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BILLETS DE BANQUE ET GREDITS EN BANQUE
par M. Maurice Anslaux ‘

Recteur de l’Umvers:té de Bruxeues. B

‘Sous ce titre, M. Alfred Pose, dans la Revue d’éco- ;

nomie - politigue (1), rémet en question une analyse
que les économistes avaient quelque raison d’estimer
sinon- définitive, du moins solide et durable. C’est le
gort -de toutés les théories d’étre sujettes & des.revi-
gions périodiques; il leur arrive méme maintes fois
d’étre sapées en leurs fondements par la critique. Il
y a lieu de se féliciter de ces manifestations de liberté
intellectuelle indispensables aux progrés de la sciénce,
Mais cela ne veut pas dire que la critique ait toujours
raison. Et il ne nous parait point, en loccurrence,
que M. Pose ait réussi & ébranler la théorie & laquelle
il “s’est attaqué. i
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citre des procédés du crédit & court terme en dépit

de Ta dissemblance extérieure qui les caractérise et .
donne l’1mpress1on qu’ils s’opposent. Pour bien saisir )
il- faut: ‘naturellement fa1re a.bstractlon ,

cette identité
de tous les elements extrlnséques

lus et mvestlssent leurs - blllets

vent toujours le dr01t de refuser un vu‘ement bancaire
et de ne pas l’a,dmett;re en palement I conv1ent aussi

I

+ (1Y Numéro. defseptembfe-oétobrgi 1927;.p. - 1326-1350:

& commencer pat
les dlsposmlons léglslatlves qui créent au proflt des
banques d’émission des- prlvﬂeges plus ou moms abso- :
dua pouvou- légal j
d’étemdre les dettes, tandls que les créanciers conser-

de falre abstractlon d’éléments psychologlques qui

.~

v1ennent se greffer sur Pun- ou Jautre régime dé
crédit et lui- conférent - des ‘caractéres particuliers,
mais n’offrant rien- d’essentiel et-de vraiment typique.

Cela dit, comparons les -mécanismes. Lorsqu’une
banque de dépdts ouvre -dans -ses-livres un crédit &
P’un de ses clients; celui-ci-a-la faculté de 'utiliser
soit par la voie de retrait de fonds, soit par des trans-
ferts au profit de comptes de tiers ouverts & la méme
banque que la sienne-ou 3 une banque différente. Nos
lecteurs connaissent le fonctionnement —— trds simple
— des virements et celui — un peu plus compliqué —
des compensations. La seule chose qui nous intéresse
pour le moment, c’est de faire voir qu’une sommie

_ _ . | passe de compte i compte grace & des- jeux d’écriture
'Qu’est-ce’ que cette théorie affirme? L’identité fon- .

et sert & régler une série indéfinie de paiements, tout
comme ferait un égal montant de billets de banque.
Sans doute I’import de la-sommé transférée varie d
cliaque -opération -de -réglement; mais de méme, si le
paiement s’effectuait-d Paide de billets, il en: faudrait
plus ou moins suivant les cas. Il y a une circulation
par voie d’écritures, comme il ¥ ‘a une circulation
manuelle par. remise de billets ou d’espices’ sonnantes.
Laissons de coté ces dernidres qui entrent en activité
A la suite de la frappe du métal dont elles sont faites:
Billets et. crédits sur -livres s’apparentent plus étroi-
tement parce que les uns et les autres doivent indis-
tinctement leur existence - des avances bancaires.
Encore une fois, il faut oublier — au moins pour
quelques’ instants — les différences profondes que la

| loi-a établies entre banques d’émission: et autres éta-
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blissements de crédit. Supposez-les tous mis sur .e
méme pied. lls pourraient 1naistinctement émettre des
billets et créditer des comptes. Par les deux procédes,
ils alimenteraient également la circulation et crée-

raient ainsi du pouvoir d’achat, dans la mesure ou-

les engagements & vue contractés par eux sous les
deux formes de l’émission et du crédit en comptes
excéderaient le montant de leurs réserves métalliques.

Cette identité protonde doit étre affirmée sans hési-
tation. Et la constatation que fait ainsi.la théorie
éclaire singuliérement les phénomeénes les plus enche-
vétrés et parfois les plus déconcertants de la réalité
courante.

‘N’y art-il pas néanmoins quelques raisons de douter
d’une assimilation théorique aussi complete du billet
et du dépdt & vue issu d’une ouverture de crédit}?
Le. billet, dira-t-on, ne produit pas d’intérét. Plus
heureux que le porteur de monnaie de papier, le dé-
posant ne se voit-il pas souvent allouer une rémuné-
ration? Cette objection ne mérite guére qu’'on &'y
arréte. Le défaut de rémunération de la créance-billet
tient avant tout & ses caractéres pratiques, La circu-

lation du billet serait entravée si & chaque change--

ment de mains de cet instrument de crédit devait
intervenir un calcul d’intéréts. Et si méme un tableau
d’intéréts, jour par jour, était imprimé sur le billet,
celui-ci perdrait encore l’avantage précieux qu’il pos-
séde 'd’exprimer wune somme ronde. En outre, 1l
faudrait encaisser l’intérét & certaines dates, les
échéances variant & l’infini suivant 1’époque de ’émis-
sion. Pour les dépéts, au contraire, nulle difficulté,
la forme étant autre. C’est le personnel technique de
la banque ol ils sont inscrits qui bonifie & leurs titu-
laires les intéréts qui leur sont dus. Au reste, nom-
breux sont aujourd’hui les comptes de dépdts non
productifs d’intéréts: c’est le cas pour les dépdts
regus par les banques d’émission, pour ceux qui sont
faits aux offices de chéques postaux et pour certains
comptes de banques privées, notamment 3 1’étranger.

Mais voici une autre objection susceptible d’étre

élevée contre la thése de l'identité foncidre des deux
régimes de crédit & court terme: le dép6t en banque
peut naitre, non d’une ouverture de crédit, mais d’une
remise de billets par le client & son banquier. Cette
seconde objection n’est pas plus embarrassante que la
premiére. Il suffit de faire observer que 1’émission ou
la remise en circulation d’un billet peut résulter de
la restitution d’un dépdt issu lui-méme d’un virement.
Il suffit d’un instant de réflexion pour saisir Vexacte
correspondance des deux mécanismes. Si nous suppo-
sons que le'dépdt a été effectué & la banque d’émission
4 Yaide de billets, le retrait de dépdt aura pour simple
effet une sortie équivalente de billets. Dans ce cas,
le montant des engagements &4 vue de la banque,
toutes autres choses étant égales, ne subira aucun
changement. Seule aura changé la forme de ces enga-
gements. ) )
En somme, la circulation fiduciaire émane du crédit
ot g’éteint avec. lui. Le remboursement effectué par

Pemprunteur se traduit en effet par une rentrée de
billets ou la déduction d’une certaine somme de l'actif
de son compte. La nature des choses est la méme,
qu’il s’agisse de la monnaie de papier ou de ce que
nous avons appelé ailleurs la monnaie scripturale.
Seules différent les modalités pratiques de fonction-
nement: création, transmission, extinction.

¥*
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M. Alfred Pose ne conteste pas précisément la jus-
tesse de cette analyse. Sa pensée parait méme un peu
flottante. Néanmoins, il affirme qu’il existe entre
billets de banque et crédit en banque certaines diffé-
rences qui, & ses yeux, paraissent bien &tre irréduc-
tibles, Tout en reconnaissant aux « crédits » comme
aux billets le caractére de pouvoir d’achat — et c’est
Pessentie]l — il soutient qu’ils ne sont pas absolument
interchangeables.

Pour le prouver, il invoque d’abord le réle joué a
Pégard des banques de dépdt par la banque d’émission
n’est point douteuse: c’est parce que le premier a le
dans la plupart des grands Etats modernes: « Ce réle
spécial est chez nous admirablement résumé par cette
affirmation devenue courante que « la Banque de
France est la banque des banques ».

D’ol1 vient cette supériorité de l'institut sur les au-
tres établissements de crédit? Pour I'auteur, la réponse
n’est point douteuse: c’est parce que le premier a le
droit d’émettre des billets et que les seconds ne le peu-
vent pas. Quand survient une crise, un run se produit
sur les guichets de ceux-ci qui doivent alors recourir
& Vassistance de l'institut d’émission.

M. Pose voit trés bien les répliques qu’on peut lui
faire. Mais il ne les admet pas. Pourtant elles ont
une force singulidre..La, banque . d’émission est la -
banque des banques parce qu’elle inspire une con-
fiance exceptionnelle. Ce point est d’une telle évidence
qu’il serait superflu de le démontrer. M. Pose ne se
tient cependant pas pour battu. « S’il en était ainsi,
fait-il observer, la banque d’émission pourrait venir
en aide aux banques de dépdt’ en consentant & ces
banques de simples ouvertures de crédit. » Mais c’est
précisément ce que fait le « banking départment » de
la Banque d’Angleterre! M. Pose, qui ne l'ignore pas,
se borne 4 rétorquer que le « banking department »
fait partie d’'un institut d’émission. C’est esquiver la
réponse, '

‘I1 serait facile, au surplus, de lui montrer, & V'aide
d’autres faits, combien grande est son erreur. La
crise, restée célebre, de 1825 a été caractérisée par uun
excés d’émission de billets dont s’étaient rendues cou-
pables une foule de petites banques provinciales an-
glaises investies, & cette époque, du droit de mettre
de la monnaie de papier en circulation. Ces billets
se sont discrédités, faute par les émetteurs de pouvoir
les rembourser en espéces métalliques. Et si la Banque
d’Angleterre a- réussi alors & résister & la tempéte,
c’est que son encaisse, quoique trés réduite, n’était
pas compldtement épuisée. Sans doute, on a attribué
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son salut & la découverte, dans ses caves, "de liasses
de vieux billets d’une livre sterling; mais qui.peut
douter que si lencaisse métallique était tombée a
zéro, tous les billets de la Banque d’Angleterre, sans
en ~excepter les plus petites coupures, eussent été
indistinctement discrédités?

Seule, donc, la confiance exceptionnelle dont presque
toujours est entourée une banque d’émission peut lui
permettre, dans des circonstances critiques, de jouer
le role considérable de soutien du marché qui lui est
dévolu. Si d’ailleurs la Banque centrale était une
institution n’accordant que des crédits sur livres,
mais se trouvant toujours en mesure de rembourser
en or ses engagements & vue, peut-on douter que son
aide serait moins efficace, méme si les autres banques
étaient autorisées, elles, & émettre des billets et ne
faisaient le crédit que.de cette fagon?

Tout ce que I'on peut accorder & M. Pose, c’est que
le public — surtout en France et Belgique — gest
fainilié;risé davantage avec le billet qu’avec le compte
en banque. Chez nous, toutefois, le recours aux vire-
ments & 1’Office des chéques postaux se popularise
rapidement. Imaginons, ce qui n’est point absurde,
que les paiements s’effectuent d’une manidre presque
exclusive par les voies des transferts de compte a
c_bnipté. Et posons-nous alors cette simple question:
Une crise éclate, mais nul doute n’effleure les titu-
laires de * comptes de chéques postaux en ce qui
concerne la solvabilité de 1’Office. Ce qu’il leur faut,

ce sont des moyens de paiement plus abondants pour.

liquider les engagements dont ils sont tenus au mo-
ment de Vexplosion de la crise. Que demanderont-ils
donc & leurs banquiers? Uniquement des avances dont
le montant serait transféré a leurs comptes de chéques
postaux et gréce & quoi ils pourraient sans retard
effectuer tous. les réglements qui leur incombent.
Pour quelle raison mystérieuse recla.meralent ils %t
tout prix du billet?

La vérité, c’est que la situation présente est le
résultat d’une évolution historique et efit pu &tre
tout autre si le développement de ce que les Anglais
appellent le clearing system avait précédé ou dépassé
en importance le régime de I’émission des billets. De
ce qu’il en a été6 autrement, certaines croyances se
sont peut-8tre répandues dans le public, mais qui
n’ont vraisemblablement point de racines profondes.

***

Ne serait-il -pas permis de penser cependant qué le
billet est I'instrument véritable de l’inflation moné-
taire? Sans doute, on ne soutiendra pas qu’il en soit
Pinstrument exclusif, car les exemples d’inflation par
voie d’ouverture de crédits ne sont ni rares ni
insignifiants; mais on fera observer que Pexagéra-
tion des crédits sur livres serait impossible si les
banques qui les accordent ne pouvaient se couvrir. par
une encaisse proportionnellement croissante de billets
— telles les currency notes anglaises au cours de la

-dernitre guerre — si bien qu’on en revient toujours a
-ldentifier 1nﬂa,(:10n et exceés d’émission. C’est sur

quol se fonde M, Pose pour affirmer une nouvelle
fois que « le réle du billet de banque et celui.du crédis
®n banque ne sauraient étre absolument assimilés ».

11 sémblerait, & premiére vue, assez peu important

que le billet et le triste privilege de préter aux abus

ou que, du moins, il possédat, dans cet ordre d’idées,
un avantage marqué sur le crédit en banque. Si tou-

tefois l'on songe combien l’étude des phénomeénes

pathologiques est wutile & l'intelligence des phéno-
ménes normaux, on ne peut se contenter de hausser
les épaules. ' .

Les déductions de notre auteur sont moins embar-
rassantes qu’il ne I'imagine pour ceux qu’il appelle

"« les partisans de ’assimilation absolue du crédit en

banque et du billet de banque » Que l'on y réfléchisse
un instant. La conversion d’un dépot & vue en billets
de banque inconvertibles en métal ne serait qu’un.
vain simulacre, disons plus: une pure comédie si

Vinstitut d’émission ne jouissait d’une confiance supé-
‘rieure & celle qu’inspirent les banques de dép6t. On
‘s'explique trés bien qu’un’ déposant inquiet de la ges-

tion de I’établissement de crédit auquel il avait remis

‘en dépot ses disponibilités vienne réclamer ces der-

nitres et éprouve un sentiment de soulagement en’
recevant en échange des billets méme inconvertibles."
Mais .comment supposer qu’un déposant & la banque

Y

"d’émission, & moins d’&tre affolé et d’avoir perdu le

sens commun, vienne demander d’urgence ¥ cette

‘banque la restitution de l’intégralité de ses dépéts...:

sous forme de billets investis du cours forcé émis par
le méme établissement? Il est concevable qu’il retire
sous cette forme les sommes nécessaires aux paiements
qu’il doit effectuer 3 des créanciers n’ayant point ce
compte en banque: pure question de commodité pra-
tique. Mais qu’il aille au deld, il fera preuve d’ab-

surdité !

Nous r’insisterions pas davantage au sujet des apti-
tudes respectives & l’inflation du billet et du crédit
en banque si M. Pose ne croyait discerner, 4 ce pro-.
pos, une différence plus profonde entre les deux:

modes de distribution du crédit.
« La banque d’émission, écrit-il, lorsqu’elle remet

-des billets de banque aux partlcuhers ‘auxquels elle
‘consent des crédits, n’a aucun contréle sur P’emploi’

des billets ainsi émis. Ces billets constituent pour
celui qui les détient un pouvoir d’achat 3 sa portée
immédiate, que chacun acceptera et qui permet de
satisfaire les désirs les plus passagers sans laisser lc
temps de la réflexion.

» Il n’en est pas de méme du crédit ouvert par une’
banque La banque ne fait, le plus souvent, que du
crédit & la production et non du crédit & la consom-
mation. Aussi veille-t-elle & cé que le crédit consenti
soit utilisé & des fins productives.

» De ce fait, I'ouverture de crédit, si elle a.ccrmt
la quantité de monnaie en circulation, accroit aussi,
en définitive, la masse existante de biens. Cet scerois. -
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sement de la masse des bilens neutralise leffet que
Paccroissement de la quantité de monnaie peub avoir
sur le niveau général des prix. »

Ce raisonnement est fondé sur deux suppositions

également incxactes. D'une part, il semblerait que les®

opérations d’escompte des banques d’émission aient

un caractére aveugle et automatique. C’est oublier

que ces établissements s’entourent de toutes les pré-
cautions - imaginables pour écarter de leurs porte-
feuilles le papier de commerce ne correspondant point

4 une -activité dconomique productive. Le papier de,

complaisance est impitoyablement repoussé. Les comi-
tés d’escompte et dans nos provinces les.comptoirs
sont sans cesse en évell et contrdlent minutieusemens
la’ cause des tirages.

D’autre part, c’esi se faire d’assez fortes illusions
que d’attribuer une égale rigueur aux ouvertures de
crédit de toutes les banques de dépdts. C’est plutdt de
ce cdté qu’il y aurait parfois & craindre que des
avances fussent consenties pour des buts improductifs.
Avant la guerre, les grandes banques allemandes mul-
tiplitrent les crédits & la spéculation, notamment
sous forme d’acceptations que les emprunteurs fai-
salent escompter au taux privé par d’autres institu-
tions et cela sur une si grande échelle que le total des
acceptations en cours excédait celui des billets de la
Reichsbank. Ces pratiques avaient méme re¢u le nom
de Geldmacherei. Des avances sur titres aux spécula-
teurs qui souscrivent aux émissions nouvelles ne sons
pas chose .exceptionnelle. Puisqu’elles sont destinées
& perpettre des virements, elles se matérialiseront plu-
t0t sous forme de crédits de banque que sous forme de
remise de.billets. Ces souscriptions, du reste, sont loin
d’&tre toutes favorables & l’essor de la production !

Au surplus, la question .spéciale .que soulevait
M. Pose étant celle de Vinflation, on s’explique diffi-
cilement comment pourralent &tre regardés comme
productifs des préts sur livres éventuellement accordés
4 un Etat aux finances délabrées. ‘Si l'on voulait
apporter & la critique un brin de causticité, on fera't
remarquer que lauteur apres avoir parlé « de cetle
différenciation peut-étre absurde mais certaine... qus
le public établit entre le .crédit en banque et le billet
de banque » finit peu & peu par se laisser gagner a
Popinion courante — peut-gtre absurde — et lui trouve
des justifications plus qu’aventureuses.

%*
LI

. I1 .fallait examiner de .prés une thése qui assigne a

Pouverture de crédit sur livres un rbéle productif
qu’elle refuse & 1’émission des billets. D’une maniére
générale, il convient, dans V'intérét méme de la poli-
tique monétaire, de scruter avec soin tout ce qui
g’écrit, de nos jours, sur la création par les banques
ou les Etats du pouvoir d’achat. Les idées fausses on
simplement inexactes ont des répercussions-trop immeé-
_diates et trop redoutables pour qu’il soit permis de
les laisser- passer 'sans protestation. Sont-elles Iég‘ere-
ment erronées, encore y at-ll intérét pra,thue log
redresser. ‘

Dans un article récent; fort intéressant d’ailleurs,
sur Vdbondance monétawre (1), M. Frédéric Jenny
s’applique & plusieurs reprises & préciser la notion
de pouvoir d’achat. « Dans un sens large, dit-il
d’abord, tous les titres, créances et valeurs en général
constituent des pouvoirs d’achat latents, en raison des
facultés d’acquisition nouvelles que peuvent en pro-
curer la vente ou l'escompte. » En s’exprimant ainsi,
le collaborateur financier du Zemps se place évidem-
ment au point de vue des individus, Celui qui vend
un titre de rente regoit des billets; il obtient du
pouvoir d’achat qu’il n’avait pas précédemment. Mais
Pacheteur en perd au méme ‘moment une somme équi-
valente. Si bien que pour la collect1v1te, rien n’est
changé & la suite de cette translation. Il en est autre-
ment si le détenteur du titre le donne en gage d'une
avance bancaire. En ce cas, il y a ~augmentation du
pouvoir d’achat global de la collectivité, mais cette
augmentation éventuelle est contenué dans les limites
de la faculté” d’émission de la banque préteuse. En’
outre, elle est _temporairé et disparait 101s du rem-
boursement du prét.

Ainsi, D’accroissement du pouvoir d’achat d’une
nation résulte d’une facon exclusive de l'addition de
moyens immédiats de paiement et acceptés comme tels
a4 la somme de ceux qui existaient antérieurement.
M. Jenny formule cette idée en termes sans doute cx-
cellents; « Les pouvoirs d’achat dont ’accroissement
rapide se traduit par une inflation sont unigquement
les capitaux liquides, immédiatement et directement
utilisables pour des payements, et dont le caractére
exclut chez ceux qui les détiennent, toute préoccupa-
tion d’épargne. Ce sont essentiellement les billets de
banque et les dépdts et comptes courants 4 vue, excepté
toutefois les dépdts dans les caisses d’épargne qui —
du moins en régle générale — constituent de véritables
placements, bien qu’ils puissent &tre retirés du jour
au lendemain. » :

La fin de ce texte appelle toutefois un correctif gui
est d’importance.. Si les dépdts qui. sont effectués
dans les caisses d’épargne ne sont pas des élémeunts
d’accroissement du pouvoir d’achat, ce n’est pas pour
la raison que donne M. Jenny. Et, en effet, si ’épar-
gnant retire ses fonds de la caisse, c’est sous forme
de billets prélevés sur les réserves de celle-ci: il n’v

aura donc pas, en lespéce, de création de pouvoir

. d’achat, mais simplement transfert. Ou si la caisse
i doit faire escompter des effets s’approchant de 1a

maturité pour obtenir les billets nécessaires aux rem-
boursements qui lui incombent, c’est 1’opération d’es-
compte, non les remboursements qui feront naitre un
surcroit de monnaie fiduciaire. Si, d’une maniére
générale, les dépdts en banque constituent du po'ilvoir
d’achat, c’est parce que les sommes en dépdt circulent
de compte & compte par le jeu des écritures. (Vest 'a

(1) Le Temps économlque et financier, n° 26 (lund1
.24 novembre 1927).

— 192 —



‘Bons du ‘Trésor en:-circulation . .fr.

circulation « scripturale » qui confére aux -dépdts i
‘vue. le role de monnaie véritable. On peut acheter du

moment qu’on peut virer. C’est aussi parce que cette
circulation n’existe pas pour les sommes déposées dans
les caisses d’épargne que celles-ci ne remplissent pas
la_fonction monétaire et ne gonflent point la masse
du pouvoir d’achat.

Il conviendrait naturellement d’a,Jouter que tous les
moyens de réglement: métal, billet, crédlt en banque
n’ont pas la méme importance parce que leur circu-
lation n’est pas également rapide. Nous ne possédons
pas de moyen précis' de mesure de la vitesse de circu-
lation des billets et du numéraire. Tl ' n’est donc pas
possible d’établir une compatraison précise de la puis-
sance effective de réglement des® différents éléments

) LE PORTEFEUILLE -
DE LA COLONIE DU GONGO BELG-E

On trouvera ci-dessous le tableau de l;u dette -du
Congo belge au 31 juillet 1927:

Situation de la dette congolaise.
(31 juillet 1927).

1° Dette consolidée, °

Emprunt 2 1/2 p. c. de 1887 g - 492.200,—
— 4ap e de 1896-1898 . 14.000.000,—
== 4 p. c. amortissable de 1901 36.832.500,—
— 3 p.c de 1904 . 27,884,500,
—.° 4 p. c..de 1906 . 150.000.000, -
— 4 p.c. amortissable de 1909 . 6.414.000,—

- 5 1/2 p.c. amortissablede 1921 - 49:900.000,—

— 6D oc am()rtissable de 1921 . 25.000.000,- -

— *6 p. c. amortissable de 1926 .  600.000.000,- -
Dette 8 p. c. envers le Trésor belge . 230.073.683,71
Emprunt britannique de 3.600.000 £ '

‘(converti en" francs, au pair) . * 630.000.000,—

Fr. 1.770.526.883,71
"2 Dette flottante. 4
178.139.600,—

Total général . .fr. 1.948.666.483,71

A quoi doivent s’ajouter les garanties éventuelles
d’intérét et d’amortissement de parts de sométes colo-
niales.

« La contre-partie de la dette de la Colonie n’est
pas seulement représentée, comme en général dans un
Etat, par ensemble des organismes ou des éléments
de la vie économique qui appartiennent 3 I’Etas,
mais dont la valeur n’est ni déterminable ni negrn
ciable. La Colonie posséde, en outre, ainsi que tout

d’un systéme monétaire. Il est toutefois vraisemblable
qu'en Europe continentale, la circulation des billets
est- plus accélérée que .celle des brédiﬁs. de banque.
Dans les pays anglo-gaxons ol le public est accoutumé
aux paiements par chéques, c’est 'inverse qui est vrai,
les bank-notes étant .principé,lement‘ affectées 3 la
constitution d’encaisses- des banques de dépdt.et de
leurs nombreuses succursales et agences.

"En résumé, il est aisé de se rendre compte de la
nécessité d’une analyse rigoureuse de tous les phéno-

‘meénes relatifs au pouvoir d’achat. Nous n’avons pu,

dans le présent article, toucher tous.les points. que
cette-analyse comporte. Des occasions se présenteront
par la suite de revenir sur ces questions-dont la portée
pratique est indiscutable. - Ce e

le monde le sait, un portefeuille tres, fmportant_ Ce
portefeuille présente pour la. Colonie de grands avan-
tages » (1). .

A c6té des valeurs purement privées, ce portefeull‘e
comprend soit des parts de sociétés attribuées .y I'Etat
comme contre-partie des concessions accordées par lui,
soit des valeurs résultant de participations da.ns cer-

‘taines entreprises coloniales.

Ce portefeuille comprenant environ 80 partlclpm—
tions diverses dont une partie, la plus faible d’ail-
leurs, comporte des valeurs dlsparates, na,yant aucun
rapport avec la Colonle et qui seront llquldées tot
ou tard. Il est estimé & 1 milliard 200 millions. Plu-
sieurs de ces palticipatlons sont d'un rendement
certain et immédiat, d’autres ne produlsent pas en-
core; enfin, les. dividendes de I’Union Miniére sont
pergus & l'intervention du Comité spécml du Kata,nga,
qui absorbe uné partie des revenus.. ,

En 1924, le portefemlle a fourni un revenu de
16 8/4 millions de francs. Dans le rapport présenté,
au nom de la Commission spéciale, 4 la Chambre des
Représentants, le rapporteur du budget mé'tr‘o'poli-
tain (9) estimait que le dividende des sociétés’ colo-
niales, distribué -en 1926, a dépassé dans l’ensemble
200 millions de francs «-dont 80 millions de francs
payés au Trésor colonial en raison des intéréts directs

et indirects qu’il possede ‘dans. ces sociétés. »

La participation du Trésor. colonial dans les.entra-
prises au Congo se justifie aisément; une colonie n’est
point, -comme. nos vieux Etats: européens, le produit
lent de relations compliquées entre les individus et
les collectivités; au contraire, la puissance publique

(1) 0. Louwers, La Politique financiére du Congo
belge. — Goemaere, Bruxelles, 1925, p. 10. .
(2) Chambre des Représentants: Rapport de ‘a
Commission spéciale. — Document 110, du 24 féyrier

1927.
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et Ientreprise privée abordent par: passu un domaine
économiquement et socialement vierge; la vie de Pen-
treprise privée est subordonnée & la création ez nihilo
de toutes les manifestations de la puissance publique
Tes apports de cette derniére n’étant pas le fruit
d’une longue évolution, constituent un sacrifice qui
doit &tre compensé par certains avantages. Bien rare-
ment, peut-il I’8tre par 'impét: ’entreprise coloniale,
au rebours de l'entreprise européenne, est alourdie,
dés ses débuts, de charges inhérentes 3 la vie isolée
dans un milieu nouveau. Une société coloniale est
tolujours obligée de pourvoir & une grande partie de
‘ses besoins. Ce qui explique le capital élevé de ces
compagnies, les fréquentes augmentations de ce der-
nier, la multiplicité de leurs buts sociaux (élevage,
culture et recherches minidres, par exemple).

Dés lors, la puissance publique, en rémunération
des services qu’elle créé et des concessions qu’elle
accorde, est justifiée & recevoir des actions d’apport
qui constituent une garantie indirecte de ses propres
avances pécuniaires. :

D’ailleurs, ces-participations ne sont pas toutes
gratuites et I'Etat. doit effectuer des versements aux

augmentations de capital des sociétés ou consentir des-

aliénations du domaine. Pour 1926, le budget des
dépenses extraordinaires comprend une opération
intéressante relative au portefeuille:
Augmentation du- portefeuille .
dont:

a) Participation de la Colonie & l'aug-
mentation du capital de certaines
'sociétés dont elle posséde des actions;
appels de fonds sur les titres du porte-
feuille non entitrement libéré et exer-
cice des droits de souscription . .

fr. 224.500.000,—

500.000,---
b) Participation de la Colonie & la for-

mation du capital de la Société. des

Mines de Kilo-Moto. Valeur nominale

des 40,000 actions privilégides et des

200.000 parts sociales de la susdite so-

ciété recues par la Colonie en rémuné-

ration de ses apports . . 220.000.000,—-

¢) Valeur des apports de la Colonie en
biens mobiliers et immobiliers & la ré-
gie des plantations de la Colonie .
Fonds de remboursement mis & la dispo-
sition de la dite régie .
Afin d’assister le ministre des Colonies dans la
gestion de ce portefeuille, un arrété royal publié dans

3.850.000,

150.000,~-

le Monitewr du 26 novembre a créé un Comité de
gestion. On trouvera ci-dessous le texte de larrété
royal portant création de ce dernier.

ALBERT, Roi des Belges,
A tous, présents et & venir, Salut.

Vu- Notre arrété du 28 juillet 1914, organique de
Padministration centrale du ministére des Colonies;

Considérant qu’il convient de coordenner, dans un
comité consultatif et de surveillance, I’action des ser-
vices administratifs concourant 3 la gestion du porte-
feuille de la Colonie;

Sur la proposition de
ministre des Colonies,

Notre Premier Ministre,

Nous avons arrété et arrétons:

ArricLE 1. — Il est institué un Comité ‘du porte-
feuille de la Colonie chargé d’assister le Ministre dans
la gestion de ce portefeuille.

ArT. 2. — Le Comité propose les mesures utiles .3
la conservation des titres et 3 l’administration da
portefeuille ainsi que les acquisitions, les aliénations
ou les arbitrages des valeurs.

Il examine les projets de bilan des sociétés ou orga-
nismes dans lesquels la Colonie est intéressée du chef
de sa participation financidre et fait au Ministre
telles propositions que cet examen suggere.

Art. 3. — Le Comité est composé de cinq membres,
choisis au sein de administration et nommés par
Notre ministre des Colonies.

Le secrétaire général du département et le conseiller
juridique font de droit partie du dit Comité.

II peut s’adjoindre, & titre consultatif et avec Pagré-
nment préalable du ministre des Colonies, un ou plu
sieurs spécialistes étrangers & l’administration dont
le Ministre fixe éventuellement la rétribution.

I1 est assisté d’un secrétaire chargé de la prépara-
tion des séances du Comité et de la tenue du registre
des procés-verbaux des réunions. Ces proces-verbanux
seront signés par tous les membres présents,

Arr. 4. — Le Comité est présidé par le secrétaire
général ou, & son défaut, par le fonctionnaire le plns
élevé en grade.

I1 se réunit sur convocation de son président aussi
souvent que les besoins de ’administration du porte-
fenille l’exigent, mais au moins une fois par mois.

Arr. 5. — Notre Premier Ministre, ministre des
Colonies, est chargé de ’exécution du présent arrvéts

Donné & Bruxelles, le 7 novembre 1927.
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INFORMATIONS RELATIVES A LA BELGIQUE
ET AU CONGO BELGE

LE DEVELOPPEMENT
DE LA PRODUCTION BELGE.

Le ministére des Affaires étrangéres vient de publier’
son rapport annuel sur la situation économique de
la Belgique en 1926 (1). On connait ce document de
premier ordre qui rassemble des données inédites et
d’autres déja publides, en fait une analyse compléte
et dégage la signification des statistiques établies.

Un des points les plus intéressants de cette étude

est ’analyse des déplacements de nos débouchés pour les
plus grandes industries exportatrices. Nous désirons
simplement reproduire certaines des conclusions de r*
travail important. . . . .
Le tableau ci-dessous, qui - combine les cours du
change du ‘dollar exprimé en francs et les index-
numbers des prix de gros, nous fournit un indice-or:

Index-number des prix de gros en or.

BELGIQUE ETATS-UNIS D'AMERIQUE
1922 1923 1924 1925 1926 1927 1922 | 1923 1924 1925 1926 1927
o .
o |

Janvier ............ 150,0 | 134,5 | 126,0 | 145,34 | 131,85 | 123,43 | 138 156 151 160 156 147
Février ............ 153,0 | 133,0 | 127,6 | 144,36 | 131,05 | 123,14 | 141 |} 157 | 152 161 | 155 7| 146
Mars............... 154,0 | 1350 | 125,0 |  153,05| 126,97 | 123,62 [ 142 159 - 150 161 152 | 145
Avril ... 151,5 | 144,0 | 140,1 | 140,42 ] 117,785 121,09 | 143 159 | 148 156 151 184
Mai oooovinninnnnn. ©149,5 | 152,0 | 140,56 | 139,62 | 110,86 | 122,10 | 148 156 |, 147 | 155 | 152 | 144
Juin ..o, 153,0 | 135,5 | 133,3 | 134,69 | 116,28 | 122,62 | 150 153 145 157 152 165
Juillet ............. 144,0 | 126,0 | 133,2 | 133,60 | 110,20 | 121,7 155 151 | 147 160 151 145
Aoldb ..o, 140,5 | 116,5 | 142,1 | 132,85 | 119,29 | 122,86 155 150 |, 150 160 149 146
Septembre ......... 138,5 | 118,0 | 140,8 | 131,79 | 121,20 | 120,8 153 154 | 19 | 160 | 150 145
Oatobre ............ 135,0 | 120,0 | 138,25 | 135,01 | 123,35 — 154 153 152 158 150 -
Novembre .......... 134,5 | 122,0 | 142,4 | 133,66 | 124,82 — 156 152 15¢ | 168 148 —
Dégembre .......... § w25 | 1255 | 145,75 |.132,75 | 123,05 _ 156 151 156 156 147 —

De janvier & juin 1922, la hausse des prix belges,
exprimés en or, dépasse la hausse des prix américains,
par rapport aux prix de 1913. En juillet, la situation
se modifie: I’indice belge a une tendance & la baisse,
tandis que U’indice américain marque une légére ten-
dance 4 la hausse, jusqu’en aolit 1923. A partir d’aos
1923 jusqu’en avril 1924, Dindice belge se reléve pour
dépasser l'indice’ américain: D’avril 1924 jusqu’en
juillet 1926, 'indice-or belge ne cesse de baisser, accen-

" tuant la différence avec I’index américain. Depuis ia

stabilisation, 'index belge se maintient & 123 environ,
tandis que V'indice américain évolue autour de 145.
Depuis le 1 mai 1922, la Belgique et le Grand-

(1) Ministére des Affaires étrangdres: Sttuation
économique de la Belgique (1926), Bruxelles, Weissen-
bruck, 1927,

Duché de Luxembourg ont mis en vigueur la conven-
tion conclue précédemment, relativement & 1’Union
économique. A partir de cette époque, les ‘données
relatives au commerce extérieur sont donc compara-
bles, tandis que les statistiques antérieures devraient
donner lieu & des corrections. Si on élimine les
influences mensuelles et que Ton dresse des statisti-
ques trimestrielles de notré commerce extérieur, 0a
obtient le tableau suivafgt, en milliers de francs-or:

Voir tablean a la page 196.

Nos importations ont donc augmenté de 30 p. e
pour la période considérée et nos exportations, de -
63,3 p. c. I1 faut tenir compte que cette statistique
est dressée en francs-or et que les données sont donc
comparables. .

D’autre part, le mouvement du port d’Anvers et des
cheming de fer confirme nettement les indications du

"mouvement du commerce extérieur,
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IMPORTATIONS EXPORTATIONS
Moyenne trimestriélle 1922 ............. 670 710 100 _ 449,226 100

1923 : 1er trimestre ................ EAREU O ')58 301 87.7 384.007 85,5

2¢ trimestre ................ .. ... 638,913 95.2 468.241 104,2

3¢ trimestre ..................... 625,690 93,3 446,808 99,4

4¢ trimestre ............ 0. nn. . 661.406 98.6 525.956 - 117,1

1924 : 1er trimestre .................... 713,348 106.3 - 536.587 119,4

2e trimestre ..................... .719 .997 107,3 577.235 128,5

3etrimestre ..................... 759.902 113,3 578.490 128,8

4¢ trimestre ................... . . 794 .555 : 118,4 615.061 136,9

1925 : ter trimestre .................... 758.207 113,0 597.746 133,0

. 2e¢ trimestre ............ N 730.844 108,9 612,691 136,4
3etrimestre ................. e 749 .484 111,7 . 598.260 -~ 183,1 -

: . 4e trimestre .. ......... T, N 817.702 . 121,9 . 653.631 . 141,0

1926 : 1er trimestre .................... 802.024. 119,5 593,287 132,1

" 2¢ trimestre ...... e S 824 .964 123,0 548.071 122,0

3etrimestre ..................... T 622.682 - 92,8 . 594,344 - . ©.132,3.

- 4etrimestre ... ........... AP 712.985 . 106,3 . 729.477. .. 162,3

1927 : 1er trimestre ............00.ion... - 800.305 119,3, 690.120 - | - 131,83

20 trimestre ..............0. . 0| 0 876.749 130,7 . 733.581° " 163,3

Le tableau ci-dessous donne, sur la base de ia moyenne mensuelle du tonnage entré & Anvers en
1914, le pourcentage des entrées depuis 1922. : o

{7 ’ - 1922 1923 1924 1925 1926 1927
B '. - . - . . . . :}
Janvier ............ e 91 122 - Co121 142 .| 155 166
Février ................... 84 113 - 120 . 129 133 156
Mars ..ooiii i, 104 127 132 144 ) 133 . |7 155 -
Avril ........ e 101 129 132 © 187 . 145 157 - .
Mai.........: O 113 . 98,5 141 . ..136 152 166 ... -
Juin ....... .o ., 103 126 129 133 | 172 170 ..
Juillet ......... e ' 101 - 117,5 133 : 148 164 167 . .
Aolit ... ... ... . i L 110 . | 123, 129 Jdde o f0 178 — =
Septembre .......... N 108 119 138 . 148 - 174 — e
Octobre ............ e 118 . 126 147 - - 145 168 —
Novembre ..........¢ ...... 111 . 124 145 - 149 173 . —_—
Décembre ....... e - 128 ' 143 ., 151 152 . 159,5 L
Le mouvement des grosses marchani'dises tlfa,nspor-: : Les_- augmentations ‘et régressions a,ppa.ra,issént'-;cl'di-'
tées par rail s’établit comme suit: rement en prenant comme base (=100) les chiffres de
; . - = | 1925. Les seuls postes en. regresswn sont ceux, 1elat1fs
 Tonpes- ~ .  Pour cent . | g5 agglomérés, au gucre raffiné. et au papler
1913 . ........ © 66.541.975% |- - 100" S D
1920 ... .o 50.257.962. .1 . 75,5 v el 1926
1921 ........ . 47.734.189 71,7 s ' R I
1922 .10l : 58.125.352 87,3 - i
iggi RSO g‘fgggg‘ég a 18;’3 Extraction houﬂlére R IR T Y
]955 ......... . 70‘684‘315 ' ' 106,5 P}‘Oductlon de COke. ...... e e e e . 120 5
1926 ... 1 80,019 9291 : 120.2° - Production d’agglomérés ... . S 99,3
""""" ‘ ’ - ‘ *# " | Productionde fonte. . ... . .. o) - - 138,7
- ) . Production d’acier brut -, e e n -132,6
Le tableau ci-dessous donne une vue d’ensemble des | Production’ d’aciers “finis 00T .153,3
variations de 'activité industrielle de 1919 & fin 1926. groguctlon ge zin¢ l)]rutt—s' -111,8
. as ) . . roduction de sucre hrut . o
.. Les indices dont il s’agit sont de.deux-espdces. Les Production de sucre rafﬁn el fopta
premlers sont des indices directs, Ils résultent de cal— Production de papier ..%.... ... 4% - 105;6--
tités d te .| Production de fils de coton ........ 116,3
culs opérés s les chlffres de; quandll st:)rol uites. .| Production de filsdelin .......... 105,7
Les autres indices sont des indices indirects: ils n’ enl Quantités de laines conditionnées .. | .. 110.5. ...
sont pas moins représentatlfs de la situation des’ ’
industries qu’ils concernent
Voir tableau & la page 197

.......
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. INDUSTRIES . 1912 1919 1920 1921 1922 1923 1924 l 1925 1926
A. — Indices direcls :

1. Extraction houillere ... ... .. ... e 100 80,8 98,0 95,2 92,8 100,3 102,3 101,3 110,8
COKE e e e 100 21,5 52,1 39,6 80,8 | 118,7 | 19,7 | 116,6 | 140,6
AglOmETes -\ 100 97,7 109,2 102,7 95,7 73,9 77,8, 86,3 85,7

TL Marbre «..oeeeoreinneineeiieennnnnnann. 100 18,0 59,1 52,0 - 56,0 81,0 | 91,0 87,1 . —
Pierres de taille bleues ......... e 100 21,4 53,3 49,0 52,0 [ 66,0 | 65,0 | 62,3 -
Pavésenporphyre ........................ 100 12,3 57,7 69,0 56,0 56,0 . 60,0 67,4 —_
Pavés en grés .. o.ovuieoii i 100 26,6 51,7 54,0 35,0 47,0 53,0 . 60,0 —
CRAUS = e e enne e e e e 100 34,2 63,4 57,0 92,0 | 125,0 [ 128,0 | 133,2 —.
Craie blanche ..... ... ... ... ... ... 100 32,0 81,0 59,0 101,0 141,0 122,0 45,8 —_
Phosphate de chaux ......... T 100 41,4 60,6 25,0 26,0 10,0 12,0 6.9 — .
Craie phosphatée brute ...... e 100 47,6 268,4 34,0 49,0 109,0 170,0 209,0 -
Marnes pour fabriques de ciment ........... 100 39,4 131,2 109,0 131,0 154,0 187,0 692,1 —
Production totale des curridres ............. 100 24,9 62,7 48,7 66,2 83,5 88,3 88,9 —

fLL Bonbte vttt 100 10,1 44,9 35,1 64,9 86,4 114,5 102,3 136.8 .
Aciersbhruts ........ ... ... ... ... SN 100 13,4. 49,6 29,9 63,7 93,1 116,6 103,1 136,7
AGIErs RIS +.vve et 100 18,5 | 60,9 45,0 | 72,4 95,2 | 114,4 98,0 | 149,7
TN BIUG . oveneeeenee e 100 9,7 41,2 32,4 55,0 | 72,0 79,1 83,7 93,5
Zinclaminé .......... .. ool 100 41,0 111,0 76,0 115,2 114,0 120,0 122,56 -
Plomh ........coiiiiiiiiiii, e 100 4,0 15,86 28,7 48,6 63,4 75,3 84,5 —
Construction de navires (tonnages) .......... | 100 8,2 27,17 59,2 24,8 3,6 13,2 13,4 11,6

V. Verreriesd vitres .........oovivenniennn... ) 100 27,8 63,5 43,5 80,8 87,1 98,3 100,4 125,0

Glaceries ............. ...l 100 27,6 102,0 73,0 — — —_ — -
VI. Carbonatedesoude ....................... 100 23,5 99,2 79,9 135,17 200,4 — — —
Allumettes .............. ..., 100 30,0 81,6 74,3 88,9 100,6 —_ C e —_
Soie arvtificielle ..................... P 100 70,0 70,0 f— 150,0 160,0 — -— —
Poudres et explosifs . ...................... 100 ‘18,7 57,5 67,0 52,17 — — — -
VIIL. Production de bigre*....................... 100 56,2 62,2 74,8 84,0 93,1 84,5 85,7 79,8
Production d’aleool ............ ... ... ... 100 18,9 39,8 59,4 75,8 71,8 71,2 56,5 56,0
Production de margarine .................. : 100 155,4 207,6 190,2 182,4 | 209,7 210,2 238,4 232,9
Production desucre .............. . 100 — 80,9 95,1 87,9 97,9 { 130,9 | 108,3 75,8
Raffinerie de suere ............ T 100 71,8 102,1 94,5 141,0 118,9 116,7 134,4 134,1
Fabrication de vinaigre .................... 100 56,9 88,4 79,9 100,8 118,0 110,9 107,0 105,4
Fabrication d’acide acétique .............. " 100 12,3 20,8 26,8 31,4 34,1 33,6 36,0 47,4
Fabrication de glucose . ................... 100 37,6 | 113,6 | 124,1 | 104,3 | 142,1 | 158,7 | 154,8 | 155,8
VIIL. Filaturesdecoton ............c.c.coouunnn. 100 — 92,1 73,6 91,6 99,3 107,2 112,1 130,4
* XIV. Industrie du papier ....... ...l 100 32,7 76,7 58,5 84,0 80,8 81,7 92,2 97,4
B. — Indices indirects :
Broches en activité dans l'industrie du lin, chanvre,
jute (décembre de chaque année) ................ 100 58,2 68,2 65,0 79,3 85,8 90,5 84,3 86,0
Mouvement des conditionnements (industrie lainitre) . . 100 —_ 74,8 87,8 128,8 .| 101,2 112,5 . 97,9 108;3
Banc d’épreuves des armes 4 feu de Liége............ 100 24,3 49,1 20,5 17,8 33,5 44,6 37,6 —
Gilaces polies (exportations) ........... el 100 — — 61,4 106,7 159,3 130,0 132,8 178,2
e — T ——————
L’agriculture se reléve progressivement, 1913 ............. 1.807.172 100,00
Les surfaces cultivées en 1925 se rapprochent sensi- igég } ggg Sgg g% : gi‘ o
. : ’ ~ e . 1923 .. ... . 1.781.713 - . .98,60
blement des chiffres d’avant-guerre: looq L 1787 644 98,93
Légeére diminution en 1926 . 1925 ... 1.794.205 99,28
1926 ............. 1.786.750 |- 98,87.

L’année 1926 marque, en général un recul dans les rendements unitaires (par hectare, en quintaux) i

| 1913 ( 1922 ‘ 1923 1924 l 1925 ’ 1926

Céréales et farineux .............. 24,18 20,33 24,70 24,09 - 24,40 24,86 I
Légumineusess ................... . 122,72 18,25 20,40 22,24 21,53 19,20
Plantes industrielles (excepté chanvre . S

etlin) ............ e 246,79 276,00 272,90 | 293,35 284,58 252,38 .-
Lin (filasse) ..................... — 9,22 14,42 7,28 9,95 14,73 -
Plantes-racines ... ... N 335,69 332,62 312,89 319,75 336,42 321,80 -
Fourrages ......... N o 80,93 30,51 47,82 48,97 50,27 31,00 -
Cultures dérobées ............... . 266,40 147,41 193,65 |- 214,60 228,71 202,37 -
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" 8i on rapporte aux nombres de 1913 ceux des années de 1919 & 1926, on obtient (pour le lin en filasse, on a

pris comme base les chiffres de 1919):

(1) Cfr. Bulletin n° 2, vol. III, 2°

année, p. 32.

1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
Froment ........:.. 71,8 - 69,9 89,6 72,2 91,0 88,0 98,0 86,6
Seigle ............. 64,6 80,9 94,8 81,9 90,8 92,0 96,6 89,5
Avoine ............ 57,5 71,2 74,1 75,2 98,9 92,2 88,9 105,7
Ligumineuses ....... 145,8 160,2 127,6 138,1 145,7 150,8 144 ,4 134,2
Linen filasse ....... 100,0 330,0 43,2 72,2 124,8 73,9 107,2 160,5
Tabac ............. 178,6 68,7 51,9 37,3 48,4 76,3 85,9 66,7
Houblon............ 42,4 69,9 51,2 46,0 43,9 74,3 75,8 67,8
Chicorée a café ...... 76,3 109,2 53,4 119,4 93,1 100,2 80,5 82,2
. Betteraves A sucre ... 84,2 110,6 112,5 130,7 156,6 178,8 155,7 120.,9
Plantes-racines ..... 78,6 80,9 60,3 115,1 95,9 97,2 102,8 e
Pommes de terre ..... 88,4 70,5 80,8 128,8 88,1 89,5 69,9 93,7
Fourrages .......... 95,2 110,8 80,6 58,0 99,8 100,8 103,3 107,4
Cultures dérobées * 59,2 73,8 3,7 49,4 68,4 73,0 78,6 72,3
Le cheptel se reconstitue:
Espéce Espéce Espéce
ANNEES chevaline bovine porcine
Nombre de tétes.
. 1913 ...... 276.160 1.849.484 | 1,412.293
1919 ...... 161.619 1.285.956 770.205
1920 ...... 205.152 1.487.361 976.643
1921 ...... 222,055 1.514.953 975.748
1922 ... 230.451 1.516.769 | 1.139.387
1923 ...... 243.184 1.602.728 | 1.176.430 ‘
1924 ...... 252.314 1.627.655 | 1.139.073
1925 ...... 250.024 1.654.767 | 1.151.719
1926 ....... 250.287 1.711.702 { 1.143.860
Les fluctuations de I'activité industrielle se retrouvent en outre dans les statistiques relatives au marché du
travail, - -
. L’index de la Bourse de Bruxelles (1)
(d’aprés les tableaux publiés par le Moniteur des Intéréts Matériels).
1913 = 100.
1er fbyrier | 30 avril 1er juin 1er aofit 1er nov. 1er février .| 17 mai 1er aoiits 1er nov.
1926 1926 1926 1926 1926 1927 1927 1927 1927
Fondsd’Etat ...............:.. 87,72 - 69,82 61,30 60,19 70,73 80,59 77,66 76,73 76,92
Obligations ................:.. 83,57 88,38 91,68 102,62 108,54 115,37 106,43 | 105,94 113,40
Banques ..v.eeiieiiiniin.. i, 114,85 | - 105,14 110,90 144,42 201,79 237,01 272,52 276,46 361,85
Entreprises immobilidres ....:.. + 385,92 - 462,65 491,91 530,43 503,28 539,82 756,79 674,60 739,25
Chemins de fer .............:.. © 145,65 144, — 158,82 195,60 211,29 277,47 422,51 382,54 414,78
TLAMWAYS ©vvvverreeinenninta, 194,74 - | 231,74 | . -221,04 279,35 321,84 508,55 620,93 560, — 565,40
‘Cramways et électricité (trusts) . 403,95 - |+ 445,86 . 465,48 594,17 689,58 1038,74 1718,15 1547,95 2402, 61
Eleotricité ........covvvuiinnn.. 231,89 228,97 228,80 271,27 341,46 456,38 578,28 548,82 596,80
Métallurgie ........oooovvnn.... 107,40 110,23 120,22 151,79 225,67 201,93 226,83 233,71 257,81
Fours & coke. .......: 543,60 539,54 | . 599,07 647,74 685,32 676,83 651,47 639,66 624,18
Charbonnnges . .. . 129,16 120,65 149,68 181,20 240,38 195,31 191,71 187,55 172,96
Zincs et mines-................ 153,72 153,23 162,68 190,48 220,69 239,55 245,93 203,22 189,62
Qlacorios .......eoeeeoeiiiii.. 643,94 770,26 770,64 824,74 882,87 763.52 716,85 840,55 847,46
Verrories .....ovvueeuneen.nns 69,01 60,73 71,88 76,87 91,33 95,65 87,54 © 85,92 77,02
Eaux ..... e e 124,— | - 142,15 154,190 183,26 207,76 217,41 259,94 247,69 250, —
Construction .................. 111,20 102,15 114,03 129,91 137,28 133,65 142,07 141,21 132,88
Toxtiles ©.....tiveiiininnn..n. .258,67 | 289,58 308,77 348,74 398,26 426,84 477,85 465,47 459,70
Chimiques ........0.....oevun.s 101,44 88,66 86,15 101,24 118,87 | ° 131,33 158,40 151,32 169,26
Coloniales ..............oc...u 583,30 498, — 527,06 643, — 792,48 | T 843,39 " 1139,54 | 1131,60 1323,21
Alimentation .........co.... ... 250.— | ' 260,72 300,35 - 355,16 387,44 419,61 476,82 451,55 480,85
Diversés vovevivniniiiiiil. .201;95 |. 204,03 | 210,64 249,59 270,89 | 288,79 | ' "323,05' | - 306,08 |- 348,66
Papoteries. . :.......... RS : Lo —_— —_ [ — M e . - " 69,03
Pétroles, ] . .73,48 |: 63,25 63,17 71,80 " 73,87 78,80 | 79;80" |- 78,53 74,28
Sucreries ........... Werernnnnen 75,91 |: 173,52 84,03 | 95,31 | 136,91 | 167,33 162,80 - - 188,10 200,72
Moyeune titres & revenu fixe ... . 80,03 |: 82,20 85,10 ‘93,43 * 97,50 | © 107,84 | 100,20 98,60 104,16
Moyenne titres & revenu variable. 213,33 224,28 235,08 - 276,63 320,58 ° 347,92 431,19 414,98 481,33
Moyenne générale ............. 203,88 213,85 224,05 262,34 305,15 329,84 405,89 389,85 451,83
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LE TRAITEMENT DE LA MAIN-D’(EUVRE
INDIGENE AU GONGO BELGE.

L’Union Mini¢ére du Haut-Katanga a récemment
adressé & son personnel un ordre de service qui con-

stitue, en- quelque sorte, le code des rapports entre.

les employeurs de main-d’ceuvre indigéne et les tra-
vailleurs indigénes eux-mémes. Les régles qui y sont
formulées présentant un intérét général,” n
_ mons ci-aprés les plus importantes:

‘Lés’ trois points vers lesquels doivent tendre les
efforts” des employeurs sont: la bonne santé, le bon
moral et le bon rendement des travailleurs.

En ce qui concerne la santé des travailleurs, l'ordre’

"de service rappelle que les ordonnances des 18 février
1922, 1 gseptembre 1922 et 22 septembre 1923 sur
I’hygiene des travailleurs dans la province du Katanga
renferment des prescriptions qui doivent &tre scrupu-
leusement appliquées. Aucun emplacément de camp
pour les travailleurs ne pouri-a. &tre choisi sans que le
“sefvice. médical ait été au préalable invité & donner
‘son avis. ‘Aucune hutte ne pourra, en principe, abriter
“plus de deux occupants; elle sera bien aérée, munie
d’un toit éfa,nche, d’un parquet surélevé et maintenue
en bon état., Aucune exploitation ne pourra s’ouvrir

avant qu’on ait assuré le logement, l’approvisionne-'

ment en vivres et en eau potable et le fonctionnement
Chaque travailleur aura a
sa disposition un lit et une couverture. I’équipement
normal d’un travailleur indigéne doit se composer
d’une’veste ‘ou vareuse,” d’un capitula et ‘d’une, couver-
ture. La société fournira, en ottre, certains accessoires
pour les travailleurs expogés aux intempéries. L'ordon-
nance du 18 février 1922, qui détermine la composition
de la ration, devra &tre rigoureusement appliquée; les
‘réclamations des travailleurs & ce sujet devront étre
de cultures - vivrieres
aupres des camps sera encouragée. Les camps seront

des installations sanitaires.

bien accueillies et la création

dotés d’une distribution d’eau épurée. Les employeurs’

devront fournir aux travailleurs le bois nécessaire & la

‘cuisson des aliments et au chauffage. Les meilleires’

°

nous résu-

écoles s’occuperont des femmes et des enfants.- -

conditions de séeurité et d-hygidne devront étre réali-
sées. Tout accident survenu devra étre immédiatement
porté A la connaissance du chef du camp et tout tra-
vailleur malade ou blessé devra recevoir les soms du
medecm

Le moral des trava,llleurs devra également faire
Pobjet des preoccupatl_ons attentives de l’emplqyeur.
Tout Européen qui emploie des travailleurs noirs doit,
avant tout, connajtre leur langue ou au moins le kiswa-
hili, de fagon & pouvoir les comprendre, écouter leurs
plaintes, leur donner des ordres clairs-et ne pas les
blesser dans leurs sentiments les plus chers. Des jeux
et sports seront organisés dans les’camps pour- uis-
traire les indigénes. Des écrivains publics seront mis,
4 la disposition des travailleurs-désireux ‘d’envoyer des
nouvelles & leur famille. Les Gouttes de lait et les

Le troisitme hut vers lé‘que_\lw d§yrqh1§ tendre les
efforts -des employeurs sera le bon rendement des tra-
vailleurs. Ce résultat sera obtenu-en plemiér lieu par
Pexamen médical préalable des .recrues; en second lieu
par un entramement plogresmf au trava,ll Dans diffé-
rents centres seront créés dgas camps‘ médicaux. .Les
recrues y- seront regues & leur arrivée: elles y feront
Pobjet'd’un triage médical, une'fiche médicale y sera
dressée pour chaque travailleur, et c’est 14 que seront
effectuées les vaccinations et les cures nécessa.lres La
durée du séjour de chaque recrue dans le camp médi-
cal sera détermmee par le médecin en charge; il pourra
dtre d’un mois et plus et, pendant ce temps, le salaire
du travailleur lui sera payé dés le-jour suivant:son
arrivée. En outre, des équlpes d’entrainement .au. tra.—
vail seront créées dans chaque sidge: la durée de l’en—
trainement dans ces équipes sera de cing mois au mini-
mum. A ce moment le médecin décidera de l’aptltude
de la recrue et de son affectation & une équipe 0rd1—
naire, ' :
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INFORMATIONS RELATIVES A L'ETRANGER

CHRONIQUE DE LA CONCENTRATION.

Une importante fusion en Angleterre
(Armstrong-Vickers),

MM. Vickers, Ltd. et MM. W. G. Armstrong, With-
worth and Co Ltd. ont, & la suite de négociations qui
se sont poursuivies plusieurs -mois, signé un accord
provisoire relatif & la fusion de certaines de leurs
importantes usines s’occupant de constructions navales,
de la fabrication des aciers lourds et spéciaux et
d’armements.

L’accord ‘prévoit la formation d’une nouvelle sociétsé,
dénommée Vickers-Armstrongs, Ltd., qui reprendra les
affaires & partir du 1°° janvier 1928. L’accord, soumis &
la ratification des actionnaires et obligataires des deux
sociétés, a été conclu.

Avant la guerre, la situation des deux sociétés était
prospére; les dividendes distribués atteignaient de
10 & 12 1/2 p. c. du capital, Il convient d’ajouter que,
pour les deux entreprises, ce dernier n’avait pas atteint
‘son importance actuelle. :

A la fin de la guerre, les deux entreprises se trou-
vérent dans la nécessité de réorganiser leurs usines par
suite de la cessation des énormes fabrications de
guerre, Dans leur effort de réorganisation, ces firmes
durent entreprendre des fabrications nouvelles. La
Vickers, dont les principales usines se trouvent & Bar-
row-in-Furness et & Sheffield, avait acquis en 1902 la
moitié du capital de W. Beardmore et Cie; elle s’as-
sura ensuite le contréle, qu’elle ne garda pas, sur Wol-
seley Motors. En 1919, Vickers acquit la presque tota-
lité du capital-actions de la Metropolitan Carriage,
Waggon and Finance Co; elle posséde également un
intérét prépondérant dans la Metropolitan-Vickers
Electrical Co. Ces participations mirent la société dans
Pobligation de porter son capital de 4.440.000 livres
sterling, avant-guerre, & 12.311.000 livres sterling. En
1925, la société opéra une réorganisation afin de faire
face aux lourdes pertes subies pendant la crise: cette
réorganisation s’est faite -au prix d'une forte réduction
" du capital et la situation est actuellement considérée
comme sauvée. La Société W. G. Armstrong Whith-
worth and Co posséde les chantiers Elswick, &4 New-
castle-on-Tyne.

Apres la guerre, elle a acquis le controle des sociétés

suivantes:

Pearson and Kwowles Coal and Iron Co;
Armstrong Construction Co;

Partington Steel and Iron Co;

Rylands Bros.;

Armstrong Siddeley Motors, etc.

Certaines de ces sociétés étaient contrdlées par une
filiale: la Armstrong Withworth Development Co.
Pour faire face 3 ses engagements, la société n’a pas
encore recouru & une réduction du capital qui parait
cependant probable. )

La fusion projetée a rencontré ’approbation des
milieux industriels, financiers et boursiers, Au Stock-
Exchange, les titres des sociétés intéressées ont subi
une hausse appréciable. On considére que 1’élaboration
par ces deux puissantes entreprises d’un plan de ratio-
nalisation favorisera des réformes semblables dans
Pindustrie britannique et qu’en méme temps la fusion
renforcera la position de l'industrie anglaise du maté-
riel de guerre; elle permettra, entre autres, de pour-
suivre des recherches sur les aciers spéciaux et, éven-
tuellement, la mise en train d'usines pour les fabriquer,

ce qu’une société isolée n’aurait pu entreprendre.

On estime que les économies réalisées par cette
fusion, dans laquelle Vickers aura la prépondérance,
a4 plusieurs centaines. de

s’éléveront, annuellement,

milliers de livres sterling

. Le cartel du fil de fer (1).

Le cartel international du fil de fer a décidé d’abais-
ser les prix d’exportation, dans le but de lutter contre
la concurrence de certains producteurs isolés. .

Le cartel du fil lamind

Les délégués de I'Union internationale des fils lami-
nés, réunis & Bruxelles, ont décidé la mise en vigueur
définitive du contrat avec effet rétroactif & dater du
1 octobre. L’entente a pu se réaliser, les groupes
belges et frangais ayant retiré leurs desiderata relatifs
4 la:crdation simultanée de bureaux de vente interna-
tionaux. Les quotes-parts ont été fixées comme suit:
Allemagne, 57,2 p. c.; Belgique, 14 p. c. environ;
France, 23 p. c., et Luxembourg, 6 p. c. L’adhésion
prochaine de la Tchécoslovaquie est probable. La
durée du contrat est prévue jusqu’a fin 1931 avec possi-
bilité de dénonciation le 15 mai prochain pour disso-
lution de ’Union au 30 juin 1928, au cas ou le contrat
de I'Union internationale du fil de fer n’aurait pas été
renouvelé, '

Concentration dans l'industrie métallurgique italienne.

Trois firmes parmi les plus importantes de 1’industrie
métallurgique italienne, Franchi-Gregorini, 4 Brescia,
Ernesto Breda, & Milan, et Officine Mecchaniche Ita-

(1) Cfr. Bulletin n° 11, vol. I, 2° année, p. 280,
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liane, & Reggio Emilia, ont entamé des négociations
en vue d’établir entre elles une communauté d’inté-
réts.

Entente dans Vindustrie allemande du laiton.

"Un accord relatif & ’exportation vient d’étre concluy,
en Allemagne, entre les fabriques de laiton et celles
de produits en laiton. La convention revét une forme
analogue & celle qui unit les industries productrice
et transformatrice du fer.

Ooncentration dans 'industrie allemande
des wagons (1).

Les pourparlers en vue d’une concentration de l'in-
Jdustrie des wagons en Allemagne occidentale ont
abouti & la constitution de la Vereinigten Westdeut-
schen Waggonfabriken A. G., dont le capital atteint
prés de 11 millions de Reichsmarks.

La Société anonyme Diisseldorfer Eisenbahnbedarf,
Pentreprise Van der Zypen et la firme Kelling de
Hagen se sont engagées & faire, au 1 décembre de
cette année, apport de leur exploitation dans la nou-
velle société.

. Expansion de I'I. G, Farbenindustrie
en Scandinavie (2).

I’I. G. Farbenindustrie A. G. vient de conclure avec
la Société anonyme norvégienne Titan, 4 Frederikstad,
un accord qui aboutit & la création d’une société alle-
mande Titan; celle-ci, qui s’est assuré la majeure par-
tie de la production de la société norvégienne, fournira
en premier lieu & ’Europe centrale et orientale.

COncentratioh des sociétés d’assurances
en Allemagne (3)

Le groupe de la Vaterlindischen und Rhenania-Ver-,

sicherungsgesellschaft, 4 Elberfeld, qui a repris récem-
ment la Société d’assurances Interkontinental, & Zu-
rich, vient de s’attacher la firme Hermesversichemngs
A, G., de Budapest.

La Hausleben-Versxcherungs A, G. a conclu, avec le
groupe de la Frankfiirter Allgemeinen Versicherungs-
gesellschaft et les sociétés relevant du groupe Unitas,
Nordstern, Vaterlindische, Colonia et Schlesische
Peuerversicherungsgesellschaft, un accord établissant
une « communauté de travail » (Arbéitsgemeinschaft).

Les différents groupes ont pris une participation
dans le capital .de la Hausleben Versicherungs A. G.
. On prévoit de nouvelles adhésions importantes.

Un cartel russo-lettonien du lin (4).

Les gouvernements russe et.letton ont décidé de
monopoliser les exportations de lin des deux pays, ce
qui peut se faire trés facilement, le commerce du lin

(1) Cfr. Bulletin n° 4, vol. 111, 2° année, p. 115. -
(2) Cfr. Bulletin n° 2, vol. III, 2° année, p. 40.
(3) Cfr. Bulletin n® 8, vol. II1, 2° année, p. 78.
(4) Cfr. Bulletin n° 4, vol. III,.2° année, p. 115.

étant un monopole d’Etat en Lettonie et le gouverne-
ment russe ayant la haute main sur le commerce russe.
" On créera une société mixte, sur le modele. des
sociétés russes d’exportation’; le siége en sera situé &
Riga. Le Conseil d’administration comptera une -majo-
rité de Russes, bien que la société soit de nationalité
lettonienne. Un comité spécial, composé de cinq délé-
gués ‘russes et de quatre lettons, sera adjoint & la
société; les décisions devront y étre prises & la majo-
rité des trois quarts. Les lins exportés par chaque pays
conserveront leurs marques propres. La convention
pourra étre- dénoncée par 'une quelconque des parties, -
moyennant un préavis de deux mois.

Les auteurs de I’accord considérent qu’il contribuera
4 faire monter les prix du lin, les deux pays fournis-
sant ensemble 40 p. ¢. de la production mondiale.

Un cartel japonais des filatures de soie,

Les filateurs de sole japonais ont constitué un cartel
des prix. L’accord est entré en vigueur le 15 novembre.

La concentration dans l'industrie de la margarine (1).

La communauté d’intéréts réalisée entre les groupes
Jurgens et Van den Bergh vient d’aboutir & la consti-
tution de deux sociétés holding, la N. V. Margarine
Unie, en Hollande, et la Margarine Union Ltd, en
Angleterre. Le capital de ces entreprises comporte au
total 6 millions de livres sterling; chacune d’elles
émettra, pour commencer, 1 million de livres én actions
de préférence,

.Entente internationale des producteurs de bismuth.

Une nouvelle entente vient d’étre conclue entre les
producteurs de bismuth et de sels de bismuth; la con-
vention précédente était devenue 1nopéra.nte depula
la fin du mois de mars de cette année. :

Projet de loi comportant institution du monopole
du pétrole en France.

Voici le texte du projet de loi qui sera déposé inces-
samment sur le bureau de la Chambre frangaise et qui
comporte institution du monopole de I'importation du
pétrole. _ '

ARTICLE PREMIER. — L’importation en gros du pétrole
brut, de ses dérivés et résidus est effectuée sous le con-
tréle de I’Etat, soit sous le régime de l'autorisation
institué par la loi du 10 janvier 1925, soit sous le régime
de Vautorisation spéciale défini par les articles ci-
apres. .

Lst placée sous le rénge de Vautorisation spécmle,
toute importation égale ou supérieure & 500 tonnes par
mois. ' . :

L’importation en gros inférieure & ce chiffre reste
placée sous le régime de la loi du 10 janvier 1925.

ART. 2. — L’autorisation spéciale est donnée par
décret rendu en Conseil des ministres, aprés avis d’une

(1) Cfr. Bulletin n° 2, vol, III, 2¢ année, p. 38.
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commission. composée du directeur de 1’Office national
des' combustibles liquides et d’un représentant de cha-
cun des ministres des Finances, des Affaires étran-
géres, de la Guerle de ‘la Marme et des Travaux
publlcs

'_ART. 3. — Le décret prévu & Uarticle précédent déter-
mine notamment:

a) L’objet principal de Pentreprise;

- b) La nature des produits’ impmtés pétrole brut,
dérivés. ou 1e81dus, et le chlffre maxmlum annuel de
Vimportation aubonsee

c)' La durée de l'autorisation "spéciale, qui ne peut
dépasser ‘quinze années pour le pétrole brut et trois
années pour les produits dérivés-

.. d) Les obhgatxons du titulaire de Yautorisation spé-
ciale concernant, la constlbutlon et la répartition du
stock de ‘réserve par nature de -produits importés, la
priorité de foprnitureé aux services publics;

_e) Les obligat;ions du titulaire de Vautorisation spé-
ciale d’assurer éventuellement, en proportion de ses
importations et & la demande de I’Etat, exécution de
contrats d’intérét national par l’acqu1s1t10n de pétrolei
ou succédanés, soit directement, soit 1nd1rectement par :’
part1c1pat10n aux orgamsmes qui seralent constltués a
cet effet

8tre ex1gées ;

g) Les conditions ‘et les formes dans lesquelles la;
déchéance peut &tre prononcée pour inobservation des i
obligations 1mposées au. titulaire de l’autorisation spé--
ciale.

I
i

ART. 4. — Tout é-ha-r_lgement. de titulaire de l’iautori-;

sation spéciale, toute cession totale ou partielle de sesi]’

droits, ne peuvent ‘avoir lieu qu’aprés a,pplobatlon
donnée pzu décret 1endu en Consell des ministres.

AR’I‘. 5. — Les personnes ou soclétes qui, antérieure-.
ment & la promulgation de la présente loi, exergaient:
-le commerce de Pimportation en gros du pétrole brut, -
de ses dérivés et résidus, auront droit & l'obtention:
d’une autorisation spéciale portant sur un chiffre au*
moins égal ;au chiffre maximum de leurs iinpormtionsé
.annuelles au cours des cing derniéres années, Elles.
seront soumises par ailleurs aux dispositions ‘de la,
présente loi et devront déposer leur demande d’a,uton—
n spéciale dans un délai maximum de trois, m01s
‘aprés-la. promulgatlon de celle ~cl.

84

ART 6. — Le mlmstre du Commelce et de I'Industrie
exerce le controle de Vexécution des dlsposmons qui
précédent. A cet effet, ses agents ont accés dans les
établissements des importateurs et peuvent demander
communication des documents nécessaares a4 Dexercice
de ce contréle., Co

‘
{
i
i -
i
i

f) Le cautionnement ou les garanties qui peuvent '

Art. 7. — Toutes dispositions législatives ou régle-
nientaires antérieures et contraires & celles de la pré-
sente loi sont abrogées.

La concentration dans 1'industrie allumettidre (1).

Le trust suédms vient d’dcqueln 4 IEquateur 1(,
monopole d’importation des allumettes.

Le plus gros producteur &allumettes au Canada, la

' Eddy Company d’Ottowa, vient de passer aux mains de

'International Match Corporation, organisme de vente
du trust suédois aux Etats-Unis,

Un trust des valeurs italiennes.

Il est question de créer.un trust des valeurs ita-
liennes, dans le but de soulager le marché italien,
actuellement saturé de titres.

Le nouveau trust, constitué sous la forme d’une
société holding, acquerra en-premier lieu les actions
de lindustrie électrique. Le gouvernement italien a
fixé certaines conditions destinées & laisser le controlc
de l'exploitation aux mains des nationaux.,

Les négociations seraient menées par un syndicat
4 la téte duquel se trouve la Banca Commerciale Ita-
liana.

LE RENDEMENT DU PLAN DAWES,

Deux premiers mois de la quatridme annuité,

I’agent général des payements de Réparations
communique Vétat détaillé des recettes et des paye-
ments pour le mois d’octobre 1927, second mois de la
quatriéme année d’application du plan Dawes.

" La quatriéme annuité, qui s’étend sur la période
allant du 1° septembre 1927 au 31 aolit 1928, comporte
un ‘versement de 1.750 millions de marks-or (intérét
et amortissement des obligations des chemins de fer
et 'des obligations’ industriélles, produit de I'impdt
sur les transports, ressources provenant du budget).
Cette somme de 1.750 millions de marks-or est appli-
cable & Pensemble des charges du Traité de Versailles
(réparations, frais d’occupation, commissions inter-
alliées, etc.). ' S

Le total des fonds disponibles pour transfert s’éle-
vait, au 31 octobre dernier, &4 M.-or 422.139.479.70,
dont .M.-or 120.089.927.77 provenaient des versements
d’octobre. Voici le détail des fonds disponibles pour

‘tra,‘nsfert au 31 octobre (en marks-or):

Solde au 31 aolit 1927 . . 185.487.192,84

(1) Cfr Bulletin n° 1, vol ITI, 2° année, p. 16 et pré
cédents,
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Recettes a titre de complément de la
trotsiéme annuité :

Impdt sur les transports . 20.000.000,——
Intérét des obhgatlons de - Repmat]ons o
des .chemins de fer . 55.000.000,- -

Recettes au
Cannuité

titre de la - quatriéme

Contribution budgétaire .. . 83.333.333,33

Impbt sur les transports . . 24.166.000,—
Intérét et amortissement des obhga,twns . .
de Réparations des chemins de fer- . 55.000.000,--

Intérét et différence de change . - . 271.797,21

A dédwre -

Escompte sur les. versements effectuds
avant la date d’échéance pour le ser- )
vice des obligations de chemins de fer 1.118.843,63

Total disponible pour transfert 422.139.479,7)

Les transferts.

Les transferts effectués pendant le mois d’octobre
se sont montés a& M.-or 146.802.920,41 et. pendant les
deux premiers mois de la quatriéme année d’applicti-
tion du plan Dawes 3 M.-or 267.915.000.47 (1. 62‘
millions de flancs), dont voici le détail:

"Iin monnaies étrangéres .

alle- -

. 13.697.521,38
'55.416.812,32
. 4.044.079,-—

Service de I’emprunt extérieur
mand 1924 ..

Reparation Recovery Acts .

Livraisons en vertu d’accord ..

Transferts en espeéces .

Frais des commissions. lntelalhees © e . 789.375,02

. Total - . 103.811.881,60
dw moyen de--payements en veichs- - -
marks pour. :
. 154.224.259,50
" 8.669.541,53

Livraisons en nature .’

Armées d’occupation . R .
Frais des commissions 1nte1a111ees
Divers " 224.120,49

- . Total ." .~
Total des tr ansferts 267.915.000,47

I] Jes(:alb donc en calsse au 31 octoble un solde. de
M.-or 154.224.479,2 ) . , .

Répaxtltion des montants tra.nsférés aux pmssa.nces

Sm les M.-or 267. 915 000 47 tlansferes da,ns les.deux
premiers mois de. la, quatriéeme , arnéé d’appllcatlon
du plan Dawes emprunt extérieur
allemand 1924 a absorbé, comme on vient de le voir,
M.-or 13.697.521,38, et les frais des commissions inter-
alliées M.or 1.774. 578,66, soit au total 15,472.094 mark-
or 04. Ce sont 13 des chalges de priorité. Le reste,

le service de

. 99.864.092,93 -

- Transferts d’espéces

985.197,74

. 164.103.118,87 |

soit M.-or 252.442.905,43, a été réparti entre les prin-
cipaux alliés de la fagon suivante (en marks-ory:
France .:

6.083.552,90
5.359.098,30

Armée d’occupation .

Reparation Recovery Act .

Livraisons de charbon, de coke et de .
lignite (y compris les frais de trans-
port) ’

Autres livraisons en nature .

Paye}nents divers .

Transferts d’espéces

21.063.146,63
93.662.918,03

150.519,35
19.974.104,98

146.293.341;62,
Empire britannique :

2.292.337,38
50.057.713,52

Armée d’occupation -.
Reparation Recovery Act .

52.350.050,C
ltalie :

Livraisons de charbon et de coke (y
compris les frais de transport) . .
Autres livraisons en nature .

8.599.674,61

. 3.278.289,3)
' 998,31
2,809.102.62

14.688.064,97

Payements divers
Transferts d’espéces .

Belgique -
Armée d’occupation . . 293.651,25
Livraisons de charbon et de coke (v
‘compris les frais de transport) . 5.835.913,93
Autres livraisons en nature .. 6.955.875,40"
Payements divers . .519,37

. 1.977.479,29

15.083.439,29

FEtat serbe-croate-slovéne :

Livraisons en nature . 8.622.222,50
Payements divers . 38.013,13
8.660.236,03
Ftats-Unis d’ Amérique- .
Livraisons en vertu d’accord . " 4.044.079,~-
Transferts d’especes (en liquidation de
. sa priorité pour Parriéré des frais de o
Parmée d’occupation) . . - 4.839.100, -~
8.883.179;—

- Roumanie :

.19.421.989,50
34.070,21

Livraisons en nature .
Payements divers .

2,456.059,71
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Japon : ]
Livraisons en nature . 1.731.744,50
Transferts d’esptces . 238.286,10

1.970.030,60

1‘07'21Lgal
Livraisons en naturc . 1.385.400,56
Transferts d’especes . 26.019,99
1.411.420,55
Gréce
Li;raisons en nature . 577.019,21
Pologne :
iivrais‘ons en nature 90.063,60

Total des transferts aux puissances 252.442.905,43

L'’EMPRUNT POLONAIS DE STABILISATION.
~ Les 13 et 15 octobre ont été signés les accords rela-
tifs & emprunt étranger de stabilisation conclu par
la Pologne, notamment la convention entre le gouver-
nement polonais et un syndicat de banques dans lequel
ﬁgurment les institutions suivantes:

Bankers Trust Co, New-York; °

Blair and Co, Inc., New-York;

Chase Securities Corp., New-York;

Guaranty Trust Co of New-York, New-York;

Lazard Bros. Co Ltd., Londres;

Banque de Paris et des Pays-Bas, Pavis;

. Banque Franco-Polonaise, Paris;

Société de Banque Suisse, Bale;

Crédit Suisse, Zurich;

Hope & Co, Amsterdam;

Lippmann, Rosenthal & Co, Amsteldam

De Twentsche Bank, Amsterdam;

Stockholm Enskilda Bank, Stockholm;

Skandinaviska Credit Aktiebolaget, Stockholm;

Bank Handlowy, Varsovie.

Le montant nominal de ’emprunt s’éléve & 62 mil-
lions de dollars et 2.000.000 de livres sterling, soit
72.000.000 de dollars ou 640.000.000 de zlotys, au total.
11 est productif d’un intérét de 7 p. c. et est émis 4 92,
remboursable & 103; durée de l’amortissement: vingt
ans. )

L’amortissement peut se faire par rachats en Bourse,
si le cours est inférieur & 103 ou par tirage au sort et
par remboursement & 103.

L’amortissement se fera semeéstriellement, comme
suit:

4 p. c. par an pendant les quatre premiéres années ;

"4 1/2 p. é. pendant la cinquieéme année;

5 p. ¢. pendant la sixiéme année;

5:1/2 p. c. pendant la septiéme année;

6 p. ¢. jusqu’au remboursement total.

Le gouvernement polonais conserve la possibilité de
rembourser, tout ou partie de I'emprunt, & 103 p. c.,
au bout de dix ans, en donnant un préavis de quarante-
cing jours.

Les titres sont émis en dollars et livres sterling. Les
titres libellés en dollars sont payables en dollars,
livres, francs suisses, floring ou couronnes suédoises,
au pair; également en francs frangais au cowrs du
chéque sur New-York & Paris, le jour du paiement.

Les intéréts et les titres échus sont payables & New-
York,  Londres, Berne, Amsterdam, Stockholm et
Paris, le 15 avril et le 15 octobre de chaque année,

Le service de Pemprunt est gagé sur le rendement
des douanes, dont le produit sera versé & un compte
spécial de la Panque de Pologne, & due concurrence des
sommes nécessaires au dit service.

Les différents pays ayant souscrit & 'emprunt s’en
partagent, comme suit, le montant:

Etats-Unis . - . $ 47.000.000
Angleterre . . . . . . . . . £ 2.000.000
Suisse . . . . . . . . . .8 6.000.000
Hollande. . . . . . . . .. »  4.000.000
France . . . . . . . . . . » 2.000.000
Suéde.. . . . . . . . . . . »n 2.000.000
Pologne . . . . . . . . . . » 1000.000

Le total des souscriptions a dépassé le montant de

"I’emprunt.

En méme temps qu’était signé l’accord relatif &
Vemprunt ci-Gessus, un contrat annexe annulait celui
de 15.000.000 de dollars consenti le 6 juillet 1927 au
gouvernement polonais par le consortium bancaire
américain, ce dernier crédit n’ayant pas été utiliss.

I’emprunt dont nous venons de donner quelques
détails a été conclu pour permettre & la Pologne de
réaliser sa stabilisation monétaire. Celle-ci s’exécutera
d’aprés le plan suivant:

Le gouvernemeni: polonais reconnait la nécessité de
renforcer 1’équilibre budgétaire, déja atteint en 1926-
1927 et, pour y arriver, va créer des excédents budgé-
taires pour les deux exercices & venir.

Aucune dépense non prévue au budget ne pourra
étre effectuée, & moins qu’un accroissement de recettes
correspondant aux dépenses nouvelles ne soit autorisé.

Les excédents ne pourront étre utilisés que pour les
buts définis au budget en cours ou au budget & venir.

Toutes les recettes et dépenses du gouvernement
devront se faire par I'intermédiaire de la. Banque de
Pologne, des Caisses d’épargne ou des « Caisses du
Trésor » (1). .Toutes les disponibilités du Trésor seront
versées & la Banque -de Pologne qui devra &tre mise
fréquemment et régulidrement au courant du compte
courant du Trésor prés de la Caisse d’épargne et des
« Caisse du Trésor ».

Les recettes et dépenses de toufes les entreprises

(1) En frangais dans le texte anglais publié par.
The Polish Economist, novembre 1927,
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d’Etat non commercialisées feront l'objet d’états isolés
de fagon que les recettes brutes et les excédents ne
puissent é&tre détournés de l'usage prévu au budget.
Les budgets et opérations financiéres des. entreprises
d’Etat commercialisées seront soumis au contrdle du
ministre des Finances. ’

1l surveillera lemploi des fonds disponibles des
-entreprises d’Etat atin qu’il en soit fait usage confor-
mément & la politique monétaire du pays, que la
Banque de Pologne est tenue de faire observer.

Le gouvernement exigera, aussitdt que possible, les
chemins de fer en entreprise autonome ou « régie
intéressée » (1).

Le gouvernement préparera sans retard une réforme
générale du systeme fiscal et la mettra en vigueur,
aprés avis d’une commission spécialement constituée
A cette fin.

Le ministre des Finances
cominission spéciale, chargée d’examiner la situation
des banques privées et de proposer les réformes nécos-
saires.

Le gouvernement s’engage & ce que le ministre des
Finances n’use pas, pendant Vexercice 1927-28, de la
faculté que lui réserve la loi budgétaire de 1927
(art. 9) de préter les fonds du Trésor aux banques
d’Etat, municipalités, entreprises publiques, etc., et &
ne pas demander la réintroduction de cet article dans
les lois budgétaires & venir.

Toutefois, en attendant la création d’un systéme
-indépendant capable de subvenir aux besoins des

créera  également une

communes, le Trésor pourra émettre des bons & un

an, dont le montant en circulation ne pourra dépasser
+20 p. c. du total des recettes fiscales du Trésor, pour
le compte des communes, pour ’année en cours. «

Le gouvernement reconnait que, sauf en cas de né-
cessité urgente et imprévisible, il doit s’absteniy
d’emprunter pour assurer ’équilibre du budget. Tl
s'engage 4 ne pas émettre, pendant trois ans, d’em-
prunts & long terme, extérieurs ou intérieurs, pou~
satisfaire & ses besoins budgétaires. Toutefois, le
gouvernement peut recourir & Vemprunt 3 des fiuns
productives, aprés avoir consulté le conseiller étranger
(voir ci-aprés) qui fera connaitre son avis en ce qui
concerne le programme 3 exécuter; en outre, avant
d’autoriser un emprunt extérieur garanti par le gou-
vernement ou un emprunt municipal & Iétranger Il
gouvernement recourra aux avis du conseiller qui, ici
encore, fera connaitre son avis. ’

Le gouvernement retirera de la circulation la dette
flottante, estimée & 25 millions de zlotys et & cette
fin versera & la Banque de Pologne une somme équi-
valente, afin d’opérer le remboursement des boas
venus 3 échéance. Le gouvernement déposera comme
réserve du Trésor & la Banque de Pologne, une somme
de 75 millions de zlotys. Cette somme pourra étre

(1) En francais dans le texte anglais "publié par
The Polish Economist, novembre 1927.

.au conseiller;

renoncé a

zlotys au maximum;

utilisée, lorsque le Trésor en démontrera la nécessité
pour -permettre de: faire .face aux
dépenses courantes, lorsque les recettes ordin&irgs se-
ront insignifiantes, par exemple, & une époque ou les
débours du gouvernement sont particuliérement élevés.

et que les recettes sont particulierement faibles a

.cette époque de ’année.. .

Le gouvernement pourra également fa,lre usage de
cette réserve en anticipation du produit de 'impét.
Les prélévements 3 la réserve devront.étre remboursés
endéans les six mois.

La réserve du Trésor ne pourra étre ni rédulte nt
supprimée jusqu’d ce que la Banque de Pologne et le

.conseiller se. soient assuré que les conditions du mar-

ché interne de largent & court terme sont telles que

“cette réserve est inutile ou qu’elle peut étre constituce

par des excédents budgétaires.

Par la loi du 22 octobre 1926, le gouvernement a
I’émission de billets du Trésor. La Banque
de Pologne sera seule chargée des émissions. Constitude
sous forme de société, par actions, .elle est indépen-
dante du gouvernement, qui ne peut en obtenir des )
avances ou la contraindre & procéder & des émissions,
sauf dans les limites spécialement autorisées dans les
statuts de la Banque. ) .

Aux termes de ces statuts, le gouvernement peut
emprunter 3 la- Banque de Pologne, 50 millions de
son débit s’éléve:actuellement
4 25 millions de zlotys, il ne pourra l'augmenter tant
que sera maintenue la réserve du Trésor, L

Au moment de la réforme, le gouvernement polonais
fixera le rapport légal du zloty et de 'or, sur la base
de la valeur actuelle du zloty au cours du change. En
méme temps, les billets de la Banque de Pologne
seront remboursables en or ou en dévises-or. Les sta-
tuts de la Banque prévoient déja que les billets seront
un jour remboursables en or, sans restriction aucune.
La Banque appliquera ces dispositions aussitét qu’elle
en aura reconnu la possibilité, d’accord aveec ls
conseiller. :

Le bénéfice résultant de la réévaluation de or ct
des devises sera crédité au compte des réserves de la
Banque.

Afin d’effectuer le retrait des billets du Trésor et
de né plus laisser que les billets de la Banque de Po-
logne en circulation, le gouvernement versera i la
Banque 140 millions ‘de zlotys; la Banque, de ce fait,
assumera la responsabilité de la moitié des billets du
Trésor en circulation et y substituera gladuellemenu
ses propres billets. -

En outre, le. gouvernement- déposera 4 la Banque
de Pologne 40 millions de zlotys ‘d’argent, ce méta’
devant servir & la frappe de pidces de 5 zlotys et
2 zlotys, de 500 de fin. Le total des frappes atteindra
140 millions - de zlotys, qui serviront A retirer de la
circulation le solde des billets du Trésor.

Le gouvernement ne pourra frapper ou émettre au-

‘cun jeton monétaire ou monnaie métallique autre que

les 180 millions de zlotys actuellement en circulation
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A

et les 140 millions de zlotys a émett}‘e, 4 moins que
la Banque de Pologne n’en reconnaisse la nécessité.

La Banque de rologne est chargée u assurer la sta-
bilité du zloty,

Cette mission entrainera des modifications des sta-
tuts de la Banque de lologne, modifications que le
gouvernement s’engage & approuver. Elle comprend:
" Modification du rapport de l’encaisse & la circula-
tion;

Augmentation. du capital de la Banque;

Nomination d’un directeur étranger (le « conseil-
‘ler »);
. Modification des statuts de la Banque, afin de per-

mettre la vente ou.l’engagement, de papier commercial,
libellé en zlotys.

Le gouvernement accepte de participer a l'augmen-
tation du capital de la Banque.

Le gouvernement et la Banque de Pologne travaille-

ront de commun accord & restreindre les recours des
particuliers & 'emprunt étranger & long terme, si ia
~ Banque considére que ces emprunts sont de nature a
compromettre pour ’avenir la stabilité monétaire. Ils
prendront de commun accord les mesures que la situa-
tion comporte.

L’encaisse de la Banque de Pologne sera portée &
40 p. c. des engagements & vue (billets et dépots). Les
3/4 de cette réserve minimim seront constitués par de
Por, dont les 2/3 seront conservés & la Banque et dont
1/3 pourra étre déposé & l’étranger. Aprés la stabili-
sation, la Banque de Pologne renoncera & consentir
des préts gagés sur des devises étrangdres,

Le capital actuel de la Banque s’éléve & 100 millions

de zlotys; il sera augmenté de 50 millions de zlotys, de
telle sorte que l'ensemble du capital et des réserves
g’élévera & 200 millions de zlotys.

' Les nouvelles actions seront acquises par le Trésor,
& un prix & débattre entre la Banque et ce. dernier, sur
la’ base de la valeur comptable des actions & 1’époque
de la transaction. On estime que les nouvelles actions
-seront cédées au Trésor & 75.000.000 de zlotys, la diffé-
rence entre ce prix et la valeur nominale étant versée
A la réserve. .

Les actions du Trésor seront remises au conseiller
é@ranger, pour compte du gouvernement, et devront
'ét,re placées dans le public. Si tous les-titres ne sont
pas vendus au moment oh le conseiller cessera ses
forictions, les actions restantes seront confiées au pré-
sident de la Banque de Pologne, qui les écoulera pal
la suite. .

Les titres aux mains du conseiller ou du président de
la Banque n’entraineront aucun droit de vote. Ils n’en-
trajneront le droit aw dividende total payé par la
Banque que #’ils sont vendus 4 des particuliers.

La Banque de Pologne nommera un expert américain
comme directeur- de la Banque. Ce dernier assistera
la Banque dans l'accomplissement des devoirs relatifs
b la stabilisation. Il devra habiter la Pologne jusqu’au
Jqur ou il ,considérera - que. sa présence & Varsovie

nest; plus nécessmre Ce directeur pourra créer un

conseil consultatif d’experts financiers qui se réunira
sous sa présidence. Ll sera tenu au courant de toutes
les opérations de la Banque. Saul au jour ot ses fonc-
tions viendront a expirer de plein droit, le directeur
démissionnaire devra &tre remplacé par un successeur
de nationalité américaine.

Les fonctions de conseiller, , énoncées plus haut,
devront &tre remplies par le directeur étranger. Ce der-
nier conseillera le ministre des Finances sur les
mesures & prendre pour I'exécution du plan monétaire.
De son c6té, le ministre des Finances devra lui fournir
tous les renseignements nécessaires:

Le conseiller préparera un rapport trimestriel sur la
marche de la réforme qui sera adressé & et publié par
la Banque de Pologne. 1l remplira également les fonc-
tions de représentant des banques chargées du service
de U'emprunt; il pourra également &tre investi de
fonctions spéciales, & la suite d’accord de la Banque
de Pologne avec des banques étrangéres, au sujet de
Poctroi de crédits & la premiére.

Le directeur étranger sera nommé pour trois ans. 1l
pourra démissionner avant lexpiration de ce délai
s'il considére que sa mission est terminée. D’autre
part, si & la fin de 'exercice 1929-1930 il considére que
sa tdche n’est pas accomplie, il conférera avec le. gou-
nement pour déterminer les mesures d prendre. '

En cas.de désaccord entre le gouvernement et le con-
seiller, chacune des parties nommera un représentant,
ces derniers essayeront de régler la question; s'ils n’y
réussissent pas, ils nommeront un arbitre de nationa-

' lité étrangére, dont la décision sera souveraine.

Les 60.000.000 de dollars & provenir de Iemprunt
extérieur seront utilisés comme suit: - '
Augmentatidn du capital de.la Banque . $ 8.330.000
Reprise par la -Banque de la moitié des .

billets du Trésor. . 15.550.000
Conversion en monnaie d’zugent du solde

* des billets du Trésor . . 10.000.000
Remboursement de la dette ﬂott'mte du -

- Trésor. - . 2.780.000
Création de-la 1ése1ve du Tlesm . 8.340.000
Développement économique du pays 15.000.000

Le produit de I'emprunt sera versé & la Banque de
Pologne et la contre-partie en zlotys sera virée & un
compte spécial, sur lequel le gouvernement ne tirera
qu’au fur et mesure des réformes précitées.

- Tout retrait de fonds devra étre autorisé par le con-
seiller, agissant au nom 'des banques préteuses.

Si la réserve du Trésor est supprimée et si les
actions acquises par le gouvernement, sont placées
dans le public, le gouvernement pougra utiliser 4 des
fins productives les sommes disponibles, aprés entente
entre le Cabinet et le conseiller. )

La partie de 'emprunt consacrée au développement
économique du pays devra servir & procurer les cré-
dits nécessaires aux entreprises d’Etat et des travaux
agricoles, présentant un caractére permanent et utile
au développenent de la Pologne. Ces travaux devront
gtre conformes. 'aux régles établies par le gouverne-
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ment, la Banque et le conseiller. Ces derniers ‘déter-
mineront le plus rapidement possible les corditions de
répartition des crédits de facon & permettre I'itilisa-
tion des capitaux.avant la fin de I’année courante. Les
avances seront consenties sur effets, obligations, hypo-
théques, etc., qui constitueront un portefeuille spécial,
administré par la Banque de Pologne pour le compte
du -gouvernement, sous forme de « revolving fund ».
Toutefois, si une partie des capitaux se trouve sans
emploi, le gouvernement pourra les employer & amor-
tir d’autant la dette extérieure.
On trouvera ci-dessous le décret du président de la
République Polonaise, du 13 octobre 1927, relatif & la
_stabilisation du zloty: -
ARrT, 1. — La monnaie de la République Polonaise
est établie sur la base de I'or; I'unité monétaire polo-
naise est le zloty, divisé en 100 grosz. -

- ArT. 2. — Un kilo d’or fin comprend 5.924,44 zlotys."

Arrt. 3. — Seules les pieces d’or frappées en confor-
mité de ces dispositions et les billets de la Banque de
Pologne seront considérés comme monnaie légale et
devront &tre acceptés en paiement sans limitation de
quantité, dans le cas ol un autre mode de paiement
n’est pas prévu.

ART 4. — Le montant de-la circulation de pidces
d’or est illimité. v
ArT. 5. — La monnaie d’or ©¢st frappée pour le

compte du Trésor ou des particuliers, qui apporteront
de lor
100 grammes de métal fin.

4 monnayer par quantité minimum de

ART. 6. — Outre la monnaie d’or, des
d’autre métal seront frappées pour le compte du Tré-

sor eb mlses en cucu]ntlon aux telmes d’un..décret a
venir., :

11101‘111&168

Le ‘montant des piéces en 'ciljcpla,tion et dans les
caisses du Trésor ne pourra dépasser 320.000.000 de
zlotys, & moins d’un accord avec la Banque de Pologne.

ART. 7. — L’exécution du présent décret est confide
au ministre des Finances.

ART. 8. — Le p.résent décret entrera en vigueur le
jour de wsa publication. Les dispositions contraires
seront abolies. : - .

D’autre part, comme dans le cas de la stabilisation
belge, les banques d’émission ci-dessous, au nombre
de- quatorze, ont ouvert a la Ba,nque de Pologne des
crédits de réescompte: :

‘Oesterreichische National Bank;
Banque Nationale de Belgique;
"Narodni Banka Ceskoslovenska;.
Banque Nationale de Danemark '
Bank of England ; :
" Finlands Bank;’
Banque de France;
Reichsbank ;
. Magyar Nemzeti Bank
Banca d’Italia;
Nederlandsche Bank;

Sveriges Riksbank;

. Banque Nationale Suisse;

.Fedeml Reserve Banks des Etats- Ums

" M. Charles 8. Dewey, secrétaire-adjoint du Tlesor
a . accepté’ le poste de - conselller du -gouvernement
polonais.

LES REEXPORTATIONS ALLEMANDES
DE CAPITAL."

Nul n’ignore Iimportance de la question de ’en-
dettement de 1’Allemagne vis-d-vis de l’étranger. -

Mais il est un aspect peu connu du probléme sur
lequel il n’est pas sans intérét d’attirer V’attention.
A diverses reprises, la presse financiére anglo—saxonne
a signalé que I’Allemagne, en méme temps qu ‘elle
emprunte dans les pays d’ancienne civilisation écono-
mique, &4 monnaie saine, préte aux pays de l’Europe
centrale, aux pays baltes et ouvre des crédlts a la
Russie. Nous en avons signalé plusieurs exemples‘ Dans
le numéro du 10 octobre 1927 des Commerce Reports,
M. Jacob Gould Schurman apporte a Ihistoire du
mouvement international des capitaux, et "particu-
lidrement en ce qui a trait & 1’Allemagne, une contri-
bution intéressante, basée sur la documentation de la
revue Wirtschaftsdienst (1). On trouvera ci- dessous
une analyse de ces deux articles. : :

Avant ‘la guerre, pour la période 1907-1913, la
moyenne des émissions - de capitaux en -Allemagne
atteignait 924 millions de "marks. "Sur ce total,
119:000.000. de marks étaient consacrés & des émissions
étrangéres, soit.12,8 p. c. du total. Ce chiffre, & c6té
des capitaux frangais' consacrés aux émissions étran-
géres, atteignant parfois 80 & 90 p. c.. .du total de
’épargne frangaise disponible, d’aprés Kauffmann,
Germain, Martin et Lysis, parait dérisoire; mais il ne
faut pas tenir compte seulement des chiffres; il con-
vient de se rappeler quel ‘judicieux usage faisaient les
Allemands des capitaux exportés par eux. Henri
Hauser, dans Méthodes allemandes d’expansion éco-
nomique, a mis cette politique en relief. "

Avant-guerre, le montant total des investissements
allemands & 'étranger étdit estimé de 30 & 40 milliards
de marks, dont la moitié en Europe et le tiers en
Amérique latine. Les Allemands avaient de forts place-
ments en Europe septentrionale, orientale et méridio-
nale. I’exportation de capital allemand vers I’Afrique;
P"Extréme-Orient et 1’Australie était peu importante
comparativement aux exportatlons de caplta.ux a.ngla.ls
et francais.

(1) J.-G. ‘Schuiman, - German
in Comnierce : Reports, n° 41,
Washington. - :

A, Friedrich, Wiederbeginn des Deutschen Uam'tal
Ezports? in « Wir tschaftsdlenst » n° 28 15 Ju111et 1927

reexport of capital,
"10 octobre - 1927,

.Hambourg.’
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Les chiffres actuels sont loin d’avoir I'importance
de ceux d’avant-guerre, mais, si 'on tient compte de
Ja réduction de capital circulant qui a été une consé-

quence directe de l’inflation, ils acquerront une cer-

taine importance et serviront surtout a indiquer une
tendance.
Voici la statlsthuc des émissions publiques en Alle-
magne, qui donne certains renseignements sur I’expor-
tation des capitaux.

P. c. des valeurs

Total Valeurs étrangeéres
étrangeres
(En millions de R. M.)
Moyenne trimestrielle 1907-1913 ........... - 924 118 12.8
Moyenne trimestrielle 1924 ............... 201 — —
ter trimestre 1925 ......... ... ... ... 0., 559 2 0,4
2¢ trimestre 1925 ...... ... .. ... .. ... ..., 491 3 0,6
3e trimestre 1925 .. ..... ... ... ... ... ... .. 312 2 0,6
4e trimestre 1925 ... ... ... ... ... ... ..., 339 3 0,9
1er trimestre 1926 ............ ... ... .. ... 542 7 1,3
2¢ trimestre 1926 ........... ... ... ... ..., 1.046 8 0,8
3e trimestre 1926 ........................ 1.146 16 1,4
4¢ trimestre 1926 .............. ... .. .. ... 1.444 36 2,5
1er trimestre 1927 ........ ... ... ... . ..., 1.745 23 1,3

A quoi il faut ajouter (1) les crédits de 300 millions
de Reichsmarks & la Russie des Soviets, crédits de
deux 3 quatre ans et ceux que 'on se propose d’ac-
corder & la Roumanie, & concurrence de 200 millions de
Reichsmarks. Ces crédits, comme le fait
Friedrich, constituent un moyen intermédiaire entre
des placements & long terme et de simples crédits
commerciaux et préludent peut-8tre 4 des investisse-
ments de longue durée. A ces nouveaux placements, il
convient d’ajouter le solde de ceux effectués avant-
guerre et qui ont pu 8tre conservés et ceux demeurés
& D'étranger, aprés avoir été exportés pendant lin-
flation. La proportion entre ces différents éléments est
difficile & établir.

Quoi qu’il en soit, les faits suivants semblent indi-
quer la tendance actuelle:

1° L’exportation du capital allemand pendant la
période d’aprés-guerre s’est effectuée principalement
par les Pays-Bas, ou les bureaux de vente des trusts
allemands et des syndicats, les organisations e
banque, les sociétés de placement et de finance ont dé-
ployé une grande activité (1);
ployé une grande activité (2);

20 Dans le nord de ]]]urope, les p]acemcnts alle-

remarquer

(1) Cfr. Bulletins n°® 16, vol. I, 2° année, p. 406, et
précédents; n° 11, vol. I, 2° année, p. 281.

(2) Ofv. Bulletins n* 21 et 22, vol. I, 2° année,
pp. 528 et 569: « L’activité des banques allemandes aux
Pays-Bas ». De méme, des articles sur: « De Deutsche
Fondsen te Amsterdam », dans De Telegraaf, les rap-
ports de la Nederlandsche Bank et des articles parus
dans la Revue mensuelle de la Rotterdamsche Bank-
vereensging : mars et juillet 1924, février, avril, mai,
juillet 1926. Enfin, un. article du Dr Vissering dans lc
Bnnking'Numbcr du Financial Times, 1926,

mands d’aprés-guerre se trouvent spécialement en
Sudde, Finlande et Lettonie. (Pest ainsi que l'on peub
citer l'acquisition’ des Usines Métallurgiques de Dals-
druck en Finlande, la participation de la Dresdner
Bank dans l’International Bank of Riga, Vexploita-
tion d’importantes lignes aériennes suédoises par ln
Luft Hansa. Fin 1926, les Allemands détenaient 5,2 p.c.
des émissions d’actions en Lettonie; les Francais en
possédaient de leur coté 6,56 p. c.;

3> Aprés comme avant la guerre, le champ principal
d’activité des capitaux allemands se trouve dans les
Etats successeurs de empire austro-hongrois et dans
les Balkans. Parmi les pzut,lclpatlons importantes, on
peut citer:

Electricité: Participation de I'A. E G. dans la
Société tchécoslovaque Kresik A. G établissement a
Prague de ’A. E. G.; achat par une sociét;é allemande
des installations électriques de la Bohéme occidentale;
accroissement de l'influence de Siemens en Tchécoslo-
vaquie et en Roumanie. '

Soie artificielle: Participations importantes  de la
Vereinigte Glanzstoff-Fabrik dans la Erste Oesterrei-
chische Glanzstoff Fabrik & Vienne et dans la Boen-
mische Glanzstoff Fabrik & Prague. En outre, lo
capital allemand est représenté dans un grand nombre
d’entreprises industrielles et commerciales, dans des
mines de minerais non ferreux en Tchécoslovaquie,
dans des houilléres bulgares, dans une fabrique
de papier en Bulgarie (Bulgarischen Forstindustrie
A. G.), dans la Bulgarian Air Transport C°, dans des
moulins roumains. Citons encore la participation des
grandes banques allemandes dans le financement de
Pindustrie sucriére roumaine;

4° T1 faut encore tenir compte d’importants place-
ments dans le Proche et le Moyen-Orient. Des entre-
prises commercialés allemandes sont bien établies en

Perse et en Afghanistan. En Perse, le groupe Junkua
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a obtenu un monopole de cing ans pour l'exploitation
de trois lignes aériennes importantes.
Quoique les négociations relatives aux placements

- d’avant-guerre ne soient pas encore termindes, les

Allemands se tournent & nouveau vers la Turquis:
on cite des participations allemandes dans l’exploita-
tion des gisements de cuivre de Arghana-Madon; les
importantes souscriptions de la Deutsche Bank et
d’ateliers électriques allemands au capital de I’Elektro-
Radio, société anonyme turque; une société allemande,
la Gesfiirel, a acheté une participation importante

dans les Tramways de Constantinople; elle a égale- |

ment participé & la création des usines électriques ¢t
gazometres & Angora (concession de soixante ans).

On retrouve le capital allemand dans la fabrique
turque d’aéroplanses Kaissarciech et dans la Société
Financiére des Tabacs, dont le sidge est 3 Zurich.

Mentionnons encore l’expansion de la Deutsche
Orient Bank, la création d’une filiale de la Deutsche
Bank & Constantinople et, enfin, d’importants achats
4 Londres, pour compte allemand, de valeurs turques;

5° La situation politique a ralenti les exportations
de capitaux vers la Chine, mais cependant des orga-
nisations commerciales allemandes se sont rétablies en
Extréme-Orient. Dans les Indes néerlandaises, le
capital allemand a participé & la création d’une
fonderie; ’A. E. G. et la T. G. Farben-Industrie A.G..
ainsi que d’autres firmes, y ont créé des bureaux d.
vente ; ’ o

6° En Amérique du Sud, lactivité allémande est
surtout représentée par des bureaux de vente des
groupes A. E. G. et Siemens-Schuckert.

On constate également au Guatémala, au Vene-
zuela, ete., 'expansion de la « Neu-Guinea C° »;

7° En Afrique et dans les mers du ‘Sud, certaines
sociétés coloniales allemandes se reconstituent gra-
duellement, notamment ’Otavi Mivemund Eisenbahn-
Gesellschaft, dans le territoire mandaté de I’Afrique
sud-occidentale. Cette société a un capital de 800,000 £
contre 20.000.000 de R.-M. avant-guerre. La Deutsch-
Ostafrikanische Gesellschaft, 14 Deutsche Togo-Gesell-
schaft et. I’Ekona A. G. (anciennement Deutsche Kaut-
schuk A. G.) peuvent également &tre mentionnées,
ainsi que le capital allemand participant au Cameroon
Syndicate Ltd. Dans les mers du Sud, les Allemands
acquitrent de nouvelles plantations (1).

_Méme en Angleterre, en France et aux Etats-Unis,
le capital allemand reparait dans certains domaines
spéciaux, particuliérement dans l'industrie chimique.
(Etablissement de la I. G. Dyestuffs Ltd. & Man-
chester, établissement que nous avons signalé en son
temps.) | | -

On peut encore citer Pagrandissement des bureaux
de vente et l’installation, en projet, d’usines de la
I. G. aux Etats-Unis, la création de la Heyder Che-
mical Corporation. '

‘1) Sur la renaissance des sociétés coloniales alle-
mandes, cfr. « Bulletin » ‘ C :

.

Un autre domaine ol se retrouve le capital alle-
mand est 'industrie de la soie artificielle. (American
Bamberg Corp. et American Glanzstoff Corp.)

On peut encore citer l'introduction dans les bourses
allemandes de valeurs étrangeéres: Svenska Tédnd-
sticks A. B., Snia Viscosa, Montecatini, Arbed,
Victor Talking Machine (C°, Compania Hispano-
Americana de Electricidad, Oesterreichische Alpine
Montan Gesellschaft, Oesterreichische Siemens-Schuc-
kert Werke, Oesterreichische Bodenkredit-Anstalt,
Ungarische Eisenbahn Verkehrsanstalt A. G.

Des observations qui précédent, on peut conclure ce
qui suit, au sujet de 'exportation de capital alle-
mand : ’ '

1° Le role principal est joué par les grandes banques
et les industries chimique et électrique;

2° Le courant dominant se dirige & nouveau vers les
centres considérés avant-guerre comme les plus inté-
ressants : Balkans et Proche-Orient;

3° 11 est évident que ’on n’a pas, et de loin, regagné
la position d’avant-guerre, mais le mouvement est favo-
rable; '

4° Ces placements n’ont pas un caractére spéculatif;
ils sont un indice de la renaissance de 'industrie alle-
mande;

5° D'importants capitaux allemands & court terme
ont été placés sur des places étrangéres, principale-
ment avant la hausse du taux de Iescompte en Alle-
magne ; :

6° On a constaté d’importants rachats de valeurs
allemandes libellées en dollars.

LA POLITIQUE ALLEMANDE
AU SUJET DES EMPRWTS A L’ETRANGER.

On trouvera ci-dessous les directives de la nouvelle
Commission consultative allemande, créée pour exi-
miner les propositions d’emprunts & Vétranger.

Les différents Etats ont accepté ces prescriptions.

La Commission comprend:

1. Un expert nommé par le ministre des Finances et
qui présidera la réunion; ’

2. Un expert nommé par le ministre des Affaires
économiques;

3. Un eéxpert nommé par la direction de la Reichs-
bank ; )

4. Le président de la Banque d’Etat prussienne;

5. Le président de la Banque d’Etat bavaroise;

. 6. Un représentant de 1’Etat allemand intéressé
dans la conclusion de V’emprunt. ’

Les décisions seront prises & la majorité des voix.
Un appel contre les décisions pourra é&tre adressé A
un- comité composé du ministre des Finances, des
Affaires économiques, du président de la Reichsbank
et des trois autres membres de la premiére commis-
sion. . : ‘

L’appel pourra "étre adressé, tant par I’Etat inté-
ressé que par les déléguds des ministéres ou de la
Reichsbank, si ces derniers ont été mis en minorité.
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Le principe général sur lequel repose P’autorisation
d’emprunter & D’étranger, est que les emprunts ne
pourront exercer aucune influence défavorable sur la
situation économique ou sur le cours du change. 1is
devront, en outre, remplir les conditions suivantes:

Ils devront étre conclus pour dix années au moins,
avec faculté de remboursement au. bout de cing ans.

Les emprunts & court terme qui seront autorisés ne
pourront I’étre pour moins d’un an et seulement dans
le but de renforcer temporairement les crédits étran-
gers nécessaires 4 1’Etat.

Les emprunts étrangers émis par un Etat sépar$,
par une commune ou un groupe de communes doivent
servir & des fins productives; c’est-3-dire qu’ils de-
vront servir & des travaux susceptibles de produire
par eux-mémes les moyens d’assurer le service des
intéréts et de ’amortissement.

Les villes et les communes ne peuvent emprunter que
pour leurs besoins propres; elles ne pourront transfé-
rer les crédits obtenus et devront prouver en avoir un
besoin urgent.

L’INSCRIPTION DES VALEURS ETRANGERES
A WALL STREET.

On sait que jusqu’d une date trés récente, toutes les
valeurs inscrites & la Bourse de New-York étaient des
titres américains. Apres la guerre, de nombreuses va-
leurs étrangeéres furent introduites, mais sous la forme
d’obligations en dollars. KEiles furent réglementées en
février 1925. Le redressement économique de I’Europe
et le développement croissant de la Bourse de New-
York, spécialement dans le domaine des valeurs inter-
nationales, a cependant soulevé & nouveau le probléme
de D’inscription de ces dernidres en Bourse.

Actuellement, quatre titres seulement ont été admis,
sous la forme de certificats américains de dépdts émis
contre remise des valeurs étrangéres originales.

La question d’un élargissement de la cotation des
valeurs internationales se posant 4 nouveau, la Com-
mission du New-York Stock-Exchange a constitué
une commission spéciale, chargée d’étudier la question
dans son ensemble.

Cette Commission a publié son rapport, dont voizi
les. questions principales: .

1. — Pour pouvoir &tre inscrites & la cote, les va-
leurs étrangéres doivent revétir la forme de certifi-
cats, délivrés par une institution américaine reconnne
ou par la succursale américaine d’une institution
étrangeére reconnue, basgés sur le-dépbt chez un corres-
pondant étranger des originaux des titres étrangers.

2. — Les demandes doivent étre signées par la société
intéressée et appuyées par les banquiers émetteurs, et
remplir les conditions imposées par la Commission
d’admission & la cote ou #&tre introduites pour le
compte de et signées par les banquiers émetteurs.

3. — Les conditions de délivrance des certificats de

. dépdt doivent &tre telles que les parts déposées a

Pétranger puissent &tre libérées, par céble, lors de
I’annulation des certificats de dépdt et que de nou-
veaux certificats de dépdt puissent étve émis & New-
York sur avis, ciblé par le dépositaire étranger, du
dépdt de nouvelles parts.

La Commission ‘doit pouvoir approuver les restric-

tions & cette interchangeabilité, pour une période
raisonnable.
4. — Jusqu’a mnouvelle décision, les certificats de

dépdt devraient &tre enregistrés; La forme exacte
qu’ils revétiront devra é&tre étudiée lors de la da-
mande, sans que, jusqu’a nouvel ordre, on formule
des régles & cet égard, sauf celle que ces certificats
doivent étre conformes & la législation de I'Etat de
New-York, en ce qui concerne leur négociabilité.

L’accord relatif & ces certificats de dépdt doit stipu-
ler qu’aucune valeur étrangére originale, au sujet -ie
laquelle il existe une opposition quelconque, ne pourra
étre admise en dépdt et devra également prévoir !a
remise aux porteurs de certificats américains d’un
résumé, en langue anglaise, des rapports annuels ordi-
naires de la société. :

5. — Les demandes d’inscription devront indiquer
les bourses sur lesquelles la valeur en cause est négo-
ciée, soit & terme, soit au comptant.

" 6. — Les demandes doivent stipuler expressément
qu’il n’existe aucune restriction légale au paiement
des intéréts ou des dividendes 3 des porteurs améri-
cains ou au paiement du produit de la vente & un
porteur américain qui vend sur le marché d’origine.

7. — En déterminant Uopportunité de la mise i la
cote, la Commission devra prendre en considération
les conditions de mise sur le marché, notamment le
nombre de titres émis, la quantité mise primitivement
sur-le marché américain, la faculté des transactions
nationales et internationales, La demande d’introdus-

tion devra fournir tous renseignements relatifs &
cette question.
8. — Aucune valeur étrangére ne pourra 8tre cotée

si la société émettrice ou les sociétés qui ’ont consti-
tuée ou dont elle a pris la suite, n’a pas été en exer-
cice pendant deux années pleines.

La demande devra comprendre, en annexe, au moins
deux bilans et deux déclarations d’impbt.

9. — Les parts des petites sociétés ne seront pas
cotées. Lors de la détermination de ’importance de
Pentreprise, on accordera une juste attention aux fac-
teurs suivants: capital nominal, valeur boursiére des
titres & admettre & la cote, importance des bénéfices.

10. — Aucune part d’une société n’ayant pu faire
face & ses engagements ne pourra 8tre cotée, sauf si
la suspension de paiement est due & une dépréciation
monétaire, en dehors de son pouvoir. Une déclaration
y relative doit étre annexée 3 la demande d’introduc-
tion. . :

11. — Jusqu’d ce que la Commission prenne une
nouvelle décision, cette dernidre ne recommandera pas
Pinscription 3 la cote de titres dont la valeur nomi-
nale ou les intéréts sont libellds en une unité moné-
taire qui n’est pas basée sur l’or.

— 210 —



12. — Les demandes d’inscription & la cote devront

spécifier Vinstitution d’un « fiscal agent » & New-t

York, ol tous les dividendes des certificats américains
en circulation seront payables au cours du change.
Ces dividendes devront &tre payés promptement par
chéque aux porteurs des certificats, sans autre déduc-
tion que celles destinées & couvrir les frais indispen-
sables. Si la Compagnie le désire, I’agent fiscal pourra
8tre les banquiers émetteurs, L’agent ou les banquiers
émetteurs des certificats américains devront s’engager
& adresser aux porteurs enregistrés, a leur dernitre

adresse connue, des copies de tous les avis relatifs 4

leurs intéréts.

13. — Chaque demande d’admission devra spécifier,
en détail, les impbdts 3 charge du porteur américain,
_directement ou indirectement.

14. — Les situations comptables figurant dans la
déclaration devront revétir une forme satisfaisant la
Commission, et, dans la limite du possible, contenir
autant d’indications au sujét de la société étrangere
qu’il en est fourni habituellement lors de la demande
d’inscription des titres d’une société américaine.

15. — La demande devrait contenir un résumé de
tous les textes relatifs & 1’émission des valeurs :n
cause et 8tre accompagnée d’une traduction anglaise

de tous les papiers et documents requis pour in-

scription dans le pays. .

16. — L’usage fait du produit d’une émission d’une
. société affectera la décision relative 4 ’admission A
la cote. ’

17. — La demande devrait inclure un relevé détaillé

de toutes les taxes, autres que celles s’appliquant
d’ordinaire dans le cas des valeurs indigdnes, pouvant
grever les porteurs ou courtiers de ces titres, et stipu-
ler & qui elles sont payables. .
" The Economist oppose & ces - exigences celles du
Stock-Exchange de Londres qui, tout en étant analo-
gues, sont beaucoup moins sévéres; il fait remarquer
que les conclusions de la Commission de la Bourse de
New-York sont en rapport avec la tendance de fournir
toujours plus d’informations au capitaliste et que,
d’autre part, les exigences de la Bourse de New-York
ne sont pas de nature 3 en écarter les honnes valeurs
étrangéres.

L’opinion du Statist n’est guére différente: ce der-
nier considére que ces précautions sont nécessaires
dans un pays ol l'art des placements & V’étranger est
encore dans lenfance et qu’elles sont de nature &
éviter aux capitalistes américains de sérieuses décep-
tions. : _

Le. Journal of Commerce, de New-York, cite, parmi
les valeurs dont l'introduction est négociée actuelle-
ment sur le marché new-yorkais: Wagons-Lits, Farben-
industrie, actions des grandes banques -allemandes,
actions privilégiées 7 p. c. des chemins de fer
allemands et Fiat. .

Les formalités & remplir étant nombreuses et compli-
quées, ’admission ne pourrait avoir lieu & bref délai.

D’autre part, les démarches des banques intéressées

4% DPintroduction des valeurs européennes a Wall
Street, auprés du Comité d’admission & la cote du
Stock-Exchange en wvue d’atténuer les rigueurs da
nouveau réglement, n’auraient pas abouti. Le Comité
déclare que ce i‘ég]emenf, résultat d’une étude appro-
fondie, ne peut, pour le moment, subir aucune modi-
fication.

UNE INITIATIVE
DE LA BANCA COMMERCIALE ITALIANA,

Dans le réglement sur les chéques, 14 Banca Commer-
ciale Italiana a décidé que, aprés que le client aura
rendu & la Banque son compte semestriel approuvé,
elle remettrait au titulaire du compte courant les
chéques émis par lui et portant la signature du béné-
ficiaire. . .

Le titulaire de compte courant aura ainsi en mains,
sans aucun débours, le re¢u authentique des paiciments
effectués par lui. Il y anra la un grand avantage en
cas de contestation et, en tout cas, une économic
considérable.

Normalement, la Banque envoie le compte tous les
semestres; mais l'intéressé aura la faculté de le de-
mander & tout moment et de recevoir aussitdt les
titres émis.

SOCIETES FINANCIERES INTERNATIONALES.

M. Leonidoff consacre, dans Wirtschaftsdienst du
11 novembre 1927, une étude aux créations de sociétés
financiéres internationales, qui furent nombreuses
pendant ces dernitres années (1). Nous croyons inté-
ressant d’en donner, sous toutes réserves quant A
Pexactitude des renseignements, quelques extraits.

L’auteur constate que la plupart de ces sociétés
nouvelles ont pour champ d’action 1’Allemagne, qucl-
ques-unes les autres pays européens & monnaie stable,
notamment les Etats successeurs, et qu’au contraire
les pays latins ont échappé jusqu’a présent 3 ’action
de ces organismes nouveaux,

Au point de vue de leur composition, 1'on peut dis-
tinguer trois catégories de sociétés: 1° celles auxquelles
participent des Américains et des Européens, dans
lesquelles les premiers jouent généralement le réle
prédominant et 1’Angleterre celui de « junior part-
ner »; 2° les fondations anglo-continentales, dont la
plupart ont leur sidge d’activité dans la partie est du
bassin de la Méditerranée et dans les Etats succes-
seurs; 2° enfin, les organismes purement continentaux,
encore peu nombreux.

Toute la gamme des opérations financidres se ren-
contre dans I’objet social de ces sociétés; ainsi, parmi
les sociétés travaillant en Allemagne, il s’en trouve
qui s’occupent d’achat de valeurs mobilitres, d’auntres

(1) Cir. Bulletin n° 5 du 8 juillet 1926,.p. 118.
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de préts hypothécaires, de crédit d’acceptation, de
commandite industrielle, de crédit & la consommation,
de crédit agricole, d’emprunts communaux, de finan-
cement de commerce d’exportatioil,
Pour ce qui concerne spécialement la Belgique,
d’abord « The Finance and
Investment Corporation Ltd », fondée a
printemps de 19256 au capital:de 1 million de livres

signalons Industrial

Londres aua

sterling. ) )

Les Etats-Unis sont représentés dans ce groupement
par « American and Continental Corporation »;
PAngleterre par « MM. de Rothschild and Sons »,
« Kleinwort and C° », « 8. Japhet and C° », « Richard
Flemming and C° », « Barclay’s Bank », « Prudential
Insurance C° », « M. Samuel and C° » et « Sir-Alired
Mond »; PAllemagne par « A. Levy und C° », « Sal.
Oppenheim jun. and C° », « J.-H, Stein and C° »,
et « MM. Warburg and C° ». Des banques de Bru-
xelles, de Hollande et de Suisse ont participé égale-
ment & la fondation de cette société, qui s’occupe ae
crédit d’acceptation et de commandite industrielle en
Europe. .

Plus connue en Belgique est I’ « American, Britisi
and Continental Corporation » (A, B. C. trust), diri-
gée concurremment par J.-H. Schroeder and C°, de
Londres, et Blyth, Witter and C° de New-York. Y
participent en Europe: la Banque de 1'Union Pari-
sienne, Lippman, Rosenthal en C°, d’Amsterdam, le
Société Générale de Belgique, le Schweizer Kredit-
anstalt, la Bohmische Unionbank, 1’Oesterreichische
Bodenkreditanstalt, la Stockholm Elnsi(ilda/ba.nk, la
Pester Ungarische Commerzialbank, la Dresdner
Bank. L’objet du trust est I’achat de valeurs améri-
caines et européennes et I’ouverture de crédits. Chaque
banque participante fait ses propositions de crédit
et de placement au sitge central de Londres, ou des

conférences périodiques ont lieu.

()

En mars 1927 fut créée a New'-York la Central Euro-
‘pean Investing C°, au capital de 4 millions de dol-
lars. Les fondateurs sont W.-A. Harriman and C°, de
New - York, la Niederdsterreichische Escomptgesell-
schaft, la Banque de Bruxelles, ’Union Européenne,
Industrielle et Financiére et le Comptoir d’Escompte
de Genéve. Le but est d’acquérir des actions et obli-
gations, spécialement en Autriche, et d’émettre des
bons en contre-partie.-

Parmi les groupements purement européens, signa-
lons la British Overseas Bank (capital: 2 millions de
livres sterling), dans laquelle sont intéressées Ia
Banque de Bruxelles et la Rotterdamsche Banlkveree-
niging. Cette société a des intéréts en Hollande, en
Esthonie et en Pologne, et a repris la ci-devant
« German Bank of London ».

Les groupes purement continentaux sont encoce

Y

peu nombreux & raison de la pénurie de capitaux,

Y

car on ne peut assimiler & ces groupements d’affaires
les holdings-companies, nées pour profiter de la déprs-

ciation monétaire dans certains pays ou pour prati-

" quer ’évasion fiscale. On ne peut en effet gudre

considérer comme telle la Banque Internationale de
Luxembourg, qui est plutdét un point de contact entrs
banques de Paris, Bruxelles et Berlin, établi de longue

date sur un terrain neutre.

La Belgique n’est pas un terrain d’élection pour la
finance américainé, sans doute & raison de Vimpor-
tance de l’épargne belge et du marché de Bruxelles
depuis -la stabilisation; cependant M. Leonidoff y
signale un groupement: I’American-Belgian Corpora-
tion, qui a été fondée I’an dernier en vue de participa-
tions américaines & l'industrie belge. '

Terminons par le tableau des principales sociétés

financiéres internationales, que M. Leonidoff donus

en annexe & son article:.

(B



Principaux établissements financiers internationaux.

Date Capital-actions Nombre de banques participantes
de ) Champ d’activitd
. Améri- | Alle- Autres
) la constitution En millions caines | mandes | Anglaises | banques
europ.

American, British"and Continental

Corporation (A. B. C. Trust)

Delaware. U.S. A, ........... . | Novembre 1926 $ 14 1 1 1 8 Acquisition de valeurs dans le
monde cntier, octroi de crédits.

. American and Continental Corpora- . R

tion, New-York .............. Ooctobre 1924 .8 10 9 5 - - Crédits d’acceptation, ainsi que
financement d’industries, dans un
sens plus large, sur le continent
européen.

Anglo International Bank Ltd,

cLondres .....oiiiiiiiiiiiiann, Septembre 1926 £2 - - 3 1-2 | Institution bancaire anglaise pour

: les Etats successeurs et I'Europe
du Sud-Est.

The British and German Trust Ltd., . ' .

Londres .............. ..l Mai 1926 £1 - 5 3 - Emprunts hypothécaires a long
terme 3 des firmes médiatrices
en Allemagne.

British-Italian Banking Corporation .

Londres ............ e 1918 £1 - - 3 2 Financement des relations écono-

' miques entrcl’ Angleterre et I'Tta-
lie ainsi que des entreprises com-
. merciales etindustrielles en Italie.

Central  European Investing Cy, .

New-York ......co000viunn... Mars 1927 $4 1 - - 4 Acquisition d’actions ct d’obliga-
tions & intérét fixe d’entreprises
autrichiennes ot autres firmes du

_ continent.

Commercial Investment Trust A.-Ci, :

Berlin ........ ... .. P Mai 1026 R.M. 5 1 2 - - Financement & long terme de la
consommation en Allemagne.

Danish-American  Corporation,

New-York .................... Avril 1927 $5 - - ~ - Bociété pour le financement du
Danemark.

LEuropean Mortgage and Investment '

Corporation, Delaware, U. S. A.. | Septembre 1925 8$5 1 - 1 - Préts & Pagriculture et acquisition

’ : d’obligations fonciéres en Europe
Centralc.

Luropean  Shares  Incorporated, v )

Now-York.........oovvnnnnnn, Janvier 1926 $5 3 4 . - - Acquisition de valeurs & dividende
en Allemagne.

First Federated Forcign Investment :

Trust, New-York ............. Juin 1926 810 1 - _ - Intermdédiaire pourles emprunts de
communes ¢trangdres, principa-

- lement de communes allemandes.

German Credit and Investment Cor- ’

| “tation, New-York ......... Janvier 1926 $ 12 ‘ 1 3 - - Crédits hypothéeaires chd’cmpr\mtis
& PAllemagne.

Industrial Finance and Investment .

Corporation, Limited, Londres . . Février 1925 £1 1 5 6 3 Prise de participation aux em-

. - . prunts, etc.

International Acccptance Bank, :

New-York ................... ¥évrier 1921 $ 12,75 5 1 2 5 Financement du commerce exté-

. rieur de ’Amérique, en particu-
licr avee I’Allemagne.

Internationalc Bank t¢ Amsterdam. Janvicr 1924 Fl. P.-B. 16 - 2 3 9 Entreprisc bancaire internationale.

Internationale Credict Compagnie,

Amsterdam .................. Janvier 1924 Fl. P.-B. 20 _ 4 9 5 Entreprise bancaire internationale.

Iuternational Germanic Trust Co, :

New-York ................... Juillct 1927 23 3 - - - Financement d’entreprises indus-
trielles et commerciales alle-
mandes, admi-sion de dépots des
milicux germano-américains.

Internationul Mortguge and Invest- ’

ment Corporation, Baltimore,

U S A Avril 1926 $5 3 N 1 - - Acquisition d’hypothéques de reva-
lorisation cn Allemagne.

Mid European Corp. Ltd., Londres. Juin 1924 £1 - - 4 - Placement de capitaux anglais cn
Europe Centrale, crédits & Vin-
dustrie et au commerce.

Swedish-American Investment Corp. Société de placement du trust sué-

New-York .............. «vv.. | Décombre 1925 $ 45 1 - - - dois des allamettes, acquisition
d’obligations foncitres et d’ac-
tions de banques hypothécaires
en Allemagne.




BOURSE DE

BRUXELLES

MARCHE DU CHANGE.

Cette quinzaine a été marquée par une nouvelle’

avance du belga sur les marchés extérieurs. Les cours
passés ci-aprés en revue indiquent dans quelle mesure
cette hausse s’est manifestée sur notre place par rap-
port aux différentes devises qui y sont cotées.

Le dollar a rétrogradé en l'espace de dix séances de
7,1645 & 7,1480. La livre est descendue en le méme laps
de temps de 34,93 3/8 & 34,80 1/2; ce recul est moins
prononcé qu’en dollar du fait qu’d New-York lé
change sur Londres a haussé de 4,87 3/4 & 4,8820.

Le florin a fléchi assez rapidement de 289,25 3 288,95.
Le franc suisse est revenu de 138,15 & 137,92 1/2. Le
reichsmark 8’est replié de 171 & 170,80.

Les couronnes suédoise et danoise ont également sa-

crifié une certaine fraction de leur cours antérieur;

par contre, la couronne norvégienne, qui s’approche
doucement du pair 4 New-York, s’est maintenue au-
tour de 190,30, . .

Le franc francais a oscillé entre 28,13 1/2 et 28,14 1/2;
A Londres, son cours s’est tenu sans la moindre défail-
lance entre 124,02 et 124,04. La lire italiennc a, au
contraire, abandonné quelques points vis-d-vis du
sterling. Elle a perdu parallélement du terrain sur
notre place, olt on la retrouve & 38,80, contre 39,02 1/2
il y’a quinze jours. La peseta, lourde depuis plusieurs
semaines, -a accentud son recul durant ces derniers
dix jours. Elle est tombée de 121,27 1/2 & 118,50 et =
méme ét6 offerte, un moment, au-dessous de 118.

Les écarts entre les cours du comptant et ceux du
terme ont subi cette fois des fluctuations assez impor-
tantes. La prime du sterling & trois mois s’est élevée
de 1 centidme & 4 centidmes de belga. Pour un mois,
on a payé proportionnellement beaucoup plus cher. 1
en fut de mé&me en ce qui concerne le franc francais,
pour lequel on a payé un report de 4 centidmes de
belga pour un trimestre. Depuis quarante-huit hcures,
on constate une détente séricuse en I'une et Vautre
devise.

La demande de fonds & court terme a, comme tou-
jours, pris une certaine ampleur pour 1’échéance de
fin de mois. Le taux du call money a touché 5 p. e.
Depuis lors, il est revenu & 3 p. ¢. environ. L’escompte
privé est plutét offert que demandé 3 4 1/4 p. c.

Le 8 décembre 1927 .

MARCHE DES TITRES.
Comptant.

La situation reste trés calme, encore que, sous la
poussée de la spéculation, certaines rubriques aient
enregistré, depuis quelque temps, des plus-values rela-
tivement importantes,

A considérer Pallure générale du marché — en dehors
de .ce mouvement spéculatif — on commence 3 sentir
chez la clientéle un certain souci d’étudier les affaires
auxquelles elle désire s’intéresser et de se rendre
compte de leur rendement.

On ne peut que souhaiter que cette tendance s’accen-
tue car, assurément, elle ne domine pas encore tous
les esprits. Or, quoi qu’on fasse, c’est 13 qu’est 1’élé-
ment essentiel et le plus sain des opérations bour-
siéres; nous l’avons rappelé 4 maintes reprises.

Ci-aprés notre habituel tableau comparatif par
rubriques, de cours pratiqués au 7 ‘décembre et au

SRR . -

23 novembre respectivement, .

Aux rentes: le 3 p. c. 2° série sc¢ retrouve a 59 p.. ¢.,
tandis que ’Intérieur & prime 5 p. c. s’inscrit & 420,25
contre 414,75; 5 p. ¢. Restauration Nationale & 78,75
contre 78,15; 5 p. ¢. Dette Belge 1925 & 75,10 contre 74;
4 p. ¢. Dommages de guerre 1921 & 163,50 contre
161,25; idem 1922 & 205,25 contre 204,75; idem 1923 &
421 contre 420. .

Aux assurances et banques: Banque de Bruxelies
& 1845 contre 1875; Banque Nationale de Belgique &
3155 contre 3115; Banque d’Outremer & 5700 contre
5500; part de réserve Société Générale & 27500 contre
27700. -

Aux entreprises immobiliéres, hypothécaires et
hételidres: part de fondateur Crédit Foncier d'Ex-
tréme-Orient & 17075 contre 17450; capital Crédit Fon
cier Sud-Américain & 12750 contre 13125; 10° d’action
de jouissance idem & 4610 contre 4810; action de capi-
tal Madrid-Palace Hétel & 4525 contre 4800 ; action de
dividende idem & 4150 contre 4500.

Aux chemins de fer et canaux: action privilégiée
Société Nationale des Chemins de fer Belges, tranche
suisse (titre unitaire) & 580 contre 595; idem, tranche
hollandaise, & 578 contre 575, tandis que la tranche
belge est recherchée & 574 contre 565; action de capi-
tal Congo Supérieur aux Grands Lacs Africains & 2745
contre 2195.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux: action de capital Bruxellois & 1775 contre 1500;
action de dividende idem & 5025 contre 4390; 100° part
de fondateur Rosario & 5380 contre 5575.

Aux tramways et électricité (Trusts): Bangkok a
2445 contre 2230; part sociale Compagnie Belge Che-
mins de fer et d’Entreprises & 1970 contre 1745; Eco-
nomiques a 2600 contre 2280; action privilégiée Elec-
tricité et Traction & 6350 contre 5900; action ordinaire
idem & 6025 contre 5400; part de fondateur Railways
et Electricité a 7000 contre 6675; Sofina & 60000 contre
56900.

Aux entreprises de gaz et d’électricité: Eclairage et
Chauffage par lé Gaz & 7650 contre 6825; action de -
dividende Electricité de ’Escaut & 8000 contre 7200.

Aux industries métallurgiques: Alliance-Monceau a
712,50 contre 802,50; Fabrique de Fer de Charleroi &
2990 contre 3000; Forges de Clabecq & 25000 contre
23500; part sociale Minerva Motors & 1545 contre 1250,
Forges de la Providence & 5575 contre 5550.

Aux fours 3 coke: part de fondateur Fours & Coke
(systéme Lecocq) & 6775 contre 7025; Fours (systéme
Semet-Solvay-Piette) se répéte a 3310.

Aux charbonnages: Aiseau-Presle & 3310 contre 3450;
Bonne-Espérance et Batterie 4 3000 contre 3200; Ma-
riemont et Bascoup & 5075 contre 5375; Nord de Gilly
4°9600 contre 9875; Tamines & 3900 contre 3760; Wéris-
ter & 4510 contre 4115.

Aux zincs, plombs et mines: 5° d’action privilégiée
Nouvelle-Montagne 4 750 contre 787,50 ; 10° d’action
Vieille-Montagne & 3600 contre 3660.

Aux verreries : action privilégiée Bennert-Bivort-
Courcelles Réunies & 660 contre 705; Industrie Méca-
nique du Verre (Aniche) & 475 contre 500; action de
capital Libbey-Owens & 2700 contre 2860.

Aux distributions d’eau: Eaux d’Alicante a 775
contre 875; Eaux d’Utrecht & 4800 contre 4650 (ex-
acompte de 125 francs net sur dividende 1927 payé le
1e* décembre).
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Aux industries de la construction: part de fondateur
Baudour (Produits Réfractaires) & 2995 contre 3040;
action privilégide Céramiques Pavillons & 770 contre
695; action ordinaire idem & 1350 contre 1315; part de
fondateur Merbes-Sprimont & 4190 contre 3700; action
privilégiée Tuileries du Pottelberg a 3625 contre 3340.

Aux industries textiles et soieries: action privilégiée
Cotonniére Saint-Etienne du Rouvray & 897,50 contre
980; Liniére Gantoise 4 9000 contre 9400; action de
jouissance Nouvelle-Orléans & 11400 contre 12000.

Aux produits chimiques: Droogenbosch 3 3225 contre

3200; Fabrique Nationale Produits Chimiques et
Explosifs 4 2250 contre 2120; part de fondateur Indus-
tries Chimiques & 7225 contre 6700; Laeken a 9025
contre 9675.

Aux coloniales et caoutchoutidres, trés poussées:
Cotonniére Congolaise & 10000 contre 8950; Géologique
et Miniére & 7450 contre 5900; action ordinaire Haut-
Congo (Société belge commerciale) 4 3300 contre 2995;
action privilégiée Katanga & 121900 contre 112000;
action ordinaire idem 107000 contre 97750; action pri-
vilégiée Union Miniére du Haut-Katanga & 7390 contre
7102,50; Fauconnier et Posth & 660 contre 597,50; part
de fondateur idem 4 3725 contre 3525; action ordinaire
Federated Malay States Rubber & 3395 contre 3195;
part de fondateur Huileries de Sumatra & 5500 contre
5250; part de fondateur Lacourt & 1535 contre 1485;
Telok-Dalam & 3650 contre 3445. :

Aux alimentations: Brasserie de Koekelberg & 1575

contre 1590; action de capital Minoteries et Elévateurs

&4 Grains & 16025 contre 16225: _
‘Aux industries diverses: 9° d’action ordinaire Anciens
Etablissement De Naeyer & 5660 contre 5870; part de

fondateur Etablissements Saint-Sauveur 3 3425 contre -

2985; action privilégiée Wagons-Lits & 1630 contre 1625.

Aux papeteries, pétroles, sucreries: action de capi-
tal Sucreries et Raffineries en Roumanie &4 2425 contre
2390; action.ordinaire idem & 5660 contre 5900.

Aux actions étrangdres: Canadian Pacific & 7750
contre 7150; Brazilian Tramway Light and Power a
8200 contre 7590; action de dividende Cairo-Héliopolis
&4 15250 contre 14600;. part bénéficiaire Electricité et

— 215 —

Gaz du Nord & 13125 contre 12830; Glaces et Verres
spéciaux du Nord de la France & 6525 contre 6700;
part bénéficiaire Darisienne Klectrique & 3325 contre
3305; action de capital Exploitations Indes Orientales a
845 contre 740; part de fondateur idem 3 40050 contre

-29150; action de capital Huileries de Deli & 7625 contre

7150; part de fondateur idem & 9300 contre 8500; part
de fondateur Mopoli &4 36900 contre 28975; Soengei-
Lipoet a4 3750 contre 3470,

Terme.

Aljustrel cote 505 contre -485; Brazilian Traction,
8220 contre 7610; action de capital Buenos-Ayres, 1020
contre 960; action de dividendé idem, 1016,25 contre
915; Crégéco, 643,75 contre 612,50; ~Héliopolis, 3190
contre 3070;

DECLARATIONS DE FAILLITE ET HOMOLO-
GATIONS DE OOHGORDAT PREVENTIF A LA
FAILLITE PUBLIEES AU « MONITEUR :DU
COMMERCE BELGE ».

o "' Nombre de
Date de publication | ......... =
faillit concordats
al _l €s homologués
25 novembre 1927..... 19 . 2
2 décembre 1927 ...... 15 4
Du 1er janvier au 2 dé-
463 118

cembre 1927........

............



STATISTIQUES

MARCHE DE L’ARGENT A BRUXELLES.
1. — Taux officiels et taux « hors banque'’» (escompte et préts).

Taux officiels (B. N. de B.) Taux « hors banque » Taux du « call money»
DATES escompte escompte préts:
d’acceptat. | de traites | et avances papier papier en com-
1927 et de non domic. | sur fonds marché
traites et de publics commercial | financier pensation
domiciliées | promesses | nationaux
24 novembre ............ 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 2,50 2,560
25 B e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 2,25 2,50
26 D e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 2,50 2,50
28 D e 4,50 5,— 6,— 4,125 4,625 2,25 2,50
29 D e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 3,50 3,50
30 SN 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,25 4,50
1 décembre ............. 4,50 5,— 6,— 4,125 4,625 4,25 4,560
2y 4,50 55— 6,— 4,25 4,625 4,— 4,125
3 D e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 3,— 3,25
5 B e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 3,50 3,75
6 D e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 3,— 3,25
T 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 2,75 3,—
- . - sur 1 L tant 7 1/2 9
Taux des reports (Caisse Générale de Reports) - SE: 122 :’,:123:2 I‘;ﬂt::;lepf'.l' 7 152 ({g
II. — Taux des dépdts en banque.
- T B . Compte . o o
Compte Compte Y Compte de dépdt a :
BANQUES a de préavis |__
L 7
vue quinzaine 15 (jl((:urs 1 mois|3 moir|6 mois| 1an | 2 ans | 3 ans | 5 ans
Société Générale. ......... 2,— 4,— — 4,50 | 4,50 | 4,75 | — | — | — | —
Banque de Bruxelles ..... 2,— 4,— 4, — 4,50 | 4,50 | 4,75 — — —, —
Caisse de Reports ........ 2,— 4,61 —_ 4,751 4,75 | 5,— | 5,50 | 5,50 — —_
Soc. Nat. de Crédit & 'Indus. — — — — | 4,50 | 4,75 | 5,— | 5,50 { 5,50 | 5,50
Caisse d’Epargne ......... (1) 4,— — — — —_ — —_— — — —

(1) 4 p. c. jusqu’d 20.000 francs, 3 p.' c. pour le surplus.

ITI. — Marché des changes & terme,

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

DATES Pour 1 £ Pour 100 fr. frangais
1997 pour 1 mois pour 3 mois pour 1 mois pour 3 mois
‘Acheteur | Vendeur || Acheteur | Vendeur | Acbeteur | Vendeur || Acheteur Vende{lr
24 novembre............. R 0,002 R 0,003 R 0,006 R 0,008 D 0,002 | R0,002 || R0,008 [ R0,004
25 L2 - pair R 0,005 R 0,006 pair R 0,002 pair —
26 D i pair | R 0,002 R 0,006 R 0,010 R 0,002 | R0,006 || R0,008 | R0,012
28 D e R 0,003 —_ R 0,010 — R 0,004 — R 0,012 | R0,016
29 D e R 0,012 —_ R 0,022 R 0,026 R 0,010 — R0,025 | R0,035
30 D e R 0,012 R 0,016 R 0,020 R 0,024 R0,010 | R0,014 [[ R 0,020 | R0,025
1 décembre ............. R0,014 | R0,016 (| R0,022 R 0,026 R 0,005 | R0,010 || R0,010 { R0,015
2 D e R 0,018 — R 0,026 R 0,030 R 0,010 — R 0,0175 —
3 D e R 0,018 R 0,022 R 0,030 R 0,036 R 0,005 | R0,010 || R0,015 | 20,020
5 D e R0,020 | R0,024 R 0,038 R 0,042 R 0,010 { R0,015 (| R0,022 | R 0,026
6 > R 0,016 | R0,020 R 0,034 R 0,038 R0,010 | R0,014 || R0,016 | R0,020
7 D e R0,006 | R0,010 R 0,020 R0,02¢ | R0,005 | R0,007 Il R0,012 | R0,016
Report (R) ou déport (D) exprimés en belgas‘
DATES Pour 1 § Pour 100 florins-
1927 pour 1 mois pour 3 mois pour ). mois pour 3 mois
Acheteur | Vendeur | Acheteur | Vendeur | Acheteur | Vendeur || Acheteur | Vendeur

24 novembre............. R0,004 | R0,005 R 0,010 R 0,012 — Do0,20 —_ Do0,40
25 T R 0,003 RO0,004 || R0,010 | RO,012 — — — -
26 P e, R 0,003 R0,005 || R0,010 [ RO,012 — Do,20 — Do0,40
28 A R 0,004 —_ R0,012 — o= — D 0,40 -
29 D e R 0,004 — R0,012 — | Do,20 — D0,30 —
30 P e R 0,005 R0,007 || R0,016 | RO,017 — — — —
1 décembre ............. R0,006 | R0,007 || R0,015 | RO,017 Do,20 — D0,30 | D0,40
2 P e R 0,007 — R 0,016 — — — — -
3 D e R 0,008 — R 0,018 — - — - -
5 D i . | R0,008 — R0,018 — —_ —_— Do0,35 -
6 » e, R0,008 | R0,010 || Ro,020 | RO0,024 — — - —_
A TP R 0,006 | R0,008 R 0,022 — D0,10 — D0,30

R 0,018
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Commerce spécial de 1'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise avec les- pays étrangers.

Moyennes mensuelles et montants des derniers mois.

DEFICIT (D)

I
IMPORTATIONS EXPORTATIONS ou EXCEDENT (E) Pdecsz.
DE LA
PERIODES VALEUR VALEUR BALANCE COMMERCIALE ext]iagirga
Tonnes en milliers | en milliers | Prix moyen| Tonnes en milliers | en milliers | Prix moyen en en imggfta-
de de par tonne de de par tonne | fr.-papier fr.-or (*) tions
fr.-papier | fr.-or (*) en fr.-or fr.-papier | fr.-or (*) en fr.-or 1 = 1.000
1913.......... 2.721.357 420.822 420.822 154,64 1.740.432 309.651 309.651 177,92 | D 111,171 111.171 73,6
1920.......... 1.112.255 | 1.078.480 405.873 364,91 884.432 738.501 277.927 314,25 {D 339:979 127.946 68,5
1921.......... 1.472.072 849.857 327.642 222,57 1.438.119 606.112 233.672 162,48 [ D 243.745 93.970 71,3
1922 ......... 1.879.869 787.645 309.952 164,88 1.416.693 529.852 208.506 147,18 | D 257.793| 101.446 67,3
1923.......... 2.216.927 | 1.100.398 294,421 132,81 1.414.528 810.421 216.835 153,29 | D 289.977 77.586 73,6
1924.......... 2.782.908 | 1.465.092 348.489 125,22 1.679.733 | 1.161.042 276.167 164,41 | D 304.050 72.322 79,2
1925.......... 2.744.363 | 1.483.805 365.029 | . 133,01 1.756.048 | 1.228.005 | 302.100 172,03 | D 255.800 62.929 82,8
1926.......... 2.864.737 | 1.916.685 310.937 .108,54 1.930.276 | 1.625.078 263.631 136,58 | D 291.607 47.306 84,8
Octobre 1926 | 2.897.979 | 1.914.684 275.968 95,23 | 2.393.981 | 2.053.371 295.957 123,62 | E 138.687 19.989 107,25
Novembre » ] 2.866.262 { 1.911.458 275.859 96,24 | 2.017.034 | 1.976.985 285.315 141.45 |E  65.527 9.456 103,43
Décembre » |} 3.233.448 | 2.689.889 388.054 120.01 2.217.744 | 2.650.176 382.325 172,39 | D 39.713 5.729 98,52
a{Janvier 1927 | 3.097.934 | 2.098.235 302.417 97,62 | 1.604.883 { 1.589.851 229.144 142,78 | D 508.384 73.273 75,77
g |Février » | 3.144.472 | 2.198.262 316. 822 100,76 1.705.932 | 1.761.191 253,830 143,79 | D 437,071 62.992 80,12
e [Mars » 3.323.751 | 2.739.839 394.783 118,78 | 2.080.807 | 2.558.236 | 368.616 177;15 | D 181.603 26.167 93,37
;—; vril » | 3.007.163 | 2.468.731 355.739 118,30 2.067.009 | 2.106.453 | 303.536 146,85 | 362,278 52.203 85,33
¢ [Mai » | 3.158.922 | 2.443.635 | - 351,956 111,41 2.102.055 | 2.009.234 289.389 137,66 | D 434.401 62.566 82,22
e [Juin » | 3.224.016 | 2.525.544 363.597 112,78 2.069.049 | 2.107.540 303.418 146,65 | D 418.004 60.179 83,45
JfJuillet » 3.166.072 | 2.301.218 331.585 104,73 2.083.804 | 2.210.233 318.475 152,83 | D  90.985 13.110 96,05 .
Aodt » ] 3.153.704 | 2.324.321 335.247 106,30 | 2.169.994 | 2.260.952 326.107 150,28 D  63.369 9.140 97,27
Septembre » | 3.237.676 | 2.442.692 | 352.585 108,90 | 2.063.521 | 2.281.519 329.320 159,59 | D 161,173 23.265 93,40
Octobre » 3.135.721 | 2.524.265 364.383 116,20 | 2.066.580 | 2.414.192 348.493 168,63 | D 110.073 15,890 95,64

(*) Conversions

eﬁectuéés sur la

base des cours moyens du dollar & Bruxelles
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Animaux Objets Matieres brutes Or et argent
d’alimentation ou simplement Produits fabriqués fnon éuvrés ni Totaux
vivants et boissons préparées monunayés :
Quan-| Va. | Quantités| Valeurs | Quantités | Valeurs | Quantitds| Valears | Quan-[ Va- | Quantités | Valeurs
titds | leurs tités | lours
1.000 | 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 | 1.000 1000 1.000
kil. fr. kil. fr. kil.” fr. kil. fr. kil. fr. « kil. fr.
IMPORTATIONS :

1926 Janvier ................. 6621 3.205] 307.963| 483.930) 2.146.632| 705.699 69.7777 323.412f — 2,169} 2.525.034) 1.518.415
Février ................. 725{ 3.392] 220.678| 3839.760} 2.376.814| 666.809 71.653| 345.366 1 665] 2.669.871) 1.355.992
Mars ool 1.845| 7.738) 299.364| 415.923}% 2.890.584|1.002.834 109.461| 474.324] — 8671 3.301.254} 1.901.686
Avwril ...l 863[ 3.508] 213.759| 386.943] 2.596.648]. 784.506 78.044 377.791 1 436} 2.889.315] 1.553.184
Mai....ooooooiiiiiint, 538| 2.361] 248.781} 427.272| 2.282.492| 811.417 72.800( 364.009 1 690] 2.604.612| 1.605.758
Juin ..o . 506] 2.449] 325.737} 0634.704] 2.689.343(1.681.205] 111.508| 504.805] — 2.636) 3.127.004| 2.825.799
Juillet ..ol 363] 1.839) 248.363| 558.497] 2.386.714| 679.7421 71.680| 372.081 1 2.3770 2.707.121| 1.614.539
Aol ..o.vvii il 272| 1.379) 244:547| 485.913] 2.471.663] 891.260] 70.322| 412.959 1 4.570] 2.786.81¢C| 1.706.081
Septembre .............. 394| 2.2061 238.134| 469 2831 2.445.837]1.367.141 83.6761 471.109 2 1.0028 2.768.058| 2.312.741
Octobre ................ 409| 2.736] 2.0.792| 515.643] 2.578.916| '967.480} ~ 67.742] 427.850] — 975] 2.897.979( 1.914.684
Novembre .............. 660[ 3.351] 264.592| b554. 64l8+ 2.540.360] OU8.556]  60.658] 409.343 2 [35.600] 2.866.262] 1.911.458
Décembre ............... 814] 4.270] 283.133] 614.289] 2.860.257|1.540.0-9 89.20¢| 530.246] 10 1.055] 3.233.448| 2.689.889
L'année ................. 8.171138.434|3.145.8435.886.76530.266 285/12.006678] 956.525|5.015.208] 10 53.05:|34.376.843|23.000.226

1927 Janvier ................. ‘789| 3.976] 241.668| 531. 82| 2.781.681|1.084.674 73.796] 478.024] — 479] 3.097.934| 2.098.235
Février .. ............. 1.286] 6.761] 286.240{ 576.206] 2.785.762{1.129.175 71.172) 485.481] 12 639] 3.144.472] 2.198.262
Mars .................0 1:4831 8.790] 314.332| €40.969] 2.920.523(1.461.722 87.407| 628.153 i 205] 3.323.731} 2.739.839
Aviil.......o ool oLl , | 1.939(10.337] 286.903| &87.167| 2.641.214/1.302.067 77.107| 561.458] — 7.702] 3.007.163| 2.468.731
Mai..o.oooooiiiiini.n, 1.330) 7.660] 274.926] 6575.456] 2.810.123|1.276.130 72.491| 55:.656 2 [25.734] 3.168.922( 2.44.635
Juin ..., Ll 875( 5.008] 293.611| 613.727] 2.855.876(1.336.72i 73.653] 546.696 1 ,23.387] 3 224.016| 2.525 544
Juillet .................. 1.277) 7.343) .272 351] 650.952] 2.822.094|1.220.774 70.333 520.144] 17 2.005] 3.166.072} 2.301.218
Aofit................. .. 2.936)15.613] 286.587| -581.977] 2.785.518]1.144.354 78.610| 533.815 3 |48.562] 3.153.704] 2.324,321
Septembre............... 1,619 8 903] 300.785| 630.66"1 2.860.476]1.244.551 74.796) 5561.831] — 6.74: | 3.237.676] 2.442.692
Octobre.. ... e . ] 1.306} 7.720f 339.839] 673.030] 2.714.771{1.265.379 79.714| 568.240 1 9.896] 3.135.721| 2.524.265

EXPORTATIONS :

1928 Janvier 569 4.035 41.052 96.334]°1.117.520| 309.263] 257.840| 530.073] 11 5.527] 1.416.992 045,232
Février 024 6.146 53.751} 110,111 1.225.463] 343.003| 376.015| 641.859 3 1.773] 1.656.156] 1.102.802
Mars ................... 1.347] 8.959 50.654| 107.444] 1.322.158| 526.073] 440.066] 827.730] 14 6.461] 1.814.239| 1.476.667
Avril ool 2.004|13.636 44.060 08.284] 1.304.448| 280.864] 407.123| 680.775 4 2.416] 1.757.639] 1.175.975
Mai...oooooooiiii 2.632(17.424 47.502| 134.851] 1.266.819| 346.418] 327.883] 659.101 6 3.256( 1.634.8 2} 1.161.050
Juin ..., 2.849(19.752 62.608{ 168.905] 1.521.513| 561.803] 458.040] 842.100] 11 7.121] 2.045.030( 1.:.99.681
Juillet .................. 2.783,22.151 71.257) 197.047) 1.573.805| 458.4201 354.203| 753.845 4 5.142] 2.002.144] 1.436.605
Aolit ...l 1.916]13.281 81.1211 202.654] 1.513.395) 484.935] 574.022] 987.089 6 5.902| 2.200.470( 1.r98.861
Sept mbre .............. 2.012115.923 02.832] 196.402] 1.404.202| 998.18:| 507.895{1.003.934| 12 9.0U1] 2.007.043| 2.:23.447
Octolre ................ 1.459112.328] 134.841} 205.870] 1.573.820| 602.772] 683.854!1.224,339 7 5.062] 2.343.981| 2 053.37!
Novembre ............. » 1.552]13.434 77.125) 190 679] 1.306.693| 558.040] 541.650[1.207.434] 14 7.398] 2.017.034] 1.976,985
Déecembre .............. 1.635113.736]  60.545| 186.3.2] 1.476.416{1.008.334] 679.240{1.436.046 8 5.239] 2.217.744] 2.650.176
Lannée ............. ... 21.582|160804] 817.348{1.897.903}16:716.342(6.583.611]5.607.941110.794325] 101 [64.209{23.163.314(19.500.942

1927 Janvier ................. -1.613|14.608 49.692| 115.486f 1.121.0101 471.234] 432.5611 9033.839 7 4.684] 1.004.8831 1.589.851
Février ........ ....... 1.465]13.297 42.941| 148 090] 1.132.629| 515.811] 528.890,1.079.563 7 4.430] 1.705.932] 1.761.181
Mars ....oocvvvnennnnn 1.449(15.023 46.720] 148.547] 1.408 806| 098.232] 623.811[1.383.544] 10 6.890} 2.080 807! 2.558.236
Avwril. ... ... 0L 1.298(12 272 41 878 136.525] 1.393 375| 679 808] 630.452[1.272.742 8 5.108] 2 087 00y| 2.108.453
Mai........;co.....0n.. . 1.474113.901 46.+59| 143.698] 1.500.288| 677.863] 553.425/1.167.083 9 6.734] 2.102.055] 2.009.234
Juin ... Lol 1.544115.171 46.609) 161 212| 1.483.465) 734.184] 537.332[1 101.662 9 5.311} 2.069.049; 2.107 540
Juillet ............... ... 1.371{14.863 79.609) 213.085| 1.439.520{ 714.350} 563.2931.261.643 6 6.202) 2.083.804| 2.210.233
Aol ... vl 1.136{11.242 2,441 209.644] 1.480.57:| 724.265] 506.832(1.306.407] 12 9.394] 2.169.994| 2.260.952
Septembre............... 1.409{13.772 73.855| 189.973] 1.447.896| 790.427{ 540.354|1.282.778 7 4.569] 2 063.521; 2.281.519
Octobre.............. ,oo | 1.171[11.265 75.704 190.520] 1.400.519| 820.23s 589,180 1.227.076 G 4.343 2.066.580| 2.414.192

| |



ACTIVITE DES CHEMINS DE FER BELGES.

A. — Recettes et dépenses d’exploitation (en milliers de fra,ncs').

1° Ensemble. -
oo Recettes - Dépenses Excédent Loefficient
) ) \ . d’exploitation
" MOIS . ‘ _
1925-25 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27
Septembre ......... 148.488 | 208.528 § 121.643 | 157.479 26.845) 51.049 81,9. 75,52
Octobre ............ 145.759 | 236.988 | 163.780 | 167.092 |— 18.000| 68.896 | 114,3 70,50
Novembre .......... 132.429 | 230.646 | 118.397 | 165,179 14.000 65.467 91,6 71,62
Décembre........... 133.149 | 242.324 S— " 178.188 — 64.136 — 73,53
Janvier ............ 139.385 | 227.005 | 131.095 | 201.297 .6.626) 25,707 95,2 88.68
Février ............ 136.672 | 213.184 | 130.222 | 201.873 . 3.530{ 11.311 97,3 94,68
Mars..... e 156.096 | 238.077 | 132.771 | 223.116 15.951] 14.961 89,2 93,76
Avril ... 0.0 ... 153.564 | 243.483 | 160,731 | 208.766 {—- 7.167| 34.717 107,3. 85,74
Maij. ....... e e 155.739 | 241.140 | 130.629 | 205.593 25.110( 35.547 86,8 85,26 ..
Juin ............... | 172.655 | .244.747 | 134.081 | 201.711 33.494| 43.036 79,4 82,42 .
Juillet ............. 182.280 | 253.281 | 151.599 | 198.467 30.681] 54.814 ). ..83,2..]..78,35"
Aolit............... 206.079 | 259.766 | 164.933 | 202.079 41.1467 57.687 80.0 77.76
Sepliembre.......... 208.528 | 250.091 | 157.479 | 199.041 51,049/ 51.050 75.5 79.59
Opt. (chiff. provis.) .. | 236.988 | 243.297 | 167.092 | 200.500 69.8961 42.700 70.5 82.44
g° Détail des recettes (ch. provisoires pour les derniers mois).
Voyageurs Marchandises extg?r?itilrllt:ires ) Ensemble
MOIS ‘ )
1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27
Septembre ......... 45.267 57.735 | 100.162 | 147 061 3.059 3.558 148.488 | 208.528
Octobre ............ 37.068 50.879 | 105.672 | 181.192 3.019 4.691 145.759 | 236.988
Novembre .......... 32.673 42.565 97.115 | 183.416 2.641 4.664" 132.429 | 230.646
Décembre ......... L 33.164 | *65.078 97.002 | 171.657 2.983 | 5.588 133.149 | 242.324.
Janvier ............ 35.875 49,839 98.038 | 171.120 5.472 6.046 139.385 | 227.005
Février ..... N 30.926 |- 43.297 99.874 | 165.137 5.872 4.750 138.672 | 213.184-
Mars ".............. 33.881 49.299 | 113.042 | 183.416 9.173 5.362 156.096 | 238.077
Avril ..o L. 39.371 58.106 | 106.899 | 179.093 7.294 1 6.283 153.564 | 243.483 -
Mai..... e 43.312 56.795 | 103.753 | 179.680 8.674 4.665 |-155.739 | 241.140"
Juin............... 40.476 60.518 | 122.071 | 176.895 | 10.108 7.385 172,655 | 244,747
Juillet ............. 53.047 70.597 | 125.855 | 175.244 3.378 7.440 182.280 | 253.281
Aottt L. 60.604 79.802 | 139.185 | 174.804 6.290 5.160 206.079 | 259.766
Septembre.......... 57.735 66.798 | 147.061 | 175.562 3.558 7.731 208.528 | 250,091
Oct. (chiftf. provis.). .. 50.879 54,745 | 181.192 | 184.991 4.691 3.561 236.988 | 243.297

(*) Y compris 18 millions de francs environ revenant & la Société Nationale dans les sommes pergues
anticipativement pour abonnements.

B. — Statistique du trafic.
1° Voyageurs.

Nombre Nombre Nombre Nombre
: de - , de voyageurs-km. de voslzcageurs de voyageurszpélr
voyageurs — par train tonne remorquée
. MOIs . 1=1000 1=1000 Unités . Unités
1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 § 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 192627
Septembre ......... 19.393 19.354 | 551.375 | 548.454 163 166 0,63 0,67
Octobre ..... e 18.613 | 18.338 | 496.442°{ 484.791 152 150 0,63 0,63
Novembre ......... - 19.276 - 19.038 | 500.796 | 487.444 159 158 0,65 0,70
Décembre .......... 19.334 18.470 | 494.938 | 478.340 150 151 0,63 . 0,67
Janvier ............ 19.975 | '18.419 | 506.207 | 467.928 150 151 0,63 0,67
Février ............ 16.749 16.640 | 439.843 | 435.415 149 153 0,62 .| -0,68
Mars............... 19.295 18.152 | 495.591 | 473.535 150 148 - 0,64 0,67
Avril ..... e 18.765 17.066 [ 515.567 | 471.061 162 153 0,66 0,66
Mai................ 19.008 18.230 | 530.023 | 490.541 160 153 0,65 0,66
Juin . ..., S 18.716 17.683 | 512.441 | 498.964 . 158 . 158 0,66 0,66
guillet.. ... ...... Ce 18.789 17.646 | 561.000 | 520.000 159 151 0,63 0,62
0,68 20:68:

ofit............ e 19.064 19.276 | 625.000 | 581.000 |. 176 - 168

v
H



2° Marchandises.

Nomnibre " Nombre Nombre Nombre -
de tonnes de tonnes-km. de tonnes de tonnes utiles
totales totales par train pal;-:i?::;?gulzﬁzute .
MOIS 1=1000 1=1000 Unités Ty
1925-26 | 1926~27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926-27 | 1925-26 | 1926~27
Septembre ......... 5.762 7.180 566.635 | 777.923 212.5 248 ,4 0,3456 0,3781
Octobre ............ 6.660 7.408 628.491 | 800.400 22156 247,6 0,3686 0,3843
Novembre .......... 6.281 7.394 591.492 | 738.280 223,5 234,3 0,3789 0,3695
Décembre .......... 5.717 6.657 579.803 | 689.829 216,9 221,9 10,3601 0,3550
Janvier ............ 5.521 6.311 584.983 | 658.754 — L — _— —_
Février ............ 5.621 5.830 583.010 | 602.185 228,1 230,8 0,3606 |. 0,3578
Mars............... 6.509 6.614 667.895 | 694.744 236,8 244 .1 0.3632 0,3680
Avril ... ... L 6.163 6.074 629.925 | 632.534 228,8 242,9 0,350 0,3660
Mai................. 6.146 6.396 615.518 | 672,485 233,8 257,1 0,3578 0,3782
Juin ... o oo oL, 7.275 6.554 | 730.464 | 689.080 241,6 258,8 0,3627 0,3799
Juillet ............. 7.048 6.397 722.000 { 633.755 240 ,1 252,7 0,3597 0,3721
Aolit............... 7.096 6.357 731.000 | 670.995 228.9 252,90 0,3589

C. — Nombre de

a) Nombre de wagons fournis pour transports taxés
au départ des stations.belges, y compris ceux pour

le transport de houille, coke et briquettes;

b) Nombre de wagons fournis spécialement pour le

wagons fournis & P'industrie.

0,3727

c¢) Nombre de wagons chargés en provenance des
réseaux étrangers et destinés soit 4 des stations du
réseau de la Société, soit & des stations d’autres

réseaux -situés au dela.

transport de houille, coke et briquettes;

MOIS a b c a-+c
Janvier 1927....... 424.755 114.835 191.279 616.034
Février B 407.393 97.609 177.615 585.008
Mars . 465.588 106.965 193.681 659.269
Avril P 427.603 110.718 177.337 604.940
Mai LU 433.546 98.103 179.812 613.358
Juin 5ol 434.539 156.276 180.424 614.963
Juillet i 449.723 122.398 177.330 627.053
-Aont L 455.291 113.050 181.735 637.026
Septembre» ....... 447 .887 109.280 183.582 631.469
MOUVEMENT DU PORT D’ANVERS.
"NAVIGATION MARITIME NAVIGATION INTERIEURE
ENTREES SORTIES ENTREES SORTIES
PERIODES
Tonnage | Tonnage Nombre de navires Capacité Capacité
Nombre, en moyen Nombre en Nombre cn
de milliers tonnes de milliers de milliers
navires |de tonnes de bateaux de hateaux de
de jauge jauge chargés s/lest | Ensemble stéres stéres
Année 1913 7.056 14.147 2.005 — — 7.142 43.956 10.022 43.791 17.927
Année 1919 4.820 5.245 1.088 — — - — —_— — —_
— 1920 7.698 10.859 1.411 — — 7.169 —_ — — —_
— 1921 8.076 12.980 1.607 — — 7.958 — —_— —_ —
— 1922 8.323 15.050 1.808 6.208 2.165 8.373 33.568 8.311 33.757 8.319
— 1923 9.351 17.353 1.855 6.716 2.619 9.335 39.239 9.213 39.161 9.235
— 1924 9.709 19.306 1.988 7.908 1.841 9.749 39.191 10.247 38.235 9.904
— 1925 9.971 20.201 2.026 8.437 1.555 9.992 39.581 11.004 39.272 10.751
— 1926 11.599 |- 22.793 1.965 10.107 1.505 11.612 41.886 12.027 40.926 11.438
10 prem. mois
de 1926 10.616 | 20.913 1.970 — — 10.502 — — - -
de 1927 10.477 21.489 2.051 8.972 1.534 10.506 — - — -
Augm. en % )
parrapport . .
& 1926... |—1,31 %{+2,75 % — — - —_ —_ —_ — —




COURS DES CHANGES A BRUXELLES.
a) Moyennes mensuelles.

PARIS LONDRES AMSTERD.‘AM BerLIN GENEVE
1926 1927 1926 1927 1926 1927 1926 1927 1926 1927
Janvier ..... ‘ ...... 83,144 28,477 106,978 34,90 885,24 287,569 524,28 170,565 425,52 138,613
Février........oeuts 80,882 28,222 106.989 34,884 881,816 287,717 523,887 170,428 423,819 138,344
Mars ..........e... 85,018 28,158 115,54 34,923 955,05 287,862 566,55 170,595 458,628 138,392
Avril ... 92,85 28,17 132,727 34,934 | 1.006,37 287,724 650,70 170,459 527,774 138,354
Mai oo, 101,326 28,189 157,128 34,957 | 1.300,625 287,994 770,60 170,465 626,77 138,425
Juin ...l 99,556 28,192 165,094 34,963 | 1.361,61 288,351 806,579 170,552 656,526 138,495
Juilleb ............. 102,412 28,157 199,894 34,024 | 1.655,175 288,163 982,944 170,738 800,525 | - 138,463
Aofibe.iiiiiiiins 102,416 28.161 176,631 34,926 | 1.456,84 287,941 864,25 170,92 702,211 138,514
Septembre ......... 104,801 28,161 178,261 34.926 | 1.472,04 287.806 874,21 170,903 709,821 138,477
Octobre ............ 105,468 28,187 | 174,532 34,067 | 1.439,003 288,522 856,042 171,318 694,455 138,477
Novembre ......... (_‘) 24,74 28,16 |(*) 34,8—6_ 34,93 |(*) 287,416 289,263 |(*) 170,696 170,997 |*) 138,63 138,198
Décembre .......... 28,312 34,881 .- 287,536 171,065 138,933
) " RomE MapriD SrockHOLM VIENNE New-York
1926 1927 1926 | 1927 1926 1927 1926 1007 1026 1927
Courrier Cible
Janvier ......epenn 88,93 31,206 311,66 115,493 589,95 192,095 310,11 101,343 22,0117 7,1918
Février............. 88,554 31,009 310,162 120,725 589,251 | 191,947 309,6875[  101,4075 21,9857 7,1919
Mars .........oo.ees 95,502 32,498 334,978 125,386 637,829 192,474 334,886 101,27 23,792 7,1986
Avril ... .. 109,825 36,245 390,506 127,015 732,06 192,587 |  383,3875| 101,252 27,3186 7,1032
Mai oooiiiiiiiienns 125,292 38,788 471,01 126,741, 867,18 192,483 455,104 101,263 32,343 7,1986
Juin ..o 124,214 40,254 533,864 123,785 909,67 192,861 478,3205( 101,326 33,012 7,1997
Juillet ............x 138,769 39,204 649,019 122,871 | 1.113,00 192,63 583,85 101,256 41,1654 7,1935
Aolit. .. .oviiiinss 119,839 39,119 555,614 121,405 | . 973,25 192,752 512,839 101,257 36,3204 7,1864
Septembre ......... 134,571 39.098 558,585 123,043 982,454 193,019 518 101,254 36,7205 7,181
Octobre ............ 148,736 39;247 543,107 124,073 961,558 193,361 507,83 101,328 35,9574 77,1805
Novembre ......... (*) 30,319 39,048 |(*) 108,896 121,469 |(*) 191,83 193,017 |(*) 101,30 101,107 (*)——7,7;2—2 77,1672
Décembre ... ...... 31,936 109,5816 192,1565 101,303 7,1849
(*) Cotation en belgas & partir du 26 octobre 1926.
) &) Moyennes annuelles. -
, 1926 1927 (2)
' 1920 1921 1922 1923 1924 1925 ‘ ) en belgas
<4 haut | 104,— | 104,90 110,05 130,— 127,512 | 109,10 144,50 28,6175
Paris..... + bas 92,375 95,062 | 104,— 108,— 105,95 79,50 78.525 28,133
Moyen 95,465( 100,05 106,775 | 116,705 | 113,03 100,029 101,927 28,203
o <+ haut 63,75 60,55 79,60 104,60 134,50 112,25 217,— 34,9925
Londres ..} 4 bas 41,25 45,55 50,325 69,30 77,575 91,80 106,965 34,87625
. | Moyen 50,30 51,91 58,40 88,499 96,114 | 101,783 155,2065| 34,9305
4 haut | 600,— | 539,75 691,— 898, [1160,— 930,125 '{1.820,— 289,60
Amsterdami 4+ bas 387,25 | 408,50 435,75 592, — 649,25 770,625 881,25 287,25
Moyen 471,64 | 454,25 508,18 757,571 | 831,861 | 846,553 1.281,544 | 288,083
+ haut] 36,— 24,9375 7,575 — — 554,25 (1.130,— 171,65
Berlin 3 + Dbas 12,75 5,10 0,18 — —_— 454 ,— 523,625 | 170,30
Moyen 23,538 16,166 2,8864 — — 501,245 760,737 | 170,722
+ haut | 286,50 | 291,— ' 321,— 416,— 541,25 447,50 918, — 138,85
Genéve $‘+ bas 192,75 | 205,50 223,50 284,— | 310,— 369,25 423,3125| 137,90
[ Moyen 231,58 | 234,23 251,12 349,727 | 396,333 | 407,472 617,822 | 138,432
4+ haut 86,50 66,— 77,75 97,75 129,25 95,75 165,75 41,45
Roime 5 -+ bas 54 ,— 47,75 54,75 77,— 79,— 74,625 88,0875] 30,50
Moyen 67,16 57,645 62,306 88,715 95,021 83,7596 123,792 36,892
, -+ haut 16,45 16,2875 17,84 22,825 31,60 23,14 45,075 7,20125
New-York§ -+ bas 10,825 11,30 711,485 14,975 17,475 19,11 21,976 7.,15225
Moyen 13,771 13,443 13,17 19,3697 21,7884} 21,0668 31,9468 7,1887

(1) Les
(2) Du

cours, en belgas (aprés la stabilisation) étant convertis en francs.

1°* janvier au 30 novembre,

~




RENDEMENT DES IMPOTS EN BELGIQUE.

Relevé au 31 octobre 1927,

(En milliers de francs.)
1° Moyennes mensuelles des recettes fiscales et quotités p. c¢. par rapport & la moyenne de ’année 1813.

En francs-or P. c. par rapport 4 1913
. En francs- | surla base du | '
L cours moyen
papler d(ﬁlllar En francs-pap.| En francs-or

Année 1900.......... ... ittt — 19.560 - — —

— 1910, ... — 24.570 — —_

i 2 J PP — 28.760 — —
Année 1921........... ... i, 122.194 47.109 425 164

— 1922, .. e 163.648 64.398 569 224

— 1923, ... 227.214 60.793 790 211

— 1924 .. 301.294 71.661 848 249

— 1925, ... e 323.904 79.690 1.126 277

— 1026, ... e 511.500 82.983 1.779 289

— 1927 (10 premiers mois) ............. 626.901 — — —

2° Recettes fiscales (non compris les additionnels provinciaux et communaux),

Recei:tes du mois d’octobre Recettes des  dix premiers mois

NATURE DES IMPOTS - =
1926 1927 Diff. + ou — 1926 1927 Différences

Contributions directes 162,738 225.238 | + 62.500 | 2.231.535 | 2.049.152 | — 182.383
Douanes et accises ....... 123.511 142.731 | + 19.220 | 1.077.688 | 1.405.632 | + 327.944
Enregistrement .......... 230.004 303.283 | + 73.279 | 1.647.782 | 2.805.663 |+4+1.157.881
Recettes exceptionnelles 870 689 | — 181 31.630 8.559 | — 23.071
Ensemble ............... 517.122 671.941 | + 154.819 | 4.988.635 | 6.269.006 |+41.280.371
Moyenne par mois ........ — — —_— 498.864 626,901 | 4 128.037

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

pour les mois écoulés (en millions de francs).

Contributions Douanes Enre- ' Recettes Ensemble
directes " et accises gistrement exceptionnelles
EXERCICE
o ' a | b a b a | b a b a b
1926 ............... 2.436 | 1.796 | 1.344 | 1.071 | 2.156 | 1.461 28 52 5.965 | 4.381
1927 oot 01.346 | 1,906 [ 1.394 ) 1.314 | 2.802 | 2,416 — — 5.542 | 5.635
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 INDEX-NUMBERS EN BELGIQUE.

L

Indies simples de 1'angmentation des prix de détail (d’aprés le « Moniteur belge »).
_ (Base: avril 1914, indice 100).

Cours du § . ™ Index
4 Bruxelles , g général
2 3 réduit en
R = : > fr. «or»
PERIODES . exprimes § Anvers v Gand | Liége x sur la
Cours en 9 3 ] o base
limites de la @ ~ du cours
et parité 5 du 8§
moyennes | intrin- ;f
séque
+ bas.......... 10,825 % — 410 — —_ 396 190
Année 1920. § + haut ~....... 16,45 — 505 — — 477 150
. moyenne arithm 13,771 266 — | 479 — — 455 171
o4+ bas ... 11,30 . 380 393 377 '} . 380 379 174
Année 1921. 3 4+ haut ........ 16,2875 B 446 | 477 441 459 450. 143
moyenne ....... 13,448 © 259 405 420 389 403 399 154
+ bas.......... 11,485 369 387 357 370 365 165
Année 1922. 5 + haut ........ 17,84 -393 |- 409 . 381 | 400 387 112
| : moyenne ....... 13,17 254 ‘380 396 {-365 | 380 373 147
| ' +bas.......... 14,975 392 405 377 392 383 - 133
| Année 1923. i 4+ haut - ........ 22,825 479 - |- 492 470 | 474 470 107
. ( moyenne ....... 19,3697 374 436 447 422 434 428 115
+bas.......... 17,475 490 | 502 480 485 480 - 142
Année 1924: )} + haut .....:-. 31,60 - =537 -] 556 519 523 521 85
3 moyenne ....... 21,7884 420 512 528 498 . 502 501 119
+ bas.......... 19,11 517 531 500 505 502 136 -
Année 1925. ; 4+ haut ........ 23,14 : - 557 568 538 |- 540 534 120
| - - I moyenne ....... 21,0668 - 406 534 549 518 522 518 127
ST 4+ bas.......... 21,976 544 555 523 525 521 123 -
Année 1926. % 4 haut-........ } 45,075 e 781 787 753 |- 740 741 85
moyenne ....... 31,9468 616 651 | 661 624 616 618 - 100
15 novembre 1926 35,9574 694 - 770 - 775 | 742 725 1 1730 105
-15 décembre - » 35,911 -693 781 787 753 -740 741 |-+ 107
15 janvier 1927 | 35,925 693 793 805 767 754 755 109
"t Les 15 février - 35,9581 694 806 - 817 780 768 770 111
: 15 mars » 35,9595 694 -804 | 816 777 ] 769 771 111
15 avril » 35,968 694 811 820 782 770 774 112
«derniers. 15 mai - . 35,966 - 694 813 - 818 777 767 776 112 -
15 juin » 35,9828 694 823 826 784 775 785- 113
- 15 juillet RE) 35,9984 695 827 - 832 788- 779 790 o114
mois 15 aofit » 35,9675 694 824 -1 826 784 774 787 1137
: 15 septembre » 35,9319 693 832 836 793 782 794 115 -
15 octobre - » 35,905 693 - 843 | 849 804 797 804 116 .
\ 15 novembre » 35,9027 693 850 853 810 803 809 - 117
N. B. — Les moyennes mensuelles des cours du dollar sont décalées d’un mois; par exemple, en rega.rd de. !
I’indice au 15 mars ﬁgure la moyenne de février.
Indices des prix de gros.
~ Belgique ‘Angleterre . Etats-Unis
(Oficiel) . (B. of Trade) | - A“emag"e (Bur. of Labor)
Base : Avril 1914 . Base : 1913 Base : 1913 Base: 1913 .
En En
fr.-pap. | fr.-or (1) | _ ) )
i Décéembre 1924. ... . PPN 566 145,7 170,1 142,5 157 -7
! Décembre 1925...........0.... 565 132,8 153,2 139,55 | 156
| Décembre 1926 ................ 860 124 ,- 146,1 . ©137,1 . 147
Janvier 1927..............0.0 856 123 ,4 143,6 135,9 ° 147
Février P e e 854 123,1 142,6 ©135,6 146
Mars D e 858- 123,6 140,6 135,0 145
Avril D i ieiaeeeea 846 121,9 139,8 134,9 144
Mai D e 848 122,1 141,1 137,1 144
Juin D e e 851 122.,5 141,8 137,9 143
Juillet B e 845 121,7 141,1 137,6 145
Aofit D e 850 122,6 140,9 137,9 - 147
Septembre » ............... 837 120,8 142,1 139,7 149
............... 839 121,1 141,4 139,9

Octobre »

(1) Sur la base du cours du dollar & Bruxelles.




RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES.

Tableau I. — Classement par genre d’industrie. (Mois de novembre 1927.)

Bénéfice Payement
Capital versé Bénéfico total Perte totale Solde - distribué Pgttt? de
aux Bénsfice obligataire | coupons
actionnaires | 3:.+ ihne d’obligat.
en
RUBRIQUES pourcent
Montant Montant Montant Montant En du En En
Nombre en ‘{Nombre en Nombre en en - capital - b
de milliers de milliers de milliers milliers milliers versé milliers milliers
socibtés de sociétés de socibtés de . de de de de
francs francs francs francs ‘mncf; fmflcs francs
Banques ......... 4 30.100 '3 6.556 1 29 6,627 3.713 12,34 40.384 1.200
Assurances . ..... . 1 700 1 350 —_ — 360 237 33,86 —_ —_—
Opérations financ. . 7 26.516 4 1.765 3 2.088 323 1.320 4,98 7.130 360
Exportations, im-
portations ..... 8 24.975 7 6.738 1 34 6.704 4.62¢ 18,61 — —
Commerce de fer et ) .
métaux ....... 2 " 250 1 17 1 122 105 8 3,20 - —_
Commerce d habille- )
ment et d’ameubl. 6 18.400 6 2.339 — — 2.339 1.283 6,97 — —
Commerce de pro- '
duitsalimentaires 9 '10.451 8 2.019 1 25 1.994 201 1,92 110 —
Comm. non dénom., 16 67.630 13 1.346 3 5.186 3.841 486 0,72 109 —
Brasseries ........ 1 2.000 1 229 —_ — 229 — —_ — —
Construction ..... 7 8.650 5 818 2 25 593 17 0,20 —_ —_—
Distilleries d’alcool — — —_ — —_ — —_ — — - —_—
Carridres ....... . 8 75.800 5 3.339 3 321 3.018 2.450 3,23 16.045 1.308
Charbonnages . ... 7 59.143 6 45,183 266 44.917 27.835 47,00 8.396 380
Mines et autres in.
dustries extract.. 1 5.500 1 269 — - 269 — —_— — —
Gaz ov.iivennnnn. 2 1.750° 2 273 — — 273 25 1,43 241 11
Electricité ....... 6 137.750 5 25.474 1 164 25.310 21.460 15,58 56.751 3.602
Hotels, théitres, ci- ]
némas ......... 3 850 2 99 1 131 32 51 6,00 350 24
Imprimerie, publie. 6 5.906 6 478 — — 478 289 4,89 296 21
Textiles (lin, coton,
laine, soie)..... 11 31.585 10 13.257 1 2. 13.2556 4.963 15,71 2.582 129
Matériaux artificiels '
et prod. céram. . 5 7.269 5 2.455 — — 2.465 1.127 15,50 — —
Métallurg,,sidérurg. 40 " 474.930 36 176.819 4 1.680 175.139 78.607 16,563 156.109 4.347
Meuneries ....... 2 1.300 2 1.526 — — 1.626 376 28,92 - —
Papeteries (industr.) 4 9.045 4 12.337 — — 12.337 8.700 96,19 — —_
Plantations et socié-
tés coloniales ... 17 118.422 18 58.902 1 22 58.880 30.626 25,86 4.667 284
Produits chimiques. 3 60.950 2 5.733 1 26 5.707 3.891 6,38 350 17
Sucreries ........ 3 28.113 2 6.499 1 268 6.231 - —_ — 9.117 547
Tanneries et corroir. 6 5.729 6 2.491 —_ — 2.491 508 8.87 878~ —
Automobiles ..... 2 650 2 6l — — 61 30 4,62 —_ —_
Verreries et glacer . 6 *30.836 5 37.041 1 90 36.951 19.860 64,41 —_ —
Industr. non dénom. 21 21.707 18 6.301 3 130 6.171 1.673 7,71 1.600 —_
Cheminsdefer. ... — - — — — — — — — —_ —_
Chem. de fer vicin. — —_ — — — —_ —_ — — —_ —
Navigat. et aviation 9 . 6.335 9 894 —_ —_ 804 297 4,69 —_— —
Télégraphe, téléph. . — — - — — - — — —_ — —
Tramw. électriques. 1 2.500 1 153 — — 153 121 4,82 — —
Autobus ......... — — —_ —_ _ — —_ —_ —_ —_ _
Transp. non dénom. 2 650 2 25 - —_ 26 — — —_ -
Divers non dénomm. 8 4.235 7 149 1 4 145 54 1,28 102 -
Total ... 234 1.280.626 203 421.734 31 10.613 411.121 214.732 18,77 305.117 12,226
TN
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. Tableau II. — Classement des sociétés par ordre d’importance du capital versé. (Mois de novembre 1927.)

= 225 —

Bénéfice Payement
T s - distribué Dette de
Capital versé Bénéfice total Perte totale Solde aux - Bénsfico | obligataire | conpons
actionnaires distribué d’obligat.
.. T . - en,
© "CAPITAL- . T pour cent
- Montant Montant Montant Montant E du E En
Nombre en' Nombre en Nombre en en 'llli] capital mill? milliers
de milliers de milliers de |. milliers | milliers mt p ers versé d‘e“ do
gociétés de sociétés de gociétés de de i ° fr © francs
francs francs francs * | ‘francs anos ranes
Jusqu’b.lmﬁlion . 117 54.901 100 21.215 17 1.002 ‘ 20.213 7.143 13,01 .1.268 61
De plusde: . [ .
145 millions .. 70 163.510 60 116.986 10 ©3.044 | 113,042 '62.201 | 38,04 ° 28.693 454
! ¢ 6510 millions . 20 146.480 18 70.325 2 1.173 69.152 41.511 | 28.34 36.854 1.728
. fE 10'A 20 imiilions. 13 200.435 12 47.586 1 268 47.318 25.274 12,61 20.748 997
" 20 millions ...:. 14 716.300 13 165.622 1 5.126 160.496 78.633 | 10,99 217.556 |  8.986
Total ... 234 | 1.280.626 201 421.734 31 10.613 411.121 214,732 | 16,77 305.117 | 12.226
. Oétobre. 192’1 a0 | §.344.535 410 704.489 60 21.999 682.490 343.269 14,64 279.083 12,149
" Septembre 1927 .. 156 325.268 131 94.490 |- 25 15.367 79.123 32.295 9,93 11.366 453
Aot 1927 ....... 184 553.287 154 { ° 257.607 30 | . 9.221 248.386 140.377 | 25,37 341.785 | £0.476
Juillet 1027 ...... 208 | 1.109.470 238 201,520 60 21.360 270.160 151.876 | 13,69 81.749 3.714
1er gemestre 1027 . | 3.105 | 10.000.704 | 2.600 | 2.768.357 | 505 149.341 | 2.619.016 | 1.363.396 | 12,51 2.505.677 | 108.449
. COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.
Or Argent
- Rapport
. E . ] =
. DATES En sh. et p. En francs (1) p]a?‘;](:i::;e(gs) En francs (1) ___i)r___
‘ * par once (2) par kg. ad titre stand par kg. - argent
d'OI‘ ﬁn d”Or ﬁn (222 /240) de ﬁn
ler janvier 1924 ..., 95 /8 14.740,53 33 1/2 465,02 31,70
¢ -2 janvier . 1925-..... 87/9 13.347,92 |} .31 3/4 . 435,10, . 30,68
~ 1ef janvier 1926 ..... 84 /11 . 14.601,43" 31 11/16 490,87 29,75
“ler féyrier . .......... < 84/9 3/4 14.587,61 30 15/16 479,39 30,43
1ermars ............ 84 /11 1/2 14.610,98 30 9/16 473,52 30,86
leravril ............ 84 /10 18.321,66 30 583,71 31,39
- 3mai..... e 1 84711 12 20.223,13 29 15/16 642, — 31,50
“lerjuin L...... .. P 84 /11 1/2 21.066,47 30 1/16 671,56 31,37
cler juillet ..., .l 84 /11 1/2 24.088,16 30 1/4 772,68 31,17
"3aofit-........... .. 84/10 1/4 24.553,10 29 3/16 760,86 32,27
ler septembre ....... 84 /11 1 /2 23.661,37 . 28 11/16 719,79 32,87
1er octobre .......... 84/9 3/4 24.396,19 26 5/16 681,87 35,78
ler novembre ........ : 84 /11 1/2 23.801,36 24 15/16 629,40 37,82
ler décembre ....:... 84 /11 1/2 23.820,14 24 11 /16 623,58 38,20
3 janvier 1927....... 84 /11 1/2 23.831,25 ' 25 o ' 631,77 37,72
ler février ........... 84/10 1 /4 . 23.787,20 27 1/8 685,04 34,72
lermars............. 84/11 1/2 23.822.70 26 1/4 663,12 35,92
ler avril....... . ..... 84/11 23.815,14 26 3/16 662,49 35,99
2mai.... .. 84/11 1/2 23.856,84 25 3/4 651,42 36,62
terjuin,............. 84/11 1/2 23.875,20 26 3/8 667,74 35,75
© ter juillet. .. .. e 84/11 1/2 23.866,23 26 1/16 659,59 . 36,18
2 aodt..... N 84/11 1/2 23.845,75 25 7/8 " 654,28 36,45
.. ler septembre ........ 84 /10 3/4 23.826,50 25 1/8 635,27 - 37,51
- 3 octobre...... AP 84/11 1 /2 23.863.67 25 5/8 648,44 36,80
1ot novembre :........ 84/11 1/4 23.858,67 . 26 1/8 661,12 36,09..
1er décemt_)re e 84 /11 1/4 23.827,10 26 13/16 677,62 35,16
(1) Conversion effectuée au cours de la livre sterling & Bruxelles & la date de la cotation.
-+ (2) L'once troy = 31,103486 grammes. v
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Production industrielle de la Belgique,

COKES AGGLOMERES METALLURGIE. — PRODUCTION EN TONNES
ANNEES ANNEES
Production Nombre Production Nombre : Font Fers Aciers Aciers Zinc
(tonnes) | d’ouvriers | (tonnes) | d’ouvriers onte finis bruts finis brut
Moyennes mensuelles : Moyennes mensuelles :
1913 ... ov i e 293.583 4.229 217.387 1.911 1913 .......... -207.058 25.362 | 205.552 | 154,922 17.019
1924 ... .. 346.650 5.384 167.693 1.526 1924 ,.......... 234.000 16.729 | 238.377 | 198.216 13.582
1925 ... ... inns, 342.358 5.345 187.570 1.578 1925 .......... 211.786 8.761 | 200.883 | 164.942 14.324
1926 ... .......... 413.414 5.969 179.179 1.432 1926 . ......... 283.272 13.237 | 276.855 | 231.807 15.835
Octobre 1926.... 417.010 6.072 161.650 1.312 Octobre 1926.. ... 319.590 18.900 | 316.768 { 256.130 16.760
Novembre » 393.820 5.929 145.360 1.308 Novémbre » ..... 309.520 16.620 | 309.350 | 257.660 16.530
2| Décembre » .... 408.700 5.929 128.180 1.300 Décembre » ..... | 328.570 15.680 | 327.690 | 272.090 17.320
E Janvier 1927. ... 435.820 5.778 120.080 1.267 Janvier 1927..... 316.430 15.240 | 312.590 | 259.040 17.130
o | Février » .. 393.870 5.952 127.440 1.314 Février oL, 292.620 14.150 | 296.830 | 245.230 15.7860
& | Mars » 432.880 5.844 141.590 1.241 Mars > ... 314,340 14.780 | 314.625 | 269.740 17.560
=< Avril » 440.100 5.919 121.700 1.153 Avril P e 309.920 13.210 | 301.070 | 237.700 16.870
5 1 Mai » 461.050 5.877 147.950 1.251 Mai Y e 318.750 14.200 | 318.590 | 252.180 17.240
T | Juin » 447.690 5.869 159.600 1.366 Juin I T 302.010 13.360 | 299.770 | 242.230 16.470
] Juillet » 461:810 5.780 143.430 1.394, Juillet » 319.650 12.120 | 314.140 | 246.830 16.520
- | Aout » 469 .420 5.840 156.790 1.315 Aoit S 316.690 12.910 | 325.690 | 254.880 16.260
Septembre » 455.800 5.731 155.100 1.263 Septembre . 308 800 12.690 | 289.870 | 257.190 15.610
Octobre » 471,230 5.744 136.900 . 1.242 QOctobre » e 322.230 13.350 | 312.060 | 264.410
MINES DE HOUILLE NOMBRE MOYEN D’OUVRIERS PRODUETION EN TONNES PAR BASSIN
! autres fond
ANNEES a veine ouvriers de ]a‘ et Mons Centre Charleroi Namur Liége Campine ToTtAL
du fond surfac: |- gurface
1923, . i 22,222 87.417 50.364 160.003 | 4.706.390| 3.731.590] 7.575.090{ 682.360 | 5.419.260 807.650(22.922.340
1924, ... i 23.557 95.424 53.304 172.285 | 4.209.760] 3.994.760| 7.908.260] 616.300 | 5.526.280| 1.106.550|23.361.910
1925, . ... e 22.058 87.858 50.467 160.383 | 4.930.940| 3.832.720| 7.528.040} 476.590 | 5.199.610| 1,135.260{23.133.160
1926, . ... i vii e 21.967 88.648 49.582 160.197 | 5.424.620] 4.190.150] 7.878.230] 441.660 | 5.537.310| 1.847.600{25.319.570
Octobre 1926..... 22.209 93.424 49.934 165.567 473.140 378.730 704 .590 37.200 507.880 172.460| 2.274.000
Novembre o 23.504 99.489 51.236 174.229 499.380 378.440 710.700 40.180 490.090 191.480| 2.310.270
«» | Décembre e 23.627 99.908 51.003 174.538 503.170 389.060 724.350 41.370 515.970 202.560f 2.376.480
‘s | Janvier 1927.. ... 23.626 101.333 49.724 174.683 496.670 385.470 709.150 40.540 506.680 207.230| 2.345.740
g | Février » ... 24.003 102.786 52.171 178.960 465.290 366.990] 692.720 39.140 482.140 205.050] 2.251.330
@ | Mars P ... 23.1732 100.916 52.873 177.521 531.210 389.020 760.400 42.360 521.570 232.840| 2.477.400
2 { Avril Do 23.512 99.790 52.605 175.907 491,240 373.090 696.070 39.050 482.480 198.450) .2.280.380
£ | Mai P 23.103 97.876 - 53.117 174.096 478.730 367.480 686.740 37.500 472.540 190.740| 2.233.730
3 | Juin P o, 23.211 99.154 52.561 174.926 506.060 365.290 700.440 37.730 469.820 183.230] 2.262.570
«w | Juillet N 22.984 98.371 52.642 173.997 476.040 3567.060 687.520 37.520 481700 189,370] '2.239.210
.3 Aolit P, 23.136 98.767 52.740 174.643 487.270 377.630 711.570 39.170 464.500 193.660] 2.273.800
Septemére » ... 22.983 98.433 52.190 . 173.606 487.360 375.420 711.600 38.490 473.630 191.890| 2.278.390
Octobre L 23.239 99.481 52.307 175.027 485.570 390.680 707.670 36.620 481.480 213.490| 2.315.510




- MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX EN BELGIQUE.

91,25
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Inscriptions Réglé sans emploi Nombre Total de s
au de signes de Avoirs
] débit et au crédit monétaires com a la fin
N ) ptes " d
PERIODES : ala fin ©
: , de chaque
Montant Montant chaque .période
Nombre en millions | en millions | P. c. éri((I)de en millions
de francs de francs P de francs
19183 ... o 580.330 1.232 — — 4.542 14,3
1919 ... 3.186.160 .7.938 — — 16.463 115
1920 ... 9.460.934 34.229 — — 35.610 367
1921 .. ... 15.918.409 55.733 43.914 78,8 65.514 715"
1922 ... 21.904.862 72.382 59.202 81,8 93.726 748
1923 ... 26.366.853 98.950 83.141 84,0 116.028 1044
1924 ... ... oo oL 1 30.909.607 118.697 100.163 84,4 137.210 799
1925 ... 36.019.707 128.265 108.087 84,2 157.081 1085
1926 Année ............. 40.287.120 175.617 149.770 85,2 178.188 1230
“Y !Moyennes mensuelles 3.357.250 14.635 12.480 — = —
1927 Janvier ............ 3.730.231 18.350 15.694 85,5 181,.030 1221
’ Février ............ 3.314.456 18.137 15.664 86,3 183.976 1248
Mars .............. 3.619.987 20.411 17.714 86,7 186.722 1163
Avril ..o Lo 3.709.083 19.204 16.560 86,2 188.410 1244
Mai ........... 3.508.384 19.184 16.591 86,4 191.101 1169
Juin............... 3.482.696 18.753 16.136 86,— 193.288 1189
Juillet . ... ... ... .. 3.706.699 19.486 16.719 85,8 195.032 1224
Aout ............. . 3.443.646 - 19.711 17.018 86,3 196.543 1246
Septembre ... ...... 3.498.924 19.327 -16.751 86,6 198.072 1268
Octobre.......... ... 3.972,983 21.276 18.430 86,6 199.686 1169
Novembre ......... . 3.552.645 20,741 18.050 87.- 200,578 1224
Rendement de quelques fonds d’Etat belges et congolais.
) . Intérieur & primes Domm. de guerre 1922
Rente Belge | Restauration | ¢opg0lide | Cougo 1906 | Congo 1896 1920, 5 p. c. 5 p. c., titres de 260 fr
3p. ¢ ‘Nationale 1921, 6 p. c. 4 p.c. 4p.c. rembours. en 75 ans rembours. en 90 ans
A série 1919, 5p- ¢ Limpst 2 p.c. | impot2p.c. | net dimpéts par 750/500 fr. par 300 fr. ou avec lots
impdt 2 p. c. | net d'impbts ’ net d’impdts net d’impdts
Rend. Rend.
DATES . ’ Rend. en Rend. en
H < 8 g -] en .| tenant " eu tenant
Cours g ~ Cours g Cours -8 Cours g Cours 8 Cours | égard | compte | Cours | égard | compte
3 . 3 g g 3 au de la au des
3 g a a S ’ . .
2 2 2 & 2 cours | prime cours | primes
' seul de seul et ,
remb. lots
3janv.: 1924.. | 50,60 | 5,82 | 73,40 | 6,81 |} 90,— | 6,53 } 59, - 6,64 {1 64,— | 6,25 { 400,— | 6,25 6,85 201,— | 6,22 7,12 -
I juillet 1924.-. | 56,— | 5,25 | 78,— | 6,41 } 91,— | 6,46 | 60,— | 6,53 | 67,— | 5,97 } 421,— | 5,94 6,50 229,— | 5,46 6,20
5 janvier 1926.. | 50,50 | 5,82 | 72,25 | 6,92 | 86,— | 6,84 | 56,80 | 6,90 | 61,— | 6,56 | 394,— | 6,35 7,— 217,— | 5,76 6,57
I juillet 1925.. | 50,50 | 5,82 | 69,75 | 7,17 | 79,95 | 7,35 | 66,05 | 6,99 | 63,85 | 6,26 ] 370,— | 6,76 7,45 213,— | 6,87 6,70
4 janvier 1926.. | 38,— | 7,74 | 656,— | 8,93 | 65,— | 9,05 | 54,50 |{ 7,19 | 62.— | 6,45 ] 320,— | 7,81 8,65 162,75 | 7,68 8,80
| juillet 1926..°} 41.— | 7,17 | 63,— | 9,43 | 58,05 |10,13 | 43,50 | 9,01 } 53,10 | 7,63 § 275,— | 9,09 | 10,15 146,— | 8,66 9,80
4 janvier 1927.. | 54,50 | 5,39 | 74,50 | 6,71 | 85,50 | 6,88 | 56,50 | 6,94 | 66,— | 6,06 | 400,— 6,25 6,90 197,50 | 6,33 7,22
1 février 1927.. | 59,50 |{ 4,94 | 75,— | 6,67 ]| 92,25 | 6,37 | 61,75 | 6,35 | 70,— | 5,71 } 436,— | 5,75 6,30 217,50 | 5,76 6,55
2mars 1927.. | 57,50 | 5,11 | 78,— | 6,41 | 88,— | 6,68 ] 60,— | 6,53 | 62,05 | 6,45 | 390,— | 6,41 7,10 190,— | 6,58 7,50
1 avril 1927.. | 67,— | 5,16 | 77,60 | 6,45 89,60 | 6,67 | 59,— | 6,64 | 67,40 | 5,93 | 384,50 | 6,50 7,20 193,— | 6,47 7,40
. 2 mai 1927.. | 57,— | 5,16 | 80,25 | 6,23 | 89,— | 6,61 | 57,10 | 6,87 | 68,50 | 5,84 | 420,50 | 5,95 8,567 196,— | 6,38 7,30
1 juin 1927.. { 56,25 | 5,23 | 79,25 | 6,31 | 88.— | 6,68 | 58,— | 6,76 | 67,90 | 5,89 | 420,— | 5,95 6,67 198,— | 6,31 7,20
4 juillet 1927.. | 56,50 | 5,20 | 78,25 | 6,39 | 89,50 | 6,57 | 62,90 | 6,23 | 65,— | 6,15 | 416,— 6,01 6,65 217,50 | 5,75 | - 6,56b
} aott 1927.. | 61,— | 4,82 t0,— | 6,25 ] 81,— | 6,46 | 69,78 | 6,564 | 64.— | 6,25 | 425,— | 5.88 6,50 203,50 | 6,14 7,01
1 septemb. 1927 | 66,— | 4,45 { 83,40 | 6.— | 94,60 | 6.22 | 60,50 | 6,48 | 64,— | 6,26 | 427,60 | 5,85 6,46 208,— | 6,01 6,86
3 octobre 1927.. | 61,75 | 4,76 | 80,— | 6,25 | 92,25 | 6,37 } 60,— | 6,53 } 68,— | 5,88 | 417,60 | 5,99 6,62 204,25 { 6,12 6,09
2 novembre 1927 | 60. — | 4,00 | 78.90 | 6.34 } 90.— | 6.53 | 58.10 | 6.63 } 66.- | 6.06 } 410.25 | 6.09 6.75 205.75 { 6.13 7.~
1 décembre 1927 | 59,60 | 4,93 | 78,75 | 6,35 6,44 | 59,00 | 6,54 | 64,40 | 6,21 § 420,— | 5,95 | 6,68 | 205,— 6,96

8,10



SITUATION
DES

PRINCIPALES BANQUES CENTRALES



Banque Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires (En milliers de francs)

-12-199 -11-1997, -19-1921
AGTIF 30-12-1913 9-12-1926 24-11-1921 1-12-19
Encaisse . . .
0 249.026 3.101.229 3.494.951 3.538.169
Traites et disponibilités « or » sur I'étranger 170.328 2:137.756 2.187.918 |. 2.188.222
Argent, billon et divers Ce e 57.351 — — —
Portefeuille effets s/ la Belgique et s/ 'étranger 603.712 2.366.490 "9.544.677 2.530.048
Avances sur fonds publics 51.901 201.849 144.843 203.313
Bons du Trésor belge ' )
(amortissable suivant arrété du 25-10-26) — 2.000.000 2.000.000 2.000.000
PASSIF -
Billets en circulation . . 1.049.762 8.843.522 9.874.440 |  10.080.870
Cownptes Courants particuliers. 88.333 914.572 410.712 300.207
ompte Courant du Trésor 14.54 . 414913 104.005 . 90.186
. 1.152. 873.0 .389.157 10.471.263
TOTAL des engagements a vue 1.152.636 9.873.009 10.383.45 10.474
Quotité % de I'encaisse par rapport aux engage-
ments a vue . e 41,36 % 33,00 % 34,70 % 54,66 %
Taux d’escompte des traites acceptées S— % 1,— % 4,50 % 4,50 %
Taux des préts s/ fonds publics. 8,— % 8,— % . 6,— % 6,— %
Cours des changes & Bruxelles.
s P 5 P P S e 4 4 4 & @ 2
~ & g e ~ = ] 8| =8 5 & 5] S| . 8| 8
5 a ~ M E S . = = © 5 S s o 5 4 Qo “ R S
TR g8 |SaBlda 28| %) 5B 2 o] 38 5| 9822 ) % ES fg
8 —~ ] a . 10
2188 |t [ 8| gu | HL |30 ] &1 Eu S Eu 21 E:- Ea q! g §g;
E ,ﬂ g Z .”. <o & A g 5 5| 85 g AS‘I‘I’ o e | P R
= £ 8| 8| g| 8| 8| gl 8| " | g| 8| 8| 8
24-11|34,93626 (28,1685 | 7,16425 |289,35 138,15 (120,975 | 39,025 |193,125 (190,35 [102,025 21,235 | 7,165 |171,07 101,— | 80,35 [125,35
25-1134,93375 |28,165 | 7,162 |289,30 138,126 (121,05 | 39,— [193,075 |190,40 [192,— | 21,24 | 7,166 {171,— | 101,— | 80,30 [125,35
28-11134,90375 (28,1475 | 7,1565 [288,99 |137,9625 120,15 | 38,9125/192,95 |190,25 "[191,75 | 21,22 | 7,162 [170,8875| 100,925 | 80,25 |1125,30
20-11|34,804 [28,133 7,15225 289,05 [137,90 {119,40 38,9125/192,70 190,275 |191,75 | 21,2276| 7,1505 (170,80 100,90 | 80,10 |125,15
30-11|34,90125 |28,141 7,1545 (289,05 |137,9875 118,9875 38,8875(192,975 |190,15 .[191,75 | 21,225 | 7,1495 (170,90 100,975 | 80,30 |125,30
1-12[34,90125 |28,14275 | 7,15425 (289,10 |137,985 {116,975 | 38,65 [193,— {190,25 _[191,70 | 21,22 | 7,15 [170,95 100,95 | 80,40 |125,40
2 -12(34,80375 |28,13¢ | 7,151125/288,975 (137,92 |118,35 | 38,876 (193,— (190,10 |191,75 | 21,1975 7,148 |170,80 100,925 | 80,30 |125,10
5-12|34,89 28,13075 | 7,148  |288,9125|137,875 ;118,45 | 38,775 (192,90 [190,20 |1e1,60 | 21,1975 7,148 [170,825 | 100,90 | 80,175 |125,35
6-12[34,805 (28,1365 .| 7,148  |288,0875(137,925 |117,45 | 38,775 |192,975 |190,30 [191,65 | 21,20 | 7,144 |170,85 100,83 | 80,1875| 125,26
7-12]34,9076 289,18751237,9875 118,275 | 38,80 {193,125 {190,30 [191,70 | 21,1945| 7,1416 {170,725 | 100,825 | 80,30 125,10

28,1474 | 7,15025

Q




— 088 —

BANQUE D'ANGLETERRE

(En milliers de ¥)
27-12-1913 2-12-1926 24-11-1927 1-12-1927
ACTIF -
Encaisse métallique : :
(Issue Department et Banking DY) 33.098 152.876 151.490 149.918
Placement du « Banking Depart. »
(Effets, préts s/titres et fonds publics) 47.129 141.934 96.302 98.630
dont 3 valeurs garanties par I'Etat . 14.199 42,958 40.895 41.213
autres valeurs .. 35.930 69.673 55.407 57.335
PASSIF
Billets en circulation . 29.361 139.694 135.214 136.904
Comptes courants : )
du Trésor (Trésor, Caisse d'Epargne
et Caisse d’amortissements) 9.424 94N 16.761 18.372
‘de Particuliers. 42.01 147.829 97.773 93.186
Quotité % de ’encaisse (or arvent et
billets en réserve) prrapport au solde
des Comptes Courants du « Banking
Department» (Proportlon of reserve
to liabilities) . .. 43,10 o 25,90 % 31,40 % 28.80 %
Taux d’escompte ofﬁclel . 5,— % 5, % 4,50 % 4,50 %
REICHSBANK
(En milliers de Reichsmarks)
31-12-1913  30-11-1926 23-11-1927 30-11-19927
ACTIF
Encaisse métallique. 1.446.803 1.885.178 1.924.1417 1.911.656
Devises étrangéres adnnses dans la
couverture des billets . . — . 418.406 285.673 989.440
Billets d’autres banques . 12.765 11.410 25.199 7.687
Portefeuille effets 1.490.749 1.986.298 - 2.116.128 2.482.821
Avances s/ nantissement - 94.473 321.314 27114 86.301
PASSIF .
Billets en circulation . 2.593.443 3.374.410 3.583.253  4.181.252
Divers engagements a vue 793.120 598.301 767.176 484.618
Quotité % de I’encaisse metalhque .
par rapport au total des engage—
ments 2 vae R . 42,72 9 . 48,30 % 44,23 % 40,97 %
. Taux d’escompte OﬂlCle] . 5— % 6,— % ,— % 1,— %

BANQUE DE FRANCE
(En milliers de francs) '
26-12-1913 2-12-1926 24-11-1927

1-12-1927
ACTIF
Encaisse métallique. . . 4.157.435 5.889.483 5.887.768 5.881.712
Or, argent et devises achetw (lon du
7aout 4926) . . . . — 1.483.997 92.354.967 2.358.047
Disponibilités et avoir & I’ etmnge] . — 80.907 57.785 58.240
Portefenille . . . 1.526.383 5.322.345 1.795.776 2.929.856
Avances s/ titres, monnmes et hn"ots 712.403 °  2417.077 1.689.228 1.698.708
Avances a 'Etat . . . 205.398 36.900.000 24.650.000  25.450.000
Bons du Trésor fmncals escomptts pl
avances de I'Etat & des Gouverne-
ments étrangers . . . . . . . — 5.535.000 5.849.000 5.852.000
Comptes courants postaux . . . . — — - 518.101 469.500
Comptes divers . . . . . . . . — 4.387.726  24.627.661 24.560.996
PASSIF .
Billets en circulation . . . 5.713.551 53.334.798 54.962.419  55.464.985
Comptes Courants du Trésor q,t des
Particuliers. . . 978.684 4.818.386 10.999.996 10.266.324
Quotité % de I'encaisse 1mtalhque pal :
rapport aux engagements a vue . . 62,42 % 10,43 % 8,93 % 8,96 %
Taux d’escompte officiel . . . . . hy— % 7,50 % 5,— % 5,— %
NEDERLANDSCHE BANK
. (En milliers de florins P. B.)
97-12-1913 929-11-1926  24-11-1927°  98-11-1927 -
ACTIF
Encaisse métallique . . . . . . 160.506 445.143 417.682 417.797
Portefeuille effets :
» s/la Hollande . . . . 67.504 61.038 - 156.377 151,729
» s/ 'Etranger . . . . . 14.300 182.314 144.628 145.136
Avances s/nantissement . . . . . 86.026 139.178 129.492 131.388
Compte du Trésor (débiteur) . . . 9.935 11.814 — .-
PASSIF '
Billets en circulation . . . . . . 312.693 849.236 806.426 811.241
Comptes courants :
de partlcuhels .o R 4.333 17.971 36.197 929.979
du Trésor (cr edlteux) R —_ — 41.230 37.461
Assignations de banque . . . 1.592 624 264 44
Quotité % de I’encaisse metalhque par
rapport aux engagements a vue . . 50,39 % 51,29 % 47,26 % 41,52 %
Taux d’escompte officiel . . . . . 5.— % 3,50 % 4,50 % 4,50 %
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BANQUE D’ITALIE
(En milliers de lires) _
31-10-1927

31-12-1913 31-10-1926  20-10-1927
ACTIF
Encaisse métallique. . 1.202.240 1.243.887 1.266.992 1.268.024
Disponibilités et avoir a I’ etlangel 88.988 1.192.785 1.634.163 1.634.497
Portefeuille effets . 578.704 5.957.724 4.5925.337 4.341.190
Avances sur nantissement. 1926.063 2.905.024 983.483 1.510.743
» alEtat . . - 4.299.412 4.9927:148 4.997.148
Comptes courants (debxteurs) 82.032 1.405.500  1.416.781 1.502.342
. PASSIF .
Billets en circulation . 1.764.433 18.165.499 %  17.733.275%  18.091.703 *
Comptes courants : .
de particuliers . 207.885 9.787.632 3.689.292 3.186.725
du Trésor . . 158.831 107.207 98.892 656.919
Quotité % de I’encaisse metalhque par
rapport aux engagements 3 vue . 56,41 % 5,91 o 5,89 9% 5,78 %
Taux d’escompte officiel - 3,50 % T,— % T~ % T,— %

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

BANQUE DE POLOGNE

(En milliers de Zloty)

20-11-1926  10-11-1927 20-11-1927
ACGTIF .
Encaisse métallique. 135.955 * 430.632 * 460.466 *
Disponibilités en monnaies etlangm es 9237.524 963.199 948.001
Portefeuille effets .o . 308.331 430.378 431.369
Avances s/titres . 68.827 34.703 41.476
»  aTlEtat . 30.000 23.000 25.000
PASSIF
Billets en circulation . 5928.703 889.256 867.469
Comptes courants ; .
de partlcullem . 139.635 181.898 191.633
" Trésor . . 51.912 97.943 199.743
Quotité % de I encalsse metalhque pal .
rapport aux engagements a vue . 29,19 % 36,86 % 38,96 %
Taux d’escompte officiel . 10 % 8,— Y% 8,— %

(*) Non compris les monnaies-polonaises en argent et billon.

La valeur de I'encaisse métallique et des disponibilités a été établie conformément au décret du-
13 octobre 1927 sur la hase de zl1. 3.924,44 pour un kilo d’or fin (1 franc-or = 1,72 zloty).

Les différences de change résultant de 1'évaluation ont été portées au compte de la Réserve

© spéciale.

FEDERAL RESERVE BANKS

(En milliers de dollars)

17-11-1926 9-11-1927 16-11-1927
ACTIF -
Encaisse métallique. 2.984.7112 3.044.4N1 3.026.635
Portefeunille commercial- et Bons du :
Trésor escomptés. .o 566.987 460.641 367.436
PASSIF
Billets des « Federal Reserve Banks »
en circulation . . .. 1.750.281 1.734.696 1.706.436
Comptes courants . 2.301.420 2.493.332 2.565.993
Jont 3 des banques assocmes 2.938.208 2.368.905 9.499.978
don du Trésor et des particuliers 62.912 34.491 66.013
Quotité % de I’encaisse métallique par .
rapport aux engagements a vue . . 73,70 % 73,10 % 70,80 %
Taux d’escompte officiel . 4— % 3,50 % 3,50 %
BANQUE NATIONALE SUISSE
(En milliers de francs)
) 31-12-1913 30-11-1926  23-11-1927 30-11-1927
ACTIF
Encaisse métallique. 190.791 518.930 316475 515.529
Avoir a vue a I'élranger 23.844 16.976 85.176 51.926
Portefeuille . 146.546 397.592 290.301 991.938
Avances sur nantlssunent 98.9256 T 48.025 52.586 50.757
PASSIF '
Billets en circulation, . 313.821 ‘807.276 791.584 840.834
Comptes de virements et de (lepots 58.930 97.547 149.680 96.449
Quotité % de I'encaisse métallique par
rapport aux engagements a vue . 51,19 % 51,35 % 95,25 % 35,— Y%
Taux d’escompte ofticiel . 450 % 3,50 % 3.50 % 3,50 %






