BANQUE. NATIONALE O
DE’ BELGIQUE
SERVICE
d'es

Etudes Economiques-

] -

II™ année. Vol. I, N° 20

Bulﬂetiﬁ h‘eb{domadfaire'
d’Information et de Documentation

21 mai 1927

N - -

SOMMAIRE :

Ce bulletin est publié A titre documentaire et objectif.
Les articles traduisent I'opinion de leurs auteurs, sans engager celle de la Banque.

Les banques ouvriéres allemandes. — La réforme monétaire et les valeurs de

Bourse. — Les crédits d’acceptations sur la place de Londres. — Informations

financiéres. — Informations économiques générales — Statist ques

: Rendement

des sociétés anoriymes belges (mars 192%).

L’attention est fréquemment attirée actuellement
sur Pactivité des ‘banques ouvrieres belges et améri-
caines. C’est bien aux Etats-Unis et en Belgique, en
effet, que les établissements de crédit fondés par des

tance économique; en tant qu’établissements indépen-
dants des coopératives. Le Banking Department
des Cooperative wholesale societies de Manchester
compte déjad parmi les plus importantes banques pro-
vinciales anglaises, mais est juridiquement subordonné
aux coopératives. ’

Les syndicats allemands ont poursuivi dans le Reich
un effort digne de mention, afin d’arriver & créer des
banques ouvriéres., L’Allemagne, qui a vu éclore un
puissant mouvement syndical, constitue un terrain
favorable & 1'éclosion d’une banque ouvriére. Les assu-

(1) Bern Meyer: Die Praxis dér Arbeiterbank. —

« Die” Arbeit », 15 aolit 1925,
Gewerkschaftsbanken.
Geschéfsbericht der Bank der Ar-

beiter, Angestellten wnd Béamten

fir das Jahr .1926.

Le Développement des Bangues ouvriéres. —
« Moniteur des Intéréts Matériels »,
n° 45-46 et 57-58, 1926.

Les Bangues des Syndicats owvriers en Alle-
magne. — « Bulletin quotidien de
la Scciété d’Etudes et d’Informa-
tions Economiques », n° 103, du
6 mai 1927.

Dr Bachem:

syndicats- ouvriers ont acquis la plus grande impor-

LES’ BANQUES OUVRIERES ALLEMANDES (1).

rances sociales y avaient pris, dés avant la guerre,
une importance considérable et les salaires touchés
par la classe ouvriére allemande (1) lui permettaient
de réaliser des économies. -

Tout au contraire, on peut s’étonner que les banques
ouvrieres allemandes soient encore peu nombreuses et
ne jouent pas le réle que les banques belges et améri-
caines de méme origine ont assumé trés rapidement.

Bien que de création récente (en 1921, si l’on
néglige une tentative infructueuse en 1912), les
banques ouvriéres allemandes ont' déja attiré 1’atten-
tion des économistes et il est possible de dégager les
traits caractéristiques de leur fonctionnement et de
leur développement.

Il convient de distinguer, au point de vue des ten-
dances politiques, les institutions de crédit dépendant
des syndicats chrétiens et celles issues des syndicats
social-démocrates. La plus importante parmi les pre-
mieres est la Deutsche Volksbhank, fondée & Essen en
1921 et dont le capital s’éléve actuellement 32 millions
de R.-M. Elle accorde des crédits aux institutions
sociales en relation avec les syndicats qui l’ont
fondée, et y centralisent leurs fonds. A cbté des fins
politiques, la banque chrétienne cherche & développer
Pesprit d’épargne au sein de la population ouvritre
et méme & faciliter' aux travailleurs l’accession & la
propriété.

(1) .La- théorie communément admise d’une Alle-
magne’ auix ‘salaires bas-a été critiquée par H. Hauser :
Les® Méthodes allemandes d’expansion’ économiqie,
» Paris; 1920, '
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Avec la Bank der Arbeiter, Angestellten und

Beamten, la plus importante des banques social-

démocrates, on pénetre dans une atmosphére quelque.

peu différente.

Les fondateurs ont comme intention d’opposer & la

concentration patronale la concentration ouvriére et
d’éviter que les ressources des ouvriers aillent ren-
forcer le capitalisme bourgeois.

Les banques ouvriéres — les théoriciens allemands
sont les premiers A& s’en apercevoir — doivent sus-
monter deux difficultés fondamentales: elles doivent
conserver une liquidité bien plus grande que les
banques dites « capitalistes » et, en méme temps, elles
doivent trouver le placement de leurs ressources dans
Ja clientéle industrielle et commerciale et non dans les
milieux ouvriers.

La nécessité d’entretenir un actif trés liquide s’ex-
plique par la dépendance trés grande dans laquelle
se trouvent les déposants ouvriers et leurs organisa-
tions, par rapport aux crises et aux conflits : le
moindre chdmage entraine le retrait des dépéts consti-
tués par les chémeurs. Il faut cependant tenir compte
de ce que les dépdts & long terme des sociétés d’assu-
rance sociale constituent un élément de stabilité des
banques ouvriéres, par opposition aux dépdts des syn-
dicats qui ont un caractére assez précaire. Ces res-
sources sont, du reste, loin d’étre négligeables. Ea
1925, les cotisations ont fourni aux syndicats socia-
listes pres de 150 millions de marks. Les assurances
sociales encaissent annuellement 3 milliards de marks,

Les théoriciens des banques ouvriéres allemandes
ingistent sur la pour ces institutions,
d’adopter les méthodes de travail des banques « bour-
geoises »: « Il faut affirmer, a-t-on écrit, que les mé-
thodes de travail des banques ouvridres doivent &tce
capitalistes, mais elles doivent &tre employées au béns-
fice du mouvement ouvrier. »

nécessité,

Les banques ouvriéres seront les pourvoyeurs de
crédit de toutes les coopératives, de toutes les orga-
‘nisations économiques, politiques et sociales qui ont
pour point de départ ’ouvrier et I’employé. Ces ops-
rations de prét ne sont d’ailleurs consenties que sur
garanties sérieuses et assez parcimonieusement et les
banques ouvritéres doivent poursuivre Pexécution dos
engagements avec la rigueur dont ferait preuve toute
autre banque privée.

Pour maintenir leur actif suffisamment liquide, les
banques ouvridres ne craignent pas de refuser desz
avances a des organisations syndicales ou coopéra-
tives. Par contre, elles n’hésitent pas & recourir an
~marché de l'argent et « il serait peu opportun de
reprocher 4 une banque ouvridre ces procédés ou les
profits qu’elle en retire, de méme que ceux quelle
réalise en jouant en quelque sorte le réle de caisse de
compensation des syndicats et des coopératives. Il
n’est pas possible de voir le capital ouvrier s’isoler,
rester sans rapports avec les banques nationales ou
étrangéres, 'important étant que les bénéfices ne pro-

fitent pas & des actionnaires, mais & la banque ouvridre

‘gui remplit une mission dans l'intérét commun, »

Il arrive fréquemment que les banques ouvrieres
allemandes font fructifier leurs avoirs dans des
banques capitalistes: au 31 décembre 1926, les avoirs
chez les banquiers privés de la B. A. A. B. s’élevaient
4 17.230.000 R.-M. o

Il faut en un mot que, dans la routine journalitre,
les considérations sociales n’entravent point 'activité
économique pure. En outre, celle-ci doit &tre renforcée
par le pouvoir politique que peuvent détenir les diri-
geants des syndicats et les représentants ouvriers dans
les conseils municipaux, provinciaux ou nationaux.
 La Bank der Arbeiter, Angestelllen und Beamten

.s’exprimait ainsi dans son rapport de 1925: « Il ne

s’agit pas seulement que les syndicats déposent leurs
fonds & la banque ouvriére, mais aussi que les repré-
sentants des syndicats dans les instituts d’assurance
sociale, dans les communes et dans les autres coopé-
rations publiques y exercent une influence dans le sens
du renforcement et du développement de la banque
ouvriere. Les fonds qui proviennent des contributions
ouvrieres doivent appartenir & la bangue ouvriére qui
est seule en mesure d’employer ces fonds dans l'in-
térét de ceux qui les ont versés. »

Les dirigeants des banques ouvrieres ont également
envisagé la constitution d’un portefeuille de valeurs
industrielles qui resserre leurs relations avec les orga-
nismes de production ou de consommation avec les-
quels elles sont en rapport. Co

Le capital de ces banques est souscrit par les syn-
dicats et elles sont administrées par des conseils nom-
breux qui, visiblement, sont composés de maniére 3
assurer une représentation équitable aux différents
groupements ouvriers. La direction est confiée & un
groupe réduit de praticiens. La plupart de ces banques
comptent quelques agences; la plus importante, la
Bank der Arbeiter, Angestellien und Beamten, en
possede 17. Son capital s’éléve & 4 millions R.-M.

Son dernier bilan révéle une grande liquidité,
conformément aux théories de ses directeurs : le
Dr Bachem et M. Bern Meyer, qui sont en méme
temps les théoriciens du mouvement bancaire ouvrier.
Le portefeuille s’éléve & 3,626.000 R.-M. et il ne com-
prend pas les fonds d’Etat et bons du Trésor qui
forment un poste séparé de 2.986.000 R.-M. Le poste
« débiteurs » s’éléve a 16.020.000 R.-M. et les
« comptes nostro » & 17.270.000 R.-M.

Au passif, on compte 36.137.000 R.-M. de dépbts,
dont 20.729.000 & terme. -

Les dépots sont en progrés rapide:

9,5 millions R. M.
22,0 millions R. M,
36,1 millions R. M.

Au 31 décembre 1924 ...
Au 31 déeembre 1925 ...,
Au 31 décembre 1926 Ceeeea

Il faut évidemment tenir compte de la reconstiti-
tion graduelle du capital circulant en Allemagne pour
apprécier a4 sa valeur cette augmentation remar-
quable,
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La Deutsche Volksbank a un capital de 2 millions de
R.-M. Voici quel a été le mouvement de ses dépdts:

Fin 1924 ... .. ... . o 12.090.000° R. M.
Fin 1925 ... oo 13.360.000 R. M.
Fin 1926 ..................... 13.980.000 R. M.

. Le mouvement est beaucoup moins accentué yue
pour la banque socialiste.

On compte encore quelques autres banques ouvriérés,
dont la plupart n’ont qu’une importance locale et sont
affilides 4 la B. A. A. B.

La Bremer Volks- und Sparbank A. G, était primi-
tivement une entreprise privée dont le syndicat ouvrier
brémois a acquis la propriété par achat des actions.

1! existe, en outre, la Bankabteilung des Baye-
rischen Eisenbahnerverbandes (département bancaire
de la Fédération bavaroise des cheminots), qui a son
sitge &4 Munich. La Fédération dont elle reléve est
chrétienne. Elle a été fondée surtout pour financer
les coopératives bavaroises de cheminots.

Son capital-actions, de 80.000 marks en 1924, de
250.000 marks en 1926, est maintenant de 500.000 marks
Elle avait 2.710.000 marks de dépéts fin 1926. Elle a fait
en 1926 un bénéfice net de 40.000 marks. Ses réserves
sont de 80.000 marks.

11 convient de signaler aussi la Deutsche Wirtschafts-
bank A. G. (Banque économique allemande), qui a
été fondée par la Confédération syndicale des em-
ployés, organisation Hirsch-Duncker qui groupe les
employés de tendance démocratique. Elle a servi & la
fondation d’une société d’assurances sur la vie et de
maisons d’éditions et de librairie au service des orga-
nisations Hirsch-Duncker.

Son capital-actions est de 250.000 marks. Ses dépbts
sont passé de 440.000 marks en 1924 & 1.310.000 marks
en 1925 et 4.360.000 marks fin 1926, Elle a eu un béné-
fice net de 10.000 marks en 1924, de 30.000 marks en
1925 et de 40.000 marks en 1926.

Au total, ces quatre banques, exclusion faite de la
Bremer Volks- und Sparbank, avaient, fin 1926, un
capital de 6.500.000 marks, un actif de 65.530.000 marks
et 57.190.000 marks de dépots.

Dans Vensemble des banques allemandes, dotées
d’une forte organisation et des moyens les plus puis-
sants, les banques ouvriéres occupent évidemment une
place bien modeste, insignifiante méme, et 1’on pour-
rait se demander si elles méritent qu’on les étudie.
Mais elles représentent un effort nowveau, une ten-
dance trts importante et qui yeut se développer de
facon & jouer, comme en Amérique, un réle social
utile. (’est; & ce titre que les banques ouvriéres alle-
mandes sont intéressantes.

LA REFORME MONETAIRE
ET LES VALEURS DE BOURSE (1).

<

Nous avons signalé dans un Bulletin précédent ce
qu’il y a de dangereux dans le’ procédé qui consiste
A évaluer des actions de sociétés en multipliant par
5, 6 ou 7 leurs cours d’avant-guerre.

C’est un appdt & la spéculation, dont 1'épargue
payera les frais,

11 est intéressant de signaler que ces vues sont par-
tagées en France comme en Allemagne.

Le Temps écrit & ce sujet, dans son bulletin finan-
cier du 9 mai 1927: .

« Nous avons eu déjd l'occasion d’écrire qu’il est
impossible de soutenir que la valeur en francs-papicr
d’un titre devrait étre proportionnelle & la déprécir-
tion monétaire, c’est-a-dire cing fois plus élevée qu’en
1913. Pour prendre un exemple tiré d’'un de nos grands
établissements de crédit, ce raisonnement, en se basant
sur un cours moyen de 1,661 francs en 1913, mettrait je
titre & 8,305 francs.

» Ce calcul simpliste supposerait, répétons-le, que
dans cette période il ne s’est rien passé et que les
conditions économiques, industrielles et fiscales,
malgré le bouleversement de la guerre, sont demeurées
invariables.

» Or, les faits démontrent que I’industrie bancaire
comme les autres branches de ’activité frangaise sup-
portent le contre-coup de l’anéantissement d’actif et
de l’appauvrissement général causé par la guerre et
Paprés-guerre et que [inflation a pu masquer saus
latténuer. '

» Le bénéfice de 1’établissement en question, avee
un capital demeuré constant, est passé de 42 millions
en 1913 & 49 millions en 1926, ce qui représente une
progression de 17 p. c.

» Les dépbts et comptes courants, d’autre part, sont
passés dans la méme période de 2.190 millions a
7.322 millions, c’est-d-dire ont augmenté de 234 p. c.
Qu’est-ce & dire, sinon que, pour obtenir un bénéfice
net supérieur de moins d’un cinquiéme, il a été oblige
de mettre en ceuvre un ensemble de ressources de plas
du double. Le rendement de l’industrie bancaire a
donc été en 1926 environ dix fois inférieur 3 celai
d’avant-guerre.

» Il suifit, au reste, de reprendre les déclarations
mémes faites aux actionnaires pour se rendre compte
des causes de cette diminution.

» La différence entre le taux de escompte avant-
guerre de 3 p. c. et le taux actuel de 5 p. c. repré-
sente une augmentation de 66 p. c., alors que les fra:s
d’exploitation sont six fois plus élevés. Les impdts
payés en 1926 représentent douze fois les impdts de
1913.

» Iin un mot, le coefficient d’exploitation des éta-
blissements bancaires s’est aggravé dans des propor-

(1) Cfr. Bulletin n° 17, du 30 avril >1927,' page 417.
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‘

tions considérables et leur bénéfice-net- réel est nette-
ment inférieur: a.celui d’avant-guerre:

» De plus, la part de ’Etat dans la répartition des
revenus: a. auginenté. dans-la. proportion de. 222 p. ¢
Sur. le. coupon de. 65. francs. en- 1913,. le fisc retenait
fr. 6.40, soit. 9,76 p. c..du revenu brut. Sur celui e

90 francs en 1926, il.retient fr. 28,45,.s0it 31,6 p..c. Lo.

revenu. net se capitalisait. en moyenne en- 1913 a
3,53 p. ¢. Si nous capitalisions le revenu.net. de. 1926
A ce. méme taux, laction devrait.donc, se. placer. dans
les environs de 1.715 francs. Au cours. actuellemens
pratiqué de. 2.900 francs, le titre capitalise le revenu
a '2,124p. c. duquel le porteur doit déduire enco.e
P'imp6t. global sur le revenu.qui.n’existait pas avans-
guerre,

» Il résulte de l'ensemble de ces. cbservations qui
pourraient étre, & quelques points de détail pres,
généralisées & d’autres branches de notre activité
bancaire, . industrielle et. commerciale, que le mouve-
ment. qui entraine les valeurs de banque présente un
caractére purement spéculatif et que les plus-values
que 'on escompte en invoquant les effets de la stabi-
lisation légale éventuelle ne supportent pas un examen
objectif.’

» Il ne faut pas se dissimuler que ce mouvement,
8’il s’accentuait, ne serait pas sans créer pour.l’avenir
un élément de faiblesse pour le marché sur lequel des
offres de. titres surévalués s’abattraient probablement
sans contre-partie et un danger pour la fraction de
la clientéle trop disposée & suivre et & appuyer la
hausse, méme quand elle est nettement inconsidérée. »

De son coté, M. le Président Schacht, de la.Reichs-
bank,- vient de faire enténdre un avertissement simi-
laire.

En réalité, le public est victime d’une confusion que
tous ceux qui‘ ont des
doivent aider- 3 dissiper.

Les valeurs .4, revenus. fixes ont pendant la période
d’aprés-guerre été émises; en général, & un taux de
rendement élevé. Elles ont ensuite été dépréciées par
Pinsécurité. résultant des variations. monétaires.

La stabilisation survenant dans ces conditions devait
évidemment.favoriser. ces valeurs, d’autant.plus:que le
taux.général. de Vintérét est en baisse dans le monde
entier.

Pour les.actions, au.contraire, il s’est trouvé dans
nombre. de.cas -que-déja.pendant lapériode -d’inflation,
le public s’était porté de préférence vers elles, ayant
la confiance que:dans ces:placements il' garderait au
moins, la substance de son avoir:et.qu’ultérieurement
la. hausse: nominale des titres. lui- vaudrait une com-
pensation..

Ce raisennement; depuis la stabilisation, a perdu
beaucoup de sa valeur, '

Si;  néanmoins,. par, suite du- discrédit’ général qui
atteint. les»valeurs: de pays- 3 monnaic- déprécide, un
redressement s’'indiquait, il s’en faut de beaucoup que

les proportions auxquelles la spéculation ’a~poussé;

se trouvent justifiées.

responsabilités. financiéres .

Lies: appréciations. favorables & cet' égard: doivent,
de toute nécessité, se contrbler par le. rendement
effectif des affaires; et la citation que nous venons de
reproduire ci-dessus montre de combien d’aléas ce
rendement est accompagné.

Ces réflexions doivent engager & la modération et
4 la sagesse, d’autant plus que les lourdes charges
dé nos emprunts étrangers pésent sur notre économie
nationale.

' LES CREDITS D’ACCEPTATION
SUR.LA PLACE DE LONDRES.

Le Commercial and Financial Chronicle, de New-
York,. présente & ses lecteurs les réflexions suivantes
sur les crédits d’acceptation & Londres.

Dépuis quelques mois, les grandes banques anglaises
par actions ont réduit de 1/4 & 1/8 p. c. les commis-
sions demandées aux banques allemandes pour les cré-
dits d’acceptation & trois mois. Les maisons d’accepta-
tion proprement dites, dont les affaires sont limitées
aux acceptations, en ont été matériellement atteintes,
d’autant plus qu’elles soutiennent gu’une commission
aussi-réduite ne couvre pas les risques.

On pense que les: banques-ont procédé & ces-réduc-
tions:de tarif afin de s’attirer une nombreuse- clientéle
pour leurs autres affaires, car les: acceptations- ne
constituent. qu'une minime partie de leurs opérations.
Mais cette innovation pourrait avoir pour conséquence
de nuire aux maisons d’acceptation, ce qui serait,
en fin de compte, préjudiciable aux finances britan-
niques: étroitement spécialisées, les maisons d’accep-
tation se. sont créé d’immenses relations d’affaires
dans le monde entier et, en travaillant pa,i“biculiére-
ment certaines branches du commerce international,
elles ont amend & Londres une importante clientéle.

Siile volume:des crédits d’acceptation ouverts par
Londres augmentait comme oonséquence de ' Iabaisse-
ment . de'la commission, il n’est pas certain que 1'éco-
nomie du' pays en retirerait un profit compensant
la réduction du bénéfice unitaire et les- exportations
invisibles du Royaume-Uni pourraient en.é&tre défavo-
rablement affectées..

Le taux réduit est non seulement. applicable: aux
banques allemandes, mais 4 un grand nombre de
bhanques américaines et étrangéres.

Les partisans de la réduction du taux de la com-
mission expliquent que, par suite du niveau moyen
élevé du taux de la-Banque en 1926, le financement au
moyen:. dus erédit” diavceptation. & - Londres a été plus
cher que dans d’autres- centres financiers. Une com-
mission de 1/4 p. ¢. pour un trimestre, qui vient
s"ajouter &.un taux d’escompte moyen-de‘4 1/2'p. c.
et: aux. frais de timbresy constitue-une -charge trop
élevée: pourtceigenre-d’opérations.

" Cependant, les différences, parfois importantes; qui
existent actuellement entre les taux d’escompte de

- différents pays, sont destinées-4-se niveler et, dés lors,

il est peut-8tre imprudent d’abaisser la commission
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d’acceptation .pour iremédier =3 -.des sinconvénients
jpurementppassagers.

Les partisans de la réduction.du taux della:commis-
ssion ;avancent également.gu’elte pourrait -augmenter
Je -nombre des opérations. d’eseompbe:et:réduire‘éelles
qui sont exécutées au moyenide; prets: et d’ ouvertures
'de comptes-courants.

Beaucoup de.commergants financent 'leurs «transac-’

tions :au moyen de escompte ou du prét,-selon que
{une :ou l'autre~opération leur -estle plus favorable:
la hausse du taux .dei¥escompte-i-Londres:y.a fait,
en partie, renonceraa ces.epérations, qui ont:été rem-
placées par des-prétsrou.des ouvertures ‘de crédit. La
preportion des préts par rapport aux-dépéts:ne ces-
sant.dhaugmenter, les banques ont jugé eppertun d’en-
courager.llescompte, plutét que les préts, de fagon a
-améliorer Weur situation .et & ~augmenter leurs liqui-
dités.

.Cet argument.repose sur ’hypothése.que les crédits
d’acceptation.sont. facilement- obtenables pour’ tous les
-genres de.transactions. En réalité, il est loin d’en &tre
ainsi.. En.régle.générale, :les tbanques. anglaises: ne :sont

digposéesd;préter tlelr-nom ygue rpourtdes ceffets ~tirés
en-représentation-de’inarchandises: rééllement: vendues
et entcourstde.transit dans'le commerce international.
Tesrerédits: daceeptation' conviennent particuliérement
& ce genre d’opérations.

Le commerce intérieur, le commerce de commission
‘et'Tes’ transactiors “en Goinpte sont sur base toute 'diffé-
‘rerite ‘6t il"est rare que ces opérations soient financées
par des acceptations. '

-Les “commerces intérieur -ét -international - différent
sur de nombreux points et les raisons qui-dans I'un
favorisent le crédit d’acceptation, ne. jouent pas
ailleurs. Par exemple,:dans le .commierce »intérieur, un
marchand peut facilement se rendre compte de la
igituiation./de son client .et.il peut ainsi. savoir glilvgeat
fousmon:acéorder du crédit. Mais, dans:les transaétions
«internationales, la situation est bien différente=ét ‘la
_possession d’une lettre de crédit lui donnant le‘drsit
.de tirer «sur une maison financiére .jouissant d’une
haute-réputation mondiale, tend A faire disparaitre les
inquidtudes qu’'un vendeur pourrait avoir au sujet de
son acheteur. '

TNFORMATIONS .EINAN CIERES

"L'UNIFORMISATION
"DE LA CIRCULATION FIDUCIAIRE
‘EN GRANDE-BRETAGNE,

-Le.Financial Times annonce que la Banque d’Angle

terre prépare en ce moment l'impression de billets,

d’une livre et de 10 shillings, destinés ’a remplacer les
billets du Trésor de méme import.

Il est.probable que la premiére émission n’aura pas,

lieu avant dix-huit mois, et que la date dépendra de

la quantité d’or disponible & la Banque d’Angleterre’

et de I’état.du commerce.

LE RENDEMENT DU PLAN DAWES (1).
Huit preniiers mois de la troisiéme annuité.

I’agent général des payements de réparations com-
munique ’état détaillé des recettes et des payements
pour 'le mois d’avril 1927, huitiéme mois de la troisiéme
année d’application du plan Dawes.

La troisitme annuité, qui

-g’étend ‘sur la période

du 1° septembre 1926 au 31 aoQt 1927, comporte un.

versement de 1.500 millions de marks-or (1.200 millions

prévus en principe par le plan fetun ‘supplémert de -

300 millions résultant de l’arrangement intervenu .au
mois d’aofit entre la Commission des réparations et
IAllemagne). - Cette tsomme de
marks-or, qui représente environ :375.millions ‘de -dol-

(1) Cfr. Bulletin n° 16, du 23 avril 1927, p. 401,

13500 millions -de

lars, et, au cours actuel du change, plus de 9 milliards
de francs, est applicable & ’ensemble des charges du
Traité de Versailles (réparations, frais d’occupation,
cominissions interdlliées, tetc?). :
Les recettes du mois d’avril 1927 se sont élevées
au total & mk-or 215.173.305,953, dont 125 millions pour
I'intérét semestriel des obligations industrielles. Celles
des huit premiers mois de
montent & mk-6r 874.344.941,33,- qui sont ainsi répartis
‘(en "marks-or) :
I. — A ‘titre de complement de la
seconde annuité :
a) Impdt sur les transports .
'b) Intéréts-des obligations des che-
mins de fer . ...
IT. — Au titre de la tlolsleme a,nnu1té
a) Contribution budgétaire normale
b) Contribution budgétaire supplé-

la troisiéme annuité se

8.095.425,61
45.000.000,~

73.333.333,33

mentdire . . '126.000.000,—~
¢) Imp6t sur les transports . . 180.000.000,—
d) Intéréts des obligations des che-

‘mins de ‘fer . . . . . . . 315.000.000,—
e) Intéréts des ob-liga/cio‘ns indus-

trielles
FIT. - ‘Tntéréts pergus

125.000.000,—
1.916.182,39

874.344.941,33

Comme -il ‘restait du'31 aolit 1926 un solde‘én ‘éspsces

-de mk-or’ 931626.074,81, il ‘e ‘résillte que Pagétit général

+des payemerts a ‘disposé, pendart les huit premists

mois de la troisitme année, d’une somme ‘globale “de
mk-or :967,971.016,14,
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Les payements cffectués pendant les huit premiers
mois de la troisitme annde d’application du plan
Dawes se sont élevés au total & mk-or 828.344.504,37.
Il restait donc un solde en espéces au 30 avril de
mklor 139.626.421,77.

Les payements cffectués pendant les huit premiers
mois de la troisidme année d’application du plan
Dawes se répartissent ainsi (en marks-or):

C. — Payements de la troisiéme année d’application
du plan:

1. A ou pour le compte de:

France . . . . . . . . . . . . 368.643.936,60
Empire britannique 178.207.961,28
Ttalie . . . . . . . . . . . .. 87.178.237,59
Belgique . . 41.686.536,35
Etat serbe-croate- slovéne 27.876.856,79
Etats-Unis d’Amérique 62.818.553,68
Roumanie e e e 6.941.488,79
Japon. . . . . . . . . . . .. 6.156.496,39
Portugal . e e 4.588.028,39
Gréee . . . . . . . . . . ... 2.564.904,42
Pologne 157.011,82

Total des payements aux puissances 756.820.012,10

2. Pour le service de 'emprunt exté-

rieur allemand 1924 . 59.150.807,44 -
3. Pour les dépenses de:
La Commission des réparations . 1.782.975,12
1’Office des payements de réparations 2,322.762,17
La Haute Commission interalliée des ’
territoires rhénans 1.952.006,53
La Commission militaire 1ntera111ée de
contrdle . . . 1.234.084,41
4. Frais des organismes d’arbltrage 66.729,14
5. Escompte sur les payements effec-
tués par la Deutsche Reichs-
bahn Gesellschaft avant la date
d’échéance . 4.236.245,71
6. Différences de change . 779.281,75
Total des payements . 828.344.594,37

Dans les mk-or 828.844.594,37 qui représentent le
total des payements faits du 1° septembre 1928 au
30 avril 1927 aux puissances allies, les frais d’occu-
pation figurent pour mk-or 48.213.936,31, les livraisons
en nature pour mk-or 362.148.194,66, les livraisons sui-
vant accord pour mk-or 29.738.875,19, les réparations
« recovery acts » pour mk-or 185.832.881,48, les paye-
ments divers pour mk-or 868.760,68; enfin, les trans-
ferts en espéces (monnaies étrangéres) interviennent

- pour mk-or 130.017.383,78 (alors que les transferts en

espéces ne s’élevaient au 31 mars qu’d 21.833.135 mk-or).

PART DE LA BELGIQUE.

Troisieme année
Mois d’avril d’annuité
1927 Total global
au 30 avril 1927

Marks-or
(a) Marks fournis & 'armée d’occupation ................%....... 29.924,68 | 29.924,68
(b) Fournitures & Yarmée en vertu des articles 8-12 de l’Armngunent ’ o
relatif aux territoires rhénans .......... ... .. .. ... ... .. 317.992,61 2.291.174,72
(c¢) Livraisons de charbon, de coke et de lignite ................... — 902.933,61
(d) Transport e charbon, de coke et de lignite ................... — 433.719,54
(¢) Livraisons de maticres colorantes et de produits pharmaceutiques. 475.734,74 3.664.001,54
(f) Livraisons d’engrais chimiques et de produits azotés ........... 1.281.833,10 6.927.508,45
(g) Livraisons de sous-produits du charbon ................... S 8.295,58 237.917,40
(h) Livraisons de bois ....... ... ... .. e 184.144,31 2.012.296,47
(i) Livraisons diverses .......... ...ttt . 2.009.235,29 18.842.693,76
(j) Paiements divers ......... ... .. . i . — 11.252,68
(k) Transferts en especes :
(i) Liquidation de soldes dus pour livraisons effectuces-ou services
rendus par le Gouvernement allemand avant le 1¢r septembre
2 — 115.483,79
(i1) En monnaiecs ¢trangéres . ... it 6.217.629,71 6.217.629,71
Total pour la Belgique ............. 10.524.790,02 41.686.536,35

LES EMISSIONS INDUSTRIELLES ALLEMANDES
EN MARS 1927 (1).

Le tableau suivant, emprunté & la Frankfurter Ze:
tung, indique les augmentations de capital' et les
constitutions de sociétés anonymes allemandes au

(1) Ofr. Bulletin n° 15, du 16 avril 1927, page 369.

cours du mois de mars, pour chaque catégoue d’indus-
tries en particulier:
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Augmentation de capital Sociétés nouvelles
i, i |- Nombre Capital nominal Nombre Capital nominal
BRAN(_{HL" D INDQS 'RIE | e socictés | cn 1,000 marks-or de sociétés en 1,000 marks-or
Févr. | Mars Février Mars | Févr. | Mars | Février Mars
Banques ............ e 22 20 50.678 31.523 1 4 100 2.125
Sociétés ’assurances ... ... ., — 2 . — 500 — 1 — . 50
M¢tallurgie et mécanique .. .. 5 6 15.654 20.205 2 2 2.500 300
Mines ct charbonnages 2 2 200 16.260 — 1 — 600
Industrie chimique ........., 1 5 8.100 8.824 1 _ 100 —
Gaz et électricité ... ... .. 1 3 . 1.200 11.026 1 jp— 1.000 —_—
Industrie textile ............. 4 4 18.300 8.365 1 —_— 50 —
Alimentation...... ......... 1 4 2.600 760 2 2 H00 150
TPoterie, céramique .......... 4 2 1.370 1.600 — — — —
Papeteries ......... . oL, — 3 — 1.672 — 1 — 400
Construction ............... 5 5 6.685 6.200 2 3 250 151
Transport .................. 5 4 3.607 39.000 — -— —
Cuir et caoutchoue ........ e 1 1 310 883 e — — C—
Divers ... ... i 11 11 6.177 15.329 4 3 1.750 450
Total .... 61 72 114.881 162.147 14 17 6.550 4.226

11 s’est constitué, en mars 1927, 28 sociétés & respon-
sabilité illimitée et 160 sociétés & responsabilité limitée
(e mars 1926: respectivement 46 et 133), & savoir:

A respon- | A respon-
sabilité sabilité
illimitée limitée

Coopératives de crédit .. ... 5 10
Coopératives. de consommat. 0 1
Sociétés diverses ....c..... 23 149

LE FINANCEMENT DE LA CONSOMMATION
AU MOYEN DU CREDIT EN ALLEMAGNE.

Parmi les caractéristiques que certains Européens
ont découvertes en Amérique, figure au premier rang
le financement de la consommation. Il ne s’agit pas
seulement de la vente directe & tempérament ou A
paiements échelonnés, mais aussi et surtout de lin-
tervention, entre le marchand au détail et la clicntele,
d’un organisme de crédit qui avance & l’acheteur les
fonds nécessaires. Ni 'un ni Pautre de ces procédés
ne sont nouveaux en Europe, mais ils ont pris aux
Etats-Unis une grande extension, et ils nous reviennent
avec le prestige qui s’attache aujourd’hui & tout ce
qui est américain.

Avant la guerre, en Allemagne, la simple vente i
tempérament ou crédit direct du détaillant 3 I’ache-
teur portait déja sur un volume d’affaires de plus de
200 millions de-marks par an. La Fédération du com-
merce de détall & crédit comprend aujourd’hui
850 membres, pour la plupart marchands de meubles
ou de vétements.

Dans ce genre d’affaires, une forte proportion des

créances ne sont jamais recouvrées, et cette insécurits
a sans doute contribué & ’emploi du procédé qui nous
-intéresse, c’est-a-dire au recours & un organisme inter-
médiaire. Avec ce systéme, ce n’est pas le vendeur lut-
méme, mais une institution indépendante qui fournit
le crédit au consommateur contre rémunération. Cetie
institution se charge du -risque du crédit, et le ven-
deur est payé comptant. )

Il s’est créé en Allemagne d’assez nombreux éta-
blissements qui pratiquent ce genre de crédit. Les
plus importants sont: la Kauf-Kredit Gesellschaft &
Berlin, la Xundenkreditgesellschaft Deutscher Ein-
zelhdndler & Berlin, la Warenkreditgesellschaft des
Hamburger Rinzelhandels, lin Kundenkredit Gesell-
schaft & Koenigsberg, la Commercial Investment
Trust A. G. (Citag ) & Berlin. Il est question de créer
un nouvel et important établissement de crédit A la
consommation, avec le concours de grandes banques
allemandes et américaines.

Pour ne prendre quun exemple, la Citag, qui’est
une filiale d’une grande société américaine de finance-
ment de la consommation, la Commercial Trust
opére de la fagon suivante : ’

Elle étudie soigneusement les demandes de crédit
4 I’aide de quesfionnaires et d’enquétes. Elle accor:le
des avances de 200 marks au moins et d’au plus
3.000 marks, ou limitées & la valeur de deux mois de
traitement pour les employés & traitement fixe. Les
crédits doivent étre remboursés en un an par mensuai-
lités, Le taux moyen d’intérét est en principe 7 p. ¢ ;
mais en fait, avec tous les frais, il s’éléve & 20 p. =
Ils doivent servir & I'achat d’objets de consommation
importants et durables. L’achat doit &tre fait dans
une des maisons affilides & la Citag. Celle-ci délivre
a acheteur un chéque qui est donné en paiement et
les maisons affilides, en encaissant le chéque, paient &

la Citag une remise.
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La -clientéle de ces établissements -se -compose -sur-
“tout ‘de’ foiictionnaires et ‘d’employés. Elle comprend )|’
" aussivd’asSez  hombreux ouvriers.

Les™ crédits sout
demandés surtout pour des meubles, 'des articles de
ménage, .des vétements et des automobiles.

Jusqu’a présent, ce systéme a fonctionné sans diffi-

.-cultés, Certain§.économistes et financiers y voient un
. moyen.de développer le marché intérieur et d’élargir
. les. déboachés .du commerce et de lindustrie. Mais

tout le monde -ne partage pas cet. enthousiasme, et

.+ dans les milieux commergants notamment, on constaie
. une. certaina: répugnance 4 Végard de ce procédé de

crédit. :

- Lidrbeitgeber,. .organe - des - syndicats patronaux, 2
ouvert a ce su]et une enquéte, et publie quelques
reponses ou sont exposees clairement les opinions en
présence. .

Lé Dr Otbo Lelbrock (Av be@tgebM 15 fevrier) sou-
tient que’ l’élarglssement du débouché cbtenu par ce
‘financement est illusoire. On n’augmente pas par I3
réellement le pouvoir de consommation, on ne fait que
le déplacer. Les acheteurs sont, en effet, obligés de
se restremdxe pendunt la période de paiement, et ce
‘que le marché a gagné d’un cﬁté il le perd de
lautre.

« D’une fagon générale, dit M. Leibrock, le finance-
ment de la consommation signifie un renchérissement
-des denrées, -une -tentation' & faire-sang réflexion des
dépenses -de -luxe ou -de fantaisie, un affaiblissemert
-de la-tendance -3 I’épargne; il jette le consommateur
dans de graves embarras en l'empéchant de faire, par
la suite, -des -dépenses plus utiles ou méme plus néces-
saires; il:-peut méme, dans certains cas, le mettre
dans l1a misére.. ) ’
- » Le financement de la.consommation est une source
.de profits pour les établissements financiers qui s’en
chargent. Par 13, il augmente pour Pacheteur le prix
de la marchandise, soit visiblement par les intér8ts
"ou les commissions sur les bons de crédit, soit par
d’autres méthodes moins faciles & discerner : par
.exemple, le versement d’un pourcentage par le mar-
chand A linstitution de erédit. Tous les frais qui
naissent de ce systéme — frais de renseignements,
vaste comptabilité, recouvrements, primes- d’assurance
contre les risques, etc. — sont mis & la charge de
Pacheteur. I1 est forcé que les enquétes soient minn-
tieuses et cofiteuses, car les clients dont il s’agit
n’ont pas de fortune et ne vivent que de leur revenuy,
-autrement ils n’auraient pas besoin d’acheter & crédit.
- La charge imposée par ces frais aux a,cheteurs peat
atteindre -de 29 3 33 p. c.

» Tl veut facilement arriver que P’acheteur % crédit

"ne -soit pas en état de remplir ses engagements, par

exemple, §’il perd son emploi: en ce cas, il s’enfonce
de plus en plus dans la misére. 11 est guetté par le
“snectre de Paction jiudiciaive et de la saisie. Il se
peit méme quw’un acheteur en détresse vende les objets
"qw’il a achetés & crédit sans faire bbnnmtré leur situa-
“tion juridique et par 14 témbe sous le - coup des lois
pénales. .

‘tion devaient slirement favoriser la production,

» En contractant une obligation de paiement, la plu-
part des acheteurs se chargent lourdement. Cette opé-
ration représente sur le gain futur du salarié une hypo-
théque qui, devant é&tre amortie, peut facilement
exercer une influence décourageante, affaiblir ’ardeur,
déprimer le moral, amener des déceptions, et en fin de
compte, ralentir la consommation. 11 en résulte de nou-
veau un ralentissement de la production et du ché-
mage. »

Le Dr Leibrock indique aussi que 1’Allemagne n’est
pas encore-en état de tirer de ses propres ressources
un supplément de crédit et qu’elle doit faire appel
des capitaux étrangers. Si les crédits & la consomm:-
cet
appel & Pétranger ne présenterait pas de danger. Ma's
comme ce n’est pas le cas, il ne ferait qu’augmenter
Pendettement de I’Allemagne.

Le Dr Leibrock conclut que 1’Allemagne n’est pas
assez forte pour se permettre ce genre de financement.
« Assurément, la consommation.
Toutefois, on n’y arrivera pas par le financement de
la consommation, qui ameéne un renchérissement des
marchandises, mais seulement par la baisse des prix. »

Dans le numéro du 15 mars, le syndic Tscherter
répond & M. Leibrock et défend contre ses critiques lo
financement de la.consommation. Il reconnait que 1'éco-
nomie allemande ne se trouve pas dans les mémes con-
ditions que l’économie américaine et qu’aux Etats-
Unis c’est P'uniformité de la consommation qui est
cause du développement de la vente & crédit. D’autre
part, en Allemagne, le consommateur et méme le com-
mergant sont détournés de la vente & crédit par des
préjugés moraux et méme religieux. Il faut vaincre ces

il faut augmenter

préjugés. Il ne devrait plus &tre considéré comrne

honteux d’acheter un objet qu’on ne peut pas payer
comptant.

La vente & crédit permet & un jeune ménage d’ac-
quérir une maison, & un artisan d’acheter une
machine-outil, & une petite couturidére une machine i
coudre. Elle présente donc des avantages certains.

M. Leibrock se trompe lorsqu’il dit que la vente A
crédit n’augmente pas réellement le volume de la
consommation. Ce serait vrai d’une économie en
repos, .clest faux d'une économie en mouvement.
M. Tscherter cite ici ’Américain Garrett.

90 p. ¢. des automobiles américaines, dit en substance
celui-ci, sont vendues & crédit. Un certain nombre des
acheteurs & crédit auraient pu payer comptant. Ma:s
‘beaucoup n’auraient jamais acheté d’automobile, si oa
ne leur avait pas fait crédit. Admettons qu’il y en ait

60 sur 100. Alors, voicl la question:

Pourrait-on, en ne fabriquant que 40 p. ¢. des voi-

‘tures, soit 1.600.000 au lieu des 4 millions que produit

annuellement I’industrie américaine, pourrait-on les

fabriquer & un prix aussi bas? Evidemment non,

I1 y'a.cing ou six ans, alors qu’on ne fabriguait que

“1.600.000 automobiles, le prix était de 70 & 100 p. e.

plus élevé qu’aujourd’hui. Le crédit & la consomma-
tion a donc amené une baisse des prix. ‘Et n’est-il pas
avantageux pour tout le monde de payer 10 ou 20 p. c.
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‘de plas au crédit qu’au comptant; puisque, si le crédit
iaviit pas-existé, il aurait fallu payer beaucoup plus -

cher encore?

Le crédit, en augmentant le volume de la consom-
mation, amene une baisse des prix et par 1a un nouvel
aceroissement du volume de la consommation et ainsi
de suite, - -

M. “Dscherter ne croit pas non plus” aux’ dangers
sociiux dont parle M. Leibrock. 1’aprés lui, achat
A crédit n’affaiblit pas Pintérét d’épargne. Dans beau-
coup de cas, an contraire, il force 'acheteur & épa--
gner, pour acquitter ses échéances. ’

M. T'scherter ne voit pas d’inconvénients & linter
vention d’un établissement de crédit. Blle est d’autant
Plushitile qu’anjourd’hui le détaillant ne posséde plns
les ressources qui lui permettaient autrefois d’organiser
lu-méme la vente & crédit. Le donneur de crédit faat
nainrellement enbrer ses frais en compte, et le prix
marchandise est relevé d’autant. Mais,
en P'a vu, cette hausse finit par étre compensée larg.-

de T comm»
ment par la baisse du coiit de production.

] ce qui est de Dinsolvabilit¢ des débiteurs,
M. Tscherter reconnait que Poctroi de crédit doit étre
précédé d'une enquéte sérieuse et que sous ce rapport

Poui

il 1este encore beaucoup a faire en Allemagne avant
Wartiver & la méme organisation que les Amérieains
1 fauk se ‘garder d’ailleurs de conclure de quelques
cas ‘particuliers, comme le fait M. Leibrock, que fout
le systéme de crédit & la consommation est mauvais.

'Elql'tl'e ces deux opinions, le Waiter Rosemaun
' 15 anars), prend une position meyenne.
D’apres Tui, le crédit & la consommation présente des
avantages certains, mais il est prudent de lui assignor
du,g, !ill)igos.

(. /‘/;r:}ft(/c.’/m',

1t ne faut pas donner aux petits consommateurs la
{entation d’acheter W’importe quel objet de luxe, qu’ils
ne pourraient plus payer ensuite, méme par mensua-
lités, qu’avee de durs sacrifices. Il ne faut pas qu’ils
soient tentés de prendre suv le néeessaive. « Ce n’est

F()l.\l:\'l IONS ECONOMIQUES GEN

. . P )3
que.lorsque le revenu dépasse le niveau nécessaire 4

la satisfaction des besoins vitaux le systeme du

crédit peut étre justifié, »

que

Beaucoup de salariés qui gagnent au deld du néees-
saire, ne peuvent Lepend.mt pas acheter comptanb cer-
taing objets contenx. s dlbsment leur superflu en plai-

sirs rapides. Le erédit leur permettra d’acheter des

objets plus ut,ll(,s sans qu’ils aient besoin chaque mos
@’y consacrer plus que leur superfiu. Ainsi le crédit 3
Li consommation a l’avanmge d’attirver le supe\ﬂu rl(-
petits consommateurs vers des investissements pro-
ductils, ou en tous cas plus utiles que le cabaret. 1!
aceroit, en méme temps que le (..Lplt.ll de Pacheteur,
le (:l.pltull national. )

[’existence d'un superflu, M. Rosemanm y insiste,
est la condition néeessaire du crédit & la consounna-
It ¢’est précisément pourquoi ce systeme a..si
bien réussi aux Etats-Unis. La-bas, les salariés, méme
disposent d’un certain superflu au

ticn.

les moins payds,
deld du minimum nécessaire pour vivre. En Allemagn-,
fa grande masse du peuple gagne. seulement de quui
vivrie, Par consdquent, le systeme de crédit & ]Ja coa-
sommation ne peut pas encore y prendre le méme dé-o

loppement qu'aux Etats-Unis.

le systéme d"ga' finiincement de la consommation
':Lppnn} avee
la sibuation économique de I'Allemagne. Le crédit ¢
doit pas étre accordé qu’aux personnes dont le gain
dépasse réguliérement chague mois e minimum dz
subsistance. 11 ne doit étre accordé que pour Fichit
de marchandises qui' ne sont pas consommées trop -
par suite, représentent un accroisso-

Bief,

ne doit pas dépasser certaines limites en

dement, b qui,
ment de capital et ne vendent pas illusoire le droit
de veprise du vendeur. Les intéréts et frais doivent
étre aussi bas que possible. '

St oon réussit & bdtir sur ces princines le systeme
de crédit & Ia consommaticn, il présentera une incon-

testable untilité économique.

NERALES

: CHRONIQUE DE LA CONCENTRATION.

Organisation de l’industrie électrique.

“T.es enbentes commerciales conclues dans le domaine
des induétries; électro-techniques ne concernent qua
quelques articles et sont limitées-au territoire nationsal
de chaque pays. Seules, la télégraphic sans fil et les
lampes électriques & incandescence ont fait "objet d’en-
lentes - et d’organisations embrassant le monde entier,
Ftant donné 1’ importance de ces deux ententes et I'in-
Lt -qu e]lcs présentent, & titre d’exemple,
n\'pmemns ci-dessous, en dct.'ul la maniére dont elles

pnt été élaborées, ainsi que leur objet.

.

nous

A. — Entente concernant la télégraphie sans fil.

Deés Pannée 1912,
s’était poursuivie jusqu'd cette époque entre la « Mur-

la lutte pour les hrevetls, qui
coni’s Wireless Telegraph Company » de Londres et I
« Telefunken Gesellschift » de Berlin,
conclusion d’un accord qui institnait un

a pris fin par la
échange d
brevets pour le monde entier, sur la base d’une entiz-c
réciprocité.

La guerre inteirvompit Papplication de cet areird
Mais, un an déja apres la cessation des hostilitds, les
deux sociétés reprivent contact. La portée de Vaccord
fut alors étendue eon

Gesellschaft » adhéra & la Société Anonyme Intern--

ce sens que la « Telefunken
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...Lfglggle de Télégraphie sans fil (8. A. 1. T.), qui orga- .

.anise et exploite tous les postes radiotélégraphiques des
navires de commerce européens, sauf dans les pays qui

possédent des sociétés nationales i cet effet, comme,
pat exémple, I’Angleterré,’ I’Allemagne et la France.

A’ la méme époque, la Société frangaise qui, dans I'in-

téivalle, était develiue illépendante, adhéra i la nou-
velle' 'société internationale, en sorte qu’a partir ds
¢€ moinéut, toutés les guestions relatives 4 la navign-
tion ‘purent &tre réglées en commun. Peu de temps
apres, la Socn,tt, fla,nga,lse consentit également & un
échange dé brevets entre ’Allemagne et la France, eb
cet exemple futsuivi par la « Radio Corporation »
américaine.” L' 1921, les rapports entre les quatve
sociélés mondiales se trouvaient donc réglés de telie
sorte que chacune des sociétés possédait le droit d’uui-
liser les brevets de Yautre; tout-en n’ayant 'execlusi-
vité de:e¢e droit que pour le pays dont ecle était res-
sortissante. Cet- arrangement eut, dans le domaine de
la transmission des informations par télégraphie saas
fil, des--effets dont on n’eut jamais soupgonné ’impoz-
tance : Ja-réunion de tous les moyens disponibles per-
mit. de: créer des organisations qui assurent aujourd’hm
la transmission certaine et rapide des informations
dans toutes les parties du-globe. On put également
COnsacrer aux . progres techmques les fonds qui,
Jusque-l’h Ltzuent ﬂ,bsmbes par les conflits relatifs aux
brevets o

Les ba.ses .d’une collabmatlon 1ntcma,t10na,le une fois
jetées, les communications radiotélégraphiques entre
les pays et entre les continents se développérent tres
rapidement. - Jusque-13, les quatre sociétés mondiales
avaient dft construire les grandes stations radiotélégra-
phiques, surtout a l’aide de leurs propres ressources,
et ne pouvaient compter exploiter avec profit que les
stations situées dans leur mét}mpoie_ ou dans les colo-
nies de leur pays respectif; leur entente, en ce qui
concerne ‘les brevets, encourage l’extension aux com-
munications internationales d’arrangements analogues.

Au bout de peu de temps, lcs objections d’ordre
politique, qui entravaient la réalisation de ces idées,
furent écartées et les contrats conclus ont permis d’ex-
ploiter commercialement le service de transmission
intercontinentale des informations. A cet effet, quel-
ques-unes des sociétés fondérent des services spéciaux
comme, par exemple, la « Transradio A.-G. fiir draht-
losen Ueberseeverkehr », en Allemagne, et la « Société
Radio-France », en France. Les sociétés de fabrica-
tion américaines. et anglaises ont continué & exploiter
elles-mémes leurs stations.

Le besoin de grandes stations radiotélégraphiques
pour les communications avec-les stations existantes se
fit bientdt sentir également dans les pays qui ne fai-
saient pas partie du rayon d’action de 'une des quatre
sociétés et, en premier lieu, en Argertine, dont le sex-
vice des communications télégraphiques avec I’Amé-
rique du'_No’r‘d, d’une part, et ’Europe, d’autre part,
est trés développé. Aprés'la guerre, chacune des quatre
soctétés possédait déjd en Argentiné une -eoncession

ont encore collaboré a

pour la (,u,a.(,lon d’ ung L.,mudc smtlou desmn(_c aux

L,Olllllll.llll(,dlzloub ‘wu, lc Pays . auquul .J.pp.nl,eua,u, la,

société en qucbmou. bl chaque société avait créé uuc
grande station en Argentine, chacune de ces entre-
phg(;‘si'ei‘w eté de prime abord vouée. & un echee, au
pomni.de vue commercial, et 4 une ruine rapide. Les
quatre sociétés décidérent donc que [’Angleterre,
UAmérique eb la Frauce renonceraient d leurs conces-

sioiis et que la station argentine serait créée en uti-

hsant la conces'siou allemande qui fut étendue & tous
les pays e, dont a cette époque, les travaux eta.lent,
les plus avancés.

La société allemande de 1a,(hotelegra.ph1e « Trans-

radio » avait déja fondé, aprés avoir obtenu sa con(.es-
sion », la Compama, Transradio Argentina » qui, en
vertu de l’auanbemeut mtexvenu, fut transformée en
une souet(, nationale A laquelle les quatre socibtés
a.(,quuent une particxpd.tlon égale. La « Compania
Transradio Argentina » prit alors le nom de « Trans-
radio internationale ». Ln 1923, la construction de la
station fut bermm,ce et, depuis cette époque, I’Argen-
tine est en communication permanente et réciproque
avec les’ grandes stations ameucame, ira,nga,lse alle-
mande et anglaise.

A loccasion de la fondation de la société aigen-
tine, les quatre sociétés firent plus 'que ‘de régler leurs
rapports réciproques touchant I’Argentine; mais elles
convinrent également d’une méthode commune pour
le ‘développement des communications dans toute
’Amérique du Sud et toute I’Amérique'cent;ra.le Ces
mesures aboutirvent, en 1921, & la fondation d’un comité
commun, le « Commercial Radio international Com-
mittee », dont le siege est & Paris. Chacune des quatre
sociétés envoya deux délégués & -ce jcomité, qui se
réunit deux fois par an dans I'une des quatre capitales,
sous la présidence du « Chairman »,-en vue d’examiner
en commun les questions relatives aux communications
avec ’Amérique du Sud et ’Amérique centrale. L’ acti-
vité féconde du comité a pu ainsi étre étendue déjd a
d’autre pays de I’Amérique du Sud, et il a pu étre
créé une grande station au Brésil; les quatre sociétés
ont non seulement réuni le capital 4 cet effet, mais
la construction et 3 1’établisse-

ment de la station. Chacune des quatre sociétés a par-

- ticipé & la construction de cette station pour un quart

de I'ensemble des installations. Ce fait constitue la
meilleure preuve que les espoirs fondés sur la création
du Comité ont été entiérement réalisés, tant au point
de vue économique qu’au point de vue technique.

Le Comité s’est également donné pour téche de relier
le Chili au réseau radiotélégraphique mondial.

13. — Entente concernant I’industrie -

des lampes électnques mcandescence.

La convention internationale concernant les lampes
électriques & incandescence, qui porte le nom de « Con-
vention pour le développement et le progrés de l'in-
dustrie internationale des lampes électriques & incan-
descence », doit &tre considérée ‘comme s’étendant au
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monde éntiér,’ tant en raison des adhérents qu’elle
groupe qu’en raison“de son- champ d’action. Ces -accords
ont pour objet d’assurer la collaboration de toutes les
parties contvactantes en vue d’instituer unc mise en
ceuvre plus’ avantageuse de leurs possibilités de fabri-

cation pour la production des lampes, de garantir et’

de maintenir uiie qualité supérieure et uniforme, d’amé-

liorer le rendement économique par la répartition des

débouchés, d’augmenter V’efficacité de ’éclairage élec-
trigue et d’accroitre'également 'emploi de la lumiére
électrique, dans Pintérét méme du consommateur.

"A cet effet, il a été institué en prémier lieu, pour
tous les membres, un échange intégral de renseigne-
meénts concernant lés nouvelles inventions et l'expé-
rien¢e acquise.” Chacun peut ainsi utiliser les inven-
tions et les expériences des autres; mais, de son
cbté, 'l’jnvellteul' regéit une indemnité appropriée.
Chaque “membre a ‘le droit de visiter toutes les
fabriques, d’étudier toutes les améliorations et d’ap-
pliquer’ ui-miéme Jes progrés constatés. Cet échange
d’inventions et d’expérience acquise est régi par des
régles précises, et il est prévu un tribunal d’arbitrage
pout le cas ol 'on n’arriverait pas & se mettre d’ac-
cord sur le montant des indemnités dues aux inven-
teurs. ,

On a cu recours, en second lieu, & la répartition du
commerce mondial entre les producteurs. A cet effet,
la part de chacun a été établie en tenant compte de
son chiffre d’affaires effectif pendant ’année servant
de base au caleul; ce chiffre d’affaires lui est assuré

en méme temps qu’uryé:pa,rtiicipatgion au développe-

ment des affaires dans le monde entier. On a tenu
compte du développement futur du commerce dans des
domaines pa,rtlcuhers en’ éréant dans le cadre de ces
contingents universels des contingents spéciaux, les
gra,nds' pays consommateurs ou producteurs étant
traités separcment ou groupés en vue du développe-
ment des transactions sur leurs territoires respectifs.

Le prmmpe de la vente en commun a été abandonné,
car on a reconnu que les fins de la' convention peuvent
également 8tre attemtes sous un régime de hberté et
qu’il faut limiter au strict nécessaire les entraves
apportées & la liberté commerciale de chacun. Mais
la convention présente une -souplesse suffisante pour
que,- dans certains domaines ot la nécessité s’en fait
sentir, ]a vente en commun puisse également étre orga.
nisée. ' o

La fixation des prix ne constitue ni une condition
primordiale ni une partie intégrante de'la conven-
tion. Tlle -est réservée aux orga.msmes institués pour
certains pays.

On §est attachd partlcuhérement A livrer aux con-
sommateurs du monde entier le meilleur éclairage, au
prix le plus bas, et on a recours, & cet effet, & ’adop-
tion. de types uniformes, & la standardlsatlon et & J‘L
snnphﬁcatlon des modéles cte.

“T.ceuvre de propagande concernzmt Pimportance e
Péclairage, aun point de vue ‘de’ I’(‘cnnomle nationale et
privée, telle qu’elle ‘est réalisée 3 I’ « Osram

. auront lieu prochainement 3
. pour la formation d’un cartel européen du zinec.

- tuer un syndlcat natlonal “du zine,

“entier..

"Lichthaus » de Berlin, repose ‘égatement sur-des’ prin-

cipes unanimement adoptés par les parties contrac-
tantes et sur des idées qui leur sont communes. -
Afin d’arréter les dispesitions de 1 Convention':at

. d’en assurér Papplication, il a - été fondé & Gendve
" une organisation spéciale, la Société anonyme « Phee-
. bus », dotée de tous les pouvoirs Tidcessaires ‘en: vue:
. d’appliquer les différentes stipulations dc la’ “Conven-
. tion. : :

Concentration- de sociétés métallurglques belges.

L(m Socidtd Smnblc ct- Mosello et eellc des Usmes ae

-Chatelinean fusionneraient; la scconde sevait reprise

par la premicve.

Le cartel du zinc.

Les producteurs de zinc de Pologne viennent de
R

Bruxelles ¢t "4 Londres

décider qu’ils participeront aux "négociations ¢

Cette décision est due & Péchec que les pfoducteur ]
polonais ont essuyé dans leurs: tonba.twes pour constl-"

' . T fea

Le comptoir de. la, potasse .

a) Accord conclu a Lugano, le 10 avril _1926', ‘entre le
¢ Deutsches Kalisyndikat » et la « Société Commerciale
des Potasses. d’Alsace ». — Les soussignés se. sont

E'leums a Luga,no du 8 au 10 avril 1926, afin de’ se
- mettre d’accord avant le.30 avril 1926, “date de Vexpira-
' tion du contrat de Pawis, sur un contrat de longue
i dm'ee, pour I’mgamsatlon par pays d’ une action com-
‘mune de propagande et de vente dans le monde

TL.e contrat de Bile, qui a été conclu Jusqu aun
20 avril 1927, est incorporé dans la presente conventlon

Toutefois, pour le moment, il n’est rien changé a

Porganisation actuelle résultant de ]’accord précité.
La. vente en Allemagne, d’une pd]f‘: en France et
dans les colonies et protectorats inscrits dans Paccord

-de Paris, d’autre part, rveste réservée respectivement
- aux deux parties comme précédemment. . : .

Il a été convenu ce qui suit comme. principe de basc
du contrab définitif & intervenir:
La vente annuelle des deux pdltleb, en dehors de

By Allemagne et de la France, de ses colonles et protec-‘
“torats, sera partagée jusqu’d concurrence, d’une’ quan-

tité annuelle de 840 000 tonnes de K= O de telle sorte‘
que le « Deutsches Kalisyndikat » recevra 70 p. c. eb

‘1o« Société Oommercmle » 30 p. c., comme cela & ete'

le cas jusqu’y présent. Toutefois, il esb entendu qu au

“moment ol la quantité annuelle de 825 000 tonnes sera
“atteinte, la « Société Commeticiale » 1ecev1a 3. O()O T

TR

par pnoute en-dehors de la lepa,ltltlon' ae




i
Aprés que -la quantité. annuelle de 810.000 tonncs
asura C(té atteinte, l’é\cédcut de la vente snnuclle sera

portazé en- paits égal (’q t'est-a-dire 50/50.

- Toutcfms; si-dans la quatrieéme année coniractuelle,
la; vente annuelle de 840.000 tonnes n’est pas atteinte,

o« Sceiété -Cominerciale » sura, pour la cingaieme
.année contractuelle, une. période de 8.000 tonncs de

K* O; sans que les 3.000 tonnes de K* G prévues

peur le cas olt le tonnage alteindrait 825.000 tonnes

puissent faire double emploi. -

linfin, dans le cas ou la vente de 840,000 tonnes

naurait pas été -attginte au cowrs de la cinguiéme
anngée, il est entendu qu’en tout état de cause, & pavtir
du début de la sixiéme année, il sera procédé au par-
i raison de 50/50 des guantités dépassant le ton-

nage annuel le plus élevé rvéalisé pendant les cing pre-
nneres anndées, )

Le contrat ¢st conclu pour une durde de dix ans, a
doter du 1% mai 1926, avee Ja possibilité de résilier, &
la fin de la septieme aunde, moycunant préavis d'un

-5 e L-«mh'.’lt wWest pas dénoncd, il restern done en
vigueur jusqu’d Ja dixieme année et ¢'il n’a pas été
dénoneé un .an avant la dixieme année, il se prelon-
seva par tacite rccom’\u‘ctin’n de c¢ing sps en c¢ing ans,
d-moins de préavis de dénonciation d'un an. line com-
mission se véuniva cn avril pour établir LL rédaction
d’un contrat définitif qui sera soumis & Iapprobation
cu o« Kalisyndikat » et de 1o« Sociétd Commerciale o
dans une réunion plénidre qui awra licu & Paris aussi-
Lot que possible. » v V _

Les deux partics sent.cenvaineues que la convention
aura un adsultat fructucux pour le développement de
industrie de la potasse dans Iintérét des dcxm pays
¢t des consommateurs du monde entier,

1) Con; cntmn conclue a Paris, le 29 déccmble 1926,
entre e « Deutsches Kalisyndikat » ot Ja. « Société
Commercials des Potesses d’Alsace ’

Entre: :

le « 'l;’cuts«:llc.s; Kalisyndikat » G.

18

. b, L, A Beviin,
ci apres dénommeé « Le Syndikat »

Kt _

a) :I-,u « Société Commerciale des Potasses d' 2

Ao n,

Mulhouse ct & Paris;
b)Y Tes « Mines Domaniales de - Petasse d"Alsaée »,
Mulbouse;

¢) La « Seciété anonyme des Mines de Kali Sainte-
Thérise », & Mulhonse,
* Cicaprés nommées « La Socicté o, (autre part,

e contrat suivant a été conclu cemme suile & l"u.
cord de Lugano du 10 avril 192

G

Article premier. — Au « Syndikat » cst réservé le

r]?oit exclusif de vente en Allemagne cf éventoelle-
ment dans les colonies et pays de protectorat et de
mandat allemands. . i
S Al wBocidté » est réserve lc droit exclusif de vente
on Jf’

J¢ mandat fr angais,

Ley deux parties s’engagent & prendre les mesures

ance, dans’ les mlmn(‘s pays de protectorat et

nécessaires pour empécher que soient cffcctuges par
des tiers, sang aucune autorisation spéeiale, {outces
exportations ou r(,expormtmns hors de ces tuutuu( 5.

Dans le cas ou les territoires réservés scraient utili-
sés comme pays de transit, la destination dcﬁmtl\(, des
marchandlses sera soumise a un cODth]L rigoureux.
Les. mesures prises pour ce contréle seront portées i
la connaissance de 'autre partie.

Le dvoit exclusif de vente porte sul' Jes sels de
potasse sulvants: } ' . .

1° Les minerais contenant de la potassc, qui sond
produits dans les mines, les sels bruts- dans la, funm-
solide. on dlssoutc- ‘ N

20 Chlor ure de potassium, sulfate de potasse, Sll“dl(‘
de potasse magnésie, les différents scls ],)l.)td&blq\lc.
utilisés comme Qng-ais; ct tous les autu;s produits
potassiques qui, en régle générale, sont f!lbl'i(]ll(;".‘i

directement, avec des sels bruts de potasse, ainsi que

lcs 1Ls1dus de ces fabrications contenant de la potasse;
t® Les mdlanges des scls bruts ot sels manufacturds,
¢’est-i-dire les sels mélangés. .

A partiv du 1°" mai 192/, toutes les (,\])01 Ld,hons de
potasse d’ovigine miniére, sous quelque forme que ce
soit, seront soumises aux dispositions du présent con-
trat pour les deux parties, et décomptdes cn K 0.
11 en scva ainsi, en particulier, des engrais Luunms«-
f.\bnqucs par des procédés actuels ou futwrs.

Les deux p.uhos se m(,ttlont d’dccoul aussx vmuk-
ment que- possﬂolc sur les prix cb LO]\dlLIOHb a Taire
pour la potasse Cmplos(L dans lcs tmntmu réservés
pour la fabrication «de préparations diverses destindes
3 Pexportation, -ainsi que suv la forme et les moycns de
controle A adopter A ce sujet. '

% (,\Llll'al\ltc reconnue respectiveme nt A I A”ull.l"ll(‘
et oA la France, pour les ventes dang ]_cs tervitoives
soumis & Jeur autorité, comporie pour chacune  des
deux.parties Pinterdiction ’cffectuer des Hvraisons de
sels de potasse pour exportation, sous nune forme quel-
conque, dans les territoires de l’vill.lt;l‘er partie:.

TI ne pourra étre accordé de. dérogation & cette der-
niere disposition qu’a titre exeeptionnel, -ef pour: les
produits chimiques “spéeiaux dans lesquels la fencur
en potasse joue un rdle secondairve., = 7 )

Toutefols, dans le-ealeul des chiffres de participa-
tion, les livraisons faites pour ces fabrications entre
ront en ligne de compte pour le caleul de la quotv-p.n*
comme il est prévu précédemment.

Article 2. — I’adhésion an présent contrat des pro-
pridtaires de ines francaiscs-de polasst; c'est-d-dire:

_des, « Mines Domaniales de Potasse d’Alsace » el dey

« Mines de Kali Sainte-Thérése », conjointement & la

|« Société Commerciale des Potasses d’Alsace », a pour
but de gassurer qu’en eas de cassation de la « Sociéhd

Commerciale des Potasses d’Alsace », ces propriétaires
glcnwmﬁrnnt liés pour cux-mémes par ce contrat pour
toute sa durée. : : AR

De méme, tous les propridtaires des mines  alle-
mandes sont liés également pmsnnm,]lun(‘nl, en bant
que membres du « Kalisyndikat ».-- . .« .

¢
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ane,” toutes les minés ou fabriques

“¥n 1‘\]]'40"

polasse sont tenues d’adhérer au « I\JhS)Hdll\dt » d(‘b: :

le début de leur preduction,

En France, ]('s ]nopnctaucs des - mines adhérentes’
A T« fbocletb n prennent lf\nqdwemcnt de scl‘fomcn
d’obtenir que tout nouvel cxplmtaut ‘de mines ouw de,
{abriques dc potmsc soit tcnu de faite partic de’ Llj
« Société », comme les mines .ll]emandcb font paitie du:

« K.mhsyndllxd* ”,

En cas de Cl(.dtl()n. dans les pays usc,l\cs ul\" deux
partics, de nouvelles mines de potassé, ou de nouvelles’
la potasse d’origine

I'lbnqucs de transformation de

minicre, leurs L\])OI tdtwns sont & wmplendtc dans la!

quote-part 1cspcct1\c de vente & Ich uwcn di « Syn-
dikat » ou de la « SOt ». !
du eontrat s'engagent i prendre

les mesuares ndcessaires a la

Taes” ‘stgnataires
touies e vue d’aboutir
commiinication et & 1o -fixation des quantités de sel:
de fabriqués

nicee qui scraient expovtés par les

potassiques ct produits d’ovigine mi-
nouveaux produc.
teurs -non adbérents an présent.contrat.

ART. 3. — Les deux parties prendront en commun
les mesures mﬁcossairus e vue dn maintién de la régu-

Larité du marché.

ART. 4. — A parkir du 1% mai 1926, 1a venbe an-
nuelle, en dehors de VAllemagne, de la France,

leurs colonies, pays de mandat ct de protectorat, sera
partagée jusqu’d concurrence d’une vente annuelle de
C840.000 tonnes de K2 O, de telle sorte que le « Syn-
dikab » vecevra 70 . ¢ et la « Société », 30 p. c.
annuelle

de

c. et In

Pour le tonnage dé]jm_ssnnt la vente
S10.000 tounes, -Syndikat
T1 est toutefois convenu

825.000 de K*
Société » recevra 3.000- tonnes

Je « norecevra 50 p.

« Sociétd », 50 p. c. que lors-
0O sera
de K*

la vépar-

aqune  vente  de tonnes

atteinte,
A titre

Ja
de priovité en dehors des chiffres de
tition.

Si, dans la quatridme annde contractuelle, une vente

annuelle de  840.000 tonnes de ‘K2 O nlest pas
atteinte, ta « Société » recevra, pour la cinguiéme an-

raison de 8.000
sans que les 3.000 tonnes de K2 1)
cas ot un fommm- de 825.000 tonnes
¢ atteint double

née contractuclle, une priorité de liv
tonnes de K* 0,
le ¢
O aurait

prévues pour
de K*
cmploi.

Dans le eas ol ‘.t vvntc de 840.000 tonnes de K2 0
seratl pas atteinte an cours de la cinquidme an-
ﬂ .si,
p,uln' du (]ehut de 1a sixieme

pmss_cnt faire

ne

née,” convenu que, en tout état de cause, 2

annéde, les quantités
dJépassant T tmm;vlrc annuel le plus

P
&

c](‘ve réalis
pendant Jes cing promlcrcs années seraicnt p'u‘tagec
(].l!lh Ta proportion de 50/50.

" ART.

choisir aussi mmdcmmt que

5. — TLes deux partics sont daccord poas
possible, pour chaque
pays, des organismes communs pour le dove]n])pcmonf
des ventes.

ART. 6. — Les deux parties devront sc communiquer
mutucllemient, dans les trois jourd suivant chacune des

trois décades de chaque mois, les chiffres des ordres

dc;

recus of des  expéditions — parifer .ou mpav-can —
effectudes -dans la” décade: corvespondante.: t.
| En cas d’avance d’unc des partics stussaiquotespant
de comniandes dans uii pays, -4 lisfin: dunc:de ces
périodes "de dix jours, -le” rajusterment:sdevra et saut
§1 -possible,” immédiatement

- accord contraive, se”faive;
‘et aw-plus tard dans:le maximum ‘de deukx mois, par
an transfert de’ commandes ‘correspondant. - ;
En tout état dé ‘cause, “iin - Fajustement: exact -des
quotes-parts des chiffres de- participation -devra &tre
- dtteint avant la finde la s'atiso‘xi‘-.qu'i est “aussi-ieell:
- de lannée (ontlantu(]lu (twntu MUI de¢ v éhdgque an-

. née),

"Dans® 1¢ cas seulenient ol pal Sllltb d¢ foicds ma-

jeure, une compumdhon exacte ne pomla pas ‘tlre

le rajustement’ des’ quotes-parts se fera,; soit
effectier dans un
» & défaut dé pa-
pair la partic en

- cffectude,

par une livraison complémentaire a
délai maximum de quaticmois, o,

reille Tiveaison, par “le paicment,

L avance "'i la partic en déticit, d’unc bonification: de

- 15 p. ¢ du prix Llut de vente obtenu dans le pays
i (Oubld"lb : "

i - R :

'+ ART. 7. — Les prix de vente pour chaque pays sc-

“ront fixés d’un commin ‘Acbo:d entre Ies directionis

des deux pa rhies sur Ll bdso dvs plopusltlonb préscn-
](,.*'

tbes par les divections des’ mgmlsmcs de’ vente,

qucllcs devront tuur Lompbe dcs condlblons ]n opr vs i

L ¢! mquo ]\de A ce momont 1"

Clos prix devront dtre (‘(,ablls dine’ ]).nt én‘m'L-
nant en considération les prix ‘de u,vwnt eb, dautre

P part,

de maniére & permettre le d(,\doppcmmb de

P unp]m de Ta potasse pom ]’«l"llcllltlllb et ]’lndusluu
dans (lhl(]llb pays. !
ART. 8. — La (,O]Ill)()l.ttl()ll du « Svndll\.lt » Lt d(-
fa « Société » ayant pour but d(, (lwdoppu la vente
pays,
us g(,nu.nu u,
Te
4
aux d(,ux pmh(,s de

elunts

de la potasse” dapri o8 les l)csoms des. d'

de réaliser des Lconolmw (L‘

d’éviter une augmcntatlon mutl]v d(,s prix nom

consonmnateur, la  répartition a ]dltl(l(,

- ¢i-dessus n 1nfel dit nul[un(\nt

D 1 évue

dentendre par accord ]).Ufl(,uhl:]' pour des

échanges de pays & pays, si des mesurcs de uJLl(, Thit-

opérer

tuve leur sont indiquées d’un pomt de vue, pm lqu«-
ART. 9.
contréle composée de membres nommés‘poui- moitié

— 11 est constitué  une vconnmssmn de

“par chacune des deux parties.

Les membres de,_cette commission, qui pourront agir

soit en commun, goit sépavément, auront pour role
de. contidler ](,\d(,bll/ll(](‘ des déela dtmns faites par
les deux parties penddnb a dure(, du ])lcsull, contrat,
soit au sitge des souctcs, smt au qug.,c (l(-s nnan dans
Tes

Si cortaines constdtalmns hntus ]uu T commissic

lnuu\u\ t,l, en tmm antres (,n(hmtq

ne sonb pas reconnues par Pune d(,s ))dlllt‘ (':vl-h-—(-\'

a le (lruit; de demander ]u ’il smt pmu'd A
ul]g vuqlu‘t(- par (I( ux per smmx‘s ]msts en dehors de

la commission, ot qui,

llll(,. ll(,‘l-

en cas de désaccor d entre clles,

Cauront e droit de désigner un- avbitre, Lh.u,un des

| contractants désigne unc de ces deux persomnnes,
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Les membres de la commission de controle ainsi que

tes personnes désignées pour procéder & une-nouvell.

énguéte, ont le "droit de sc faire assisber dans leurs
fonctions par des représentants des contractants.

ART. 10. — Les stipulations -du présent contrat
remplacent les accords antéricurs, - .-
T.es deux partics déelavent vouloir. appliquer ce

contrat dans un esprit de collaboration loyale et ami-

cale. :

CART. 11, = Le présent. conbrat sevi védigé en langue

allemande et en langue frangaise ¢t les deux textes

scront signés par les deux parvties..
ART. 12. les différends

s’élever directement ou indivectement,

qui pourraient

A VYoccasion de

Pour

Pexéeution du présent conbrat, il ne pourra pas &tvs
fait appel & la juridiction des tribunaux ordinaires.
- Ces différends sont & régler par un arbitrage.

Cet
qui sera composé de .deux . représentants
partic. Ces quatre arbitrés nommeront un arbitre su-

arbitrage sera confié & un comité d’arbitrage
“de  chaque
préme ct, dans le cas ou ils ne pourraient sc mettre
Paccord sur le choix de cet arbitre, le président de
la Cour d’arbitrage de La Hayc sera prié de bien
vouloir le désigner.

Ln «

faute sera tenue de payer A Uautre partie une amende

cas d’infraction dumcut ¢tablie,” 1o partic ¢n

dont l¢e montant sera an maximum de cing fois la
valeur du litige, et en cas de vécidive au cours d’une
année, de dix fois la valeur du litige pour lequel Par-
bitrage a été demandé.

JART. 13. — Ce contrat est conclu pour une durée
de dix ans, & dater du 1% mai 1926, avec la faculté
qu’il pourra étre résilié pour la fin de la septiéme
année, avee un préavis de dénonciation -d’un an,

Si le contrat n’est pas résilié, il reste cen- vigueur
jusqu’a la dixitme année, et §’il n’est pas résilié-un
an avant la dixiéme année, il se prolonge par tacite
reconduction de cinq en cinq ans, si une dénonciation
un an avant expiration n’a pas eu lieu.

Si ce contrat se termine par dénonciation ou non-
renouvellement, la compensation entre les chiffres des
livraisons et participations se fera en espdces, comms:
cela est fixé dans Varticle 6.

Tait & Paris, 4, place de POpéra, le vingt-neuf dé-
cembre mil neuf cent v_ihgt-six.

'LE CARTEL DES TUBES.
Entente internationale des tubes d’acier et de fer,

conclue le 30 juillet 192,6.

Sutre les groupes suivants:

| Linke-Hofmann-Lauchhammer,

| Ciberschlesische Llsulbdhnouldlts A. G,

‘; Société
i Société Mem]lul'glquc de Montbard- Aulnoyc'

j Société anonyne des Tubes de Vincey ;

© Société anonyme des Tubes de Va]cnuumus ot Dumn"
: l‘"bnqub dc '

Berlin;

Gebr,

A. G,
Homburger - Eiscnwcrk, A. G, vorm.

Homburg-Saar;

Stiun,

Gleiwitz;

Rheinische Metallwaren und_l\hschlmnfwbrik, Dus.
- seldovt; ' L '

Kammerich Werke, A. (n, Bu,l(,h,ld

Eschweiler Bergwerks-Verein, schweiler-Auc;

. Sicgcner‘Eisonfl)zl‘hn-ﬁBudu-l'f, A, G., Siegen;

Hallesche Rohrenwerke, A, G., Halle-Saale;

Maschinenfabrik. und Eisengiesserei Saaler, A. G,
I‘unmgun. » o
GROUPE B..— [Jd,mlll()l\b A tubes td]uos!m aques

réunis; & savoir:

Albert Hahn Ru]nun\ub]/\\ul\ Ode) bu‘g

. Mannesmannréhren-Werke, A. G., Komotau und Schon-

brunn;

;“Tltl\O\\ltLl'l Bergbai und Eisenhiitten- G(,m,rksch'l.fl

"Witkowite;

- Statni Zelezarny a ocelarny v Podbu,/ow,..

GROUPE C. — Bismarckhitte Haidki-Diclkie.
GROUPE D. — Usincs & tubes franco-belgo-sar

¢ roises, ‘& savoir:

Usines francaises

- Société Métallurgiquc de PAriege;
" Société anonyme des
" Société anonyme d’Escaut et Meuse;
Etabhsscmu]ts Le Soufache et Félix;
" Société Francaise pour la Fabrication des Tubes (,t

Tubes de Bessvges;

Emboutis, Louvroil ct ]mcquxgmes,
Francaise des Métaux;

T ubcs de Solesmes.

Usines bd//ms .

" Société des Tubes de Nimy;
- Société des Usines

a Tu’bés de la Meuse.
Dwm’s sarroises : C
Aciérics et Usines & Tubes de la S.u'u,,
Homburgu' Eisenwerk, A, G., HOII]lblllg
"GROUPE E.-— Manfred Welss A G,
JL.a convention sul\,mtu a Gté (,oncluc

ARTICLE PREMIER.

Ludupcst.

— But de la wmwntwu

" Le but de cette convention. est, de développer tous inté-
. réts communs, et en pa,rt,lcullcl'

_'a,) La 1eg]v|nvnt(1t10n de la vente des’ [)lOdlllt/b de
Pindustric des tubes Pacier et de. fu"

) La gavantic d’une pér cqud,tlon des prix, cn con-

" formité avec les stipulations_ de l’drtlcle 15;

¢) Profiter autant que possible : de Ja SILtla,t,xon géo-

GROUPE A. -— Réhren-Verband G. m. b.. H., Dus. | graphigue des usines productrices par vapport au. licu
seldorf, & savoir: " d¢ consommation; C e ‘
Vereinigte Stahlwerke, A. G., Dusseldorf; d) Dans un intérét économique, spc(,mh.su autant
Mannesmannrohven-Werke, Dusseldorf; gue possible les installations productrices.

Press- and Walzwerk, A. G., Reisholz; ART. 2. — Objet de lu convention: — La convention

Hahnsche - Werke, A. G., Grossenbaum Bez, Dussel- | englobe tous.les ‘produits cn.tubes en acier,7en fer

dorf; . N ' - forgé ,ct.articles en . tubes. jusque- 318 -millimétres * de
PN



dmmetre extérieur y comprls et lem-- \ente pour tous

PN

les pays.

(Snivent les définitions techniques des produits visés

par la convention.)

"ART. 3. — Proportion de la pm*t'ic'ipn‘fion — La
proportion de la participation a cte convenue comme ’
sult : ’
‘Pour le groupe A ...... e
Pour le-groupe B ... ... ..., e 71.011 p. c.
Rour le groupe €., ... .. Ceraeaean 5
Pour le groupe D ... e 25.333 p. ¢ .

e e e 0.656 p. c.’

Pour le groupe I

100,000,

(S
ditions spéeiales @ certains groupes.)

ART. 4. — Protection réciproque des groupes. — Les
groupes contractants s’engagent mutuellement & ne
pas fabriquer, pendant la durée de ce contrat, les
produits t_qni'bzmt sous cet accord, et, par conséquent,
aussi ceux dont il n’est tenu compte que quantitative-
ment, pour autant qu’ils ne les aient pas fabriqués
jusqu’a présent.

ART. 5. — Calier des charges. — Les groupes s’enga-
gent mutuellement

charges émis par quelque client que ce soit, ni d’en

proposer dont les clauses seraient s_usccptibleé de
causer préjudice a d’autres contractants.

Les groupes s’engagent a ne pas accepter d’autres
réceptions du matériel que la réception en usine.

Toutefois, si ces engagements mettaient un membre
en position deqavantageuse vis-a-vis de concurrents en
dehors de Ventente, des modifications pourront éven-
tuellement y &tre apportées,
Paccord unanime des groupes intéressés. ,

ART. 6 — DProtection territoriale. — La vente ot les
aux

mails seulement ave:

sont réservés

)

bcsoms pour les pays ci- apus
"IOI\DCS suivants:

Pour VAllemagne, y compris les besoins pour les
ports francs, au groupe A;

Pour la Tchécoslovaquie, au -groupe B

Pour la Pologne, aux groupes A, B, C;

Pour la France, ses colonies et la Sarre, .au
groupe D; ‘ ,

Pour la Belgique, ses colonies ¢t le Grand-Duche

de Luxembourg, au groupe D;
Pour la Hongrie, aux groupes B et E,
de sorte que les fournitures pour les Lerrltoires ci-
dessus, par d’autres groupes que ceux compétents, et
ce, pour tous les articles prévus & Particle 2, ne sont
pas autorisés, & moins qu’ils ne soient pas fabriqués
par le groupe contractant du pays en question.
(Swivant divers accords particuliers.) _
ART. 8. — Offtce central neutre.— Pour assarer une
exécution "¢t un’ contrdle coniorme aux supu]atlons
reprises dans le présent contrat, un office
neutre, dénommé « ABISE », sera créé.
Outre le controle, cet office aura également & éta-
bliv Iétat de retard et d’avance (voir art: 14), ‘de

“central

p. ¢

wvent des wccords particuliers rvelatifs aux con-

4 ne pas accepter de cahier des :

méme qu’'h procéder. i la péréquation des prix (voir
art. 15),:de méme qu’aun mouvement de fonds néces-
sairves pour le décompte, ¢t :‘L':L(hnini'strc-r 1, caisse de
réscrve. . .

Si un groupe est en avance, Yotfice centml devm
faire arvéter la prige par ce groupe de nouvelles com-
mandes. _ 4 '

(IPABISE sera donc Uorganisme supéricur de liai-
son entre les bureaux centrans des groupes. 11 a son

siége en pays neutre.)

ART. 9. — Bureaux centrauwz des groupes. — lies hu-

‘1eaux cenhrau‘{ des dlﬁelents groupes sont les sui-

vants:

Groape A: Roéhren-Verband, G. m. b. H., ]_)ussnldmt

Groupes B et E: Evidenz-Biro verelmgtor tschecho-
slovakischer Rohrenwalzwerke, Prague;

Groupe C: Bisgarckhiitte, Hajduki-Wielkie;

Bureau F. B. 8., & Paris.

bureaux centranzr sont les

Groupe D:

(Les attributions de ces
sutvantes :

a) Suivre les priz;

b) Communiquer toutes les quinzwines towtes les
commandes prises par euz ow par leurs usines;

c) Dresser U'état général des chiffres totaux de leurs
groupes, ‘afin de pouvoir établiv la situation d’avance

et de retard, tant pour les commandes attribudes que

“pour les expéditions effectuées;

d) Transmettre aussitét que possible a celus ow cenr
dentre euxr qui seraient en d’aprés Uétat
d’avance et de retard le tonmage de commandes néces-
sarres pour combler ce retard;
stz mots la péréquation des pric

retard

e) Faire tous les
dans lewrs groupes sur la base des stipulations faites
dans le précédent contrat. Le résultat en sera commu-
niqué a Uoffice central afin que celwi-ci puisse pro-
céder a lu péréquation totale et établir le /7(’(‘07}2[}/”
Final.)

'ART. 10. — Contréle
(Le contréle de Uewécution du contrat est exercé par
Voffice central.)

ART. 11. — Directives de vente pour les pays autres
que les territowres nationaur des groupes. — 11 est
réservé au groupe B le droit exclusif d’effectuer des
ventes dans les territoires d’Autriche et de Yougo-
slavie...

... 11 est réservé aux groupes E et B ]n vente exclu-
sive en Hongrie. v

11 est réservé de la méme fagon aux gmupesv!\ et D,
comme territoires d’exportation, tous les autrves pays

.du monde.

ART. 12. — Ducroire :

(Le ducroire est ¢ la charge du groupe qui aura pris
la commande.)

ART. 13. — Frais générauz '

(Les frais généraux. sont partagés entre Ir’s groupes
sur la base des quantités fournies.)
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ART. 14, — ])ecompte des quantités :

(Y2 décompte des quantités aura liew tous les sii
siois; powr lo premiire fois, le 30 décembre 1926, 1 0f-
fice central ct les l)uw(ut,r centranz des growpes s’as-
sureront que les groupes ont, dans le cadre de lenr
partielpation, wne ovcewpation régulicre, de
g’ la fin de la période de décompte, les chiffres de
prerticipation des yroupes solent atteints intégraic-
ment. St cependant ces chiffres 1 étaient pas atteints,
les comniandes dun groupe en plus ow cn moins seront
reportées sur la périvde de décompte suivante.)

ART. 15, — Décompte des priz. — En conformitd
avee les clauses suivantes, on procédera & un caleul de
péréquation des prix pour tous les produits mention-
nés & Particle 2, & Pexception des fournitures faites
potr chiaque groupe dans son propre pays.

Serant considérds comme propre pays pour le Jdé
comptbe des prix: ]
Lour le groupe A: UAllemagne ¢t les ports .fl';pn:s;
Lour le groupe B: Ja Tehécoslovaquice; S
roupe C: la Pologne;
la IFra
teire de la Savee, la Be
Grand-Duché de Luxcmbowrg;
la Hongrie.

Pouwr e g

Pour le groupe 1): wice el sey ('olunl(*s

lgique ob ses colonies, e

Pour le groupe Ii:
Le ddeompte des prix se feva pouwr la premicre fois

le 31 décembre 1926 cb.ensuite tous les semesties.

Lo décompte final de tous gronpes se fera en francs
SUISSES.

ART. 16, 17 et 18, — (Clanses concernant les fourn:-
{ires wii wm/)t‘ des réparations, les aliénations, parti-

ciputions a des usenes étrangeres, novvelles installa

tions,, admission de nowvets: menbres.)

AR 19, — (Une caisse commune de réserve sera ali-

mentée pur les groupes en proportion de lenrs livrai-

NO1S.)
ART. 20, — (1 est prévu des

-intéréts dans le cos de manquemenits @ la con-

ct des dom-

damende.

MAGES

vention.)
ART. 21.
(Les litiges scront portés devant wn tribunal arbi-

o le sur-urbitre

— Trtbunal arbitral

tral. Ba cas de désaccord, Parbitre
sera désigné par le président de la Chambre de com-
meree de Genéve.)

ART. 22. — Durée de la convention :

(La présente convention porte sur toutes los expidi-
tions effectuées depnis le 11 juin 1926. Blle est conclue
Jevine jusgilau 81 mars 1928.)

'ait & Dusseldort- l’mxs, le 30 juillet 1926.

Projets de fusion entre les entrepnses canadxennes
et bmtanmques de papiers peints.

canadien, & la téte duquel’ se  trouve

vient d’acquériv les actions difis-

n groupe
M. Reainald Boxer,
rées de la Socidté :mg]msc « Wall Papers Manufaciu-
vers ». Ceb achat serait en vapport aveec un projet de

MANLEre

le terri-

fusion des gra.ndes firmes canadiennes, qui Chel‘Cht-
raient & absorber le groupe mnglals

La fusion & été-projetée, il y a un an, par MM. Ames
and C°, qui ont cffectué le travail initial mais se sont
par suibe ‘de la valeur t,le\u, attribuée aux
Plus tavd,. dvq Firmes de New-
York envisagivent )i qucstlon

Le capital de la Wall Papers Manufactureis s'éleve
A 5 millions de livres sterling, dont 4,259,453 livees
slerling ont été émises en tv oig tranches,, comme - suit:

1,154,369 livres stevling d’actiong de préférence hp.c. ;

1.282.071 livres sterling d’actions ordinaires, et

airétds
'LHLIU)HSLb en cause.

1,923,071 livres stevling d’actions diffdérdes, de 1 lives
sterling chacune.

Aux actions ordinairves est attribud nn_rli‘vi(lendc He
10 e
différées, e

M. Reginald Boxer divige la firme du méme

Pan, avant toute disgrisution aux actions
Nom
possede tne usine a Ne\\‘-*l'm'('xnm._ Tentreprise dispos»
et réalise du Canada
p:u)i«.:l's peints. e a
Ltats-Unis, en
aux antipodes

d'un capital de 552.000 dollars,
les plus grosses affaives en
le marché des

progressivement envahi

dépit du tarif douanier; elle exporte
et effectue des affaires importantes aves la sOcidls
anglaise, ‘

Le consortium sera vraisciblablement concentrd au-
teur de cette vaste entreprige. La fivme Stauntons esr
dgalement mise en cause; on évilue son chifive d’ai-
Boxer,

A laanoitié de celul de la socidtd

financiers de Toronto, on consi-

faives
Dans les milicux
dere les projets cemme encore assez vasues, nueds on

estime gue Pachat d'actions anglaises indigue inter-
vention d’unc " enbreprize financitre indépendante.

Fexistence de vapports ¢eroits entre les enbreprises des
.

deux pays serait opportune, eu dgard an codt e

production peu ¢levé des papiers peibnts canadiens et
il sunériorité des meilleures qualitds anglaises. 1)
enoaésalterait un delange de produits profitable aax
deux naticns.

Ententes industrielles en voie de réalisation,

De nouvelles ententes font actuellement eobjet de

négociations, entre ]ﬁx}'rmu;c et 'Allemaune, pour les
produits chimigues; cntre UAllemagne, la France, la
Pelgi nour les scories Thoinas,

Divers powrparlers sont en cours dans industiie du

que cb le Luxembourg,

ciment en vue d'un accord international,

Récemment, des négociations ont en lien entrve des

fivines belges et allemandes au sujet de la vente on

Hoellande, Actuellement, il est question d'un acesid

entre les syndicats allemands du Sud b les Iabriques
suisses et autrichiennes.

Le Cartel international de 1'Acier,
’
Le & mad, une assemblée du Carvtel intevaational
Pacier a fixé les indemnités dues par Jos adhévenis
qui ont dépassé le pourceniave de production qui leur

était attribud,
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- I’Allemagne; la Belgique et le Luxembourg ont dé--
passé leur -quote-part, :tandis que la France ne 1’a
méme pas-atteinte, :

En ce qui concerne les comptoirs internationaux, on
a décidé d’établir les pourcentages d’a.pres le chlffre
des exportations.

Une- difficulté subsiste encore: celle du délai &
adopter pour le calcul de ces exportations. On a-envi-

sagé successivement l’annéde 1926 et le 1°r trimestre-de [,

1927. Les Belges et les Francais ont considéré cette
base comme étant insuffisante; ils réclament une aug-
mentation de 10 p. c., au cas ou les chiffres auraien:
pour base ‘une période de 1926. La proposition du .

Luxembourg pourrait mettre tous les adhérents d’ac-.|

cord: il §’agirait de tenir compte des exportations
pendant la période la plus .étendue possible, c’est- .
d-dire ’année 1926 et le 1¢* trimestre 1927 réunis. ;

Les statistiques pour le 1 trimestre 1927 n’étant !
pas encore établies, la discussion fut .ajournée. Le
‘9 juin, le Cartel reprendra, & Luxembourg, les .débats
relatifs aux comptoirs internationaux.

L’Angleterre et la Pologne n’ont pas, jusqu’ici, pris
part aux délibérations, leur -adhésion au Cartel de
Pacier n’étant pas encore définitive.

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

Depuis le P..c.
Allemagne ............ 12 janvier 1927 5
Autriche .............. 4 février 1927 6
‘Belgique .............. 28 a-ril 1927 5,50
Danemark ............ 24 juin 1926 5
Dantzig .............. 29 juillet 1926 5,50
Espagne .............. 23 mars 1923 ‘5
Esthonie .............. ler octobre 1926 8

Etat-Unis (Fedérai Res.

:Bank of New-York).. 12 aofit 1926 4
leande ................. 22 mars 1927 7
France ............... 14 avril 1927 5
‘Grande-Bretagne ...... 1 21 avril 1927 4,50
Gréce ......... .. ..... 7 juillet 1926 11
Hollande ............. 3 octobre 1925 3,50
Hongrie .............. 26 aolit 1926 6
Indes ................ 10 février 1927 7
Ttalie ................. 18 juin 1925 7
Japon ....... ... ... ... 9 mars 1927 5,84
Lettonie .............. 1er janvier 1927 7
Lithuanie ............. 8 février 1925 - 7
Norvége............... 27 octobre 1926 4,50
Pologne .............. 11 mars 1927 8,50
Portugal .............. 26 juillet 1926 8
Roumanie ............ 4 septembre 1920 6
Russie ................ | 1er janvier 1924 '} ‘10
Suede ................ 21 avril 1927 4
Suisse................. 22 octobre 1925 3,50
Tchécoslovaquie........ 8 mars 1927 | 5
Yougoslawe ............ 23 juin 1922 7

' “Un Cartel (franco;germano:belge_ dg la Tré_ﬁ_leﬁe.

Un accord -a été conclu-a Berlin pour ‘la création
d’un cartel des tréfileries . f1anga1ses allemandes et
‘belges.

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

MONITEUR DU

i { Nombre de
Date de publication :
s concordats
;falllltes homologués
13 mai 1927 ........... 1 - 8 4
Dulerjanv. au 13mai1927 191 57

‘BOURSE DE BRUXELLES.

Marché du change.’

Le fait saillant de la semaine est la fermeté montrée

| par tle dollar -4 Londres et a Berlin, .ainsi qu’a Paris

et -4 Bruxelles. Elle fut, comme on va le voir, assez
sensible sur le marché anglais, momentanée sur les
deux places suivantes, et relativement peu accentuée
sur la nétre.

:La hausse se manifesta 4 Berlin d’abord, le 12 avril,
la veille (du jour ou la Bourse des valeurs en cette
ville -subit la bourrasque que l’on sait. Quarante-huit
heures-plus -tard, la tension s’atténuait déja: le change
sur New-York, qui §’était avancé jusqu’a 4,2270, revint
& 4,2225.

D’autre part, c¢’est vers la fin de la séance du 13
que l’on -constata & Londres les premiers symptdémes
d’'un raffermissement du .dollar. Le -cours, qui s’était
tenu entre-485 7/8 et 485 15/16 pendant plusieurs -jours,
passa, en peu de temps, & 485 5/8. L.a méme tendance
n’a cessé de pergister depuis lors et I'on cote en ce
moment 485 3/8.

A Paris, la hausse fut, ainsi que sur le marché alle-
mand, de courte durée. La devise anglaise, qui sert
de -pivot & la stabilisation de fait, s’avanga samedi
dernier de 124,02 &4 124,12; mais deés le début de cette
semaine, le cours revint & son point de départ. Le
dollar -y reste néanmoins plus cher qu’il y a huit jours,
en :raison de la moins-value plus -sensible du sterling
par rapport & cette devise. -

La légére tension qui s’est produite chez nous com-
menga, de se .dessiner durant la matinée de samedi.
Sans rejeter complétement lhypothese que la hausse
enregistrée sur les trois grandes places qui nous
‘entourent fut peut-8tre contagieuse, on peut attribuer
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cette tension principalement & la plus grande activité
constatée ces jours-ci sur notre marché. Celui-ci semble,
en effet, avoir assuré d’importantes couvertures de
change 1épondant a des besoins saisonniers. Il y fit
face trés aisément, ainsi qu’il appert du cours du
sterling, qui vient de s’inscrire & 34,94 3/4, venant de
34,97 il.y a quelques jours a peine, par opposition a
Ia prime un peu plus élevée payée pour le dollar.

Ln dehors du reichsmark, qui fléchit un moment &
170,30 dans les conditions relatées plus haut, les autres
devises-or cotées sur notre marché sont restées, & peu
de ‘chose prés, au méme point.

Le franc francais, qui avait dépassé la semaine
derniére 28,20 belgas, a rétrogradé parallélement avec
le sterling. Il - oscille actuellement entre 28,18 et
28,18 1/4. i

Le report payé sur notre place pour cette méme
devise livrable & trois mois, qui s’était tendu jusqu’a
0,15 de belga pour 100 francs frangais, est revenu &
0,11 de belga environ. La livre sterling reste légére-
ment déprécide par rapport au comptant.

Le taux de I'escompte hors banque est inchangé;
on le retrouve entre 4 1/4 et 4 3/8. Par contre, le taux
de I « on call » a été Vobjet de fluctuations assez

sensibles. On a payé en moyenne 4 1/2 p. ¢. et un’

moment 5 p. c. On constate maintenant une 1légére
détente vers 4 1/4 p. c.

MARCHE DES TITRES.

Comptant,

Un événement sensationuel — la débacle & la Bourse
de Berlin — est venu, fin de la semaine derniére, jeter
le désarroi dans les rangs de la spéculation.

Alors que la semaine avait débuté dans les mémes
conditions d’extréme fermeté que nous avons eu si
souvent l'occasion de souligner, les cours de cléture
consacrent, pour un assez grand nombre de valeurs,
une baisse appréciable.

Est-il permis d’espérer que ce brutal avertissement
produira tout leffet salutaire qu’on voudrait pouvoir
en attendre, et qu’a raison des émotions qu’il a fait
naitre, on verra, & la fievre de spéculation, succéder
une ére de placements réfléchis, 'épargne allant aux
fonds qui lui assureront, en méme temps qu’un juste
-revenu, la sécurité dont elle a trop perdu le souci.

Passant & P'examen de la cote, nous relevons, au
compartiment des rentes, le 3 p. c¢. 2° série & 56,50,
contre 57; le 8 p. c. 4° série (en £) & 550, gagnant
50 points sur le cours modifié de la semaine précé-
dente ; PIntérvieur & prime & 440 (grosses coupures),
contre 420,50 ; Congo 4 p. c. 1909 & 64,50, contre 59,50 ;
Kilo-Moto 6 ». c., trés recherché, & 721,25, contre
713,75.

Aux banques et immobiliéres, pointons: Banque du
Congo Belge & 4350, contre 4290 ; Caisse Générale de
Reports & 8990, contre 3750; Banque Nationale de
Belgique & 2950, contre 3055; Banque d’Outremer &
3450, contre 3710 ; Part de Réserve Société Générale &
20000, . contre 20500; Crédit Foncier Sud-Américain
1/10° jouiss. & 4950, contre 4750; cap. Hypothécaire
Belge-Américaine & 10100, contre 11800; div. idem A
20475, contre 21950 cap. Madrid Palace Hotel & 2450,
contre 2750 ; div. idem & 2150, contre 2425.

Aux chemins de fer, oi Welkenraedt gagne cepen-
dant 500 points 3 13500, c¢’est la baisse: priv. -Braine-
le-Comte & Gand & 1900, contre 2300; Chemins de fer
et Entreprises & 3110, contre 3250; Chemins de fer
Réunis fond. & 14025, .contre 15825.

L’action priv. Chemins de fer Belges n’abandonne
que 2 points & 565 et reste trés ferme.

Aux tramways et trusts, aux métallurgiques, aux
charbonnages, aux zincs, aux glaceries et aux textiles,
nous voyons successivement, pour ne citer que quelques
titres: 1/20° fond. Tramways de Buenos-Ayres ramenée
& 4075, contre 4450; 1/100° fond. Tramways de Rosario
4 6800, contre 7000 ; Bangkok & 2475, contre 2600; ord.
Electricité et- Traction & 3490, contre 3740; priv. Pa-
lerme & 1250, contre 1800 ; Sofina & 38000, contre 41125 ;
1/10° fond. idem & 74900, contre 78000.

Forges de Clabecq & 13750, contre 15800 ; Sambre et
Escaut & 2330, contre 2515.

Hornu et Wasmes & 13750, contre 15000; Maurage &
5400, contre 5750.

1/5° priv. Nouvelle-Montagne a 780, contre 857,50 ;
1/10° d’action Vieille-Montagne & 5100, contre 5390.

Glaces de Moustier-sur-Sambre & 18500, contre 19500 ;
Nationales Belges & 19900, contre 20650.

La Vesdre & 3200, contre 8350 ; cap. Viscose & 4100,
contre 4250.

Aux compartiments de Vélectricité et des coloniales,
si certains titres paient leur tribut a la baisse récente,
d’autres améliorent par contre leurs cotations. Cifons
notamment:

Société Générale Distributions Electriques & 15000,

contre 16200 ; ord. Electricité de Sofiia et de Bulgarie
& 12950, contre 13625 ; lintreprises en Pologne a 1575,
contre 1700 ; div. Electricité de I’iscaut & 5800, contre
5360 ; cap. Eleétricité du Canton de Lens & 1925, contre
1500 ; priv. et ord. Katanga & 71500 et 69850, respecti-
vement, contre 76100 et 71950; div. Union Miniére a
11500, contre 12010; ord. Belgika & 9375, contre 8400 ;
div. Zambeéze & 1245, contre 900; Plantations Lacourt
4 1920, contre 1800. -
. Les industries de la construction sont généralement
favorisées, et nous relevons, en autres: Cannon Brand
& 5350, contre 5000 ; ord. Ciments de Visé & 4100, contre
3910 ; Tuileries Nationales & 980, .contre 900.

Il en est de méme aux sucreries, ou Pontelongo
passe & 2700, contre 2555 ; cap. Roustchouk & 875, contre-
785 ; jouiss. Roumanie & 1685, contre 1525,

La lourdeur est générale aux étrangeéres : Gelsen-
kirschen fait 6700, venant de 7150; div. Cairo Hélio-
polis, 12700, venant de 13650; part bénéficiaire Pari-
sienne Electrique, 3745, contre 4225 ; Hadir, 4000, contre
4350,

Terme,

Le marché du terme, plus encore que le marché du
comptant, a subi le contre-coup des événements de
Belin, et si quelques titres ont résisté, tels Aljustvel,
qui a cléturé b 660, contre 625; Crégéco, qui a fait
785, contre 657 1/2; Mexico Tram, qui s’est inscrit &
1112 1/2, contre 995, tant d’autres ont dit abandouner
des portions ‘importantes de leurs précédentes cota-
tions. Citons: cap. et div. Buenos-Ayres, terminant &
995 et 985, contre 1057 1/2 et 1027 1/2, respectivement ;
cap. Constantinople & 1870, contre 1435; Héliopolis &
3035, contre 3130; priv. et ord. Sidro & 2910 et 2890,
contre 2965 et 2975 ; Tanganyika & 612, contre 637.
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STATISTIQUES

MARCHE DE L’ARGENT A BRUXELLES:

I. — Taux officiels et taux « hors banque » (escompte et préts).

Taux officiels (B. N. de B.) Taux « hors banque » Taux « on call »
DATES escompte escompte préts
¢ d’acceptat. | de traites | ct avances papier papier }- en com-
1927 et de non domic. | sur fonds : marché
traites et de "’ publics commercial | financier pensation

domiciliées | promesses | nationaux
12mai ............ 5,50 6,— 7,— 4,25 5,— 4,— 4,—
1I3mai .......... .. 5,50 6,— 7,— 4,25 5,— 4,25 4,25
14 mai ........... 5,50 6,— 7,— 1,25 5,— 4,125 4,125
16 mai ............ 5,50 6,— 7,— 4,25 5,— 4,— 4.—
17 mai ............ 5,50 6,— 7,— 1,25 5,— 4,25 4.50
tSmai ............ 5,50 6,— 7,— 4,25 5,— 4,125 3,875

Taux des report's i sur les valeurs au comptant 9 Y
(Caisse générale de Reports) sur les valeurs a terme 10 9
II. — Taux des dépdts en banque.
Compte Co(rlnp‘e Corréllpte Compte de dépot a:
BANQUES 2o quine |preavis
: zaine | _de 1 mois [ 3mois {6 mois| 1 an | 2ans | 3ans | 5 ans
15 jours :

Société Générale. ... .. 2,— | 4,50 — 4,75 | 4,75 — — — — —
Banque de Bruxelles . . 2,— 4,50 4,50 4,75 4,75 5,— — — — —
Caisse de Reports . .. 2,— 5,14 — 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) — — — — —_ — —— — —

(1) 4 p. c. jusque 20.000 francs, 3 p. c¢. pour le surplus.

IIT. — Marché des changes & terme,

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

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
12mai ............ D0,016 D0,006 {R0,135 |R0,055 [R0,0005 |R0,0005 | R9O,05 R 0,05
13 mai ............ D0,016 | D0,006 |[R0,16 R 0,06 pair pair pair pair
14 mai ........... .1 D0,014 { D0,007 (RO,17 R0,07 . |R0,0005 {R0,0005 | R0,10 RO0,10
16 mai ............ D0,008 | D0,003 IR0,15 R 0,06 R 0,0005 |[R0,0005 | R0,05 R 0,05
17 mai ............ D 0,007 pair (R0,105 R0,04 R 0,0005 R 0,00025{ R0,05 R 0,025
18 mai ............ D0,005 | D0,002 (R 0,1025 {(R0,05 R 0,0005 |R 0,00025| R0,05 R 0,025
IV. — Rendement, d’aprds les cours de la Bourse, de quelques fonds nationaux consolidés.
Rente belge 3 %, 2¢ série Restaulrsllt;;?l%%Ztlonale Consolid¢ 1921, 6 %
DATES (impot 2 %) (net d’impé6t) (impot 2 9%)
1927 Taux : Taux Taux
Cours (1) effectif Cours (1) effectif Cours (1) effectif
correspondant correspondant correspondant
11 avril .......... 56,50 5,20 % 79,50 6,29 % 88,— 6,68 Y%
12 avril .......... — — 79,50 6,29 % — —
13 avril .......... 56,50 5,20 % —_ — 88 ,— 6,68 %
16 mai .......... — —_— 79,50 6,29 % — —_
17mai .......... 56,50 5,20 % — — 88,— 6,68 %
(1) Intéréts non compris dans le cours.



‘RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES:BELGES.

Tableau I. — Classement par

genre d’industrie. (Mois de mars 1927.)
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Bénéfice Payement
. , . L ) : distribué ~ Dette de
Capital versé¢ Bénéfice total Perte totale Solde aux Béncfice | obligataire | coupons
i _] actionnaires distrlilnvl 4 d’obligat.
‘ en
RUBRIQUES K ‘ . p. c.
Montant Montant Montant’ | +Montant du . )
Nombre en Nombre en Nombre en en En capital L“ .E.“
1 de |. milliers '} de milliers | de milliers | milliers | ~milliers | oo milliers - | milliers
sociétés de sociébés de | sociétés de de -de de de
_francs francs francs .} francs - francs frones francs
Banques ............... 23 349.957 23 161.301 -} — — ~-f '161.301 87.263 24,94 268.582 113.486
Assurances ............. 1 400 1 733 - — _— 733 305 76,25 54 .4
Opérations financidres ... 37 59.914 33 7.678 4 350 7.328 5.133 8,57 —_ —
Exportations,importations 8 5.198 8 1.876 ¢ — — 1.876 - 793 15,26 | — —_
Commerce de fer et métaux 6 4.100 6 544 _ — i 44 193 . 4,71 ¢ — i —
Commerce d’habillement et - .
d’ameublement ....... 27 32.476 23 12.319 4 124 - 12.195 3.867 11,91 — —
Commerce de produits ali- : )
mentaires ............ 24 31.433 . 17 3.863 7 819 . 3.044 1.418 4,51 — —
Commerces non dénommés 41 24.835 33 7.479 8 1.990 5.489 ¢ 4.321 | 17,40 —_ —
Brasseries .............. 22 35.238 21 6.680 ‘1 13 6.667 3.073 8,72 1.916 | 86
Construction ........... 67 32.116 65 7.639 ‘ 2 13 7.626 2.582 8,04 -
Distilleriesd’alcool ...... —_ — — — { — —_ — — - — —
Carridres ............... 11 7.053 9 1.232 2 124 1.108 378 | 5,36 193 . 9
Charbonnages ........... 5 37.595 5 23.095 —_ : 23.095 15.327 40,77 3.951 32
Mines et autres industries . )

.extractives ........ e 2 -11.000 2 1.737 _— — 1.737 180 1,64 | — —_
Gaz ....iiiiiiiiiiiia., 1 .3.000 .1 189 —_ — 189 180 6,00 — —_
Electricité ~............. 11 -8.363 ¢ 11 1.073 — — 1.073 478 5,’72 1 — B —_—
Hotels, théitres,cinémas . 17 7.901 12 808 5 79 729 204 4,99 —_ —
Imprimerie, publicité .... 22 11.167 16 1.969 6 174 1.795 . 370 3,31 — —
Textiles (lin, coton, laine, ’ X N

LI 1) 44 189.991 39 97.151 5 337 96.814 44.445 23,39 12.422 807
- Matériaux artificiels et pro- ?

- duits céramiques ...... X 21 , 32.086 17 5.783 4 386 .5.397 . 2.444 7,62 > .1.676 v 67
Métallurgie,sidérurgie . . . . 24 41.979 20 6.742 4 107 6.635 3.123 7,44 1.543 119
Meuneries .....oon.a..., 5 8.563 5 3.763 — — 3.763 1.306 15,25 2.936 17
Papeteries (industrie) .... 1 2.312 - 1 623 — — 623 115 4,97 348 15
Plantations et soc. colon. . — — — — — - — _ —_ _— —
Produitschimiques ...... 5 5.275 3 185 2 418 233 84 1,59 — —
Sucreries ........iiiun., 2 8.000 . 2 1.965 — i —_ 1.965 ° 720 9,00 —_ —_
Tanneries et corroiries -6 10.100 . 6 1.945 — — 1.945 123 7,16 — —
Automobiles ............ 19 9.959 . 14 '1.733 5 329 11,404 f 1.179 11,84 — —
Verreries et glaceries ... .. 12 24.515 8 4.989 4 2.119 2.870 1.184 4.83 - —
Industries non dénommées 19 11.263 17 2.477 2 4 -2:473 -1.032 -} 9,16 ° _ —
Cheminsdefer .......... 1 e 4000 | =2 1305 | — — 1305 || — — -
Chemins de fer vicinaux .. 2 1.325 2 22 - — — 22 19 1,43 ° 1.196 54
Navigation et aviation ... 11 12.598 11 2.272 - — — 2.272 | 1.387 .| 11,01 — —
Télégraphe, téléphone .. .. — —_— — —_ — — - f — 0 - — —
Tramways électriques .. .. 3 3.500 2 1.263 1 450 813 824 .} .23,54 1.765 71
Autobus ...l 1 225 1 2 — — 2 — - — —
Transports non dénommés. 2 1.820 2 266 * - — 266 29 1,59 - — —
Diversnon dénommés . ... 28 16.174 19 2.180 9 733 1.447 1.086 6,71 — —

Total..... ) 532 l1.04:5.431 457 | 374.881 75 8.569 366.312 .| 185.955 17,79 296.582 .} 14.867



Tableau II. -

Classement des

sociétés par ordre d’importance du capital versé, (Mois de mars 1927.)

. Bénéfice Payement
X i L ! distribué Dette de
Capital versé Bénéfice total Perte totale Solde aux Bénéfice | OPligataire. (:oup'ons
t . ' actionnairesy qio iy« d’obligat.
. - “ en d
CAPITAL . P.c.
* Montant Montant Montant § Montant du En
Nombre en Nombre|- en Nombre en en En s capital En milliers
. de | millies | de | millies | de | milliers | milliers | TMilliers” | yepe | milliers de
sociétés de sociétds| de sociétés de de de de . francs
francs francs francs francs francs francs:
{
Jusquwa Imillion ........ 367 147.488 311. 41.224° 56 4.616 36.608 15.910 10,79 2.163 99
De plusdelabmillions .. | 129 295.799 111 71.627 18 | 3.814 _ 67.713 27.704 9,37 13.842 456
De plusde 54 10 millions . 21 145.979 20 45.060 1 139 " 44.921 18.125 | 12.42 142.557 7.171
De plus de 10 2 20 millions. 6 | 101.962 6 59.559 — — 39.559 12.906 12,66 43,501 |1 2.154
De plus de 20 millions . ... 9 354.203 9 177.511 — — 177.511 | 111.310 31,43 94.519 4.987
Total .... 532 |1.045.431 | 457 374.881 75 8.569 366.312 |' 185.955 17.79° | 296.582 |' 14.867
Téyrier 1927 ....... e 82 101.575 6L 16.223 21 3.479 - 12,744 4.919 4,84 77.742 3.410
Janvier1927 ............ 159 722,571 ventilation non faite '219.805 98.020 | 13,57 non calculé
Rendement de quelques fonds d’Etat belges et congolais.
) Taux Taux
¢ Particularités Cours effectif Cours effectif
EMPRUNTS concernant Impot au correspon- au correspon-
I’amortissement 31-12-26 dant 17-5-27 dant
1 6]
Rente belge, 3 p. c., 2¢ sér. | a considér. comme perpét. 29 54,50 5,39 56,50" 5,20
Rest. nation. 1919, 5 p. c.. Id. N. 74,50 6,71 79,50 6,29
Consolidé 1921,6 p.c.. ... Id. 2 % 85,— 6,92 88,— 6,68
Congo, 1906,4p.c. ..... Id. 2 9 56,50 6,94 57,35 6,84
Congo, 1896,4p.c. ..... Id. N. 64,50 6,20 - 63,20 6,33
Intér. aprimes 1920, 5 p.c. Remboursem* par tira- ‘
rages au sort en 75 ans,
dont il reste 68 ans &
courir — titres de 500 f.
rembours. par 750 fr. N. 396.— 7,— 422 ,— 6,55
6,46(2) 6,03(2)
Dom. deguerre,1922,5p.c. | Remb. en 90 ans, dont 85
i restant’' & courir — an-
nuité constante — titres
de 250 f. remb. par 300 £.
ou avec lots. N. 197,50 7,23 195,50 7,30
6,39(2) 6,46(2)
Congo 1909,4 p.c. ...... Remboursem. au pair en
190 ans dont 72 restant a -
1 courir. 2 9% 61,— 6,80 65,— 6,36
! .

'

(1) Les taux.effectifs sont calculés en tenant compte de 'impdt cédulaire. .
(2) In faisant abstraction des primes ou lots, donc en supposant les titres remboursables au pair.
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Bangque Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires (En milliers de francs)

1913 1926 1927
ACTIF 30 décembre 12 mai 3 mai 12 mai
Encaisse :
Or . . oL 249.026 973.863 3.173.334 3.191.323
Traites et disponibilités « or » sur I'étranger 170.328 30,223 2.111.792 2.112.122
Argent, billon et divers, . e e .. 57.351 90.784 — —
Portefenille effets sf la Belgique eb s/ I'élranger -603.712 1.443.114 9.326.453 9.355.359
Avances sur fonds publics 57.901 506.208 197.879 166.237
Préts s/ Bons des Provinces belges. — 480.000 — —
Avances i PEtat pour le retrait des marks . — 5.900.000 — —
Bons du Trésor belge (solde de avance & IEtat)
amortissable suivant arrété du 25-10-26 — — 2.000.000 2.000.000
Comple cowrant du Trésor (débileur) . — 538.828 — —
PASSIF
Billets en circulation . 1.049.762 8.171.324 9.420.5H 9.458.276
Comples Courants parliculiers . 88.333 433.371 377.837 351.984
Compte Courant du Trésor 14.541 — (63.702 65.806
TOTAL des engagements & vae 1.152.636 8.604.693 - " 9.862.150 9.876.066
Quotite % del'encaisse par rapporl aux engage-
ments & vue . o 41,36 % 4,59 %% 33,59 % 83,70 %
Taux d’escomple des trailes acceplies 5,— % T,— % 5,50 o 5,90 9%
Taux des préls s/ fonds publics. 5— % 8,— % T,— % T,— %
Cours des changes & Bruxelles,
. . . S 3 8 8 ] < ] 3 @
3 o -1 < s,
& s o > Py - - - - S 5 ) - = @2 of [
A C 2= - - ; 0,
g1 g8 | 2 S| 8% | B0 | S0 30| 8y | &y | By | 2, £a I R RER
g1 ; 5 I - e A & 8 M P K 5 &
g JL & z | id & A 2 A g g 8 g g = o >'§ g (A a
) ®» = @
= S| B 8| 8| 8| g| gl sz g| 8| 8|8
12-5 134,067  |28,197  |7,19625 |288,— 138,40 (127,05 [30,— |192,375 {185,706 [191,95- {21,325 |7,102 [170,3756 (101,175 180,45 [125,30
13-5 34,9676 [28,20 7,196875 [288,025 [138,4225/126,50 |38,95 192,40 (185,90 |191,85 (21,325 {7,1925 |170,4375;101,275 |80,40 (125,30
16-5 34,96 28,19125 {7,198 287,975 {138,4375{126,— [39,— 192,55 {135,80 [101,05 [21,3256 [7,194 . |170,425 {101,275 (80,60 [123,30
17-5 34,9525 |28,1825 |7,1985  |287,9375(138,4125{126,4125,39,525 [192,475 |185,75 {191,90 |21,325 |7,19325 {170,560 {101,356 |80,50 (125,30
18-5 §34,0475 128,17875 (7,199 287,90 |138,4375(126,125 130,15 {192,575 [185,70 (101,80 121,326 {7,195 |170,65 [101,34 (80,60 [125,30
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Banque d’Ahgleterre

(En milliers de #£)

ACTIF

Encaisse métallique
(Issue Department ct Banking DY)
Placements du « Banking Depart. »
(Effets, préts s/ titves et fonds publics)
p 3 valeurs garanties par 'Eial .
autres valeurs .

PASSIF

Billets en circulation .
Comples Courants :
du Trésor (Trésor, Caisse d'Epargne el Caisse
d’amortissements) .
de Particuliers e e
Quolité % de I'encaisse (or, argent et billets en
réserve) par rapport au solde des Comples
Couranis du « Banking Department »
(Proportion of reserve to liabililics)
Taux d’escompte officiel .

1913 1926 1927
27 ddécembre 13 mai 3 mai 12 mai

33.098 148.263 153.602 153.958
41.129 114.802 88.194 93.044
11.199 46.430 46.289 41.8%
35.930 (8.672 41.902 41.290
29.361 141.652 137.585 136.169
9.421 21.964 19.398 12.758
492.091 102.156 93.8306 1092.098

43,1 9 9,3 % 33,6 % 39,6 %

8,— % 5,— % 4,50 0 4,50 %

Bangue de France

(Iin milliers de francs)

ACTIF

Encaisse métallique e e e e
Or, argenl et devises achelés (Ioi du 7 aout 1926)
Disponibilités ¢t avoir & I'élranger.
Portefeuille e
Avanees s/ titres, monnaies el lingots
Avances a Elat . e e
Bons du Trésor francais escomplés pour

avances de I'ltal & des Gouvernements

étrangers . . . . . . . .
Comples courants postaux . .

PASSIF
Billets en circulation .

Comptes Courants du Trésor ¢t des Particuliers

Quotité % de Pencaisse mélallique par rapport
aux engagements a vue .

Taux d’escompte officiel .

1913 1926 19927
26 ddcembre 14 mai 5 mai 12 mai
4457.458 ‘ 11.882.433 $5.889.9229 .889.264%
— — 2.085.902 9.106.290
— 513,574 56.928 $6.802
- 1.526.383 4.433.396 3.194.440 1.940.323
772.403 o 92,475,909 1.649.160 1.673.869
203.398 35.050.000 99.500.000 29.100.000
— $.335.000 $.690.000 $.694.000
— — 393.584 492,935
513,551 52.643.173 53.319.080 52.616.960
978.684 2,558,794 7.351.960 9.199.528
62,12 % 10,66 % 9,71 % 9,53 %
4y— % 6,— % 5,— % 52— %
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Reichsbanik

(En milliers de Reichsmarks)

1913 1926 19927
31 décembre T mat 30 avril 7 mai
ACTIF
Encaisse métallique . . . . .. . . . 1.446.803 1.586.208 1.953.542 1.931.698
Devises étrangéres'admises dans la couverture
des billets — 341.670 170.552 127.005
Billets-d’autres banques . 12.765 19.829 6.732. 15.897
Portefeuille effets 1.490.749 1.219.839 2.067.526 1.931.361
Avances s/ nantissement- . 94.473 6.778 66.555 27.119
PASSIF
Billets-en circulation . 2.593.445 2.941.366 3.676.192 3.503.967
Divers engagements a vue 793.120 622.087 581.516 572.014
Quotite 9% de I'encaisse métallique par rapport
au total des engagements i vue . 42,72 % 4451 o 45,88 % 41,88 %
Taux d’escompte officiel . ) 5,— % 1,— % 8,— % 8.— %
Nederiandsche DBamnic
(En milliers de florins P. B.)
1913 1926 1927
27 décembre 10 mai 2 mai 9 mai
"
"
" ACTIF &,
Encaisse métalliqﬁé. 160.506" 453.479 446.9218 446.050
Portefeuille effets :
» s/ la Hollande 67.504 73.387 113.678 119.957
» s/ 'Etranger.. 14.300° 184.233 134.355 . 193.637
Avances s/ nantissement . 86.026 133.357 175.169 1492.204%
Compte du Trésor (débiteur). 9.235 1.957 4.799 9.410
PASSIF
Billets en circulation . 312.695 854.087 867.801 830.4%9
Comptes courants : .
de particuliers 4.333 925444 29.738 31.669
du Trésor (créditeur) . — —_ —
Assignalions de banque 1.522 374 - 3.086 334
Quotite % de I'encaisse métallique par rapport
aux engagements a vue . 50,39 % 51,56 % . 49,55 % 51,72 %
Taux-d’escompte officiel . 85,— % 3.1/2 % 3,4/2'9, 3,4/2 %
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