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— Chronique de la concentration, —

LE TREIZIEME RAPPORT ANNUEL
DU FEDERAL RESERVE BOARD (1).

J.e Federal Reserve Board 'vient de faire paraitre’

son rapport pour 1926,

Il contate que lannée écoulée fut aux Etats-Unis
caractérisée par l'intensité de la production dans tous
les domaines, la régularité de la distribution par les
voies du commerce, la baisse des prix et l’accroisse-
ment de la consommation.

On a également pu envegistrer une augmentation de
I’épargne et une diminution du taux de l'intérét des

placements & long terme.

La situation bancaire, en général, a été stable at

saine; cependant, on -a enregistré la cessation de |

paiements de 956 banques (dont 796 non affiliées au
Systéme de réserve) dont les dépots s’élevaient 2
285 millions de dollars. En méme temps, 148 banquss

qui, antérieurcment, avaient suspendu leurs paiec-
ments, les reprirent.

Les suspensions de paiements se sont surtout pro-
duites dans les régions agricoles et douze Etats: Iowa,
North Dakota, South Dakota, Minnesota, Missouri,
Kansas, Michigan, Texas, Oklahoma, Georgia, South
Carolina et Floride, comptent, 4 eux seuls, 80 p. c. des’
banques ayant eu des difficultés en 1926. L’analyse de
ces faillites prouve que les derniéres furent bien la
conséquence d’une situation qui existait depuis six ou
sept ans et qui a fini par éclater. Une cause tres
fréquente est, principalement dans les petites agglo-
mérations, le pullulement des banques locales, travail-
. lant avec un capital insuffisant.

Le tableau ci-dessous est tout & fait caractéristiqua
A cet égard. :

Nombre Villes
de P.c. Nombre P.c.
CAPITAL cessations du ayant une de du
de total suspensions total
paiements population de
Moins de 25,0008 ................ 386 40 Moins de 500 hab, 372 39
25,0008 ... 229 24 500 4 999 habit. 204 21
25,001 449,999 8 .......... ... 100 10 1,000 a 1.499 hab. 115 12
50.000299.9998 ... ... ... 163 17 1.500 a 2.199 hab. 38 0
100.000 21999998 ............... 46 5 2.500 et plus 177 19
200,000 2 600,000 8 ............... 16 2 — — —_—
Inconnu ......................... 16 2 — — —
Total . ...... 956 100 956 100

’

(1) Cfr. Bulletin n° 8, du 5 aoflit 1926, p. 185.
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Le volume des affaires traite'es par les petites ban-

ques des réglons &grlcoles a dlmmué ‘au . cours des -

dernitres années, par suite de Pextension de lusa,ge

des automobiles, qui a permis & la population de se

“plus 1mp01 tants.

‘ petltes ba.nques

rendre dans les étabhssements de créd)t des centres
Le 'tableau ci-dessous montre & nouveau, en falsant;
état d’autres bases, que les fmlhtes ont atteint les

 Capital moyen par banque Montant moyen des dépdts
Nombre i 4 L
de - . R .
b:;gxf s aa;atilutes Ensemble Banques Ensemble
suspendu | suspendu des ayant des
leurs leurs hanques sufpendu banques
; ; au eurs au
paiements pa‘e('.;‘)e"ts 30-6-26 paiements 30-6-26
' 8 - $ $ $
Total ........ ... . .. . ... L. 956 35.000. 116.000 300.000 1.921.000
Banques non affiliées .............. 796 31.000 59.000 272,000 1.083.000
Banques affilides .................. 160 54.000 231.000 437.000 3.596.000
Banques nationales ............... 125 48.000 177.000 391.000 2.587.000
Banquesdes Etats .......... 2) ... 3B - 73.000 540,000 598.000 9.332.000

(1) National Banks:
(2) State Banks:

Dans les Etats méridionaux, un grand nombre des
suspensions de paiements qui ont eu lieu en 1928 a été
provoqué par 'avortement du « boom » des terrains en
Floride et la faillite d’une institution de crédit qui
gérait les fonds d’un grand nombre de correspondants.
Le fait caractéristique marquant en 1926 les relatidns
entre les banques de réserve fédérale et les banques
- centrales de ’étranger, a été le retour de la Belgique
au gold exchange standard. « Le 25 octobre 1926, le
Gouvernement. belge mit 4 exécution- un plan de
réforme monétaire qui comprenait la création: d’une
nouvelle unité monétaire, le « belga », qui se trouve,
avec le franc-papier, dans les rapports de 1 4 5, avec

la:livre dans celui de 35 & 1 et avec le dollar dans celui |

de 7,20 & 1. Aux termes de la nouvelle loi, la valeur du
franc-papier belge a été fixée & 2,78 cents, ou 14,4 p. c.
de sa parité-or originale. Pour accomplir cette réforme
monétaire, le Gouvernement belge négocia sur les mar-
chés étrangers un prét de 100.000.000 de dollars et la
Banque Nationale de Belgique, pour son propre
compte, obtint des ouvertures de crédit de 5 millions
de livres sterling d’'un groupe de banques d’émission
européennes et de la Banque du Japon. A ce sujet, la
Federal Reserve Bank de New-York, pour son propre
compte ainsi que pour celui des autres banques de
réserve désireuses d’y participer, agissant avec l'ac-
cord du Federal Reserve Board, acceptait pour une
période . d’un an, commencant le 25 octobre 1926,
d’acheter 4 |a Banque Nationale de Belgique, si cette
derniére le 'désirait, du papier financier de premier
ordre répondant aux exigences de la loi fédérale ct
payable en or, pour un montant ne pouvant en aucun
cas dépasser 10 millions de dollars.

Banques établies selon les lois fédérales.
Banques établies selon les lois des Etats paltlcuhels
. (3) Chiffres établis d’aprés les données obtenables.

» Jusqu’d la fin de Pannée aucun effet ne fut offert’
a la’Federal Reserve Bank en exécution de cet enga-
gement. De méme la Bank of England ne fit pas usage,
d’un accord similaire conclu en 1925 et qui,yient A
expiration en mai 1927. » -

« Les préts gagés sur I'or qui furent consentis pat
les banques de. réserves aux banques centrales -de
Pologne et de Tchécoslovaquie et qui sélevalent en
1925 & 10.500.000 dollars, furent entiérement 1embou1-v
sés dans le courant de 1926, tandis que les dépbts des

.banques centrales étrangéres chez les banques’ de

réserve se sont ‘maintenus, - suivant une .- coutumé>
récente qui fait comprendre, dans Yencaisse de
certaines banques centrales européennes des devises
étrangeéres. En 1926, comme précédemment, une
partie des soldes fut utilisée par les banques de réserve
a des placements en acceptations de banque et en

" valeurs d’Etat a court terme, pour le compte des cor-

respondants étrangers. En outre, 1a Federal Reserve
Bank of New-York a continué & détenir dans ses coffres
de Vor a.pparbena,nt A ces correspondants »

Dans l’ensemble les mouvements d’or aux Etats Ums,

depuis la création du systéme de réserve fédérale, si 'on:
en excepte la période de 'embargo siir 'or (1918-1919).°
En outre, Porigine et la destination des chargements
d’or furent différents. Des quantités insignifiantes d’or
furent reques d’Europe, les principaux pays exporta-
teurs de métal jaune vers les Etats-Unis ayant été le
Canada, les pays de 'Amérique latine, I’Australie et
le Japon. D’autre part, les exportations_d’or_se sont
faites surtout vers I’Allemagne ou se-poursuivait une
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politiqueé - de” renforcement- de Vencaisse de la Reichs-
bank en rapatriant Por laissé en dépét aux Etats-Unis.

Le tablean suivant donne, en milliers de dollars,les
mouvements d’or entre les différents continents:

'

Par-1000 $ - 1921 1922 . 1923‘4:- 1924 1925 1926.
Ilhportat'ion de: ; - *
Lo . “ B b [N . F R |
EUTOPE +vveeevernnennneenies. | 516.032 | 223.218 | 235.319 | 220.555 | . 66.105 | 121,672
Canada ... iiiiiiii i . 35.856 10.378 49.374 41.496 33.123 | . 82,513
Amérique latine .................. 36.366 20.968 22.671 36.683 1275315 © 52,882
Asi€. .o i 68.812 10.677 10.197 | -15.705 157083 .1 0 24,242:
Australie ............... .. ... ... 14,014 2,676 32 1,712 2., 51119,
Autres pays ................. ... 19.187 - 17.253 5.123 3.600 429 ) 1 046
Total ..... 691.267 | 275.170 | 322.716 | 319.721 |  128.273 213.474,
=== === =ﬂ‘[=== TSRS ST S| TS oo I ST S| SR OSSR RS S ommosmt =S oam o=w
Exportations vers ' {

Europe ........oooiiiiiiiiiian., 2.671.| 1 875 4.280 36.110 83.637 47.573
Canada ......................... 2.914 22 162 1.705 3.102 45.6561 42,392
Amérique latine .............. ... 7.124°1 " 14.816 5.455 5.442 24.621 14 .589:
Asie ..o Lo 10.931 E8 913 17.189 15.863 "81.025 1: 10.697

Australie ........................ — s — — 26.925 —
Autres pays ......... .o, 251 ; 78 352 1.131 - 776 " 457
Total ....... 23.801 | . 36.875 | 28.643 | 61.648 | 262.640 || 115.708
Importations nettes .<............ 667.376 | 238.205 | 204.073 | 258.073 | .- . 97.766

Exportations nettes .............. — L — — 1. 134.367 —_

Pendant les quatre années o les importations d’or
ont. été les plus importantes (1921-1924), la plupart des
importations étaient en'provena.nce d’Europe, consis-

tant en partle de la reexpedltlon de Londres, d’or pro- |
venant des mines de VAfrique du Sud et en partle de |
lexportatxon des réserves d’or de la Russie et de | a

lAllemagne Depuis la fin de 1924, par suite de la res-
nuratlon monétaire en A]lemagne et de la mise en

v1gueur du plan. Dawes, ce pays a entrepris de recon- |

stituer ses réserves d’or, ce qui explique les sorties de
métal précieux des Etats-Unis & .destination du. Reich.

La cessation virtuelle des’ mlportatlons d'or d’Europe
en 1926, suivant des années de fortes 1mportatxons est
due,(_.en ordre principal, au retour de situations moné-
taires et financiéres stables en Europe, A la liberté des
capi_t;'\.}xx en résultant,

et au désir des capitalistes:

américaing d’absorber &’importants emprunts étrb,n-
gers, publics et privés. Une partie du produit de ces
emprunts a_été maintenue sous forme de dépéts &

New-York ou employée dans cette ville & dés emprunté
4 court terme. Ces soldes en’ dollars ont été éb’ns‘tituéé

la fois par des établissements privés et pat des
banques centrales comme on I'a vu precédemment

Ces "dép6ts en dollars, des ba.nques ‘centrales, soit
qu’ils servent & des placements ou qu’ils soient con-
servés tels quels, sont & vue et immédiatément exi-
{ gibles. Leur retrait total ou partiel en or aurait une
répercussion rapide sur les banques de réserve qui sont
les seules & détenir des stocks d’or de quelque impor-
tance’ Par conséquent Pexistence de ces dépots’ étlan-
gers constitue un des éléments de la politique de’ cré-
dit du systéme de la réserve fédérale.

[}

‘ ! . .

o

e . - D'EMISSION

Au cours du- développement rapide pris pendant ‘¢t
aprés la guerre par les émissions d’obligations, sont
nés en Amérique des usages qui different essentiella-
meént dés méthodes européennes, et qui cherchent a
combler leslacunes d’organisation ]’economr:
bancaire des Etats-Unis, e
- Comment s’effectue le placement d’un empru'n't A
New-York ? .- :

La maison d’émissfon fonde habituellement -un-con--
sortium de cession, dénommé purchasing syndicate ou

dans

l .
i

LES METHODES AMERIGAINES u

]D’EMPRUNTS

purclmsmg group: Il se compose de plusieurs grandes
firmes, qui s’efforcent généralement de céder Ventie-
de
selling

rete Pemprunt & un deuxitme consortium, lé
les membres de celui-ci, les dealersi
paient actuellement 1 p.’c. dé plus que le purchasing.
| syndicate (antérieurement, la marge était plus consi-
- dérable). ’ . - . o
i Jusqu’ici, le systéme se rapproche du procédé alle-
' mand,- qui comporte un consortium de cession et un
icc;rtain nombre de personnes qui, moyennant commis-

syndicate;
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'wion, se dmrgent du placement des titres. En Alle-
magne, cependd.nt le consortium de cession prend au
placement une part plus grande et plus ‘directe qu’aux
Lta.ts—Ums olt les maisons d’émission, excepté quel-

ques-unes, ne disposent pas d’une orga;msatnon com-

parable & celle des grandes banques allemandes.

Le selling syndicate céde les titres au public & 2,3 p. c.
plus cher qu’il les a achetés (récemment, cet écart
atteignait encore 4 1/2 p. c¢.). .

Lntre le purchasing swuhca!e et le selluu .andt-
cate .se trouve le banking group ou wholesale syn-
dicate, composé de gros capitalistes qui percoivent
une commission spéciale & charge du purchasing syn-
dicate et donneént leur garantie pour.un montant
déterminé comme wunderwriters.

Lorsque les dealers ne placent pas eux- memes dans
le public — ce qui est presque toujours le cas' — s

s'adressent aux salesmen, qii pratiquent une :espice

de colportage, jouent le role. de démarcheurs, et aux-
quels ils abandonnent 30 & 50 p. c. de leur commission.
Ce démarchage a pris une certaine importance pen-
dant la guerre avec le placement des Liberty bonds,
et constitue la partie la plus originale du placement
des cbligations aux EtateUnis; il était difficile de
Véviter, car il slagissait d’attirer Pattention du pu-
blic américain & l’aide d’une propagande particu-
liérement dispendieuse. Le public ne s’occupe pas
lui-méme, chexz son banquier, des valeurs de pla.cement
comine le falt le peblt épargnant européen; cette situa-
tion pourra se modifier & la longue et déjd I'intérét
que prennent les petits capitalistes américains au
marché des obligations parait devenir plus actil.

Les frais d’émission atteignent fréquemment 10 p. c.
du montant de ’emprunt. Souvent, ils sont répartis
entre les trois groupes. Cutre les frais d’annonce, de
propagé,ndé, etc., interviennent le voyage en Europe
en vue de mener les négociations, les legal expenses,
l’approba.tmn évcntuelle par la législation américaine.
II'n ’est pas rare que les frais soient tellement élevés
que la rentabilité de Paffaire n’est appréciable que
pour la maison de banque qui, en plus de sa commis-
sion comme membre du selling syndicate, gest assuré
celle du banking yrowp, ou bien possede assez de capi-
tal pour prendre une part de responsabilité dans le
purchasing yrouwp, d’autant plus que beaucoup de
maisons d’émission, en considération de la modicité
de leur bénéfice et du grand nombre de dealers qui se
présentent, fixent pour le selling syndicate unée marge
assez restreinte.

Afin d’illustrer la répartition des bénéfices, il-est
intéressant de citer un exemple précis. Une banque a
conclu avec une entreprise industrielle ’émission d’un
emprunt obligations. Le ymrchasing syndicate consti-
tué a pris ferme Uemprunt, & 95 p, ¢. La firme prin-
cipale du consortium réservera pour sa propre clien-
tele une partie d"autant plus importante que Ia
demande prévue est plus forte. Si les perspectives
pour le placement sont favorables,
pale

la banque princi-

trouvera superflu de constituer un banking

group; dans le cas contrairve, le purchasing yroup
g’assurera autant que possible la garantie du banking
growp, et g'efforcera de céder le tout au selling syn-
dicate. Si le cours de 96 p. c. est appliqué au banking
group, le prix de cession au selling syndicate corres-
pondra & 96 1/2 p. c. environ. En_tenant compte de
la marge habituelle de 2 1/2 p. c. accordée aux dewlers,
le prix d’émission dans le public sera porté s 99 p. c.
-réalisent,
c. de la

Les maisons contractant .avec. 1’Eurepe.
Fapres Texemple, un bénéfice de' 1 1/2 'p.
part cédée aux membres du selling syndicate — 4. p. c.
brut moins la commission allouée aux salesmen. S’i)
intervient un banking grouyp, leur bénéfice sera réduit
a1 p. c., la marge entre le purchwsing syndicate price
et le selling syndicate price étant de 1 1/2 p. ¢.; mais
ils sont assurés de pouvoir répartir au prorata des
quotes, entre les membres du banking syndicate, le
restant de Pemprunt non placé dans le .sellmq syn-
dicate.

Les maisons &’émission sont tres difficiles quant A
Elles "exigent la
stricte observation des clauses insérées au syndicate
agreement, parmi lesquelles ’obligation de bloquer les
titres pendant plusieurs mois joue un réle prépondé-

la composition du selling syndicat.

rant. Les grandes maisons rayent radicalement de la
liste de leurs collaborateurs futurs les banques inca-
pables d’empécher un retour des titres avant I’expira-
tion du délai fixé. En outre, 'accord contient souvent
des précisions relatives & la commission maximum que
peuvent consentir les membres du selling s_/ndzcal()
aux petites firmes de placement, aux caisses d’epargne
et aux grandes banques dépourvues de bond (lepmf—
ment, T
D’aprés ce qui vient d’étre wpose on se rend
compte qu’il faut apporter certaines réserves dans
Pappréciation des renseignements qui nous viennent
d’Amérique, relativement & la réussite d’un emprunt.
Des informations telles que tremendously oversuiscri-
bed, ete., signifient le plus souvent que le purchasing
syndicate a réussi & placer 100 p. c. de lemprunt
aupres du selling syndicate; qua.nf; au succes de
I’émission auprés du public, on n’en sait rien. 11 est
méme arrivé que la demande du sell'mg syndicate était
notablement plus élevée que le montant de 'emprunt
et que, aussitét apres,
clientéle paraissait fort
d’une petite réduction.

aupres de la
difficile sans le concours

le placement

La complexité du systéme américain présente Vavan-
tage de la division des risques. D’autre
multiplicité des intermédiaires occasionne un écart
considérable entre le prix de cession et le cours de
vente, et fait disparaitre Pavantage d’un crédit & bon
marché. Afin que cet écart ne moéne le public & des
conclusions fausses quant an bénéfice des maisons
d’émission, celles-ci s’efforcent généralement de tenir

part, la

secret le prix de cession aussi longtemps que la chose
est possible.

Les emprunts conclus en Amérique reviennent rela-
tivement plus cher aux entreprises européennes, ce qui
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favorise les maisons concurrentes, mieux développées
au point de vue dz Porganisation, des Etats ecuro-
pens: Déja, il apparait clairement que les taux &’in-
térét s’abaissent graduellement dans les pays &’Eu-
rope, au fur et & mesure que ceux-ci rétablissent leurs

tinances. Si la guérison de I’Europe se poursuit, il se

marché du capital, aux Etats-Unis, pounmt alors
obliger les maisons d’emlssmn 4 procéder 3 une vé-

organisation de leurs méthodes de placcmcnt ‘il ){ a

: liew d’envegistrer déja un certain plogles puisque

l’e(,a,rt entre le prix de cession et le cours d’émission

. étalt encore de 6 A4 8 p. c jusqu’an miliea de I annéo

pourrait que les dmissions américaines jouissent bien- ‘ 1926
tot d’une faveur moindre. La grande liquidité du [ s
L’ANNEE 1926 EN ITALIE. ] ’

EXTRAITS DU RAPPORT ANNUEL
DU CREDITO ITALIANO.

Le Conseil d’administration du Credito Italiano
vient de publier son rapport annuel: nous en extrayons
quelques passages intéressants concernant la situation
générale de I'Ifalic.

1. Le rythme de la circulation,

« Ce fut pour PItalie un élément de force que tous
les groupes économiques se soient soumis avec disci-
pline aux ordres du chef du gouvernement, parce
qu'ils savaient que lui seul pouvait mesurer la portée
des sacrifices et les adapter aux exigences des grandes
destinées nationales. Parmi ces catégories ne figurent
pas en dernier lieu les banques, qui, & ’exception des
services fiscaux, ont été appelées plus que tous autres
-4 concourir aux opérations de consolidation des bons
ordinaires du Trésor, c¢’est-a-dire & P’élimination de
toute menace pour la Trésorerie et de toute expansion
involontaire de la circulation. Le magnifique succes de
I’emprunt du licteur doit avoir donné de I’élasticité a

la Trésorerie, tandis que s ’accentuait une politique de
déflation.

» Encou-:-, récemment, le gouvernement a répété des
paroles d’admonestation & I'égard des déductions alar-
mistes que certains veulent en tirer. Le gouvernement
a déclaré vouloir tenir compte de tous les éléments
et de toutes les nécessités de la vie économique dans
sa politique monétaive, qui aspire & une hausse de la
devise italienne; la revalorisation sera proportionnelle
aux progres économiques du pays et ne les contrariera
pas. Il est évident qu’une amélioration de la lire, qui

‘ influencé psychologique qui

. peut contribuer au cours des années 4 une augmenta-
"tion de la richesse et au développement démogra-

phique du pays, ne doit cependant pas provcquer _deS‘
perturbations de l'activité productrice; un rythme

| accéléré de hausse produirait une crise accentuée que

personne ne peut désirer. »

"Dans Pénoncé de sa politique monétaire, le gou-
vernement a tracé quelques lignes sfires et précises,
qui indiquent son opposition & toute inflation, Etant
donné I'importance que la' vélocité de-la circulation a
sur son fonctionnement, un- programme seve1e peut,.
étre entrepris et poursuivi sans dommage, parce qu’'en
méme . temps qw’elle, diminueront toutes les "autres
forces agissantes du continuel mouvement de l'argent
et qui se concrétisent, soit dans la diffusion des substi-
tuts de la monnaie (cheques, effets, chéques circu-
laires, virements postaux, compensa.tlon), soxt, dans
accompagne une  poli-
tique toujours adéquate et élastique de la distribution
du crédit. D’ailleurs, en ce qui concerne spécialement

la. circulation fiduciaire, les résultats obtenus sont

| remarquables, si Pon songe qu’en 1913, la circulation
A q y g b

était de 78 lires par habitant et que, compté tenu de
la modification du niveau des prix, elle se ionte fin
1926 & moins de 69 lires-or, aprés avoir-atteint 131 lires-
or en 1919. Au chiffre actuel de 69 lires-or par habi-
tant en Italie -s’opposent celui de la Suisse (150), de
la Belgique (156) ct de la France (180). C’est ce qui
résulte du tableau suivant:

Italie France Belgique Suisse
«) Circulation par habitant : en 1913 ... ... . ... 78 .17 ]--15,‘79. 143,74 83,67
en 1919 ............ 479,21 950,66 641, 10 266,6
en 1926 ............ 187,87 1.298,5 1.145,- 221,5
b) Niveau général des prix: en 1913 .......... .. 100, — 100 . — 100.— 100 . —
en 1919 ............ 365,8 356,2 366, —- 191,2
en 1926 ... ... ... .... 708,3 718, — 733 ,— 147, —
¢) Valeur effective de la-circulation par habitant en
francs-or d’avant-guerre: en 1913 . ......... .. 78,17 145,79 143,740 83,67
enl919 ... ... 131,01 266,8 175,21 139,36
enl926 ............ 68,87 180,85 156,20 150,68
Différence entre 1913 et 1926 ... .. ... ... ... — 9,30 - 35;06 4 12,46 -+ 67,01
Enoy o C— 129 + 24 % + 8,7 % + 80 %
!
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2. La balance des paiements intematlonaux.

Au cours du premier et du second semestre celle-ci
: presente en 1926, des aspects diamétralement opposés.
Les lepel cusswns psychologiques de. la chute du franc
frdng:dxs ont provoqué, pendant les premiers mois de
r année, une ‘tendance prononcée i augmenter les stocks
de matiéres premiéres au deld des besoins courants et
4 laisser & l'étranger une partie du produit des expor-
tations, tand#s que les disponibilités liquides des élé-
ments les plus suggestionnables de la population se
transformaient en bien des cas en valeurs étrangeres,
malgré Dapplication rigoureuse du des
changes. C’est & raison de ces courants monétaires
exceptionnels que la balance des paiements fut, pen-

contrble

dant les sept premiers mois de 'année, caractérisée
par une demande de devises excédant I’offre. Depuis le

discours de Pesaro, la psychologie monétaire de la.

nation a fait volte-face et des courants inverses se
manifestent. Les fortes importations des mois précé
dents contrariérent sensiblement le mouvement d’in-
troduction des marchandises, tandis que les exporta-
tions, favorisées par une période de changes propices,
purent s’élever rapidement pendant la seconde partie
de I'année. En méme temps, sous la pression du resser-
rement des crédits, rentraient en Italie divers capi-
taux circulants de caractére commercial qui avaient
précédemment été transformés en valeurs étrangéres. A
la fin de ’année, ces flux et reflux monétaires excep-
tionnels peuvent étre considérés comme terminés et la
balance des paiements, dans la mesure ot elle dépend
du mouvement commercial devra, d’une maniére géné-
rale, se conformer, en 1927,
prix, mais devra tenir notamment compte, parmi les
facteurs exceptionnels, des opérations de placement
de titres italiens & I'étranger.

Pour l'ensemble de ’année 1926, le ministre Volp
évaluait & un peu plus de 7 milliards le déficit de la
balance commerciale (soit une amélioration de plus de
700 millions par rapport 4 1925), couvert par les entrées
invisibles qui suivent: remises des émigrants, environ
2.900 millions; dépenses des étrangers en Italie, envi-
ron 2:850 millions; recettes de la navigation, environ
soit un total de 6.700 millions. A ce chiffre
viennent s’ajouter les rentrées de fonds provenant des
émissions d’emprunts & 'étranger et des financements
par Pétranger; pour la seule industrie hydroélectrique,
le ministre des finances évalue ces rentrées & environ
50 millions de dollars, ou plus d’un milliard de lires,
tandis que Yassociation électrotechnique d¢value la
valeur des nouvelles installations faltes pendant cette

année & plus du double.

au nouveau niveau des

1. milliard;

LA REVALORISATION
DE LA MONNAIE ROUMAINE.

Ceux qui lisent encore avec quelque attention 'a
cote des changes étrangers n’auront pas manqué d’étre
frappés par la hausse du leu depuis dix mois.

En ce court espace de temps, la monnaie roumaine

.a, presque doublé de valeur. On. pourra se rendre

compte de la régularité avec laquelle s’est poursuivie
cette revalorisation par le tableau ci-dessous donnant;
au 15 de chaque mois, la cotation de la devise rou-
maine a Londres:

15mai1926............... 1.312,50

15 juin 1926 .............. 1.137,50
15 juillet 1926............. 1.060,—
15 aotit 1926 ............. 1.045,—
15 septembre 1926 ........ 062,50
15 octobre 1926 ........... 917,50
15 novembre 1926 ......... 892,50
15 décembre 1926 ......... 937,50
15 janvier 1927 ........... 906,50
15 février 1927 ........... 844,50
15 mars 1927 ............. 806,50
31 mars 19"7 ............. 765 ,—

Ou faut-il vechercher la cause de ce 1edrcssunent
d’autant plus remarquable que le leu était resté rela;
tivement stable pendant les années 1923, 1924 et 1925!

Disons tout de suite que ce n’est ni dans la situa-
tion, d’ailleurs bonne, de la Banque Nationale de
Roumanie, ni dans celle des finances publiques que

nous trouverons I’explication vrecherchée, Bien en-

" tendu, nous ne sous-évaluons nullement la valeur et

Defficacité des efforts faits et de la politique poursui-

. vie par les dirigeants de 1'Institut d’émission et -les
" membres du gouvernement. Ils ont laigement aidé a

préparer le terrain et si la hausse, déterminée "par:
une cause extrinséque & leur action, peut &tre main-
tenue et consolidée, ce ne sera que parce qu’ils ont
assaini la situation monétaire et hn'mclele ‘par un
lent et pénible travail. .

Dang un précédent article,” paru-ici; },’annéc:‘_de;‘li
niére (1), nous avons ‘exposé dans le détail; les étapes
du redressement économique et financier du’ pays
poursuivi avec opinidtreté & travers des difficultés
énormes. : - o

Nous avons montré notamment qu'aprés u‘n'e”pé;
riode - d’inflation pour compte de PEtat, qui avait
atteint con maximum au 31 décembre 1921, il n’avait
plus été émis de billets nouveaux -autres que ceux
nécessités & raison du reldvement économique de la.
nation, par l’acc1o1ssement du commerce. Bien plus,
un certain effort de déflation avait été entrepris, le
Trésor ayant remboursé une partie des avances qui
lui avaient été consenties par la Banque. Des disposi-
tions spéciales ont méme été prises pour éteindre
progressivement la dette de I’Etat. Par des conven-
tions conclues.dans le courant de 1925, le gouverne-
ment a prorogé pour trente ans le privilége de 'a
Banque  Nationale. D’autre part, il s’est engagé A
opérer I’extinction de sa dette — environ ‘11 milliards
— par des paiement;s annuels, échelonnés sur quinze
ans. ‘

Ces avances — en 1921 et actuellement, — se decom-
pOSent comme suxt

(1) Bulletin n" 13, du 9 septembre 1926, p. 301.
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31-12-1921 7-3-1927
(millions)

‘Avance statitaire (1901) ... 8 8
Avance pour les besoins du

Trésor ......c.ooovvvnvnnn. H.281 3.652
Avance pour 'unification mo-

nétaire ................ 7.074 7.025

Total ...... 12,363 10.685

Aux mémes dates, la circulation des billets et les
comptes courants s’inscrivaient a:

31-12-1921| 7-3-1927
(millions)
Billets en circulation ..... .. 13.709 20.996
Comptes courants ......... 1.811, 826 &
Iinsemble des engagements a :
CVHE e 15.520 21.822

- La circulation a donc assez notablement nugmentu:
mais la propmtlon des enga.gements a vue de la.
Banque garantis par des bons du Trésor lepnesenta-,
“tifs' d’avances & ’Etat s’abaisse de 79 p. c. & 49 n. c. |

* On's etonnera ‘peut-étre, ayant lu ces chiffres, d’ap- :
vpendre que dans les mllleux d’affaires roumains on:
se plaigne vivement du manque de capitaux circu-
l.mts et que l'on accuse la Ba,nque Nationale
_poufsuivre une politique de restriction des crédits
‘trop rigoureuse. C’est que la hausse du len n’a pas:
eu d’effet sur le niveau des prix. L’indice des prix .
de glos qui, en mai 1926, au moment ou il fallait 1 , 312
lei pour acheter une livre sterling, était A 3.300, ctalf';
encore établi & 3.242 en janvier 1927, alors que l'on |
cotait & Londres 906,50 lei pour une livre. P(‘nda,nt'
la inéime période, les indices des prix de détail et du

Iy

1
de

cotit de la vie se sont legmement e]eves pa,ssa.nt res-
‘pectivement de 3. 439 a 3.795 et de 3.370 & 3.661. 4

La raison que 1’on 'donne & cette apparente anomalic .
“est influence qu’auraient les impots trep lourds sur
toiuté une séric d’articles de premitre nécessité ot
-aussi que le mangite de ‘capitaux qui. empéche de pro-
dussi le manque de capitaux qui empéche de produire '
dans de bonnes conditions.

*Ce qui est certain, toutefois, ¢’est que le mainuticn ;
du niveau élevé des prix fait obstacle pour le moment.
A une véduction des moyens de pa.iément une défla-’
tion mom'tane, ayant pour objet un abaissement du’
coit de la vie, devant entrainer le pays dans une!
crise quc la situation actuelle des industries rendrai 5
bien dangercuse. :

Ce n’est donc pas la situation de I’Institut d’émis-
La poli--
tique que les dirigeants de la Banque ont été obligis .

sion qui e(pllquc la hausse rapide du leu.

de suivre en raison des conditions économiques pour-:

certaines dettes interalliées,

rait tout au plus expliquer un statu quo du change.

'La position financiére de UEtat s’est, elle, fort
améliorée depuis quelques années, le ministre des
finances établissant impitoyablement ses évaluations
de dépenses d’aprés ses recettes et non, comme on le
fait dans nombre de pays, en s’effor¢ant de propor-
tionner les recettes aux dépenses.

‘Dans le projet de budget pour 1927, les recettes ont
été prévues pour 33.390 millions et les dépenses pour
32.688 millions, laissant donc un excédent de 702 mil-
lions de let. :

La dette roumaine consolidée g'élevait, fin 1926, A
20.200 millions. Il faut y ajouter la dette envers la
Banque Nationale, de 11 milliards. La dette exté-
rieure était de 345 millions de dollars, non compris
la part de Pancienne
dette austro-hongroise et la dette de rachat des che-
mins de fer. Au total, les charges de la dette rou-
maine sont inscrites dans le projet de budget pour
1927 pour 5.956 millions. Elles ne représentent donc
qu’un peu plus d’un sixiéme de I’ensemble des crédits
budgétaires.

Au sujet des dettes, le ministre des Finances a dé-
claré: ‘

« A I'heure actuelle, on peut dire que la plus grande
partie des charges résultant de la guerre, ainsi que
celles qui nous ont été imposées par les traités de
paix, sont désormais arrangées. En dchors de quel-
ques autres questions de moindre importance, il ne
nous reste plus & régler que notre dette de guerre en-
vers la France et le rachat de la ligne ferrée Lemberg-
Cernantzi-Jassy. Avec le réglement de ces dettes, la
Roumanie aura rempli toutes ses obligations. »

On trouve donc ici déjad un facteur favorable qui
peut, sinon justifier & lui seul l'amélioration des
cours du change, du moins étayer solidement la reva-
lorisation. . . .

Cest dans le mouvement du commerce extérieur de
la Roumanie qu’il faut rechercher la cause du reld-
vement du leu. . . .

Si la balance commerciale avait été déficitnire en
1925 et pendant les trois premiers mois de 1926, elle
est devenue depuis largement créditrice.

Les exportations et les importations ont progressé
d’un pas inégal depuis 1919.

ANNEES Importat, F\portdt Balance
(Fn  millions de lei)

Oty oo 3.762 104 — 3.658
1920 ... ... 6.980 3.148 —- 3.532
1921 ... 12.145 8.263 — 3.882
1922 ......... 12.325 14.039 -+ 01,714
1923 .. ... 19.516 24 .594 + 5.078
1924 ... 26.192 27.824 + 1.632
1025 ......... 30.098 - 29.025 — 1.073
1926 ......... 34.101 38.011 + 3.910
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Les déficits constatés de 1919 & 1921 résultent de
'obligation ot s’est trouvée la Roumanie, pillée et
dévastée par ’ennemi, de restaurer son outillage ¢t
do reconstituer ses approvisionnements. Elle avait :le
grands besoins alors- qu’elle se trouvait en état de
moindre production par suite des dommages subis.

A partir de 1922, la balance devient créditrice, avec
une défaillance pourtant en 1925. Depuis 1924, les
importations grossirent plus vite que les exportations
et ce mouvement se poursuivit jusqu’au début de 1926.
Les effets s’en firent sentir sur les changes. Alors que
I’on cotait & Londres, le 31 mars 1924, entre 835 et
850 lei pour une livre sterling, les cours s
entre 1.017 et 1.025 le 31 mars 1925 et 1.175 et 1.185 l»
.31 mars 1926.

Heureusement,

traduisit dans son ensemble, en 1926, par I'important

excédent d’exportation de 3.910 millions de lei que

nous venons de signaler.

On sait que les principales exportations de la Rou-i_
manie sont les produits ngrlcolcs le bois et lc pétrole. -

L’année 1926 a été bonne au point de vue agricole,
encore que ides pluies excessives pendant 1'6té aient
réduit quelgue peu le rendement des récoltes et que
les exportations n’alent été que partiellement profi-
tables en raison d’une baisse des prix qui a été, i
I’exportation, \
pour le mais.

Voici quelle a été la production des céréales, en

1926, par compzumson avec les deux années pu_u,-

'dentes
1924 1925 1926
(En milliers de quintaux)
BIG .......... 19.165 | 28.506 | 80.-L15
Seigle ........ 1.515 2.031 2.910
Orge ..... ... 6.697 10,193 16.633
Avoine........ 6.098 7.401 11.604
Mais ......... 39.489 41,591 51,657

"En méme
agricole, on peut noter un notable accroissement Jde
Ta production pétrolitre:

1913 .. oo 1.885.000 tonnes
1024 ... .. ... 1.851.303 tonnes
1025 ... ... ... ... . 2.317.000 tonnes
1926 ... ..ol

3.2.11.000 tonnes

On attribue 'augmentation de production de 924.000
tonnes enregistrée cn 1926 & la quantité de nouveaux
capitaux engagés dans lindustrie du pétrole, & la
répartition d’une. partie des terrains fort. riches ap-
partenant A I’Etat et & Vadoption de
forages modernes et rapides.

Les exportations de produits ])Ltlollus ont atteint
1.493.000 tonnes c¢cn 1926 contre 789.000 tonnes Pannée
précédente. Iei non plus, les prix de vente n’ont pas

‘éleverent

un revirement se produisit qui se

d’un’ quart pour le blé et d’un tiers

temps que se développe la production

‘méthodes de .

- été tres favorables, une baisse importante étant sur-

venue sur le marché international pendant la seconds
moitié de 'année.

On peut dire que d’une fagon générale le commerce
et Pindustrie, bien qu’ils aient notablement progressé

Pan dernier, n’ont pas été particuliérement favorisés
par les circonstances et que, notamment Vinstabilité
du change ct la ‘pénurie dé capitaux ont été de sé-
rieux . obstacles &.leur expansion. Aussi, des plaintes
nombreuses se sont-elles élevées et, au début du mois
de mars, la Fédération des Industriels roumains
a-t-elle adressé au ministre des Finances une déléga-
tion pour attirer son attention sur les conséquences
que pourralt avoir pour I'économie nationale
hausse trop poussée et trop rapide du leu.

unc

Le pays aurait besoin aussi du concours de capitaux
étrangers pour développer et améliorer l'outillage et
particulibrement pour développer les moyens de trans-
port et pour opérer la stabilisation offcctive de Ia
monnaie aux environs des cours actuellement atteints.

Dans 'exposé général 'du budgét pour 1927, le mi-
nistre des Finances a signalé que les questions du
change et de I’aide financiére de ’étranger sont parmi
les premiéres qui occupent le gouvernement. « Le
probléme .monétaire, chez-nous, a-t-il dit, attend sa
solution. Le capital dont notre vie -économique a tant
besoin ne pourra venir qu’apreés ou conjointement & la
solution.de la question du change. Nous avons la
ferme conviction que c’est 1a, pourrionsnous dire, le
seul obstacie. L’Etat a fait la preuve qu’il veut et
peut tenir les engagements qu’il a pris et qu’il- dis-
pose d’importantes réserves, de ressources réelles et
certaines pour garantir les capitaux dont il a besoin.
La vie économique de méme: en ce qui concerne la
solution du probléme, une unité de vues, en faveur de
la stabilisation, semble s’étre établie déjy parmi nous.
Reste la partie la plus difficile et qui ne dépend pas
de nous: la préparation et les moyens de réalisation. »

M. Burillanco, gouverneur de la Banque Nationale
de Roumanie, s’est rendu récemment 3 Londres o,
croit-on, il allait chercher des appuis et peut-étre une
promesse d’emprunt dont le produit devrait servir &
assurer ln stabilité de la monnaie roumaine. Inter-
viewé par un couespondant du Financial Times, il a
déclaré que la hausse du len a peut-dtre été un peu
trop rapide, mais que le gouvernement est d’accord
avec la Banque Nationale pour laisser le leu se fixer
4 son niveau naturel et ne pas s’opposer au mouvement
actuel. In méme temps, a-t-il di, de
pallier, dans la mesure du possible, aux conséquences
économiques qu’entraine ce rajustement. Imitant la
politique de la Banque de France, la Banque Natio-
nale de Roumanie achéte des devises étrangéres,
lorsque la hausse du leu parait excessive. Mais elle est
génée & ce point de vue par la limitation de la circu-
lation des billets, fixée & 21 milliards. Si la Roumanie
pouvait ohtenir un emprunt extérieur et rembourser

on s'efforce,

des
maintenant, assurer la stabilité de fait de la monnaie.

la dette de I'Etat & la Banque, celle-ci pourrait,
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Cles “déclaralions du ministre des Finances ct du
gouverncur de la Banque Nationale, faites & pen d’in
tervalle, doivent-clles faire prévoir une prochaine
opération de stabilisation? Flle reste en tous cas

gubordonnée-a la conclusion d’un emprunt étranger et

rien ne fait encore prévoir quand, ni dans quelles con-

ditions, ni-pour quel montant il pourrait étre conclu.
ourt

INFORMATIONS FINAN CIERES

L’ACTIVITE DES BANQUES ANGLAISES
A L’ETRANGER,

Le 28 inars s’est tenue l'assemblée générale de la
« British Oversea’s Banks’' Association », Cette orga-
nisation a été fondée, il y a quelques années, dans le
but de créer un lien entre les banques anglaises opé-
rant & VPétranger. Sur son instigation eurent lieu &
Sydney les pourparlers entre Sir Ernest Harvey, de la
Banque d’Angleterre, et les dirigeants de Common
wealth Bank, en ‘vue d’instituer une banque centrale
qui fixerait le taux d’escompte en banque et organi.
serait un marché des changes (1).

Le président de I’Association estime que la’ collabo-
ration entre la Banque d’Angleterre et les Dominions
doit se resserrer davantage, afin de renforcer la posi-
tion monétaire du Royaume-Uni et le marché de l'or
de Londres. Le fait que.certaines banques centrales
des Dominions, principalement en Afrique australe,
consacrent une grande partie de leur activité & des

affaires commerciales ordinaires constituerait un
danger.

Les banques londoniennes se consacrent de plus en
plus at financement du commerce extérieur; il est &
craindre que la multiplicité des crédits accordés a
Iétranger porte préjudice au marché de I'escompte de
Londvres.

LES EMISSIONS ALLEMANDES
EN JANVIER ET FEVRIER 1927 (1). -

précédent. Par contre, les .augmentations de .capital
ont été importantes, -~ - o A

les augmentations de capital et les constitutions de
soclétés  anonymes pour chaque catégorie’ d’industries
en particulier:

Augmentation de.capital

... Sociétés nouvelles -

“Nombre Capital nominal”’ Nombre

R ’ l Capital nominal
BRANCHE D'ID ISTRIE de en de. en
RANCHI D IV[?LSIRII T sociétés 1,000 marks-or socictés 1,000 marks-or
- : Janv. | Févr, Janv. Févr. Janv. | Févr. Janv. © " Févr.
Banques .., ................ 6 22 47.000 50.678 2 1 v . 100 - 100
Sociétés d’assurances ........ — — C— - — - L~ — .
Mdétallurgie et mécanique . . ... 4 5 2.485 15.654 — 2 — 2,500 -
Mines et charbonnages .. ... . 2 2 59.800 - 200 — - o= —_
Industrie chimique *. ... ... .. — 1 B 8.100 3 1 2.600 100
Gazet électricité ... .. ..., ... 2 1 960 1.200 — 1] . — 1.000
Industrie textile ... .......... 3 4 4,100 15,300 4 1 2.750 50
Alimentation ............ ... 3 1 1.483 2.600 1 2 1.000 500
Poterie, céramique ......... - 3 4 3.200 ©1.370 — - — —_—
Papeteries .................. t -— 25 — — —— - —
Construction ............... 3 D T 3,300 6.685 D 2 980 250
Transport .................. 1 5 10.333 3.607 — — — —
Cuir et caoutchouc . .......... 2 1 1.200 310 — — - -
Divers .................. ... 4 11 6.177 G R 5.400 1.750
Total ...... 3t 61 111,881 21 Tl 12,430 6.550

(1) CEr. Bulletin n° 9, du 5 mars ].‘)27:y p. 224,

(1) Ctv. Bulletin n° 3, du 22 janvier 1927, p. 65.
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Il s’est constitué en féviier 1927 42 sociétds & respon-
sabilité illimitée et 142 sociétds & responsabilité limitée
(en février 1926: respectivement 20 et 139), & savoir:

' LES EMISSIONS EN GRANDEBRETAGNE

PENDANT LE TRIMESTRE ECOULE.

A A The Fconomist, du 2 avril 1927, publie son relevé
responsabil. | responsabil. | trimestriel des émissions de capital en Grande-Bre-
illimitée limitce tagne pour la période janvier-mars 1927, Les émissions
ont porté sur 144,8 millions de livres sterling dont
Coopératives de crédit . 17 9 69 millions de livres sterling pour Pemprunt consolidé
Coopératives de consom-
mation ... ... ... — 2 41/2p. c
Sociétés diverses ... .. 25 131 Le tableau suivant permet de comparer les émis-
sions au cours des premiers trimestres d’un certain
- -
nombre d’années (en millions de livres sterling):
Premier trimes)re Annce entitre
Gouvernement Gouvernement
Total Total
britannique britannique
1912 .o — 48,0 — 210.9
1913 ... — 50.3 —_— 196.5
1014 .o —_ 97.6 332.5 512.5
1920 ... 7.5 135.1 37.5 367.5
19021 ..o 17.0 63.4 202.3 389.0
192?. ......................... 211.9 286.2 369.6 573.7
1923 ... 43.8 86.3 77.5 271.4
1924 ..o 1.3 36.0 13.7 209.3
1025 .. . 4.6 47.6 45,6 232.2
1926 ... . 5.4 75.0 4.6 230.7
1927 68.2 144.8 - —

Le tableau ci-dessous divise

les émissions suivant la nature des emprunts (en millions de livres sterling):

Gouver- | Sociétés Sociétés
Gouver-| nements| nritan- | Chemins| miniéres| Caout-
Total nement | étran- | niques de finan- chouc Solde
britan- gers colon, fer ciéres et et
nique et et étrang. | d’explo-| pétrole
colon, étrang. ration

Total anngie 1919 .......... 1.017,4 805,8 14,8 2,9 — 15.3 18,3 160.3
Total année 1920 .......... 367,5 37,6 12,0 46,5 1,1 10,3 18,9 241 ,1
Total année 1921 ........ .. 389,0 202,8 79,5 23,9 0,6 2,4 16,9 62,9
Total année 1922 ... . ..., 573.7 369,7 72,9 20,0 14,8 9,4 17,1 69,5
Total année 1923 ... ... .., 271,4 77,7 95,8 4.8 By 15,5 7.7 63,5
Total année 1924 ,......... 209,3 13,7 90,6 18,8 1,0 12,7 2,3 70,2
192::), ler trimestre ........ 47,6 1,6 0,8 5,9 0,9 4,6 1.5 29,3
1925, 2¢ trimestre .. ....... 64,4 2,2 13,0 12,1 — H.t - 2,2 29.5H
1925, 3¢ trimestre ...... ... 48,4 31,1 5,0 0,4 — 1,2 L, ¢ 9,3
1925, 4¢ trimestre . ... ..., . 71,8 7,7 11,9 6,6 2,9 7,1 11,0 " 21,6
Total année 1925 ... .. ... .. 232,92 45,6 | 30,7 25,3 3,8 18,0 1041 l 89,7
1926, 1eF trimestre ..... ... 7.0 5.5 16,9 | 1601 | s | 3.9 | 2.0 0 200
1926, 2¢ trimestre ...... ... 15,7 2.1 18,7 10,6 1,7 4,0 1.3 7,3
1926, 3e trimestre . ........ 31,2 ) Dr.t,5 9,6 7,5 — 4.3 1.5 12,8
1926, 4 trimestre ... .. .. .. 75,8 | Dr.1.,4 9,1 15,0 5,0 14,7 1,1 31,75
Total année 1926 .......... 230,7 1,7 _') 1,6 19 ,2‘_ 8.2 26 ,E;—‘ 6 2__1’ 80.9
1927, 1¢* trimestre ........ L8 | 68,2 | 5.4 | 1704 | L5 | 8. "_.i,“s_' 59,1




Au cours du premier trimestre, aucun gouvernement
Stranger n’a émis d’emprunt & Londres. Le consor-
tium de crédit italien seul a lancé une émission ayant
Ia garantie de son gouvernement. Parmi les Dominions

et Colonies on ne constate que les empmnts de ngérle
et de I’Australie du Sud.

Le tableau ci-dessous donne une analyse des émis-
sions par catégories détaillées:

Total pour le premier trimestre des années
1924 1925 1926 1927
Emprunts du gouvernement britannique 1.300.000 4.600.000 5.455.100 68.253.800
Emprunts des gouvernements coloniaux- . .. 4.900.000 822.000 8.134.000 5.380.600
Emprunts des gouvernements étrangers. . .. 14.240.000 — 8.800.500 —
Municipalités et comtés britanniques .. .. .. 780.000 5.615.000 15.707.500 16.113.700
Municipalités coloniales ... ........... ... 321,300 250.000 388.000 1,331,500
Municipalités étrangéres ................ 2,412,500 — — —
Chemins de fer britanniques ............. — 11,514,000 — 4,750,000
Chemins de fer coloniaux. ............... — 1,681,200 — 6,842,600
Chemins de fer étrangers. ................ —_ 875,000 1,500,000 1,487,500
Mines d’Australasie ... .. PR — —_— —
Mines sud-africaines ............. ... . ... 1 )0 000 —- —_— 50.000
Autresmines ................ .. ........ , 787,000 1,701,800 489,400 1,425,000
Izxplorations, trusts financiers et de placem. 1,550,200 2,934,500 3,422,500 6,661,700
Brasseries et distilleries ....... .. ... ... ... 81.000 — 20.000 261.000
Marchands, importateurs,etc. ........ ... — —_— 126.500 593.100
Magasinset commerce .................. —— 60,000 2.060.600 2.35J.000
Opérations financiéres . ............... .. 29.800 1.688.400 620.000 670.000
Caoutchouc ........................... 152.100 863.300 2.028.000 v 822,400
Pétrole .......... S 142.100 670.000 — 3.985.400
Fer, charbon, acier et mccamque ......... 092.500 2.635.100 4.518.100 400.000
Eclairage et force électrique, télégraphe 750.000 2,428,500 3,920,700 1,229,200
Tramways etomnibls................... 731,500 33,700 — 137,200
Traction et construction automobile ...... 571,700 35,000 2,083,400 280,400
Ilauetgaz............................. —_ 104,000 159,400 444,900
Hotels, théitres et lieux de récréation. . . . .. 392.500 — — 210.600
Exploitationdebrevets. .. ............... — 430.000 — 1.005.000
Docks, ports et navigation . ......... ..... 1,775,000 1,149,000 5,367,000 6,387,500
Banques et assurances................... — 870.100 839.600 6,349,000
~Manufacturesetdivers . ................. 5,553,200 6,645,200 9,388,100 7,466,100
Total ...] 36,012,800 47,605,800 75,028,400 144,888,400 °
Quant a la répartition géographique des capitaux, elle §’établit comme suit :
Premier trimestre des années
1913 1923 1924 1925 1926 1927
Royaume-Uni:
Gouvernement ... .. - 43.775.200 |D.1.300.000 4.6000.00 5.455.100 | 68.253.800
Autres emprunts 7.512.000 | 10.821.500 9.459.900 | 32.815.000 | 39.708.300 | 47.651.200
7.542.000 | 54.596.700 8.159.900 | 37.415.000 | 45.163..100 {115.905.000
Possessions britanniques:
Gouverncement ... .. .626.600 | 12.567.300 4.900.000 822,000 8.134.000 5.380.600
Autresemprunts. ... | 1.1.327.500 7.711.500 5.562.700 6.530.300 6.511.000 | 15.135.900
21.954.100 | 20.278.800 | 10.462.700 7.352.300 | 14.675.400 | 20.516.500
Pays étrangers :
Gouvernement ... .. 3.523.600 5.594.000 | 14.240.000 -~ §.800.500 ——=
Autres emprunts 17.325.000 5.782.000 3.150.200 2.838.500 6.389.100 8.466.900
20.848.600 | 11.376.000 | 17.390.200 2.838.500 | 15.189.600 8.466.900
Total général ........ | 50.311.700 | $6.251.500 | 36.012.800 | 17.605.800 | 75.028.400 |1.14.888.400




Enfin; § titre de comparaison, voici les chiffres (]lCEScS pour les Etats-Unis, par Dillon,

New-York (en milliers de dollars):

Read et Cie, de

Nouvelles ¢émissions aux Fitats-Unis e e ‘ ‘
© . ... ler trimestre 1927) 102 1923 1026 1927
. . 8 $ $ ‘ $
Sociétésanonymes ... ... i 759.794 1 1.145.930 1.179.496 1.501.781
Gouvernenients étrangers ....................... 88.490; 70.500 41.199 188.692
Emprunt agricole .......... ... ............. ... 75.900 n7.825 21.250 33.850
Emprunts municipaux .................. .0 00, 278.923 T 310,103 251.306 303,724
Emprunts canadiens ........................... 20.613 1.808 17.000 21.117
Emprunts des possessions américaines ............ 3.500 3.000 — 1.385
.Tdtg’nl ........ 1.227.220 1.592.166 1.510.251 2.050.5:19
CREDITS minde par 'cxemple de VAllemagne, qui a accordé aux’
POUR L'EXPORTATION AUTRICHIENNE Soviets, en 1926, pour 190 millions de marks de crédits

VERS LA RUSSIE.

On mande de Vienne que le crédit de « financement »
des affaires avec la Russie prévoit un crédit aux expor-
tateurs autrichiens & concurrence de 50 p..c. de leurs
factures, & un tayx de 2 p. ¢. au-dessous du taux ban-

caire, et pour unt délai‘de dix ans. Le montant maxi-

mum de ces crédits est fixé prov1sonement a 100 lml-
lions de schillings. : .
La decmon du ‘Gouvernement autrlchlen a été detel-

1

pour les différentes industries qui se serviront en

| grande partie de matériel allemand.

‘ L'EMI'S.SIO,NV DE L’EM?RUNT AGRICOLE
~ DES ETATS-UNIS.,
Le 4 awril” a été offerte au pub_lic' américain une
nouvelle tranche de. 100.000.000 de dollaxs de Federal
Lands Bonds-de dix & trente ans,: 41/2 p. c. Le prix

U'émission est fixé & 101 1/4'p. c.

IN FORMATION S BCONOMIQUES GENERALES

CHRONIQUE DE LA CONCENTRATION.

 Les accords industriels,

se poursuivent depuis trois
jours & Bruxelles entre les représentants des industries
de France, d’Allemagne, de Luxembourg, de Belgique,
de Tchécosloviaquie et de Pologne ont abouti, samedi
soir, & une entente pour le contingentement de la pro-
duction du fil-machine. Il faut encore obtenir 'accord
définitif d’une seule usine belge pour que l'entente
puisse jouer. Il reste & préciser,.au catirs des conver-
sations qui se poursuivront la semaine prochame dif-
fér cntcs modahtes d’apphmblon du nouvcl accord.

Les négociations qui

" D’autres ‘négociations se sont poursuivies simultané-
ment, & Bruxelles, entre les représentants du cartel de
Pacier, les représentants du cartel du rail et les repré-
sentants du nouveau cartel du.fil-machine; pour com-
pléter ces cartels par une sorte de cartel portant sur
les prix de vente des produits. T.idée est que les Ktats
d’Europe, représentés dans les cartels, doivent éviter
de se faire entre eux une concurrence désastreuse sur
les marchés d’Asie, d’Afrique et d’Amérique. Des lors,
il est avantageux pour les pays intéressés de conclure

un accord ﬁxant les prix de vente minima, dans, les

pays hors d’Europe. L’intérét de I'’Europe est de
vendre sa production aussi avantageusement que pos-
‘sible, Sur cette question ’accord de principe est éga-
lement réalisé et il est permis de prévoir que les mises
au point nécessaires pour réaliser pratiquement cet

accord seront effectuées trés prochainement.

Enfin, la création de comptoirs internationaux. de
vente a été utilement discutée par lcs replcsentants de
ces groupements,

" Fusion- dans ’industrie belge des automobiles.

" Les pourparlers ouverts récemment entre la Société
Minerva, d’Anvers, ct la Société Anversoise pour la
Fabrication de Voltures Automobiles, en vue
fusion, ont abouti. Iaccord doit encore &tre soumis 2
Iapprobation des assemblées génédrales. Le capital de
In Société Minerva serait porté & 54,8 millions, soit
une augmentation de 16 millions. Celle-ci sera réalisée
par ’émission de 50.000 parts sans valeur nominale,
dont 3.200 scront remises a la Société Anversoise.

.d’unc
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Fusion de grands magasing londoniens.

On sait 'importance que présentent dans la vie cita-
Jdine contemporaine les grands magasins ¢t les maga-
sins & succursales multiples. Cédant & la tendance qui
domine actucllement Ié monde économique, deux des
plus grands magasins de Londres viennent de fusion-
ner.
900.000 livres, sterling. Selfridge et Cie est & la fois un
« grand magasin » et un « magasin a succursales mul-
tiples » au capital de 3.139.000 livres sterling.

It convient de signaler que Sclfridge gére ses succur-
sales multiples par Dintermédiaire d’une sociétéd
filiale « Selfridge’s Provincial Stores Ltd » au capital
de 3.300.000 livres sterling. La nouvelle fusion réunira
sous une méme direction 8.000 employés.

Whiteley est un « grand magasin » au capital de

.Un jugement intéressant contre leg cartels

en Allemégne.

“Un ‘jugement tendant & réprimer les abus de puis-

sance -de la part des industries organisées et & cmpé-
cher le développement de l’organisatio‘n dans le seny
de la subordination du commerce vient d’ étre rendu,
récemment en Allczmgne en vertu de 1’ondonnante sur
les cartels. :

L’Union des Aciéries (Stahlwerksverband), & ‘Dlilé-
seldorf, organisme appartenant au cartel de - 1acier
brut (Rohstahlgemeinschaft) a créé une organisation
de vente pour I’ensemble des produits sidérurgiques’ et
des toles qu’elle soumet & un contrdle étroit et ‘A une
stricte réglementation des prix. Pour assurer son
action, "Union des Aciéries est divisée cn syndicats de
vente qui, eux-mémes, ont créé des associations régio-
nales de marchands de gros.

Font partie de ces associations les syndicats de
commergants de produits ‘spéciaux dont les membres,
& leur entrée dans les syndicats régionaux, acceptent
les maisons affiliées qui leur sont désignées par
I"Union des Aeiéries.

Entre 'Union des Aciéries et les Syndicats de mar
chands en gros sont. en vigueur des conventions réci-
proques d’exclusivité, en vertu desquelles les adhé-
rents sont tenus, par exemple, A ne vendre que des
toles de I'Union des Aciéries et diix prix et conditions
fixés par un accord avec I’Union .des Aciéries. Le, client
libre ne regoit de marchandiscs qu’aprés s’étre engagé
par éerit & se fourmr chez les commerg ants synd;qugs
¢t & accepter les 1)11*( de cession fixés p(u' le syn(llc

Contre un tel. engagement il est inscrit, moyenn(mt
une contribution annuelle, sur la liste des maisons

Les
punies d’amendes. Le commercant doit se soumettre i
Uinspection de ses livres, de sa comptabilité, ct, le cas
¢chéunt, & une décision arbitrale

adhérentes. infractions aux ecngagements sont

St le commergant se refuse & souscrire ces engage-

ments, il est considéré comme non-adhérent et nc

recevra pas de marchandises.
(Uest contre ce régime, Véritd tres

a la ricourcux,

que s'est insurgée une petite firme de Meerau qui a

—

‘magne du Nerd, de I'Ouest et du Centre,

donnance sur les cartels.

‘refusé de signer.lengagement-exigé d’clle par:16 Syn.

dicat du commerce sidérurgiquo:’en groes=pour-PAlle-’
A Leipzig::
Ce refus ayant entrainé la cessation-dés livraisgny-la
maison dissidente a saist le ministére’’do- lJ‘cononnc~
nationale.
Le département estima qu’il-y avait boycottdgc ‘&t
en sadsit le tribunal en vertu du paragraphe 9-de .FOr-
-La- jurisprudence admettait
déja qu’il y avait boycottage si.le cartel refusdit unc:
maison qui s’offrait & adhérer. ‘Le jugement irendn’
récemment décida que le refus de livrer & une maison
non-adhérente est aussi une forme de boycottage pré-
viue par le paragraphe 9.de.1’Ordonnance, .La. portéc..
de cctte ddéeision est considérable puisquelle vise &
réprimer la tendance des organisations & monopoliser
le marché en refusant d’entrer en rclation commer-
ciale avee les maisons restées en dehors de 1'organisa-
tion commerciale. On peut méme en induire par voie
de conséquence que les contrats d’exclusivité, sur les:

quels repose 'organisation commerciale de ’Union des:
-Aciéries, - sont fmpp(,s de- caduute par ]a. dcmsron dlr

tribunal.” - o

_ Ce jugement marque un moment ‘intéressant d'ms le-

-devcloppement dc ]a, leglsldtlon dcs cu'tcls en A]le-
‘magne.

"”'a'. !

gt NI

Fusion dans l’mduStne allemande des constructlons
en fer.: '

et

Une fusion cst projetée entre les firmes, I—Lu]\oxp,
Flender und Hein, Lehmann und Co qm sont; les llldl-.
sons ‘les plus importantes dc l’mdustrlc allcmande dcal :
poubs et des constmctlons cn fer

e 4 rEiTai BT

Quelques cartels- internationaux, ="

The Index du Comi-
la . liste suivante d’accords

dans lesquels I’Allemagne joue un

publie, d’aprés le ministére
des Ktats-Unis,
industriels
important:

Entente européenne de l'acier,.— -France, -Belgique,-
Luxembourg, Sarre, Tchccoslovaqme Hongrle, Au-

merce

role

:anhc, Allemagne. . . PSR .

Fonte.—-Trmcc Allemagne, Luvembourg, Belglque'

"Association ' ‘des ‘fabricants. européens. ‘de . rails
(Erma) — Gldnde-Bretagnc, . France, . Bc]gxquc,* L~
- xembourg, Allemagne. - - - - - oo T

Lampes 2a incandescence. — Allemagne, Pays-Bas,
France, Scandinavie, Grande-Bretagne, Italic et
Japon. e e o e

Tuyaux de fer. —
France, Belgique, Pologne.

Fil de fer., — Allemagne, Belgique.

Union européenne des vis & bois. — Tous les produc-
teurs curopéens.

Fabriques d’émail. — Allemagne, Autriche, Hongrie,
Tchéeoslovaquie, Pologne.

‘Fabricants de bouteilles. — Allemagne, Grande- Bre:
t:lj_;ne, Autriche. Pays-Bas,

Allemagne, Tchécoslovaquie,

Tehécoslovaquice, Hongrie;

Seandinavie.
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Expéditeurs. — Allemagne, Autriche, Scandinavie,
Finlande; Grande- Breta,gne Pays-Bas, Italie, Yougo-
slavie.

Tuyaux. — Allemagne, France, Belgique, Luxem-

~ bourg, Grande-Bretagne, Autriche, Tchécoslovaquie,

Pologne.
Cuivre. — Tous les producteurs sauf le Japon.
Benzine.— Allemagne, Angleterre, France, Belgique.
Colle, — Aliemagne, Grande-Bretagne, France, Bel-

gique, Pays-Bas, Suissé, Italie, Autriche, Hongrie,

Yougoslavie, Tchécoslovaquie, Pologne, Roumanie.

L'ELECTRIFICATION
DE L'INDUSTRIE ALLEMANDE,

(’est vers l'année 1907 que Vindustrie allemande a
pris son extension si importante. C’est de cette année
également que date son électrification, qui a suivi de
prés celle de I'industrie aux Etats-Unis.

Les Allemands ont & la fois électrifié leurs usines et
adopté les méthodes de production en série permet-
tant de réduire le prix de revient unitaire.

Le recensement allemand de 1925 qui vient d’é&tre
publié montre bien quels résultats ont été atteints

Force motrice dans l'industrie allemande.

Pouzl"l’en'sem_ble de jl’in_dusi;rie, la force a plus que
doublé; dans les constructions électriques, quadruplé;

en chinie, triplé; en mécanique et en métallurgie, elle’

a également plus que triplé. Les industries textiles et

— .
depuis 1907,
Nombre de
chevaux-vapeurs Augmen-
Classification tation par
: rapport a
1907 1925 1907
Industries extractives ................... ... ... ... ... ..... 1.349.576 3.832.678 110 9,
Industries métallurgiques ....... e e e e 1.475.360 4.126.596 179
Mécanique . ... e H13.165 1.435.274 179
Chimie ...... ... i 285.378 048.413 | 232
Constructions électriques, optique et fine mecamque ........... 104.188 451.710 335
Textiles...... e e e e 912.991 1.279.068 40
Papier ... ... e 546.605 977.215 79
-Ensemble ( é_]’gxclusion des entreprises de gaz, eau, électricité).. |- 7.746.076 17.656.656 128 9% .

‘miniéres et la papeterie étaient déja plus développées

en 1907 et n’ont pas subi dans une méme mesure l'in-
fluence de I’électrification. A
L’usage de moteurs électriques qui, mieux que tout-
autre indice, témoigne de la modernisation de I'outil-
lage, donne des indications encore plus marquantes.

" Nombre de moteurs :
Augmen-

_ ¢lectriques installés (H.P.) !

CLASSIFICATION : tation par

: rapport &
1907 1925 1907
Industries eXtractives ... .. ..................oiiiii, 244.903 | 2.019.319 737
Industries métallurglques .................................... 328,345 3.231.906 958
Mécanique .. ......u. it i 173,087 1.271.169 634
Chimie ... .. i 72.651 684.051 842
Constructions électriques, optique et fine mécanique ............ 50.411 138.490 770
Textiles ... . .. e 96.305 706.257 633
Papier ......... . 120.279 610.885 410
Ensemble (4 I’exclusion des entreprises de gaz, eau, électricité) .. .. 1.522.618 | 11.625.303 663

Degré
d’¢électrification (H. P.) Augmen-

. CLASSIFICATION

tation par
rapport &

1907
1907 1925

Industries extractives ....... ... .. ... ... .. ... ... ... . e 18 53 190
Industries metallurglques ................................... 22 78 227 -
Mccamque ................................................ 34 88 165
Chimie ......... . . 25 61 14.1
Constructions ¢lectriques, optique et fine mécanique ............ 48 8 C10d
Textiles ... 1 Hd 400
Papier ....... .. 22 62 182
Ensemble (4 I'exclusion des entreprises de gaz, eau, ¢lectricité) . . .. 19 66 247




En dix-huit ans, la capacité. des inoteurs électriques
est devenue sept fois. plus forte, ¢’est-i-dire qu’au bout
de chaque période de six ans, I'industrie a. en moyenne
installé de nouveaux moteurs électriques dont la force

équivalait an total en usage six ans auparavant, 11 |

serait difficile d’électrifier davantage les 1ndustr1es
mécaniques et métallurgiques, ainsi que celles de la
construction électrique, Les usines textiles, qui sont
les derniéres & suivre le mouvement, sont cependant
aussi électrifiées que les usines américaines et bien
plus que les entreprises. anglaises! qui, en 1924,
n’étaient électrifides qu’a concurrencé’ de 20 p. c.

La prospérité de, 'industrie électrique allemande
peut &tre attribuée & cet essor rema'rquq.ble. Y. com-
pris les transports et le commerce, la force motrice de
UAllemagne g’élevait en 19256 & 19.308.512 HP., y com-
pris 12.892. 781 HP, electrlques Les autres agents de
force, au contraire, sont en- décroissance.

En 1907, .I’l‘ndustn_e électrique comptait un personnel
de 9.776.480 ouvriers (y compris 66.585 personnes pour
les services du gaz, de l'eau et de I'électricité). En
1925 on en compta.lt 12.340.554:

L'ELEOTRIFICATION =
DU GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG.

Des deux soumissions ' en présence celle des Cen—
trales Electrlques des Flandres et celle de la firme
anglaise Armstrong, Whitworth et Cie, la premitre a
obtenu, sous certaines réserves, l’approbation du
Gouvernement luxembourgeois.

Le Conseil d’Etat a rejeté le lbrojét Armstrong pour
dwerses raisons: _tarification calculée sur la base de
Por, garantxe de I’Etat pour une annuité de plus de
22 millions’' de francs, reprlse 4 forfait des fra,ls qm

. exc]ue le controle des béneﬁces ete..

Le -Gouvernement a mamfesté sa préférence A
P'égard d’une collaboration des Oentrales Electriques
des Flandres aveé¢ la grosse industrie luxembourgecise
(Arbed Terres-Rouges, Hadir) et les usines belges de
Ougrée-Marihaye.

Un accord de livraison, portant sur 8.000 kilowatts,
serait conclu pour dix ans avec le consortium des
usines luxembourgeoises. Le prix par kilowatt s’éléve-
rait & 28 centimes (contre 37,17 jusqu’a présent). La
société belge s’engagerait 4 établir, dans le délai de

‘trois ans, un réseau distribuant le- courant dans tout §
- vaquie, L’Australie et I’Amerlque se remettént A faire

- des achats de dentelle ordinaire qu elles passalenb
| auparavant & la Chine.

le pays. Les fonds nécessaires seront fournis comme
suit: 25 millions de francs par I'Ltat grand-ducal,
45 millions par la société belge et 30 & 35 millions &
'aide d’obligations émises en Belgique.

Afin que les usines électriques locales exxsta.ntes ne
soient pas séparées de la livraison de courant, toute
distribution dans une commune devra &tre déclarée
officiellement.

Le prix au compteur g’éléverait pour Péclairage A
fr. 0,50 plus la valeur de 8 kilogrammes de charbon,
pour la force motrice, & fr. 0,25 plus la valeur de 4 kilo-

grammes de charbon, et serait donc variable. Il con-
vient de mentionner ici que le prix du courant produit
par les barrages projetés dans la vallée de 'Our a été -
calculé & 4 & 4,5 pfennig au point de départ & V'usine, -

Pour l'exploitation du réseau, on projette la création
d’une société mixte luxembourgeoise,” & laquelle les
Centrales Electriques apporteront leur concession, Le
Gouvernement s’y réservera 51 p. c., et désignera trois
des sept membres du Conseil d’administration. La part
de bénéfice revenant & I'Etat, aprés le quatridme exer-
cice, est évaluée & plus d’un million,

On a renoncé, pour des raisons financiéres, & l’ex-
ploitation du réseau par I’Etat et les communes: 'Etat

. devrait apporter 44 millions et les communes 49 mil-

lions, non compris le capital d’exploitation; les prix

‘s’éléveraient dans ce cas & fr. 4,10 pour l’écla,n'age et

fr. 2,05 pour l’énergle ce qu1 est exagéré,

il ne portera a.ucun‘préJudxce ala constructmn, par des
firmes allemandes, de barrages dans la vallée de I'Our.

L'INDUSTRIE TEXTILE BELGE -
VUE PAR LES ANGLAIS (1),

Selon le T'imes Trade and Bngineering Supplement,

idu 2 avril 1927, l'exportatidn belge des. textiles se
Edéveloppe fortement, mais le marché intérieur reste

moins satisfaisant, I'acheteur belge ' commengant A
g’inquiéter des prix. Les prix de revient se- relévent:
depuis le 16 mars, les fabricants de toile. et de coton-

nades ont da accorder 3 Ieur personnel une nouvelle
indemnité de vie chére qui represente une “augmentia-
tion de 95 p. c. sur les taux-de base- fixés: en 1923.

Cependant, on peut nourrir Vespoir. que le cofit de Ia
vie a atteint son point culminant: }'index. deé mars n’a
plus dépassé que d’un point celui de février. -

Le: lin-indigéne augmente de prix. chaque jour, - l&
demande, tant de Vintérieur que: de 1'étranger, étant
excessivement -active. Les commandes de- filés de lin
affluent, mais la situation est un peun 'moins favorable
en cotons, biem que les prix des filés restent favo-
rables. Certaines sections -de- Iindustrie dentelliére

traversent une période favorable, malgré I'abstention

de la France qui généralement est. une grosse ache-
teuse de dentelle pour lingerie. La dentelle d’ameuble-
ment se vend bien aux Etats-Ums et en Tchécoslo-

L’attention des Anglais est fortement; attirée par les
efforts du Gouvernement belge en faveur de I exporta-

"tion. A propos de I'exposition de cotonnadés de traite

organisée par le ministére des Colonies, le Times Frade

(1) Ctr, Bulletin n® 11, du 19 mars 1927, p. 282
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.A(ulb T« (;el,te, expasition. est:une -conséquence: de: h
-politique. inaugurée il y & un an en faveur du commmerce:
belge, oxpmhtlou eb. des industriels belges luttant

Le Clouvernement a
donné ‘toute son attention & la question ct ne néglige
aucune oceasion d'arriver a des résultats tangibles.

sur les marchés internationaux,

PRODUCTION BELGE DE ZINC EN 1926.

‘ R i P . -
) ) Produe-
k - tion |’
; o Nombre | Nombre | annuelle P"‘?““C‘
c . SIRGE de de de fonte tion Marqun
COMPAGNIES fours | cornues | de | annuclle
R minerai | (tonnes)
N - (tonnes)
“Rociété métallurgique deBoem - .. ... .. Boom —(1) — — — Boom
:8ociété anonyme-G, Dumont et Fréres .. | Sclaigneaux 47 4.528 | 43.600 | 18.000 | (i Dumont et Fréres
Société Miuitre, et m_étallurgique de ) ’ ) . :
Penarpoya ... ... Bleyberg 32 2.256 |.18.000 | 7.200 | F.S.G.B
’gouété zmonyn.e Iutabhs“en ents L. de . )
wlamine-.....oon ool Ampsin 39 2.350 | 22.000 | 10.000 | L. Lamine
hcclété .angnyme La Nouvelle Montagne | Engis L 27 3.100 | 44.000 | 19.000 | Nouvelle-Montagné
"Socidté anonyme Métallurgique de Cor- :
phalie ......... ... ... Corphalic . 11 4.380 1 80.000 | 24.000 | Corphalie, A.-B.
Compagnie des métaux Overpelt-Lommel | Overpelt L 18 2.832 | 40.000 | 18.000 | 0.V
Id. Lommel 17 2.568 | 38.000 | 17.000 | Lommel
Société anonyme des Tonderies et Lami- ! : ,
noirs de Biache*SaintiVaast- .o, .. ... ‘Ougrée L —(1) — — - 0. M. Ongrée
Société métallurgiquz de Prayon ... .. Prayon o6 3.840 | 53.800 | 22.400 { Prayon
Société anonyme de- Rothem‘ BT " Rothem : 8 3.360 | 40.600 | 18.300 | Rothem
boclété des Mines et Fondenes de zinc de . to '
-la Vieille-Montagne. ;.- Angleur - P24 5.440 | 72.000 | 27.000 | V.M.
e e I Flone oho4e 5.040 | 50.000 | 20,000 | V.M.
R m Valentin-Cacq [ 90 9.720 [122.000 | 42.000 | V.M. -
1

PO TR

(1) Informatlon non: obtenue

A LE FERRY-BOAT ZEEBRUG—GE HARWICH

ET LE COMMEROE DES FRUITS ITALIENS (1)
En =1926,'j:l exportatlon' de mandarines et d’oranges
d’'Italie -vers la Grande-Bretagne a atteint 8.000 tonnes,
contre-. 2.000 -en - 1925.- Auparavant,

allaient surtout-en:Europe centrale, mais le service des
facilement |

ferry-bqats . permet aintenant d’envoyer
les. -primeurs italiennes. & Londres, sans transborde-
ment.: On envisage la mise en service a bref délai-de
voitures : spécialement. construites dans 1lé but de
répondre- aux nécessités de ce transport;

. EXTRACTION
'DE LA CELLULOSE DE LA PAILLE DE BLE.

Un gloupe de capltallstes américains, notammeub un

leplc 'ntanb “de IAmenum Exchange Irving Trust
Compnny et M Telmeulen ont acquis, selon le Z'imes,
les brevets américains du “docteuwr Bela Dormer, chet

des laboratoires des chemins de fer hongrois, lcl.ttlts
.L [(,\tl dcblon db Lm cellulose de la paille de blé.
l)es e\puncnces (un(uent démontré i suffisance que
de
]mllc ‘de blé, de la pulpe d’excellente qualité & un prix

lon peut e‘ctn.ulc, sur une base. commerciale, la

de revient moins ¢levé que du hois ou du coton,

(1) Cfr. Bulletin n°9, du 5 mars 1927, p. 227,

- - -

On rn’ignore pas qu’aux Etats-Unis, par suite des
méthodes extensives de culture des céréales et des pro-
cédés de fumure, la paille inutilisée est brfilée en

| grande quantité, Si les cxpériences se confirment, le

oow son | sous-produit de Vagriculture pourra désormais étre
les fruits italiens -

comerti en cellulose & 99 p. ¢, de quoi I’on pourra
faire de la soie artificielle, du- [)d[)lOl des ﬂlms cinéma-
tographlques des explosifs, etc. )

Le dcpmtement du commerce donnerait toute “son
atténtion au nouveau procédé qui atténuerait la crise

agricole.

LE MONOPOLE FRANCAIS DES ALLUMETT>ES (1).

¢ Le Gouvernement frangais a décidé d’accepter Voffre
lfquc lui faisait un groupe financier d’acheter le mono-
%pole des allumettes et un projet de loi, & cet effet,
%sera déposé rapidement sur le burean de la Chambre.
i [’accord proposé consiste en une association entre
' PEtat et la nouvelle société qui prendra le nom de
§r< Société Générale des Allumettes ». La compagnie
E}lnssumem commerciale du monopole,
mais ’Ktat demecurera propriétaire des installations et

I"exploitation

sle ministre des Finances continuern A fixer le prix de.
“vente,

(1) Clr. Bulletin n® 4, du 29 janvier 1927, p. 100.
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La société garvantit a PEtat les profits actuels et les
bénéfices supplémentaires seront partagés par moitié.
La société sera francgaise et les actions ne pourront
étre détenues par des étrangers. Le personnel gardera
son statut actuel et ses privileges. La compagnie se
“dispose & faire de I’exploitation sur une grande ¢échelle
si Paccord est approuvé par les Chambres.

LE MONOPOLE DES ALCOOLS EN TURQUIE.

Le Financial Times annonce que le groupe polonais
qui, il y a un an, avait obtenu le monopole de la fabri-
cation et de la vente de l'alcool se trouvant dans 1'im-
possibilité de faire face & ses engagements vis-a-vis du
(ouvernement,. ce dernier a décidé de lui retirer sa
concession et de faire saisie sur son actif.

MONOPOLE DU TABAC
DE L'ETAT LIBRE DE DANTZIG.

‘Un accord vient d’étre conclu entre les représentants
de la ville libre de Dantzig et ceux de Pologne. Les’

banques de Dantzig et celles de Pologne participeront

4 la constitution du capital de la Compagnie du Mono- .

pole & concurrence de 73 p. c., 'expression banques de
Dantzig comprenant toutes les banques de Dantzig,
sauf celles quit sont des agences d’établissements étran-
gers. Pour internationaliser la Compagnie du Mono-
pole, les banques de Dantzig et de Pologne pourront
remettre, leurs participations & d’autres firmes étran-

geéres pour autant que celle de Dantzig ne tombe pas

au-dessous de 51 p. ¢.

CONCESSION ALLEMANDE EN TURQUIE,

Le « Stettiner Chamottefabrik A.-G. vorm. Didier »
et V'« Elektrizitits Lieferungsgesellschaft », a4 Berlin,
ont obtenu, en commun, une concession d’une durée de
soixante ans pour l’installation et Pexploitation d’une
usine & gaz et d’une centrale électrique &4 Angora, nou-
velle capitale de la Turquie. ‘

Les travaux de construction seront entrepris inces-
sament.

COMMANDES DE L’ETRANGER A L'ALLEMAGNE"

D’aprés une information du Financial Times, VAlle-
magne a été chargée de livrer aux ateliers « Ilva EKisen-
werke », de Porto. Ferrajo (Italic), 400.000 tonnes de
charbon pour cokeries.

Plusieurs firmes anglaises qui avaient dégalement
soumissionné a ce marché furent écartées par les prix
de leurs allemands qui  étaient de
22 sh, 6 d. par tonne cif, soit de 3 i 4 d. inférieurs au

cours offictel du charbon de Durham.

concurrents

_I/Administration des chemins de fer de I’Afrique du
Sud a retenu les offres de cinq firtnes du continent et
d’un trust américain pour la livraison de piéces dita-
chées pour locomotives. Il s’agit des entreprises
Vulkan-Werke, & Stettin, Friedrich Krnpp A.-G., Hen-
schel & Sohn, Bochumer Verein, Skoda-Werke et de la
firme américaing Union Steel Casting Co.

Les offres anglaises étant de 20 p. c. plus élevées que
celles des entreprises allemandes n’ont pas 6té rete-
nues.

—
LES RESULTATS D’EXPLOITATION DES
CHEMINS DE FER BELGES EN FEVRIER 1927,

Les recettes de février 1927, dont le détail a ét¢
publié la semaine derniére, se sont élevées 3 205,8 mil-
lions. Le montant des dépenses vient d’atre établi; il
atteint 198 millions. Il en résulte un produit net de
7,8 millions avee un coefficient d’exploitation de
96,2 p. c.

En février 1926, le produit net avait été de S,G'mil-
lions avec un coefficient d’exploitation de 93,6 p. c.

Au total, le produit net du premier semestre d’ex-
ploitation de la Société Nationale des Chemins de fer
Belges s’est élevé & 290 millions, contre 61 millions
powr les six mois correspondants de 1925-1926. Le
coefficient d’exploitation a été, pour la ‘période‘cnvi-
sagée, de 78,4 p. c., en 1926-1927, contre 92,6 p. c., cn
1925-1926.

La comparaison restec donc tres favorable.

Il ne faut pas perdre de vue que, depuis le 1° janvier
1927, il est prélevé mensuellement sur les recettes une
somme d’environ 25 millions qui sert & alimenter un
fonds général de renouvellement. Pour le mois de
février, ce prélévement s’est élevé & 94.400.000 francs,
montant compris dans les 198 millions de dépenses
indiquées ci-dessus.

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

Nombre de
Dule de publication
s concordats
faillites homologués
8 avril 1927 ........... 12 3
Depuis le 1¢r janvier 1927
au 8 avril 1927 ...... 117 i
—_——
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Marché des changes.

11 suffit' de niettre en regard le cours actuel du dollay |
que nous trouvons & 7,19125, c’est-A-dire en dessous du |
pair moneta,u'e et celui pratiqué en cette devise il yi
a quinze jours & peine (7,19575), pour se 1en(lre compte
de la tendance du marché. N :

‘Ce recul ‘du change sur New-York s’est effectué gra- -
duellement sous la poussée d’offres qui
atteint des montants importants,
renouvelées réguliérement 4 chaque séance.

On” remarquera que le :sterling, qui g’inscrit aujour-
dhm a4 34,92 contre 34,94, s’est a.louuh davantage; ,
mais sa cote 4 New-York a fléchi de 4,8570 & 4,8560.
Les autres devises-or sont restées & peu preés stables
vig-a-vis du dollar; elles gﬁregistrent naturellement

n’ont pas

sur notre place un recul paralléle & celui du change
américain. . Des trois_ devises scandinaves, I’Oslo seul
accuse un changement notable, et ce, dans le sens de |

la baisse; son cours a rétrogradé d’une semaine i
Iautre de 186,50 & 185,375. i
A Londres, la pesetas, touJouls lomde ap}es avoir ;

été entrainée au deld de 27,75, est.revenue a 27,55. La;
lire, dont le cours de 100, 75 avait déja fait sensation -
ilya huit jours, vient de réaliser .un nouveau gain .
aussi, 1nattendu qu’ unpontant Elle s’est avancée .
dur:}np ces, dermere_s,vmgt-qua.tre heures, & 96,75..

A Paris, le .sterlihg: est resté immuablement fixé
cntre 124 et 124,05; le change sur Paris n’a, par con-
séquent, subi aucun changement.

Le cours de cette méme devise

iy

a4 terme s’est main-:
tenu sans ‘peine A un niveau voisin. de .celui du comp-__l;
tant. Le stellmg A trois mois contre belga est toulomsz'
legexement déprécié par rapport au comptant. i

Le taux de l’escompte privé reste autour de 4 1/4.
L" « on call », qui avalt ete payé, la semaine passce,?
prés de 5 p. c., est revenu ces jours-ci entre 3 1/4 et:
31/2 p Le 14 avril 1927, |

MARCHE DES TITRES,

Comptant. :
! Lasgemainé boursieie du'4 au 8 avril n’a pas manqué -
Lanimation et les mouvements, ici dans le sens de la:
hausse, la.~ ct. c’est plus souvent le cas — dans le sens
de la baisse, quelque !
ampleur.
~«Le fait-capital qui -avait .mzirqué la- semaine précé-:
dente, avait été la brusque.envolée des valeurs métal
lurgiques; les '
‘continuation, ‘et avec une vigueur encore accrue, pep-:

y ont généralement été de

mémes _dispositions s’affirmérent par

glant,les_pleln_,lels jours de la semaine sous revue; puis,
brutalement, les choses changérent de face, et sous la’
‘poussée des prises des bénéfices que devaient imman-
quablement provoquer les miarges sensationnelles enre-
gistrées, sous leffet aussi, par répercussion, de lan-
nonce de Iaugmentation des taux de report, peut-
étre enfin,
des fétes pascales,

également, sous I’influence de ’approche
les cours furent ramenés A des
niveaux voisinsg du point de départ.

entre autres,

avoir connu des cours bien plus élevés, Angleur & 1360}

C’est ainsi que l'on retrouve, apres

BOURSE DE BRUXELLES,

mais qui se sont -

contie 1430 fin de la semaine dernidre, Baume et Mar-
pent a 3550 contre 3875, Chételineau & 2625 contre

9825, Espérance-Longdoz & 3860 contre 4000,” Provi-

dence "a 5800 contre 6000, privilégide Sambre-et-Moselle
A 4200 contre 4300, tandis que conservant une partie
de Pavance acquise, Haine-Saint-Pierre termine 4 1910
contre 1780, Lempereur et Bernard 4 1600 contre 1395,
Société Lidgeoise de Construction de Machines: &. 1055
contre 705 et Tubes de la Meuse a 4450 contre 4325.

-Aux charbonnages, la cléture fait apparaitre
quelques plias-values. 11 en est de méme aux textiles et
aux diverses ol nous relevons Papeteries 'Anversoises
A 1025 venant - de 935, Papeterles De Ruysccher & 685
contre 597.50 et fondateur SamtrSauveur 4100 contre
3600. T

Le groupe des coloniales est fortement impressionné
par la baisse de la Katanga — sur le vefus du Gouver-
nement d’autoriser. la division des titres — dont les
cours plongent en privilégiées de 88500 a, 65000 et en
ordinaires de 79250 & 62000.

Entrainées par ce renversement des choses,
valeurs de groupes aux tramways, aux trusts et aux
électricité, abandonnent de grosses fractions sur leurs
belles cotations, et nous retrouvons, pour n’en citer
que quelques-unes, 1/5 ordinaire Centrale Industric
Electrique & 5300 venant de 6000, fondateur Sidro &
12700 venant de 13850, fondateur” Fédération d’Entre-
prises de Transport d’Electricité 4 2400 contre 2850,
fondateur Railways et Electricité &4 6250 contre 6775,
10° fondateur Sona & 66000 venant de 70000, ordinaire
Las Palmas & 9100 contre 10950, ordinaire Electricité
Sofia et Bulgarie & 12000 contre 13100. ,

Les chemins de fer ne sont guére mieux lotis: la
fondateur Congo perd 3,425 francs i 26300 et la fonda-
teur Réunis 1,000 francs & 12025. Dans ce groupe,
Paction privilégiée Chemins de fer Belges fait pour-
tant preuve de fermeté et termine & 559.
et aux ‘entreprises
immobiliéres, si I'on en excepte la fondateur Crédit
Foncier d’Extréme-Orient qui réactionne & 12500
contre 13925, la fermeté est la note dominante, et les
écarts favorables y sont parfois appréciables; citons
entre autres: Assurances Générales & 14975 contre
11000, capital Hypothécaire Belge-Américaine & 11550
contre 8625. dividende idem & 21100 contre 18850, La
part de réserve Société Générale se confirme 3 18975
et la Banque Nationale & 8000. - Ce .

Bt si,
titres de rentes, nous y voyons cette fois un progres en
Intérieur qui cléture 4 398 contre 391 (grossés cou-
pures), en Dommages de guerre 1921, 1922 et 1923, et
en Kilo-Moto dont le cours passc de 685 & 689." L
3 p. ¢, 2¢ série, se répete & 57.

Terme.

les

Aux assurvan'ces, aux banques

pour finir, nous considérons la cote de nos

Le marché & terme parait avoir été ébranlé par la
question de l'élévation du taux de l‘epofmY par lap-
proche de la liquidation du 15 et par le ralentissement
subit des mouvements spéculatifs et
"¢’ést en baisse générale que s’est effectude la cloture,

du comptant,



'MARCHE DE L'ARGENT A BRUXELLES,

" STATISTIQUES

i

1. — Taux officlels et taux « hors banque » (escompte: et préts).

Taux officiels (B:'N: de B.) Taux u‘horé banque » Taux « on call’s™ ~
DATES esconﬁpte éscompte ‘ préts g
99 d’acceptat. | de traites | et avances papier |/ papier en com-
1927 ct de non domic. | sur fonds marché
traites et de : publics commercial | financier pensation
domiciliées | promesses | nationaux - L
7 avril......... .. 6,7 6,50 | - 7,50 4,25 5, = | 4,25
avril......... .. 6,— 6,50 - 7,50 4,25 Ty, 3,75 | 8,75
9avril............ 6,— 6,50 - 7,50 4,25 5,— 3,50° 3,50
11 aveil ........... 6,— 6,50. 17,50 4,25 5,— 3,50 - 3,50
12 aveil. ... ..ol S 6, — 6,50 7,50 4,25 5,125 3,625 3,623
13 avrit............ 6,— 6,50 © 7,50 1325 5,125 3,25 | 3,50 °
Taux des reports 3 sur les valeurs au comptant 9, %
C ansse générale de Reponts) ‘sur les valeurs a terme 10 %o
Il — Taux des dépbts en banque. 5
o . Compts Co(rlnb"’ Corg'pte Compte de dépdt.a :
L e o
BANQUES vilxe quin- | Préavis — e —
' " zaine de 1 mois | 3 mois [6 mois| 1 an | 2ans | 3 ans (%5 ans-
- 15 jours At
Société Générale...... 2,— 4,30 —_ 4,75 5,— — — — — —
Banque de Bruxelles . 2,— 4,30 4,25 4,75 5,— 5,— — — — -—
Caisse de Reports .... 2, — 5,14 — 4,75 4,75 5. — 5,50 5,50 — —-
Soc. Nat. Cr. Industrie. — -— —_ —_— 5,— 5,50 5,75 6,— 6,— 6,—
Caisse d’Epargne ..... 4 (1) — — — —_ — —_ —_ — _

(1) 4 p. c. jusque*20.000 frzmcs 3 p. c. pour le surplus

III, — Marché ‘des changes ) terme.

DATES

" Report (R) ou déport (D) exprimés en belgas

1927 : Pour 1 £ Pour 100 fr. fr. Pour 1, $ _ Pour 100 florins
" ‘pour. pour | pour pour pour pour pour pour
3 mois 1 mois 3 mois 1 mois ‘| -3 mois 1 mois 3 mois : | 1 mois
7 avril ... D0.008 | D0,005 ID0.0125 [D0,0025 [R0,0025 [R0,0015 | R9O,25 ['R 0,15
Savril ..........:. D0.002 | DO0,001 |DO,0U5 pair |R0,0025 |R0,0015 | R0,25 RO0,15
9awril ... pair pair DO0,012 [DO0;005 |R0,002 |R0;001 R 0,20 R 0,10
11 avrl ....... ... . pair- pair {DO0,012 [DO0,0025 {R 0,0025 |R0,0015 | R0,25 RO0,15
12 avril ............ DO0,002 | DO,002 |DO0,0225 DO0,0075 |[R 0,0025 {R0,0015 | RO, 2’ RO0,15
13 avrit ............] D0,00t | DO,002 lDO,U175 D0,0075 |R 0,0025 {R0,0015 | R0,25 RO,15
1v. — R‘end;ement, d'aprads les cours de la Bourse, -de gquelques .fonds nationaux consolidés.
. A -Rente belge 3 %, 2° série . Rcstaulrélltgl)(?rgr})ztlonale Cons.o]idé 1921, 6 %
" DATES (impdt 2 %) (net ¢’impot) (impot 2 %_)
1927 . Taux : Taux Taux
. Cours (1) cffectif Cours (1) cffectif Cours (1) effectif
correspondant correspondant 1+ correspondant
6 aveil ... ... _ — — e 89,50 | 6,57 %,
7 allril .......... 57, 5,16 9, 77,— 6, 49‘ % 89,50 6,57 v
Savril .......... — - — 89,50 6,57 9,
11 avril ..., 57,- — 77 5= 6, 19 Yo — —
12 avril .......... — 5,16 9% 77, 6,49 % 89,50 6,57 9%
(1) Intéréts non compris dans le cours,




MOUVEMENT DES CHAMBRES DE COMPENSATION EN BELGIQUE.

Nombre Capitaux compensés
. Nombre . de pitces (.:omp'ensc'cs,'_ . en millions de francs
PERIODES S
de chambres.| - --: .. - B :
o ‘ par anndée par mois par année par mois
1908 (6 mois)......... e 1 83.715 13.952 981 163
1913 ... . 4 876.524 73.043 8.747 729
1919 ... e 3 364.809 30.400 10.551 : 879
1920 ..o v 6 1.229.136 102,428 56,785 4,732
1921 ... 6 1.746.581 145.548 105.:151 8.762
1022 ... 0 e e 7 2.244.211 187.017 129.010 10.751
1923 ... 20 3.125.877 260.490 191.647 15.971
1924 ... 23 3.5214.113 293.676 229.533 19.128
1925 ... e e 28 3.875.611 322,967 251.385 20.949. .
1026 .. ... v e e 30 4.092.850 341.071 344.116 28.676
" Avril 1926 .......... . 28 . . 353.451 ‘ . 29.368
=) Mai P e - 28 - i 360.298 31.362
g Juin T 28 362.042 29.579
n Juillet D . n 28 o) . 389.048 37.193
_§ Aoiit D e 28 335.495 - 32.332-
£ ) Septembre » .......... 29 312.538 . 28.618
) Octobre S R4 323.039 oL 30.130
© | Novembré » .......... : 29 . 308.370 C24.550
) Décembre R 30 332.122 e 27,411
- Janvier. 1927 .......... : 30 N 321.543 28.673
@ Février [ 30 : 310.965 28.661
=. | Mars D e : 31 340.282 | 34,933
Rendement de quelques fonds d'Etat belges et congolais.
Taux Taux
) Particularités . Cours effectif Cours offectif
EMPRUNTS ’ concernant Lmpét au correspon- au corres pon-
I’amortissement 31-12-26 | dant 12-4-27 |-+' dant
' (1) (1)
Rénte belge, 3 pi e., 2¢ série . | A considérer comme perpétuité 2 Y, - 54,50 5,39 57,— 5,16
Restaurat. nation. 1919, 5 p. c. Id. . N. 74.50 6,71 1, - 6,49
Consolidé 1921, 8 p.c. ....... 1d. 29 85, — 6,92 89,50 6,57
Congo, 1966, 4 p.c. .......... ' 1d. 2 9, 56,50 6,94 57,50 6,82 -
Congo, 1896,4p.c. .......... Id. N. . 64,50 6,20 64, — 6,256
Intérieur & primes 1920, 5 p. c.. | Remboursement par tirayes an
o sort en 75 ans, dont il reste
‘ 68 ans & courir — titres de | . e
500 fr. rembours. per 750 fr. - N. - 396, — 7,— 393, — 7,06
: ‘ ’ G,46(2) 6,51(2)
Domm, de guerre, 1922, 5 p. ¢. | Rembours. en 90 ans, dont 85
restant 4 courir — annuité
constante — titres de 250 fr.
remb. par 300 fr. ou avece
lots. N. 197,50 7,23 195,25 7,31
o 6,39(2) C6,47(2)
Congo 1909, 4 p.c. .......... Remboursem. au pair en 90 ans
dont 72 restant & courir. 2 v, 61, — 6,50 60, - 6,91

(1) Les taux effectifs sont calculés en tenant compte de Vimpédt cédulaire.

(2). En faisant abstraction des primes ou lots, donc en supposant
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Banque Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires (En milliers de francs)

; 1913 1926 1927
" ACTIF 30 décembre 8 avril 31 mars T avril
Encaisse
Or e e e e N 249.026 973.863 3.164.085 3.164.579
Traites et disponibilités « or » sur l dl.um-r 170.398 30.993 2.079.566 19,072.999
Argent, billon et divers. . ; 57.351 91.516 — —
Portefeuille effets s/ la Belgique ¢f l, <j ] clianger 603.712 1.342.999 9.963.755 2,339,169
Avances sur fonds publics 57.901 636.612 253.504 168.394
Préts s/ Bons des Provinces l)l'l"f‘S. — 480.000 - —_
Avanees a IEtat pour le retrait des marks . — 5.900.000 — —
Bons du Trésor belge (solde de avance a I'litat)
amortissable suivint arréte du 25-10-26 — —_ 9.000.000 -9.000.0060
e PASSIF ‘
' "‘ . .
Billets en cireulation . 049.762 1.747.260 0.368.143 9.390.414
Comptes Courants particuliers . 88.333 345.971 399,170 343.079
Compte Courant du Trésor - . 14.541 418 132.936 (9.712
TOTAL des engagements a vue 1.152.636 8.093.708 0.823.249 -9.803.9205 -
Quotité % de I'encaisse par rapport aux engage- - 53,49 0,
o ane 0D, 4k
mentsavue . . . . . 41,36 % 4,89 % 53,38 % N o
N . —
Taux d’escompte des trailes nm,phm . 8= %. 7,50 o . 0,— Y%- - 7',,0 (-Hu
o ar Y')
Taux des préts s/ fonds publies. 5y Y% 8,50 % 7,50 %% )
. . -4
Cours des changes i Bruxelles.
. . . & 4 3 3 ] & 3 ;
S e o ol 3 2 3 2 - 3 N
§ X B |y 2| 28 = 5 < | 35 £ a8 al .35 & i P
=182 | =28 |Se2)38 |58 |88 a2 ¢8 9% | 38 B¢ ) 42 §§ n= | B2 (213
] = ~ . . .
Bl zs [ 2 [sge| G | B | 30| Z0 By | Sy -gu 2, | 22 R EEE NS
513 . | A oLl A7 g 5 A 3 A S48, |28
23 I - LI I T R IR B B I - R SN O B e N R W
8 hed = »
= S| 8| 8| g|.8| 8| & s 2| 8| 8| &
7-4 [34,03125 |28,1675 |7,1936 287,725 (138,3375/126,63 34,375 (192,60 [186,50 191,80 21,325 |7,186 170,425 101,30 80,60 [125,45
8-4 134,92625 |28,15:75 {7,19276 (287,619 (138,90 (127,45 (34,775 (192,50 [i35,90 (191,75 (21,525 |7,188 (170,3875[101,30 [80,00 |[125.45
1-1 134,0325 [28,165  |7,1920125]287,775 (138,35 (126,10 (34,55 (192,725 [185,725 {101,825 (21,395 7,187 [170,45 |t101,20 [80,45 125,57
12-4 I34,025  |28,18625 {7,19275 |287,645 |138,9675(125,30 34,90 [192,70 {185,35 li91,65 (21,325 |7,18975 [170,45253{101,275 |80,556 |125,35
13-4 [34,92 28,1625 [7,19125 (287,525 (138,33 (126,80 135,375 (192,50 (185,375 |191,70 (21,3125 17,187 (170,3875{101,30 {80,60 |125,50
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HUTERE S

Banque d’Angleterre

(En milliers de £)

0187

.97 décembre

g6

8 awril

R

31 mars

T avril

e

Vi

-Quolile o de I'encaisseé memlhque par mppout

. aux engagem(-nts a; vue .

i

Tam & escompve omuel .

62,12 9%

4— %

,:,4', 10,56 Y% -

6,— %

T oo

10,489 ..

550 o

ACTIF I
Encaisse métallique ' s P |
(Issue l)ep.utment et Banking I)') 33.008 ; 146.655 150.548 151:300 :
Placements du « B.mkm_g Depart. » . . ’ . Lo . ’
(Eﬂ'ets, préts s/ titres et fonds publics) . 41499 |1, 113.345 116.392 - . 108.748
do t; valeurs gar: mtwa par lMat Coe 99 [ F 0 45440 .32.668 30.982.
i
autres valeurs .- L Coe.r 83.030 68.205 -83.724 71,766
Billets en circul:;lion . . 29.361 f - 141.802" 137.952 137850
Comples Courants : _ ‘ : - S
du Trésor (Trésor, Caisse d'Epargne et Caisse
d’amortissements) . . . % 9.421 13.176 32.981 21.036
de Particuliers . . . . . . 49.091 106.979 97,469 103,232
Quotité % de I'encaisse (or, aloent et. l)lllels en
_réserve) par rapport au solde des Comples S
. Courants du « Banking Department » o : L e
- (Proportion of reserve to liabilities) 43,1 % 20,4 % - 24,7 %: 26,71 % -
'l'aux (l e%compteomoml . ' 1. 5—% 35— % 5, — % =%
s
. Banque de France
- (En milliers de francs)
) 1913 1926 1997
96 décembre 8 avril 31 mars 7 avril
ACTIF
Encaisse métallique AABT.ANS 5.880.511 $5.890.034 5.890.083
Or, argent et devises achetés (lon du7 am)l 19"6) - — 1.950.489 1.973.763
Disponibilités ¢t avoir i I'étranger. — 513.484 75.834 73.334
Portefeuille . .. 1.526.383 3.343.023 3.400.869 2.942.307
Avances s/ titres, monnaies et lmgots e b s STI2.408 )5 .9.53T.921 1.853.5192 1.894.8817
_ Avances & I'Etat . __ e 205.398 |[ . 36.450.000 98.350.000 98.350.000
Bons Jdu Tlesor fran¢ais escomptes pour - g : . ’
ravances de lhtat a des Gouvernpments s EIEY AP I ,
“élrangers ., oL N = £ 5.301.000 7). 5658000 | 5.671.000
: (}omples coumnts pnaLnux ‘ . — = 429.004 . 404,885
- PASSIF ; } s : SR B
 Billets.en cireulation . B B350 || 5o:851.087 | 52.385.006 53.350.830
’ (‘0mplcs Courmtbdu lnson el (l('s l‘.nlu uhws ’.!78.(584 - 9.82:.983 - 3.836.778 3.999 988 )

10,28 .95

5,50 o
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Reichsbank

(En milliers de Reichsmurks)

T CEe 103 S99 TETTE g9 -
. 31 décembre || © 31 mars 23 mars 31 mars
., ACTIF ‘
Encaisse métallique e e e 1.446.803 1.581.249 1.997.255 | 1.983.437
Deviscs étrangeres admises dans la couverlure : C N o )

“des Dillets — ©ABL.164 " 9923.7t6 - 9203.002
Billc;(.é d’autres banques . 12.765 8.641 929,946 » 6.266
Portefeuille effels _ 1.490.749 1.215.817 1.454.547 4.962.733
Avances sf nantissement 94.473 77.539 19.774% 81.06%

PASSIF
Billets en cireulation . 2.503.445 3.159.643 3.003.380 3.588.706
Divers engagementsa vue 703.120 625.100 T40.204 616.499
Quotité % de I'encaisse mélallique par rapport o

au total des engagements & vue 42,79 % 41,78 % 53,35 % 4717 9%

Taux d'escompte officicl . B— % 1,— % By % 5= o
t : T
Nederlandsche Bank
(En milliers de florins P. B.)
1913 1926 1927
27 décembre 6 avril 28 mars 4 avril
ACTIF
Eneaisse mélallique. 160.506 - 454497 446.700 446.798
Portefeuille eflets : .
» s/ la Hollande 67.504 85.321 95.131 97.663
. » s/ I'Etranger . 14.300 . 176.941 146,580 o A46.64T
Avances s/ nantissemeit . 86.026 146.102 . 131.684 132,862 - -
Compte du Trésor (débiteur) - 9.235 8.329 Q- 12,459 .
PASSIF
Billets en circulniion 312.695 849.766 782.903 819.442
Comples courants : . Lo
de partiq'uliers . 4.333 31.966 20.921 927.196
du Trésor (eréediteur) . — — 99.940 _
Assignations de bangue 1.592 370 619 %8
Quotite % de I'entaisse mdétallique par vapport, _ ‘
aux engagements i vue 50,39 o M,52 % 353,59 9, 2,75 9%
Taux d'escompte officiel . B— % 3,4/2 % 3.4/2 % 3,02 %
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Banque d(- Pologne

: : ’(P'n mm.e.s de ZI()ly) N
T B SEIE L 1927
' ! . ' , L w ' _. N 3 mars © 20 mars 31 mars
" ¢ AcTIF ] -
hnozusse lmlalhque ST R ‘ : 134.701 151.955() ' 1.)9 04%()
Disponibilités en- monnmesm'uwues . . ) - 49.3%9 410.612 . 406.437
Pontefemlle effets oot . Lk | © o 801.451 344,539 331.898
i ot . . - ] - . N . N . .
Avances s/m.res, L : 67-.(:3‘1 /‘0f85_5 41.085
\mncosallﬂat T 50.000 25.000 25.000
! ; PASSIF
Billets-en Gil'Culzl},iOIl--,-, e et EREE 389.414 - 627,651 .. 668,434 .,
Comptes courants : o o : o e
de particuliers . . . . . . . .| X 18.743 191.578 174.925
Tlcsor. T : 22 71.996 - |- 36.191 -
Quotlte % de I encmsse mt,t'\]hque par rapport :
aux enﬂaﬂements dvue . %, L T % 11,05 % 11,29 9%
Taux (l'e%compte"oﬁicicl R . 12 % 8,112 % 8,1/2 %
™ L\Oll compris - les monnaies. polonanse\s en
argent et lnllon o
. Banque ’Vation'\le Suisse -
(En mllhms (lo rancs)
o S T s 1096 1927
: , 31 décembre © 7 avril 31 mars 7 avril p
i ACTIF | o ‘
Encaisse métallique. .. . . i . . . . 100791 || ¢ 509.604 530.420 . 5392.496
_ A\owavueal’euangm R o 93.844 30973 40.608: 58.488 . -
Portefeuille .".§ .. .. C e e " 146.546 210.637 301.571 257.376
Avances sur nanussenwm e e 28.256 ; 48.674 45.130 53.481
PASSIF
lhllels enuu'uldtlon R 313.821 i 783.625 838.153 806.617
Comptes de \nemu\ts (‘hll, dcputs Lo, . 58.930 : 72.851 80.996 04014
Quotité % de lem‘.usae mdalhqu(- par rapport _
aux PI)"af'Q]llelltS avee ... L 51,19 %. P 59,50 v 51,71 0 59,11 ¢
Taux descompte officiel . . . , e A2 9% : 3,4/2 9% 3,1.2 9% 3 1/‘2 %
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