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la fortune de la Bel-
de

1. D’aprés nos estimations,
giq'ue"s’é]eva,it avant la guerre -4 51 milliards
francs. e
~11:n’est guere contesté qu’a 1’hcure présente le pays
soit complétement reconstitué; les dettes qu’il a.di
cout;raébér-sont;-compensées et au dela par les enri-
chissements qui lui sont advenus. Nous citerons seule-
mentparmi -ceux-ci le perfectionnement de son outil-
lage, “Ip-mise en valeur de la Campine et les progrés
réalisdg-au O(mgo -

.Or. cg pays, qui matériellement possede tout ce qu’il
avait:avant la guerre,.si pas davantage, a une valeur
de réalisation fort inférieure & celle d’autrefois,
malgré Ja.hausse mondiale des prix-or. Pour 1924, nous
avions.estimé cette valeur aux trois quarts de ce qu’elle
était auparavant; i I’heure présente, malgré la hausse
des . titres cnregistrée’ depuis six mois, nous croyons
qu’ellec.en est.toujours & ce niveau.

..Semblable dépréciation se <constate du reste dans
les pays dont la monnaie s’est fortement avaride. On
raconte, .non sans quelque exagération sans doute,
q'a. un. certain . moment on pouvait en Allemagne
acheter une rue entiére pour un dollar. Les index de
In Bourse — qu’il faut cependant accueilliv avee pru-
dencé, étant donné les nombreuses transformations du
capital. des cntreprises — nous disent que les actions
alleinandes tombérent jusqu’a 2 p. e. de leur valeur-or!
Iindex de février 1927 donnait 57 p. c.

- En Belgique, d’aprés Vindex du Moniteur des Inté-
7éts Matériels, la valeur-or des actions atteignit 75 p. c.
en 1024; elle tomba & 35 p. ¢. en juillet 1926, pour se
{‘elever & 62 p. ¢. en mai 1927. Mais ces index sont
approximatifs, du fait qu’ils ne tiennent pas compte
des augmentations de capital. 1ls sont donc quelque
peu inférieurs & la véalité. Cependant, les recherches

e . LA VALORISATION DE L’ACTIF NATIONAL.

— Statistiques.

plus fouillées que nous avons faites sur les titres de
la grosse sidérurgie nous ont montré qu’ils étaient en
~avril 1927 & une.bonne 1noitié de leur valeur-or théo-
rique. D’autres catégories sont sensiblement au-dessus.
de cette valeur- -Or. L
D-‘autxe part, il s<=111ble que les 1mmeubles ne sment
e gu'au coefﬁc lent 4 ou 5, ce qui leur donne une
.valeur représentant les sept dixiémes au maximum Je

buCOl

:cel]e‘ d’avant-guerre ou d’investissement.

En France, la situation est™d peu prés la méme
qu’en Belgique; en Ttalie, la valeur-or des titres est
‘A 'peu prés aussi élevée qu’avant la gueite, & cause’
de la hausse récente de la lire. Par contre, en Autriche, '
en Hongrie, et en Pologne, clle n’arrive guuc qu ‘au
cinquienic de son montant antérieur.

II. On se demande, dans le cas de la Belgique en
particulier, pourquoi actif national est ainsi dépréeid,
et ce que on peut prévoir i ce sujet.

Mais, tout d’abord, il importe de voir s'il existe’
pour les biens réels une raison économique’ de revenir
a la valeur-or qu’ils ont connue. Une monnaie
aucune raison de le faire, quoi qu’en ait prétendu une
conception quelque peu mystique; en va-t-il autrement”
pour actif national?

Notis répondrons : certainement non! Au sens rigou-

n'a

‘reux des mots,.les terres, les immeubles et les titres

n’ont aucunc raison de¢ retrouver leur valeur-or
ancienne. C’est une conception enfantine que de baser
ses calculs sur la valenr de. 1913, et- de multiplier

celle-ci par sept,

diere n’ont pas été amoindris par les événements, C’est:

méne- si les biens que l'on consi-

avece raison que Von s’éléeve contre une. telle théorie, -
aussi simple que naive.

Cette théorie est cependant admise par un certam
nombre de nos compatriotes, pour ne pas parler de.
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ceux qui, en matiére de titres, ne tiennent pas compte
des augmentations de capital et du fait que- celles-ci
n‘ont pas été souscrites en francs au pair... '

Il n’y a donc pas de rapport nécessaire entre la

valeur de l'or et celle des biens réels. Mais de toute

évidence, il y en a un entre la valeur des biens et
le coiit de construction de biens identiques. Sous les
réserves que nous allons faire (et elles sont impor-
tantes), il est peu douteux que tét ou tard un équi-
libre s’établira entre le prix des biens anciens et
celui des biens nouveaux.

Prenons le cas des maisons d’habitation. Dans des
pays progressifs comme le noétre, il faut toujours batir,
la demande dépasse normalement l'offre. Or, on ne
batira que lorsque les maisons anciennes ne colteront
plus moins que les nouvelles; les premiéres sercnt
placées par l'excés des demandes au niveau des
sccondes.

Il en sera de méme pour les titres. Si ceux-ci con-
ferent la propriété d’une usine pour telle somme, on
ne construira pas d’usine nouvelle colitant notable-
ment plus cher.

En somme, 'actif national devrait se valoriser et
tendre non vers son ancienne valeur-or, mais vers le
prix‘ de reconstitution. Ce serait normalement plus
haut que la valeur-or; on pourrait méme croire-que
Yaugmentation: doit st modeler sur celle de lindex
des prix. Mais en fait cela ne s’est pas réalisé entiére-
ment dans des pays comme les Etats-Unis, ou les
troubles monétaires n’ont pas été trés graves, et ou
V'ordre est rétabli depuis longtemps.

Ce principe appelle quelques remarques, ‘ou quelques
restrictions plutét.

1° La valorisation ne doit pas étre attendue pour

toute une catégorie de titres, couvrant un actif qui a

souffert de ié.'déprécia,tion monétaire, notamment par
la fonte du fonds de roulement. Clest- le cas, par
exemple, des sociétés d’assurances, dont les avoirs
auraient été placés en francs; c’est le cas aussi pour
des sociétés commerciales qui n’auraient pas vendu
leurs stocks en se basant sur le prix de remplace-
ment ;

2° Le principe de revalorisation n’a pas d’applica-
tion pour les terres, pour lesquelles il n’existe pas de
prix de reconstitution, Nous n’avons pas besoin de
rappeler les fortes variations du prix des terres en
Belgique depuis un sidcle. En admettant qu’elles
soient actuellement au coefficient 4 ou 5, elles se
trouvent au prix-or du début de !'Indépendance, et
treés peu au-dessous de celui de 1895.

Le prix de la terre est en relation avec sa produc-
tivité, qui est conditionnée partiellement par la con-
currence des terres étrangéres. De cette productivité
dépend Paisance des cultivateurs, et le désir d’ac-
croitre leur exploitation.

Nous n’avons pas d’indication en ce qui concerne
la valeur future de la terre en Belgique. Toutefois,
il est probable que les agriculteurs, amplement fournis

de capitaux par-la prospérité qu’ils connaissent depuis

treize ans, placeront volontiers ces capitaux en terres.

Leor demande soutiendra,donc la valeur des imineu-
bles non bdtis pendant quelque temps du moins.

‘Mais Vidée d’une crise ‘agricole n’est nullement a
‘écarter pour dans quelqués années. En effet, les prix

de vente vont demeurer . stationnaires, alors que les
prix de revient augmenteront, notamment du fait des
salaires & payer;

3” Ln ce qui concerne les autres biens, une restric-
tion importante est nécessaire. Nous avons dit que
la comparaison entre le prix de vente et de reconsti-
tution allait attiver le premier vers le second. Mais
il faut pour cela qu’effectivement les reconstitutions
solent nécessaires.

lmaginons des régions qui furent dévastées, comme
les cantons d’Ypres et de Dixmude, ol un quart des
maisons sont vides. D’ici trés longtemps, on n’en
construira plus de nouvelles. Si quelqu’un désire un
immeuble, les vendeurs vont se disputer la faveur de
lui céder le leur; le prix de vente sera trés inférieur
au cout de reconstitution.

L# méwe situation se présentera pour les entre-
prises. Les industries dont le développement est
arrété, tewporairement ou définitivement, ne trouve-
rout pas dans la comparaison avec les nouveaux inves-
tissements le facteur de revalorisation. ‘

Il en sera de méme pour les chiteaux et les mai-
sons = d’habitation trop spacieuses, que l'on ne
recherche plus a cause du manque de personnel domes-
tigue.

Iin un mot ne se valoriseront que les biens pour les-
quels il existe une demande supérieure & l'offre. Seuls
ils seront attirés vers le colt de reconstitution.

111. On se demandera alors pourquoi ils n’y sont
pas encore, et s'il leur faudra longtemps pour y
arriver. .

Cette question intéresse beaucoup de nos compa-
triotes, et on lui donne plusieurs réponses dont nous
nous proposons de discuter la valeur.

La premiére explication est celle de « ’homme dans
la rue ». Nos biens sont dépréciés parce que nous
sommes plus pauvres, parce que la guerre nous a
ruinés, parce que nous sommes criblés de dettes.

Mais qu’est-ce donc qu’étre plus pauvre? Avoir
moins de richesses réelles, de terres, d’usines, de mai-
sons ! Nous avons vu que ce n’était pas le cas pour
la Belgique, : .

Nous sommes plus pauvres en ce sens que les biens,
évalués en or ou en dollars, représentent une somme
moindre. Mais pourquoi en est-il ainsi { (est précisé-
ment ce que nous cherchons. Dire par conséquent que
nos biens sont dépréciés parce que nous sommes plus
pauvres, c’est répondre par la question; nous n’avons
pas fait un pas.

Nos bicns sont dépréciés, nous dit-on encore, parce
que leur rendement réel est insuffisant, et que les
impéts prélévent encore une portion importante de ce
maigre rendement. Cette explication -contient une
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partie de ‘vérité, mais remarquons qu’elle appelle des
correctifs, -

1l est vrai que les biens réels rapportent peu, mais
de tout temps leur. rendement fut moaéré. Avant la
guerre, les terres rapportaient, moins de 3 p. c; les
1mmeubles batls queique 4 1/2 p. c.; le dividende des
actions représentait 4 1/2 p. . sans tenir compt;e des
pertes. Dans les pays & monnaie saine comme 1’Angle-
terre et 1’Amérique, le rendement net est peu élevé.

Nous ne pouvons évaluer avec suffisamment de vrai-
sembla.nce le rendement dctuel de nos biens réels: les
revenus sont en hausse mpxde Mais, sa,uf pour les
maisons dont le oner est limité par la loi, le r_endel
ment. de notre actif n’est pas trés éloigné de ceux
qﬁe nous venons de citer. Il n’est franchement insuffi-
sant que si nous le comparons au taux d’intérét servi
aux placements en francs, ot la prime de déprécia-
tion m‘onétaire se trouva longtemps incluse.

Le rendement des biens réels est, & notre avis, des-
tiné A s’accroitre. Les raisons qui nous ont fait
admettre que les biens allaient retrouver une valeur
en rapport avec le cofit de reconstitution nous font
penser- que le rendement lui aussi- se mettra a
Punisson. : i

Ce sera du moins le cas pour les biens dont le pays
n’est pas saturé, pour les industries progressives.
On ne construira des usines que. si les anciennes ont
un rendement gui permet d’escompter la rémunéra-
tion des capitaux nouvellement investis. Un exemple
caractéristique de la valorisation des industries pro-
gressives se rencontre dans la hausse des valeurs
d’électricité. A I'heure présente, toutes ces entreprises
rapportent certainement en proportion de la valeur de
reconstitution. Il est probable, par contre, que les
entrepnses de gaz demeureront en arriére, ainsi que
toutes celles ou il existe un.état de surproduction.
Citons les banques, — exception faite pour celles dont
I'actif est représenté par un portefeuille industriel —
les "entreprises de spectacles, peut-étre les brasseries,
les ateliers’ de construction...

Mais les industries normales retrouveront un rende-
ment raisonnable, qui ne sera sans doute pas de
6 p. c'.',‘ mais qui constitue ’intérét ordinaire des capi-
taux.” Et alors n’est-il pas illogique de vendre & vil
prix des biens ou des titres dont le rendement n’est
que temporairement insuffisant ?

Nous estimons que Vinsuffisance actuelle du rende-
ment a surtout un effet psychologique. Elle contribue
a mamtenn nos biens plus bas que le cofit de reconstl-
tutlon, mais elle n’explique pas entierement cc
phénoméne. Pourquoi les titres belges ont-ils haussé
de 50 p. c. en dix mois, alors que les perspectives de
rendement étaient identiques? Pourquoi les titres
allemands ont-ils connu des variations plus amples
encore, alors qu’ils ne rapportaient rien?

IV. La derniere explication est, & notre avis, la plus
satisfaisante : nos biens sont dépréciés parce que nous
manquons de capitaux.

Mais une maison, une usine sont des capitaux; il faut

. donc -distinguer, et dire qu'il s’agit';bkélﬁéivemeﬂt;"ile

capitaux tiquides, constituant le fonds ‘de roulemert
de la nation. Ces cwpltaux sont 1eprésentés par les

- dépots baucmres -qui sont plét,es aux entleprlses
. Celles-ci les investissent en marchandxses D1re que

“le capital roulant manque, c’est dire que la. demande’

de crédits pour lacquisition’ de mmchandlses nesb
pas satisfaite. En d’aitres’ termes, le pays ne peut
acheter toutes les marchandisés qil’ voudrz’ut pos—
séder pour faire marcher économlquement ses . entle-

prises.

Entreprises trop nombreuses pour:les stécks', 'déﬁré-

_ ciation des premiéres, recherche dés seconds: Il existe’

donc un déséquilibre entre le capital mobile et le capi

" tal immobilisé. La dépréciation des.biens -réels a pour-
' but d’empécher la transformation du -capital roulant;

_excessives.

qui est insuffisant, en immobilisations-qui sont déja
Cette dépréciation dlspmaitra lorsqiie
I'équilibre sera obtenu. - - : cr b
Mais pourra.-t,-ll jamais P8tre? Dans un état -éco-
nomique désordonné; ce n’est pas sir: En Allemagne;:

: Pexportation’ & perte priva - le pays de marchandmes,“

. et par conséquent aggrava la pénurie’ ‘de capitaux’ jus-
"qu’au jour de l'assainissement. Ailleurs, la:fuite.des
. capitaux, pour des motifs divers, s’est.poursuivie .sans:
- égard & rien.. Dans des pays comme. la. Pologne;. la:

reconstitution des stocks et des- capitaux est extréme-

- ment pénible par suite d’une mauvaise organisation.::

Mais ot l'état économique  est- sain, progressif;
comme en France et en Belgique, Y’équilibre entre:

le capital mobile et immobilisé doit 8tre- atteint. En.

Belgique, les: capitaux se constituent: rapidement,.
nous le montrerons plus loin; I’épargne est abondante;

- les usines travaillent et fabriquent des.marchandises..
_ 11 viendra un moment ol les capitaux et les marchan-

. dises ne manqueront plus

V. Mais il ne suffit pas qu’il y ait des ca.pltaux
mobiles et des marchandises: il faut qu’ils consentent:
3 s’immobiliser. Il est nécessaire qu’ils se dirigent.

i vers les placements & long terme, et l'incertitude.de
-Pavenir peut les en détourner. , .- TS

La crise de confiance peut faire évader purement
et simplement les capitaux: cette disette . ést natu-.
rellement pire que la simple répugnance & s’investir.
Elle entraine la dépréciation.des biens réels; le fait
est évident.

Mais il se peut que la méﬁance soit moins gra.ve,

et qu ‘elle incite seulement les detenteurs de capltaux
& les conserver liquides, en dépdts A trds court terme
"ou en bons du Trésor. Cet état d’esprit nuit fHatu-

rellement aux placements en biens xdels. - = ..°
La répugnance a l'investissement peut aussi provenir

~de considérations d’ordre économique. On craint -une

crise industrielle ou une crise de crédit. Les. uns
estiment qu’a la faveur de ces dlfﬁcultés ils Pourront
acheter des valeurs réelles & meilleur compte les
autres prévoyent que leurs affaires e\ngeront des capl-
taux pour traverser la crise, et ils conservent d’abon-
dantes dlspombxlxtés
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C’est, semble-t-il, cette considération qui, a 1'heure
présente, ralentit les investissements en biens réels.

Le capital flottant est actuellement trés abondant
en Belgique. Nous avons estimé que, depuis la mi-
juillet 1926, il devait nous étre rentré quelque six mil-
liards., Grice & cet appoint, nous avons remboursé
notre dette flottante extérieure (deux milliards envi-
ron), nous avons renforcé l'encaisse de la Banque
Nationale, et constitué des placements trés impor-
tants & l'étranger.

Dans les derniers mois de 1926, immédiatement apreés
la stabilisation, on constate une rupture compléte
entre le taux des préts & court et & long terme. Les
premiers tombent jusqu’d 1 p. ¢. (argent « on call »)
alors que les hypotheques coiitent encore 10 p. c. Pro-
gressivement, au fur et i mesure que les craintes
s’atténuent, 'écart entre ces taux se réduit. L'argent
A court terme renchérit, 'argent 4 long terme diminue.
C’est que les disponibilités flottantes consentent pro-
gressivement & se placer; les titres haussent en Bourse
en dépit du pessimisme quant au rendement probable,
et des craintes de crise industrielle.

- La cause profonde de la dépréciation doit donc se
trouver, croyons-nous, dans ce mécanisme. Mais il
n’est pas douteux qu’'un facteur psychologique agit
aussi. L’accoutumance aux gros chiffres n’est pas
encore achevée, et I’adaptation aux nouvelles échelles
de valeur correspondant & la stabilisation & 175 n’est
pas encore un fait accompli. On résiste instinctivement
aux prix élevés, et les vendeurs n’ont pas encore « réa-
lisé » la dépréciation. Ils se figurent encore faire un
bénéfice en obtenant quatre ou cing fois les prix
d’avant-guerre. '

Autre facteur d’ordre psychologique: notre habitude
des taux d’intérét exagérés. Les placements & revenus
fixes, surtout les hypothéques, ont encore des rende-
ments anormaux, qui datent du temps de l'insécurité
monétaire, et qui contiennent une prime contre des
risques actuellement de moins en moins réels. Nous
avons déja signalé précédemment cette déformation:
nous sommes trop exigeants en ce (ui concerne les
rendements.

Ainsi done la dépréciation de notre actif provient,
croyons-nous, de trois origines:

1° L’insuffisance du revenu. C’est le facteur pro-
bablement le moins actif;

2* Le manque de capitaux désirant se placer A long
terme; c¢’est le facteur principal;

3° La lenteur de V'adaptation aux nouvelles échelles
de valeur, pour les prix de vente et les revenus.

VI. Cela étant, que peut-on prévoir, sous les réserves
indispensables, en pareille matiére ? Il existe, A ce
sujet, plusieurs motifs d’incertitude.

Nous avons actuellement de grosses liquidités, mais
A qui appartiennent-elles ? It jusqu’i quel point pou-
vons-nous compter sur elles pour nos investissements?

Nos C¢tablissements financiers ont d'unportants place-
ments aun dehors: nous reviendront-ils strement ¢

On peut admettre que Pargent- qui est demeuré
liquide appartient plutét a des Belges. ltant dounné
mtérét tres bas servi actuellement aux dépéts, on ne
voit pas. pourquoi des étrangers placeraient des fonds
A Bruxelles, alors que nous devrions ensuite les
investir chez eux. Les ¢trangers ont done fait plutét
des placements a long terme, en actions ou en rentes.
Les variations du change ayant pris fin, ¢’est pour
eux le seul moyen de spéculer.- Il ne semble done pas
que 'on doive de ce cbdté concevoir de graves inquié-
tudes,

Le vrai danger est ailleurs. Si notre balance des
comptes est en déficit, nous devrons pour la solder
employer nos réserves de devises et nos placements
A I'étranger pour la solder. En outre, la Banque Natio-
natle devra pratiquer une politique de resserrement
de crédit, ce qui aboutirait au méme résultat: le
manque de capitaux liquides et la dépréciation des
placements & long terme.

En somme, la valorisation de notre actif dépend
essenticllement de la position de notre balance des
comptes. Nous ne la croyons pas en déficit, pas plus
maintenant qu’il y a deux ou trois ans, du moins dans
ses facteurs économiques. Mais nous n’avons natu-
vellement pas de certitude.

Une incertitude subsiste encore en ce qui concerne
la crise économique abttendue. Mais il apparait de
plus en plus qu’elle ne sera pas grave; le pis qui puisse
arriver aux affaives saines, ¢’est de se¢ trouver un an
ou deux sans bénéfices.

VIIL. Sauf accident, il est donc probable que nous
allons & la hausse graduelle mais irréguliére des biens
en Belgique. Hausse fallacieuse du reste, et qui n’en-
richira personne. Un immeuble demeurera toujours un
immeuble, qu’il se vende 100.000 ou 200.000 francs.
Aprés avoir ceru la Belgique ruinéde, on va la croire
rapidement cnrichie; nous ne savons laguelle de ces
deux illusions est la plus pernicieuse.

Cc mouvement de hausse sera stimulé par Vafflux
de Vépargne, qui paralt actuellement trés active, La
Caisse d’Epargne a un cxcédent de plus de 150 mil-
lions pour le premier trimestre de I'année ; les souscrip-
tions aux ¢missions se poursuivent a la cadence de
300 millions par mois environ; enfin, il ne faut pas
oublier que le Fonds d’amortissement, par ses rem-
boursements, remet en circulation & Pintérieur du
pays une semme qui, vu les plus-values d’impoéts, doit
correspondre & quelque 175 millions par mois. C’est
une ¢pargne, quoiqu’elle puisse faire double emploi
avee le montant des sommes consacrées aux souscrip-
tions.

Dun autre edté, Pltat ne demande plus rien &
Femprunt pour ses travaux de premier établissement
ni pour ses chemins de fer. Nous allons donc disposer
d’une épargue se chiffrant par de nombreux milliards,
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ct qui demeurera tout cntitre & la disposition des
entreprises privées.

11 semble donc de moins ¢n moins probable que nous
manquions de capitaux; Paisance parait au contraire
s'annoncer. A moins, nous le répétons, de difficultés
du ¢bté de la balance des comptes, la valorisation de

LA SITUATION MONETAIRE EN. BELGIQUE.

M. le Gouverneur de la Banque Nationale de Bel-
gique a prononcé Pallocution suivante lovs de I’assem-
hlée générale des actionnaires de notre institut d’émis-
sion, qui s’est tenue le 29 avril 1927;

«Il y a six mois que le décret de stabilisation a été
pris. Notre ‘devise & été remarquablement stable. La
couverbure en valeur-or de notre billet s’est maintenue
constamment aux environs de 53 p. c., alors que la
réserve légale est de 40 p. c. et était, avant la guerve,
de 33 p. c

» Nous sommes créditeurs de toutes nos grandes
places internationales et, en dehors de la proportion
de couverture accusée par mnotre situation hebdoma-
daire, nous possédons une ample réserve de change
dont, & aucun moment, il a été nécessaire de faire
usage et qui s’est notablement accrue.

» Jamais, avant la guerre, la couverture du billet
n’a atteint la proportion qui le garantit aujourd’hui.

» Ces résultats ont 6té atteints sans qu’aucune crise
ne se soit produite. Il n’y a aucun syinptéme de malaise
¢conomique qui puisse, de loin ou de pres, se ratta-
cher & la réforme monétaire.

» On peut, au contrairve, espérer que nous resterons
un pays de vie 4 bon marché si nous savons tous fairve
preuve de circonspection et de la prudence néces-
saire.

» Notre économie générale.

» Si, au point de vue monétaire, nous pouvons étre
tranquilles, il n’en faudrait pas conclure que notre
économie- générale ait retrouvé sa situation d’avant-
guerre. Dans une large mesure, le redressement moné-
taire s'est opéré & Uaide de capitaux étrangers. Or,
si nous sommes en mesure de faire face aux charges
qui en résultent, c’est & la condition de ne pas les
augmenter et de fairc les longs ct persévérants efforts
nécessaires pour remplacer graduellement ces capi-
taux étrangers par des capitaux nationaux.

» C’est ce que . nous n'obtiendrons que par une
sévére dconomie A Uintérieur et par le développement
de notre commerce avec I'étranger. Dans ce double
ordre d’idées, nous pourrons ce que nous voudrons.

» Powr l'exportation, ce n’est pas seulement vers
notre grande industrie qu’il faut regarder, mais aussi
vers Pindustrie moyenne vétements, bonneterie,
lingerie, maroquinecrie, gants, articles de luxe et de

notre actif peut donc 8tre escomptée.’ Mais de I& 4
justifier les cours vraiment excessifs’ qu’ont atteint
certaines catdgories de valeurs, il y a une mm‘go
qwaucun esprit sérieux ne franchira. ’

Fernand- BAUDHUIN

toilette de toutes espéces, pour lesquels.ilj a d’im-
menses possibilités de débouchés & Pexportation: La
Banque Nationale et les grandes b.mques du- pays
sout disposées a faire tout ce qui est en leur pouvoir

pour aider, par le crédit, & cette expansion.

» Quant & I’économie dans les finances publiques et
privées, nous ne devons jamais oublier que les néces-
sités d’aprés-guerre nous ont amené & surmener em:
prunt. Il faut en limiter désormais ’emploi pendant
plusieurs anndes aux seules dépenses urgentes et
divectement productives et encore & la condition
expresse quwon puisse placer 'emprunt & Iintérieur.

» Dans Uensemble du pays, I’épargne augmente et
veprésente actuellement A la seule Caisse Générale
d’Epargne de I'Etat pour les dépots d’épargne puire un
excédent mensuel d’environ 40 millions, alors que ces
moyennes pendant les annédes antérieures étaient
seulement de: 13.400.000 francs en 1920, 13.600.000 fr.
en 1921, 6.940.000 francs en 1922; 5.770,000 francs en
1923, 14.300.000 francs en 1924, 20.500.000 francs:en
1995, .. .. e

» La partie la plus sage du public sait donc’de, ndix-
veau que le franc conserve sa valeur ct vaut ]u peme
d’étre économisé. -

» Mals, malhem'eusément, il régne ailleurs un és)p'-'rit
de spéculation et de fatales illusions contre lesquelles
il est de mon devoir de prémunir I'épargne. ' '

L’INDEX DE LA BOURSE DE BRUXELLES (1).

Le Moniteur des Intéréts Matériels publie.son index
trimestriel de la Bourse de Bruxelles. .

Jomme le fait remarquer son auteur, ce document
perd quelque peu de 'sa valeur documentaire, attendn
que la question des rajustements des- différents postes
du bilan des sociétés n’est pas encore réglée.

Le tableau ci-dessous permet certaines consgtatationa
Dans Vensemble, toutes les catégories ont été tou-
chées, depuis six mois, par la hausse consécutive 3 la
stabilisation qui a permis de se rendre compte du fait
que nombre de fitres étaient cotéds bxen en dessous de
leur valeur réelle.

(1) Cfr. Bulletin n° 9, du 5 mars 1927, page 218, et
précédents.
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charbonnages a enregistré, pendant la méme période
des-baisses sensibles, de méme que les glaceries. Dans
I'un et 'autre cas, les capitalistes en quéte de place-
‘ments- ont -di- tenir - compte de circonstances tout &
fait indépendantes de la situation économique de notre
pays. La crise des charbonnages est mondiale et, pour-
rait-on dire, va s’accentuant; les complications poli-
tiquies en Chine ferment & nos glaceries un important
marché. .

Les marchés d’électricité : trusts, tramways, énergie,
ont au contraire subi des hausses trés importantes:
cette industrie n’est encore qu’d ses débuts en ce qui
concérné’ Vexploitation de vastes marchés: 'électrifi-
cation de la Colonie, les projets de barrage et d’instal-
lation de centrales hydro-électriques dans le pays
contribuent & attirer lattention sur une source
d’énergie dont-I'usage se répand de plus en plus.

“On constate que le premier trimestre suivant la sta-
bilisation--avait été marqué, de la plus heureuse facon,

par la hausse des titres & revenu fixe (fonds d’Etat:
13,96 p. c¢.; obligations: 6,29 p. ¢.). Ce revirement
venzmt nprés la désaffection et le mépris exagéré qui
attelgnment les « placements de pére de famille » était
.Ie meilleur indice du retour de la nation 3 la santé
momle le trimestre boursier qui vient de s’achever

n’a pas marqué la progression de ces excellentes et
nécessaires dispositions: on constate un léger vecul.
Certaines plus-values dans les catégories d’actions ont
sans doute exercé un attrait auquel n’ont pas su ré-
sister des porteurs de rentes que le bénéfice réalisé

sur ces derniéres a incités & liquider.

DA 1eT gout 1eTf nov. l ler fév, | 30 avril | 1°" juin | 17 aodit | 1°F nov, | 1er fév. | 1ef mai
:_ 1925 | 1925 5 1926 1926 1926 19286 1926 1927 1927
Fonds d’Etat ................. 69,37 68,09 67,72 59,82-1 61,30 60,19 70,73 80,59 77,66
Obligedicne Joz. ..l 0 0l L " 85,11 85,70 83,57 88,38 91,68 | 102,62 | 108,54 | 115,37 | 106,43
Banques ........... . ... .. 128,07 | 131,37 | 114,85 | 105,14 | 110,90 | 144,42 | 201,79 | 237,01 | 272,52
Fa trcpru es imn ol lllele‘ ....... — — 385,92 | 462,65 | 401,91 | 530,43 | 503,28 | 539,82 { 756,79
Chenins defer .....0.......... 140,86 30,13 | 143,65 | .144,— | 158,82 | 195,60 | 211,29 | 277,47 | 422,51

Tramways ... 454,86 | 450,39 —_— — —_ — — — —
Tramways ................... — — 194.74 | 231,74 | 221,64 1 279,35 | 321,84 | 508,55 | 620,93
Tramways et électricité (trusts) . — — 403,95 | 445,86 | 465,48 | 594,17 | 689,58 {1038,74 |1718,15
Flectricité .................... — — 231,89 | 228,97 | 228,80 | 271,27 | 341,46 | 456,38 | 578,28
Bletsuurgw ..... e 128,98 | 119,85 | 107,40 | 110,23 | 120,22 | 151,79 | 225,67 | 201,93 | 226,83
Feurs d coke ................. 750,91 | 622,45 | 543,60 | 539,54 ) 599,07 | 647,74 | 685,32 | 676,83 | 651,47
Chaibonnages ................ 166,96 | 147,59 { 129,16 | 120,65 | 149,68 | 181,20 | 240,38 ' 195,31 { 191,71
Zincs et wines ................ 163,63 | 189,72 | 153,72 | 153,23 | 162,68 | 190,48 | 220,69 | 239,55 | 245,93
Glaceries ... vivnienan. 595,08 | 558,20 | 643,94 | 770,26 | 770,64 | 824,74 | 882,87 | 763,52 | 716,85
Verreries ....0 .. ... .. .. ..., 94,58 78,90 69,01 60,73 71,88 76,87 91,33 95,65 87,54
Faux ..o 135,73 | 130,70 | 124.— | 142,15 | 154,19 | 183,26 | 207,76 | 217,41 | 259,94
Construction ... .. ... ... 123,46 | 125.08 | 111,20 | 102,15 | 114,03 | 129,91 | 137,28 | 133,55 | 142,07
Blectricitd . ................... 528,45 | 502,05 — — — —_ — — —
Textiles ~............. S 292,58 | 294,29 | 258,67 { 280,58 | 308,77 | 348,74 | 398,26 | 426,84 | 477,85
Chimiques.......... e 115,80 { 113,11 | 101,44 88,66 86,15 | 101,24 | 118,87 | 134,33 | 158,40
Colonjales ..................... 403,83 | 519,93 | 583,30 | 496,— | 527,06 | 643,— | 792,48 | 843,39 [1139,54
‘Alimentaticn.................. — — 250,— | 260,72 | 300,35 | 355,16 | 387,44 | 419,61 | 476,82
Diverses ..................... — — 201,95 | 204,03 | 210,64 | 249,59 | 270,89 | 288,79 | 323,05
Divérges ... . ................. 325,32 | 309,45 —_ — —_ — —_ — - —
Pétroles ....... ... ..., 68,51 64,02 73,48 63,25 63,17 71,80 73,37 78,80 79,80
‘Sucreries . ... 92,14 89,35 75,91 73,562 84,03 95,31 | 136,91 | 167,33 | 162.80
Moyenne titres & revenu fixe 81,85 82,04 80.03 82,20 85,10 93,43 097,50 | 107,84 1 100,20
Moyenne titres & revenu va.rla,ble 1 230,— | 196,67 | 213,33 | 224,28 | 235,06 | 276,63 | 320,58 | 347,92 | 431,19
' Moyerme généra]e .............. 216,97 | 188,05 | 203,88 | 213,85 24,05 | 262,34 | 305,15 | 329,84 | 405,89
-~Cependant, le compartiment des fours & coke et des Le tableau ci-dessous donne les mouvements, en

hausse ou en baisse, pour le trimestre écoulé:
Voir tableau page 471.
Classés par ordre d’importance, voici quels sont les
mouvements enregistrés depuis le 1° novembre, aprés
six mois de calme monétaire :

Différences
P. c.
En plus :
Trusts, tramways et électricité ... .. 149,186
Chemins de fer ................... 100 ,—
Tramways ... ... enan.. 92,93
Electricité ....................... 69,36
Entreprises immobiliéres . ... .... ... n0n,37
Coloniales .. ................... ... _43,80
Banques ......... .. e 35,05
Chimiques ......... .. ......... ... 33,25
Faux ... ... 25,12
Alimentation ..................... 23 .07
Textiles .. ... ... .. .. .. ... . .. ... 19,08
Diverses ........... ... .. 19,25
Sucreries . ... ... 18,91
Zines ... 11,44
Pétroles ......... ... ... .. ... ... .. 8,76
Construction .......... ... ... ...... 3.19
Métallurgie .. .. ... ... ... L. 0,51
En moins :
Verreries .. ... ... . L o L. 4,15
Fours dcoke......... .. .. ... ..... 4,941
Glaceries ......................... 18,81
Charbonnades . ................... 20,25
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Du 1°r novembre 1926 Du 1er février 1926
an ler février 1927 au ler mai 1927
Points P. c. Points P. c.
FohdsdelEtat ....................... + 9,86 + 13,96 — 2,93 — 3,65
Obligations............ ... ... ... ... ... + .-6,83 + 6,29 |. — . 8,94 — 7,75
Banques . .......... + 35,22 - 17,82 + 35,51 + 15,00
Entreprises immobiliéres ............... + 36,54 + 7,26 4+ 216.97 + 40,19
Chemins de fer ...........coceeeevnnn... + 66,18 + 31,32 + 145,04 + 52,27
Tramways . ... ...ttt inieenn .. + 186,71 + 53,02 .+ 112,38 -+ 22,10
Trusts ... + 349,16 + 50,63 + 679,41 + 65,1
Electricité ........... ... ... ... .. 4 114,92 + 33,66 - 121,90 + 26,71
Métallurgie .............. .. ... .. ... — 23,74 — 10,52 + 24,90 + 12,32
Fours & coke .......... e e —— 8,49 — 1,24 — 25,36 — 3,75
Charbonnages :..................... .. — 45,07 | — 18,75 — 3,00 — 1,83
Zinescet mmines -........ ... .. + 18,86 + 8,55 + 6,38 - 2,66
Glaceries .............ciiiiiiinianann — 119,35 — 13,52 — 46,67 — 6,12
VEeITErieS . ..o oottt + 4,32 -+ 4,73 —_ 8,11 — 8,48
Baux ......... .. oo o + 9,65 + 4,65 + 42,53 + 19,56
Construction .. ......... ... ... ... . ... — 3,73 C— 2,72 +- 8,52 -} 6,38
Textiles....... ... ... ... cov i + 28,58 + 7,18 + 51,01 - 11,95
Chimiques ................. ... .. ... 4+ 12,46 + 10,48 + 27,07 + 20,61
Coloniales ............................ -+ 50,91 + 6,42 + 296,15 + 35,11
Alimentation ............... .. ... .. ... + 32,11 + 8,30 -+ 57,21 + 13,63
Diverses ............oiuiuitiniian.. + 17,90 + 6,61 + 34,26 -} 11,86 -
Pétroles ........... .. ... . ... + 5,43 + 7,40 -+ 1,00 -+ 1,27.
Sucreries ... + 30,42 4+ 22,22 — 4,50 —_— 2,71
Moyehne générale "..................... 4+ 20,97 “+ 8,09 - 76,05 + 23,06
Moyenne obligations. . . .............. ... -+ 10,34 + 10,50 - 7,64 — 7,09
Moyenne actions ................. ..... -+ 27,34 + 8,53 -+ 83,27 -+ 23,93

Nous ne ferons pas état de la hausse, sur la base
de l'or, des cours des actions et des obligations. Les
chiffres pourraient donner une impression fausse et

mener & des conclusions erronées quant & une hausse -

pidbable des titres.

Les conditions actuelles ne répondent plus & celles
d’avant-guerre. 11 serait téméraire de supposer que
tous les actifs sociaux étaient & cette époque des
valeurs-or et surtout d’imaginer que des actifs ont
conservé leur valeur au cours de la guerre et pendant

les années qui l'ont suivie (1). La multiplication par .

sept d’avant-guerre constitue une opération simpliste
qui a bien peu de chances de se réaliser.

Quatre catégories de valeurs ‘seulement sont au-des-
sus du « pair »: entreprises immobilidres, tramways
et électricité, glaceries et entreprises coloniales.
Viennent ensuite les fours & coke et les entreprises

d’électricité, ainsi que les tramways. Malgré la prospé-

rité de l'industrie textile, les valeurs de cette caté-
gorie ne valent que 68 p. c. de leur cours d’avant-
guerre.

Dans la majorité des cas, pour les banques, notam-
ment, il faut tenir compte des augmentations de capi-
tal effectuées depuis la guerre et qui, naturellement,
exercent une influence tant sur les rendements qun
sur les cours. '

Dans Vensemble cependant, les titres cotés a Ia
Bourse de Bruxelles marquent qu’il se produit une
réadaptatioh A des conditions plus normales, mieux
appropriées & notre nouveau statut monétaire.

(1) Cfr. Bulletin u° 17, du 30 avril 1§2’7, page 417.

LA CRISE FINANCIERE AU JAPON. -

Par suite du marasme des affaires, fin 1926 et au
début . de 1927, marasme partiellement provoqué par
le ralentissement des transactions avec la ()‘hine,~ la
mévente de la soie et du coton, la mauvaise récolte,
Japon furent
obligés de suspendre leurs paiements, ce qui suscita
la défiance des. déposants. On se précipita aux gui-
chets des banques pour en retirer les dépbdts et les
porter aux caisses d’épargne. Les faillites se succé-
dérent et une panique se déclancha.

La Banque de Taiwan (Formose) refusa d’accorder
de nouveaux crédits a la trés importante firme
commerciale Susuki & C°, qui fut contrainte: d’an-
noncer une suspension des payements, pour une durés
de trois semaines; ses guichets furent fermés
excepté ceux du sidge de Kobé et des succursales de
Formose, de Londres et de New-York. L’opinion
publique pensait que ’Etat, comme 1l 'avait déja fa:t
auparavant, viendrait au secours des banques dont la
faillite éventuelle aurait des répercussions profondes.
Des difficultés rolitiques vinrent modifier attitude
du ministére.. Le cabinet de M. Wakatsuki avait pro-
posé d’accorder la garantie du gouvernement & une
avance de 20.000.000 de livres sterling de la Banqne

quelques établissements financiers du

du Japon & la Banque de Taiwan. Le parlement ne
siégeant pas & ce moment, il était nécessaire, aux
termes de la Constitution japonaise, d’obtenir 'assen-
timent du Conseil privé. Celni-ci. refusa son approba-
tion et, suivant la coutume parlementaire, le gouverne-
ment démissionna.

Le nouveau Cabinet comprend le

baron Tanaka
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comme premier ministre et M. Takahashi comme mi-
nistre des TFinances. En attendant qu’il ait eu le
temps de _prcﬁdré les mesures qui s’imposaient, les
opérations bancaires locales furent suspendues pen-
dant deux jours,

~ Le 22 avril, le gouvernement japonais promulga une
ordonnance relative & un moratorium de 21 jours.
Voici le texte de la déclaration. officielle du gouverne-
ment:

« Dans le but de dissiper le malaise qui régne
actuellement dans les milieux financiers et de prendre
des mesures définitives en vue de l'assainissement de
la situation écm{omique, le Ciouvernement a décidé de
convoquer une session extraordinaire de la Didte
impériale.

» En attendant la mise & cxéention de ces décisions,
le Gouvernement a jugé nécessaive de prendre des
dispositions immédiates en vue de calmer Pagitation
générale; il a décidé de promulguer une Ordonnance
impériale, conforme & Particle 8 de la Constitution,
stipulant ’ajournement du payement de toutes les
obligations en argent ct des procédures légales rela-
tives & la protection des droits conférés par des effets
ou autres engagements.

» La Diéte impériale est convoquée con session
extraovdinaire pour le 3 mai. La réunion-se prolongera
pendant c¢inq jours. »

J/Ordonnance impériale du 22 avril comprend les
trois articles suivants:

. Article 1. — T.es obligations ayant pris naissance
au 22 avril 1927 ou avant cette date et dont le paye-
ment est ou sera dii entre le 22 avril et le 12 mai
1927 seront ajourndes de 21 jours, si le débiteur a sa
i'ésidpnce ou ses bureaux dans la région déterminée
dans une Ordonnance impériale spéciale. .

Au cas olt le débiteur posséde certains établisse-
ments hors de la région & déterminer, la clause du
paragraphe précédent n’est pas applicable au paye-
ment de Pobligation qui se rapporte & Vaffaire traitée
dans la région olt sont situés ces établissements.

(I’Ordonnance impériale spéciale, promulguée im-
médiatement apreés, spécifie que la région considéree
cst le Japon proprement dit, & Vexclusion des colo-
nies.)

" Article 2. — L’article 1°* n’est pas applicable au

payement des obligations suivantes:

1. Payement d’obligations dues par le gouvernement
central ou les administrations locales ct autres orga-
nismes publics;

2. Paycment des traitements ot salaires;

3. Retraits de dépdts en bangue en vue du pay:-
ment de traitements ct salaires;

4. Retraits de dépdts en banque jusqu’d concurrence
de 500 yen par jour.

Article 3. — Toute action iutentée dans la région
spécifiée & Varticle 1" pendant la période du 22 avnil

au 12 mai, aux fins de protéger les droits des por-
teurs d’effets ou instruments de paiement similaires,
sera valide si elle est entreprise dans le délai de
trois semaines & dater du jour ol elle aurait dit étre
faite.

I.a Ditte, convoquée pour le 3 mai, doit discuter
un projet de loi autorisant la Banque du Japon A faire
des avances- aux banques -sous la responsabilité du
gouvernement. T '

Ces avances se feront sous fornié d’opérations d’es-
compte. Elles pourront 8tre . consentics pendant une
période d’un an & dater du vote de la loi ct le renon-
vellement des cffets souscrits par les banques pourra
s'effectuer pendant dix ans. Le gouvernement sera
autorisé & rembowrser & la Banque du Japon, & con-
currence de 500.000.000 de yens, les pertes résultant
de ces opérations spéciales. . Pour se procurer les res-
sources nécessaires, il sera autorisé: & émettre un
emprunt 5 p. ¢. o

La situation de la Banque de Taiwan et des autres
banques de. Formose fait objet d’un second projet de
loi. Aux termes de ce dernier, le gouvernement pourra
déterminer la Banque du Japon 3 consentir des
avances aux G6tablissements précités, dans 'intérét du
pays et des déposants étrangers. Le montant total de
ces avances sera limité & 200.000.000 de yens ct le gou-
vernement supportera les pertes éventuelles & résulter
de ces opérations.

En outre, le gouvernement cst décidé & prendre les
niesures nécessaires pour rouvrir le plus t6t possible
les guichets de la Taiwan Bank ct procéder, par la
suite, & sa réorganisation.

A ce jour, il paraitrait que les avances consenties
atteignent déja la somme de 1.062.000.000 de yens.
Mais il ne faut pas perdre de vue que l’encaisse-or
de.la Banque, si 'on y ajoute les avoirs-or du gou-
vernement et des banques A I'étranger, dépasse
1.260.000.000 de yens pour une circulation fiduciaire a
peine supérieure & cette somme. Il n’y a donc pas
grand danger que la circulation prenne un développe-
ment de nature 4 affaibliv dangereusement son rap-
port & la couverture.

La Banque de Taiwan posséde un capital-actions de
39.375.000 yens. Des 503 millions de yens qui repr3-
sentent an bilan les avances accordées, 300 environ
sont dus par la Compagnic Susuki; cette créance est
¢videmment couverte par des garanties, mais il s’agit
de garanties d’ordre immobilier difficiles et lentes &
réaliser. Quant au groupe Susuki, il posséde un capi-
tal appelé dec 50 millions de yens et contrdle une tren- -
taine de compagnies subsidiaires qui sont intéressées
dans plusieurs branches de Vindustrie japonaise; les
difficultés qu’il éprouve en ce moment ont pour causes
profondes la crise de 1920 et le treinblement de terve

.de 1923.

Parmi les principales banques qui ont  suspendu
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léﬁré’;'f)ayements' 4 la suite du krach de Ia Banque
la Jugo Ginko. La Yokohama
Bpeme Bank & pu év1ter une crise, grice au morato-
rium. La Deutsch- Asiatische Bank semble avoir retirs
gbn avoir en temps opportun et ne craint pas de pertes
indirectes. D’une fagon générale, on estime que I
situation des grandes banques & Tokio est saine.

Il est; 1eg1ettable que la crise éclate au moment cu

]e anon allait adopter I'étalon-or, derniére étape do
l’effmt; réalisé par ce pays, en depit de tous les
malhems qui ont frappé, en vue d’une restauration
ﬁna.nc1ére et économique. .
: La. /guerre,_ uva,lb favorisé le développement écono-
quue du Japon et hu avait permis de réaliser des
bénéfices énormes: en 'absence de concurrence étran-
geére, industrie, le commerca et la flotte avaient pris
un grand essor. Cette expansion trop rapide eut des
conséquences désastreuses aprés la guerre et la reprise
des relations normales avec les autres nations. La
grande crise mondiale qui sévit en 1920 affecta tout
particulierement le Japon, ol elle se manifesta en pre-
mier lieu; le tremblement de terre de 1923, qui anéantit
de grandes villes et causa des pertes énormes, lui porta
un coup terrible; néanmoins, il a lutté courageuse-
meént, .1l a fait honneur & ses engagements & 1’étran-
ger, ‘ce qui lui a permis de maintenir son crédit et
son prestige.

Afin. d’'illustrer lévolutlon économique du Japon, il
est intéressant de citer les chiffres du commerce exté-
rieurs:. .

de Formose, citons

‘ . Excédent
* Année Impor- Expor- des
tations tations importat.
(En millions de yen.)
1919 ... ... . 2.173,5 2.098,9 74,6
1920 ....... 2.336,2 1.948,4 387,8
1921 ....... 1.614,2 1.252,8 361 ,4
1922 ....... 1.890,3 1.637,5 252,8
1923 ....... 1.982,2 1.447,7 534,5
1924 ....... 2.453,4 2.305,6 646,4
1925 ... ... 2.572,6 2.305,6 267,0
1926 ....... 2.375,7 2.043.,9 331,8

Les pertes causées par le tremblement de terre sont
évaluées actuellement 3 prés de 200 millions de livres
sterling ; heureusement, le désastre n’a pas atteint des
régions trés productives.

Les effets de la catastrophe se firent également
sentir dans les finances de U'Etat. Le total des dé-
penses, ordinaires et extraordinaires, s’éleva do
1.429 millions de-yens en 1922-23 3 1.654 millions de
yens en 1925-23. On se rend compte du réle joué par
les emprunts dans la reconstruction consécutive au
tremblement de terre en examinant les chiffres de la
dette publique japonaise, qui s’est élevée, de 3.808 mil-
lions de yens au 31 mars 1923, 4 5.000 millions de yens
environ au 31 mars 1926,

Le tableau suivant donne les moyennes annuelles
des émissions de billets, I'index des prix de gros et
le cours du yen, pendant la période 1919-1926:

Index moyen Emissions Cours du change Cotation moyenne
des prix de gros de billets (moyenne annuelle) a4 Londres
ANNEL de la Banque en {in d’année - Yen par rapport de I’emprunt
du Japon (en millions au dollar japonais
(1913 = 100) de yen) 100 = parité (1) 4 %, 1905
1919 ... oL 235,9 1.555 — 78 1/2
1920 ... 259,4 1.439 - 98,9 69 7,8
1921 ... 200,4 1.547 102,4 87 7/16
1922 ... 195,8 1.558 103,7 89 11/16
1923 ... 199,1 1.704 . 102,6 90 5/16
1924 ...l 206,5 1.662 121,0 91 1/4
1925 ... ... 201,7 1.668 121,5 86 1/2
1926 ... ... .. ... 178,9 1.377 105,8 (2) 87 7/8

(1) Parité de change du yen: 49,85 cents.
(2) Chiffre de mars 1927: 101,2.

Les trois premiéres colonnes révélent les effets du
tremblement de terre et ceux des mesures prises
récemment en. 'vpe d’assainir la situation. En 1923,
la dépréciation de la monnaie a contribué A atténuer
les effets de la crise; aujourd’hui, aprés une période
de déflation, — qui n’est certainement pas étrangére
" aux troubles actuels — Vébranlement du crédit aura
sur ’économie du pays une répercussion plus forte
que celle du cataclysme. Le rétablissement du yen est
aussi frappant que la constance de la moyenne enfre
les cotations maximum et minimum, sur le marché de
Londres, du principal emprunt japonais libellé en
sterling.

Dans Pensemble, le commerce japonais jouit d’une
excellente renommée. Toutefois, certaines lacunes sub-
sistent encore dans 'organisation des affaires, et par-
ticulidrement au point de vue finances, ce dont témoi-
gnent des troubles bancaires assez fréquents: il y
deux ans, notamment, le gouvernement a dt venir en
aide A plusieurs institutions, parmi lesquelles la
Banque de Taiwan et la Bank of Chosen, ct la faillite
de la grande firme Takata a eu un retentissement
considérable dans le pays.

Ces circonstances ont amené le gouvernement & éla-
borer un projet de loi en vue d’une réforme bancaire.
Aux termes de la proposition, les banques devront
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posséder un capital de 1 million de yens au moins;
le pouvoir des filinles sera restreint; les directeurs oun
autres personnalités attachdes & la direction d’une
banque déterminée ne pourront diriger en méme temps
d’autres . établissements; les réserves devront com-

porter 20 p. ¢. des bénéfices, au licu de 10 p. c.; d’une

fagon générale, le gouvernement- exercera sur les
banques un contréle plus rigoureux, afin de mieux pro-
téger les déposants. La crise actuelle favorisera, sans
aucun doute, cc travail de réorganisation.

TUne crise aussi intense, affectant fin seul pays,
constitue un cas presque unique dans 'histoire finan-
ciere des tewps modernes; les conséquences de l'a
crise mondiale de 1908 furent aussi intenses aux Ltats-
se propagérent bientdt cen

Unis seulement, mais

Europe o la crise fut loin de révéler la méme vio-
lence. T

Les répercussions de la crise japonaise sur les autres
nations seront-élles tres conséquentes? Tout porte i
croire que non: le Japon vivait assez isolé, au point
de vue du capital, et sa dette extérieure n’est pas
considérable. ‘ ’ ‘

Développement général trop vapide, imperfection du
systeme bancaire, tremb'ement de terre, déflation ot
exagérée des particuliers, toutes ces
mfluences combinées ont singulierement compliqué
le probléeme de la restauration du Japon. Toutefois, on
espére, dans la plupart des milieux, que le peuple
japonais parviendra & maitriser les difficultés qui I’as-
saillent, et qu’il pourra le faire sans avoir recours &

spéculation

I'étranger.

INFORMATIONS

FINANCIERES

LES. ETABLISSEMENTS DE CREDIT
A LONG TERME EN ESTHONIE,

La fin de lu guerre a véservé & 'listhonie la solu-
tion de problemes importants, dont celui du crédit &
long terme; lagriculture et 'industiie avaient égale-
ment besoin de disposer de capitaux et 1'état d’affai-
blissement du pays était peu favorable & la constitu-
tion de Pépargne. Tes capitaux étrangers, investis
dans le pays, se dirigerent exclusivement vers Vindus-
des ressources
Paide de

trie, 'agriculture devant tirer parti
restreintes de ’épargne nationale ou de
PLitat.

Avant la guerre, selon le Bulletin de la Banque
d’Iisthonie, cing banques accordaient du crédit & loug

terme sur hypothéque agricole, dont la Banque
paysanne impériale de Russie. i

Deux autres banques furent fondées par les proprié-
de grands domaines au commencement du
Elles surtout pour tAche de

taires

XIXe siécle. avalent

financer les opérations des grands propriétaires, mais

facilitaient également Vachat de petites terres agri-
coles. Les banques se procuraient les ressources néces-
saires a leurs opérations par 1’émission d’obligations.
Les préts ne pouvaient se prolonger plus de douze
mois, au taux de 4 1/2 4 5 p. c.

La succursale esthonienne de la Banque Russe coi-
menga ses opérations au début du XXe sidele pour
céder les terres d’litat aux paysans. Pendant 'année
1912, 1a Banque accorda des prébs pour 5.300.830 rou-
le territoire actuel de

satisfaisaient plus on

bles, dont 2,9 millions pour
I’Esthonie. Ces cing banques
moins les besoing du crédit agricole, les opératioas
les plus importantes ayant ¢t¢ financées par des fonuds
spéciaux de VPEtat russe. i

Une partie des préts fut consacrée i des entreprises

industrielles : papeteries, chemins de fer & voie

étroite; mais, en fait, la plupart des préts furent con-
sentis & l'agriculture proprement dite.

Pendant les premiéres années suivant Vindépen-
dance de P Esthonie, 'agriculture fut presque exclu-
sivement abandonnée et ne put compter que sur les
subsides de I'Etat. Les préts consentis aux colons jus:
qu'a Pannée fiscale 1927/1928 figurent aux budgets
pour 1.082 millions Emk. pour la construction de
fermes, 130 millions pour Pachat de bétail et de maté-
riel agricole, et 175 millions pour "'amélioration de
I'outillage.

En outre, en 1925, 303 millions Emk. furent dépensés
pour des opérations de drainage et de canalisation;
dans les budgets 1926/1927 et 1927/1928, 40 et 30 mil-
lions respectivement furent alloués pour ces travaux.

Afin de mettre le crédit agricole sur des bases saines
et de dégager la Banque esthonienne des opérations
de cette nature (1), le gouvernement créa 4 Tallin, e:
mai 1926, une banque appelée Land Bank of Kstonia.
Tlle cut pour mission de favoriser le développemens
de Pagriculture au moyen de crédits & long termse,
garantis par des hypothéques agricoles. Son capitul
est de 200 millions Emk. dont 100 millions souscrits
par le gouvernement et le solde est obtenu en dédui-
sant 10 p. ¢. des sommes recouvrées par la banque
lors du rembhoursement des préts consentis antérieure-
ment par le ministére de IAgriculture pour favoriser
la colonisation agricole.

La réserve de la banque devra étre formée par des
prélévements sur des bénéfices nets et devra s’élever
& au moins 75 millions Emk; en tout cas, elle devra
&tre dgale 4 une somme représentant le montant de
six mois d'intérét et des amortissements, pour une
méme période, des obligations en circulation,

(1) Cfr. Bulletin n® 14, du 9 avril 1927, page 34i.
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- Jusqu’d ce que ces limites soient
lité des bénéfices nets sera versée i la réserve. Pur
la shite, une moitié des béndfices nets pourra ébre
versée au gouvernement et 'autre moitié & la réserve.

La banque se procurcra les ressources nécessaires
i ses opérations par Yissue d’obligations en cou-
ronnes-or de 200 Kr. au nominatives ou au
porteur..” . . 2

moins,

Ces obligations peuvent &tre remises en gage pour
toutes les opérations contractées mlplcs d’institutions
gouvernementales et pourront faire f’ob;et de place-
ments pour les fonds des institutions charitables et les
municipalités.

Les obligations sont garanties par des hypothéques
en premier rang et par le gouvernement.

La banque peut .accorder des préts sur la plopnecé
agricole :

1° Jusqu'a 40 p. c. de la valeur
Banque si les emprunteurs
la destination de l'emprunt;

estimée par la
ne font pas connaitre

2° Jusqu’a. concurrence de 60 p. ¢. de la valeur des
fonds pour y ériger des batiments et y apporter des
améliorations.’ La valeur des fermes ne pourra com-
prendre celle des batiments industriels qui y sont
érigés. Dans le cas ol les débiteurs ne feraient pas
honneur A leurs engagements, les propriétés pourront
étre vendues publiquemeént sins jugement, méme si
ciles appartiennent au gouvernement qui -pourra les
racheter pour le montant de la créance de la Banque.

Si les enchéres n’atteignent pas le montant de
la dette envers la Banque, elles seront annulées et
elle deviendra propriétaire du bien. Ce dernier devra
du reste étre vendu le plus tdt possible, la Banque
pouvant le morceler, le transformer et y apporter des
améliorations. Lé ministre des Finances devra indi-
quer les motifs pour lesquels certaines propriétss
nwont pu étre liquidées dans un délai de trois ans. Les
employés de la.Banque ne pourront en aucun cas en
devenir acquéreurs.

L’administration de la Banque est assurée par un
conseil (council) et - un comité de direction (board of
management), La moitié des directeurs, nommés pour
trois ans, est élue. pat le gauvernement parmi-des
candidats présentés par le ministre des Finances,
d’accord avec le ministre de UAgriculture. L’autre
noitié est nommée par le « board ». Le président du
conseil de direction- est choisi par le gouvernement
parmi les directeurs élus par lui. Le « council » (qui
se compose de “douze membres) comprend les repré-
sentants des ministéres des Finances, de I’Agriculture
et de la Justice, de la Banque quatie
membres nommés par le gouvernement sur proposition

d’Esthonie;

des organisations agricoles, professionnelles et coopd-
ratives; quatre-membres choisis par les directeurs de
la Banque.

Un toutes les
affaires relatives aux préts déja accordés par le gou-

département spéeial devra traiter

vernement, A la location ou & la vente des domaines
de I'Etat, mais en dehors de toute responsabilité ds

atteintes, la tota- -

la: Banque. qui recevra pour''ces: services une rémuné-

ration 'spéciale hxe_e par la loi.- -

Le second. ¢tablissement .de u'édxb i long terme du
pays est la Mortygaye Bank of Estoniew; sise & Tartu,
qui dimite ses opérations .aux préts hypothécaires
urbains. Sous la dowmination. russe, cette. banque était
une société mutuelle de propriétaires urbains des dis-
tricts du-Sud .et faisait le crédit. au moyen de ses
émissions d’obligations. L’administration était entre
les mains de trusties nommés par les emprunteurs, Les

obligations étaient bien garanties ct se plagaient
factlement, : .

En 1922, Ia Banque fut réorganisée et sa charte lui
permit d’étendre ses opérations sur tout le territoirs
de !’listhonie. .

Ses obligations sont garanties:

1* Par des hypothéques en premier rang sur des
immeubles urbains;

2° Par le capital et les biens de la Banque

3° Par toutes les propriétés remises en gage i la
Banque, proportionnellement au montant des engage-
ments des débiteurs. responsabilité solidaire des
emprunteurs cesse deux ans aprés le remboursement

La

de ses engagements. Aucun prét ne peut dépasser les
deux tiers de la valeur expertisée de la propriété
remise en gage.

L’administration est confiée & trois directeurs, nom-
més par les vingt-quatre trustees et se trouvant sous
Pautorité d’une commission de contrdle de six mem-
bres nommés par les trustees qui, sont
nommés pour trois ans par les clients de la Banque

et qui ont des pouvoirs analogues A ceux de I'assem-

eux-mémes,

blée générale d’une société anonyme.

Les obligations sont émises en trois séries: eclles
sont de 5.000, 20.000 ct 50.000 marks, soit 75, 300 ob
790 francs-or an taux de 66 2/3 marks = 1 franc.

Les réglements de ’émission d’obligations stipulent
que si le montant s’écarte de. 10 p. ¢. de la parité,
les intéréts et amortissements dus par les emprunteurs,
ainsi que les intéréts payablés sur les obligations et
le montant de ces derniéves, doivent étre .automatique-
ment augmentés ou diminués de 10 p. c. et ainsi e
suite, par tranche de 10 p. c¢. Lors de la conclusion
d’un prét, Pemprunteur doit payer A la Banque:

a) 1/2 p. ¢. de la valeur ‘nominale du prét versé i
la riéserve;

b) Les frais

¢) Six mois d’intérét au . taux. fixé pour Vopération;

d) 1 p. e
Bangue.

Par la suite, .les paiements . des emprunteurs sont
semestriels (du 1°7 au 15 mars

d’impression, ete., des obligations;

pour les frais d’administration de ia

et du 17 an 15 octohre)
ct comportent :

a) Llintérét A 8 p. c.;

2

b) Une mdemnité annuelle

couvrit les frais
les trusties et approuvée par le
ministre des Finances. (1n-1925, elle s’élevait & 2 p. c.;
elic est actuellement de 1 p. c¢. et sera I’an prochain

véduite & 1/2 p. e du montant nominal du prét.)

pour

géndraux, fixée par
géniéraux, fixde pu



¢) A partir de la troisiéme année, un amortissement °

égal & 1 p. c. par an. Les sommes provenant de- ces
amortissements servent au remboursement des obliga-
tions tirées au sort au mois de mars de chaque année.

Une premiére émission d’obligations de 50.000.000 de
Emk a été prise au pair par le Trésor. Depuis, la
Banque d’Esthonie a acheté de nouvelles tranches.
Les obligations en circulation s’élévent & 329.482 Emk.

Il existe également en circulation des obligations en

roubles, pour un montant de 3,276.000 Emk.
Quant aux crédits industriels & long terme, la situa-
tion se présente comme suit:

Jusqu’d ces temps derniers; ¢’est en partie la Banque -
d’Esthonie, en partie les banques commerciales, qui

ont pourvu aux besoins de P’industrie, au moyen de

crédits qui, étant en principe & court terme, donnent -
la plupart du temps lieu & des renouvellements et sont

garantis par des hypotheques.

En outre, des sommes assez importantes ont été
empruntées & [’étranger, par l’intermédiaire des
banques privées, mais elles ont simplement pourvu

Pindustrie de fonds de roulement sans satisfaire le |

besoin intense de fonds & long terme nécessaires 2 la
modernisation et au remplacement de V'outillage.

C’est pour satisfaire ce besoin que le gouvernement

étudie la création d’une Industrial Mortgage Bank,
dont le capital sera prélevé sur le produit de Yemprunt
international émis sous les auspices de la Société des
Nations. o '

LES BANQUES OUVRIERES AUX ETATS-UNIS
EN 1926 (1).

La Monthly Labor Review (mars 1927) analyse la
situation des banques ouvriéres au 31 décembre 1926.
De 10 en 1923, 22 en 1924, 33 en 1925, elles atteignént
le chiffre de 36 en 1926, la création de deux nouvelles
banques, la Gary Labor Bank et la Brotherhood Natio-
nal Bank de San Francisco étant venue compenser la
fermeture de la Brotherhood Savings and Trust C° et
le rachat, par des intéréts privés, de la Brotherhood nf
Locomotive Engineers Cooperative Trust C°. Pendant
le second semestre de 1926, ensemble des bénéfices
des banques ouvridres a augmenté de 0,4 p. c., les
dépots de 1 p. c. et le total des ressources de 0,4.p. c.

Le tableau suivant indique les changements dans la
situation de treize principales

banques ouvriéres
depuis le 1°F juillet 1925 : '

Ressources totales
NoM ET SIRGE DE La BANQUE (Dollars)
Organisation ouvriére
(Année d’établissement) : .
Au Au
1-7-1925 1-1.1927
Mount Vernon Savings Bank, Washington D. (. .

(1920) ... Agsociation internat. des mécaniciens ...... 3.589.746| 4.825.218
Engineers Cooperative National Bank, Cleve- :

land, Ohio (1920) ....................... Fraternclle des méc.-cond. de locomotives 28.082.841] 25.483.782
Amalgamated Trust and Savings Bank, Chicago,

I (1922) oo Union des ouvriers du vétement ........... 3.125.862] 3.230.895
Amalgamated Bank of New-York, New-York

City (1928) . ... Union des ouvriers du vétement............ 5.799.600{ 8.642.113
Federation Bank and Trust Cy of New-York

City (1923) ... Unions variées .......................... 10.800.865{ 19.081.983
Telegraphers National Bank, St-Louis (1923).. | Union des télégr. des chemins de fer ...... 5.961.613) 7.217.467
Brotherhoods Cooperative National Bank Spo-

kane, Washington (1923) ................ Fraternelle des mécan.-conduct. de locomot. 2.571.982( 3.293.820
Brotherhood of Railway Clerks National Bank,

Cincinnati, Ohio (1923) .................. T*raternelle des empl. de bureau des ch. de fer 3.520.115] 4.254.937
International UnionBank, New-York City (1924) § Union intern. des ouvriers du vétement féminin{ 4.230.324] 4.005.226
The Peoples National Bank of Los Angeles.

Californie (1924) ......... ... ... ..o, Unions variées .......................... 2.841.629] 4.206.603
Brotherhood of Locomotive Engineers National

Bank, Boston, Mass. (1924) .............. Fratern. des mécan.-conduct. de locomotives. 3.146.573] 4.388.631
Labor Cooperative National Bank, Paterson

(1924) ... .o Uniong variées ............ ... 2.669.034 4.414.147
Brotherhood Cooperative National Bank, Ta- '

coma, Washington (1925) ........... ..... Unions varides ........ .. .. ... . ... — 3.252.215

(1) Cfr. Bulletins n° 17, du 7 octobre 1928, page 389
ct n° 1, Vol. I, du 8 janvier 1927, page 13.
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e : ; Dépédts. (en- dollars) " Bénéfices' (en ‘dollars) -+
"NoM ET SIEGE DE LA BANQUE - S ‘
" (Année d’établissement) Au Au AU : Au
1er juillet: 16t janvier ©Ler juillet~ | . 1er janvier
1925 - 1927 . oo 1925 .- ©71927 s
Mount Vernon Savmgs Bank, Washington ‘ S v
D. G (1920) ... 3.138.905 4.237.408 “105. 581 144.208
Engineers Cooperative National Bank, ’ SR
Cleveland, Ohio (1920) .......... 25.521.439 23.174.453 314 '408 - 398.274
Amalgamated Trust and Savings Bank . : :
‘Chicago, NI (1922)*........ ......... 2.764.038 2.837.297 134.72'2' 159,645
Amalgamated Bank of New-York, New- ) L .
York City (1923) .................... 5.322.961 7.824.520 137.706 230.426
Federation Bank and Trust Cy of New- :
York, New-York City (1923) ......... 9.903.9149 16.551 . 141 322.319 948.165
Telegraphers National Bank St-Louis Mo _ . : -
(1923) .o e 5.056.434 6.266.662 99.714 192.368
Brotherhoods Looperatlve National Bank, ‘
Spokane, Wash. (1923) .............. 2.0114.046 2.823.186 - 63.526 '65.919
Brotherhood of Railway Clerks National _ o
Bank, . Cincinnati, Ohio (1923). ........ 2.909.318 3.788.101 58.149 52.183
International Union Bank \Iew York -
City (1924) ..o i o 3.730.200 3.512,437 206.757 209.274
The Peoples I \Iatlonal Bank of Los Angeles, . :
Californie (1924) .................... 2.260.601 3.520.701 70.156 54.363
Brotherhood of Locomotive Lngmeers Na-
tional Bank, Boston, Mass. (1924) ..... 2.301.004 3.550.176 110.570 76.108
Labor Coopelatlve National Bank, Paterson i :
NoJo(1924) ..o 2.160.436 3.790.956 100.000 104.845
Brotherhood Cooperative Natxonal Bank
Tacoma (1925) ...t — 2.803.376 — 43.114

On voit que, sur les treize banques considérées,
seules I’Engineers Bank de Cleveland et 1'Interna-
tional Union Bank de New-York sont en régression.
Paimi les autres, ce sont l’Amalgamated Bank de
New-York et la Federation Bank and Trust Cy de
New-York ‘qui marquent les plus gros progrés.

EMPRUNTS ITALIENS.

Parmi les facteurs qui influent favorablement sur la
tenue du change italien, il convient de signaler les
abondants crédits en dollars qui ont été consentis
depuis l’accmd pour les dettes avec les Etats-Unis, &
la fin de 1925, et avec I’Angleterre au début de 1926.

Voici une énumération des emprunts en dollars les
plus importants émis par 'Italie:

' 1. Emis par le gouvernement et les municipalités.

lj)0.000.000 de dollars par le Royaume d’Italie, obliga-
tions 7 p. c., remboursable en 1951.

30. OOO 000 de dollars par la Ville de Rome, obliga-

. tions 6 1/2 p. c., remboursable en 1952.

30.000.000 de dollars par la Ville de Milan, obliga-

tions 6 1/2 p. c¢., remboursable en 1952.

1I. Entreprises d’intérét public:

20.000.000 de dollars par PInstitut de crédit
entreprises italiennes d’intérét public,
obligations 7 p. c.; remboursable en 1952.

4.000.000 de dollars par I’ « International Power
Securities Corporation », 6 1/2 p. c.
séries B, remboursable en 1954.

aux
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10.000.000 de dollars par I’ ¢ International Power
Securities Corporation », 6 1/2 p. e¢.,
séries C, remboursable en 1955.

5.000.000 de dollars par I’ ¢ International Power
Securities Corporation », 7 p. "86-
ries D, remboursable en 1956.

10.000.000 de dollars par I’ ¢« International Power
Securities Corporation », .7 p. e¢.,- §é-
ries E, remboursable en 1957.

6.000.000 de dollars par I’ «.International Power
Securities Corporation », 7 p. ¢, 8é-
ries F, remboursable en 1952.

6.000.000 de dollars par la Compagnie Electrique
Lombarde, 17 hypothéque, obligations
7 p. c., remboursable en 1952- .

12.000.000 de dollars par le Consortium italien de
crédit aux travaux publics, obligations
7 p. c., remboursable en 1937 et 1947.

C.,

IT1. Industries privées:

10.000.000 de dollars par Fiat, obligations 7 p.
remboursable en 1946,

2.400.000 dollars par Lloyd Sabaudo S. S. Line,
premiére hypothéque, obligations 7 p. c.,
remboursable de 1930 & 1941

10.000.000 de dollars par Montecatini (Italie), obli-
gations 7 p. c., remboursable en 1937.:

Ce qui porte le total de ces emprunts & 225.400.000

dollars. D’autres emprunts sont actuellement en voie
de négociation, les villes de Génes et de Palerme étant
les plus importants emprunteurs.

Les émissions en livres sterling ont été bheaucoup

c.,
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inoins abondantes, les deux principales ayant été faites
par: la Société Snia Viscosa (1.400.000 livres sterling)
¢t le Counsorzio di Credito per le opere pubbliche
(1.600.000 livres sterling).

CONSTITUTION D'UNE SOCIETE FINANCIERE
AMERICANO-DANOISE.

Il est question de fonder & New-York une société
financiére américano-danoise, au capital de 3 millions
de dollars, qui cffectucrait des transactions finan-
cieres entre PAmérique, le Dancemark et les pays voi-

sing.

\

CHRONIQUE DE LA CONCENTRATION.

Entente dans l'industrie des nitrates.

T.a visite de Siv Alfred Mond aux usines de produits
azotés .de Leuna en Allemagne a fait naitre le bruit
L’une entente prochaine entre les fabricants allemands,
PImperial Chemical de Londres et le groupe Cug-
nitrates: naturels du

genheim,  intéressé  dans les

Chili.

Le regroupement des charbonnages en Belgique.

Le¢ gouvernement étudie en ce moment la possibilité
de favoriser les fusions de charbonnages. Un projet
de loi serait déposé dans ce sens & bref délai. Certains
articles publids dans la pressc financiere se montrent
favorables & la constitution d’un comptoir unique de
vente des charbons et ne repoussent pas formellement
Pintervention législative.

Augmentation du capital du Wiener-Bank-Verein.

- Le capital est porté de 15 iillions & 55 millions de
schillings; les  750.000
Dillon-Read & C-,
Banque Belge pour

actions sont souscrites
Société  Générale de Belgique,

Deutsche Bank et

par

V'Etranger,
Banque Commerciale de Baile.

L'expansion de la I, G. Farbenindustrie au Brésil.

Drapres le Daily News Becord | 1o « Brasilian Indus-
trial Corporation » est entrée cn relations avec la
en vue d’établir, a Rio de
Janciro, une fabrique de soie artificielle & Vacétate.

I. G. Farbenindustric,

La Farbenindustrie aurait déclaré qu’elle est disposée,
en principe, & examiner Uaffaire; toutefois, eclle devra
d’abord connaitre les vésultals des pourparlers qui
aurcnt licu & Johnston-City Tenn entre les représen-
tants de VAmerican Bemberg Corporation et le dirce-
teur des Vereinigte Glanzstoff-Fabriken & Flberfeld,
Blitghgen.

I question de Pexportation de soie artificielle au
Brésil devra aussi préalablement étre résolue.

—_——————

L’activité de la société aura pour objet le placement
de capitaux amdricains au Danemark et dans d’autres
pays curopéens, en collaboration Nordisk
Trust C° constituée Pannde derniére au capital de
4 millions de¢ couronnes.

avee la

Tes actions de la Nordisk Trust C°, qui se trouvent
pour la plupart en possession de Danois, seront ¢chan-
gées contre des actions de la nouvelle société, de sorte
que le capital social passe enticrément aux mains des
Américains. .

La Volksbank de Copenhague posséde une participa-
tion aux affaires. '

INFORMATTONS ECONOMIQUES GENERALES

LE COMMERCE INTERNATIONAL
DE LA. VIANDE FRIGORIFIEE EN 1926.

La- Société anglaise W, Weddel and C° vient de faire
paraitre sa trente-neuviéme revue annuelle, concernant
Pannée 1926, du commerce de la viande refroidie
(ehilled) et de lo viande congelée (fiozen). En voiel
une analyse, publiée dans le « Bulletin quotidien de
la Société d’Etudes et ’Informations économiques ».

1. Apergu général sur 'année 1928.

- Le commerce de la viande d’importation a beaucoup

souffert en Angleterre de la gréve charbonniére; Uap-
provisionnement dtant exceptionncllement important,
une forte compression des prix a dit se produire pour
tenir Gompte de la réduction du pouvoir d’achat du
public. D’autre part, une diminution générale de la
demande du Continent a sérieusement affecté la vente.

Un autre facteur de désorganisation du marché a été
Uinterdiction de I'importation en Angleterre de la
viande fraiche en provenance des pays atteints par la
fitvre aphteuse; cette interdiction a complétement
arrété, a partiv du 1 mai, I'introduction de la viande
de pore, de mouton et de veau produite en Hollande
et ailleurs; dans 'espoir de profiter de Vinsuffisance
d’approvisionnement résultant de cette situation, les
expéditeurs de 'Australie, de la Nouvelle-Zélande ct
de La Plata ont envoyé en Angleterre des quantités
considérables de viande congelée de pore et de veau;
mais la qualité de cette marchandise n’était pas telle
qu’elle pat remplacer la  viande fraiche, ¢t la plus
grande-partie de ces importations ont dit étre liquidées
a perte pour é&tre utilisdes industriellement.

Comme on pouvait le prévoir il y a un an, le prix
moyen  général de toutes les catégories de viandes
importées w été inférieur 4 celui de 1925; mais la
baisse des prix du mouton et de agneau a dépassé
tout ce que les plus pessimistes pouvaient craindre. Si
on représente par le nombre 100 1a moyenne des prix
des viandes frigorifides en 1913, les index pour les
quatre dernitres années sont les suivants:
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1923 ... ... ... e . 147
1924 ..o 153
1925 o0 oo 160
1926 ... .13

11 résulte de ces chiffres que le prix moyen des
viandes importéés en 1926 a été de 26. p. c. inférieur
A celui de 1925 ct supérieur de 34 p. c. sculement hY
celui de 1913,

Durant Vannée, les approvisionnements en mouton
ont presque constamment excédé la demande; aussi
a-t-il toujours été difficile aux immportatenrs d’écouler
d’auntres carcasses que celles, rares & certains moments,
de premiére qualité; le reste n’a pu trouver achetenr
qu’a condition d’étre vendu & des prix attrayants; en
définitive, ce bon marché a d& développer d’une fagon
appréciable la consommation de la viande de mouton,
:ar la forte réserve de carcasses existant au début de
1926 avait disparu avant la fin de l'année.

Cette année a été bien mauvaise pour les expédi-
teurs de viande d'agneau, les prix ayant été, d’un bout
4. Pautre, les plus bas qu’on ait contractés depuis
longtemps. Les expéditeurs, qui avaient fait leurs
achats & Pavance, ont connu anssi des moments diffi-
ciles; de grandes quantités d’agneaux payés d’An-
stralie environ 9 pence par livre ont dit &tre vendus
en Europe avec une perte allant jusqu’a 1 penny; ulte-
rieurement ces expéditeurs ont essayé de se rattraper
avec les ‘agneaux de la Nouvelle-Zélande, mais ont
encore perdu de Vargent a cause de la baisse des
cours qui s’est produite aprés la gréve générale; une
amélioration s’est bien manifestée & 'automne, mais
il était trop tard pour qu’ils puissent en profiter.

Du nioins, Pannée 1926 a été favorable en cec sens
qielle a été marquée par une stabilité peu ovdinaire
des prix. « Bien des fois, pendant des périedes rela-
tivement longues, la siiite des cours hebdomadaires a
été vraiment monotone, trait rare sur le marché des
viandes d’importation, ol les valeurs, en raison de vio-
lents changements, dans Poffre ou la demande, sont
sujettes & des fluctuations presque journaliéres. »

La ‘production mondiale de la viande frigorifiée de
toute nature a été, en 1926, inférieure de 140.300 tonnes
a celle de 1925. Voici lés chiffres pour les quatre der-
niéres années :

1923 ... .. 1.140.800 tonnes
1924 ... ... ... 1.328.100 —
1925 ... ... ... ... .. 1.338.900 . —
1926 ....... [, 1

198,600 —

1I. Les pays exportateurs

En Australie, les conditions météréologiques ont été,
durant Fannée 1926, favorables & 'élevage, excepté au
Queensland; d'une fagon générale, le Commonwealth
est bien pourva d’animaux;: mais, en raison des prix
relativement bas ayant cours, tant pour la consomma-
tion locale que pour Uexportation, les éleveurs, ayant
de bons paturages A leur disposition, ont mieux aimé
garder Jeurs animaux que de rechercher des ventes qui
cussent ét¢ peu avantageuses.

Au Queensland, les pluies habituelles pendant le
premier trimestre de I'année ne sont pas venues, sauf
dans une petite partie de I'Etat, et une forte morta-
litd résultant de la sécheresse a atteint les troupeaux
bovin et ovin; dans certaines régions, elle a été de
25 p. ¢.; quand, vers la fin de I'annde, .la pluie est
survenue, les animaux étaient dans une ‘s1- misérable
condition qu’on gest demandé si beaucoup auraient la
force de survivre & ce changement dé saison. Le nombre

des heeufs abattus en 1928, soit 233.000 environ, ne

représente pas la moitié de cenx qui ont été abatlbus
en 1925 pour lexportation et on prévoit gqu’en 1927,
le Queensland exportera encore moins de viande de
beuf qu’en 1926. . §

Voici, d'aprés les plus récentes év;ihm(;ions;, qui,
cependant, ont été faites avant que la période de séche-
resse ait pu produire ses effets, I'importance nums-
rique du cheptel australien en 1926, comparée avee les
chiffres correspondants pour 1925:

Bovins Ovins
Début de 1925 ... ... o] 13,054,125 | 83.621 ;054
Début de 1926 ... .. 12.704.054 | 93.221.860

D’apres ces chiffres, il y aurait done cu, d’une annde
A Pautre, une diminution d’un peu moins de 350.000 bo-
vins et une augmentation de plus de 9.600.000 ovins. Ce
dernier chiffre semble d’autant plus cousidérable qu’il
apparait apriés une augmentation de plus de 8 millions
de tétes signaléc pour la période écoulée enbre la fin
de 1923 ¢t le début de 1925; au total, 'accroissement
du cheptel ovin aurait ét¢ de plus.de 17,5 millions de
tétes en moins de deux ans et demi. -

Le nomhve des détablissements frigorifiques existant
en 1925 (soit 54) n’a pas augmenté en 1926, ct il ¢n
a ¢té de méme de leur capacité de frigorification.

Voici les chiffres de Pexportation en poids de viande
australienne au cours des deux derniéres années:

Mouton | Agneau Beeuf Totaux

(Un tonnes)
1925 9.082 16.291 | 123.392 | 148.765
1926 ... 13.515 26.101 63.031 [ 102.947

On voit gque Vexportation totale o été en 1926 info-
rieure -d’environ 46.000 tonnes & ce qu'clle avait ¢ts
en 1925 cb que cetle réduction a ¢t¢ due essentiellement
A une diminution presque de moitié de exportation
de ln viande de bheuf, diminution que n’a compensée
(’incomplétement Paceroissement des exportations de
mouton et d’agneau.

Voici le détail, non plus en poids, mais par nature ot
par pays destinataire des cxportations dc 1926 :



Mouton Agneau Beeuf
(Carcasses) | (Carcasses) | (Quartiers)

Royaume-Uni}] 547.629 1.717.579 474.014
Belgique .. .. — — 110.520
Allemagne. .. — — 73.683
France ..... 4.973 — 2.425
Italie ... . ... —_ — 54.960
Autres pays . 50.479 59.399 201.501

603.081 1.776.978 917.103

Ces chiffres montrent d’abord l'importance de l'ex-
portation de viande australienne vers le Royaume-Uni,
qui achéte plus de 90 p. c. des carcasses de mouton
et plus de 96 p. c. des carcasses d’agneau exportées
par le Commonwealth; pour le beeuf, il prend un pen
moins de 52 p. c¢. des quartiers exportés.

En Nouvelle-Zélande, la situation de l'industrie fri-
gorifique ne parait pas avoir été brillante au cours d=
I’année passée: bien que les prix payés aux éleveurs
aient été sensiblement plus bas que durant les années
précédentes, ces prix étaient encore trop élevés pour
les établissements frigorifiques qui, pour continuer a
travailler pendant la saison, ont été obligés de payer
les animaux a des prix supérieurs aux prix payés &
Londres. A noter également, au début de la saison, une
gréve perlée du personnel de 'abatage.

Les prix ont aussi souffert de la mauvaise prépa-
ration et du traitement imparfait de la viande néo-
zélandaise, notamment de la viande d’agneau. « Un
reldchement général semble s’étre produit, qui appelle
une réaction vigoureuse de la part des directeurs
d’établissements frigorifiques ¢’ils veulent mettre la
haute réputation de la viande néo-zélandaise & l'abri
d’une atteinte définitive. »

Voici les chiffres du cheptel néo-zélandais pour les
deux derniéres années (pour les ovins, 31 mars 1925
et 30 avril 1926; pour les bovins, 30 juin 1925 et 31 jan-
vier 1926):

| Ovins . Bovins

1925 ... 24 .547.955
24.904.993

3.503.774
3.518.486

Pour les ovins, 'augmentation en treize mois a
dépassé 357.000 tétes, soit un peu plus de 1 p. c.; pour
les bovins, il y a eu une diminution de 51.288 tétes,
soit 1,5 p. ¢. en sept mois.

Le nombre des établissements frigorifiques ayant
fonctionné en 1926 n'a été que de 34, au lieu de 41
en 1925, avec une capacité journaliere d’abatage,
également réduite, de 3.220 beeufs et 128.800 moutons;
ils peuvent conserver 160.000 tonnes de viande. Six
autres établissements, actuellement fermds, sont préts
A fonctionner en cas de besoin.

Voici les exportations de viande faites en 1925 ot
en 1926 par la Nouvelle-Zélande :

Mouton | Agneau Beeuf Total

(En tonnes)

75.914 | 35.300 | 165.325
78.000 | 19.500 | 146.000

1925 ... 54.161
1926 ... 48.500

La comparaison de ces chiffres donne lieu, sauf sur
un point, aux mémes remarques que ’examen des sta-
tistiques correspondantes pour !’Australie dans les
Commonwealth ; il 8’est produit, d’'une année & I’autre,
une augmentation de Vexportation de la viande de
mouton, tandis que le phénoméne contraire s’est mani-
festé en Nouvelle-Zélande; & part cela, il y a eu dans
les deux Dominions accroissement de 'exportation de
Pagneau (accroissement assez faible en Nouvelle-
Zélande: un peu plus de 2.000 tonnes), diminution
considérable de l’exportation du beeuf (15.800 tonnes)
et des exportations totales de viande (19.325 tonnes).

Les exportations de 1926, considérées en nature,
ont été de 2.029.079 carcasses de mouton, 5.049.057 car--
casses d’agneau et 197.864 quartiers de beeuf. Le
Royaume-Uni a absorbé toute cette exportation, &
I’exception de: 3 tonnes de mouton, 50 tonnes d’agneau
et 3.100 tonnes de beeuf, qui ont été exportées princi-
palement vers la Belgique, la France et 1'Italie, soit
un total de 3.153 tonnes, contre 8.838 en 1925.

Les exportations du Canada en viande frigorifie
vers la Grande-Bretagne sont tombées de 4.653 tonnes
en 1925 4 1.570 tonnes en 1926; mais les exportations
vers les Etats-Unis se sont élevées de 4.511 tonnes a -
7.250 tonnes. .

Notons, en passant, qu’en 1926 l’exportation de
beeufs canadiens sur pied vers la Grande-Bretagne 2
été de 79.985 tdtes, soit 30.883 tétes de moins que
I’année précédente.

Au cours de ’année, le cheptel bovin a diminué de
plus de 147.000 tétes, et le cheptel ovin s’est augmenfé
de prés de 122.000 animaux. '

Le troupeau ovin de ’Union Sud-Africaine reste A -
peu prés stationnaire avec un peu plus de 32 millions
de tétes; le cheptel bovin est en progrés de quelque
132.000 tétes, avec 9.738.337 animaux (chiffres d’aoft"
1925). :

Voici les expéditions de viande de beeuf pendant les
trois derniéres années:

1924 .. . .. L. 3.843 tonnes
1925 . ... ... L. 0.678 —
1926 ... ........... .. 15,184 —

Ci-dessous la répartition par pays destinataire des
exportations de beeuf en 1926:

Ttalie ................ 7.211 tonnes
France ............ ... 6.310 —_
Angleterre ........... 1.302  —
Belgique. ... ... ... ... 292 —
Allemagne ........ ... 66 —

15.181 tonnes
It voici le commentaire de la Société W. Weddel
sur cette répartition: « Une trés faible proportion du
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beeuf exporté I’an dernier a été de la qualité qui con-
vient au marché anglais, parce que le marché local
absorbe aisément toute la viande de beeuf de premiére
qualité qui peut é&tre produite et paie des prix plus
élevés que ceux qui pourraient 8tre réalisés sur le
marché anglais... L’avenir de 'industrie de la viande
de beeuf dans U'Afrique du Sud reste obscur. »

Ln Argentine, le recensement du troupeau national

L’année 1926 a été exceptionnellement favorable au
point de vue de I’édlevage et de I'engraissement; aussi
Iabondance du bétail gras a été telle que l'offre a
sensiblement dépassé la demande et qu’il en est résulté
une forte baisse des prix par rapport & la moyenne
de 1925. :

Les exportations de 1926 ont été inférieures a celles
de 1925, qui, elles-mé&mes, avaient été trés au-dessous

préva pour 1926 n’a pas eu licu et on en est réduit | de celles de 1924. Voici les chiffres pour ces troisg
p
a une statistique ancienne et i coup slir inexacte. années :
Mouton Beeuf Beeuf Issues Tolal
et agneau congelé refroidi’ i €
(Tonnes)

1920 ... 73.542 325.230
1025 . 83.442 253.962
1926 ... ... 50,544 176.387

Dans ce tableau, il est particulitrement intéressant
de remarquer le mouvement inverse des g}xportations
de beeuf congelé et des exportations de beeuf refroidi:
les premiéres diminuant, tandis que les secondes aug-
mentent; en 1926, les deux mouvements n’ont pas, du
reste, abouti & une compensation compléte, puisque la
diminution d’exportation du beeuf congelé par rapport
A 1925 a été d’environ 77.600 tonnes, contre une aug-
mentation, pour le beeuf refroidi, de 64.000 tonnes
environ. '

831.316
775.929
739.567

388.599
303.233
457.397

46,045
43,312
55.239

Il faut encore noter une diminution de prés de
33.000 tonnes sur les exportations de mouton et

d’agneau. Ces diverses réductions atténudes en partie
par la plus forte exportation des issues, expliquent la
baisse du total des exportations de 1026. Sur ce total,
579.145 tonues ont été expédides vers le Royaume-Uni
et 160.423 tonnes vers le continent europden.

Voici les exportations de viande frigorifiée faites par
I’Uruguay pendant les deux derni¢res années:

Mouton Boeeuf Beeuf Issues Total
A et agneau congeld refroidi ssues ota
(Iin tonnes) -
1925 ... .. ... 9.115 94.092 36.207 8.001 147.415
1926 ... ... 19.696 01.124 34.940 10.928 156 .688
’ |

L’augmentation des exportations en 1926 par rapport
a 1925 a tenu essentiellement au développement remar-
quable pris par Pexportation de la viande de mouton
et d’agneau.

Au Brésil, en ’absence d’une baisse des prix suffi-
sante pour compenser I’élévation du change, I’exporta-
tion de la viande frigorifide a été presque nulle en

En Patagonie, Pexportation de mouton et d’agneau
s’est élevée & 24.990 tounes en 1926, contre 30.530 tonnes
en 1925,

III. Les pays importateurs: le Royaume-Uni.

Sur 1.198.600 tonnes de viande frigorifiée
exportée en 1926, le Royaume-Uni en a importé a lui

les

. . . . . . scul, d'apres les statistiques du Board of Trade,
1926. Voici les chiffres pour les trois derniéres . . e
: 930.035, soit plus de 77 p. c., pour une valeur de prés
annees . . ..
¢ de 48.200.000 livres sterling. Voici, pour les deux der-
1924 .. 6:3.835 tonnes ni¢res années, l'ovigine de ces importations avec leur
1925 . L0754 valeur on 1926
1926 . ............. .. 911 e
PN y . Valeur en 1926
o s 2
1925 1926 (I.ivres sterling)
(Tonnes)
Australic. ..o e 95,001 95.065 4855101
Nouvelle-Zélande ... ... . ... L 151,159 161.001 10 .873.907
Argentine ... oo 544.710 H83.712 28.092.387
UFUZURAY o e e e 05,643 61.135 2.991.620
Etats-Unis .. ..o 1.730 4.228 318,173
AULTES PAYS .o 35.320 21.80+4 1.068.033
Totaux............ # 886.653 9:30.035 48.199.311
o




: D’'une année A& Pautre, Vimportation dans le
Royaume-Uni s’est done accrue -de prés de 43.400 T.,
soit 4.70 p. c¢.; cet accroissement a profité, pour une
part importante, & I’Argentine, dont ’exportation vers
le Royaume-Uni a augmenté de 39.000 tonnes en 1926
par rapport & 1925, « Comme les stocks dans les dépots
frigorifiques étaient beaucoup plus faibles & la fin de
I'année 1926 qu’au commencement et comme la quantité
réexportée a été la plus réduite qu’on ait constatée
depuis longtemps, il est hors de doute que la consom-
mation de la viande dans le Royaume-Uni a été plus
considérable en 1926 qu’au cours d’aucune année anté-
rieure. Et cela, dans une année de crise industrielle
sans précédent, est une preuve évidente de Vimpor-

tance du prix comme facteur de la demande de la
viande. »
Par nature de viande, lgs importations de 1925 ct

de 1926 se décomposent comme suit:

1925 1926
(Tonnes)
Viande de baeuf congelée ... .. 206.276 | 179.335
Viande de bocuf refroidie .. ... 412,309 | 483.917
Viande de mouton ct ’agneau
congelée. ......... v §268.020 | 266.783
‘| 886.655 | 930.035

Ces chiffres font ressortir le progreés, déja signalé,
de la consommation de la viande de beeuf refroidie
st la consommation de la viande de boeeuf congelée:
« Sans aucun doute, le boucher britannique vendant au
détail du beuf congelé ne peut tenir en face d’un
concurrent voisin qui vend de la viande refroidie,
méme beaucoup plus cher. » Sur 5.770.290 gquartiers
de beeuf vefroidi qui sont entrés dans le Royaume-Uni
en 1926 (soit 9,1 p. ¢ de plus qu’en 1925), tous, sauf

790 importés &’Australie, provenaient de La Plata,
I’augmentation, par rapport a 1925, étant de 8,7 p. c.
pour les importations d’origine argentine et de 17 p. c.
les importations originaires de Uruguay.
Inversement, 'importation de beeuf congelé mesurée
“par le nombre de- quartiers, soit 1.531.196, a été infé-
“ricure de 656.288 quartiers, autrement dit de 30 p. c.,
& Pimportation de 1925, ct cette réduction s’est mani-
festée dans tous les pays d’exportation, la Nouvelle-
Zélande exceptée.

pour

Tes arrivages de mouton et d’agneau ont été & peine
plus faibles en 1926 qu’en 1925; mais il y a eu des
changements notables dans leur origine: l’Australie,
la. Nouvelle-Zélande et 1'Uruguay ont envoyé de
grandes quantités de ces deux espeéces de viande, tandis
que I’Argentine restreignait, s’y soit
attendu, ses expdéditions.

sans qu’on

La viande congelée représente 46,52 p. ¢. et la viande
vefroidie 50,46 p. c., soit ensemble 96,98 p. c., de la
viande importée dans le Royaume-Uni, le pourcentage
restant représentant de la viande importée sur pied ou
importée fraichement abattue.

Dans la consommation totale de viande de la popu-
lation du Royaume-Uni, c’est-d-dire si on fait entrer
en ligne de compte la viande produite par le cheptel
national, on trouve que les importations de viandes
congelées représentent 21,71 p. c. de cette consomma-
tion, la viande refroidie 23,54 p. c., soit pour ces deux
catégories de viande 45,25 p. c.

A la fin de Pannée 1926, le Royaume-Uni possédait
352 navires (contre 337 & la fin de 1925) équipés pour
le transport d’environ 740.000 tonnes de viandes frigo-
rifides. A cette date, 14 batiments destinds & la méme
utilisation étaient en construction.

Les prix moyens, pour 1925 et 1928, des viandes de
diverses catégories vendues au marché de Smithfield

(Londres) sont portés dans le tableau ci-dessous:

Australie Nouvelle-Zélande Argentine
1925 1926 1925 1926 1025 1926
(I'ence par livre)

Mouton. ... ... . . . . 6 3/4 4 5/8 8 3/8 6 5/8 7 1/2 HENEE
ANCAU wov e 11 Saz el ormslwas] s
Beeuf congelé (quartiers de devant) ... ... .. 1 1/8 3 5/8 Rl 3 5/8 4 33/
Beeuf congelé (quartiers de derriére) ... .. e 5 3/8 3 7/8 5 3/8 4 7/8 5 7/8 H3/8
Beeuf refroidi ((quartiers de derritre) ... .. .. — — — — 7 6 1/2
Beeuf refroidi (quartiers de devant) ... .. ... .. — — — — 43,78 337
Lo comparaison des prix donnés pour 1925 et pour | viande d’importation deviennent moins pressants, non
1926 fait regsortir une baisse sur tous les articles, | pas parce que les consommateuwrs du Continent perdent
baisse que traduit, comme on Ua vu plus haut, la diffé- | le gott de lan viande congelée, mais & cause de la

rence cntre les index du prix moyen pour les deux
années: 160 pour annde 1925 et 134 pour Vannée 1926.
IV. Les pays importateurs du Continent européen.
<« Depuis deux ans, et particulierement depuis 1926,
il est évident que les besoins des pays curopéens en

reconstitution particlle des troupeaux bovins natio-
naux, de restrictions administratives de 'importation,
difficultds

nature & réduire la vente de la viande congelée. »

des de change, toutes circonstances de
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La baisse des importations de viande congelée dans
I'Lurope. continentale ressort, des chiffres ci-aprés:

1020, ... ... ..., 176 bUU tonnes
1925 ., ... e 129,106 —,
1926, ............... 305,500 —

Une cons(,qneuu‘ du la réduction en 1926 a (,t,c quc
le nmuhe u)ghus a regu plus de beeuf qu il ne pouvait
en .mbsonber auf & des prix inférieurs & ceux de 1925,
cc qui a ¢té une des causes de la baisse des cours.

En. Fra.nce, la vente de la viande congelee a reculé

& une fagon més nuuqut,c. de 93.109 tonnes en 1925,
llmpontdtlou cst tombée & 60.000 tonnes en 1926 en
conséquence d’une situation déconomique anormale :
d'un coté, les stocks ont 6té supérieurs & la demande;
de Pautre coté,
viande congelée un aliment trop. coliteux pour le con-
sommateur fra,ngd.ls .

La veute de la viande coné,clee a (,té egalement tres
difficile en Belgique par suitc de l’abondance de la
viande fraiche, que. la dépréciation du frane a -permis
aux éleveurs de vendre & bon compte: pendant plu-

la dépréciation du franc a fait de la

sieurs mois, la viande fraiche ct la viande congelée se
sont vendues sensiblement aux mémes prix.

L’importation de viande congelée a été de 53.540 T.
cn 1926, contre 82.571 tonnes l'année précédente ; mais
une partie de ces importations a été faite en transit
(16.629 tonnes en 1926, et 15.900 tonnes en 1925); en
définitive, la réduction de la consommation belge en
1926 a été de 29.760 tonnes. « Maintenant que le franc
belge est stabilisé, on peut espérer que le pouvoir
d’achat des consommateurs s’accroitra en 1927 et qu’il
en résultera une meilleure demande de viande congelée,
st du moins Papprovisionnement cn viande fraiche se
réduit. » Il faut noter cependant que le troupeau bovin
de¢ la Belgique continue 4 augmenter depuis la fin de
la guerre : en 1926, 8i elle a importé environ 5.000 tonnes
de bétail sur pied et de viande fraiche, elle n’en a
pas exporté moins de 15.000 tonnes.

Uine partie des importations en Hollande de viande
congelée sont pour le transit; en réalité, la consom-
mation a été en 1926 de 21.875 tonnes, contre 25.450 T.
en 1925; c¢’est une réduction de 14 p. e., survenant
apreés une réduction, en 1925, de 8 p. c. par rapport
a 1924,

Une forte diminution de la consommation hollan-
daise: de viande congelée a suivi Uinterdiction pro-
noncée an mois de mai en Angleterre de Uentrée des
viandes ou des animaux Continent,
interdiction décidée pour enrayer le développement de
ln fitvre aphteuse .La production hollandaise s'cst
trouvée tout d’un coup désorganisée, et de grandes
quantités de viande fraiche

provenant du

ont  été  jetées
la réduction subie par la

congelée

sur le
marché intérieur; de ce fait,

vente de la viande peut é&tre estimée A

25 p. ¢. De grands cfforts sont faits en vue de trouver
de nouveanx débouchds, pour Pexcédent du troupeau
mational; s’ils aboutissent, les importateurs de viandes

congelées comptent sur une certaine reprise en 1927.

. congelée il y a un an;

_pale plante fourrageére

Voici les importations 'de viande congelée en Italle

*durait les trois dérniéres années: - LR
020 o]t L L D~ 25,0000 tonnes
1925 ... o, .1 105,689 [
1926 ..., AP ) 62.550
B T ' " "y
Commeé pour la plupart d(,s autres- pays “du Contl-‘

nent, l¢ commerce de la’ viande (,on;bclue a-'subi’ én
[talie un sérieux recul "au cours de Vanndée 1‘)26--Un'
grand nombre de bouchers, qul vendaient de la viande’

‘sont revenus ‘A la vente de la

-viandé fraiche: La principale raison’ dé ce malheurcux

état " de choses est la mauvaise récolte de la princi’
: le prix du foin est monté telle-*
ment haut que les fermiers ont trouvé. plus- avanta--
geux de liquider leurs bovins de deuxiéme ct "de
troisitme qualité que de les garder. Le résultat a’ été
qu’au cours du second semestre, le prix de la viande
fraiche de médiocre qualité a été souvent inférieur

& celui de Ja viande congelée:. Il est improbable que

la viande fraiche soit aussi abonda,nte en 1927.
En Allemagne, - l’impottatlon de la viande conge]éc

‘a été de 123.547 tonnes, presque exactement la méme

quantité qu’en 1925 (123.644).

La revue de la Société W, Weddel ne conhent
aucune indication sur l’lmpmmtlon, cn 1926, .de viande
congelée en Autriche, en Hongrle, en Tchécoslo-
vanuie.

V. Les perspectives du commerce
de la viande frigorifiée.

L’importance de la consommation britannique de
viande frigorifiée est telle que la situation de ce com-
merce dépend’ beaucoup de la situation intérieure dn
Royaume-Uni. « Bien que la situation industrielle dans
ce pays soit maintenant plus stable et plus réconfor-
tante gqu’il y a un an, il y existe cncore tant de facteurs
opposés susceptibles d’affecter l'offre et la demande
qu’une prévision assurée du cours des prix de la viande
en 1927 est particulitrement difficile.

» Quoi qu’il arrive, la viande de mouton et d’agnean
scra, selon toutes probabilités, plus abondante qu’elle
ne -P’a jamais été. » Sans parler du développement
remarquable du troupeau en Angleterre, il est probable
que les envois de I’Australie seront légérement plus
forts qu’en 1926, que la Nouvelle-Zélande expédiera ic
méme poids, la Patagonie davantage d’agneau. A
moins d’une augmentation sensible du prix, les offres
en mouton et en agneau de I’Argentine et de 1'Uru-
guay pourront étre affectées jusqu’a un certain point
sans, cependant, &tre sensiblement au-dessous de celles
de 1926.

Pour la viande de beeuf, les prévisions sont plus
délicates. Le Queensland, insuffisamment remis des
conséquences de la sécheresse de 1926, ne pourra expé-
dier que des quantités réduites; la Nouvelle-Zélande
fera de méme A cause de Ia faiblesse des prix en
Furope, ¢t pour la méme raison le Brésil continuera
i s’abstenir,
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- Quant 4 la demande; un fait, du moins, résulte trés
clairement de l'’expérience de ’année 1926: c’est la
faculté que posséde la population britannique d’aug-
menter sa consommation de viande dés que les prix
sont descendus & un certain niveau. « Il est donc per-
mis de croire que, tant que les prix de vente reste-
ront aux environs des chiffres actuels, la demande du
consommateur. britannique suffira & absorber des arri-
vages méme plus importants que .ceux de ’an der-
nier. » :

En: ce qm concerne le Continent, on a des raisons
de supposer que, dans la plupart des pays importa-
teurs, il y aura une reprise de la demande de viande. |
congelée; « mais Pétendue de cette reprise dépendra.
pour beaucoup du jeu des divers facteurs qui ont
influencé.le commerce de la viande frigorifiée ’année
derniére. »

o consmucnon DE LIGNES
DE CHEMIN DE FER EN TURQUIE.

La cohstruction des lignes de chemin de fer turques
Sivas-Tunhal et Sivas-Kaissaripyl a été connnencéd
par un consortium franco-allemand. Le contrat est
évalué & 15 millions de dollars. L’industrie allemande
liviera 83 p. c. des matériaux employés.

MOUVEMENT DU

.. ;4 -+ LA LOIL ITALIENNE o
SUR LES FILMS -CINEMATOGRAPHIQUES.

! Le gouvernement italien s’efforce de ranimer Vindus-

i trie italienne du filin cmema.togra.phlque qui. semble &
fson déclin. Il he va pas cependant établir des droits
’\prohibjtifs sur les importations de films étrangers,
i dont plus de 400, venant prmcnpalement des Etats-Unis
*eb de Grande-Bretagne, arrivent chaque a,nnée da,ns la
pemnsule '
f " Mais il a soumis aux Chambres un projet de loi ren-’
i dant’ obhgatmre 4 partir du 1°F octobre, la représen—\
tatlon de films nationaux dans les cinémas ‘ol se
'f donnent les « premxéres », ainsi que dans les uutres,
ipendant les périodes ol le public fréquente Ie plus
l‘n,smdument les salles de specta,cle

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

" Nombre de’

i Date de pablication '
i ' faillites | COnCordats

homologudés,

166 mai 1927 ............ 6 - 3

iDu1¢'Janv1erau6lna119‘>/ - 183 53

PORT D'ANVERS.

' o
"NAVIGATION MARITIME ; NAVIGATION INTERIEURE
. . i -
ENTREES ' ;SOIE{TIES ENTREES SORTIES -+
PERIODES f [ . R T —
’ : Tonnage | Tonnage Nombre de navires Capacité Capacité
‘Nombre en moyen- : Nombre en Nombre en
. de milliers | tonnes 5 de milliers de milliers
navires | de tonnes de ] ' ) bateaux de bateaux de
B de jauge jauge chargés s/lest | Fnsemble stéres’ stéres
. . ! .
Année 1913 7.056 | 14.147 2.005 — “I— 7.142 | 43.956 | 10.022 | 43.791 | 17.927
Année 1919 | 4.s20 | © 5245 | 1088 — - — — — — —
— 1920 J7.698 10.859 1.411 — — 7.169 — —_— — -
— 1921 8.076 12.980 1.607 — ';—- 7.958&. — — v — —_—
— 1922 8.323 15.050 1.808 6.208 2,16 8.373 33.568 8.311 | 33.757 §.319
— 1923 9.351 17.353 1.855 6.716 0. 335 39.239 9.213 39.161. 9.235°
— 1924 9.709 19.306 1.988 7.908 9.749 39.191 10-. 247 38.235 9.904
— 1925 9.971 20.201 2.026 S.437 9.992 39.4581 11.004 39.272 10.751
— 1926 11590 22.793 1.965 10.107 - 11612 41 .886 12.027 40.926 11.438
4 prem .mois
de 1926 3.393 6.942 — — — 3.421 —_ — — -
de 1927 B3.786 7.567 - 3. 261 " 562 3.82 — — — —
Augm.en %,
parrapport |.
21926 ... be1,s o) o0y — - — — — — — —
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BO‘URSE DE BRUXELLES.

Marché du change.

La possibilité de pla.cel facﬂement cos temps ci, de

Pargent «.on call » au deld de 4 1/4 p. c. avait 1etenu,
semble-t-il, sur notre: mzuche, une partie des ca.pxta.ux
que Von zwmt rapatriés en vue de T échéance deiin
zwul La' situation, sous ce rapport, se modifia com-
pletement. au debut de la semaine:.le taux de 'argent
fléchit d’un jour & Pautre de 4 1/2 & 4 p. c. et ensuite
4 3 3/4 p. c. Les demandes de chnnge furent aussitdt
plus nombreuses. Le. dollar s’ avanga & 4,1980 et.le ster-
ling & 34, 9775. ’\LIa,ls le marché avait sans doute
surestimé {sa capamté d’absorptlon car avant la’ fin
dé’la séance durant laquelle ‘cette hausse se pwdulslt.
les cours -se dégonflérent.” Le dollar revint & 7,19675
et le sterling & 34,965. Le change anglms se 1elev:1
légérement ensuite, mais consécutivement 4 une amé-
lioration similaire sur le marché de \Teiw-Yoxk ou. si
tendance reste nettement soutenue .

Le florin, le franc suisse et les trois .couronnes ‘scan-
dinaves- out oscillé en, synlpathle avec le dollar et sont,
somme toute, restés,
méme. point. Le malk s'est, par contre, alourdi. Cette
devise a abandonné ¥ Londles 4 pomts énviron sur.
son cours de la huitaine precédente Elle v1ent de ¢’y
inscrire & 20,53, venant de 20,49.. v b .

Sur cette méme place, la peseta sest légérement

riffermie vers 27/45. La lire a- eu un marché moins;
ag1te, mais sés oscﬂlatlons ont encore été 1ela,t1vement'
1mp0rtantes Aplés §’8tre tenue pendant’ trois E quatl e
jours entre 92 ef 92,50, elle s’avanga & 91, 50, puxs ‘d’em-
blée &.88,25. Elle revint presque aussitét’ & 90 1/4,
cours qu elle quitta vingt-quatre heures a.prés pour
s’inscrire & 89,25, .

A Paris, le sterling ne s’est pas écarté de son nivezu
ha.bituel;._La cote des devises livrables & terme a main-
tenue intégralement les déports faits depuis quinze
jours sur le comptant.

De ce fait, le franc frangais & trois mois continue
de faire prime sur notre place.
période. un report de..0,12 & 0,15 de belga. pour
100 francs frangais. Par contle le sterling & terme,
contre belga, est de houveau moins cher qu’au comp-
tant. Le déport, est de 0,01 de belga environ pour un
tnmestle

- Le taux de l’escompte hors banque s’est maintenu
constamment, peut-on dire, &4 4 1/4 p. c.

Voo . Le 12 iai 1927,

MARCHE DES TITRES,
Comptant,

Consndére dans son ensemble, le marché: des titres
n’a rien perdu, au cours de la dernidre semame de
sa fermeté habituelle.

Une certaine mégulante sest pourtant manifestée
dans quclques rubriques généralement et uniformément
favorisées; ¢’est le cas, notamment, aux tramways. et
tlusts, aux entreprises d’électricité et aux ‘étrangéres
ol, & des hausses lmportanbes, s’opposent des baisses
de méme grandeur,

Par contre, les charbonnawes, les glaces et verreries’

4 Punisson, sous effet
plus-values appré-

et les industries textiles ont,
d’achats suivis, envegistré
ciables. N

Au compartiment des rentes, le fait saillant est la
modification & 500, venant de. 400, du cours'du 3 p. c.
Belge 4° série (en L), nous y relevons également -la
hausse de Kilo-Moto & 713, contre 672,50.

Aux assurances et b'mques, nous pomtous Assu«
rances Générales en réaction & 17950 contre 18950,

des

- 62003
100 fondateur Géné1 ale Belge d’EntLepnses Electmques

chmbonnages
"ol la hausse, ainsi que nous le disons plus haut, est
A de petites fractions prés, au .

" Novd de Gilly & 10000, contre §950.

On paie pour cette

.Congolaise

| tandis i que la Banque du Congo Belge fait 4290, contre

3885, ‘et la part- de réserve Société Générale, 20500,
contre 18450.

Aux’ chéining dé' fer, 1a ‘dividénde‘ Braine-le-Comite
a, Gand perd 360 points & 5240 ’action privilégiée Che-
mins de Fer Belges s’inscrit 4°567, contre 560; la capi-
tal Grands Lacs termine & 1900, contle 1635, eb la jouis-
sance \Velkemnedt 4 13000, contre 16650. '

Aux tramways et trusts, aux entreprises d’Electri-
icté, notons successivement: -dividende Bruxellois &
3680, contre 3850;:fondateur .Rosario & 7000, contre
Electricité et Traction -) 4200,. .contre 4700;

A 14500, contie 11300; fondateur Bruxelloise' d’Electri-
cité 3 7000 contre 6870 capital Docks de Gand h 2475,
contre 2700; fondutem ‘Docks de Gand ¥ 5650, contre
6200

Les 1netallmg,1ques marquent le pas, tandis qu’aux
aux glaces et.verres et aux textiles,

générale, nous voyons, entre autles
Anderlues & 2510, contre 2375: Bonne-Espérance et

. Batterie & 3423, contre 2850; Centre de Jumet & 4630,
‘contre 4300; Eelen Asch & 1490, contre 1260; Hornu et

Wasmes a 1o000 contre 13000; Levant du Flenu a 7750,
contre 7000 Monceau~Fontmne a 12500, contle 10000

thes dAuveIzus 19500 contre 17:;30 Glaces de

10200 Glaces Natlonales y 20650 contre 17960.
Verrerles Bennelt B1v01t a 1595, contre 1190 lebey-
Owens & 3660, contre 3105. '

Liniére (Gantoise & 10775, contre 9575; La Lys &
14525, contre 13125; Nouvelle-Orléans & 14000, contre
13100. - . .
Aux produits chimiques et aux coloniales et caout-
choutiéres, pointons:

Agricole de Sombreffe &4 1795, contre 1425; Auvelais

~& 1700, contre 1500; Vedrin' &' 3660, contre 3400.

Ordinaire Belgika & 8400, contre 7500; Cotonniére
a 8375, contre 7700; privilégiée Katanga &
76100, contre 78900; Huileries de Sumatra & 4600, contre
4250; fondateur Plantations Lacourt & 1800, contre
2000. :

“Aux étrangeéres; Mexico Tramways cote 1025, contre
800; la privilégiée Agricole et Industrielle. d’Egypte
3450, contre 30680; la fondateur Forges de Jeumont,
2495, contre 2095; la dividende Bantamsche, 8800,
contre 9150; la fondateur Huileries de Deli; 9260; contre

v9650 la fondateur Mopoli, 33600 contre 34600.

Terme.

Au marché du terme, influencé par les dégagements
a 'approche de la liqnida.tion Pirrégularité a prévalu,
Citons Aljustrel qui cldture & 625, contre 645; capltal
Buenos-Ayres & 1057 1/2, contre 1135; Hehopohs a
3130, contre 3155; Nitrates Railways & 865, contre 890,
Quelques valeurs terminent cependant en progrés sur
les cotations précédentes: Kaiping 4 396 1/4 (1), contre
370; Mexico Tramways & 995, contre 835; privilégiée ct
ordinaire Sidro & 2965 et 3580, contre 2950 et 3515
respectivement; privilégiée Tubize & 837 1/2, contre
817. 1/2. . . . .

Le 10 mai 1927.

-+ (1) Ex-coupon de 1 shilling.



__STATISTIQUES

ACTIVITE DES QHEMINS DE FER BELGES.
A. — Recettes et dépenses d’exploitation.

1° Enéemble.

Recettes Dépenses Iixcédent Coellicient "
A C d’exploitation
MOIS .

192526 | 1926-27 | 1925-26' | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1826-27
A ] . E 1 . ) C
Septembre ......... ] 148,488 | 208.528 | 121.643. | 1567.479 26.845) 51,049 8t,9 75,52
Octobre ....... P 145,759 | 236.988 | 163.780: | 167.092 1— 18.000] * 69,896 114,3 70,50
Novembre .......... 132,429 | 230.646 | 118.397' | 165.179 |+ 11.000[ 65,467 91,6 71,62
Décembre .. ........ 133,149 | 212.321 oo— 1 178.188 — 64,136 e 73,53
Janvier ..., PN 139.385 | 227.005 — | 201,297 — 25.707 95,2 88,68

20 Détail des recettes (ch. provisoires pour les derniers mois).
Voyageurs Marchandises Produits IEnsemble
3 extraordinaires
MOIS i

1925-26 | 1926-27 1925.—-‘265 1026-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1026-27
Septembre ......... 45.267 57.735 1 100. ‘162‘S 1:47.061 3.050 |, 3.558 148,488 | 208,528
Octobre ............ 37.068 50.879 | 105.672! [ 181.192 3.019 4.691 145.759 | 236.988
Novembre .......... 32.673 42,565 97.115i] 183.416 2.641 1.661 132,429 | 230.646
Décembre .......... 33.164 | *65.078 97.002!7 171.657 2.983 5.588 133149 | 212,824
Janvier ... ... ... 35.875 19.839 98.038 | 171.120 5,472 6.016 139.385 | 227.005
Février ............ 30.926 42,728 99 .871; “158.717 5.872 4,341 138.672 | 205.786
Mars ... .. ..., 33.881 48.620 113.0-I23' 177.213 9.173 5.263 156.006 | 231.096

anticipativement pour abonnements.

&

(™) Y compris 18 millions de francs environ revenant & la Société Nationale

|
!

1° Voyhgeurs.

B. — Statisti‘i;ue\ du trafic.

dans les sommes pergues

‘ .
Nombre Nombre Nombre Nombre
de de voyageurs par de voyageurs de voyageurs par
MOTS voyageurs l\llﬂilllctl‘c par train tonne remorqudée
1025-26 | 1026-27 | 1925-26"] 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925--26 | 1926-27
4 N ’
Septembre ......... 19.393 19,354 | 551.375:1 548,154 163 166 0,63 0,67
Oclobre ............ 18.613 18.338 | 196.442 1 184.791 152 150 0,63 0,63
Novembre ... ... .. .. 19.276 19.038 § 500.796 | A87.144 159 158 0,65 0,70
Décembre .......... 19,334 18.470 § 494.938 | 478.3-10 150 151 0,63 0,67
20 Marchandises.
N ) Nombre N Nombre de I'.
Lotales > kilométres ‘ c .01",15: par tonne brule
MOIS ale totales par train remorquée
1025-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926--27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27
Septembre ..., ... H.762 7.180 H66.635 | 777.923 212,5 218,11 0,3456 0.3781
Octobre ............ 6.660 7.408 628.491 | 300.400 221,6 217.6 0,3636 0,383
Novembre .......... 6.281 7.304 591,492 | 738.280 223,5 23.4,3 00,3789 00,3695
Décembre . ......... H.717 6.657 579.803 | 689,829 216.9 221.,9 0,3601 0.3550
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a) Nombre de wagons fournis pour transports taxés
an départ des stations belged, y compris eceux pour

C. — mebre de wagons fournis 4 1I'"industrie.

le transport de houille, coke et briquettes;

b) Nombre de wagons

fournis

le transport de houille, coke et briquettes;

spécialement pour

.¢) Nombre de wagons chargés en provenance des
réseaux ttrangers et destinés soit A des stations du

réseau de la Société, soit A des stations d’autres

réseaux situés au dela.

MOIS a b ¢ a4 c
Janvier 1927........ 121,755 111,835 191,279 616.03!
IFévrier « ........ 107.393 97.609 177.615 H85.008
Mars a« ... 165 .588 106.965 193.681 659,260

RENDEMENT DES IMPOTS EN BELGIQUE. .

Relevé au 31 mars 1927.
* (En milliers de francs.)
1° Moyennes mensuelles des recettes fiscales et quotités p. c¢. par rapport & In moyenne de Vannée 1913.

En francs-or P. c. par rapport a 1913
En francs- | surla base du
cours moyen
papier (l(:lﬁlar En francs-pap.| LEn francs-or
Année 1900....................... ....... — 19.560 — —
—  BOI0. .. e — 2:1.570 — _
— I3 — 28.760 — —
Année 1921, ... . 122,194 47.109 425 1644
— 1022, e 163.648 6:4.398 569 224
— 923, 227.214 60.793 790 211
— 1024, 301,204 71.661 818 249
— 1025, .. 323.9014 79.690 1.126 277
—  1926...... ... . e 511.500 82.983 1.779 289
— 1927 (3 premiers mois) ............. 620.767 — J—— —

9° Recettes fiscales (non compris les additionnels provinciaux et communaux).

Recettes du mois de mars

Recettes des trois premiers mois

NATURE DES mm‘}'rs , - -
i ’ 1026 1927 Diff." 4+ ou — 1926 1927 Différences
Contributions directes 186..423 176,950 | —  9.473 550.884 597.486 { + -16.602
Dounanes et accises .,..... 101,044 148,116 | + 44,072 270.578 423.632 | + 153.054
Enregistrement .......... 1:40.162 319.702 | 4 179.540 357.129 837.515 | 4 480,386
Recettes exceptionnelles . . . 1,511 351 ( —  1.193 23.165 3.668 | — 19.497

Ensemble ............... 432.173 615.119 | + 212,946 | 1.201.756 | 1.862.301 | 4 660.515 -
Moyenne par mois . .... ... —_ — : — 400.585H 620.767 | + 220.182

3° Recettes totales d’impéts effectuées jusqu’a fin mars 1927 pour chacun des deux exercices en cours
(non compris les additionnels provinciaux et communaux): a) recettes effectuées; b) dvaluations budgétaires
pour les mois écoulés.

Contributions ‘Douanes Fnre- Recettes Ensemble
directes et accises gistrement exceptionnelles
FExencice —
a b a b 1 b a b a b
1926 ... 0oL, 2.002 1 1796 | L343 L.070 | 2,150 | 1,161 23 D22 5.613 1 1,380
1927 oo 238 572 13 301 836 725 — — | 87 | 1,690
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Cours des changgs 4 Bruxelles. (Moyennes mensuelles.)

. Paris LoNDRES AMSTERDAM BERLIN ’ G'ENEVE
1926 1927 1926 1927 1926 1927 1026 1927 1926 1927
Janvier 83,144 28,477 106,978 34,00 885.24' 287,569 524,28 170,565 425,52 138,613
Février 89,882 28,222 106.089 34,884 881,816 287,717 523,887 170,428 423,819 138,344
Mars ......ooo.nn. 85,018 28,158 115,54 34,023 955,05 987,862 566,55 170,593 458,628 138,392
Avril Lol 92,85 28,17 132,727 34,034 | 1.006,37 287,724 660,70 170,459 | - 527,774 133, 354
N Pt S 101,326 157,128 1.300,625 770,60 626,77
Juin oo 99,556 165,094 1.361,61 806,579 656,526
Juillet ....vvnnnnn.. 102,412 199,894 1.655,175 082,044 800,525
Aofib..oeiinnn..... 102,416 176,631 1.456,84 864,25 702,211
Septembre ......... 104,801 178,261 1.472,04 874,21 709,821
Octobre ............ 105,458 174,532 1.459,003 856,042 694,455
Novembre ......... (*) 24,74 (*) 34,86 (*) 287,416 (*) 170,698 (*) 138,83
Décembre .......... 28,312 34,881 287,536 171,065 138,933
RoMe MaDpriD SrockuoLyM VIENNE NEw.YOrK
1926 1927 1926 1927 1026 1927 1026 1927 1926 1927
Courrier Cible
Janvier ..., 88,93 31,206 311,06 115,493 589,95 192,095 310,11 101,343 22,0117 7,1016
Féveier. . .....o.u... 88,554 31,099 310,162 120,725 589,251 191,947 309,6875|  101,4075 21,0857 7,1919
Mars .oiiiiinn... 95,502 32,498 334,978 125,386 637,829 192,474 334,886 101,27 ) 23,702 7,1936
Avril ..ol 109,825 36,245 390,506 127,015 732,06 192,687 383,3875| 101,252 | 27,3188 7,1932
Mai e, 125,292 471,01 867,18 465,104 32,343
Juin ..o, 124,214 533,864 909,67 478,3295 33,912
Juillet o.....oial 138,759 649,019 1.113,09 583,85 41,1664
Aot ...vevvnnn.., 119,839 565,614 973,25 512,839 36,3204
Septembre ......... 134,571 568,683 982, 454 518 36,7205
Octobre ............ 148,736 543,107 961,558 607,83 35,9574
Novembre ......... (*) 30,319 (*) 108,896 (*) 191,83 (*) 101,30 (*) 17,1822
Déeombro .......... 31,936 109,5816 192,1565 101,303 7,1849
(*) Cotation en belgas & partir du 26 octobre 1926.
MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX EN BELGIQUE.
Inscriptions - Réglé sans emploi Nombre Total des
au de signes de Avoirs
débit et au crédit mondétaires compt -4 la fin
ptes d
PERIODES _ alafin e
. de chaque
' : Montant Mon ant chaqie période
Nombre en millions | en-millions P. c. cnaq en millions
) période
: de francs de francs . : de francs
1913 ... - 580.330 1.232 — — 4.542 14,3
1919 ... 3.186.160 7.938 — — 16.463 115
1920 ..o 9.460.934 34.229 —_ — 35.610 367
1021 ... .. 15.918.409 55.733 43.914 78,8 65.514 715
1922 ... 21.904.862 72.382 59.202 81,8 93.726 748
1923 ... 26.366.853 98.950 83.141 84,0 116.028 1044
1924 ..o 30.909.607 118.697 100.163 84,1 137.210 799
1925 ... 36.019.707 128.265 108.087 84,2 157.081 1085
1926 Année ............. 40.287.120 175.617 149.770 85,2 178.188 1230
<Y {Moyennes mensuelles 3.357.250 14.635 12.480 — —
1927 Janvier ............ 3.730.231 18.350 15.694 85,5 181.030 1221
-Février ............ 3.314.456 18§.137 15.664 86,3 183.976 1248
Mars .............. 3.619.987 20.411 17.714 86,7 186,722 1163
Avril ..o o L, 3.709.083 19.204 16,560 86,2 188,410 —
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MARCHE. DE.L’ARGENT A BRUXELLES.

" I.;— Taux ofﬂciels et taux « hors banque » (escompte et préts)

- Taux. omuels .. N de B. ) laqx « hors bgnque» STaux « on call » -
DATIS T :cséq'mpte escompte prcts ‘ .
1927 ’ ’acceptat. | de traites | et avances papier papier en com-
Ve et de non domic. | sur fonds ‘ . ‘ marché
traites et de publics conmunercial | financier |' pensation
domicili¢es | promesses | nationaux.
Smai............ " 5,50 6, 7,— 1,25 5,— 4,50 | 4,35
6 mai ......0...... H,5H0 6,— 7,— 4,25 5,— 4,125 4,125
7Tmat ..., 5,50 6,— 7,— 4,25 Dy 4, R p—
Omai ... 5,50 6,-— 7, 4,25 5,— 4,— 4 y—
[Omai............. 5,50 6,— 7,— 4,..’5 d,— o4, — . 3.75
It mai ... 5,50 6,— 7,~— 4,25 5, 3,875 3,875
Taux des reports y sur les valeurs au comptant 9 Y
(aisse géiiémle de Reports) ; sur les valeurs a terme 10 9,
II. — Taux des dépéts en banque.
Compte Co(llnp"’ (‘.un“llptc Compte de dépdt 4 :
BANQUES v-‘\] e | quin- |Dréavis
’ zaine de 1 mois [3mois {6 mois| 1 an [ 2ans | 3ans | 5 ans
15 jours
Société Générale. . . . .. 2,— | 4,50 — 4,75 | 5,— | ~— — — — —
Banque de Bruxelles . 2,— 4,50 4,50 4,75 5,— 5,— — — — —_
Caisse de Reports .... 2,— 5,25 — 4,75 4,75 5, 5,50 5.50 — —-
Soc. Nat. Cr. Industrie. — -— — —_— 4,75 5,25 5,50 6,— 6,— 6,—
Caisse d’Epargne . .... 4 (1) — —_ e e - — —— — —

(1) 4 p. c

jusque 20.000- francs, 3 p. c. poui- le, surplu_s.:

III. — Marché des changes a terme,

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

(1) Intéréts non

compris dans le cours.

‘DATES
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
Smai ..., RO0.017 RO,QO?SIR 0,1275 [R0,065 |R0,0045 |R0,0025 | RO,10 R 0,30
6 mai ............ RO0.01 R0,002 {R0,1025 |R0,05 RO,002 |RO0,001 R 0,30 RO,15
7 mai ............ R 0,006 | R0,001 (RO,12 RO,0¢+ "|R0,0035 [R0,0025 | R0,30 R 0,20
Ymai ............ R0O,006 | R0,002 iRO,11 R 0,045 |R0,0035 |R 0,002 R 0,35 R 0,20
SO mai Lol pair pair IR 0,125 [R0,05 R0,002 [R0,002 R0,20 RO,20
M mai ............ D 0,002 pair [R 0,125 {R0,05 R 0,002 |R0,00t R 0,20 R 0,10
1V. — Rendement, d’aprés les cours de la Bourse, de quelques fonds nationaux consolidés.
’ ! ) \ | Restauration nationale . .
Reunte belge 3 9%, 2¢ série 1919, 5 9 Consolidé 1921, 6 ¢,
DATIS (impot 2 %) (net d'impot) (impot 2 %)
1927 Taux Taux Taux
Cours (1) cifectif Cours (1) cifectif Cours (1) elfectif
correspondant correspondant . correspondant
Pavreil ... ... .. — — 30, — 6,25 % — -—
Savril ..., 57.— 5.16 % — —_ 88, 5i) 6,61 v,
6 avril ... ..., — — 79,75 6,27 9, —_ —
9mai .......... 57,— 5,16 9, — —_ §8,50 6,64 9
10mai .......... — — 79,50 6,29 9% — —




" ‘Gours des changes & Brixelles.

1920 - L aon | aeen | yona. b iomm.. | 19260 .| 1927 (2)..
| 1920 1921 19?2 | 1923 192~%~ 1925 M) en belgas
4+ haut | 104,— | 104,90 110;05 130,— 127,512 | 109,10 144,50 28,6175
Paris..... + bas 92,375] 95,062 | 104;— 108, — 105,95 79,50 |, 78,525 28,125
Moyen | 9_0 465| 100,05. | 106,775 | 116,705 | 113,03 100,029 |: 101,927 28,257
+ haut |* 63,75 60,55 79,60 104,60 | 134,50 | 112,25 217, — 34,9525
Londres . § + bas | 41,251 45,55 50,325 69,30 77,575 91,80 106,965 34,87625
Moyen | 50,30 51,91 58,40 |- 88,499 | -96,114 | 101,783 | ' 155,2065} 34,910
+ haut | 600,— | 539,75 | 691,— | 898,— |1160,— | 930,125 [1.820,— | 287,95
Amsterdam{ + bas [ 387,25 | 408,50 435,75 592,— 649,25 770,625 | 881,25 287,25 .
Moyen [ 471,64 | 454,25 508,18 757,571 | 831,861 | 846,553 {1.281,5144 | 287,718
+ .haut |- 36,— 24,9375 7,575 — — 554,25 1.130,— 170,9375
Berlin .. g <+ _bas 12,75 5,10 0;18 — — 454 ,— 523,625 { 170,325
. { Moyen 23,538] 16,166 2,8864 — — 501,245 760,737 | 170,512
‘ + haut | 286,50 | 291,— 321, — 416,— 541,25 447,50 918, — 138,85
Genéve ..! 4 bas | 192,75 | 205,50 223,50- | 284,— | 310,— 369,25 | 423,3125( 138,30
| Moyen | 231,58 | 234,23 251,12 349,727 | 396,333 | 407,472 | 617,822 | 138,426
-+ haut | 86,50 66,— 77,75 | 97,75 .| 129,25 95,75 165,75 39,675
-Roine g + bas: 54,— 47,75 54,75 77,— -1 79,— . 74,625 |- - 88,0875+ 30,50 - -
Moyen 67,16 57,645 62,306 88, 715 95,021 83,7596 123,792 32,762
+ haut| 16,45 16,2875 17,81 22,825 31,60 23,14 45,075 7,19575
New-Yurkg +- bas 10,825 11,30 11,485 14,975 17,475 19,11 21,976 7,1895
. Moyen 13,771} 13,443 13,17 19,3697 _ 21,7884 21,0668 31,9468 7,1926
(1) Les cours, en belgas (aprés la stabilisation) etant convertis en francs.
(2) Du 1°* janvier au 30 avril.
COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.
“Or Argent
: : Rapport
Dat R .
ates Ensh. et p. En francs (1) p];:ocllege(rzs) En francs (1) _ng
par once (2) par kg. ; par kg. t
d’or fin (ljor fin au(;g;?zséltg)n d de fin argen
ler janvier 1924 .. ... 95 /8 14.740,53 33 1/2 465,02 31,70
2 janvier . 1925 ..... 87/9 13.347,92 31 3/4 435,10 30,68
ler janvier 1926 ..... 84 /11 14.601,43 31 11 /16 490,87 29,75
ter février ........... 84 /9 3 /4 14.587,61 30 15/16 479,39 30,43
1ermars ............ 84 /11 1/2 14.610,98 30 9/16 473,52 30,86
ler ayrll ............ 84 /10 18.321,66 30 583.71 31,39
3 maj ... 84 /11 1/2 20.223,13 29 15/16 642, — 31,50
18"].11}11- ............. 84 /11 1/2 21.066,47 30 1/16 671,56 31,37
ler ]E]lllet ............ 84 /11 1/2 24.088,16 30 1/4 772,68 31,17
3aotit .............. 84 /10 1 /4 24.553,10 29 3/16 760,86 32,27
ler septembre ....... 84 /11 1/2 23.661,37 28 11/16 719,79 32,87
1er octobre .......... 84/9 3/4 24.396,19 26 5/16 681,87 35,78
ler nqvembre ........ 84 /11 1/2 23.801,36 24 15/16 629,40 37,82
1er décembre ... ..... 84/11 1 /2 23.820,14 24 11/16 623,58 38,20
3 janvier 1927....... 84 /11 1/2 23.831,25 25 631.77 37,72
ler février ........... 84/10 1 /4 23.787.20 27 1/8 685,04 34,72
1eor mars............. 84 /11 1 /2 23.822.70 26 1/4 663,12 35,92
ler a_vrll ............. 84/11 23.815,14 26 3/16 662,49 35,99
2mai ... .. L S4/11 1/2 23.856,84 25 3/4 651,42 36,62

(1) Conversion effectude au cours de la livre sterling & Bluxelles 4 la date de la cotation.
(2) L’once troy = 31,103496 grammes. :
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| Bal'l(.[u.e.‘ Nat:_.i'o'n.alé (le "Belgi(iue:

“Principaux postes des situationis hebdomadaires (En milliers de {rancs)

1013 C1996 Terl 1091
. AGTIF | "30 décembre 6 i . 98 avril 5 mai
Encaisse : o R : ' R c
Or .0 .+ - . oL 249.026 ||° - 273.863 3.172.947 g, 173.334
Traites et disponibilités « or » sur I'étranger 170.328 || ©30.223 9.153.843 2.411.792
Argent, billon et divers. . . . 57.331 © o 91.395 R B -
Portefeuille effets s/ la Belgique et 9/ l Ml anger 603.712 1331463 | 0 -2.433.176 ' '9.396.453
Avances sur fonds publies . . . . . . . 57.901 509.841 142.595 197.872
Préts s/ Bons des Provinces belges. . . . . — i 480.000 — —
Avances a I'Etat pour le retrait des marks . . - 5.200.000 .. . — —
Bons du Trésor bel_ge (solde de I'avance a U'Etat)
amortissable suivant arrété du 25-10-26 — — 2.000.000 2.000.000
Compte courant du Trésor (débiteur). . . . — L. 0640 . . — . —
PASSIF . .
Billets en cireulation . . . . .. . . . . L0620 7.983.691 -19.390.930 - < 9.420.591
Comptes Courants particuliers. . . . . . 88.333 || 331.65 417.987 371.857
Compte Courant du Trésor . . . . . . . |. . 1454 R 87:703 63.702
TOTAL des engagements & vue 1.152.636 o 8.315.340 9.956.620 9.862.450 -
Quotité % de encaisse par rapport aux engage- “;
mentsavue . . . . .. 41,36 % 4,76 % 53,50 % 53,59 %
Taux d’escompte des traites awopteos e B,— % 17— % - 8BS0 Y% - - - 5,50 0~
Taux des préts s/ fonds publies. . . . . . B,— % |l 8,— % 7,— % | . T1—%

Cours des changes A Bruxelles. -

DATES 1927

b m
_C 0 oS,

: . . & 4 4 4 4 & & 4
8 = Qo -] "
g £ w 21 28 & B = 1 2 8 = 2 8§ L8 B ] g
& : 3 : : 3 t | m | 3 1 2 2 3 |24 |3
27 | g8 |51 é% 52| 58| 48| £8 98 ' 38| g¥ 32 58 a2 | £E |8
a R 5 ' 5
és &1 |58 g5 | B Sy EV | g0 | S Eu 2a | ES A g %u &
ll. H Z h a3 & v 2 5 5 g 8 g 2 | o =S -g ]
< [ = © -
= 8| 8| B| 8| &8| 8| 8| 8 | 8| 8
-5 34,0525 28,185 7,193 287,8625’138,35 127,125 -37,2625 192,325 1185,875 (131,825 21,325 |7,19 170.45 101.15] 80,53
~5 134,95375 (28,1825 (7,194 287,925 {138,355 |127,32 |37,8675 [192,30 [i85,75 !91.0) 21,29 7,19 170,4625]101,225 {80,560
-5 134,96625 28,20 7,198 283,05 138,475 |127,45 (39,625 [192,45 |!136,075 |191,85' 21,325 [7,19175 l70,5|2;|101 15 180,40
-5 |44,06873 [28,20 7,190875 {288, [138,4375{127,26 38,8625 |192,5125]185,85 [192,— IZ 1,325 [7,1915 170,47~ 101, ’Oﬁ 8,55
—5£ 34,97 . 28,20125J 7,10675 |[288,0315|138,4375|127,2375{39,25 192,5225 lb5,90§ 1192, - 121,325 |7,1925 (170,30 llOl 30 (|Sl) 40
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. Banque d’Angleterre

(En milliers de £)

ACTIF

Encaisse métalligue
(Issue Department et Banking ) . .
Placements du « Banking Depart. »
(Effets, prots s/ titres et fonds publics)
y valeurs garanties par FELat .

dont
! autres valeurs

PASSIF

Bitlets en eirculation
Comptes Courants
du Trdsor (Trdsor, Gaisse d’Epargne et Gaisse
damortissements) « . . . . . ..
de Particuliers e e e e
Quotité % de Pencaisse (or, argent el billets en
reserve) par rapport au solde des Comptes
Courants du « Banking Deparbinent »
(Proportion of reserve Lo liabilities)
Taux d'escompte ofticiel .

1913 1996 1921
97 décembre || . G mai 98 avril S omai

33.098 147.475 154,163 153.602
471249 115.774 10.095 38. 191
11.199 42.230 41.950 46.289
35.950 T3.54% 42,155 £1.902
29.361 141196 137.516 187,585
9,421 16.701 10170 12,308
42.0M 107.356 98.6:4 09:3.836

A1 o 90,0 o, B4 % 33,6 %

:;,— %% :;,-—-—- % ’r,-‘lﬂ % /l’,:’O U

Bangue de France

(En milliers de franes)

ACTIF

Encaisse métallique e e e e

Or, argent et devises achetcs (loi du 7 aolt 1926)

Disponibilités et avoir & I'élranger.

Portefeuille . . .

Avanees s/ titres, monnaies ot lingots

Avanees a 'Elat . .

Bous du Trésor fangais  escompleés  pour
avanees de PEtat a4 des Gouvernements
ctrangers . o

Comples courants postaux . . . . . .,

PASSIF

Billets en eirculation e e e
Comples Courants du Trésor ¢l des Parliculiers

(uolite % de Fencaisse métalligue pae rapport
aux engagements i vue

Taux d'escompte officiet . . . .

13 1926 1097
26 decembne 6 mai a8 avril BT

ERBYRAY 5.882.397 $1.889.204 5.889.929
— — 2.063.975 9.085.002
— BYYRIB) 8112 H6.998
1.526.383 3.871H.473 3.0992.854 3194140
779.403 9.487.065 1.686.174 1.649.160
205,398 395,450,000 24,500,000 90,500,000
- £.3922.000 H5.675.000 £.090.000
— _— J05.545 393,584
513001 H3A81.340 59.2009.954 53.319.080
078.684 Q.680.778 6,991,057 T.351.260
62,192 v 10,53 oy 0,95 % 9,71 o4
h— % 6,— % H— % Hy— %
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Reichsbank

(En milliers de Reichsmarks)

ACTIF

Encaisse mét,:lllhiuc' e e e e

Devises ebrangcéres admises dans la couverture
desbillets . . . . .+ .7

Billels d'aulres banques .

Portefeuille eflots 4

Avanees s’ nantissement .

PASSIF

Billets en civeulation .
Divers engagements a vue

Quolitd % de 'encaisse métallique par rapport
au total des engagements i vue

Taux descompte ofticie! . . . o L

BETIE SR (T S " 1097 °
liEIl décembre | 30 avril 23 avril 30 avril
1,446.803 1.586.558 1,064,102 1.953.542
Lo o, D
— 301.024 160054 {7 - 170.589
12.765 12.418 9740 | 6730
1.490.749 1.213.741 1.674.045 - 9,067,526
04.473 GG 16.035 06.555
9.503.445 3.085.868 3.146.678 © 3.676.109
703.190 606.9% 791.899 581516
42,79 9% 49,96 % 49,87 9 45,88
a 5= % 1— % Se— o e 0 B=— %

Nederlandsche Bank

(Kn milliers de fMlorins P. B.)

ACTIF

Eneaisse mdétallique.
Portefeuille effels :

» s/ la:Hollande

» s/ PEtranger’.. .
Avances s/ nantissement .
Compte du Tresor (débiteur)

" PASSIF

Billels en eivculation .
Comples courants :

de partiéulicrs

du Trésor (eréditeur) . -
Assignations de banque

Quolité % de I'encaisse melallique par rappord
aux engagements dvue .

Taux d’escompte ofticiel .

RTT 1926 1927
_’7 déeembre 3 mai 925 avril 2 mai

- 160.506 - 153.793 446.551 446.918

67.504 4118 " 86.770 113.678
14:300 184.099 134.937 134.855.
86.096 179.837 133471 175.169 .

9.935 8.795 12,519 4799

319.693 $87.518 01449 867.801

4333 93.440 38,770 99,748

1.599 9,670 406 . 3.086

50,39 % 20,66 % 13,78 % 49,5% %

35— % 3,12 o 3,1/2 % 3,1/2 %
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Banque de Pologne

(En milliers de Zloty)

1026 1921
30 avril 90 avril - 30 avril
ACTIF s
Encaisse métatlique. . 134.840 " A54.84(% 157.579¢")
Disponibilités en monnaies étrangéres '51.40-1 490.023 419.936
Portefeuille effets _ 303:396 3;3»’;./.83 364.696
Avances. s/titres | 70:953 39.031 39.668
Avances.a Plrat . 50.000 25.000 25.000
PASSIF
Billets en circulation . 392.803 643.633 693.685
Comptes courants :
de particuliers . 86.687 200.149 140457
Trésor . - 324 68.896 82.888
Quotité % de l’ericaisselmétalliqué par rappdrt
aux engagements i vue . 28,10 % 16,80 % | 1749 %
Taux d’escompte officiel . 192 9 8,1/2 % 8,1/2 %
(*y Non compris les monnaies p(’)lonaises en
argent et billon :
- ' Bangque Nationale Suisse
(En milliers de francs)
1913 1926 1927
31 décembre 30 avril 23 avril 30 avril
ACTIF
Encaisse métallique. 190.791 507.358 530.507 $529.899
Avoir a vue & Pétranger . 93.844% 18.734 41.010 25.044 -
Portefeuille . 146.546 301.316 2735.580 301.070
Avances sur nantissement 98.256 49.978 44.609 48.046
PASSIF
Billets en circulation . . . . . 313.821 797189 770.916 830.999
Comples de virements et de dépots 58.930 80.156 194.397 78.244
Quotité % de Fencaisse métallique par rapport
aux engagements a vue . 51,19 % 57,83 9, 59,25 % H8,28 9%
Taux dlescomple oflicie! . /;,1/‘2 % 3,172 % 3,12 % 3,1/2 %
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