
	

Entreprises 	appartenant 	à 	des 
particuliers ou à des sociétés de 

	

personnes 	  240.257 	98 % 
Entreprises 	appartenant 	à 	des 

Sociétés par actions 	 2.641 	- — 
Entreprises 	appartenant à des 

coopératives 	  75O 
Divers 	  7.300. 	— 

250.948' 

Dans le travail de M. Wauters, les entreprises furent 
divisées en denx groupes, selon l'importance de leur 
capital, supérieur ou inférieur à un million de francs. 

Ensuite, ces groupes furent divisés en sousgroupes : 
a) Entreprises ayant réalisé un profit inférieur à 

1 / 10e  du capital investi; 
b) Entreprises dont les profits ont dépaisé 1/10° du 

capital; 
c) Entreprises dont les pertes sont inférieures à 

00° :du capital; 
d) Entreprises dont les pertes sont supérieures à ce 

Pourcentage. 
Le tableau final donnait les chiffres suivants : 
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LE RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES. 

On trouvera, page 215, deux nouveaux tableaux rela-

tifs aû rendement des sociétés anonymes belges. Dans 

ce domaine, on ne possède que peu de renseignements. 

M. A. Wauters a récemment publié dans le Peuple 

et ,dans la Revue du Travail (1) une étude sur les 

pertes,.et les profits industriels de 535 entreprises dont 

les bilans ont été relevés aux annexes du « Moniteur » 
pendant quatre mois de 1925. Ces entreprises avaient 

été' choisies dans différentes branches d'industries, 
, 

niais selon l'auteur lui-même, « il fallait se garder de 

ti-er'des chiffres des conclusions quelconques, attendu 

qu'ils ne présentaient qu'un caractère documentaire 

extrêmement limité ». 

,..D',après le recensement de l'industrie et du com-

merce de 1910, le nombre des entreprises industrielles 

se décomposait comme suit: 

• , 	• A. Wautérs, Les Pertes et les Profits industriels, 
%Vue du Travail, avril 1926, pages 605 et suivantes. 

Nombre 
d'entre- 
prises 

Capital investi 
d'un million 

Profits 
d'un dixième 

du capital 
investi 

Pertes 
d'un dixième 

du capital 
investi 

Rensei- 
gnements 

insuffi- 
sants 

Industries : . 	, 	• 
• i des cardères 	 

-f - 

5 1 4 • 1 4 
(les métaux 	 , 159 55 104 44 85 10 18 2 
céramiques 	  21 10 11 8 6 1 G 

''• -verreries 	  29 5 24 7 .17 1 1 
• chimiques 	  43 11 :12 14 23 1 3 2 

alimentaires 	 86 40 21 -14 1 11 9 
• textiles 	  60 10 50 13 :13 3 G 5 

du vêtement 	 9 2 7 2 6 
de la construction 	 12 4 8 6 
du bois et de l'ameublemt 21 13 8 5 12 1 2 1 
des peaux et des cuirs 	 15 7 8 2 9 2 1 
du tabac 5 2 2 2 
du papier 	  9 5 4 6 1 
du livre 	  18 1.1 4 7 8 . 	2 1 
(l'art et (le précision 	 
spéciales 	  
des transports 	 

6 
20 

8 

3 
5 
3 

3 
15 

5 

2 
7 
2 

2 
10 

3 
1 
1 

2 
1 
2 

1 

Hôtels et restaurants 	 7 4 3 1 4 2 
Spectacles 	  2 2 2 

Totaux 535 203 332 140 282 30 57 26 



Ce travail était plein d'intérêt, mais n'avait qu'un 
caractère d'actualité. • •-• 

Cepepdant,. il indiquait claireMent qu'il 'y avait là 
une idée à développer et le présent travail s'y est 
efforcé.. • • • 

Les statistiques publiées par The Be.  niiain-iit (1) ont 
paru présenter une excellente base qui pouvait être 
quelque peu modifiée pour répondre à l'économie belge. 
Il convient, du reste, de faire remarquer de suite 
que grande revue économique-britannique a élaboré 
les statistiques depuis de nombreuses années, ce qui 
lui permet de faire porter s'es comparaisons sur dès 
périodes de temps assez longues, et en augmente l'in-
térêt. En matière de statistique, les observations 
doivent être larges et patientes. 

La méthode ci:aprèS a 'été adoptée; il convient de 
dire immédiatement qu'elle sera quelque peu modi-
fiée au cours des prochaines publications, afin de 
gagner en clarté et en précision. 

La classification des entreprises par catégories d'in-
dustries est la même que celle 'qui a servi pour éla-
borer la statistique . des.  constitutions . de sociétés et 
les augmentations de capital. On n'a tenu compte que 
du capital versé et lion point 'du. capital souscrit, le 
premier seul présentant une importance économique. 
La colonne suivante• donne les soldes des 'pertes dn 
bénéficeï totaux par groupe d'entreprises. Cette con-
densation a été effectuée pour alléger le tableau; mais, 
à l'examen, il a été reconnu qu'il serait désormais 
préférable d'établir trois Colonnes: « Bénéfice total y., 
« Perte totale » 'et « Solde ». En effet, la statistique 
gagnera en clarté et permettra d'éviter certaines céli-
tradictions apparentes: c'est ainsi qiie dans le tableau 
qui est publié, lés sociétés de navigation et d'aviation 
accusent une perte totale de 617.000 francs alors que 
les bénéfices • distribués s'élèVent à 208.000 francs. 
Cette anomalie s'explique comme suit : certaines entre-
prisék ont eu une année Prospère et ont distribué des 
bénéfices à leurs actionnaires, mais l'ensemble des 
sociétés du groupe a été en perte. Le bénéfice total 
présente un grand intérêt, niais le bénéfice distribué 
en présénte tout autant.. Il permet de voir le montant 
des • dividendes payés aux capitalistes et aux épar-
gnants et son incidence saisonnière éventuelle sur le 
marché .de l'argent: Le chiffre total annuel des béné-
fices distribués-composera l'un des postes d'un tableau 
du revenu dé la Belgique que l'on espère pouvoir éta-
blir avec le temps,' d'une façon 'aussi précise que pos-
sible. 

(I) Cf. notamment 7'he geonontrst, du 15 janvier 
1927, page 93: hulustrigi Profils. 

Enfin, on a étudié le pourcentage du rendement net 
par rapport aux capitaux investis. 

Ici, une réserve s'impbse: le montant 'de ces der-

niers se compose, si l'on ose employer . cette exp•es-
sién, de « francs hétérogènes » : francs d'avant-
guerre et francs d'augmentations de capital souscrites 

après la conclusion de la paix à des cours variables. 
La plus grande réserve s'impose donc dans les juge-
inents .  que l'on . voudrait formuler sur le rendement des 
sociétés anonyme. D'autre part,' pendant plusieurs 
mois encore, les bénéfices des entreprises seront 

influencés par les cours erratiques du franc aux plus 
mauvais jours de notre histoire financière. Mais, peu 
à Peu, la situation deviendra normale. L'établissement 
de bilans sincères que préconisent à juste titre de 

nombreux industriels et économistes accroîtra, du 
reste, la valeur de notre statistique. On pourrait 
même-objecter qu'il eût peut-être été sage d'attendre 

le redressement général des bilans pour en commençer 
la publication. L'argument est discutable car on peut 
y répondre qu'il est précisément intéressant, de pou-
voir enregistrer certaines phases de cette réforme pos-
sible. 

Les prochains tableaux statistiques comprendront; 
en mitre, deux colonnes réservées aux dettes' obli-
gataires ainsi qu'aux intérêts payés sur le montant 
de ces dernières. 

Le tableau II groupe les sociétés par importance. du 
capital; il appelle peu de commentaires. Cependant, 
on ne peut négliger cette intéressante ,indication que 
le rendement net des entreprises paraît croître avec 

l'importance de leur capital, sauf pour les entreprises 
dont le capital s'élève de 5 à 10 millions. 

Ce fait semble parler en faveur de la concentration 
et démentir la théorie du rendement décroissant de 
la grande société par suite du coulage, des frais de 

gestion et de surveillance, etc. Peut-être aussi la situa-
tion financière plus forte des grosses entreprises les 

libère-t-elles du recours au crédit, le service des inté-
rêts sur les emprunts de 'toute nature absorbant une 

partie des bénéfices. Question intéressante, qu'il serait 
prématuré de vouloir résoudre. 

Par la suite, un résumé trimestriel, puis annuel, sera 
publié et, finalement, il sera possible d'étudier au 

cours d'une certaine période le rendement d'un groupe 
d'industries ou de l'ensemble des sociétéS anonymes 
(lu pays. Elles forment, numériquement, la minorité; 
mais il 'n'est pas interdit de croire qu'au point dé vue 

capitalisation, elles ont plus d'importance que la polis: 
sire d'entreprises individuelles, ou en nom collectif. 
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.,. RENDEMENT DES. SOCIETES ANONYMES BELGES., :  

Tableau I. - Classement par genre d'industrie. (Mois de janvier 1927.) 
• 

. 	 „. 
RUBRIQUES . 

Nombre 

de 

• sociétés 

. 	, 
- Capital 

versé 

en 
!milliers 

- de 
francs 

Bénéfice 
total 

en 
milliers 

• 
francs 

Bénefle&dlitribué 

. 

	

aux. 	. 
actionnaires • 
èn Millierà 

. de francs • 

en, p. . c. 
du 

capital 
versé.. 

Banques' 	  7 138.600 • 32.066 6.929 4,35 
'AssuranCes 	  2 9.137 	' 386' (1) 
.Opérations financières 	: 	... . 	 6 ' 	8.950. 1.031 :309 • .3.45, 
Exportations-Importations 	 1 1.350 36 - 
Commerce de fers et métauk 	 1 52 

• Commerce d'habillement et d'amenbl. . 6 40.200 14.607 5.350 ... • 
Commerce de produits alimentaires .... . 3.851„ 2.941. 1.629 42,07 
Commerces non dénommés 	 11 ' 	9.328 3.996 '710 7:61 

• Brasseries 	  9 15.497 3.507 827 -  
Construction.    	 4 967- 23 . 7 	

7'7 	, 
Carrières 	' 	  1 350 • 
Charbonnages 	  2 '  4.950' 1.780 923: 18,65 	• 
Mines et autres and. 	 .. •. ... 
Gaz 	  1. 20 :000 5.229 4:700 

' Electricité -(Ex-transport) 	  10' 44.495"  8.676 à.121 	- 7,01 
'Hôtels, théâtres, cinéinas" , . , 	, .24.788 1.562 780 3,15 
_Imprimerie, publicité 	  2 5.750 4.603 140 • 2.43,, 
•Textiles (Laine, coton, lin,, soie) 	 13 49.225 20.308 5.016 .10;19' 

' Matières 'artif: et prod: céramiqiies 	. . 8' • ,17.305 `  9.117' 3.163:. . 18,28•s: 
Métallurgie, sidérurgie 	". 	  •15 :62.538 40.993 21.998: ,  35.18 .  
Meuneries 	........ 	.. • 	• 	..... 1. 4.200 	, 1.768 1.680 
Papeteries (Industries) 	  1 •15.000 3.154 
Plantations et sociétés'coloniales. 	 7 121.500 36.429 27.631 .  22:74`.. 
Produits chimiques 	  2, 3.000 1.152 673. 22;43 
Sucreries 	  
Tanneries et'corroieries:  • 

3 7.378 1.188 1.258 - 	17,05 	• 

	

I , 	t 
Automobiles 	..... 	.... .. 	. 5 ,  10.690 

.Verreries et glaceries, ....,...... ... 	 2.• 2.6,00 537 165 6,35 
Industries non déneminéei 	 10 : 10.894 1.271 667 6,12 

• Chemins de fer 	  
Chemins de fer.  vicinaux 	... 
Navigation et aviation 	  5 2.686 617 (1) 208. 7,74 
Téléphones; télégraphes 	  
Tramways éleCtriques 	  53.019•• 14.178 11.045 	. 20,83. 
Autobus.;. 
Transports, non dénomi. . , S 	 
Divers non denomméi 	 • 6 • 661 33 (1) 

159 .  722.571 219.805 98.020 13,57 	• 

  

(1) Le montant "des 'pertes est iniprinié 	caraCtères iras. 

Tableau II.,- Classement par importance du capital versé. (Moii de janvier 1927.) 

• CapitauX 

Nombre 

de 

sociétés 

Capital 
Versé 

en 
milliers 

dé • 
francs 

Bénéfice 
total 

en 
milliers 

de 
francs 

Bénéfice. distribué. 

aux 
actionnaires 
• en milliers 

de francs 

exprimé 
en p. c. 

. du 
capital 

Jusqu'à 	• million 	  76 30.613 8.076 • 2.288' 7,47 	• 
De • plus de:Là 5. millions 	 50 121.614 29.030. 13.445 11,06 	• 
De plus de 5-,à:10 millions 	 17 140.518 24.703 11.427 8,13 
De pluS de 10.-û 29 millions 	 7 115.000 ' 	36.100: 17.213 
De plus .de 20inilljons 	  9 314.826 121.896 53.647 • 17,04. 

159 722.571 219.805 .  98.020 13,57 

-- 215 -- . 	_ 	. 



UN PROBLEME INDUSTRIEL: LA REDUCTION DES STOCKS. 

.0n sait que la crise industrielle par laquelle a passe 
l'économie allemande à la suite de la stabilisation 
monétaire et au cours de l'assainissement économique 
et financier qui en a été la conséquence, a poussé les 
industriels à rechercher dans la rationalisation des 
entreprises la solution des maux dont ils sont affligés. 
Parmi les nombreuses mesures qui sont le résultat d'ef-
forts consciencieusement suivis, l'attention a .surtont 
été attirée sur les fusions d'entreprises et sur les 

grandes communautés d'intérêt (interessengemein-
schaft) qui ont grOupé et organisé les principales 
industries allemandes. Mais la réorganisation de la 
production elle-même . est certainement un élément 
aussi important de l'assainissement économique. La 
F rankfurter Zeitung vient de publier les réponses 
d'une quinzaine de directeurs d'entreprises dans les 
principales branches de la production à une demande 

circulaire qu'elle leur avait- adressée au sujet d'un de 
ces problèmes de réorganisation intérieure: il s'agit 
de la réduction des stocks. Les réponses étant du plus 
haut intérêt pour l'industrie belge également, nous les 
analysons ici. 

Il s'agissait d'apprécier les avantages et les désavan-
tages de la réduction dei .  stocks à la quantité stricte-
ment indispensable pour le fonctionnement de l'usine 
et d'examiner comment l'économie allemande pourrait 
s'organiser pour réduire les stocks dont elle a besoin 
actuellement. Les Américains ont développé d'une 
façon étonnante les méthodes permettant de réduire 
à une quantité négligeable les stocks gardés en réserve 

et même de faire passer plus rapidement la marchan-
dise en oeuvre par tous les stades de la production. 
La pratique du « hand to mouth buying » s'est déve-
loppée à tous les stades de la circulation des biens et, 
même chez le consommateur; celui-ci pousse le désir 
si loin que, non seulement il réduit au minimum la 
quantité de vêtements dans sa garde-robe, de vic-
tuailles dans son garde-manger, de meubles dans sa 
maison, niais qu'il préfère très généralement la mar-
chandise la moins bonne et la moins chère, quitte à 

la renouveler plus fréquemment. En ce qui concerne 
la production, la généralisation de pareille pratique 
a permis de réduire le coût de la production, puisqu'il 
devenait inutile de se faire ouvrir de gros crédits en 
banque ou de rémunérer des capitaux obtenus autre-
ment; l'argent épargné sur les stocks pouvait servir 
à augmenter les immobilisations et par conséquent la 

capacité de production de l'usine, ou trouver autre 
part une activité rémunératrice. Les avantages finan-
ciers de la méthode américaine sont très certains, mais 
il faut en analyser les conséquences d'une façon plus 
générale, au point de vue économique. 

L'Allemagne a passé depuis quelques années par des 
situations très difficiles, en ce qui concerne la pOli-
tique des stocks. Voici comment s'exprime M. Adelf 
llaeffner, directeur général de la « Voigt et Haeffner 
A. (l. », à Francfort (industrie électrotechniquél :  

« Le dernier bilan de Krupp a montré dans quelle forte 
mesure une diminution des stocks peut influencer la 
situation financière d'une entreprise. Une restriction 
des stocks au minimum indispensable signifie en pre-
mier lieu une épargne de capitaux, fait important pour 
l'Allemagne. Elle a aussi une grosse influence sur la 
rentabilité, car elle est accompagnée d'une grosse 
épargne de charges bancaires, •  maintenant que les :taux 

d'intérêt sont toujours élevés. L'industrie a des stocks 
beaucoup trop grands, à raison du fait que pendant in 
période d'inflation les producteurs de matières pre-
mières et de demi-produits ne pouvaient livrerqu'à 
longue échéance. Pour cette raison et parce qu'on avait 
des craintes au sujet de la situation économique, on 

a dépassé plus fois la mesure et amoncelé des stocks 
qui, plus tard, à l'époque de la restriction des crédit», 
ont été pour beaucoup de maisons un poids mort fort 
gênant. » Après avoir indiqué que la diminution des 

stocks en magasin ne peUt être obtenue que par une 
standardisation des produits, M. Haeffner ajoute : 
« Lorsque la possibilité de réduire les stocks arrive à 
accélérer la transforMation de la matière première en 
produits finis et à restreindre les pertes dues à_ la 
dépréciation de vieux modèles, ceci doit être•considére 
comme un progrès très souhaitable. » 

L'enthousiasme pour la réduction des stocks est 
toutefois loin d'être général; d'autres industriels 
estiment qu'elle a des inconvénients, spécialement en 
Europe, ou soulignent les précautions à prendre et les 
conditions dans lesquelles on peut procéder. 

M. Freudénberg, qui s'occupe de l'industrie des 
cuirs, explique pourquoi.. la réduction est impossible 
lorsque les matières premières proviennent de l'étran-
ger et y sont soumises à des prohibitions d'exporta-
tion ou autres entraves qui provoquent de violentes 
fluctuations de prix : « A mon avis, dit-il, l'industrie 
va aujourd'hui bien trop loin dans la diminution des 
stocks et l'application intégrale du système américain 
comporte le danger d'une hausse exagérée des prix 
dès qu'intervient une légère amélioration du marché. 
Autrefois, les stocks du commerce apportaient le frein 
nécessaire aux fortes fluctuations; mais, à raison le 
l'évolution économique, le commerce ne joue plus 

aujourd'hui son rôle de grand détenteur de stocks. Le 
déséquilibre économique qui en est résulté doit être 
réparé par les industries qui doivent détenir des stocks 
en quantité suffisante pour être à l'abri des .fluctua-
tions exagérées ou des prétentions du marché ou de 
quelques acheteurs. Dans les entreprises qui disposent 
des capitaux nécessaires il en est ainsi et, dans l'in-
térêt de l'économie allemande, il me semble que ce . 
serait une faute (le considérer le système arné,ri-
cain, malgré ses excellents résultats à beaucoup de 
points de vue, comme un modèle parfait pour nous. » 

La réduction des stocks ne doit donc être poursuivie 
que lorsqu'elle n'entrave pas la marche de l'entreprise 
on l'écoulement normal des produits. A ce point de 
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vue, il est ,utile, de. remarquer qu'une répartition des 
stocks existants conforme aux nécessités et une bonne ,  

organisation de l'approvisionnement peuvent permettre 
, l'industrie. d'un pays de.réduire considérablement 

le stock global-nécessaire à ses besoins. C'est ce point 
qui préoccupe M. Max Kass, de l'industrie• de la maro-
quinerie : a Nous avons fait l'expérience que nous ne 
devons garder que les plus petites quantités possibles 
de produits finis, car dès qu'ils sont prêts les acheteurs 
s'imaginent, à cause de leur expérience des dernières 
années, pouVoir les acheter h, bas prix. C'est pourquoi 
il ne faudrait maintenir que les stocks les plus res-
treints possibles, même au risque de ne pouvoir 
accepter certaines commandes. La clientèle doit être 
habituée à ne pas penser que dans toutes circonstances 
le produit est prêt. Les acheteurs qui, dans ces der-
nières années, ont .été. habitués à n'acheter que « de la. 
main à la bouche » ne devraient trouver aucun stock 
et être obligés à faire, comme autrefois, des com-
mandes saisonnières: Les. stocks de produits finis, 
doivent être maintenus par le commerçant, c'est-à-dire' 
par le détaillant; par contre, le producteur doit tenir 
le stock de matières premières. Là, il est, en effet, 
difficile de se passerr -di stOcks, car l'AlreMagrie' n'è4t 
pas le, pays des matières, premières'et le commerçant 
doit garder dd gros .. stocks. pour être régulier dans. 
la  livraison et les prix; les matières' premières sont 
continuellement soumises •à• fluctuation et dès que le 
besoin croît 'un peu, là 'situation 'eSt ,  exp*  lbitée et 'il 
faut payer de fortes augmentations de prix. 

Les petites entreprises, ainsi, que les usines ne pou-
tant tant *fabriquer • en- série„ ne peuvent poursiiivré : '.une; 
politique de réduction 'systématique des 'stocks.• Elles 
s'en sont rendu' compte pendant la crise de stabili-
sation : la rareté des capitaux et les haûts,,taux, 
térét.'ont poussé toutes les' entreprises à liquider les' . _ 
stocks''accumulés pendant l'inflation*, à'Éé contenter du 
minimum absolument indispensable et è, pratiqûer le 
hand tri ?nova bityiit. En voici les résultats d'après 
M. Heinrich .Landsberg, directeur de laminoirs : a La 
conséquence en est que lors des marchés que passent 
les industries travaillant le fer, on ne donne qite de's 
délais de livraison très courts, de telle façon qu'il est 
aujourd'hui, dans notre industrie en Allemagne, bien 
rare d'avoir un carnet de commandes pour plus de 
quatre semaines: Même les industries qui sont en me-
sure de couvrir leurs besoins en une seule fois pour 
longtemps, par exemple l'industrie automobile, éta-
blissent des délais de livraison très stricts et veillent 
à ce que les livraisons ne soient pas faites d'avance. -» 
M. Landsberg estime que même lorsque les conditions 
(lu crédit. seront allégées, l'industrie allemande aura 
retenu de cette expérience qu'il est possible de tra-
vailler avec des stocks moins considérables qu'avant-
guerre. 

M. Remmler insiste sur les difficultés plus immé-
diates devant lesquelles se trouvent les petites indus-
tries lorsque les stocks sont réduits à, l'excès : a Le 
maintien de stocks restreints oblige les entreprises à  

faire des commandes phis:souvent et en, quantités plus .  
petites, Les ;  hauts coûts, d'emballage, de port, .d,3 
fret, etc,.... 'sont un gros ineonyénient et, de plus,. lés 
fabriques sont obligées de  travailler: des quantités plus 
petites, ce ; qui est très 'anti-économique.' Mais • les 
Moyens de transport sont maintenant heatteoup   meü 
leurs que pendant les années ,  d'inflation; ce qui-est très 
important et encourage la réduction des stocks. 
Toutefois, lorsque l'activité reprendra, les fabriques 
devront accorder de plus longs délais et par consé-
quent s'approvisionner plus longtemps à, l'avance. En 
fait, il s'agit d'un problème à résoudre d'après les 
circonstances spéciales de chaque entreprise. »• . 

Diverses réponses signalent de plus certains incon-
vénients d'une trop forte diminution des stocks. Ainsi, 
tandis que certains prétendent que celle-ci les déba,r-

.rasiie des pertes sur marchandise:4' démddéeé;•les indus-
tries fort soumises au caprice de la mode, telle 
dustrie textile, constatent au contraire que ce phéno-
mène a pour résultat d'accélérer les changements' do 

e • 

Mode et de rendre de 'gros efforts indispensables pour 
l'écoulement systématique et rapide des produits; les 
changements s'opèrent ai vite que le problènie 
aPprov* iSiOnnéMentà deVient 	 Dans' cëd 
mêmes industries; on constate également une diminu-  
tien. de-la qualité des. marchandises les plus- deman-
dées; , les .goûts ',changent si vite qu'il est., inutile 
d'acquérir une Marchandise durable. 	 r . ‘'.:„ 

s! Lorsqu'il est question de • l'efficience ,dpà, àranf dés 
usines américaines, on appuie gériéralement :beaucoup 
sur le rôle joné-par la fabrication en série: Sans 'auCitii 
doute, celle-ci a une influence considérable sur la Penni- 

'. bilité de réduire les stocks; mais pour résoudre,Ce pro= 
il 'faut étudier encore bien plus leslinoYeni . 'de . 	s

don 
 rt  

coorner les ,  phases successives dé la prodnetion,,,;le 
façon' à éviter, les temps d'arrêt; c'est surtout ,un: pr&- 
blèMe d'organisation verticale de la productibiC Tel 
est l'avis développé par M. Kôster, de l'industrie de 
la constriction des machines : « En Allernagne,.. on *a 
déjà:introduit depuis plus d'une dizaine d'années la 
fabrication en, série dans presque toutes les usines. 
Mais, pour obtenir un plein rendement, spécialement 
dans le sens d'une restriction des matériaUX éri,.ceuVre, 
il s'impose d'adopter le travail continu (fliessarbeit), 
qûi est déjà introduit dans beaucoun de fabriCiûesde 
Machines, on peut même dire partout. où un modèle 
est produit de façon continue et où le travail 'continu . 
remplace de plus en plus la fabrication eh série:' Le 
travail continu est idéal lorsque l'entrée des matières 
premières, le processus de fabrication de toutes les 
pièces, le montage et l'expédition s'accomplissent 
tout à fait parallèlement. Quand, par conséquent, il 
existe des acheteurs qui enlèvent les machines prêtes 
dans le même rythme, h1ors la provision de matières 
premières nécessaire se réduit à un minimum. Mais 
lorsque, comme aujourd'hui, la rentrée des matières 
premières se fait par à-coups, et que tantôt la vente 
va de soi, tantôt il faut stocker, il y a nécessairement 
des arrêts dans le travail avec constitution de stocks 
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de matières premières et demi-produits. Ce n'est pas 
la 'fabrication en série, mais le travail continu qui fait 

les petits Stock .s. "» Le Dr  K6ster ajoute que l'industrie 

des machines n'est pas arrivée aux conditions de pro-

duction idéales à ce point de vue, notamment à raison 
de l'extrême diversité des machines demandées. La 

standardisation des produits est aussi nécessaire pour 

le travail continu que pour la fabrication en série. 
L'industrie allemande est occupée à mettre en pra-
tique toutes les méthodes modernes de travail et l'on 

peut espérer que les résultats obtenus permettrOnt de 
travailler avec une quantité plus réduite de stocks 

de marchandises en oeuvre. 

L'INDEX DE LA BOURSE DE BRUXELLES ET LA RENTABILITE DES VALEURS D'ETAT (1). 

Le 31 onitecir deS Intéi.ëts 11Iatéiiels, du 9 février 1927, a Publié son index périodique dé la, Bourse de 

Bruxelles que l'on trouvera. ci-dessous et qui mérite d'être étudié avec soin: 

• 

1 mai 

1925 

1 nov. 

1925. 

1 févr. 

. 	1926 

30 janv. 

1926 

1 juin 

1926 

1 aont 
1926 

1 nov. 

1926 

1 févr. 

1927 . 	. 

. 	. 	. . • 
Fonds d'Etat 	  69,79 68,09 67,72 59,82 61,30 60,19 70,73 80,59 
Obligations 	  85,65 85,70 83,57 88,38 91,68 102,62 108,54 115,37 
Banques 	  126,88 131,37 114,85 105,14 110,90 144,42 201,79 237•,01 
Entreprises immobilières 	 •  - -- 385,92 402,65 491,91 530,43 503,28 539,88 
Chemins de fer 	 133,62 130,13 145,65 1 ,14, 158,82 195,60 211,29 277,47 
Tramways 	- 	  477,12 450,39 ' .. 
Tramways 	  - -- 	. 194,74 231,74 221,64 279,35 321,84 508,55 
Tramways et électricité (Trusts) 	 -- -- 403,95 335,86 465,48 594,17 689,58 1.038,71 
Electricité 	  .--- - - 231,89 228,97 228,80 271,27 341,46 456,38 
Métallurgie 	  126,49 119,85 107,40 110,23 120,22 151,79 225,67 201,93. 
Fours à coke 	  702,21 622,45 513,60 539,54 599,07 647,74 685,32 676,83 
Charbonnages 	  157,99 147,59 .129,16 120,65 1-19,68 181,20 210,38 195,31 
Zincs et mines 	  159,41 189,72 153,72 '153,23 162,68 190,48 220,69 239,55 
Glaceries 	  550,44 558,20 642,94 770,26 770,64 824,74 882;87. • 763 ; 52 
Verreries 	  91,23 78,90 69,01 60,73 71,88 76,87 91,33 95•65 
Eaux . 	  124,50 130,70 .124,-- 142,15 154.19 183.26 207,76 217,41 
Constructions' 	  122,74 125,08 1.11,20 102,15 114,03 129,91 137,28 133,55 
Electricité 	  508,16 502.05 
Textiles 	. 275.06 294,29 258,67 289,58 308,77 348.74 398,74 •126,81 
Chimiques 	 • 106,49 113,41 101,41 88,66 86,15 101,24 118.87 • 131,33 
Coloniales 	  324,14 519,93 583,30 496,- 527,06 643,-- 792,18 843;39 
Alimentation 	  - . -- 250,- 260,72 300,35 355,16 387,11 .119,61. 
Diverses 	  - - 201,95 201,03 210,6-1 219,59 270,89 288,79 
Diverses 	  '311_51 309,45 - - - - - - 
Pétroles 	  53,91 64,02 73,48 63.25 63,17 71,80 73,37 78.80 
Sucreries 	  91,16 89,35 75,91 73,52 84,03 95,31 136,91.. 167,33 
Moyenne titres à revenu fixe 	 82,36 82,04 80,03 82,20 85,10 93,43 97,50 107.81 
Moyenne titres à revenu variable 	 217,66 196,67 213,33 224,28 235.06 276.63 320,58 317,92 
Moyenne générale 	• 206,- 188,05 203,88 213,85 921,05 262,34 305,15 329,84 

(1) Cf. Bulletins n° 20, (lu 28 octobre 1926, page 460, et n° 28, du 24 décembre 1926; page 649. 
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Comme on le fait remarquer d'autre part,. â propos .  
de' la publication des -  ,rendements des -entreprises' 
belges i pil règne toujours certains éléments- d'incerti-
tudé au sujet de la Valeur réelle des entreprises': « En 
attendant. qu'on ait. troavé là -  formule de rajusteMent 
des bilans, ceux-ci continuent à être dressés à la vieille 
manière, c'est-à-dire par l'addition de valeurs actives 
qui •n'ont aucun rapport entre elles. 

» Et la Bourse, n'ayant pas d'élément sérieux !d'ap-
préciation, est livrée un peu à sa fantaisie, à des itn-
pressions dépendant de circonstances momentanées, à 
la spéculation •itre, dans le Plus mauvais sens du met .. 
Bien des choses sont' factices dans les comptes actuels 
des iociétés.» • 

Du ler •  novembre 1926 au .1" février 1927,.1a plu. part 
des' catégories de. valeurs de Bourse ont marqué .un 
progrès 'accentuant encore celui réalisé du ler,acetti 1926 
au ler novembre 1926. Les Valeurs d'Etat ont gagné 
près de -10 points, ce qui fait une hausse totalè de 
20 points. Les obligations industrielles ont également 
enregistré un certain progrès, mais moins notable.. 

Les banques qui, contrairement à des opinions assez 
discutables, se trouvent souvent : én période' d'inflation 
et d'instabilité monétaire dans une situation très' déli-
cate et se trouvent exposées à subir des pertes sur 
leurs créances, paraissent avoir .tout particulièrement 
bénéficié d'une période de monnaie stable : leur index 
Passe en –six mois de 144,72 h 237;09 en PaSsant,' en 
novembre, à 201,79. ProgresSion considérable 'qui s'ex-
plique„du reste, Par le fait pie les .valeurs de banque 
ont été tout particulièrement négligées au cours de ces 
dernières - 'années. Peut-être- aussi,' la progression de 
certains titres d'établisSements dé crédit se 'trouvant 
dans' des conditionaParticulièreMent-faverablei 
pour quelque •chese dans cette hausse-rapide.. 

Les 'tramways- et lés trusts d'électricité ont subi une 
hausse réellement très considérahle; 	•• 

I 1-8-1926 -I –11-19261 1-2-1927 

Tramways. 	 279,35 321,84 508,55. 

Trusts 	 .594,17 689,58 -1 .038-,-74 

Cette progression serait encore plus accentuée si l'on 
remontait plus loin. Les entreprises d'électricité 3e 

trouvent également en progrès sérieux. 
Les actions de métallurgie, fours à coke, charbon-

nages, glaceries' et construction sont dans une tout 
autre situation. Ici, la tendance est nettement défavo-
rable et, cependant, 'aucun des index particuliers n'est 
retombé aux chiffres du ler août 1926. 

Les explications ne manquent pas : les charbonnages 
et les fours à coke avaient joui pendant la grève 
anglaise d'une prospérité factice que l'on avait, du 
reste, espéré voir se prolonger plus longtemps. La con-
currence étrangère a bientôt repris sa place et ceci 
prouve à suffisance que le problème du charbon e 
passe les frontières nationales , et que des crises se suc- 

céderont, jusqu'au jour où l'on aura trouvé Pempl.ii 
des finalités de •charben difficileMentrveridables- 
lement. La lourdeur des prix défi produits sidérttr-, 
gigues et les incertitudes régnant au sujet du ...c.artel 
de l'acier expliquent le recul- subi .par:leiti...titreide 
l'industrie lourde. On peut formuler l'espoir (pie !o 
très .lent releVeinent des prix , dont -bénéficie lé Pays, 
depuis la stabilisation, -aura permis à 'nos industries 
de' s'athipter aux' conditions néniVelles gni; il convient 
ale ne pas l'oublier, . sont • les conditions. :normales. 
Cependant, on • n'entend' parler que bien •rarement de 
grandes réformes 'dans l'industrie belge. Il est juste 
d'ajouter que la. Belgique. occupe h nouveau une place 
honorable dans les' cartels internationaux; T.Tri;e'xeinple 
intéressant en est l'accipird des 'Usinés de .rrnbize• avec 
le groupe • Courtault-Snia Viscosa-Glanzstoff;''qùi con-
stitue' un cartel de prix. 'L'influence • étrangère, tiotirra 
s'exercer dans le sens de la rationalisation : citons; par 
exemple, • les participations • étrangères chiné "l'indus-
trie allinnettière et • l'absorption d'importantes. fa-
briques de tabac. par. un. trust anglais.. On peut,, du 
1-este, se demander s'il n'eût pas 'été préférable de 
voir ces rnOuvementà,' d'un • cainetère"'eSseritielléMent 
contemporain, se réaliser .par la simple entente des 
intérêts belges. 

Le, gdniteer des Intérêts Matériels publie également 
le tableau àuivant qui montre, en or, la valeur actuelle 
des titres ,de Bourse. A part certaines catégorieS, 
commé les' verreries, les produits chimiques, • les :p6 

 et lès sucreries, la sitnatie• n'est pas . sis défay.o4 - 
rablé, • surtout qu'il y a • maintes 'raisons peur ''ekple 
quer que les titres 'nesont lias Mitt,ip-ontanénient titi• • .•. 
niveau de la circulation et des changes, et, : 'à;.v.oir 
le mouvement qui. se  dessine depuis août 1926, il semblé 
que l'on puisse entretenir l'espoir d'une readaPiatien . 
assez rapide. 	. 	. 	'Voir tableau plii;ie•220: 	• . 

Le redressement des valeurs d'Etat est extraerdi 7 . 
mixe ét provient en grande partie d'opérations 
d'achats Pen''' l'étranger, attiré -  ria-1' 'le rencleinen.  t élée' 
de ces valeurs. •, 	• 

lAS fonds de l'Etht qui, au 1" novembre 1926, accu-
saient déjà une hansse de 17,51 p. c :  par rapport au 
1°r fiefit; ont de nouveau monté (le 13,96 p. e. Si bien 
que •ees' valètir's ont bénéficié, depuis six mois; 'd'nne 
plui-value de 31,40.p. c. 	 • * 

,En remontant à l'index du 29 avril 1926; • Soit- lut --• • 
lendemain de la grande fissure dans le plan Jansiieri;, ::,  
nous établissons 'comme suit le terrain regagné par 
rentes: 	 Voir tableau page 220. • 	...• 

La « revalorisation », qui fut si âprement réclamée à 
un certain moment, s'est faite d'elle-même, par le 
simple retour de confiance. 

Nous avons, tout à l'heure, cité les chemins (le fer 
parmi les entreprises qu'a .  sélectionnées la .clientèle 
de la Bourse. A la vérité, c'est surtout l'appoint. deS 
railways de la Colonie qui a fait .: montor la cote 
moyenne, comme le montrent les trois cours ci;a,près: 

• Voir tableau. 'page 220. • 
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Valeurs en or des index 

Au 
1-6-1926 

Au 
1-8-1926 

Au 
1-11-1926 

Au 
1-2-1927 

Banques 	  18,11 19,52 29,08 34,15 
Entreprises immobilières 	  80,33 71,70 72,53 77,79 
Chemins de fer 	  25,93 26,44 30,45 39,98 
Tramways 	  36,19 37,76 16,38 73,28 
Tramways et électricité 	  76,- 80,31 99,38 119,68 
Électricité 	  37,36 36,67 49,21 65,76 
Sidérurgie 	  19,63 20,52 32,52 29,10 
Fours à coke 	  97,82 87,56 98,77 97,53 
Charbonnages 	  2-1,44 24,49 34,64 27,14 
Zincs et mines 	  26,56 25,75 31,81. 34,52 
Glaceries , 	  125,84 111,48 127,24 110,02 
Verreries 	  11,74 10,39 13,16 13,78 
Eaux 	  25,18 2.1,77 29,94 :3I , 33 
Construction 	  18,62 17,56 19,79 19,24 
Textiles . 	  50,42 17,14 57,40 61,51 
Chimiques 	  14,07 13,68 17,13 18,92 
Coloniales 	  86,06 86,91 114,21 121,53 
Alimentation 	  49,05 48,- 55,84 60,47 
Diverses 	  34,40 33,74 39,0.1 41,61 
Pétrole 	• 	  10,32 9,70 10,57 11,36 
Sucreries 	  13,72 12,88 19,73 24,11 
Moyenne générale actions 38,38 37,39 44,52 50,14 
Cours du dollar 	  31,7375 38,10 . 	35,96 35,96 

Hausse 
p. c. 

3 p.,c. 	  48.75 
2 1/2 p. c 	  54.10 
Intérieur à prime 	  61,11 
Dommages de guerre, 4 p. c 	  61,04 
Dommages de guerre, 5 p. c 	  51,04 

. Bons du Trésor, 10 ans 	  50 
Annuités, 4 p. c. 	  34,62 
Annuités, 3 p. c. 	  58,32 
Congo, 1901 	  53,38 
Congo, 3 p. c 	  50,54 
Congo, lot 	  52,72 

1-11-1926 1-2-1927 
Hausse . 

p. c. 

Congo, ordinaire 1.735 2.800 61,38 
Congo, fondit.. 11.100 18.000 62,16 
Marit. du Congo 1.100 1.800 63,64 - 

Mais cette hausse fait évidemment diminuer  e ren-
dement net de ces valeurs, ainsi que l'on pourra s'en 
rendre compte. Cette baisse du loyer de l'argent n'est, 
du reste, pas propre à la Belgique et témoigne d'une 
abondance de capitaux dont beaucoup se refusaient 
à admettre la possibilité. 

Rendement de quelques fonds d'Etat belges et congolais. 

EMPRUNTS 
Particularités 

concernant 
l'amortissement 

Impôt 
Cours 

au 
11-12-26 

Taux 
effectif 
corresp. 

(1) 

Cours 
au 

21-2-27 

Taux 
effectil 
corresp 

Rente belge, 3 p. c. 	  à considérer comme perpétuité 2 % 5-1,25 5,42 • 60,-- 4,90%1' 
Restauration nationale 1919,5 p. c. Id. N. 71, - 7,04 80,25 6,23 
Consolidé 1921,6 p. c. 	 Id. 2  % 81,- 7,26 90,- 6,53 
Congo, 1906; 4 p. c 	  Id. 2 % 57,50 6,82 61,75 6,35 
Congo, 1896,4 p. c 	  I d. N. 65,20 6,13 63,70 6,28• 
Intérieur à primes, 1920,5 p. c. 	 Remboursement en 75 ans, à N. 362,50 7,65 4- 397,-- 

raison de 750/500, par ti-
rages au sort. 

7,08(#) 6,44 

Dommages de guerre, 1922,5 p. c 	 Remboursement en 90 ans, an- N. 175,- 8.15 197,50 7,23 
nuité 	constante, 	titres 	de 6,39 
250 fr. remh. par 300 fr. ou 
avec lots. 

Congo 1909,4 p. c., 	 Rembours. en 90 ans, annuité 
constante. 

2 % 61,50 6,71 68,- 6,06 

(1) 
(2) 
(3) 
(4) 72 ans à courir. 
(5) En faisant abstraction des  primes ou lots, donc titres remboursables au pair. 

Les taux effectifs sont calculés en tenant compte de l'impôt 
A encore 68 ans à courir. 
85 ans à courir. 

cédulaire. 
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INFORMATIONS FINANCIÈRES 

LA POLITIQUE MONETAIRE DE L'ANGLETERRE 

(Un article de J.-M. Keynes.) 

Dans son discours, .M. Mac :Kentia, président de la 
« Midland Bank » et ancien ministre du Trésor, s'est 
longuement étendu sur Ja question de la politique 

monétaire. Il compara l'essor extraordinaire des Etats-
Unis à la régression de 'l'Angleterre au cours des cinq 
dernières années; attribuant ce contraste, pour une 
grande part, à la différence essentielle existant entre 
les politiques monétaires des deux pays. Elle se tra-
duit, par l'extension et par la contraction des dépôts 
bancaires dans les deux pays considérés: 

I Etats-Unis 	Gr.-Bretagne 

192 9 	  
1923 	  
1921 	  
1925 	  
1926 	  

M. Mac 'Kerma en conclut qu'il ne fallait pas s'at-
tendre h une amélioration notable de la production et 
à la réduction du chômage tant que la Banque d'Angle-
terre persisterait dans sa politique monétaire. 

M. Keynes a fait connaître son opinion à ce sujet 
dans De Teleg rouf. Dans leurs grandes lignes, il 
approuve les vues du président de la « Midland Bank », 
mais fait remarquer qu'une partie seulement du pro-
bl é ine a été envisagée. La Banque d'Angleterre 
peut-elle modifier sa politique dans le sens désiré, tout 
en maintenant l'étalon-or1 Pour pouvoir répondre à 
cette question, il est nécessaire d'analyser d'abord la 
situation créée par le retour h l'étalon-or. 

Le chômage et la dépression du counnerce en Grande-
Bretagne sont la conséquence de la rupture (l'équilibre 
qui s'est produite entre le niveau des prix, exprimé en 
livres sterling, des produits du commerce mondial et 

la valeur de la livre sterling à l'intérieur. M. Mac 
Kentia paraît admettre que ce déséquilibre, manifeste 
il y a deux ans, a, disparu actuellement; or, les faits, 
au contraire, prouvent qu'il s'est renforcé. 

Il y a lieu de considérer quatre index de prix: l'index 
général des prix de gros du Bureau du Travail des 
Etats-Unis et l'index général du Board of Prado 
anglais nous renseignent sur la valeur de l'or et se.. 
la valeur-or de la livre sterling. Ces deux index ont 
subi des variations assez analogues, de sorte que, 
exprimés en or, ils atteignent 154 comme moyenne des 
trente derniers mois et 149 environ au début et à !a 
fin de cette période. Ensuite viennent les index britan-
niques du coût de la vie et des salaires. Ceux-ci consti-
tuent — en connexion avec les divers postes du budget 
national, exprimés pratiquement en monnaie du pays 
-- une indication au sujet du pouvoir d'achat intérieur 
de la livre sterling.- Les difficultés é-prouvées par le 
commerce d'exportation, pour autant qu'elles peuvent 
être attribuées à la politique monétaire, se mesurent 
par le rapport du pouvoir d'achat intérieur à la 
valeur-or internationale. 

Le tableau ci-dessous donne ces divers index éta-
blis sur la base de la valeur-or de la livre sterling. 
Pour le calcul des chiffres de la cinquième colonne, on 
a pris respectivement les moyennes des deux premières 
a des deux suivantes. 

100 
107 
115 
127 
131 

100 

9-I 
93 
93 

Bureau Board Rapport 
du travail of Coût. du pouvoir 

des Traile Salaires d'achat 
Etats-Unis. britannique. de la vie intérieur 
Prix de gros Prix de gros 5 la valeur-or 

192-1 : 	:Pue trimestre 	 1131 150 157 163 11)7 
In'e tr:mestre 	 151 160 169 168 107 

1925: 	ler trimestre 	 161 165 173 177 107 
' 01 e trimestre 	 156 159 173 181 112 
:Pue trimestre 	 161) 156 17-1 1M)) 112 
.) 10 t rimestre 	 157 153 176 181) 115 

1926 : 	1 , r trimestre 	 151 1-17 171 180 117 
2111" trimestre 	 152 1-15 168 180 117 
3l1(e trimestre 1511 15)) 172 180 117 
Ime trimestre 	 118 150 178 181) 120 

On voit  que le déséquilibre n'a fait que s'accentuer. 
Il a été compensé par la consommation des économies 
d'une part et par la cession de créances à court ternie 

d'autres pays, d'autre part. 

Voyons ce qui aurait pu arriver. (Les chiffres cités, 
établis sur la base de la valeur actuelle de l'argent, 
ne sont pas des statistiques, inais de sinoples évalua-
tions.) 
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La guerre et la diminution de •valeft• :  des payements 
aurait pu abaisser l'excédent de la balance interna-
tionale de 300.000.000 de livres sterling à 225.000.000 de-
livres sterling, si le commerce d'exportation était 
demeuré aussi florissant qu'en 1913.. En supposant qu'à 
les exportations se composent de 75 p. e. de produits 
nationaux et de 25 p. c. de matières premières - impor-
tées, les prix ayant subi une hausse de 20 p. c. à l'in-
térieur, le prix moyen des exportations se serait éleva 
de 15 p. c.* comparativement aux importations. Les 
exportations peurraient alors se classer en trois 
catégories différentes: 

,Lès produits pour lesquels l'étranger est forcé (le 
s'adresser à 'l'Angleterre, qui pourra donc lui imposer 
dei prix majorés; 

2" Les marchandises pour lesquielles l'étranger refu-
sera s  de payer lé prix offert; cette exportation ne 

être .  maintenue que par une hausse des prix 
inférieure à 15 p. c. et par le sacrifice de bénéfices 
normaux, méthode qui ne peut être appliquée indéfini-
ment. Dans cette catégorie se rangent le charbon, les 
industries du fer, de l'acier, du coton, etc.; 
' • 3° Dans certains cas, les exportations ont diminué. 

On peut supposer que cette situation a amené une 
perte de 200.000.000 de livres sterling des exportations 
brutes, soit 150.000.000 de livres sterling net, c'est-
?t-dire après déduction de la partie des exportations 
qui auraient consisté en matières premières importées. 
tin • million d'ouvriers, employés directement ou indi-
rectement à ces exportations, se, seraient trouvés sans 

La balanée des payements accuse encore un excé-
dent annuel de 75.000.000 de livres sterling. Si les 
placements à l'étranger ne dépassent pas cette somme, 
l'équilibre est assuré, et la situation pourra se main-
tenir telle quelle. L'étalon-or aurait donc fait subir 
aux bénéfices une diminution de 150.000.000 de livres 
sterling; M.' Leaf soutient que les forces économiques 
en réserve Je permettent largement. 

Les pertes dues spécialement à la grève des mineurs 
n'ont pas été prisés en considération dans les calculs 
qui viennent d'être cités. Elles se sont élevées à 
100:000.000 de livres sterling environ et furent compen-
sées par l'accroissement de la dette à court terme, au 
moyen de prolongations du délai de payement et aussi 
grâce à un taux d'escompte relativement favorable, 
qui a attiré à Londres les soldes étrangers. 

Trois éventualités sont à envisager pour l'avenir : 
1" On pourra essayer de rétablir l'équilibre qui exis-

tait avant-guerre entre l'exportation et les placements 
à l'étranger. Le retour à l'or a rendu cette circonstance 
impossible sans une diminution générale des salaires 
ou une hausse notable des prix-or internationaux, 
après laquelle on attendrait en vain; 

2° On pourra maintenir la situation telle quelle, avec 
tin commerce déprimé et un million de chômeurs. Ce 
soi-disant équilibre a résulté de la politique suivie par 
la • Banque d'Angleterre. M. Montagu Norman, obligé 
de sauver les apparences, a visé à attirer des capitaux  

à Londres, afin que le chiffre satisfaisant des réserves 
de la Banque d'Angleterre pût servir d'explication. La 
situation du pays s'en trouva quelque peu améliorée 
en appeirence, mais elle souffrit de l'influence dépri-
mante qui s'exerça sur l'index des prix internationaux 
à la suite de l'accumulation de réserves d'or et do 
l'atmosphère de déflation qui s'ensuivit. Néanmoins, 
aucune raison ne 'porte à croire que ce pseudo-équi-
libre ne puisse plus être maintenu pendant un certain 
temps; 

3° La troisième éVentualité consiste dans l'accepta-
tion des pertes du commerce d'exportation et la réduc-
tion correspondante des placements à l'étranger, avec 
l'utilisation des chômeurs et des capitaux disponibles 
à l'auginentation de la production et au relèvement 
du standard de vie à l'intérieur du pays. 

Ceci nous ramène aux vues de M. Mac Kenna. Il y 
a, lieu d'admettre que son but, en proposant l'expan-
sion du crédit, est de combattre le chômage par un 
relèvement des industries nationales et d'améliorer 
quelque peu le commerce d'exportation par des éco-
nomies réalisées au moyen d'une concentration de la 
production. Bref, il est partisan de .la troisième solu-
tion. Néanmoins, avec le maintien de l'étalon-or, cette 
politique présente certaines difficultés et, vu la perte 
de 100.000.000 de livres sterling due à la grève des 
mineurs, elle peut même être dangereuse. 

LA SITUATION GENERALE EN AUTRICHE (1). 

Les huit premiers mois de 1920 ont été marqués par 
la fin du contrôle financier international de la Société 
des Nations sur les finances de l'Autriche. 

Le parlement a voté en faveur du gouvernement une 
indemnité destinée à couvrir les dépenses résultant de 
la faillite de la « Zentralbank der Deutschen Spar-
kassen ». La Société des Nations a également autorisé. 
le gouvernement autrichien à modifier les traitements 
des fonctionnaires de l'Etat. 

La situation budgétaire s'établissait comme suit au 
30 juin : 

1" semestre 1926, en millions de shillings 

Prévisions 
nouvelles 

Comptes 
provisoires 

Dépenses courantes 	 112 .32 411 ,66 
Recettes 	  428.29 471,19 

---------- 

.1...:xcédent 	de 	recettes sur 	les 
dépenses courantes 	 15,07 56 ,53 

Dépenses en capital 	 73 ,2 1 72 , 75 

Dé 1' c i I I o ta s 	  5 / .27 I 6 , 

Ces chiffres mentrent une amélioration considérable. 
de la situation. Le revenu brut . du gouvernement dans 
l'année courante a dépassé considérablement les ren- 

(1) Cf. Bulletin n" 1, du 8 janvier 1027, page 12. 
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7-1:191:6' ' 7.-9-1926 

Traites libellées en or . . . . 
Or-métal 	  

•i . ï 
:187,6 

1.1 , 13;  

502 , 4 

. 490 ,2. 
43,4 ;  

„ 533 , 6, 

Crées correspondantes de 1925; ceirime il ressort du 
tableau -  ci-dessous•: • • 

RendeMent des impôts direéts et indirects 
et des douanes. 

janvier au 31 juillet, 192.6 . 	. . Sch. 	563.203. 0.00 

Jr janvier au 31 juillet 1925 	  494.023.000 

Augmentation . . . . 	 . Sch. 	69.180.000 

Recettes bruteà des monopoles d'Etat: 

1"r. janvier au 31 juillet 1926 . . . 	Sch. 	204.946..000 
1"r janvier au 31 juillet 1925  	189.165.000 

Augmentation 

 

 

Augmentation totale 	 . Sch. 	91.021.000 

Il ressort de ces statistiques •qiie les prévisions pes-

siniisteè relatives• à une diminution du' rendement • des 
impôts et autres recettes publiques, après .  Une lette' 
crise économique; Ont été complètement :démenties' pat 
lés événements. il Semble Missi' quis daiid les circon-
stances nOrMaleii; - les .  recettes actuelles laisàent - un 
excédent :considérable petrinettant d'aCcroître les dé. 
penseis nééessaires. ne faudrait évidernMent pas 
qu'une nonvelle'interventiOn: pécuniaire en fiteur d'une 
institution de .  Crédit, en détresse' 'vînt alourdir les 
charges budgétaires: 

La question des fonctionnaires a retenu l'attentiou 
de tous les gouvernements depuis la chute de la monar-
chie, lorsqUe de nombreux "salariéS* dé l'Etat tefluèrent 
à' la, République ,autrichienne de tous points .de 
l'ancien , Empire. Il en résulte qu'une, proportion 
extraordinaire, des fonds : atitrichiens est absorbée pa•; 
le paiement de. traitements et de pensions aux fonction-
flaires. Le problème a été épineux dès le, commence-
ment, vu que, d'une part, il était évident que P.on 
devait payer aux fonctionnaires un salaire vital et que, 
d'autre part,. il fallait réduire les, dépenses dans l'in-
térêt des éléments producteurs de la communauté. 

Les relèveMents de salaires envisagés entraîneront 
une dépense .annuelle. de '190.900.000 de schillings. 

Lors de l'assemblée de la Société des Nations en sep-
tembre, il 'fut décidé que le solde disponible de' l'em-
prunt international' contracté par l'Autriche • serait 
dépensé en 1927 en immobilisations: Ce .solde s'élevait 
à 217,6 millions de ,  schillings au 15 juin, mais. il  était 
bloqué presque en 'entier pour les dépenses spécifiées. 
De sorte' que le' solde réellement disponible s'élève à 
M millions de schillings seulement. 

L'impôt sur les boissons alcooliques va être relevé 
en ce' sens que les provinces et les• municipalités qui, 
jusqu'à présent, recevaient 30 p. c. du' Produit de cet 
impôt, Spourront en établir un elles-mêmes, le produit 
net 'de la taxe actuelle revenant alors à l'Etat 
situation financière du pays ne peut donc donner lieu 
à aucune inquiétude sérieuse, bien que la question des 
fonctionnaires et celle du chômage soulèvent certaines 
difficultés. 

- Là situation:monétaire dé 'Autriche,' de son'côté;•bst 
exceptionnellement . férte et l'encaisse oscille depuis 
huit mois autour .de:60- 	dirinontant des, ,  engager 
mente. La réserveor 	13anque Nittienalis . 	• 
triche .consiste en grande partie en traites-dollars er 
en traites-sterling, l'or :métal , étant relativement_ peu 
abondant.: - • 

Au 7 janvier et au 7 septembre, la situatiOn,s'éta-
blissait comme suit, montrant le renforcement de l'en-
caissé .et plus particulièrement de l'encaisse' métalliqUe 
(en millions de schillings) : 

• ■ 	7 
Le taux -officiel de l'escompte, qui. était de D p. c., au 

début'de 1926, a été ramené à 8 p.• c. le 28 janvier1926? 
à 7 1/2 p.:c. le 31 mars 1926, à 7 p. e. le 7 ,ao6t 19211 

Ces réductions ont été décidées' par suite de l'inné: 
notation du marché international des capitaux 'et' dé 
la 'situation en ' Aultiche niênie où 'Pendant PlUS 
grande partie de l'année le marché de l'argent:•a'été 
tout partieulièrement liquide, ce qui ressort de la dif-
férence entre lè taux dé la Banque et le tatlX hots 
banque, inférieur de 1 1/2 p. c. au premier. 

On ne doit pas cependant en inférer 	eXiste'Une 
réelle abondance d'argent, — elle n'est que relative. et 
due à la paralysie relative de l'industrie — en partie. 
Les dépôts' des' caisses d'épargné reconstituent 
également. D'importantes transformations! se .  sent :  pie!. 
duites en '1926; dans. ' le - domaine ' 
L' « Oesterreichische-Ctedit=AnstalC» acquis une 

participation dans l': .  K Allgémeine Verkehràbank •»:' et 
les sticcursales :autrichiennes. de"' P' 'Ang1O-Austrian 
Bank » ont été reprises par la preMière baUque: 

Vers la fin du premier semestre, le bruit'se• répandit 
que l'une des plus petites;banque's du pays, - la «Zen- 
tralbank der Deutsche Sparkassen .» se' trouvait dahs 
une situation critilpe.• Comme' de nombreuses caisses 
d'épargne y avaient leur compte, le gouvernement; afin 
d'éviter une' paniqué, qui 'aurait: pu avoir' "de' désas-
treuses' conséquences, donna' Sa' garantie' aux' dépôts; 
ce- qui entraînai; un décaissement de 62,5 - millions de 
schillings. 'A ce prix, on put éviter une:perturbation 
de l'épargne 'et les dépôts purent métrie augmenter; 
Comme la Trésorerie ne peut cependant perdre' cette 
somme que la « Zentralbank » est dans l'impossibilité 
de rembourser, on projette d'intéresser les hanques'et 
les caisses d'épargne du pays à un emprunt destiné à 
indemniser le gouvernement. La souscription de l'em-
prunt serait obligatoire et proportionnelle au montant 
des dépôts de chaque banque. La plus 'vive OppositiOn 
s'est faite dans le monde bancaire; mais: il semble 
cependant certain que. le gouvernement; de toute 
façon, récupérera cette. perte. 

. 	, 
Sch 	21.841.000 
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2 1 , 4 
12,1  
40,5  
2,3 

11.1, 6  
16,2 

47.9  
6 -1 ,8 
3 4 , 
6-1 , 5 
5 ,---- 

38,7 
1.17 , 2 

:l0, 
7 .1,-- 

• 73.3 

• Là Bourse qui, Pendaiit deux- ans, 'avait été extrême-
Ment calme, s'est .  peu à peu animée en 1926 et l'on n 
pu constater de sensibles plus 7values. 

Hausse 
P. c. 

Actions de banques : 

Bankverein 	  
Boden-Credit-Anstalt 	  
Credit-Anstalt 	  
Escompte-Gesellschaft 	  „_.    

Sociétés de transport 

Navigation du Danube 	  
Chemins de fer de 1' Etat 	  

Industrie métallurgique : 

Alpin Montan 	  
1'elten et. Guillaume 	  
Hulten et Schrantz 	  
Krupp 	   
Oesterr. Wa ffen 	  

Entreprises électriques : 

A. E. G. Union 	  
Siemens-Schuckert 	  

Papeteries : • 

Leykom.Josefstal 	  
Nettsudler 	  

Cimenteries : 

Perlmoser 	 

La Bourse de Berlin. qui est demeurée active et ferme 
pendant la plus grande partie de l'année, a aidé à 
rendre de l'activité à celle de Vienne, les maisons 
financières de Berlin commençant à s'intéresser aux 
valeurs autrichiennes. Cette tendance a encore été ren-
forcée par la situation favorable révélée par l'établisse-
ment de bilans-or et la baisse du loyer de l'argent. 

-La dépression économique qui a pesé sur le pays 
diminue peu à peu d'intensité. Ce sont les entreprises 
de mécanique et d'électricité qui sont le plus occupées, 
principalement pour le compte du gouvernement et des 
chemins de fer fédéraux. 

La situation des usines de produits chimiques et des 
papeteries est également favorable, mais la plupart des 
autres branches se plaignent de l'insuffisante protec-
tion douanière à l'intérieur du pays, tandis que les 
possibilités d'exportation à l'étranger deviennent de 
plus en plus rares. 

La population dans son ensemble incline vers le libre 
échange et cependant le parlement a été amené à voter 
de nouvelles lois douanières protectionnistes. 

Le commerce extérieur de l'Autriche doit faire 
l'objet d'un sérieux examen de la part du gouverne-
ment et des industriels. La balance commerciale est de 
plus en plus défavorable nar suite de l'accroissement 
des importations et de la diminution des exportations 
correspondant à une baisse générale des prix. 

11 convient. de noter que, signe favorable, les impur :- 
tations de matières brutes ont augmenté de 14 p. e., 
tandis que les exportations de la même catégorie ont 
diminué. 

Comme l'importation de produits fabriqués a aug-
menté en même temps que l'exportation en diminuait, 
on doit en conclure que la consommation intérieure a 
augmenté par suite, partiellement, de l'accroissement 
du trafic touristique en Autriche. 

Certains autres points doivent également être pris 
en considération; pendant la première moitié de 1925, 
les importations ont été tout pàrticulièrement peu éle-
vées et l'on ne pouvait espérer que cette situation 
persisterait ; elle était due à la constitution de stocks 
préalablement à la mise en vigueur, le 2 janvier 1925, 
d'un tarif douanier renforcé. 

Dès que ces stocks commencèrent à s'épuiser vers 
la fin du second semestre 1925, les importations 
reprirent de plus belle. En même temps, le pouvoir 
d'achat de la population augmentait et il devenait évi-
dent qu'une amélioration de la balance commerciale 
ne pouvait donc plus provenir que d'un accroissement 
des exportations. Nul n'ignore les difficultés que ren-
contrent les exportations autrichiennes, dans les pays 
limitrophes, nées du protectionnisme général, de 'a 
crise en Pologne, du tarif allemand particulièrement 
élevé. La stabilisation légale ou de fait des francs fran-
çais et belge a un peu amélioré la situation. 

UNE BANQUE DE RÉSERVE EN AUSTRALIE. 

Les dirigeants de la « Commonwealth Bank » d'Au-
stralie ont présenté à la direction de la Banque d'An-
gleterre une requête en vue de l'élaboration d'un plan 
relatif iu, la création d'une banque de réserve austra-
lienne; le voyage de Sir Ernest Harvey en Australie 
marque un premier pas vers la réalisation de ce projet. 

Tl convient de rappeler que ce fut le « Peel Act » de 
1814 -qui, par la concentration de l'émission des bil-
lets, permit la création d'une réserve centrale, grâce 
à laquelle la Banque d'Angleterre devint la banque 
des banques. Ce fait a affermi la position et le prestige 
de la livre sterling et a fourni au système bancaire 
anglais tout entier un tel soutien que, malgré le change-
ment des circonstances par suite de l'introduction du 
chèque comme mode de payement, les fonctions de la 
banque centrale. en tant que banque des banques sont 
demeurées .  indispensables. De nos jours, ces fonctions 
sont encore plus nécessaires qu'au siècle précédent. La 
création de douze banques de réserve fédérales aux 
Etats-Unis a démontré une fois de plus que l'existence 
d'institutions de ce genre fait naître dans la vie écono-
mique la stabilité et la confiance. 

En Australie, une première étape a été franchie par 
la création de la « CoMmonwealth Bank » qui, bien 
qu'étant une banque d'émission, ne peut être appelée 
banque des banques dans le sens attribué à ce mot en 
Angleterre, aux Etats-Unis et clans d'autres pays. Si 
la création d'une banque de réserve n'a pas encore été 
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effectuée, c'est parce que le système bancaire australien 
suit les traditions du système britannique. Pour cette 
raison même, dit le Financial News, la création d'une 
banque de réserve fournira à l'organisation bancaire 
australienne l'élément indispensable pour l'ériger n 
système. Il n'est pas douteux que l'institution, une fois 
créée, fera sentir ses effets immédiatement. 

LA LOI ORGANIQUE 

DE LA CAISSE D'EPARGNE POSTALE 

AUTRICHIENNE. 

La loi relative à la réorganisation de la Caisse 
d'Epargne Postale a été définitivement rédigée; le 
projet initial a dû subir de nombreuies modifications, 
avant qu'un accord sur tous les points ait pu sortir 
de la diversité des opinions. 

Les modifications auxquelles il a été procédé se rap-
portent en première ligne à la sphère d'activité de cet 
établissement. Les différents points de la loi, tels 
qu'ils viennent d'être arrêtés, ne présentent plus cette 
forme restrictive qu'ils avaient au début; en particulier, 
on a sensiblement élargi le cadre de la compétence de 
la Caisse d'Epargne Postale qui est autorisée à pro-
céder au placement des capitaux lui provenant de ses 
services d'épargne et de virements postaux, non seule-
ment auprès de la Banque Nationale, mais aussi auprès 
des grandes banques autrichiennes, dont le choix est 
réservé au Comité de Direction. D'autre part, elle est 
en droit de s'occuper des opérations d'escompte avec 
la seule restriction qu'elle ne devra accepter que du 
papier n'ayant pas plus de trois mois à courir, déjà 
négocié par un établissement de crédit et dont la ces-
siim à la banque d'émission peut avoir lieu à tout mo-
ment, lui assurant ainsi. une réalisation immédiate de 
son portefeuille. 

La valeur pratique de cette susdite autorisation re 
trouve en quelque sorte restreinte par le fait que le 
Ministre dés Finances est en droit de resserrer le 
cadre des possibilités d'utilisation tant que le fonds 
de réserve n'aura pas atteint 5 p. c. (les fonds admi-
nistrés. 

En' ce qui concerne le placement. des' capitaux, ,, en 
particulier, il faut s'attendre à ce que --"-• nonobstant 
la large envergure de l'autorisation du pouvoir légis-
latif = l'utilisation productive dei capitaux étiang. r;rs 
résidera principalement dans la constitution de dépôts 
auprès de la Banque Nationale, dépôts qui, en prin-
cipe, seront subordonnés à' des préavis de dénoncia-
tion de trois ou de huit jours, mais qui de fait; le cas 
échéant, pourront être réalisés de suite. Ces dépôts 
seront en général productifs d'intérêts :à- raison • de 
2 p. c. l'an; toutefois, le surplus d'intérêts obtenus 
par la Banque Nationale sur les capitaux .  qui lui ont 
été confiés par la Caisse d'Epargne Postale; seront 
crédités à cette dernière aux taux originaux. Par 
contre, les risques découlant de tels placements seront 
supportés par la Banque Nationale qui, seule, est 
responsable du choix et de l'eXécution des transac-
tions. 

Les autres modifications qui ont été adoptées lors 
de la rédaction définitive du projet, pour autant qu'elles 
ne sont pas de pure forme et par conséquent négli-
geables à l'étude des points les plus saillants de la loi, 
s'occupent de la constitution du Comité de Direction; 
elles ne sont pas une innovation qui serait de nature 
à éliminer l'influence de la Banque Nationale s'Ur la 
gestion de la Caisse d'Epargne Postale. 

La loi, qui a quitté les instances parlementaires dans 
les derniers jours de décembre, a établi les bases.d'une 
réforme complète de cet établissement. Si la natio-
nalisation a été commencée un peu tard peut-être, 
ceci provient de l'opinion ancienne, fausse- peut-être, 
d'après laquelle cet institut avait un caractère interri-
torial et que par conséquent on ne pouvait songer à 
la fondation d'un établissement purement autrichien 
tant que les travaux de liquidation avec les pays de 
succession n'auraient pas encore été terminés; ce n'est 
qu'après que l'on se fut affranchi de cette idée, et qUe 
dans l'entretemps on eut fait le nécessaire en vue d'as-
surer les valeurs qu'il y aurait lieu de délivrer par là 
suite aux susdits payS de succession, que le chemin se 
trouva libre pour une reconstruction complète de 
l'Institut en cause. 

INFORMATTONS ÉCONOM MUÉS GÉNÉRA LES • 

LES DIFFICULTES DU CARTEL DE L'ACIER (I). 

On sait que 'M.. :Hensel', leader des industriels con-
servateurs allemands, avait formulé, fin janvier, des 
plaintes au sujet du cartel de l'acier qui avaient été 
interprétées comme un désir de s'en détacher. Il n'en 

(1) Cf: Bulletin n° 6, du 12 février 1927, page 155 et 
précédents.  

est pas tout à fait ainsi et la situation doit être appré-
ciée à la lumière des événements qui ont précédé la 
conclusion de l'accord. 

La rétrocession à la France de l'Alsace-Lorraine et 
de leurs installations métallurgiques, ainsi que la con-
struction de nouveaux hauts fOurneanx dans la Ruhr, 
ont entraîné un développement excessif de la produe- 
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tien. Le cartel fut conçu en vue de limiter volontaire-
ment la production d'acier des pays adhérents, de façon 
à dégager le marché international. 

Il .  n'y eut d'abord aucun accord quant aux limites 
de prix ou à la délimitation des marchés: Mais on espé-
rait plutôt que fes prix se relèveraient par suite de 
la diminution de la production: Lors de la signature de 
l'accord, le ler  novembre, les conditions économiques 
étaient loin d'être normales et elles rendirent plus dif-
ficile encore la répartition des quotas entre les diffé-
rents membres. Finalement, on décida que la part de 
chaque pays serait proportionnelle aux quantités . 
d'acier produites par chaque pays pendant le• premier 
trimestre 1926. Un avantage spécial fut réservé à la 
Belgique parce que, au cours de ce trimestre, la pro-
duction y avait été ralentie par suite d'une grève. Aux 
termes de l'accord, la production fut répartie comme 
suit : 

Allemagne  	43,18 
Belgique 	 11,56 
France 	 '31,18 
Luxembourg  	8,3 
Sarre  	5,78 

En outre, la France et la Belgique pouvaient im-
porter en Allemagne, sans payer de droit, 5,5 p. c. ,1e 
la production courante de ce dernier. pays. La produc-
tion totale du cartel fut d'abord fixée à 27,8 millions 
de tonnes par an, mais depuis, a été portée à 29,28 mil-
lions de tonnes. On convint que tout pays qui produi-
rait une quantité supérieure à celle qui lui était 
allouée, paierait une amende de 4 dollars par tonne, 
dont 2 dollars par tonne seraient attribués aux pays 
ayant produit en dessous de leur chiffre. 

Lors de la conclusion de l'accord, on se rendait par-
faitement compte que la part des Allemands était infé-
rieure à ce qu'elle aurait dû être, mais ces derniers 
étaient tellement convaincus que le seul remède à la 
surproduction européenne consistait dans une restric-
tion organisée de la production, qu'ils étaient disposés 
à .  accomplir pendant un temps certains sacrifices pour 
y parvenir. Personne ne s'imaginait, en effet, que la 
situation changerait aussi rapidement. Il était naturel 
qu'avec le retour à des conditions normales la produc-
tion de chaque pays se modifiait également. La grève 

• des mineurs britanniques, qui favorisa l'industrie alle-
mande, y fit augmenter la production de l'acier de 
50 p. c. La production relative en France et en Bel-
gique se mit à diminuer une fois leurs monnaies stabili-
sées et les exportations se mirent à diminuer. 

1926 	Allemagne France 13e1gique  

(En 1,000 tonnes.) 

1er 	trimestre. 2 .556 2 .01 7 595 
3 m e 	trimestre  3 . 726  2.197 9 5 I 

La production française, en chiffres absolus, ne s'est 
pas modifiée de plus de 8,9 p. c.; mais sa production  

relative, comparée à celle de la• Belgique et de l'Alle-

magne, a diminué. La production belge est remontée 
vers la normale et s'y est maintenue. La production 
allemande a augmenté de 46,1 p. c. Ainsi, bien qu'elle 
n'ait fait que regagner son ancienne position, la sidé-
rurgie allemande a considérablement dépassé son 
quantum sur la base du premier trimestre 1926. 

On ne doit pas perdre de vue que le brusque retour 
à la prospérité de l'Allemagne a été dû, en partie, à 
la stabilisation des francs belge et français, et à :a 
paralysie partielle qui, par suite, de la grève, a affecté 
l'industrie britannique. 

En recevant des commandes au delà du chiffre auto-
risé, les Allemands auraient pu les refuser de façon h 
éviter de payer l'amende de 4 dollars, car les com-
mandes frappées de cette pénalité ont causé une perte 
à, l'industrie allemande. 

Cependant, celle-ci n'écarta pas les commandes, en 
partie pour ne pas s'aliéner d'anciens clients, en partie 
parce que l'augmentation de la demande venait du 
marché intérieur. Car, les parts de chaque pays com-
prennent également ce marché et il eût été grotesque 
de diriger ses compatriotes vers des marchés exté-
rieurs alors qu'ils pouvaient être voisins de l'usine 
allemande à laquelle ils s'adressaient. 

L'Allemagne a payé, depuis octobre, les amendes 
suivantes: 

Octobre 1926 	 $ 	. 920.000 
Novembre 1926 	  
Décembre 1926. 	

816.000 
996  000 

Total 	 $  2.732.000 

Les amendes pour 1927 n'ont pas encore été fixées. 
Cette situation a provoqué • du mécontentement en 
Allemagne, non point à cause -dela perte subie, mais 
parce que la France, dont la production. a augmenté 
de 8,9 p. c., reçoit la plus grosse partie du montant 
de ces amendes. 

Son exportation étant paralysée par la revalorisation 
de son franc, la France utilise les sommes payées à 
titre d'amende -par les industriels allemands pour faire 
la concurrence à l'acier allemand en vendant le sien 
à perte. En outre, les 5,5 p. c. de la production alle-
mande que la France peut librement importer ont 
acquis une grande importance, car si les prix en Alle-
magne n'attiraient pas au début les industriels fran-
çais, ils les engagent au contraire, actuellement, à 
importer à concurrence de 5,5 p. c. de la production 
allemande. 

Les prix mondiaux n'ont pas subi les transformations 
escomptées. On espérait que la restriction de la pro-
duction les relèverait. En réalité, la hausse fut due à 
des causes inattendues: 

Par suite d'une interprétation erronée de l'objet du 
cartel, les acheteurs prirent peur et accumulèrent des 
stocks. 

Ces faits indiquent clairement quelle sera la poli-
tique allemande lors de la prochaine assemblée plé-
nière à Dusseldorf (4 mars). En aucun cas, les indus- 
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triels•allemands 'ne chercheront it• compromettre 
tenue 'du. cartel. Lés termes de l'accord ne permettent 
pas de modifier les parts et interdisent aux adhérents 
de se retirer brusquement. 

Ce que veut l'Allemagne à tout prix, ce pourquoi 
elle paie de fortes pénalités, c'est arriver à transformer 
l'accord de production en un cartel international de 
vente, qui concentrerait les commandes et fixerait ics 
prix poUr toute l'Europe. C'est, en somme, un élar-
gissement de la politique poursuivie pendant longtemps 
à l'intérieur par les cartels allemands. 

LE SERVICE DE FERRY-BOATS 

ZEEBRUGGE-  HARWICH. 

C ON CURRENC E EVENTUELLE 

D'UN SERVICE HOLLANDAIS. 

Le service de ferry-boats •  Zeebrugge-Harwich, dont 
l'importance croît sans cesse, doit sa naissance au fait 
que le gouvernement anglais fit construire pendant la 
guerre des navires spéciaux destinés au transport des 
wagons chargés de vivres. Ces navires ont été repris 
par une société nouvellement constituée, la « Great 
Eastern Train Ferries,. Ltd », un service régulier a été 
établi et les installations de Zeebrugge sont la pro-
priété de la « Société Belgo-Anglaise des Ferry-Boats n. 
Les wagons possédant les dimensions requises pour les 
tunnels anglais ont été construits par les Chemins de 
Fer Belges et le transport en Angleterre est effectué 
par la « London and North. Eastern Railway ». Le ser-
vice journalier débuta en avril 1924 et, en 1926, le 
chiffre de 145.000 tonnes fut atteint pour le transport 
quotidien. Le service est très souple. .Pour le trans-
port des marchandises, les tarifs ordinaires sont appli-
qués, et la location des voitures se paie 7 p. e. dans 
la plupart des cas. 

Les avantages • du transport par ferry-boats sont 
multiples : la suppression du transbordement diminue 
les risques de vol, de casse ou d'avarie; l'emballage 
peut donc être simplifié et les frais d'assurance sont 
réduits. Quant à la douane, elle accompagne le charge-
ment à partir de Harwich et n'en fait le contrôle qu'à 
Londres, -lors du déchargement. 

Actuellement, les ferry-boats effectuent le transport 
de marchandises belges, françaises, suisses, italiennes, 
hollandaises, allemandes, tchécoslovaques et autri-
chiennes en Angleterre et vice-versa; bientôt, ils 
transporteront également des marchandises de prove-
nances polonaise, hongroise et yougoslave. L'Italie 
en fait usage principalement pour le transport des 
fruits et des oeufs; elle possède aujourd'hui 86 wagons. 
En Allemagne, il est question de porter le nombre de 
wagons à 125. 

Le Teleuranj signale que des Hollandais étudient la 
possibilité d'établir un service de ferry-boats natio-
nal. Le service Zeebrugge-Harwich ne constitue pas 
encore une concurrence au transport, par les Pays-Bas, 
de marchandises allemandes à destination de l'Angle- 

terre; niais, néanmoins,, la Hollande ei ► isage la créa- 
tio,r . d'un service de ferry-boats partant. de Fles-
singue. 

Consultée au sujet de l'établissement d'un.service do 
ferry-boats avec la Hollande,:la.seCiété anglaise g .Lou-
don and North Eastern Railway•» a déclaré qu'elle ne 
désirait pas étendre son activité au continent, et 
qu'une telle entreprise la mènerait. fatalement dans 
cette voie. L'initiative gagnerait à être prise en. Roi-
lande. 

LA PENURIE DE LOGEMENTS EN ALLEMAGNE. 

Au moment où dans divers milieux on s'inquiète ale 
trouver une solution définitive à la crise du logement 
qui sévit encore en Allemagne, il est intéressant de 
signaler les résultats d'une estimation du nombre 
des logements manquants, faite récemment par ,!e 

Dr  'Johannes Frenkel, collaborateur .  scientifique . du 
Bureau de' statistique de l'Etat prussien.• .  

Le D r  Frenkel s'attache avant tout à déterminer le 
besoin « objectif » de logernénts; c'est-à-dire le n'ombre 
de logements qui seraient' nécessaires pciiir aisurer .  
chaque famille un logement distinct et convenable ét 
constituer une réserve' suffisante pour donner âu 
marché du logenient la souplesse nécessaire; il procède 
d'abord à deux estimations séparées du nombre 'des 
familles ne disposant pas én 1925 de logements.  pro-
pres. Dans la première, il s'appuie sur les • recense-
ments des ménages•ét des higernents effectués 'en 1925 
dans 85 villes d'Allemagne, et dont il applique les 
résultats à l'ensemble du pays; dans là seconde, il a 
recours aux statistiques du Mouvement . de la•  popula-
tion et it'eellei de là construction des habitations, et 
compare l'augmentation dui noinbre .  très • .méiingés et 
celle du nombre des logements de d919 à 1925 (consi-
dérant qu'en 1919 il n'y avait ni pénurie ni .  réserve 
de logements). • 
. La première méthode indique. qu'il manque 1.245.983 
logements et la seconde .  1.266.717. Combinant et arron-
dissant ces résultats, le Dr Frenkel admet qua le 
nombre des logements en défaut est de 1.200.000. (Pour 
la Prusse seulement, les chiffres correspondants sont 
775.234, 816.275 et 800.000.) A ce total, il ajoute le 
nombre des logements nécessaires pour remplacer les 
habitations insuffisantes au point de vue de l'hygiène 
ou du confort et qu'on a tolérées néanmoins jusqu'à 
présent en raison de la crise. En l'absence de toute 
statistique sur cette. question, le Dr Frenkel admet 
que tous les logements obtenus depuis la guerre par 
dés transformations d'immeubles sont. défectueux .t 
il fixé le' nombre de ces locaux, d'après lès statistiques 
officielles, à 177.635. (Pour la Prusse seule, 94.572.) 
Il estime, enfin, qu'une réserve de 2 p. c. est néces-
saire pour éviter une trop grande rigidité du marché 
du logement et calcule qu'il serait nécessaire à cet 
effet de construire encore 204.246 logements pour la 
Prusse et 329.680 pour l'Allemagne. Finalement,' e 
nombre des logements qui manquent pour satisfaire 
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aux besoins objectifs de la population est de 1.100.000 
pour la Prusse et de 1.700.000 pour l'Allemagne. 

D'après le Dr Frenkel, ce déficit s'accroîtra vraisem-
blablement chaque année de 100.000 pour la Prusse et 
de 160.000 pour l'Allemagne par suite de l'augmenta-
tion du nombre de ménages à -  prévoir pour les années 
prochaines. A partir de 1935, il est vrai, ce mouve-
ment se ralentira quelque peu, car la partie de la popu-
lation née pendant la guerre arrivera en âge .de nuptia-
lité et le nombre des naissances pendant les hostilités 
a été relativement faible. 

Ces estimations ne concernent cependant que !e 
besoin objectif de logements; le besoin subjectif qui 
se manifestera effectivement dépendra encore du mon-
tant des loyers, des revenus des ménages et des pré-
tentions que ceux-ci peuvent avoir en matière d'habi-
tation, trois éléments dont on ne peut prévoir ni l'évo-
lution ni l'effet. Le Dr  Frenkel signale, toutefois, une 
enquête faite à Halle où, à l'occasion du recensement, 
on a recherché les familles qui désiraient un logement 
supplémentaire. On a constaté que la moitié seulement 
environ des ménages ne jouissant pas d'un logement 
particulier en réclamaient un pour leur propre usage. 
Si cette proportion était la même pour l'ensemble du 
pays, il y aurait lieu de réduire les estimations précu-
dentes de 400.000 logements pour la Prusse et 600.000 

pour l'Allemagne (1). 
Malgré tous les efforts accomplis, la construction des 

logements n'a pas fait en Allemagne d'aussi grands 
progrès qu'il eût été nécessaire. On avait pensé pou-
voir construire de 200.000 à 250.000 nouveaux logements 
par an, mais le tableau ci-après montre que ces prévi-
sions ne se sont pas réalisées. 
Construction de logements en Allemagne de 1919 à 1925. 

 

Nombre 
de logements 
nouvellement 

construits 

 

Accroissemen t  
net du nombre 

des 
logements (2) 

  

ANNÉES 

 

    

    

    

D'autre part, les chiffres fournis par les villes de plus 
de 50.000 habitants pour les trois premiers trimestres 
de 1926 (48.585 nouveaux logements) permettent, si on 
les compare aux données correspondantes pour 1925 
(31.882 nouveaux logements), de supposer que les 
résultats de l'année 1926 tout entière seront plus satis-
faisants encore. Cette amélioration est attribuable en 
partie à l'effort accompli par les pouvoirs publics et 
par certaines institutions privées pour aider les per-
sonnes désireuses de faire bâtir à se procurer les capi-
taux nécessaires. 

Une intéressante enquête, menée récemment par 
P « Institut fiir Konjunkturfo-rschung », fait bien res-
sortir l'étendue des résultats obtenus dans ce domaine. 
Depuis la stabilisation jusqu'au 30 septembre 1926, le 
montant total des crédits accordés pour la construction 
a atteint 2.768.200 Reichsmarks. Le produit de l'impôt 
sur les loyers a permis, à lui seul, le prêt de 
1.638.000 Reichsmarks, c'est-à-dire plus de la moitié 
du montant des avances. 

Les autres sommes prêtées ont été fournies par les 
caisses d'épargne et les banques hypothécaires (pour 
la construction de logements à bon marché), par l'Ad-
ministration des Postes et Chemins de fer du Reich 
(en faveur de ses employés) et par les différents Etats 
(soit en supplément des sommes produites par l'impôt 
sur les loyers, soit, dans des buts spéciaux, en faveur 
de certaines institutions de construction) (1). 

CREATION D'UNE FABRIQUE 

DE SOIE ARTIFICIELLE EN BELGIQUE. 

La « Nouvelle Linière du Canal », société anonyme 
de Gand, affiliée au groupe du Vooruit et de la Banque 
Belge du Travail, aurait l'intention d'adjoindre au tra-
vail du lin celui de là soie artificielle. 

« Nouvelle Linière du Canal.» serait en rapports 
étroits avec la « Société Industrielle de la Cellulose ». 

1910 	

1921 	 
1922 	 
1993 	 
1924 	 
1925 	 

35.596 
75.928 

108.596 
121.273 
100.101 
9-1. 807 

16-1. -137 

56.71-1 
103.092 
134.223 
1--16 . 615 
118.333 
106.502 
178.930 

DECLARATIONS DE FAILLITE ET HOMOLOGA-

TIONS DE CONCORDAT PREVENTIF A LA 

FAILLITE PUBLIÉES AU « MONITEUR DU COM-
MERCE BELGE ». 

On remarque toutefois que, de 1924 à 1925, l'accrois-
sement net du nombre des logements n été d'environ 
60 p. c., ce qui est l'indice d'un progrès remarquable. 

.(1) Dr  Johannes Frenkel, « Der Wohnungsbedarf in 
Preussén und im Deutschen Reich », Zeitschrift des 
.Preussischen Statistischen Landesamts; 66. Jahrgand 
1926; I. und II. Abteilung, pp. 58-66. 

(2) C'est-à-dire : nombre total des logements nou-
vellement construits et des nouveaux logements obte-
nus pour transformation et agrandissement d'immeu-
bles diminué du nombre des vieux logements démolis 
ou désaffectés. 

Nombre de. 

Date de publication 
concordats 
homologués 

eme 

18 février 1927 	 I 	10 

Depuis le ler janvier 19271 	73 

(1) Informations sociales, 7 février 1927, page 271. 

faillites 

16 

9 a 
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LA GARANTIE DE BONNE FIN DIT GOUVERNEMENT BRITANNIQUE. 

On trouvera ci-dessous le tableau des garanties que la Trésorerie britannique a accordé à des entreprises, 
à la date du 31 décembre 1926, aux conditions Ir « Trade Facilities Act 1921-1926 ». 

NOM DE L'ENTREPRISE Montant Nature 
de la garantie 

Périodes 
(années) 

BUT DE L'EMPRUNT 

Garanties relevées dans les exposés précédents. (Docu- 
cument parlementaire, n° 139 de 1926) 	  67.985:780 

Demandes dont le montant a été réduit : 
North Metropolitan Electric Power Station Co £ 	150.000 
British & African Steam Navigation Co 	140.000 

290.000 

. 67.695.780 7 Construction et équipement d'une sucrerie. 
Lincolnshire Beet Sugar Co 	  225.000 Princ. & Int. 30 Accroissement de la fourniture du courant. 
Ross-shoe Electric Supply Co 	  20.000 7 Construction d'un navire. 
Tank Ship Construction Co 	  65.000 22 Installation d'une nouvelle machinerie. 
Steel Cy of Scottland 	  180.000 18 Achat de machines et de matériel en Grande-Bretagne pour 
Oceanic Steam Navigation Co 	  900.000 la construction de navires à Belfast. 

Frederick Leyland et Co 	  
Hopemount Shipping Co 	  
Eastwoods Cernent 	  
Anglo-Japanese Development 	  

180.000" 
81.000 
25.000 

150.000 

10 
8 

10 
25 

Construction d'un navire. 
Construction d'un navire. 
Equipement d'une cimenterie. 
Achat de matériel de chemin de fer pour une compagnie 

japonaise. 	 - 	- 
Hungarian Electrical Scheme 	  1.200.000' 25 Achat de matériel britannique 	pour la création d'une 

- entreprise en Hongrie. 
70.721.780 



BOURSE DE 
Marché du chaiige. 

L'échéance de fin de mois a valu au marchée un peu 
plus d 'animation que dlabitude.. Cette reprise —
toute momentanée — semble poiivoir être attribuée à 
(les nécessités de trésorerie plutôt qu'à des transac-.  
tions essentiellement commerciales. Sans doute celles,ei 
ont été plus importantes que dans le courant du mois; 
niais non pas au point de provoquer de gros déplace-
ments de capitaux. Au reste, on n'est pas entré dans .  
ce qu'on appelle communément la période des achats. 
saisonniers. On ne peut évideminent.prévoir.. 4. corennent, 
ceux-ci seront couverts désormais. Naguère, on•le 
en raison de l'instabilité constante des cours, on agis-_ 
sait par ordres massifs et souvent mêMe on-anticipait.' 
largement. Or, maintenant déjà, on constate. une ten-.. 
dance marquée à se couvrir au fur et à: mesure ..des, 
besoins, pour les devises-or bien entendu. Il est. prO-
bable que cette pratique ira . en . se généralisant et: 
amènera ainsi un échelonnement'des achats impertants .  
sur des périodes de plus longue durée. • , 

L'activité constatée fut donc due, pour une bonne 
part, aux réalisations de devises auxquelles eurent 
recours certains établissements pour se créer des dis-
ponibilités. Le taux de l'argent i'oneall », qui. dépassa 
un moment 4 p. c., confirme l'impression que l'on fut 
un moment moins à l'aise en ce qiii concerne le « fonds 
de roulement ». L'offre de dollars, relativement impOr-
tante, que provoqua ce souci de se procurer momenta-
nément de l'argent, fit fléchir le' cours -de cette deVfie 
jusqu'à 7,1912. Depuis quarante-huit heures, une partie 
des disponibilités en belgas ont été remises à la dis-
position du marché; la répercussion s'est fait immé-
diatement sentir sur la tendance du. .dollar, qui est 
revenu à 7,1919. La livre, quel nous szetrouvons .  au 
même point à New-York, autciue'.cle 485 1/8raa fluctue 
sur notre place en sympathie avec le dollar, ainsi quo 
la plupart des changes « or: ». Signalons, toutefois,' 
que le franc suisse reste lourd- en raison .de la fermeté 
que le change américain continue de montrer sur le 
marché suisse. Par contre, le florin s'est ressaisi sen-
siblement, après une assez longue période de dépres-
sion à New-York. 

A Londres, l'Italie et l'Espagne répètent leurs cours 
(le la semaine précédente. 

A Paris, la livre vient de dépasser légèrement le 
cours de 124 vers lequel elle tendait depuis plusieurs 
jours. 

En ce qui concerne le terme, le sterling et le dollar 
à trois mois restent, vis-à-vis du belga, à la parité des 
cours du comptant.. Le déport en franc français pour 
la même période oscille entre 1 % 50 et 1,60 p. c. 

Marché des titres. 

La semaine écoulée a eu pour caractéristique une 
régression à peu près générale des. cours que les 
mouvements, d'allure spéculatiVe, que nous relevions 
dans notre dernière chronique, avaient portés brusque-
ment. à des hauteurs excessives. 

BRUXELLES. 
On ne peut iju'enregistrèr avec satisfaction ce sage 

retour à plus de calme daims un marché où il reste des 
disponibilités iMportantes* que l'appréhension de len-
demains périlleux aurait pu amener à se dérober. 

L'effet de ces' bonnes dispositions d'ordre général no 
s'est pourtant 'pas fait sentir au compartiment des 
rentes et, contrairement à ce qu'on pouvait logique-
ment en attendre, la' plupart des titres abandonnent 
encore quelquei fractions sur les cotations de clôture 
de la semaine 'précéilente. Leia‘,cours sont, dans ces 
conditions, •  ramenés • à des niveaux intéressants. 

Les banques font' preuVe eieégularité: certaines 
hausses, de minime importance d'ailleurs, sont com-
pensées par dei baisses de même ordre. 

Parmi les entreprises immobilières, nous relevons: 
la fondateur Crédit Foncier d'Extrême-Orient, qui 
perd son plus haut cours 'de :14475 et revient à 13025. 
La plupart dei autres titres, de cette rubrique enre-
gistrent des phis-values variables. 

Aux chemins,  de fer, la. fondateur Chemins de Fer 
Réunis • est ramenée de 10525 à 9606. 

La baisse est quasi générale .auxtramways et aux 
trusts. Pointons, entre autres': dividende Tramways de 
Buenos-Ayres à 630, contre 720; . .1/101 fondateur même 
société, à 2900, contre 3250; 1/100° fondateur Rosario, 
4. 5010, contre 5350; 1/10° fondateur:'Constantinople, à 
5600, contre 6500. 

Une certaine' fermeté prévaut plutôt aux électricités 
ainsi qu'aux métallurgiques, tandis que les charbon-
nages continuent à  être délaissés. 

Les glaceries et verreries, améliorent, en général, 
leurs cotations que les. dernières Semaines avaient 
assez sérieusement entaméés.:-: Notons Moustier à 
17675, contre 16800, et Nationales à 18675, contre 17525. 

.Aux textiles, irrégularité et baisse parfois pro-
noncée. Citons, notamment, La Lainière à 8800, contre 
10025. 	 , 

Les colonialei et les caontchoutières connaissent des 
fortunes diverses, et nous voyons les Ciments du Ka-
tanga :.coter 5475, contre 5000; Géolnines, 4710, contre 
4375; Sumatra, 1765, contre 1500; tandis que la fon-
dateur Auxiliaire des Grands Lacs s'inscrit à 7725, 
contre 8500; la dividende Belgo,Equatorienne à 335, 
contre 700; la 'Cotonnière Congolaise à 6050, contre 
6600; la, fondateur Fauconnier et Posth à 2395, contre 
2550 et fondateur Plantations Hallet à 11900, contre 
12350. - 

Aux industries diverses; hansses de minime impor-
tance an .profit de quelques titres. 

Quant aux étrangères, elles comportent des mouve-
ments dont on se rendra compte par les chiffres 
ei-après: Tanganyika cote 650, contre 500; Crédit Fon-
cier de Santa-Fe, 5300, contre 4600; dividende Cairo-
Héliopolis, 10200, contre 9600; alors que la fondateur 
Econemiques du Nord se retrouve à 8825, contre 12400; 
l'Exploitation aux Indes' Orientales à 20750, contre 

22000, et là fondateur Mopoli à 34100, contre 38600. 

Le 3 mars 1927. 
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1 1 mois 3 mois 6 mois 12 mois 
• 

2-- 

5,50 
6;- 

D 0,105 
D 0,115 
D 0,11 
D 0,13 
D 0,11 
D 0,1025 

pair 
pair 
pa'r 
pâir 
pair • 

D.0,0005. 

pair 
pair 
pair 
pair 
pair 

D 0:,0005 

Consolidé 1921, 6 •%"'. 

(impôt 2 %) 
• • • 

MARCHÉ DE L'ARGENT A BRUXELLES. 

1. - Taux officiels et taux « hors banque » (escompte et prêts). 

Taux officiels (13. N. de 13.) Taux « hors banque » Tau x («nt c,all » 

escompte 	escompte 	prêts 
d'acceptai. 	de traites 	et avances 

et de 	1j0 domic: 	sur -fonds 
t raites 	et de 	• 	publics 

domiciliées 	Promesses 	nationaux 

DATES 

1927 
papier . 	. 

commercial 

papier 

financier 

CH C0111- 

pensation 
- marché 

  

',25 
4;25 
4 ;25 
4 ,25 
1,25 

,25 

21 février 
25 février 
26 février 
28 février 
ter  mars   
2 mars 	 

6 ,50 
6,50 • 
'fi ,50 	• 
.6.50 • 
:6,50. 

,50 .  

1,375 
•-4,375 

1,375 
1 .375 
1 ,375.  

3 ,75 
3,-- 

•••3,75 
• • 	•3,.50 
• ,75 

7,50 
7,50 
7,50 
7.50 
7,5)) 
7,50 

11. - Taux des dépôts en banque. 

BANQUES 
.Compt e 

à  
vue 

Compte 
de 

quin- 
zaine 

Compte 
à 

préavis 
de 

15 jours 

Compte de dépôt à 

3 ans 5 ans .2 ans 

Société Générale 	 
Banque de Bruxelles, 	 
Caisse de Reports 	 

	

Soc. Nat. Cr. Industrie 	 
Caisse d'Epargne 

4,75. 
4,75 
4,75 

5,-- 
5;- 
4;75 
5,- 

5,- 
5,- 
5,50 

5,56 
5,75 

'4,30 
;4,-30 
	

4,25. 
4,62 

2,- 
2 ,- 
2, -- 

4 (1) 
6 	6 ,- 

(1).4. p. C. jusque 20.000 franes,? p e, pour le, surplus, 

III. - Marché , des changes à terme. 

-Report. (R) ou déport (D) exprimés_ en belgas 
• 

• • 

Dates 
1927 Pour 1 

pour 	. _pour 
3 mois 	1 mois  

• 

Pou.. 100 fr. fr. 
pour 	pour., 

3 mois 	1 mois  

Pour 1 $ 

	

_ pour 	. pour 

	

3 Moïs 	1 moi s  

Pour 100 florins 
•pour 	: pour 
3 moiS • 1. mois 

24 février 	 
25 - 	 
26 - 
28 

•"-'•• 	er 

IV. - Rendement, d'après les cours de *la Bourse, de quelques fonds 

pair 	pair 	D 0,31 
pair 	pair 	D 0,325 
pair 	pair 	ID 0,34 

D 0,001 	pair .  ' 11) .0 ;36 s:  
pair .  • ' ;D 0335 '• 

D 0,0005 D 0,0005 ID 0,335  

pair 
pair 
pair 
pair 
pair. - 	- • 

•pair 
•• 

nationaue2 coluelidés. , 	. 

p ii r 
pair 
pair 
pair 
pair 
pa'r 

Rente belge 3 % 

- (impôt 2 %) • • 

Restauration nationale •: 
1919, 5 % 

(net d'impôt)» • 
. 	. 

. 	. 	„ 
:Faux •• 

,e1Tectif, 	." 
corresPondant, 

piy.r17.5 

• 1927, 
Cours (1) (,ours (1) . 

Taux 
effectif . 

correspondant 
• Cours•(1) 

. Taux 
-effectif 

correspondant 

  

78 ,--- 

24 février ... 

25 février ... 

28 février ... 

58,- (3 série) 

57,50 (2 série) 

58 ,-- (3 série) 

88,50 

88,- . 

6,64 % 

6,68 % 

6,41 % 

(1) Intérêts non compris dans le cours. 



STATISTIQUES 

Banque Nationale (le Belgique 
Principaux postes des situations hebdomadaires ((En milliers de francs) 

ACTIF 

1913 

30 décembre 

1926 

25 février 

1927 

17 février 	24 février 

EricaisSe : 

(h' 	•   	 20.026 273.863 3.120.349 3.122.276 

Traites et disponibilités « or » sur l'étranger 170.328 30.203 2.123.457 2.126.338 

Argent, billon et divers 57.351 91.441 - . 	- 

Portefeuille effets s/ la Belgique et s/ l'étranger 603.712 983.665 2.369.058 •2.405.637 

Avances sur fonds publics 	  57.901 474.700 169.470 135.463 

Prêts s/ Bons des Provinces belges. 	. 	. ... 	. .. 	..-- 480.000 - - 
Avances à l'État pour le retrait des marks 	: 	. - 5.2(10.0(10 - 

Bons du Trésor belge (solde,de l'avance à l'État) . 
amortissable suivant arrêté du 25-10-26 - - 2.000.000 2.1100.000 

PASSIF 

Billets en circulation 	  1.049.762 7.415.071) 9.104.002 9.115.320 

Comptes Courants particuliers 	  88.333 102.543 620.322 615.339 

Compte Courant du Trésor 	  14.541 59.268 112.114 . 	116.6(5 

TOTAL des engagements à vue 1.152.636 • 7.576.881 9.836.438 9.847.304 

Quotité % de l'encaisse par rapport aux engage- . 

► ents à vue 	  41,36 °fo 5,22 % 53,31 0/0 53,30 0/0 

Taux d'escompte des traites acceptées 	. 	. 	. 5,- 0/0 7,-- 	/o 6,- 0/0 (1,- 0.4) 

Taux des prêts s/ fonds publics 	  5,__ % 7,50 0/0  7,50 % 
• 

7,50 %  

Cours des changes à Bruxelles. 
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34,88875 28,14 1,1919 287,926 138,3425 120,525 31,30 192,65 186,20 191,65 21,315 7,175 170,4375 101,30 60,65 125,50 
34,88 28,13 7,1915 287,906 138,30 120,725 31,4875 192, - 185,93 191,525 21,30 7,174 170,4125 101,375 80,60 125,50 
34,88625 28,1375 7,1919 287,875 138,325 123,70 31,475 192,05 186,45 191,55 21,31 7,1785 170,4375 101,30 80,60 125,55 
34,e.9 28,135 7,1919 287,925 138,306 120,70 31,475 192,05 186,25 191,55 21,315 7,177 170,4375 101,35 60,50 125,55 
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1 

Banque d'Angleterre 
(En milliers de /,)' 

ACTIF. 

...ncaiàe>  métallique  

	

(Issue DepartMent et Banking Il ► ) 	. 	. 	. 

	

MaCements du « Banking Depart.;» : . 	. 

	

(Effets, prêts s( titrés'et fénds publics) 	. 

	

. 	, 	.••- 

	

valeurs garantiespar l'Etr.I'.'' 	• 	. 
dont 

	

autres valeurs 	... 	• . 	' .' 	.: 	. 

PASSIF 

nillets en circulation.....": 	. 	. 	,,. 	:-. 	• 	. 

	

":ompteS Couranis :.... _ . 	: 	• 	'' 	..,. 	: 'o. ' 

du Trésor (Trésor, Caisse d'Epargne et Caisse 
d'amortisSements) 

	

de ParticulierS 	. 	: ' 	... 	'• ... 	... 
Quotité 0/0de l'encaisse (or, argent et billets en  

• réserve) p'r rnPport au solde des Comptes 
.Courants du « Banking Department » 

	

(Proportidn of reserve to IMbilities) 	. 

	

faux d'escompté officiel 	. 	. 	. it. 
	

. 	
. 	. 

. 
. 	'_. 	1 ... 

1913 

'27 -  décembre 25 

1926 

février 

> 	1927 

17 février 	• 	24 février 

• 

' 

• 

33.098 

47.129 
'11.199 
35.930 

" 29:361 
. 	 : 	 - 	 : 

9.421 
42.091 

43,1 	0/0 
5,— o/ 

' 

• 

• 

• . 	• 
•44.493 

117.299 	• 
38.243 
79.056 

141.138 

-16.065, 
106.180 

. 

18,8 • 0/0 
5,— % 

, 

''' 	150.17• 
• • 

• - 	104:242 
' 	29.813 

•74:429 

.' 	.; 	: 

136.188, 

%- 	. i 	17.508• ,  
-102.284 

. 	. 	• 	- 

28,1 	0/0 
• 5, 7 .9/0 	. 

' 

450.148' 
''• 	•'' 

•" 	101.21Ki-.  
'-' 	'I' 29.965' 

71'.251•: 

to .•.• 	136.6041 

;' • , I 	-17-.831,,s 
.. t 	i- • 	98.482 

.• 

• 28,6 	o/ 	- 

'5,—.,  °hl 

Banque . de France 
(En Milliers de francs) 

. 

.. 	, 	.. 	. 	.. 	,. 	. 	. 	..... 	.,, 	. 

	

: 	ACTIF 
! 

Encaisse, métalliqne 	. . , . 	• 	• 	'. 	, 	. 	. 	• , 
Or, argent et devises achetés (loi du 7 11004 1926) 
Disponibilités etlavoir à vétra' nger. 	. 	.. 	, . 	. 
Port efeuille 	. 	',,.. 	). 	..„ 	, 	.. 	'- . 	,. 	,• 	• 	• 
Avances si titres; monnaies et lingots 	. 
Avancés à l'Eht   	I• ' • 	- 
Bons du TrésO'r 	français 	escOmptéé 	pour 

avances de l'État à des Ciliuvernements 

	

étrangers''' 	  
Comptes.courants postaux 	. 	. 	 

1 
PASSIF 

. 	, 
Billets e. n circulation. 	  
Comptes Cot ►.anis du Tri:sor et des Particuliers 

	

i, 	• 
Quotité 0/0 de l'encaisse métalliqUe par rapport 

	

aux engagements à vue 	. 

Taux d'escompté officiel. 	  

1913 . 	, 
1 26 décembre 

-1020 - - 

• 25 février 

. 	, 
'1 	7 —  

17 février 	24 février 

4.157.455 
' 	-' 	• 

— ' 
1.:;26.383 
 172.403 
205.398 

— 

. 
5.713.551 

978.684 

62,12 0/0 

4,— 0/0 

5.876.922 

576.693 
3.375.854 

 2.462.889 
34.700.000 

• 

5.253.000 

50.991.063 • 
' 3.013.376 ' 

10,88 0/ 

6,— 0/0 

• 5.889.640 
' 1.794.320 .  

85.361(*) .  
3.058.264" 
1.995.972 

30.700.000 

5.623.000 
527.202. 

 • 

52.-153.1U 
5 .290.460 ' 

' 

• 10,25 % 

5,50 0/0 

5.889.745 -- 
'' 1.826.869' : ' 

" '" ' ' 86:499(') 
3.229.662 
1.966.848 

• 29.800.004 
' 

5.624.000 
427.706' , 

., 
. 

' 51.696.646 
'' 4:845.424 • 

' 	10,4' 0/0"" 

5,50 9/0 

('k) I,a créance sur la Banque de l'État russe qui figurait à l'actif et au passif pour un montant de fr. 199.087.368,30 
n'y figure plus de part et d'autre que pour mémoire. 
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IHteiçhs■barik.. •  
(Eu milliers de Reielismarks) 

• 	• 
,_. 

	

. 	: . 	 . . 	 . 	. .. 	. 	, 	. 	. 

	

...„-...._ .........._.............. 	,.... 	.. 

1913 

31 décembre 

. 
1926 

23 février 

.. 	 • 
1927 	: 

15 	février 	23 	février 

. 	...„..... 	.. 	_ 

ACTIF 
•. 

ticaisse métallique 	. 	•. 	. 	. 	: 	  .1.446.803 1.455.613 1.970.329 1.976.752 

levises étrangères admises tla us 11 couverture . 

des billet - 419.167 201.110 182.715 

ti,Ilets d'autres banques 12.765 32.378 18.156 18.570 

'orlefeuille .etretS 	  1.490.740 1.266.053 1.967.771 1.247.967 

‘ , nces s! nantissement, 	  94.473 5.079 16.141 19.930 

PASSIF 

Sillets eit circulation 	. 	• 	. 	. 	,. 	. 	. 	. 	. . 2.593.445 . 2.317.268 3.049.392 2.926.397 

hivers engagements à vue 	  793.120 1,002.576 553.252 653..469 
' . 

.luotité 0/0 de l'encaisse métallique par rapport 

au total des engagements à.vite 	.• 	. 	. ' 	'42,72 0/0 43,85 0/0 54,69 "/0 M,22 oio 

faux d'escomofficiel pit o 	. 	. 	. 	: 	. 	. 	. 	. 5 - 0/0 , 8,- 0/0 iI ,- 0/0 5,- 0/0 
I 

1 

, 	-• . 	 • . 	'• , 

(En milliers de florins P. 11.) 

	

. 	- 	• 	... 

. 

	

-.• 	.... 	..-... 	...• . 	„ 	. 	• 	.. 	, 	. 	..,...._....•.. 	.. 	,.... 

1913  

27 décembre 

; 	1926 

' 	22 février •■ 

1927 

14 février 	21 février 

ACTIF 
, 	,. 	.. 	. 	. 	 . 

Encaisse métallique 	  160.506 • 458.019 	. ' 	442.446 442.549 

Portefeuille effets : 

, 	. 	» 	s/ la Hollande 	..... . 	. 	. 67.504 82.302 95.014 . 93.501 

.•» 	s/ l'Etranger 	  14.300 203.012 137.631 - 	136.706 

'i VallCpS s/ nantissement 	  86.026 120.909 130.605 ' 	128.311 

âmipte du Trésor (débiteur) 9.235 . 13.221 „ 	-- - 

PASSIF 	; • . • • 	 • . 	. 	 . • 

Iliilas 6n circulation 	
. 312.695 818.466 701.778 785.460 

:omples courants : • 

• . 	de particuliers 	. 	. 	. 	. 	.. 	. 	. 	. 4.333 76.772 18.972 20.108 

...... , 	du Trésor (créditeur) 	  - - 17.595 19.214 

%ssignations de banque 	  1.522 - 	318 794 460 

.luotité 0/ 	de l'encaisse métallique par rapport 

aux engagements à vue 	. 	. 	. 	.. 	. 	 50,39 % 51,15 0/o 53,37 o/ 53,63 % 

faux d'escompté officiel 	  5,- % 3,1/2 % 3,1/2 % 3,1/2 0/0 
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3.095.501 I 	3.132.862 

	

416.059 I 	365..157 

1.709.919 

2.317.795 

2.243.429 

71.366 

1.688.485 

2.245.311 

2.191.753 

53.558 

76,9 0/0 	79.6 0/0  

4,— 0/0 	I 	4,— 0/0 

Italique d'Italie 
(En milliers de lires) 

1913 

31 décembre 

1926 

20 janvier 

1927 

10 janvier 	20 janvier 

ACTIF 

Encaisse Illétaii il' lle 	  1. 12041240 917.234 . 1.219.007 1.249.603 

Portefeuille effets 	  578.701 . 4.984.780 5.335.921 5.353.491 

Avances sur liant i ssemeni 	  126.063 2.151.888 2.506.052 2.690.587 

» 	à l'État 	  — 5.377.975 4.229.412 4.229.412 
Comptes courants (débiteurs) 	. 	. 	. 	. 	. 82.032 1.073.563 1.400.663 1.429.759 

PASSIF 

Billets en circulation 	  1.764.433 14.614.628 • 18.312.933 * 17.6M.486* 

Comptes courants : 

de particuliers ' 	207.88/; 1.532.566 2.344.39k 2.625.441 

du Trésor 	  158.831 1.134.267 112.929 .  121.502 

Otedité 0/ de l'encaisse métallique par rapport 

aux engagements à vue 	  56,41 0/0 5,47 `Io 6,01 0/0 6,12 0/0 

Taux d'escom p te officiel 5,50 0/0 7 ,_ 0À, 7,— % 7, —  % 

(*) Y compris les billets provenant de la BanqUe de Sicile et de la Banque de Naples. 

Federal Reserve Hanks 
(En milliers de dollars) 

1926 

27 janvier 

1927 

19 janvier 	26 janvier 

ACTIF 

Encaisse métallique 	  

Portefeuille commercial et Jtons du Trésor 

escomptés 	  

PASSIF 

Billets des " Federal Reserve Banks" en circu- 

lation 	  

Comptes courants 	  

des Banques associées . . 	 
dont • 

du Trésor et des particuliers . 

2.953.207 

448M7 

-1.667.266 

2.272.236 

2.216.882 

55.354 

75,— 0/0 

4 , — 0/0  

Quotité % de l'encaisse métallique par rapport 

aux engagements à vue 	  

Taux d'escompte officiel 
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