gouvernement ct la Fédération des Mineurs furent

reprises, et une conférence. des délégués convoquée; par -

la, Fédération les 4 et 5 novembre. Le 6 novembre,
leg mincurs ayant approuvé le principe de conventions

locales en conformité avee les principes nationaux, le -

(louvernement élabora les -principes qui devaient 8tre
observés dans }’ét&bhssement des accords. réglona.ux
1. Le pourcentage nnmmum ajouté
base sera fourm par le contrat de 1921

paysé, quel que soit le nombre d’heures de travail ;

2. Le mppmt de 1épurt1t10n des bénéfices nets de

'industrie entre les mlalres et les proflts sera variable
entre 87:13 et. 85:15, selon les districts;

3. La méthode .actuelle pour la debelmina,tion- des
bénéfices est. conservée '

4. L’allocation de subsistance pour les sa.lzmés les
moins bien payés sera ma.mtenue le montant en sera
fixé ultérieurement; ‘

5. En Pabsence d’accord national, chaque dlstnct se
portera garant vis-d-vis du Premier Ministre.

aux taux de
il devra étre

A la siite d’une discussion avec les propnétmres e
Département des Mines adressa & la Fédératlon des
\Imeurs, le 6 novembre, une ]ettre congue a peu prés
en ces termes (]’Assocm,tlon des Mines avait 'insisté
sur le fait que, tout en transmettant les vues des dis-
tricts, elle n’avait'ancune intention de s’ arroger le droit
d’engager les districts ou de traiter en leur nom):

« Je suis chargé par le secréfaire des Mines de vous
transmettre le texte des principes généraux qui, d”aprés
le Gouvernement, guideront les propriétaires de chaque
district dans la négociation d’accords locaux. Ainsi que
" vous I’a exposé aujourd’hui le Premier Ministre, les
- propriétaires de la Galles du Nord ont donné & entendre
que ce district devra faire ’objet d’un examen spécial,
et aucun renseignement précis n’est connu relative-
ment aw Cumberland et an Kent. Ces principes sont
les suivants: .

« I. Les salaires continueront A &tre déterminés
d’aprés les vésultats de I'industrie dans le district;
ceux-ci seront fixés par des comptables désignés par
les parties,
comptes devant servir de .pi'eilve;
litige devra dtre soumise au jugement du président

qui devront fournir les justifications de
toute question en

indépendant du C-on‘seil du District; dans chaque dis-

trict, les propriétaives discuteront avec les représen-
tants des mineurs toute méthode proposée en vue de
dissiper les doutes au sujet de 'impartialité des pn\
de- transport;

-et 85 pour Tes salairés’ et 15 pour Ies proﬁts'

il

» 20 Le 1'apoort -de'” lepartltlon des bénéﬁces ‘nets
vmlelm entle 87 potn"les sa,lan'es et 13 pour les proﬁts

[vA

% 3. Le pourcentage mmlmum sur ta,ux ‘de; b'lse,

et. alx condltlons de bm.vall ne sem pn. 1nfér1eur A
20 p. c. des taux-standafd; - o TR EEY ISR )

» 4 Le salaire de subslstance accmdé aux saluués
les moirs bien payés ‘sera ﬁxé pa.r arbltrage dzms le,
district, au cas ol les partles ne serzuent; pas d’accord J,,

En vertu de la décision du Comlt;é e\:écutlf les pro-
positions gouvernenwuta.les fulenb soumls : 3 l_’e?m-
men ¢’une conférence, des délegues “du -Cdr‘n_lte e..é_-
cutif,, les 10 et 11 novembre Cetbe confélen(,é a,p}rés
avoir soxgngusement étudié les rapports des districts et
le. rapport. du Comité exécutif concernant ses entre-
vues avec le Gouvernement, les approuva et autorisa:le
Comité & poursuivre llbl'emenb les négoclatlons a,vec
le Gouvernement.. o L .

A la siite de cette decmon et de dlscusmons qm
eurent.lieu le 11 novembre, le Gouvemement présenta
aux. mineurs les proposmons smvantes, soumlse&

RIS

' lendemain -la Conférence nationale des. délégués

1. La Fédération des Mineurs fera tout ce qui. est
en son pouvoir ;pour provoquer une reprlse du tna.vml
A 'aide de conventions locales, dont ne 'sera pas exclue
la questxon des ‘heures de travail ; C

2. En ce qui concerne les sa,lalres ]es propuetaues
ont informé le Gouvernement de ce que sauf en Nor-
thumberland Durhan} bllmbellund et North Wales, '
ils ont offert de payer tempornn ement dés la, 1epmse_
du travail, un pourcentage des taux de base .pour le
district, au moins égal & celni qui était en v1guelw le
30 avril 1926, et dans les districts ol existait un sala,u'e
de subslstnncc en vertu de'la clause 7 du Oontmt de
1924, ce méme salaire’ de subsistance; ‘ ) .

3. Les propnétalres ont fait savoir au Gouvernement
qu’ils sont préts, dans chaque dlstrlct & nommer un
sous-comité spécial s ’occupant de la questxon des prw
de transport;

4. Les propriétaires onb mfmmé le Gouvernement; de
ce que les ouvriers seront réembauchés au fur et a
mesure qué 'occasion s’en plesentera, sans porter pré.
judice aux hommes actuellement au travail ;.

5. En ce qui concerne les conditions de travail défi-
nitives, sera considéré comme « accord-sta_ndard » tout
accord local contenant certains principes généraux,
c’est-d-dire comprenant des clauses relatives & chacune
des questions suivantes :

a) Un Conseil du District avec un président, 1ndé-
pendant ;

b) Détermination périodique- des résultats commer-

ciaux de l'industrie par des comptables désignés par

(1) A la requéte de la Fédération des Mineurs,
paragraphe a été, par Ia suite, retiré par le Gouverne-:

ce

ment.
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.uhencune des partles, qui doxvent fournir -les vérifica-
:tmns de compbes servant de preuve, toute question en

litige' étant soumise au jugement du président indé- .

pendant du Conseil du Distriet ;
¢) Détermination périodique du pourcentage du dis-
trict, en conformité avec le § b), le rapport de réparti-

tion deg bénéfices nets variant eéntre 87:13 et 85:15 et
les bénéfices nets étant déterminds par la troisidme !

¢édule du contrat de 1924, toute modification pouvant
ttre apportée par le Conseil du District ou, & son
défaut, par le président indépendant de ce conseil ;

d) Un pourcentage minimum sur base fixe, égal &

20 p. ¢. au moins du taux-standard, celui-ci étant le

taux de base en vigueur actuellement (en Ecosse, la -
base de 1888), plus le pourcentage payé sur base en .

juillet 1914 (ou I'dquivalent, dans les districts ot une

partie de ce pourcentage a été confondu avee les taux -
de base), plus tout pourcentage accordé aux travail-

leurs & la tlche si la journée de travail souterrmn com-
porte moins de huit heures;

¢) Le payement d’un salaire de subsistance aux sala-
riés les moms bien payés, aux taux en vigueur en avril
1926 ]usqu au payement, cons(’*(,utlf au 31 janvier 1927;

aprés cette date, & un taux déterminé par le Consell :
du District ou, & son défaut, par le presndent; indépen- |

dant de ce Conseil ;

f) Une durée d’an moins trois ans, toute modification |
4 )

pouvant étre apportée au contrat par consentement
. mutuel des parties; le contrat peut contenir une clause
relative & la_ modification de l'une de ses conditions,
rendant cette période, par le Conseil du District ou, &
son défaut, par le président indépendant de ce Con-
sell .

6 Ausmtob que le Gouvelnement s'est assuwré de
I'observation du § 1%, il votera une loi par laquelle
toute convention locale peut, si elle n’est pas un accord-
standard et si elle est.élaborée sur la base d’une journée
de travail souterrain plus longue que celle qui était
en vigueur en avril 1926, faire I'objet d’un apnel, par
l'une quelconque des parties, 4 un tribunal arbitral
national, au sujet de 'une des questions exposées au
§. 5, pour laquelle la solution serait moins. favorable, A
la partie intéressée que celle que fournirait un accord-
standard ;

7. Le-tribunal arbitral national comprendra des mem.
bres de la Cour. industrielle (n’ayant aucun rapport
avec I'industrie charbonniére) désignés par le ministre
du Travail; il sera assisté par deux assesseurs, nomnmés
chacun par 'une des parties;

8. Lovsqu’un accord fait Pobjet d’un appel, 'auntorité
arbitrale peut y faire les modifieations qu’elle juge con-
formes aux-conditions standard, ou bien le confirmer
tout simplement. Dans ce cas, le contrat produira ses
cffets, ayant été approuvé par le tribunal arbitral;

9. La loi donnant & Pautorité arbitrale ses pouvoirs
sera abrogée apreés six mois ;

10. Le Gouvernement prendra
sures nécessaires pour assurer observation des clauses

incontinent les me-

du « Mining- Industry Act'» de 1926 1‘elat1ves ‘A0 recrute-
ment, o : .

Le Gouvernement accompagna ces propositions d’une
note déclarant que, afin d’éviter tout ma,lentendu' il
insistait sur le fait que les conditions proposées

n’étaient pas les résultats d’'une entente avec les pro-
priétaires de houilléres; si elles étaient acceptées et
observéés par les mineurs, le Gouvernement s’ occupe-
rait en outre de faire voter les lois proposées. :

Le samedi 13 novembre, Ia Conféxence des déléguds
des mineurs décida, par 132 0no voix contre 352. 000, de
soumettre les propositions aux associations locales de
mineurs, en leur recommandant de les accepter Un
vote relatif & la question de procéder au scrutin sceret
a rencontré 427.000 voix contre, les votes favorables
g’élevant & 357.000.

Lntretemps les propriétaires av;uent protesté (,ontlc
certaines allusions faites & leur attlbude
contre

notamment,
mt fait, aucune
référence anx stlpulatxons relatives aux heurves et con-
ditions de travail desquelles dépendait le payement
des taux offerts pour la reprise du travail; ensuite la
clause 3 proposait de s’en rapporter & un comité Ispé-
cial général des prix de transport, au lieu de « sous-
comités spéciaux des Conseils de District qui déeide-
raient de la méthode & adopter » pour. fixer les prix
de transport.

le fait que dans la clause 2, il n’¢

Dauns sa réponse & M. Evans W]lhzuns, secwta.lre de
In Fédération patronale, le ministre des Mines dit en
substance ce qui suit:

« Le Mémorandum cst divisé en deux parties nette-
ment distinctes. Les clauses de 5 4 10-sont opératives
— nominalement, celles ‘qui exposent ce que le Gou:
vernement, indépendamment des propriétaires, offre de

- réaliser an moyen de la législation. Je reconnais tout

de suitc que vous avez clairement donné & entendre
au Gouvernement ¢ue les propriétaires feraient cer-
taines objections & ces propositions, tant en principe
qu’d certaines matiéres spécifiées.-Le Gouvernement sc
reconnait seul responsable des- propositions. et n’a
jamais prétendu qu’elles avaient été agréées par les
propriétaires en géném-l ou par. vous personnellement.

» Les clauses 2, 3 et 4 ‘sont d’une natare différente ;
elles sont I’exposé de. certhins articles qui, d’apreés le
Gouvernement, feraient partie des offres faites par les
propridtaires aux ouvriers. -Quant & la clausé 4, je puis
vous dire, dés & présent, que nous I'avons supprimdée,
A la requéte de la Fédération des Mineurs. La clause 2
n’est pas, pour autant que je puis en juger,.en opposi-
tion avec votre propre version qui s’y rapporte. -En, ce
qui concerne la'clause 2, je pense que votre mémoire
est en défant.., Je peux ajouter, cependant, qu’il a été
tres clairement expliqué & la Fédération des Mineurs
que ces offres seront, d’aprés nous, faites sur la base
@’ un plus grand nombre d’heures, ct que le Gouverne-
ment ne peut rien affirmer concernant les ¢onditions de
travail. Nous I’avons aussi inforinée depiis de ce ‘que
le Kent sera compris parmi les exceptions citées dans
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la clause, et de co que nous venons d’apprendre qu’un
grand nombre de puits & -Somerset ¢t Bristol ne sont
pas disposés & offrir les taux d’avril. »

La Conférence des délégués des mineurs se réunit i
nouveau le 19 novembre, et le Comité exécutif des mi-
neurs rapporta du vote les résultats suivants:

Rejet des propositions . . .. . . . . . 460.806
Acceptation , . e« e+ . . . . . 313.200
Majorité opposée . . . . . . . . . . 147.606

Les principaux districts qui ont voté le rejet des pro-
positions. sont : Kcosse, South Wales,
Durham et Northumberland.

En raison de ce résultat, le Premier Ministre a fait
4 .la Chambre des Communes, le 24 novembre, un exposé
proclamant que la proposition de fonder un tribunal
d’arbitrage avait été faite dans I’espoir de faire cesser
la gréve en fournissant & la Fédération des Mineurs
une espéce de substitut d’une convention nationale. Il
annon¢a que la Fédération des Mineurs avait informé
le Gouvernement de ce que la proposition n’était pas
acceptable par ceux qu’elle représente et dans ces cir-
constances, le Gouvernement n’a pas proposé de donner
suite au projet.

Pendant ce temps, la Conférence des délégués des
mineurs, aprés avoir considéré la nouvelle situation
créée par le rejet des propositions gouvernementales,
a adopté la décision suivante, par 520.000 voix contre
286.000; .. . o

« Cette Conférence, ayant considéré l'ensemble des
circonstances, recommande & tous les districts d’enta-
mer immédiatement des négociations avec les proprié-
taires des mines, en vue d’arriver & des accords. Le
Comité exécutif est invité & considérer quels principes
généraux devront guider les organisations des districts
dans leurs négociations. Aucun district n’adoptera de
reglement définitif avant que ne se soit réunie ulté-
rieurement une conférence nationale, dans le but d’en-
tendre le compte vendu de toutes les négociations. »

Les principes généraux rédigés par le Comité exé-
cutif des mineurs et adoptés par la Conférence géné-
rale des délégués du 20 novembre sont les suivants:

1. La méthode de vérification du pourcentage du dis-
trict A des taux de base sera fournie par le contrat
national de 1924;

2. Le rapport de répartition des bénéfices nets sera
87 & 13;

3. Un pourcentage minimum sera fourni par 20 p. «.

au moins des salaives-standard prévalant & la date du
30 avril 1926,

Lancashire,

4. Le paiement, aux salariés les moins bien payés,
des salaives en vigueur en avril 1926;

5. Tous les contrats expireront aprés un préavis d’un
mois donné par 'une ou I'autre partic;

6. Les districts s’cfforceront d’effectuer la réinstal-
lation compléte des hommes et enfants employés & la
date du 30 avril 1926, d’aprés les indications fournics

par la clause 13 du Contrat national des salaires de
1921,

Lia uégociation des contrats régionaux débuta en gi-
néral le 23 novembre, et le 26 novembre s’est tenue la
conférence de la I'édération des mineurs chargée d’en-
tendre les rapports des diverses propositions -d ar-
rangements. )

Par la suite, des’ contrats ont été conclus dans la
plupart des grands districts charbonniers. Jusqu'ici,
aucun accord n’a encore été signalé dans les districts de
Cumberland, South Derbyshire, Leicestershire, War-
wickshire, North Wales, Shropshire, North et South
Staffordshire; dans le Nottinghamshire, 1’accord a été
signé, du cété des ouvriers, non par un représentant de
I'Union officielle, mais par M. Spencer, ’ancien secré-
taire de la « Nottinghamshire Miners’ Association »,
qui n’est plus attaché & cet organisme, et n’a pas signé -
en son nom, mais au nom d’une imajorité d’ouvriers
retournés & 'ouvrage. . '

Toutes les conventions regues contiennent des stipu-
lations pour le maintien des salaires en rapport avec
les bénéfices totaux, calculés par des vérifications pério-
diques; il est prévu également I’établissement d’'un
pourcentage minimum sur des taux de base en dessous
desquels le salaire ne peut descendre, ainsi que le paie-
ment d’un salaire de subsistance. Un pourcentage
fortement supérieur au nouveau minimum, dans la plu-
part des cas, a été fixé pour des périodes plus ou moins
longues, & lexpiration desquelles les salaires seront
déterminés par les bénéfices, ainsi que le stipulent les
conventions,

Les conventions faites en lcosse, South Wales et
Monmouthshire, Yorkshire, Lancashire et Cheshire sont
valables pour une durée de trois ans et expireront aprés

cce délai & la suite d’un préavis de un ou deux mois

donné par une des parties. Le délai est de cing ans &
Nottingham et Derby, quatre ans & Cannock Chase,
deux ans au Northumberland, un an 3 Durham. La
journée de huit heures est appliquée aux travailleurs
souterrains en Ecosse, Northumberland et Durham
(sauf pour les piqueurs & veine, qui travaillent sept
heures et demie actuellement dans ces deux comtés),
South Wales et Monmouthshire (sauf le samedi, qui
compte sept heures de travail), Cannock Chase
(excepté le samedi, qui compte cinq heures et demie),
Lancashire ¢t Cheshire (excepté le samedi, qui compte
six heures de travail) ; aux Yorkshire, Nottin-
ghamshire et North Derbyshire, la journée sera de
sept heures et demie. En ce qui concerne les tra-
vailleurs de Ja surface, il y sura, dans la plupart des
cas, quarantc-neuf heures de travail par semaine;
quarante-huit aux South Wales et - Monmouthshire;
quarante-hunit heures un quart au Cannock Chase; aux
Lancashire et Cheshire, le nombre d’heures de travail
en vigueur avant la gréve sera augmenté, et aux
Nottinghamshire et North Derbyshire, trente minutes
seront ajoutées également au nombre d’heures de: tra-
vail des ouvriers manipulant le charbon.

La ot la journée de travail a été allongée, le sup-
plément de pourcentage des ouvriers travaillant &'la
tdche, précédemment ajouté comme une conséquence
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du raccourcisgement de:la journde de trayail, sera sup-
primné. Aux Yorkshire, Nottinghamshire ot Derbyshire,
ol regnera la journée de sept heures et demie, le pour-
centage s{era, de 6,1 dans le premier et de 7 dans le
second,

Concernant le partage des bénéfices, on conservera le
rapport de 87 & 13 en Ecosse, Northumberland, Durham,
Lancashire et Cheshire, t:mdm qu’il sera de 85 & 16
aux South Wa,les et \/Ionmouths}me Yorkshire, Not-
t:mghamshne et Cannock Chase. En genéral le pour-
cent&ge mlmmum sera le méme que dans le contrat de
1921 ; mais dans le Yonkshne a]oxs qu’il était de 32 p. c.
en 1921, 11 8'élevera & 36 p. c. jusqu’'a fin 1927, pour
revenir ensulte A 32 aux Nottmghamshile et North
Derbyshire (32 p. c. en 1921), il s’élévera & 38 p. c.
A Ca.nnock Chase (32 p. c. en 1921), il sélévem h
49 p c.

Fn ce qui concerne les salaires de subsistance et les
pensions, on conservera, dans la plupart des cas, le
régime admis avant la gréve ; cependant, des réductions
ont ei lieu aux Northumberland et Durham, tandis
que des réductions ont été prévues pour une date ulté-
rieure dans ie Lancashire et en Ecosse.

La méthode de vérification dépendant des bénéfices
réalisés pendant une période antérieure, il a été néces-
saire d’introduire dans les conventions un coefficient
destiné 3 porter l'industrie jusqu’au moment ol elle
ait été en action pendant un temps suffisamment long
pour rendre une vérification possible; mais, dans un
grand nombre de cas, il a été admis que le coefficient
initial restera en vigueur beaucoup plus longtemps. Le
minimum de pourcentage devra étre payé jusqu’a fin
février 1927 dans le Yorkshire; fin avril 1927 en Ecosse;
fin mai 1927 aux South Wales et Monmouthshire ; fin
juin 1927 au Lancashire et Cheshire. Dans le Northum-
berland et Durham, le pourcentage de 1921 devra étre
payé jusqu’s fin février 1927,

Dans le Nottinghamshire et le North Derbyshire, un
chiffre de 90 p. c. sur le taux de base devra é&tre payé
‘jusqu’en décembre 1926 (en 1924, le chiffre minimum
¢tait 46-67) et ensuite, une gradation descendante jus-
qu’a ce que le chiffre de 60 p. c. soit atteint pendant la
période juin-aofit 1927. A Cannock Chase, un pourcen-
tage de 72 1/2 p, c. (minimum en 1924: 46-67) devra
étre payé jusqu’d fin janvier 1927, et ensuite il sera de
70 p. c. jusqu’d fin mai 1927,

o . INFORMATIONS FINANCIERES

- LE BILAN DES « BIG FIVE'S »

Les cinq grandes banques de Londres occupent une
place & part dans la hiérarchie financiére et aprés avoir
procédé 4 un examen général de la situation des
banques anglaises en 1926 (1), il convient aussi d’ac-
corder son, attention 3 ces importants établissements
de crédit.

Un bilan combiné montre que les tendances domi-
nantes -des derniéres années ont persisté, notamment
I'accroissement des avances et la contraction des place-
ments. Les dépdts ont augmenté également, mais dans
une proportion moindre que les avances. Le rapport
cntre les avances et les dépots s’établit comme suit:

1924 . . . . ... . L 49,1 %
1925 . 52,3 %
1926 . 53,3 %

Les placemeﬁts oﬁt dii diminuer pour satisfaire it
Paccroissement des avances; cette réduction est en con-
traste avec le gonﬂemeht du portefeuille-titres qui s’est
produit pendant les anndes o les banques devaient
soutenir la politique d’emprunts du gouvernement.
Dans ensemble, les grandes banques ont vu diminuer
lz volume de leurs acceptations: 10 p. c. au total par

rapport & 1925.

30 juin 1926 31 décembre 1926 31 décembre 1925
Passif:
Capital versé "................... 62.867.995 63.133.840 61.161.846
Fonds-de réserve ................ 50.715.371 51.715.371 50.446.518
Comptes-courants et dépots ...... 1.500.000.000 1.567.095.192 1.516.237.951
Acpeptations, endossements ...... 77.277.411 87.172.663 97.198.428
Aclif :
Encalsse ..., 194.273.787 201.331.626 108.824.286
Avoirs chez les banquiers ........ 53.880.897 61.364.100 59.363.461
Argent dvue ... oo 100.989.831 106.670.477 105.710.850
IEffets escomptés ................ 197.614.673 206.051.625 191..421.420
Placements ..................... 218.169.977 22:4.383.548 234.012.671
AVANCES .. oit et 812.469.585 834.604.036 793.240.070
Immeubles ..................... 27.318.872 27.741.3562 25.972.937
Total des balances .............. 1.706.760.100 . 1.774.451.666 1.730.889.914

(1) Cfr. Bulletin n° 3, vol, I, du 22 janvier 1927, p. 68.
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T.e premier et-le second semestre de 'année ont été
marqués, par- différents- changements:. amenés par- la
situation industrielle.. Pendant la premiére moitié de
P’année, les dépdts ont, diminué de 350.000 livres ster-
ling seulement, ce qui représente une proportion négli-
geable. Pendant le second semestre, ils se sont déve-
loppés au point de_dépasser de 50.858.200 livres sterling
le niveau de 1925.

Les avances.aux (,hents ont augmenbé pour satisfaire
aux besoins extraordinaires de l'industrie et des auto-
nités.f)ubliques; tandis que Pactivité de I'industrie de
la construction requérait de nouveaux fonds, malgré la
gréve. L’encaisse a été renforcée.’

LA REFORME MONETAIRE
DE L’ETAT LIBRE D'IRLANDE.

- Le systéme monétaire de I'Irlande a passé depuis 1782,
date de la création de la « Bank of Ireland », au capi-
tal de 600.000 livres sterling, par diverses phases, dont
la derniére semble bien &tre déterminée par la légis-
lation en vigueur aux Etats-Unis d’Amérique et qui
aura certainement été défendue par-le président de la
Commission bancaire, le professeur Henry Parker Wil-
lis, de I’Université Columbia.

En 1797, Pémission de la « Bank of Ireland », qui
avait le monopole de I’émission & Dublin, ne dépas-
sait pas 600.000 livres sterling. Mais elle s’éleva rapide-

ment et attéignit 6.300.000 livres sterling ‘en-1825: A
coté d’elle, sept autres banquiers' émettaient des bil-
lets ; 28 personnes émettaient des billets payables en or
et argent; 62 des billets payables en argent; enfin, 128
mettaient en circulation des recomizussances de dettes
connues sous 'abréviation de I. O. U: (e I owe: you »,
c’est-d-dire, je vous dois) (1).

Grﬁ.ce aux lois de 1820 et 1825 des sométés de bzmque
par actions se formérent: la « Northern B&mk » com-
menga ses opérations en 1825; la « National Bank »,
en 1835; I « Ulster Bank'», & Belfast, en’i836:' Quant.
& la « Royal Bank », établie & Dublin, la mémeé annés,
elle ne peut émettre des billets.& cause du- monopole de
la « Bank of Ireland »,

L’Act de 1845 limita I’émission des billets & Ia
moyenne des douze mois ayant pris fin le 1 mai; mais
les banques avaient la faculté de fusionner en conser-
vant leur chiffre antérieur de circu]'a,tién; et. chacune
d’elles était autorisée & céder son contmgent ES la
Banque d’'Irlande. (’est une différence avee la loi
anglaise, .d’a,prés laquelle la Banque & Ang]eterre n’hé-
rite que des deux tiers du pouvoir d’émlsswn des
banques " qui viennent & disparaitre. En outre, toute
banque irlandaise peut augmenter sa circulation en
immobilisant & son sidge central une quantité corres-
pondante d’espéces. Voici quels étaient, au 25 juillet
1908, les chiffres de la circulation autorisée, de la cir-
culation effective et de Pencaisse des six banques irlan-
daises: '

Bankof Ireland ............. ...,
Provincial Bank of -Ireland ...................
Belfast Bank .............. ... i,
Northern Bank ..........ccvttttirinnrinnnnn
UlsterBank ............c0iiiininiinnnnnn.
The National Bank ..........................

C’est 12 « Bank of Ireland » qui était le caissier du
Trésor pour P'Irlande.

Les banques d’émission irlandaises étaient tenues de
garder au siége central le numéraire gageant leur cir-
culation.

Actuellement, I'Irlande étant devenu un Etat libre &
I'exception de I'Ulster qui fait encore partie du
Royaume-Uni, le gouvernement du nouveau Dominion
a décidé d’opérer une réforme monédtaire et & nommsé
une commission pour en préparer les voies.

(1) R.-@. Levy, Banques d’émission et Trésors pu-
blics, p. 804.

Circulation Encaisse. -
T . moyenne moyenne
Circulation des quatre des quatre "
autorisee derniéres dernitres -’
' semaines semaines
(En milliers ‘de £) | (En milliers de £) | (En milliers de £)
3.738 2510 974
928 686- . - 201
282 ‘ 495 ) 345
243 534 430
311 885 756
852 1.181 696
6.354 6.291 3.452

Yoici quelles sont les données essentielles du rapport
de la Commission bancaire de I'Etat libre d’Irlande (1).

On procédera & I’émission de deux espéces de billets
dont une commission monétaire aura la surveillance. Les
billets porteront, pour les deux catégories, les noms de
« Free State legal tender notes » et de « Consolidated
Bank notes ».

Les premiéres devront étre complétement gagées par
la garantie de 'Etat libre, et seront émises contre
versement, au pair, d’or} de billets anglais ayant cours

(1) Cfr, Bulletin n° 3, vol. I, du 22 janvier 1927, p. 72.
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1ézal ou des fonds disponibles 4 Londres: la couverture
scra convertie en fonds d’Etat britanniques.

Les « consolidated bank notes » seront remises aux
banques par la Commission monétaire, contre remise
de leurs propres billets. Les « consolidated bank notes »
devront &tre gagées par des effets. commerciaux
endossés par la banque et agréées par, la commission,
ou par des proni]esses de la banque e]le-m‘éme, repré-
scntant des .wances aux chents

Ces blllets remplaceront les blllets actuellement en
cncu]a,tlon émis par les banques. La Commission sera
mmtm d’un privilége. sur. actif des établissements de
crédit ainsi que sur le capital non versé.

Le gouvernement assurera la responsabilité de I’émis-
sion des-« legal tender notes » et la Commission celle
des « consolidated bank notes ».

Ies « lega,l tender notes » seront convertibles & Lon-
dres en monnaie br1tanmque légale. Leur circulation
ost 1lhm1tee celle des « b'mk notes » est fixée &
6.000.000 de livres sterling pour deux ans. Si, cepen-
dant, la cncula,tlon des « legal tender notes » était
tombée & moins de 4.000.000 de livres sterling & une
‘échéance semestrielle,-la Commission pourrait réduire
DP’émission des « consolidated bank -notes » de fagon A
ce qu'elle ne dépasse pas plus d’un million de livres
celle des « legal tender notes ».

La Commission monétaire, au bout de deux ans,
pourta reviser le chiffre de ’émission des billets de
banque. Des émissions extrnordmmres, pour un mon-
tant égal & son encaisse, pourront 8tre effectuées par
une banque quelconque sur vote. unanime de la Com-
mission ; elle devra étre retirée dans un délai de douze
mois et sera soumise ) une taxe de 5 p. c.

La nouvelle émission de bank notes sera répartie
entre les banques fonctionnant actuellement dans ’Etat
libre, selon 'importance des différents postes de leurs
bilans. Cette répartition se fera comme ci-dessous:

Part Part
. dans la dans
Nom de I Banque nouvelle I'émission
) émission actuelle
£ £
Bank of Ireland ......... 1.705.000 { 3.738.428
National Bank .......... 1.365.000 832.269
Northern Bank ......... 243.000 243,440
Provincial Bank ........ 6-19.000 927.667
UlsterBank ............ 419.000 311.079
Hibernian Bank ... ... ... 139,000 —
Munster and Leinster Bank 152,000 -
National Land Bank ... .. 55.000 -
RoyalBank .......... . 275.000 -
6.000.000 | 6.072.883

- La Commission monétaire, « Currency Commission »,
sers constitude sous forme de société & charte et repré-
sentera les bahques et le gouvernement. Le Conseil se
composera de trois membres élus par les banques affi-

liées, de trois membres nommés par le gouvernement.

Parmi ces derniers, deux seront choisis en dehors de
I'administration et parmi le monde de l'industrie et du
commerce. La Commission aura pour but de procéder
aux émissions, de gérer leur couverture dont le produit
reviendra, au gouvernement. Ce dernier encaissera le
produit des placements de la couverture des. « le'gal
tender notes » et, en outre, une somme égale & 30/-
par 100 livres sterling pergues sur la circulation effec-
tive moyenne de chaque banque. Sur ces bénéfices, il
sera prélevé une somme suffisante pour constituer pro-
gressivement une réserve égale & 10 p. c. des billets en
circulation. Cette véserve servira A combler éventuel-
lement les pertes sur les valeurs composant la cou-
verture. .

On estime que la part du gouvernement s’élévera
annuellement entre 270.000 et 330.000 livres sterling.

11 convient d’observer que la nouvelle monnaie sera
maintenue au pair avec la livre anglaise, par le jeu des
échanges de legal tender notes en -British sterling.
Actuellement, les billets légaux britanniques, émis
aprés le 6 décembre 1922, n’ont plus cours légal dans
PEtat libre. ’ :

. Taux de I’escompte des principales banques d’émission.

Depuis le P.oc.
Allemagne ............ 12 janvier 1927 5
Autriche .............. 4 février 1927 6
Belgique .............. © 10 fé rier 1927 6
Danemark ....... R 24 juin 1926 D
Dantzit ... . ... .. 29 juillet 1926 5,50
Espagne .............. 23 mars 1923 5
Esthonie .............. 1er octobre 1926 8
Etat-Unis (Federa! Res.

Bank of New-York). .. 12 aodt 1926 4
Finlande .............. 29 octobre 1925 7.50
France ............... 3 février 1927 5,00
Grande-Bretagne ...... 3 décembre 1925 H
Gréce ..o 7 juillet 1926 11
Hollande ............. 3 octobre 1925 3,50
Hongrie .............. 26 aolit 1926 6
Indes ........c.ouun. 13 janvier 1927 6
Ttalie ................. 18 juin 1925 7
Japon ... . oo -1 octobre 1926 6,57
Lettonic .............. _ler janvier 1927 7
Lithuanie ............. 8 février 1925 -7
Norvege. . ............. 27 octobie 1926 4,50
Pologne .............. 13 décembre 1926 | 9,50
Portugal .............. 26 juillet 1926 8
Roumanie ............ 4 septembre 1920 6
Russic ................ ler janvier 1924 | 10
Suede ..., 8 octobre 1925 1,50
Suisse. ... 22 octobre 1925 3,50
Tchécoslovaquie. .. ... 27 octobre 1926 5,60
Yougoslavie ........ . 23 juin 1922 7
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INFORMATIONS ECONOMIQUES

LE TRUST INTERNATIONAL DE L’ACIER (1). . , AR
Les griefs des industriels allemands. ' ‘

On est assez mécontent, dans les unheux de la grosse
industrie, de la ‘pOSlthll de Allemagne dans le trust
international de Iacier; il est méme question du
letra.it éventuel de ce pays, ce qui aurait pour effet
de mettre fin & une orgamsa.tlon dgée de quatre mois A
peine.

Le contrat ne contient qu'uné seule clause qui pour-
rait, au besoin, justifier ce renoncement prématuré au
pacte conclu entre les industries frangaise, allemande,
belge et luxembourgeoise pour une période "de cinqg
ans, susceptible d’8tre réduite 3 trois ans 3 la suite
de certaines circonstances. La clause en question pré-
voit la résolution du contrat en avril 1927, au cas ou
les négociations commerciales franco-allemandes n’au-
raient fait aucun progrés appréciable. Les adversaires
de mesures énergiques soutiennent qu’il ne peut &tre
question d’appliquer cette mesure, la durée du traité
commercial provisoire ayant été prolongée; en outre,
tant que le nouveau tarif frangais n’est pas définitive-
ment établi, le traité définitif ne peut &tre ébauché.
Les partisans de la résolution du contrat arguent
qu’une telle décision est justifiable par la forme, sinon
par la nature de la clause relative au traité de com-
merce.

Les menaces de renoncer le contrat émanant d’indus-
triels de la droite, il n’est pas invraisemblable qu’elles
aient un certain rapport avec les progrés de ’influence
nationaliste en politique intérieure.

La question fut discutée publiquement lors d’une réu-
nion de la Chambre de Commerce de Duisbourg, le
24 janvier. M. Reusch, leader des industriels conserva-
teurs, présenta I'argument suivant: la quotité assignée
A I'Allemagne fut fixée & un moment oil, par suite
de réorganisation industrielle, le rendement de l’in-
dustrie allemande était insuffisant, tandis que celui des
industries frangaise et belge se trouvait favorisé par
P'inflation. A présent que la France et la Belgique com-
mencent A souffrir de la déflation, tandis que la situa-
tion économique de I’Allemagne se rétablit, la quote-
part de lindustrie a]lema.nde est devenue insuffi-
sante.

D’aprés le contrat, tout pays qui produit plus que
la quotité qui lui a &té assignée, doit verser 4 dol-
lars par tonne produite en trop; & la fin du trimestre,
cette somme est distribuée de fagon & donner une

(1) Cfr. Bulletin n° 21, du 4 novembre 1926, p. 489,
et précédents.

compensation aux pays qui n’ont pas dépassé leur
quote-part ou qui Pont dépassée moins que les autres.
Pendant les quatre mois de septembre & décembre,
I'industrie allemande dépassa sa quote-part,- respec-
tivement de 9,3 p. c., 12,3 p. ¢, 20,7 p. c. et 25,2 p. ¢.;
elle doit verser une somme de 2.690.000 dollars, et se
trouve, au point de vue de la_distribution des fonds,
dans une situation particuliérement peu favorisée, les
autres pays n’ayant pas dépassé leur .quote-part par
suite de la déflation. Cependant, les Allemands ne
tiennent pas compte, dans leurs revendications, du fait
que leurs industries bénéficidrent, durant ces quatre
mois, de la gréve anglaise.

Les partisans du maintien du cartel rappellent la
grande importance politique attachée au contrat, lors
de sa conclusion. Il leur est répondu que cette impor-
tance fut exagérée, et méme des critiques écono-
miques, envisageant la question au point de-vue
politique, déclarent que le fait d’associer aussi étroite-
ment un accord commercial privé & un vague mouve-
ment politique tendant & la réconciliation constitue une
méconnaissance du jeu naturel des lois économiques.

Le Frankfurter Zeitung rappelle qu’au moment de
la. conclusion du contrat, il insista sur le fait que la
constitution d’un cartel international; tout comme celle
d’un cartel national, ne signifie pas Ia, fin de la guerre
économique: ce n’est qu’'une tréve dans la lutte pour
les marchés et dans la lutte pour la production.’ Il
ajoute que la lutte pour la production, dans le trust
international de 'acier, a éclaté beaucoup plus tot
qu’on n’aurait pu le prévoir.

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

Nombre de

Date de publication
concordats

faillites homologués
28 janvier 1927 . ..... ... 13 1
Depuis le 1¢r janvier 1927 47 0
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BOURSE DE' BRUXELLES,

Marché des changes.

Les besoins de change du commerce et de industrie
vestent limités A des sommes relativement peu impor-
tantes. 1ls ne comptent guére dans Dactivité du
marché. L’offre et la demande sont davantage influen-
cées par les transactions en devises qui se nouent et
déncuent selon la plus ou moins grande aisance des
trésoreries. Le léger resserrement monétaire, qui s’est
produit & la fin du mois de janvier, semble & atténuer.
L’escompte privé se tient entre-4 1/8 et 4 3/8, mais
la tendance est plus lourde. I’ % on call » vaut 2 1/2
a 2 3/4, largement offert. Cependant la Bourse des
valeurs, - toujours pleine d’entrain, draina encore
durant la huitaine beaucoup de capitaux. Les rentrées
de devises enregistrées certains jours, ne furent pas
© étrangéres aux exigences de ce marché i cet égard.

Depuis la réforme monétaire, le dollar avait libre-
meit oscillé au-dessous de sa parité-qr (7,10193). 1i
toucha au plus bas 7,1845 le 16 novembre 1926. Durant
le mois de janvier, il se rapprocha progressivement du

pair.

Rien ne s’opposait, dés lors, & laisser les mémes
b )

Mfluctuations se produire dans 1’autre sens. Le niveaa

de 7,1919 fut franchi cctte semaine. Le fait passa & peu
pres complétement inapergu. Au reste, les écarts de
cours furent 'insigni'ﬁari‘ts; du 2 au 9 février, on cota
successivement : 7,1018 1/2, 7,1919 1/2, 7,1919 1/4,
7,1018, 7,1920, 7,1921 1/4. La livre, sensiblement plus
lourde sur le marché de New-York pendant la pre-
miére partie de la semaine, recula parvallélement sur
notre place. Elle s’effrita jusqu’a 34,87 1/4. Depuis
quarante-huit heures, clle est en vive reprise & 34,89,
cours correspondant & tine .lmchomblou de 484,92 1/2
Y 485,07 1/2 & New-York.

A Londres, 'Ttalie reste
¢’est-d-dire autour de 113 3/4; I’Espagne, aprés’ avoir
faibli jusqﬁ" 9,30, est finalement revenue & 28, 85
cours minimum atteint jusqu’ 101

A Pa,us, le sterling, dont le nnu(,he est tomou b

[y

a peu prés an méme point-,

étroitement surveillé par Institut l’cmxssmn vaut en
ce moment 123, 15, contxe ]23 30ilya hult ]ours )
' Le 10 féVl'lEl 1927.

~Marché des changes a terme,-

Report (R) ou déport (D) exprimés en belgas
Dates = -
1927 Eng En fr. fr. In $ Iin florins
pour pour pour pour pour " pour - pour:’ pour
3 mois 1 mois 3 mois 1 mois o mois | 1T mois 1. 3 mois 1 mnis
31 janvier ....... D 00,0675 |D 00,0025 |D 0,39 DO,14 R 0,0005 |R0,0005 |R0,00325/R 0,00075
1¢r février ....... |D0,0075 ID0,001 {DO0,425 |DO0,15 D0.002- |D0,001 [R0O,00175[R 0,001
2 — L. D0,0025 DO,001 |DO0,45 DO0,15 | _ Pair Pair R0,0015 |R 0,00123
L D0,001 |DO0,001 [DO0,48 DO0,18 D 0,0005 |D0,0005 [R0,0005 |R0,0005
4 — yeve e R0,0175 [R 0,001 -D0,38 DO0.15 R0,004 [RC,002 [R0,004 |RO,002
5 — . R0.018 (R0.007. [D0,42 Do,16 R 0,004 jRO,0015 |[RO,004 |R0.0015
7 — .. ». JR0,013 |RO0,003 ([DO,51 DO0,15 R0,006 {R0,0025 IR 0,0073 [R0,0075
-8 — e " Pair | Pair DO ,:13 DO,15 Pair D 0,002 Pair Palr
"oo— D 0;0025 |D0,00125|D 0,43 D.0,15 Pa‘r — D 0,0005 e
Taux de I’escompte a4 Bruxelles.
Taux - Taux
Taux « hors banque » « on_call ».
DATIES officiel .
’es-
1927 compte Papier "Papier In
P.oe com- finan- - | compen- | Marcheé
mercial | cier sation
31 janvier ... .. G.50 4,25 450 ~3.50 4 2,50
ter février ... ... 6,50 4,25 - 4L 50 1 TR IR GRS B
2 — e 6,50 4,375 | 1,50 2,50 2,50 .
N 6,50 4,125 4.25 2,— 2,50
A - 6,50 1,25 1.50 2,50 1 2,625
B e 6,50 4,50 1,75 2,575 2,50
7 - 6,50 4,25 1,50 3, —
S - . (),DO 4,125 195 2,50 2,584
oo 6,50 4,125 4.375 2020 2,50
10 - 6,— e . . -
|




Recettes et dépenses d’exploitation de la Société Nationale des Chemins de Fer Belges pendant le

_mois de décembre 1926.

En millions de francs

Résultats

approximatifs

décembre
1926

Résultats
comparatifs
de
décembre
1925

Résultats
approximatifs
de septembre
a décembre

1026

Résultats
comparatifs
de septembre
O décembre
1925

Observations

:

Services généraux ct dépenses géncrales :
1° Dépenses des services généraux
(Conseil d’administration, direction
générale, services P. et F.)

20 Dépenses générales (acculents etc )
3¢ Charges pqtronales (y compris pen-
sions civiles et ouvricres)

0,6
19,5

3,8

41,5

L’augmentation est due au report des charges patronales
au compte des Services géncraux (11,2 millions), au paie-
ment d’un subside .4 la caisse des ouvriers (5,9 millions)
ainsi qu’au ])alement des ‘pensions: des fonctionnaires et
employés (1,5 million); ces dépenses étaient comptabili-
sées trimestriellement en 1925. D’autre part, en 1923, on
avait versé des subsides a la cai§se” du Grand Central
(2,87 millions).

Service dela voie

.
o

27,8

21,5

99,3

Malgré le report des charges patronales au compte des Ser-
vices généraux, et Je licenciement (’unc partie du person-
nel, il y a augmentation par suite de la révision des carriéres
et du paiement de 6 tranches de vie chére en plus qu’en
1925. Le chiffre de 26,1 millions comprend 0.9 million de
dépenses de renouvellement.

I Service du matériel

91,1

332,11

Malgré le report des charges patronales au compte des Ser-
vices généraux, il ¥ a augmentation par suite de 1a révision
des carriéres et du paiement de 6 tranches de vie chere en
plus qu’en 1923 ainsi que du renchcrlssement des matwres
notamment des combustibles.

Service de Texploitation (¥ compris le
contrdle des recettes)

37,9

26,

(1]

137.8

107

Malgré le report des charges patronales au compte des ser-
vices généraux, ces dépenses sont en augmentation par
suite du paiement au personnel de 6 tranches de vie chére
en plus qu’en 1925 ainsi ue de la révision des carri¢res.

Total

N

[N |
=)

e

123
133,1

638,9
900,9

oW
ol ]
Ean
[y
~

[S1 ]

(1) Ce chiffre ne comprend pas le solde du Budget pour
ordre, soit 38 m Hions de francs.

+ 10,1

+ 36

92,41 9

70,92 9%

93,57 9

REMARQUE. — lL.es dépenses de septembre, d’octobre, novem-
bre et décembre 1926 ne comprennent pas les prélévements
destinés a alimenter le fonds de renouvellement.

Ces préléevements seront appliqués a partir 'de janvier 1927
et s’éléveront i environ 25 millions. de francs par mois.



STATISTIQUES

Banque Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires (En milliers de francs)

1913 1926 1927
ACTIF 30 décembre 4 fevrier 27 janvier 3 fivrier
Kncaisse
1 249.026 973.863 3.108.257 3.444.214
Traites et disponibilités « or » sur I'étranger 170.398 30.9923 2.114.461 9.134.080
Argent, billon et divers. e e e 57.351 91.953 —_ —
Portefeuille effets s/ la Belgique et sf Pétranger 603.712 1.058.690 2.389.479 2.416.639
Avances sur fonds publics 57.001 574,103 140.602 144.135
Prits s/ Bons des Provinees belges. — 480.000 — —
Avanees a UEtat pour le retrait des marks . — $.200.000 — —
Bons du Trésor belge (solde de 'avance a I'litat)
amortissable suivant arvéte du 23-10-26 — — 2.000.000 9.000.000
PASSIF
Billels en circulation . 1.049.762 7.467.436 0.071.279 9.163.204%
Comptes Courants particuliers . 88.333 276.695 611.641 521.667
Compte Courant du Trésor 14.541 9.08% 190.843 199,358
TOTAL des engagements a vue 1.152.636 7.753.216 0.809.763 9.884.228
Quolité % de 'encaisse par eapport aux engage-
menls a vue . oo +1,36 % 5,10 9% 53,24 9% 53,30 ok
Taux d'eseomple des trailes aceeptées 3,— % T— Y% 5,50 9% 6,30 %
Taux des préts ¢/ fonds publies. By Y% 7,50 % - 8,— % §— vl
Cours des changes & Bruxelles.
. . . ] 5 8 s ] 4 4 2 ®
8 < = -} ~ » -~
. @0 ~ ~ [ 0 © © 4 . -.-' 8 ~ v
81 28| Sy gl 38| .5 .5 .4 35 S 85| 8 gz 8| 2| a3lsd
= @ 8 n® |Se2| 28 >3 s"’ B3 s 8 . e 59 42 < @~ ES g .8
: 8 | BT mE2 g9 | g CRAS - R - R I A - Sl - - - SR - R O A I AR - -
S 8 | a1 E8S) By vl zv) gl g S B @y | ES R BT SN]BEE
. . d . n
3 1‘. = ) da | s A B S5 § |85 s |30 5 TE | TR
-] o> —
g 2 2| 8| 3| 8| 8| 8! s g| 8| g &
3-2 | 34,8:6 (28,3076 {7,19195 (287,425 (138,35 [120,40 [30,80 ]101,925 |185,50 |181,625 |21,32 '7,178 170,425 {101,40 (50,75 [125,45
42 | 34,879375/28,2875 17,101925)287,11 |138,3375[119,35 |30,80 {191,90 [184,85 (181,60 {21,325 {7,178 |170,425 {101,50 (80,50 {125,560
7-2 }34,8 625 |28,265 |[7,1018 |287,475 |138,3375(121,15 [30,65 [191,875 (185,475 {191,506 [21,31 {7,177 [170,40 |101,55 80,65 [125,56
8-2 | 34,r+4375128,2575 |7,192 {287,575 |138,3875{120,55 |30,65 |191,90 |[185,65 [I91,60 [21,30 (7,178 {170,43751101,55 (84,65 [125,60
9-2 | 34,88875 |28,26  [7,192125.287,725 [138,3625(120,55 |30,80 |192, 185,15 {181,775 121,05 |7,1785 {170,4625{101,425 {80,656 {125,435
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Banque d’Angleterre

(En milliers de )"

ACTIF

Incaisse métallique

1913

27 décembre

1996

4 féveier

1927

27 janvier

3 {evrier

33.098

151.032

(Issue Department et Banking DY) PA4.513 151.344
Placements du « Banking Depart. » -
(Effets, préts sf titres et fonds publics) 47.129 116.338 100.571 103.039
4|unts valeurs garanties par UEtat . 11.199 43.002 28.118 98.876
| autres valeurs 35.930 73.336 72.4583 74.163
PASSIF
Billets en circulation . 99,361 140954 137.049 137.937
Comptes Courants :
du Teésor (Trésor, Caisse d'Epargne et Chisse
d’amortissements) . 0.491 13.768 13.734 9.537
de Particuliers: e e e e 42,00 106.741 109,784 108. 14¥3
Quotité % de I'encaisse (or, argent et billets en
reserve) par rapport au solde des Comptes
Courants du « Banking Department » ‘
(Proportion of reserve to liahilities) 434 % 18,5 % 29,2 Y% 21,8 v
Taux ’escomple olficiel . 5, Y% Hy— % Hy— Y% 5, — Y
Banque de FKFrance
(Fn milliers de franes)
1913 1926 1927

ACTIF

Eneaisse maéalligue C e e e e
Or, argent ot devises achelds (loi du 7 aott 19206)
Disponibilités ot avoir & I'étranger. :
Portefeuitle e e
Avances s/ libres, monnaies ot lingols
Avances 3 I'klat .

Bons du Trésor frangais escomptés  pour
avances de I'Etat & des Gouvernements
ctrangers . C

omptes courants postaux

PASSIF
Bitlets en cireulation

Comptes Courants du Teesor ¢t des Particudiors

Quotite 0 de 'eneaisse metallique pae rapport
aux engagements i vue

Taux d'eseompfte ofliciel .

26 décembre

A évrier

97 janvier

3 {éviier

(S8

.5206.383
7712.403

20:5.398

5.713.551

078.68%

62,42 %

5.872.905
567,152
£.358.508
2.487.238
35,300,000

5.927.000

31,470,932
3.430.890

10,76

6,— 9%

5.880.183
1.684.461
8(5..’578(’)L
3.505.896
9.058.072
32.750.000

5.504.000
167.356

SATLTIT
5.965.896

10,13 9%

6,50 %

$5.889.400
1.723.481
84.848(*%)
4.380.279
9.000.501
32.100.000

£5.595.000
396.803

52.625.7038
4.560.437

10,30 9%

5,50 %

(% La créance sur la Banque de PElat russe qui figurait A Pactif et au passif pour un montant de fr. 499.087.568,50
'y figure plus de part et d’autree que pour mémoire.
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Reichsbank .

(En milliers de Reichsmarks)

ACTIF

Encaisse métalligue . . . . . . . . .

bevises étmngérés admises dans la couverture
des Dillets,

Rillets d’autres hanques .

Portefeuille effets

Avances s' nantissement .

PASSIF

Billets en circulation .
Divers engagements d vue

Quotité 9% de I'encaisse métallique par rapport
au total des engagements i vue

1913

31 décembre

1926

30 janvier

1927

92 janvier 3

janvier

1.446.803

12.765
1.490.749
94.473

2.593.445
793.120

1.335.248

418.331
8.748
1.464.386
10885

41,37 %

1.968.470

301.450
19.717
1.379.704%
9.613

9.076.732
1.084.972

48,46 %

1.961.471

421.082
6.563
1.445.035

81.618°

3.409.616
314566

49,23 % .

Taux d'escompte ofliciel . by — Y% 8,~— % 5,— % 85— o
Nederlandsche Bank
(kEn milliers de florins P. B.)
1913 1926 1927
27 déeembre fer février 24 janvier 31 janvier
ACTIF

Encaisse métallique. 160.506 461.945 444,977 443.079
Porlefeuille effets : _ .

» s/ la Hollande 67.50_4 '83.48'_1 - T1.092 69.652

» s 'Etranger . 14.300 247.443 193.417 178.091
Avances s/ nantissement . . 86.026 '136.5270 '130../*.’,0 146.135
Comple du Trésor (débiteur) 9.933 547 — —

PASSIF
Billels en circulation 312.695 865.386 193.877 819.430
Comptes courants :
de particuliers 4.333 G3.419 36.443 99.419
du Trésor {eréditewr) . — — 17.433 157

Assignations de banque 1.522 605 1.954 671
Quotité % de P'encaisse métallique par vapport

aux engagements a vue 350,39 % 49,60 9% $52,33 % 52,11 %
Taux d’escompte officiel . 5y— % 3,4/2 o) 3,1/2 % 3.1/2 9%
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