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UNE NOUVELLE STATISTIQUE MENSUELLE,
L'activité du batiment en Belgique,

Le Service des Etudes économiques de la Banque
Nationale de Belgique a préparé une nouvelle statis-
tique destinée A fournir des indications.sur 'activité
de lindustrie du bitiment.

Elle " veleve mensuellement pour l’a'gglomémtion
bruxelloise et les villes- d’Anvers, Gand et Liége, les
autorisations de batir déliviédes dans le- courant du
mois par les autorités communales. v

Pour autant que possible, la dlstmctmn a (_,te faite
cntre les:

' Constructions nouvelles;

Reconstructions;
Tmnsformatlons

Il n’a pas été possible de dete}mlner Pimportance

relative des travaux engagés, dans l’ignorance -ol 1'on
se trouve du colit de ces derniers. Sous ce rapport,
la statistique sera inférieure & celles qui sont publiées
“aux Etats-Unis, en Allemagne et aux Pays-Bas. De
méme, les indications fournies par Vactivité de'lin-
dustrie du batiment dans les quatre plus importantes
agglomérations du pays ne permettent pas de tirer
des conclusions précises au sujet de l'ensemble de ce
dernier. Toutefois, les renselgnements obtenus ne man-
queront pas d’étre précieux, lorsque leur publication
sera devenue réguliére: ils permettront, une fois déga-
gées les influences saisonniérés, de connaitre, sans
retard leur enlevant toute portée pratique, les mou-
vements généraux dans' lindustrie du béAtiment en
Belgique. 11 est A espérer, d’ailleurs, qu’il sera pos-
sible de compléter progressivement les données a(tuel-
lement disponibles.

" Activité du batiment,

AUTORISATIONS DE BATIR

VILLE

Constructions Reconstructions coe .
0T : ’ o "Transformations "} . Total
‘ d’immeubles d’immeubles I R T P . S ou
COMMUNE - - o - 1 -
- Janvier | Février | Janvier Février Janvier Février | Janvier Février”
A gglomération bruxel-
loise s . ’ : .

Anderlecht ......... 24 20 - — — 12 15 36 - 35

Bruxelles........... 6 18 5 2 86 110 07 130

Etterbeek .......... 18 6 — — 26 .16 44 22
Forest ............. 9 15 — — 13 8 22 . . .23 ...

Ixelles ............. 7 . 35 — —_ 26 49 33 84

Jette-Saint-Pierre . .. 13 29 ——— — 9 -17 22 46
IKoekelberg ......... 2 .6 — — L2 12 4 18
Molenbeek-St-Jean .. 10 13 — — Y 44 - | 64 h? -
Saint-Gilles . ........ 1 -2 — 1 36 36 - 87 © 39
Uecle oo, .23 19 — — 46 56 | 697 |- 7y T
Watermael-Boitsfort . 4 T h — —_ 5. 15- | - -9 - 20

Woluwe-St-Lambert . 3 15 - 2 6 -16 9 33

Anvers ............. 12 . 1 3 167 124 c180 - - 229

Gand .............. 27 21 — — — — 27 21

159 216 6 8 488 608 653 832

(1) La ville de Llege et la commune de Schaerbeek n’ont pas falt parvenir les renseignements néces-

saires.



CHRONIQUE DE L'ETRANGER

L’Allemagne,

1. — Monnaze et crédat.

On ne peut aborder I'étude de ’économie allemande
pendant P’année 1927 sans caractériser celle-ci dés .e
début: un essor rapide de la conjoncture économique
au sortir de la crise profonde du commencement de 1926
et aprés quelques mois de raffermissement vers la fin
de cette méme année; un ralentissement de l'allure,
une légére dépression en novembre-décembre,
d’une reprise en janvier-février 1928; tous les phéno-
meénes que nous allons passer en revue sont, en effet,
les modalités et la confirmation de ce caractére essen-
tiel de l'économie allemande en 1927; il faut s’y
reporter & tous les instants pour apprécier justement
les faits.

Sur le marché des changes, le mark fut libéré

sulvie

de son change fixe vis-a-vis du dollar le 13 aofit 1926.
Il commenga par dépasser le pair, faiblit une premiére
fois en novembre 1926, puis de nouveau en février 1927,
au moment ol la Reichsbank abaissa le taux d’es-
compte & 5 p. ¢. Cette fois le dollar se maintint aux
environs du cours de 4,22 m. 4 Berlin jusqu’en juillet,
moment 4 partir duquel les hausses successives du
taux d’escompte le ramenérent rapidement en dessous
de 4,19, ol il se trouve depuis octobre. La livre sterling
subit une évolution semblable, & Berlin, jusqu’en aolt
dernier, mais & un niveau en rapport avec sa faiblesse
vis-a-vis du dollar; & partir de ce moment, grice & son
propre raffermissement, elle oscille autour du pair a
Berlin.

La situation des changes étrangers se refléte exacte-
ment dans les états de la Reichsbank:

Disponibilités Portefeuille Autres
Encaisse-or sur Billets engagements
: I’étranger effets i vue
(En millions de R. M.) ~

7 janvier 1926 ........ 1.208 402 1.737 2.732 873
7 janvier 1927 ........ 1.831 513 1.694 3.436 842
T7avril ............... 1.851 191 1.923 3.459 702
7juillet ... ... ... 1.802 73 2.317 3.676 587
7 octobre ............. 1.851 155 2.603 4.004 610
7 janvier 1928 ........ 1.864 285 2.635 4.170 ° 675
3lmars ............ S 1.930 188 2.652 4.513 532

Au sujet des mouvements de ’encaisse, 'agent des
réparations écrit: « Dans la période de cing mois qui a
pris fin le 31 mai 1927, I'encaisse-or et les devises de la
Reichsbank ont diminué d’environ un milliard de R. M.,
dont 450 millions environ faisaient partie des réserves '
qui servent de couverture aux billets. Cette diminution
n’a été compensée que partiellement. Le 30 novembre
1927, le total de ’encaisse-or et des réserves de devises
atteignait 2,139 millions, soit une augmentation d’envi-

~ron 250 millions depuis le mois de mai. En outre, les
devises de la Reichsbank non comprises parmi les
réserves ont augmenté dans des proportions qui n’ont

" devises-couverture sont presque stationnaires, elles

étaient de 2,134 millions le 15 février 1928.

Les besomns de numéraire de 1’économie allemande,
loin de diminuer, ont subi une augmentation croissante
tandis que l’encaisse était entamée. La circulation
totale de I’Allemagne a augmenté d’un demi-milliard
environ depuis fin 1926, atteignant ainsi le niveau de
1913, soit 6 milliards environ. Rappelons, & cet égard,
queAle rapport de la Reichsbank pour 1927, met en
garde contre une augmentation constante de la circula-
tion et justifie le mouvement de cette derniére année
par la prospérité exceptionnelle des affaires, qui ont

pas été indiquées ». Depuis lors, l'encaisse et les | nécessité des moyens de paiement plus considérables:
Billets
Billets des Piéces .
(Fin de mois) de la Rentenmarks banques Total
Reichsbank privées divisionnaires
. d’émission
(En millions de R. M.)
Novembre 1926 ........ 3.374 1.199 175 l 692 5.441
Mai 1927 .............. 3.719 1.033 185 722 5.661
Novembre 1927 ........ 4.181 780 187 801 5.950
Janvier 1928 ........... 4.251 626 —(*) —(*) 5.922

(1) Détail non connu,
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Les billets de la Reichsbank prennent une part de
plus en plus prépondérante dans ensemble; grice a 1l
disparition progressive des billets de la Rentenbank.
L’année derniére s’est fait le remboursement de ia
3m=e et derniére tranche annuelle de traites agricoles de
cette banque, échue le 30 novembre 1927, pour un mon-
tant de 273 millions. Bien entendu, dans la situation de
crise ou elle se trouve, I'agriculture n’a pu rembourser
qu’'une fraction de ces sommes en espéces; mais elle a
trouvé ailleurs, notamment & la Rentenbank-Kredit-
anstalt, qui avait émis un emprunt & New-York, les
disponibilités nécessaires.

Si lencaisse-or et devises n’a pas, dans les situa-
tions hebdomadaires, retrouvé son niveau antérieur,
c’est notamment & raison des entraves mises par la
Reichsbank aux rentrées des capitaux d’emprunts:
1. le 18 octobre 1927, la Reichsbank a diminué le taux
pour ses achats d’or, le ramenant du pair, soit
2,790 Rm. le kg. de fin & 2,784 Rm., taux minimum
auquel elle a Pobligation d’acheter de 'or; il s’agissait
d’éviter des mouvements non contrdlés et importants
d’or vers l'intérieur au moment oW, sous V'effet du rapa-
triement de capitaux empruntés, le dollar cotait 4,183;

2. depuis 1’été, la Reichsbank refuse de racheter
directement aux provinces et aux communes le produit
de leurs emprunts 4 1’étranger; elle les oblige ainsi &
Ioffrir sur le marché ou elle ne rachéte que l'excédent
journalier de devises (sauf pour 'emprunt de la Ren-
tenbank-Kreditanstalt) ; les rentrées pésent ainsi sur-
les changes d’une maniére normale et les pouvoirs
publics ne peuvent faire rentrer leurs fonds que lente-
ment et & des conditions moins favorables.

L’augmentation de la circulation trouve ainsi sa
contrepartie dans le développement du portefeuille
intérieur et des avances sur titres, que I'agent des répa-
rations explique comme suit: « Les emprunteurs dési-
reux d’utiliser en Rm. le produit de leurs emprunts
contractés & I'étranger ont été obligés de vendre le
produit de ces emprunts sur le marché qui, & son tour,
était contraint d’avoir recours & la Reichsbank pour se
procurer le numéraire dont il avait besoin 3 cet effet;
il s’est servi pour cela, lorsqu’il le fallait, de traites
tirées & lintérieur de I’Allemagne ». Voici quelques
chiffres: (en millions de Rm).

Portefeuille Avances sur titres Total
Fin janvier 1927 ........... ... .. .. 1.415 . 81 1.496
Fin septembre 1917.............. ... ...... 2.745 . 153 2.898
Fin janvier 1928 .......... ... .. ... ... ... 2.372 91 2.463
Finmars 1928 ............. ..., 2.652 84 2.736

Le marché de l'argent, qui était orvienté avec beau-
coup de constance vers la baisse jusque février 1927,
date & laquelle régnait une aisance monétaire qu’on
n’avait plus constatée depuis la guerre, a repris soudai-
nement le chemin de la hausse, sans s’étre d’ailleurs
arrété jusqu’a présent. On peut voir dans cette évolu-
tion le développement naturel de la conjoncture éco-
nomique: le marché des valeurs €t Vindustrie avaient
atteint le fond de la crise quelque temps auparavant,
au début de 1926, et avaient subi une reprise trés vive.
Il est naturel qu’a raison de la demande intense de dis-
ponibilités, au moment out les autorités responsables
entravaient les recours excessifs au crédit de l’étran-
ger, le marché de Pargent ait été entrainé vers Ja
hausse. . ;

C’est ainsi que le taux de l'escompte hors banque,
qui s’était maintenu entre 41/2 et 5 p. c., de février
1926 & juin 1927 et avait méme touché 4 p. c. en
février 1927, se trouve actuellement entre 6 3/4 ct
7 p. ¢. Quant au taux officiel de la Reichsbank, il
n’avait suivi le taux privé qu’avec un certain retard
dans sa descente; aller trop vite aurait pu compro-

mettre I’équilibre du marché financier. En 1926, il passa
cependant par étapes de 9 p. c. en janvier & 6 p. ¢. en
juillet; en janvier 1927 la banque ’abaissa méme A
5 p. ¢., tant dans le but de faciliter le lancement d’un
gros emprunt du Reich que de reprendre son empire
sur le taux du marché, en s’en rapprochant. En juin, il
fallut toutefois céder devant la tendance nouvelle & la
hausse et porter le taux & 6 p. c., puis en octobre &
7 p. c. Mais le but désiré était atteint: désormais le
taux hors banque suivait de trés prés le taux officiel.

2. — Marché des capitauz et bourse.

De nombreuses modifications se sont produites au
cours de Pannée 1927 sur le marché des capitaux a
long terme ; la constitution de capitaux d’épargne g’est
concentrée surtout sur les premiers mois -de 'année,
pendant lesquels de trés grosses émissions ont draing
le marché; la chute des cours en bourse a, plus tard,
contribué & maintenir dans l'inaction -un mérch_é'
essoufflé. Le chiffre total de 'année a d’ailleurs subi
une réduction sensible sur année 1926. Voici un extrait
du tableau des émissions de la Frankfurter Zeitung:
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ver : R - N < NN
) Lmprunls | jAugmentations | Constitutions L © Emprunts.
intéricurs de capital de sociétés 1 ”l""]‘ extéricurs -
) LI (Argent frais seulement, cn 'milli(_ms de R. M.)
Total 1926........0 ... .306 i.242 . 4 90 $2.638 1.517
Total 1927.:..... S 993 1.024 139 2.156 J1.686
ter ‘trimestre 1927 ... 932 361 20 1.313 85
2¢ trimestre 1927.. ... SRR 53 - 390 Y L34 477 216
3¢ trimestre 1927..... S 8 128 68 204 . 724
4¢ trimestre 1927...... . —_— 144 16 - 160 e 660
Janvier 1928 ........... , 27 29 6 " 62 87
Février 1928 ........... 39 244 "7 290 114
Mars 1928 ,...... P 72 90 .6 168 115

'Cetbe blusque, Jestnctwn des’ émissions intérieures
est en corrélation avec ‘le mouvement de baisse
déclenché A la bqulse le 13 mai 1927, sans qu’on puisse
Te'considérer comme la cause unidue. Les événements
du ¢ vendredi noir » sont trop connus et ont déjd été
exposés’ suffisamment ici méme (1) pour qu’il soit
nécessaire .de les examiner en détail, malgré la réper-
cussion profonde qu’ils ont sur ’économie allemande.
Qu’il nous suffise de rappeler que l'indice des actions
cotées & la Bourse de Berlin était monté, selon la
Frankfurter Zeitung, de 59 en janvier 1926, fond de la
baisse, & 177 le 30 avril 1927, date & laquelle l’mtmven—'
tion de Vassociation des banques allemandes déeidarit
de réduire de 25 p. c. les crédits de bourse, qui étaient
de prés d’un milliard et demi de R. M., fit tomber les
cours 2136 le 1o juin; depuis lors la Bomse n’a plus
mLmuvé son. activité débmdzmte, mais oscille dutoul‘
du niveau de juin. _ ‘

L’importance de Vemprant du Reich, dont une
tranche .de 500 millions fut émise en février 1927, fut
¢galement -une raison de Vinaction du marché pendant
les mois suivants. Celui-ci avait été émis & ce moment
au taux favorable de 5 p. ¢, & 92; mais; bien-
ot la hausse. du loyer de Pargent fit ba,lssel les COlllS
qui descendirent jusqu’a 85.9 menagant de découragel
Pépargne alors qu’on prévoyait devoir encore emprun-
ter dans un avenir assez proche. Aussi vit-on le gou-
vernement prendre une mesure exceptionnelle et décré-
ter ]e paiement d’un intérét de 6 p. c. Jusque 1934,
en vue de soutenir les cours et. sauvegarder son crédit.

Enfin, on ne peut sous-estimer linfluence de la

cessatfo_n de afflux de capitaux de spéculation étran-
gers, qﬁi avaient été offerts & court terme sur les
places. allemandes : spécialement au conmnencemenb de
Pannée; lovsque les emprunts e\ténouls btaient entra-
vés, argent étranger s’offrit en abondanqe sur le mar-
ché & cowrt terme et fut investi indirectement-A la
Bourse 'ét dans les entreprises allemandes. Ce mouve-
ment cessa lorsque la crise boursiére se fut décla,léc
d’antre part, les entraves mises aux emprunts étran-
gers furent en partie levées, ce qui permit de consoli-
der peu a peu les avances antéueures et de 1ecoum
directement & l’ebmngm “pour les besoins nouveaux.
Les demandes effectives de 1’économie allemande sont
toutefois fort inférieures & ce-qu’elles étaient avant
mai 1927. o o ‘

Nulle question économique ne -fut sans doute plus
controversée en Allemagne que celle des emprunts
étrangers. On sait, en effet, que depuis la mise en
viguneur du plan Dawes I’Allemagne n’a gudre cessé
d’absorber de grosses quantités de capitaux étrangers ;
les états et les communes, privés pendant longtemps,
ont eu spécmlement recours aux emprunts, soit pour
développel les entreprises d’utilité publique, soit aussi
pour des. travaux publics non productifs. Cette gitua-
tion ne manquait pas de préoccuper les autorités
responsables de la situation monétaire et financidre, A
savoir le gouvernement, la Reichsbank et l’agent des
réparations. Le tablean ci-dessous,. extrait du rapport
de M. Parker Gilbert, du 10 décembre 1927, est .sug-
gestif & cet égard.

" EMPRUNTS EXTERIEURS 1e7 janvier au ' e d
(En millions de Reichsmarks) 1925 1926 . ‘31 nov. 1927:, - Total
Emprunts des Btats ................... 138,6 270,6 267,3 6765
Emprunts provinciaux et municipaux . 256 ,0 249.5 7 ©109.0 614 5
Zmprunts d’entreprises publiques et dentre- _ C o
prises mixtes...... e e 364,5 | 371,7 520,7 2"6
]"mprunts d’entreprises privées .......... 470,77 736,5 "523,5 1 730, 7
Emprunts de diverses organisations relig. . 25,1 T 47,7 3,7 75,9 .
: " .1.254,9 1.675,4 1.424,2° 4.354,5

(1) Cfr. Bulletin n° 22, vol. I, 1927, p. 557. La vestriction des crédits de bowrse en Allemagne.
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« Outre les émissions de- capitaux:d Vétranger, d’un

anontant ‘nominal de "4.400° millions environ, -déclare

M. P. Gilbert, il_existe uing grande quantité d’emprunts

A

. court” terme -dont 1&é montant ne peut-&tre -gqu’évalud.

l.es emprunts dont il s’agit comprennent des.dépdts
dans les banques allémandes,' des préts aux banquiers

pour ‘leurs” opérations_ en bourse, les préts deg ban-

quiers ‘aux états et aux coimmunes, les crédits indus-
triels et commerciaux, etc, Au cours d’une séance de la

conmission du hidget -du ‘Reichstag, ‘le’ ministre -de -
Péconomie’ publique du Reich a évalué a 3.600 millions

de marks. & Ta fin d’octobre “ 167 montant” brut des
crédits & -court terme »: ' :

Pendant la premiére mmﬁlé de 1927, les emprunts
placés a Vétranger ont été peu nombreux. C’est que
le gouvernement 1'eftlé§1-ib alors Pexemption de I'imp6t

_sur le revenu mobilieir aux préteurs étrangers; contrai-

rement & la pratique antérieure. Mais-il ne suffisait’ pas

.de vefuser *aux' pouvéirs - publics locaux, toujours

empressés d’emprunter, T'a¢cés & un seul mode d’éris-
sion ; Jes demandes de capitaux ne pouvant &tre satis-
faites & I’étranger @ffludrent sur-le marché intérieur, le
taux de intérét y haussa, et les capitaux étrangérs 'y
offrirent en abondance & court terme.-Ce mode de pro-
céder-prétait le- flanc 4 de “sériduses critiques: en vie
anotamment de permettre la ‘consolidation des crédits,
le ministre.des Finances, le 3 juin.1927; se déclara prét
A accorder -de nouveau Pexemption de Pimpdt « si les
emprunts doivent servir 4 des fins économiques oppor-
tunes et si les conditions de ces emprunts tiennent
compte de la situation du marché.de-argent ».

La nouvelle politique..ne se préoccupait plus ‘seule-

mcnt, de refréner les entrées de - capitaux (]lll .gréve-

radent Jes transferts & lavenir;il s "agissaib sulbout
o ompechcr .que les pouvoirs pubhcs .acceptassent . des
“charges ‘trop lourdes pour eux, qui retomberaient peut-
bt}l() sur l’empn'c (,t en tous cas sur l’e(,ononno alle-

mande-et qui seraient de nature. & surcapitaliser cette
.derniere, notamment par Vexécution de- nombreuses
dépenses improductives. C’est’ ce . déclare
M. P. Gilbert dans sa lettre «du 10, ocbobrc~ Sl
« Au fond, la- question qui Se’ pose 'au “sujet des

emprunts dcs états et des communes n’est pas, dc
savoir si des emprunts déterminds doivent &tre émis

‘sur le marché intérieur ou sur le marché extérieur,
s’ils doivent 8tre & court terme ou & long terme, . mais
celle de savoir §ils devraient 8tve émis du tout. Détour-
ner les emprunts des états et des communes d’un mar-
ché vers un autre, ou les mteldne sous une forme et les
autoriser sous une autre ne va pas au ceeur.de la diffi-
culté. I’exceés d’emprunt & Vintérieur ou i Vextérieur
a la méme origine : Yaugmentation des dépenses publi-
ques ; et le reméde consiste & réduire les dépenses au
minimum. D’autre part, des budgéts. en éduilibre et
une administration économe seront la meilleure garan-
tie d’obtenir du crédit 101squ il sera nécessalre pour
des buts publics essentlels ».

Le gouvernement allemzmd s’est mlhe b, ces vues en
déclarant que « vu la situation actuelle de I’Allemagne
dans son ensemble, toute depense_.gm n’a ni caracteére
d’urgence ni un caractére économique, qu’elle doive.
tre faite & l'aide de fpn;dé d’emprunts extérieurs ou
de toute auntre sqree, doit &tre évitée ».

3. Budget et finances publiques.

L’évolution des budgets allemands depuis 1924 se
caractérise par une - augmentation constante.. des
dépenses, de nouvelles charges’ incombant, ‘chaque
année au Reich; & celles-ci ne correspond cependant
pas une augmentation paralléle .des recettes, de sorte
que ‘depuis trois ans budgets et comptes se cléturent
par des deﬁcxts Voici quelques chiffres (en millions

de R. M.): L T T P

" Clest cebfe situation qui, entre autres, provoyua en
novembre ‘un “échange de lettres _.rc-‘ntn'c Pagent des
réparations’ et le ministre des -finances; le gouver-
nement s’apprétait, en cffet, & déposer une séric de
projets de loi qui, dans un avénir plus ou moins

+ ¢ H

i — 329 — :

: 1924-1925 1925-1926 .19253;1927_ ,1927—1928,

. - R . _Chiffres définitifs .- Prévisions -
“Recettes totales . . ... [P T 7,756 7334 0 | Taesy | soemse
Dont budget ordinaire®..... PO A “7.559" 7.162 7.669 8. 207 :
Dont budget extraordinaire. «... .. S _ 173 Lo 132 A B - R
Dépensés totales ... ... o0l T a0 | 7aaaa | susas. |7 90130
Dont budget ordinaire .............. .. f - 5.493 G.259 - 7.187 - 7.645
Dont budget extraordinaire .....:.......- |- 516. 1 343 ' T413 o 387

> . S0 :
Lxcédent (+) ou déficit (—) ........... |~ 4 536 -— 109 — 853 — 856
Produit des emprunts: . ... ... DU 355 — 329 466

. : ' (2 émettre

¢ventucllement)

dloigné, devaient entrainer des charges sensibles pour
lo budget, sans que des recettes correspondantes
fussent prévues, Nous ne pouvons enbrer ici dans le
détail de cette controverse dont la (,0]1]1)1(.,1101)51011
iljx{g«; le développement de beaucoup d’éléments tech-



niques: bornons-nous & constater que le point litigieux
était de savoir dans quelle mesure l’économie alle-
mande serait capable de supporter la charge d’impo-
sitions nouvelles et si le train de vie des
publics ne dépassait pas celui du pays. Rappelons A
ce sujet ce que nous avons dit ci-dessus des emprunts
des provinces et des communes.

" Les dernitres nouvelles permettent toutefois de
considérer la situation comme beaucoup plus satisfai-
sante. Dans un discours prononcé le 19 janvier 1928,
le Dr Kéhler, ministre des finances, déclare que les
résultats de ’exercice 1927-28 dépasseront de beaucoup
les . prévisions; il escompte, en effet, un supplément
‘de recettes de 680 millions de R. M., compensé toute-
fois & concurrence de 500 millions par des dépenses
nouvelles; cela permet d’équilibrer le budget total
sans recours 3 l'emprunt.

En ce qui concerne le budget de 1928-29, le ministre
donne les indications suivantes: le budget ordinaire
est de 9.356 millions de R. M.; le budget extraordi-
naire, de 146 Vmillions, soit au total un excédent de
367 millions par rapport aux prévisions de 1927, et
une diminution de 100 millions par rapport aux
résultats probables de cette méme année. Ce résultat
sera atteint malgré l’affectation de 400 millions de
plus aux charges de réparations ctemalgré I’augmen-
tation des traitements des fonctionnaires et des allo-
cations aux victimes de la guerre. Le budget sera
équilibré sans recours i des taxes nouvelles ni &
Yemprunt.

De notables progrés ont été faits pendant l’année
‘au point de vue trésorerie; on sait, en effet, que les
diverses administrations publiques de l’empire et des
états maintenaient depuis la guerre des soldes de
calsse importants, soit chez elles, soit dans différentes
banques et que, par leur politique particulidre, elles
entravaient parfois la politique monétaire de Ia
Reichsbank; d’autre part, chaque administration avait
besoin de garder des soldes beaucoup plus importants
que si tous les fonds avaient 6té concentrés. Le
Dr Bruins, commissaire & la Reichsbank, écrit .dans
son rapport du 4 juin 1927: « Ce fut pendant long-
temps le but de la Reichsbank d’obtenir une concen-
tration plus grande des fonds de trésoreries publiques
entre ses mains. La considération dominante était
que ces fonds, dont 'importance est considérable par
rapport au total des fonds 3 la disposition du mar-
ché de l’argent, doivent &tre placés d’aprés des prin-

pouvoirs

réglée, dans les circonstances présentes, de maniére a
agsurer une extension nécessaire du contréle de la
Reichsbank sur le marché de Pargent. »

Il g’agissait en ordre. principal des fonds de la
poste et des chemins de fer; avec la premiére une
convention avait déjd été conclue en 1926; avec les
chemins de fer un arrangement intervint l’année dex-
nitre; en vertu de celui-ci, la Verkehrskreditbank,
banque des chemins de fer, place une partie de ses
disponibilités 4 la Golddiskontbank.

Des modifications importantes s’imposent dans tous
les domaines de l’administration allemande; les
rouages d’un organisme fédéral constitué sur des bascs
historiques sont particulitrement lourds, nombreux ot
dispendieux, Ajoutons & cela que la délimitation de
compétence autrefois assez nette entre ’Empire et les
Etats n’existe plus aujourd’hui; la constitution de
Weimar, & tendances centralisatrices, a superposé la
compétence des administrations fédérales aux pou-
voirs locaux dans une série de domaines autrefois de
la compétence exclusive des Etats. Le gouvernement
s’est attaché & obtenir des simplifications, mais n’a
réussi jusqu’s présent que dans quelques cas bien
restreints, malgré le mot d’ordre « Rationalisierung
der Verwaltung », rationalisation de l’administration.
I1 faut, en effet, constater que le probléme revét en
ordre principal un caractére politique et met aux
prises partisans et adversaires de 1’état unitaire.

4. — Les affaires.

« L’évolution de la sgituation économique en Alle-
magne pendant 'année dernidre a été, de facon tout
3 fait caractéristique, celle d’une période dans
lagquelle de nouveaux fonds sont mis en grande quan-
tité 4 la disposition de la production et de la consom-
mation. Nombre de changements qui se sont produits
ont tendu & une amélioration de la situation qui
avait été sérieusement défavorable. »n C’est ainsi que
M. P. Gilbert caractérise lui-méme la situation en
1927, .

Les grandes industries viennent de vivre une
période de production croissante; I’évolution a été
réguliere depuis janvier 1926 pour les industries des
matitres premitres; celles des produits finis n’ont
repris qu’en aofit 1926, mais la reprise a été plus

-rapide, & tel point qu’un an plus tard elles dépas-

saient les premiéres et touchaient leur maximum de
production: c’est ce qui ressort de l’indice de 1’Ins-

cipes définis; la disposition de ceux-ci doit &tre | titut fiir Konjunkturforschung (1924-1926 = 100):
Industries . . Industries
des des Ensemble
matiéres premiéres ’ produits finis

Janvier 1926 ...................... 94,6 97,5 95,4
Juillet ....... ... ... ...l 100,8 80,2 94,5
Janvier 1927 ...................... 121,8 117,1 120,3
Avril ... o 121.,5 124,0 122,3
Juillet ........... i 119,9 123,6 121.0
Octobre...........oovvvvnnnnnnn.. 124 ,4 126,6 125,0
Janvier 1928 ...................... 129,5 (1) 132,4 (1) 130,2 (1)

(1) Chiffre provisoire.




La production de charbon est en avance sur la
moyenne de 1926 (15,6 contre 14,6 millions de tonnes),
mais depuis juillet 1926 elle est stationnaire ou méme
en légeére régression. Ainsi qu’il est naturel, l'in-
dustrie métallurgique a suivi de plus prés le dévelop-

Le mois de décembre avait accusé, ici comme dans
beaucoup d’autres domaines, un léger fléchissement. -

Sur le marché du travail on a vu le chémage dimi-
nuer presque complétement jusqu’en octobre, puis
reprendre assez vite (milliers d’ouvriers soutenus):

pement de la conjoncture (milliers de tonnes): Janvier 1926. 2.031

' Janvier 1927. 1.826

Avril 1927, 870

Fer brut Acier brut Juillet 1927 . 453

: i ; Octobre 1927 329

Juillet 1926 ... ... 768 1.019 . Janvier 1928 oo 138
Janvier 1927 ..... 1.061 1.309 ~ Cette reprise rapide de l’activité industrielle a coin-
Juillet ... .. R 1.109 1.362 cidé avec une hausse générale des salaires. L’Institut

Janvier 1928 ... .. 1.181 1.469 .. . .

fur Konjunkturforschung évalue le salaire moyen des

ouvriers comme suit (marks par semaine):

Indice
Ouvriers (ualifiés Manceuvres ducofit dela vie
(1913-1914 = 100)
Janvier 1926 ............ ... ... ... 45,98 34,05 139,8
Janvier 1927 ... ... ... o L. 46,36 34,46 144,6
Janvier 1928 ....... ... ... ... ... 49,82 37,01 150,8

Sil’on tient compte du cofit de la vie, 'ouvrier qua-
lifié gagne actuellement, en pouvoir d’achat, 108 &
109 p. c. de la moyenne de 1925; mais ce chiffre corres-
pond au salaire du début de 1926; ’évolution est meil-
leure pour le manceuvre, car il atteint de 110 & 112 p. c.,
alors qu’il n’avait pas dépassé ouvrier qualifié en
1926.

L’essor industriel a été caractérisé par une hausse

assez importante des prix; 'indice général des prix de -

gros n’a, toutefois, subi qu'une hausse assez légere,

4 raison de la baisse des prix des produits agricoles
qui dépendent de I’état des récoltes et ne suivent pas
les mouvements imprimés aux autres prix par la situa-
tion générale; ce n’est qu’en janvier qu’eut lieu la
reprise, aprés une baisse générale pendant 'année 1926
(Institut fir Konjuncturforschung):

Indice Produits Matiéres Produits
PR . -premieéres finis

général ‘ agr1§ole§ industrielles industriels

Janvier 1926 .......... 135,8 122,3 134,4 T 158,0
Janvier 1927 .......... 135,9 140,3 128,8 141,6
Janvier 1928 .......... 138,7 132,2. 134,4 -156,1 .

L’effort de rationalisation poursuivi avec acharne-
ment par 'industrie allemande a produit un effet bien-
\

faisant sur 1’économie nationale; qu’on se rappelle i
ce sujet la hausse du pouvoir d’achat de l'ouvrier et

Pamélioration du rendement des entreprises. Voici,
. d’ailleurs, quelques indications suggestives données
par la Frankfurter Zeitung (29 décembre 1927

« Wachstum II »). « Dans les mines de la Ruhr le
travail accompli par les équipes souterraines, calculé
par téte, était en 1924 de 10 p. c. inférieur & 1913,
rejoignit en 1925 le chiffre de cette année et passe en
1926 & 118 p. c., en 1927 & 119,5 p. ¢. de 1913. Dans la

grosse métallurgie, grice & I'augmentation de 'la pro-
duction totale, le travail journalier par téte augmente
de fagon encore plus considérable. Par rapport au
mois de janvier 1925, la production de fer par téte était
en 1925 de 94 p. c., en 1926 de 111,3 p. c., pendant le
premier semestre de 1927 de 183,8 p. ¢. Pour la fabrica-

-tion de Vacier, les chiffres sont de 94,7 p. ¢. en 1925,

de 120,8 p. c. en 1926 et de 134,3 p. c. en 1927. »

Les milieux intéressés ont aussi pu constater avec
beaucoup de satisfaction que certaines craintes au
sujet des conséquences de la rationalisation sur le
chémage étaient vaines. On avait, en effet, émis I'idée
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que celle-ci-pouvait provogquer le maintien d’une armée
permanente de chémeurs, Or, le chomage' tomba en
1927 &, un niveaw inférieur aux niveaux les plus bas
d’avant-guerre, démontrant ainsi:- qu’il pouvait y avoir
de Youvrage pour tous les bras. La.
descence ne contredit-pas ces constatations, car il
n'est pas contesté quelle soit due au fléchissement
des affaires & la fin de année 1927.

récente - recru-

La réorganisation du commerce sur des bases mieux
adaptées aux besoins ne s’cst pas encore faite dans la
méme mesure cit_te pour Vindustrie. Tl s’est, toutefois,
déja opéré des réductions sensibles de 'appareil com-
mercial exagéré qu ‘avait développé linflation; de
nombreuses entreprises nées pendant  les dcrmclcs
années ont, en effet, disparu. Les résultats du rencen-
sement général fait le 16 juin 1925 sont maintenant
connus: le nombre des maisons de commerce de gros et
de détail a augmenté de 15 p. c. par rapport & 1907,
année de population sensiblement égale; le chiffre des
personnes occupées dans celles-ci est supérieur i cette
méme année de 27 p. ¢. Les réductions opérées depuis
lors sont d’autant plus importantes que depuis la
production a augmenté de 25 p. c.,
Pappareil commercial nouveau; on ne pourrait, toute-
fois, conclure de 14 que la situation est devenue nor-
Pappareil commercial ne varie pas fort d’unc
année & Pautre, tandis que la production se modifie
plus profondément; lJa comparaison ne se justifie pas
d’une année de crise & unc année de prospérité.

s’adaptant ainsi A

male;

I’évolution du commerce extéricur de I’Allemagne
depuis. deux ans est tout & fait c
prospérité croissante des affaires: en effet, les impor-
tations qui ‘avaient ‘brusquement baissé d’aofit 1925 A
mars 1926, dépression, ont
repris une marche ascendante presque aussi rapide.
Les cxportations, au contraire, avaient suivi une
marche ascendante assez lente jusque mars 1926,
puis, aprés une légdre baisse, ne manifestent plus que
des mouvements sans importance en dessous du niveau
atteint & cette date, avec peut-8tre une légére orienta-
tion vers l'augmentation. Au fort de la crise,
soit de décembre 1925 & mai 1926, la balance commer-
ciale fub active grice & la réduction des importations;
semble due tant au fait d’une excellente
récolte en 1925 que d’une diminution des besoins de
Pindustrie et du pouvoir d’achat des masses. Le réveil
industriel provoqua sans retard des rentrdes abon.
dantes de matidres premidrés et la prospérité retrou-
vée intensifia ‘également les besoins de la population;
le déficit fut, toutefois, "aggravé par la inauvaise
vécolte de 1926. Pendant les derniers mois de 1927, au
moment -6t les besoins de Dintérienr fléchissent, on
constate de nouveau une hausse brusque des exporta-
tions semblable & celle de mars 1926; elle est concomi-
tante avee les signes de faiblesse du marché intérieur ;
aux deux époques. IYindustrie allemande est parvenue,
semble-t-il, & lancer sur les marchés extérieurs son
cxcédent par rapport aux besoins’ intérieurs.

caractéristique de la

c’est-d dire pendant la

celle-ci

.Nous donnons ci-dessous quelques chiffres:

Importa- | Exporta-'| IExcédent

tions - tions . | ou d¢ficit
Aolit 1925..... - 1.177 726 451
Mars 1926 ... .. ) 645 923 -+ 278
Mai1926...... 706 729 4+ 26
Décembre 1926, 1.071 818 — 227
Juillet 1927. ... 1.277 847 — 430
Octobre 1927 .. 1.245 961 — H27
Janvier 1928. .. 1.365 864 — 501
I“évrier 1928. .. 1.279 Q44 — 335

L’allure des importations de matiéres premidres: et
celle des exportations de produits finis sont plus
caractéristiques de P’évolution du pays que les chiffres
d’ensemble; elles sont encourageantes: la forte reprise
des importations de matiéres. premidres témoigne de
’augmentation de la capacité de production du pays,
de la hausse de son niveau d’existence, de la reconsti-
tution de ses stocks et, par conséquent, de son capital
circulant si fort entamé. Pour les exportations, de pro-
duits finis les fluctuations sont beaucoup moins impor-
tantes; on peut constater jusque septembre 1927 une
tendance lente, mais nettement déterminée vers leur
augmentation, sans qu’eclles soient, toutefois, en rap-
port avec Paugmentation des importations. En sep-
tembre il y eut une brusque augmentation qui s’est
maintenue jusqu’d présent dans son ensemble (en mil-
lions de reichsmarks):

Importat. | Exportat.
de de

maticres produits

premicres finis
Moycenne mensuelle 1913 § < H23 Hh62
Moycnne mensuelle 1925 518 552
Moyenne mensuclle 1926 412 580
Janvier-aofit 1927.. 584 593
Septembre 1927....... 568 693
Octobre 1927 ........ 595 718
Janvier 1928 ... .. 662 632
Février 1928 ......... 696 690

5. — L’agreculture.

Le rendement de Pagriculture n’a pas répondu cn
1926 ct en 1927 aux attentes des agriculteurs; ceux-ci
avalent enfoui dans leur sol des quantités d’engrais
beancoup plus considérables que les annédes préeé-
dentes; A& raison du mauvais temps pendant
pé-riodes critiques le rendement de 1926 est netbemment
inférieur & celui de 1925 ¢t celui de 1927 a & peine
dépassé celui de 1926; il reste totuours bien inféricur
& celul d’nvant—guerre, tant comme quantité globale
que comme’ rendement A I’hectare; les superficies cul-
tivées sont, dans les mémes limites territoriales, .\ peu
prés identiques & celles d’autrefois.

les
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Voici le tableau des rendements & ’hectare (rapport de 1’Agent des réparations pour 1927) (en quintaux

métriques) :

Bié Seigle Orge Avoi Pommes Betteraves
d’hiver d’hiver dété voine de terre A sucre
PRI VIS NSNS S I I N SAESRERE S § TP DA YT DN
1911-1913 (moyenne)." IS t:Ey SIS SR AT RN [3Y 137,7: 299 ,7
(Limites territoriales 4 = P ’
actuelles.)

1925 ... ... . L 21,0 17,2 17,5 16,2 148,5 256 ,2
19267, il 12,2 13,6 = - 16,1 18,2 108,8 260,5 ...
1927 . .00 oo 19,1 14,3, 16,7 16,6 135,7 261,1

Cette.. diminution de la -production agricole se remarque dans l'allure du commerce extérieur en den-
rées alimentaires et boissons (en millions de reichsmarks):

Il faut, toutefois, tenir compte ici des modifications
Excédent territoriales qui ont enlevé & I’Allemagne certaines
d’importat. régions ol la culture était particulidrement déve-
loppée. .
Moyenne mensuelle 1908-1913 ..... 144.6 Les besoins de crédit de l’agriculture sont toujours
Moyenne mensuelle 1925........... 292.1 fort grands-et le crédit hypothéecaire reste cher: le
Moyenne mensuelle 1926........... 257.9 probléme de la consolidation des avances & court
Moyenne mensuelle novembre 1926- :
octobre 1927................... 319.3 terme reste ardu:
CREDITS AGRICOLES | 31 décembre 1925 l 31 décembre 1926 I 31 octobre 1927
(En millions de R. M.)
Crédits hypothécaires .............. 1.011 2.018 2.667
Crédits intermédiaires .............. ' 26 72 - 147
Crédits a court terme .............. 2.158 1.893 2.300
Total l 3.195 , 4.013 , 5.114

A coté de ces crédits recensés existent des dettes
flottantes complémentaires, entre autres pour acheter
des marchandises, que l'Institut fiir Konjunkturfor-
schung évalue & 1.800 millions de reichsmarks. Il faut

également ajouter le reste de l’ancienne dette hypo-
thécaire revalorisée, soit 3.500 millions sur les--13. mil-
lions existant en 1913.
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‘apporter & la situation actuelle.

oo f

LA MULTIPLICA’I‘ION DES TITRES DE VALEURS MOBILIERES

A LA~ SUITE DE LA DEPRECIATION MONETAIRE e

Dané une précédent mjticlé ‘paru ici-méme (1), nous
nous sommes efforcé d’établir un relevé aussi complet
que 'possible .des titres- de valeurs mobilitres belges
en circulation fin mai 1913 et fin juin 1927 et de nous
rendre compte des inconvénients de I’encombrcment
actuel du marché par une masse de titres beaucoup
plus considérable qu’auirefois. Nous n’avops; toute-
fois, .envisagé alors que la situation_existant au milieu
de 1927, c’est-d-dire le résultat des émissions .faites
dvant ‘cette date; nous nous proposons de rechercher
aujourd’hui 3 quelle allure les valeurs mobilitres con-
tinuent & étre lancées sur le marché ; c'est le second
point & tirer au clair avant d’examiner les 1emédes a

Bappelons buévement les .conclusions auxquelles
nous , étions arrivés précédemment: « I existe en
Belgique 56 millions d’actions cotées’ en Bourse,
7 millions d’obligations de toutes sortes, 10 millions
de titres d’emprunts communaux, 19 millions environ
de titres de dette publique consolidée non inscrite, en
sur” les " actions non inscrites 4 la coté et les titres

)
]

’

étrangers possédés par les Belges, au total une somme
qui ne peut s'éloigner beaucoup de. 100 millions de
titres. » _

Le montant considérable des émissions de capitaux
‘depuis‘la stabilisation, allié'a la faible valeur des titres
individuels, doit amener un rapide aceroissement du
nombre de titres en circulation; il est d’autant plus
nécessaire de se rendre compte ol 'on va que Vadap-
tation du capital des entreprises au nouveau niveau
des valeurs et le processus de rationalisation en cours
vont provoquer de nombreuses émissions, soit sous:
forme d’ appel de capitaux frais, s01t sous forme d’in--
| corporation de réserves. ’
En vue de nous rendre compte du nombre de titres
nouveaux placés, nous avons procédé a un pointage
“des (;oupm'és émises en février 1928, en rapport avec la
statistique mensuelle des émissions. Il 'y a lieu de
remarquer que les chiffres contiennent ‘les émissions
en vue de fusions, dans lesquelles les coupures nou-
velles en remplacent d’anciennes; mais nous soustrai-
roris ces derniéres plus tard, lorsque nous examinerons
les. dissolutions. '

* Voici le détail de notre, relevé:

: :CONSTITUTIONS DE. SOCIETES AUGMENTATIONS DE CAPITAL
Nombre Valeur ’ Valeur Nombre Valeur . Va‘l,cur
d’actions nominale totale d’actions nominale - totale

600 . 10.000 6.000.000 15.364 1.000 15.364.000
1.600 5.000 8.000.000 40.000 625 25.000.000

46.547 1.000 46.547.000 197.020 500 98.510.000
470.650 500 235.325.000 29.600 250 7.400.000

44,800 250 11.200.000 100.000 200 20.000.000

- 568.000 -+ 2100 56.800.000 . 386.550 100 38.655.000
. 25.000 div., sans val. n. — 272.220 50 13.611.000
167,744 p:lrt% fondateur e 125.000 40 - 5.000.000
— —_— — 600 S. V. n. émises a —
2.166,70 "1.300.000
— e —_ 17.400 1d. ‘\ 531,60 9.250.000
— — — - 19.500. . Id. a.550 . - 10.725.000
—_ —_ —_— 60.000 . Id. _f\ 110 6.600.000,
—_ —_— — 11.100 actions divid. ' —_—
— — —_ 2.000 parts fondateur |-+~ —
1.524,941 . |863.872.000 © | 1.276.354 | — | 251.415.000
Primes d’émission constatées dans les actes .. ...... .. .{“..270.000 '
c
,. (1.)'- Cfr. B;I”chl du. 7-janvier 1928,. 3¢ ;mnéé_, vol. .],‘-n“"-], p- “) .
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Le. classement de ces valeurs en trois
aujourd’hui & Vémission de titres de faible .valeur:

‘catégories monue sutﬁsm’nment A quel point on 1ecomb encme

NOMBRE VALI;:UI'{ GLOBALE = -'i -
PIGACACE N REE SRR R e * wees : EEER S AR R B ‘A;j — ' .
: Absolu P. c. du total, Al)solue P. c. du total ™" -
B =  - R o fl.‘- ". , ‘.,
‘Conslitulions de Sociétés : R
Titres de plus de 500 fr, ........ 48.747 ) 4,3 /:._:000.',__ ’ H .
» 500 fre. ...l 470.650 41,5 25.000° | -
» moms de 500 fr......... 612.800 | 54,1 000 3000 < |7 vonl 18
, Total ... 1.182.197 - 99,97 " 363,872,000 |
Autres que de capital .......... _ 192.744 — —
Augmenlations de Capilal :
Titres de plus de 500 fr. ........ 82.864 7,3 61.639.000 .' _‘)4 _
N 500 fro ..o 197.020 15,6 “98.510.000 t39, 1 o
» moins de 500 fr........ 073.370 77,0 91.266.000 - | . 3653
S : “Total .. | -~ -1.263.254 99,9 251.415.000 | ~ 99,077
Autres que de capital .......... ¢ 13.100 . — — oL

-La valeur nominale des coupures. émises en vue
d’augmenter le capital dépend naturellement du
nominal des anciens titres. Sauf mesures exception-
nelles, on ne peut donc espérer voir. augmenter la
valeur_nominale moyenne. 1l existe d’ailleurs. un.cer-
tain correctif dans les primes d’émission exigéeés; mais
celles-ci sont.loin de correspondre & la différence entre
la valeur boursiére et la valeur nominale.des anciens
titres; elles atteignent bien rarement le montant de
la souscription en’ capital; en février, nous en avons
relevé pour-41.270:000 francs, "soit moins de 16,5 p. c.
du nominal; ce chiffre ne constitue, toutefois, pas un
relévé complet, la prime n’étant pas toujours indiquée
dans les actes.

Ce qu’il faut retenir sultout c’est la tendance, pour
les actions comme pour les obligations et fonds publics,

4 adopter le type uniforme de 500 francs, nota,mxﬂent
au détriment des titres plus gros, La valeur moyenne
des coupures augmente cependant: elle ést, en effet,
de 199 francs. pour les augmentations de capital 6t“l’on

est tenu par le passé, et de 321 francs-pour- les ‘dotisti- -
tutions de sociétés. ol le Conseil d’administration est:

libre.. - i T ST Y

1l'nous est maintenant pos&uble de ‘déterminer applo-'
ximativement, avec quelle rapidité’s 'aceroit Ie nomble'

de titres sur le malche, pulsque nous connzus

8. les

appels de capitaux; on peut en effet; suppose1 que laf

valeur moyenne des coupures emlses depuis ]nnVlel

19927 ‘différe dans Vensemble assez peu de celle consta-:,

tée en février 1928. Le ca,lcul donne les 1esultats sul-

v.mts (nombre de tmes)

Constitutions
de sociétés

~Augméntations |

de capital ‘ TOtj"‘l

ARNGe 1027 &)ttt
Depuis ' la date du relevé (ler juillet 1927-
29 février 1‘)28) ........................

‘Le 30 mai 1913, 20 r44 997 titres etalent co’oes en
bourse. Le 30 juin 1927, 11 y en avait 56. 395 075..
La rapidité du flot se passe de commentane
-1l existe un' certain frein & cet envahlssement les
dlssolutlons de sociétés. Le Monitewr belge en constate
pour un capital de 449.962.000 francs en 1927; au taux

i

moyen de ‘199 francs par titre, cela fait 2.261.000 titres.
Ce chiffre est sans doute inférieur A la réalité, d’abord’

A raison de la disparition de nombreuses petites socié-

tés sans publication d’un acte de dissolution, ensuite-

9.751.638
9.682.925

17.116.185 | 26.867.823

11.011.714 20.694.639

parce que les actes de dissolution en vue de fusion
peuvent &tre publiés avec un certain retard sur les
décisions d’augmentation de capital. des sociétés.
absorbantes. A supposer méme la disparition de 3 mil-
lions de tmes ‘Pallure de . ’émiettement ‘des titres -
représentatifs de notre patnmome mobilier n’est est
que peu vetardée. .

Nous nous réservons de traiter dans. un pxocham
article des remédes &4 apporter 4 uné §itudtion qui-
ménace d’engorger dang un trés bref délai notre mar-
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ché boursier et d’aggraver d’une maniere durable les
frais d’émission et de manipulation des valeurs mobi-
lidres, sans profit pour personne. Disons seulement,
dés maintenant, que prévenir vaut mieux que guérir
et que la modification des pratiques actuelles dépend,
en ordre principal, de la décision des chefs d’entre-
prises. .

Le domaine des titres & revenu fixe offre peu d’inté-
rét & c6té de celui des actions, au point de vue qui
nous occupe. Les mouvements de la dette publique
consolidée ont été de peu d’importance depuis la stabi-
lisation : amortissements d’une part, émissions de titres
de dommages de guerre, d’autre part. Les émissions
des communes se sont montées & 462.500.000 francs; on

LE COMMERCE
DE L’UNION ECONOMIQUE
BELGO-LUXEMBOURGEOISE
VERS LES PAYS-BAS,

Les relations commerciales entre 1'Union écono-
mique belgo-luxembourgeoise et les Pays-Bas se sont
considérablement développées depuis quelques années;
il est intéressant de mesurer le chemin parcouru et de
se rendre compte des efforts qui restent & faire par
nos exportateurs pour occuper la place qu’ils méritent,
a raison de leur propre importance et de la proximité
du marché, dans les Pays-Bas.

"En vue de nous rendre compte de 1’évolution de nos
courants commerciaux vers les Pays-Bas, nous avons
fait une étude comparative des statistiques établies
par les deux pays; en ce qui concerne la Hollande,
nous avons eu recours, & cet effet, aux excellentes
études que publie annuellement le bulletin de la Rot-
terdamsche Bankvereeniging (mars-mai). Cette com-

peut constater avec satisfaction que les titres de
1,000 francs sont plus nombreux que ceux de 500, con-
trairement & la tendance ancienne:

350.000 titres a
226.000 titres &

1.000 francs;
500 francs.

En ce qui concerne les 278 millions d’obligations
émises en 1927, nous n’avons pas d’indications spé-
ciales quant au montant des coupures. Elles repré-
sentent vraisemblablement un demi-million de titres
environ.

Bref, les titres & revenu fixe émis en 1927 ne repré-
sentent méme pas la vingtiéme partie du nombre des
actions.

paraison n’est pas sans utilité, car elle révéle des
discordances profondes, tant dans les mouvements des
importations et exportations que dans leur niveau
absolu ; elle laisse souvent réveur celui qui cherche &
dégager le sens du développement du commerce exté-
rieur,

Aprés avoir constaté, dans un premier tableau, les
discordances pour les chiffres globaux, nous examine-
rons le mouvement des diverses catégories de produits
d’aprés les statistiques hollandaises; celles-ci nous
paraissent, en l’occurrence, plus dignes de foi pour
deux raisons: ce sont, en effet, des relevés d’importa-
tions, généralement établis avec plus de soin que les
relevés d’exportations, faits dans le seul but statis-
tique; en ce qui concerne les valeurs, les estimations
hollandaises ont toujours été faites en monnaie stable,
d’aprés les échelles de prix stables et connues; elles
donnent de ce fait plus de garanties que les estima-
tions belges, converties en or au cours moyen du
change. :

Le premier tableau donne une idée d’ensemble des
importations et exportations de 1921 & 1927:

Tableau I. — Commerce de 1'Union économique belgo-luxembourgeoise avec les Pays-Bas.
QUANTITES EN TONNES Pourcentage
des importations
: de I'Union Econo-
Exportations de Belgique Importations en Belgique Excédent ou déficit mique
ANNEE : aux importations
’ totales
Chiffres Chiffres Chiffres Chiffres Chiffres Chiffres 3 | 2ux Poys-Bas
hollandais belges hollandais belges hollandais belges {Chiffres
hollandais)
3.793.451 3.805.401 1.703.144 2.035.673 + 2.090.307 -] -+ 1.769.728 22,0
2.711.729 2.357.063 2.207.986 2.414.371 4+ 503.743 —_ 57.308 13,9
3.057.310 2.659.465 2.747.319 2.940.779 -+ 309.991 —  281.314 15,8
3.488.138 3.219.705 3.154.990 3.437.819 + 333.148 — 218.114 15,4
3.930.683 3.383.441 4.146.696 4.445.252 — 216.013 — 1.061.811 15,4
4.086.464 3.765.942 4.322.500 4.785.576 —  236.036 — 1.019.634 14,4 -
— 4.090.936 — 4.494.115 - | — T408.078 —
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VALEURS EN FLORINS P.-B. ET FRANCS Pourcentage
des importations
|de I'Union Econo-
Exportations de Belgique Importations en Belgique Excédent ou déficit mique
ANNEE aux importations
: ', totales
Chiffres - Chiffres Chiffres Chiffres Chiffres Chiffres aux Pays-Bas..
hollandais belges hollandais belges hollandais belges (Chiffres
"(en 1.000 f1.) (en 1.000 fr.) (en 1.000 fl.) (en 1.000 fr.) (en 1.000 11.) (en 1.000 fr.) hollandais)
)
1921 (1)eevenninnens 128.707 . 954,443 190.627 951.940 — 61.920 +  2.503 5,8
1922 ().t 102.728 661.940 132.337 1.013.869 — 29.608 — 351.929 5,1
19230l 114.183 1.205.639 110.912 1.380.656 + 38.270 ~— 175.017 5,7
1924, ...l 250.764 1.703.536 150.482 1.814.975 + 100.282 — 111.439 10,86 -
1025, .00 273.603 1.580.288 1163.510 1.890.159 + 110.093 — 300.871 11,1
1926, . ...0ininn 270.488 2.262.550 143.578 2.392.779 + 126.910 — 130.229 11,1
1927000 iiiiinen — 2.868.531 —_ 3.008.667 —_ — 230.136 -

(1) Belgique seule, jusque fin avril 1922.

Si nous exceptons ’année 1921 pendant laquelle 1’in-
dustrie belge a sans doute déversé sur le marché hol-
landais une grosse quantité de produits pondéreux,
toutes les colonnes de la statistique hollandaise
attestent un développement considérable des relations
commerciales hollando-belges; mais les valeurs expor-

" tées de Belgique croissent plus vite que celles qui sont

importées, tandis que l'inverse est vrai pour la Hol-
lande, ainsi qu’en témoigne le prix moyen de la
tonne en 1922 et en 1926.

Prix moyen de la tonne:

Exportée Importée

de Belgique. en Belgique.
1922 . . . . . 38 florins. 60 florins,
1926 . . . . . 67 florins. 33 florins.

De la résulte notre excédent créditeur tonjours plus
considérable pour les valeurs, tandis que le mouve-
ment est en sens inverse pour les quantités. De la

aussi le fait qu’en cinq ans la Belgique a presque dou-
blé sa part dans les importations totales de la Hol-
lande.

Les chiffres belges ne marquent pas cette évolution;
sauf 'augmentation du commerce total, on ne peut en
dégdger aucune tendance; la vérité est sans doute
entre les deux statistiques, fort dissemblables; étant
donné le caractére instable de nos échelles des valeurs
depuis la guerie, nous serions tentés d’admettre que
I’évolution se fait dans le sens qui se dessine dans la
statistique hollandaise.

Passons donc & I'examen détaillé des exportations
belges, d’aprés les quinze catégories de produits qui
composent la statistique d’importation de la douane
hollandaise; ce premier tableau sera utilement suivi
d’un second ‘qui marque l’évolution pour différentes
spécialités belges, classées d’apreés leur ordre d’impor-
tance pour l'entrée en Hollande, en 1926, d’apras les
statistiques hollandaises: -

Tableau II. — Commerce extérieur de la Belgique avec les Pays-Bas.
EXPORTATIONS. — Quantités en 1,000 kg.
GROUPE DE PRODUITS ‘
1922 1923 1924 1925 -+ 1926
1. Animaux et produits animaux ....... 9.451 9.220 13.675 16.943 | - 17.520
2. Produits végétaux ................. 300.092 300.574 291.253 417.323 322.100
3. Minéraux, métaux et leurs produits ... | 1.855.071 | 2.079.178 | 2.132.286 | 2.212.766 | 2.495.724
4. Farines et leurs produits ............ - 23.039 27.287 44.331 49.234 42.046
5. Produits chimiques, pharmaceutiques, : )

couleurs,etc. .. ... 131.765 156.152" 156.829 185.075 141.565
6. Huile, résine, cire, poix et leurs produits 41.735 40.802 49.622 57.324 66.182
7. Bois et ouvrages en bois, meubles .. ... 43.511 76.856 48.262 54.021 73.285
8. Peaux, cuir et ouvrages decuir ....... 3.377 5.951 8.394 9.983 12.159
9. Fils, cordes, vétements et art. de modes §.981 10.185 14.746 15.588 17.985
10. Poteries, porcelaines, briques, etc. 227.405 . 261.859 629.690 800.136 - 710.429
11, Verre ...t 20.128 19.886 34.374 41.173 61.621
12, Papier ......covvrinnen .. 3.759 3.533 4.050 6.235 8.360
13. Articles d’alimentation ............. 18.530 29.190 21.127 21.331 37.315

14. Voitures, véhicules, bateaux et appa- "
reils d’aviation ............ ... . ... 4.288 20.429 10.486 20.312 19.984
15, Autres marchandises ............... 20.597 16.207 29.032 23.238 60.190
Total ........ 2.711.729 | 3.057.309 | 3.488.159 | 3.930.683 | 4.086.465
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. "EXPORTATIONS. — Valeurs en 1,000 fl. P.-B. v
. ]
GROUPE DE- PROI)Ul'l S '
B o 19227 0 17 771923 1924 7T 1925 7T 19260 T
e 0 L ‘X " K ‘

1. AmmaU\ et plodunts animaux ........| .7.086 ,7.666 12.719 13.582 13.012
2. Produits végétaux .L.......... 36.475 38.296 39.360 56.912 32.186
3: Minéraitk; hidtaux ethuiS‘ﬁf'Odmts 62.600 69.977 66.523 "~ 67.612 "7 T 73.725
4. Farines etlcurs produits ........ 3.526 3.867 7.339 9.355. 7.248 .

" 5. ProdultS,“dulﬂl(plm, ph‘nmaccuthucs, : S

(,mllcum, etC. e 7.013 6.966 7.117 7.029 6.006
6. Huile, résine, cire, pul\ ct leurs produits 6.158 7.070 9.029 9.751 0.694
7. Bois et ouvrages en bois, meubles ... .. ¢ 5.011 6.399 6.571 7.455 | 10,189
8. Peaux, cuir ct ouvrages de cuir ....... 4.178 7.542 11.443 13.902 15.258
‘) Fils; (,ordcs, vétements et art. de modes -27.349 28.906 42.940 39.814 43.799

Potcucs, porcclamcs briques, ctc. 3.465 3.203 5.596 7.197 7.187

S Verre' .” ........................ . 4.230 3.887 6.678 6.412 7.517
2 Papier-............ P 2.318 2.170 2.550 3.078 3.766

13. Articles (l allmentat:on ............. 5.569 9.905 8.456 6.427 8.220

14. Voitures, véhicules, ])atcaU\ et appa-

- reils dlaviation . onav oo 3.690 10.166 12.930 15.020 19.735

15, Autres. marchandises ...... e - 9.356 0.244 11.514 10.111 13.035

Tl T - Total ...... 188.024 215.264 250.765 273.659 270,577
7 h
Tableau IiI. — Principaux articles exportés de Belgique en Hollande.
1922 1923 1924 1925 1926
ARTICLES
>Oll cn cn on cn cen cn on cn cn
e L tonnes | LOOOL { tounes | LOOOfL | tonnes | L0OOO L. tonnes | LOOOFL | tonnes 1.000 fI.

1. Voitures automobiles .........ooo.... (1) 65 1.702 |(1) 2.234 3.031 J(1)3.815 5.119 f(1) 4.469 7.879 [(1) 6.448 | 11.725
2. Bonneteric ot tricotages. . ... . 646 5.185 684 4.976 787 6. 135 960 7.391 1.345 8.400
3. Minerais de zine ..oooviiiie., 19427 1 1.046 | 47.040 2.796 | 55.963 3.038 | 83.347 4.900 | 88.294 7.521
4o Majs e e 48.062 4.808 | 56.754 5.574 | 68.103 7.442 § 105.822 | 11,969 | 83.751 7.400
5. Phosphstés Thomas ..ol | 112,400 4463 | 177.187 5.825 | 189.182 5.303 | 179.802 5.244 ) 240,164 6.8060

. 6. Ciments ..... e 258.712 7.639 | 272.873 6.632 | 278.370 5.845 | 335.369 6.795 | 349.905 6.750
" 7. Charbons ........ e PO 426.620 | 12.773 | 320.781 8.488 | 310.175 8.659 | 260.853 | "6.476 | 276.803 | 6.520

8. Verte & vitres ordinaire ..., ..o ... — — — — 28.813 4.189 35.858 4,464 54.930 5.237
9 ZINC,. ot S 6.996 2.741 6.203 2.730 — - 8.356 3.880 | 10.899 4,922

10. Farine de¢ froment . — — — — 29.582 5.351 |- 32.183 6,067 24,104 4.920

_11. Peaux et cuirs exotiques non plqmus,

) BAlCS. . e e — — — — 3.597 2.896 4.379 4.009 5.615 4.814

Peaux et cuirs e\oblqucs non prépards, .

. dsbehés ..., R — — — — 1.517 1.79t 1.649 2.350 — —

*12. Chiasgis pour, automobiles ............ (1) 853 816 J(1)3.768 | 3.207 J1ys.420 | 5ol 4797 | 4.878 (1) 4.420 | 4041

13. Fils de laine ... ..oooveviiienia.a. — — - - — — 564 | 3.435 807 | 4.578

14. Sucte miglis ct autres : 8.621 1.845 | 18:344 5.328 — - 9.513 1.045 | 24.511 4.419

15, Bufsfrais ..o i, | — — — — 3.982 3.776 3.596 3.170° 5.285 4.181

16. Bnqucs sans glagure pour 1a Latissc et le . . .- |
PAVAO +rveerrntineenniarannens. —_ — — — 589.844 3.690 | 745.934 4.679 | 633.118 | - 3.851

17, Cotornades ..o evveeinneirennneans _ — — — —_ — 808 3.112 1.073 | -3.578

18. Sdperphasphates ... ..ot 113.312 | - 4.780 | 80.507 | . 2.571 —_ - 94.601.] 2.046 | 127.275 | 3.544

19. Huildé minérales et graisses consistantes - — - - 20.492 3.374 | 22.931 3.556 | 23.987 3.404

20. For ¢n. barres, profilé ou non Feeeeans 11.578 1.163 59.619 6.227 49,025 4.616 56.409 .4.359 47.822 |, 3.349

21. Moubles en bois. ., vevevrvneninenen.. —_ — — —_ — — +,2.078 | . 1.606 4. 890 3.146

22. Chaiix vive .. 323 2.953 | 210.684 2.705, - — 224.532 -+ 2.926,] 243.828 3.080

23. Froment . 10.166 36.747 4.603'F 27.009 3.723 68.345 11.184 18.444 2,073

24. Graines d éltds Cieaes e .089 416 | 21.956 4,562 — — —_ — — —

25. Oigd'. .- ‘ X 20.169 2.119 45.997 4.195.] 19.894 2.241 36.022 | - 4:473 —_ —

26. Téles-. 6.907 1.214 27.453 3.475 24.353 2.999 32.791 3.820 — —_

27. Fil§’ dc coton non bordus rion teints. . 826 1.254 1,802 " 2.712 3.248 5.550 2.412 3.695 — —

28, Graines de lin.......ovuvnviiinen.s, k — — — — o] 16.341 3.689 | 29.077 6.782 — —

29. Acido sulfurique ......cooviiieninnen — -~ — —_— 130.244 2.574 | 158.202 3.122 — -—
nits e . e

1) Nombre.




Ces deux tableaux-—-nous-donnent; - sous . une- forme-}: -

différente, le résultat détaillé de nos exportations ‘en
Hollande. _ e

-Comme-le-premier tableau pouvait-le~faire prévoir;. .

‘ce sont 1és catégories d’articles travaillés qui ont pro-
gressé de 1922 A

1926.

. 1922

_(En milliers de fl.)

. 1926 e e
P. C. d’augmentation
(En milliers de f1.) |- - .- -~ . .

Voitures, V(,hu,ules,' cte.

_Pcdu\ -cuirs, ete. ..., ... 4.178
Bois et meubles ete. i . 5.011
27.349

l*]ls, ‘cordes, vctements, ctc. e

= : : . i )

La pla.ce conquise par notve industrie automobile. esti|

surtout remarquable :

765 voitures en 1922, 6. 448 en 1926 ;

853 .chidissis en 1922, 4.420 en 1926.

Il faut, toutefois, tenir compte du fait que d(ms ce’
chiffre. sont comprises les autos Ford et Geneml%
Motors montées 4 Anvers. Les chiffres sont d’ailleurs,
de part et d’autre, faussés par des marchandises.qui
ne font en réalité que transiter par Anvers ou.Rotter--
; par exemple, pour Anvers: le minerai de zine, le;
les peaux et. cuirs exotidpes non préparés, les:
huiles minérales, le froment; et pour les ports hollan-
dais: le.café, huile de coco, 'huile de palmier, l¢ sain-
doux, les sacs de jute utilisés.

dium
mais,

" 3.690

19,735 - 434

. 1 15.258 T 265
© : 10.189 100
: ) 43.799 60

Le marche se developpe auss1 pou1 l’amcublement et
lcs o.wmges ‘en bois, ainsi que pour les’ “textiles; dans
ce dernier domaine, la bonneterie est surtout & signa-
ler: 5.185.000 florins en 1922, 8.460.000 florins en 1926.

Nous ne serons malheureusement en possession. de
données semblables pour 1927 que dans deux mois.
Désireux, toutefois, de nous rendre compte des progrés
réalisés de 1926 &
tableau,

1927, nous avons établi un-dernier
d’aprés les données de la douane belge;:les
valeurs sont converties én floring au cours: moyen de
I’année, en vue de permettle une certaine compnrmson
avec les tableaux antérievrs. oo

" Pant en valcms qu ‘en qudntltcs (,c tablcau accusc
‘un .1cumsscmcnt de trafic de 1926 & 1‘)2/ "l esp ‘atbri-:
buable, en ordre’ ‘principal, aw groupe dés tcxtiles (25 ai

ableau IV — Commerce extérleur de la Belglque avec les Pa,ys-Bas - L n
E Xpor tations belges aux Pays- Bas." S A e '
. . QUANTITES VALEURS
(en 1.000 kg.) (En1.000fL P.-B))"*
) 1926 1927 ©.1926 0 0 .- 01927
1. Animaux vivants et produits du régne animal 18.366° 14,967 13.987 - 13.685 -
2. Produits durégne végétal ..., ... fe e . 132.530 141,885 13,744 15.538 =
3. Produits mineraux ... 0.0 .. L0 1.844.899 2.183.391 12,9021 14.883
4. Produits des industries aliment., hoiss.; etc.." 78.373 . 44.768 .9.029 6.038
5. Produits chlmlques et pharmaceuthues 461.503 407.727 10.657 - 11,752
6. Cires de toute esptce, ouvrées, sayons, et(, o 467 | 1.271 . 236 ’ 353 -
7. Cuirs et pelleteries et ouvr., de ces matlcrcs 1.328 1.432 4.268 - - h.178
8. Produits de Pindustrie textile. -.-..% .. ... T 13,134 . 1:4.048 25.747 31.466
9. Vétements, ling. et confect. de toute esp.. 4.470 - 3.992 13.534 - 14555
10. Bois et ouvrages en bois, ouvr, en L licge .. .. -66.953 "50.009 - 7.882 : 8.639 -
11. Caoutch. et ouvr.'en caoutchouc . ..... .. 759 . - 1.232 . 1.773 - 2.795
12, Papier et scs apphcatlons P 7.033 . .10.005 ) 2.592 ©.3.428
13. Ouvrages en pierres, etc.. 860.936 847.584 8.119 9.787 .
14, Verreetouvragesenverrc ............... A 44 435 49.092 6.018 6.486 .
15, Métaux et ouvrages en miétaux &...... .00 200.605 286.601 27.071 33.150. -
16. Machines, engins mecamques ete.: ... S | 15.622 21.602 . H.742 . 8.224 -
.17. Véhicules.autres que pour voies ferrées .. 9.749 " 8.457° 9.331 - | . 9 405
18. -1 Iorlogerle, instruments et - appareils non - :
dénommés ailleurs .................%" 7. 24 23 50 -
19.. Instruments de musique' . +....ooovo i - 135 149 209 238
20, Armes. ... ‘ 10 36 129
21, Composxtlons diverses ... .... e : 3. 046 2.690 3.615. - '%1'3?
Total ~........ 3.764.353 | 4.090.937 176534 199 092

31 millions), & ceux des métaux et ouvrages en métaux
(27 & 33 millions) et a des: machines (5,7 4

celui
8,2 millions de :florins). ’
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INFORMATIONS RELATIVES A L’ETRANGER

LA"PROPAGANDE EN FAVEUR
DES TABACS DE L'EMPIRE BRITANNIQUE (1).

L’Amirauté britannique a fait-_ l"‘a;icquisition ~d’un
stock important de tabac de la Rhodésie du Sud. Ce

tabac sera distribué aux équipages de la Marine
royale. )

Les planteurs de la Rhodésie du Sud estiment que
cette initiative sera de nature & accroitre la réputation
du tabac dont ils produisent des quantités croissantes.

L’AUGMENTAT]:ION DE CAPITAL
DE LA NATIONAL CITY BANK.

La National City Bank of New-York, la plus puis-
sante institution financi¢re des Etats-Unis, va porter
‘gon capital de 75.000.000 & 90.000.000 de dollars. Le
capital de sa filiale, la National City Company, sera
également élevé de 25.000.000 3 45.000.000 de dollars,
les réserves de cette société seront portées de 25.000.000
& 50.000.000 de dollars.

La National City Bank a décidé ces augmentations
de capital afin de mettre la National City Company &
méme de procéder & des placements & long terme.

FUSIONS DE COMPAGNIES INTERNATIONALES
- DE TELEGRAPHIE ET RADIOPHONIE.

Les deux sociétés anglaises « Eastern and Associa-
ted Cable Companies » et « Marconi’s Wireless Tele-
graph Company » ont décidé de proposer & leurs
actionnaires la fusion des intéréts des deux sociétés
par la constitution d’une holding company. I’accord,
selon un communiqué du 15 mars, devrait étre soumis
a la ratification des gouvernements intéressés.

La société holding aura un capital-actions de
53.700.000 livres sterling. Les compagnies qui sont & la
veille de procéder & leur fusion pour éviter la concur-
rence que se faisaient les deux modes de télégraphie:
par cible et par radio, sont des entreprises puissantes
groupant des filiales opérant dans les diverses parties
du monde.

Les sociétés de télégraphie par clble sont les sui-
vantes:

Capital.
Eastern Telegraph Cy. . £ 7.000.000
Eastern Extension Cy . 4.000.000
Western Telegraph 3.500.000

(1) Cfr. Bulletin n° 4, vol, III, 1927, p. 119,

200.000

| Burope and Azores .
Direct Spanish . 95.000
Pacific and European . 205.000

Le total des:réserves des tr01s plemléles sociétés
est de 10 1/2 millions de livres. .

Se rattachent également au groupe: la GlObe Tele-
graph and Trust Cy, au capital de 4.165.271 livres ster-
ling, et I’ American Telegraph Cy, au capital de
7.000.000 de livres sterling.

Le groupe radiotélégraphique Marconi comprend :

Capital,
Marconi’s Wireless Telegraph Cy. . £ 4.000.000
Marconi’s International Marine Cy. 1.500.000

Quelques jours aprés la publication des communi-
qués des deux groupes anglais, deux groupes améri-
cains annongaient, & leur tour, leur intention de
fusionner. Il s’agit de I’International Telephone and
Telegraph Corporation et du groupe Mackay.

Il serait constitué une société nouvelle qui contrd-
lerait les deux groupes dont le capital s’éleve &
60.000.000 de livres sterling.

Le groupe Mackay comprend la Postal Telegraph
Cable Cy et la Commercial Cable Cy. Il a des inté-
réts aux Etats-Unis, au Canada, au Mexique, en
Amérigue du Sud, dans les Indes occidentales, en
France, en Allemagne, en Chine. 1l posséde sept cibles
reliant P'Europe et I’Amérique, la Floride et la
Havane.

Ses participations dans la Pacific Cable Cy lui
assurent la maftrise sur le cible San Francisco-Manille.

Parmi les sociétés associées on cite encore:

International Telephone Corporation;
"Federal Telegraph Cy; '

Cuban Telephone Cy;

Radio Corporation of Cuba;

Chile Telephone Cy;

Mexican Telephone and Telegraph;

Montevideo Telephone; ' ‘

Compania Telefonica Nacional de Espana;

Porto-Rico Telephone Cy;

Radio Corporation of Porto-Rico;

All-America Cables;

International Telegraph and Telephone Cy
(London).

Enfin, une troisidéme fusion est en voie de réalisation.
Elle intéresse cette fois une société de radiophonie et
de phonographes. La Radio Corporation of America et
The Victor Talking Machine vont se concentrer, soit
par la création d’une société holding, soit par I’absorp-
tion de la Société Victor par la Société Radio. :

La Victor Talking Machine a été créée en 1901; elle
posstéde le capital entier de ses sociétés de vente en

Ltd
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gros: New-York Talking Machinery et Chicago Tal-
king Machines Cy. Elle a des intéréts dans The
Gramophone Cy (H. M. V.), la Victor Cy of Canada
et la Victor Cy of Japan. Le ‘ca.pital et les réserves du
groupe §’élévent & 56.000.000 de dollars. La Radio Cor-
poration of America a été créée en 1919, par la General
Electric pour reprendre les intéréts étrangers dans la
Marconi Wireless Telegraph of America.

La « Corporation » est en relation avec les sociétés
du groupe Marconi citées plus haut, possede des inté-
réts dans la plupart des pays et entretient des postes
de télégraphie sans fil sur les cotes de I’Atlantique et
du Pacifique ainsi que sur 822 navires. Le capital du
groupe est de 68.000.000 de dollars environ.

L —————

FUSION DE CHARBONNAGES ANGLAIS.

La Powell Duffryn Steam Coal Cy va absorber la
Great Western Colliery et les Lewis Merthy Consoli-
dated Collieries,

La nouvelle amalgamation aura une capacité de pro-
duction annuelle de 10.000.000 de tonnes de charbon et

de 360.000 tonnes de coke.

Les opérations financiéres relatives & cette fusion
sont conduites par les banquiers J.-H. Schroeder
et Cie. :

CONCENTRATION
DANS L'INDUSTRIE COTONNIERE,

La Yarn Association de Manchester va soumettre &
ses adhérents un projet de fusion des usines s’occu-
pant de la filature du coton américain.

Le fonds social des . usines sur-capitalisées serait
réduit.

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

T
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Depuis le

Allemagne ......... e
Autriche ..............
Belgique ..............
Danemark ............
Dantzig ..............
Espagne ..............
Esthonie ..............
Etats-Unis {IFederal Res.

Bank of New-York). ..
Finlande ..............
France ............ .
Grande-Bretagne ...... :
Gréce ............i..n
Hollande .............
Hongrie ..............
Indes ................
Italie .................
Japon ............ ...,
Lettonie ..............
Lithuanie .............
Norveége. ..............
Pologne ..............
Portugal ..............
Roumanie ............
Russie ................
Suede ................
Suisse.................
Tchécoslovaquie. .......
Yougoslavie............

4 octobre 1927
27 janvier 1928
17 novembre 1927 |
24 juin 1926
18 jujn 1927
23 mars 1923
2 janvier 1928
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2 février 1928
24 novembre 1927
.19 janvier 1928

21 avril 1927

9 juin 1927

13 octobre 1927
-+ 26 aoQit 1926
22 décembre 1927

ier avril 1928

10 octobre 1927
ler janvier 1927

novembre 1927

26 mars 1928

13 mai 1927 -

26 juillet 1926
4 septembre 1920
ler janvier 1924

ler janvier 1928

22 octobre 1925

8 mars 1927
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22 juin 1922

DECLARATIONS DE FAILLITE ET HOMOLO-
GATIONS DE CONCORDAT PREVENTIF A LA

FAILLITE PUBLIEES

COMMERCE BELGE ».

AU « MONITEUR DU

‘Date de publication

Nombre de

Du 24 mars au 6 avril
1928 .. .. vlul
Depuis le 1ef janvier
19287 ... ..ol
Du 1er janvier au 8 avril
1927, .. i
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s concordats
faillites homologués®
18 6
"138 27
147 41




BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DU CHANGE,

Nous avons souligné dans notre chronique précé-
dente le fléchissement relativement important que
subirent pendant les derniers jours du mois de mars
la plupart des devises cotées sur notre place. Ce mou-
vement, de recul fut suivi, I'échéance de fin de mois &
peine franchie, d’une légére reprise des cours. Mais
cetbe réaction fut de courte durde: des le 4 avril les
cours s’alourdirent de nouveau. I activité du marché
se ralentit du reste & Papproche des fétes de Paques,

puis  fut completement suspendue entre le 5 et le
10 avril. Lorsque les séances reprirent, le marché se

montra plus volontiers vendeur qu’acheteur de change;
les derniers cours cotés refletent cette tendance de
notre place & réaliser des devises, tendance que ar-
gent plus cher depuis quelques jours, accentue dans
une certaine mesure.

Le sterling, aprés s’étre avancé de 84,9615 & 34,97
pendant les trois premiers jours du mois, s’est replié
finalement jusqu’a 34,9525. Le dollar passa de 7,1620 &
7,16575, puis revint graduellement & 7,1595.

Les autres devises ont suivi une courbe parallele.

Le franc francais sc releva de 28,1930 & 28,2050 ct
fléchit ensuite jusqu’a 28,1790. Le ﬂonn toucha 288,60
le 2 avril, puis se replia vers 288,50.

Le franc suisse vaut actuellement 137,94 1/2 venant
de 138,05, et le reichsmark 171,24 aprés 171,40, Tinfin,
la lire italienne est descendue de 37,86 & 37,79.

Seule des trois couronnes scandinaves, la couronne’

suédoise a participd au méme mouvement: nous la
trouvons & 192,40 contre 192,10. Les couronnes norvé-
gienne et danoise, plus fermes vis-&-vis du dollar, se
sont maintenues, la premiére autour de 191,25, la
seconde & un niveau voisin de 192.

La peseta, dont la tenue sur le marché de Londres’

est depuis quelque temps beaucoup plus régulitre, est
restée ici entre 120,3250 et 120,60.

Durant toute la quinzaine le « call money » a été
recherché au taux de 4 1/2 p. e. Cette cherté relative
de Vargent contribua, pour une bonne pzut A la fer-
meté des devises livrables & terme.

Le stcrlmg A trois mois vaut.5 cenhemcs de bclgn
de plus q'an comptant. D’autre part, la prime du
franc francais, pour la méme période, s’est élevée un
moment & 8 centidmes de belga.

Le tanx de Pescompte privé est inchangé & 4 1/4 p.c. ;
mais & ce prix le papier fut plus fréquemment offert
que demandé.

Bruxelles, le 12 avril 1928.

MARCHE DES TITRES.

Comptant.

La fermeté veste la note dominante du marché du
comptant; elle a-surtout avantagé depuis une quin-
zaine de jours, les titres des banques, des industries
métallurgiques, des charbonnages et des glaceries
“dont les cours, on le verra ci-aprés a notre tablean
comparatif, s’établissent au 11 avril en hausse géné-
rale et sensible sur les cours au 28 mars,

Les rentes, de leur c6té, sont bien tenues et nous
voyons le 3 p. c., 2° série, se répéter 4 67; 1'Intérieur
a prime (title de 500) s’inscrire & 451 contre 4455 le
5 p. c. 1925 & 83,25 contre 82,75, et Kilo- Moto passcn
a 1317,50 contre 1162,50.

Nous relevons, d’autre part:

Aux assurances et banques: Assurances Générales
sur la Vie, 10000 contre 9750; Banque du Congo Belge,
5000 contre 4885; Banque Belge pour I'Etrvanger, 2790
contre 2550; action de capital Banque du Travail, 2170
contre 1840; Banque de Bruxelles, 3915 contre 3550 ;
Bangue de Charleroi, 1795 contre 1505; Banque Géné-
rale Belge, 3025 contre 2675; Banqué de Flandre, 3210
contre 2690; Banque Italo-Belge, 2700 contre 2120;
Bangue Nationale de Belgique, 3330 contre 3230.

Aux entreprises immobiliéres, hypothécaires et hote-
lieres: Part de fondateur Crédit Foncier d'Extréme-
Orient, 31600 contre 36000; 5° action de capital Grands
Hoétels Belges, 2190 contre 1705

Aux chemins de fer et canaux: I’action privilégiée
Société Nationale des Chemins de fer belges, fort
recherchée, 620 contre 606; action de capital Congo
Supdlicm aux Grands Lacs, 4100 contre 3930; action
de jouissance idem, 4140 contre 3790; action pr 1v1]eg|éo
Léokadi, 1360 contre 1140; 10° part de fondateur
Anvers, 1745 contre 1495 ; 200 part de fondat. Buenos-
Ayres, 5550 contre 5075,

Aux tramways et électricité (Trusts): 10° part de
fondateur Constantinople, 14850 contre 13500; action
privilégide Electricité et Traction, 11975 contre 13525;

Société Générale Belge &’Entreprises Electriques,
| 4330 contre 4025; 10° part de fondateur idem, 25500

contre 24525; Sofina, 81000 contre 76900,

Aux entreprises de gaz et d’électricité: Iiclairage et
Chauffage par le Gaz, 16675 contre 13800; action. de
dividende Tlectricité de I'Escait, 10350 contre 9100;
10° part de fondateur Electricité de I'Est de la Bel-
gique, 6300 contre 6650; 100° part de fondateur Inter-
communale Belge d’Electricité, 6575 contre 5975; action
ordinaire Electricité de Las Palmas, 13450 contre 11900.

Aux industries métallurgiques: Angleur-Athus, 2055
contre 1935; Armes de Guerre, 3890 contre 3700;
Baume-et-Marpent, 3775 contre 3550; Forges de Cla-
beeq, 36400 contre 32800; Rspérance-Longdoz, 6340
contre 6100; Minerva Motors, 2735 contre 2275; Ougrée-
Marihaye, 4700 contre 4450 ; Phénix Works, 2690 contre
2500; Providence, 10200 contre 9400; action privilégiée
Sambre-et-Moselle, 7050 contre 6575.

Aux charbonnages: Aiseau-Presle, 4250 contre 3800;
André-Dumont, 665 contre 470; Bonne Ispérance ect
Batterie, 4940 contre 4350; Espérance et Bonne For-
tune, 2055 contre 1715; Fontaine-I’Evéque, 4200 contre
3680;" Gouffre, 8775 contre 8000; part de fondateur
Hensies-Pommerceul, 2950 contre 2595; Hornu-ct-
Wasmes, 20750 contre 17550; ILevant du Flénu, 8250
contre 7025; Monceau-Fontaine, 11700 contre 9500;
Noél-Sart-Culpart, 15525 contre 14525.
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Aux zines, plombs et mines: Part sociale Aljustrel,
710 contre 650; action de jouissance Métallurgique de
Boom, 1575 contre 1475; Métallurgique de ~Prayon,
2550 contre 2125; 10° action Vieille-Montagne, 4600
contre 4170.

Aux glaceries: Auvelais, 26900 contre 24125; Char-

leroi, 6125 contre 5310; action privilégide Floreffe, 3970
contre 3570 ; ‘Germania, 19975 contre 17675; Moustier-
sm»Szunble, 26275 contre 24450; Nationales Belges,
30475 contre 27975.

Aux verreries: Action ordinaire Bennert-Bivort, 445
contre 385; Jonet, 2600 contre 2425; action de cmpltal
Libbey- Owens, 3100 contre 3080; Marine & Jumet, 2160
contre 1890. .

Aux distribution d’eau : .Conduites d’Eaun, 2630
contre 2430; Baux d'Utrecht,’ 5825 contre 4975. .

Aux industries de la constructlon Part de fondateur
Merbes-Sprimont, 4800 contre: 4050; action privilégiée
Tujleries du Pot;telbmg, 3150 conble 3210.

Aux industries textiles et soieries: Action de divi-
dende Ttablissements Américains Gratry, 15400 contre
16275; La Vesdre, 3550 contre 3260; action privilégiée
Le Peigné, 1410 contre 1295; part sociale Liniére La
Litve, 4225 contre 4400; action privilégiée Soie Viscose,
10750 contre ‘)100J (u,tlon d(, capital idem, 8900- contre
8025.

Aux produits chimiques: Action privilégiée Haren,
272,50 contre 170; non privilég. La Métallo-Chimique,
6260 contre 6700; part de fondateur Sapec, 2275 contre
1725; Vedrin, 4590 contre 4610.

Aux valeurs coloniales: Part de fondateur Coloniale
Belge (Kitobola), 18050 contre 16525; action de capital
Combelga, 855 contre 700; Compagniec du Congo pour
le Commerce et PIndustrie, 16025 contre 13400; Géo-
mines, 18975 contre 17950; action privilégiée Katanga,
139900 contre 131800; action ordinaire idem, 117100
contre 115100;.10° action de capital Miniére des Grands
Lacs, 790 contre- 762,50; 100° part de fondateur idem,
2940 contre 3205; action privilégic Union Miniere du
H.lut~Kat;a.ng<L, 8350 (ontle 7660.

Au\ plantatxons caoutchout.léres Part de fondateur
Fauconnier et Posth, 3240 contre 2895; Financiére des
Caoutchoucs, 495 contre 565; part de fondateur Huile-

ries de Sumatra, 3810 contre 4160; Telok-Dalam, 2700
contre 3000.

Aux industries diverses: Part de fondateur Etablis-
sements André De Vriendt, 3300 contre 2800; action
privilégiée Anciens Etablissements De Naeyer, 950
contre 830; 9° action ordinaire idem, 8910 contre 7125;
Forfina, série B, 1400 contre 1350; part de fondateur
Grands Magasins de PInnovation, 5050 contre 4375;
Imprégnation des Bois, 4030 contre 4110.

Aux papeteries: Action de dividende Anversoises,
4600 contre 3950; Gastuche, 755 contre 660; Saven-
them, 1785 contre 1755.

Aux sucreries: Sucreries et Raffineries de Roust-
chouck, 1850 contre 1500; action de dividende Italo-
Belge pour U'Industrie des Sucres, 1910-contre 1550.-

Aux actions étrangéres: Brazilian. Traction, 8200
contre 7700; Aciéries de Longwy, 2900 contre - 2075;
Ateliers de Construction du Nord de la-France, 1210
contre 960; Glaces et Verres spéciaux du*Nord de la
France, 11‘3/5 contre 9925; Aciéries de Micheville, 2900
contre 1710; action de Cdp]td,l Bantamsche Plantations
Maatschappij, 2060 contre 2425; action de dividende
idem, 7600 contre 8800; part de fondateur Ixploita-
tions Indes Orientales, 42600 contre 38125; part de fon-
dateur Mopoli, 33500 contre 30100; part ‘sociale Arbed,
11100 contre 10500; Differdange-Saint-Ingbert-Rume-
lange, 5525 contre 4600 ; part de fondateur Tramways,
Eclairage et Electricitd dc Da.ma,s 4400 contre 4900.
Terme.

Moins bien tenu que le comptant, le terme nous
montre : .

En hausse: 20° part de fondat. Aljustrel, 750 contre
745; Brazilian Traction, 8195 confre 8045; Mexico
Tramways, 1625 contre 1535; Soie de Tubize, 2730 .
contre 2475.

En baisse: Barcelona Traction, 2720 contre 2920;
action de. capital Tramways de Constantinople, 1500
contre .1560 ; Héliopolis, 3990 contre 41353 Kasai, .1015
contre 1082,50; Nitrate Railways, 1560 contre 1615;
Pétrofina, 1310 contre 1330; Prince-Henri, 3200 contre
3375; action privilégiée Sidro, 2750 contre 2980 ; action
ordinaire idem, 2880 contre 3090; Soengei-Lipoct, 2510
contre 2957,50,
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STATISTIQUES

MARCHE DE L’ARGENT A BRUXELLES.

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

Taux officiels (B. N. de B.) Taux « iu marché libre» | Taux du « call moneys
DATES escompte escompte prits
d’acceptat. | de traites | et avances papiet papier en com-
1928 et de non domic. | sur fonds marché
traites et de publics commercial | financier pensation
domiciliées | promesses | nationaux
29 mars ............... 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,— 4,50
30 — .o 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,— 4,50
31 — e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,50 4,50
2aveil ...l ; 4.50 5.— 6.— 4,25 4,625 4,50 4,50
3 — 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,50 4,50
4 — e, 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,50 5,—
5 — e 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,625 5,—
6 — 4,50 5,— 6,— 4,25 4,625 4,75 4,756
10 — .o 4,50 ' 5,— 6,— 4,25 5,625 4,50 4,50
11 — — | — — 4,25 4,625 4,50 65,—
- - sur les valeurs au comptant 8 14 ¢
Taux des reports (Caisse Générale de Reports) sur les valeurs & termcp. 8 1//‘: é}))
II. — Taux des dépdts en banque.
T o Compte T
Compte Compte a Compte de dépdt a :
BANQUES 8 de préavis | _ '
vue quinzaine 15 ?:urs 1 mois|3 moislb‘ moisf lan |2 ans| 3 ans | 5 ans
Société Générale ........ 1,50 4,— — 4,25 l 4,25 | 4,50 — — — —_
Banque de Bruxelles .. ... 1,50 4,— 4,— 4,25 | 4,25 | 4,50 — — _ —
Caisse de Reports ........ 1,50 4,62 — 4,50 | 4,50 | 4,75 — 5,— — —_
Soc. Nat. de Crédit & I'Ind. — — — — | 4,25 | 4,50 | 5,— | 5,60 | 5,50 | 5,50

Taux des dépdts sur livrets & la Caisse (énérale d’Epargne sous la garantie de ’Etat: 4 p. c. jusqu’a
20,000 francs; 3 p. ¢. pour le surplus.

III. — Marché des changes & terme,

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

DATES Pour 1 £ Pour 100 fr. frangais
[958 pour 1 mois pour 3 mois pour 1 mois pour 3 -mois
Acheteur Vendeur {| Acheteur | Vendeur { Acheteur | Vendeur || Acheteur § Vendeur
20 mars ..., R 0,024 | R 0,026 || R 0,040 | R 0,042 | R 0,028 — R 0,065 R 0,070
30 — .. , —_— R 0,016 —_ R 0,032 | R 0,020f R 0,025 R 0,040 R 0,050
3l — R 0,012 - R 0,025 —_ R 0.020 —_ R 0,050 —
2avril ... ., . R 0,016 — R 0,026 | R 0,030 | R 0.,022] R 0,026| R 0,050;] R 0,060
3 — e R 0,016 — R 0,032 — R 0,025 — | R 0,085 —
4 — . e R 0,018 — R 0,038 | R 0,040 | R 0,028, R 0,032 R 0,065 R 0,070
5 — . R 0,028 — R 0,050 — R 0,032 —_ R 0,065 —
6 — e R 0,026 { R 0,030|| R 0,046 { R 0,052 | R 0,030 — R 0,080 R 0,085
10, — . R 0,026 | R 0,030 R 0,046 | R 0,062 | R 0,030 — R 0,080 R 0,085
11— e R 0,025 R 0,030 | R 0,048 | R 0,054 | R 0,025 R 0,030 R 0,065 R 0,075
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Report (R) ou déport (D) exprimés en belgas
DATES Pour 1 § Pour 100 florins
1998 pour 1 mois pour 3: mois pour 1 mois pour 3 mois
Acheteur | Vendeur || Acheteur | Vendeur | Acheteur| Vendeur || Acheteur | Vendeur
29 mars ............... R 0,006 — R 0,012 — — — — —
30 — ... — — — — — — — —
3l — . R 0005 — R 0,010 — ' —_ — — —
2avril ....... ..., — — R 0,0105} R 0,0115 — — —_ _
3 — .. R 0,006 — R 0,0115 — — — — —
4 — e R 0,008 — R 0,013 — — — — —
B — i R 0,009 — R 0,015 — — — — pair
6 — e — — R 0,015 — — — — —
10 — .o, — — R 0,015 — — — — —
11 — — — R 0,016 — — pair — pair
CAISSE GENERALE D’EPARGNE (sous la garantie, de I'Etat).
Dépots sur livrets, particuliers et établissements publics).
(En milliers de francs.) '
Solde Nombre
PERIODES Versements Remboursem. Excédents des dépdts de
ala fin livrets
de la période | a fin d’année
Année 1913............ 378.839 367.098 11.741 1.099.234 3.116.958
—  1919............ 524.121 466.454 57.668 1.306.102 3.340.419
— 1920............ 636.611 476.284 160.327 1.504.094 3.507.872
— 1921............ 615.528 452.279 163.249 1.711.761 3.742.289
— 1922............ 597.680 514.417 83.263 1.844.567 3.858.267
—  1923............ 575.895 506.652 69.242 1.971.435 3.911.357
—  1924............ 689.188 496.824 192.364 2.234.550 3.994.621
—  1925............ 801.639 555.609 246.030 2.571.489 4.147.930
— 1926............ 895.615 806.379 89.237 2.760.458 4.266.753
Derniers mois : A
Mars 1927......... 97.873 57.731 40.142 2.927.412
Avril P e 109.800 58.641 51.159 2.978.571
Mai P e 99.156 59.803 39.354 3.017.925
Juin - D e 97.617 55.554 42,063 3.059.988
Juillet P e 110.825 55.433 55.393 3.3115.381
Aofit D e 100.383 59.317 41.066 3.156.447
Septembre » ......... 102.792 63.102 39.690 3.196.137
Octobre P e 112.956 60.680 52.276 3.248.413
Novembre » ......... 104.340 52.819 51.520 3,299.933
Décembre » ......... 117.600 (1), 78.000 (1) 39.600 (1)| 3.335.700 (I)
Janvier 1928......... 164.200 (1} 70.100 (1) 94.100 (1)! 3.429.800 (1)
Février D e 120.500 (1) 81.900 (1) 38.600 (1)] 3.468.400 (1)
Mars D e 111.700 (1) 89.800 (1) 21.900 (1)] 3.490.300 (1)

(1) Chiffres approximatifs provisoires,

— 345 —




9re —

‘SEDTIL SIIWAMQNIV SALAINOS SIA INIWAANTYL

TOD°¥S | S¥8HIG | GvGI 666°GO1 | Gy GET L83 VG 16 J9SLI9YS | 061 Y9F1°4E8 1¥5 L5361 stow sionudrd xnop o],
gL feriourt | oot frogLnn | Leesre | 189781 0¢ | sto:9¢s | B [695 voL g0g |+ 861 srowssonwoad g oy,
L8 ¥i 384966 65 ¥l G46T 981 GlE 998 094’8 SL 188" ¥LE TLey 120710871 ey " L3561 savw anod w0,
a8 el 0r3" 183 oL'vl 9EP 861 LGy 08¢ Py Ll cL 116°26¢ 668 J6LOGPE" ] wy § "7 8561 savw anod o,
408‘y 08¥°Gl1L eL6r 1gg"1¢1 LGY 661 - - LGy GBI ol €9 999 01 e suoiiu g op suidagl
096% Ly 88 685 11 £e°9% - - 63¥°9G 8 00L"LEL 8 s+ suorfpiw 0g v o1 op sugd g(r
GlLL 69509 Lo 8h1°Ll 06"+ [ | ¢ 918y 6l €68 P¢I 1§ s suonw Qg yop sudogy
6Y 864G 69 ot 868" 63" 0Ly 68 Gly'L 91 G86°¢8 €01 |98L 6Lle [an <o suorm g op sngd ogg
0% 9¢8 n'e 084°8 we'Le ) 689z 5 vy b gseeT 663 foaerozt | og1g f oot uofjnu y ¢ ubsiy:
Cpsaan gogudpo np soungeodueep dapao wwd Juawassvly — [T neolqR],
. G_f’8_'_8| UG 188 0Ll 98% 861 LGP 088 L0207 G 4 116" 168 668 J6LY°GrE°1 VA4 R L N A
— - ¢8°01 L 199° { ghl L |9 908" 1 o |ezotsr T CNRARERE SPUUIOUPD UOU SIOAI([
— — 19401 1£3 000°1 — t— 000" T L. 066" | L0 Fov e spuwounp uou syrodsuna,
— - gL'y T 93 18y 9] 1l 239 T 098 e T smqony
— — 00‘or” " | vos 6 - T = £r6 r 000 .| e sonbugoop sfuswinag,
- . - - — — — — — — — - ] ouoydys ‘oyduadop,
- — 8168 Lo1'g ¥046°¢ - - $06°G L 1664 I uorpurAY 3o uorulrauN
— - 'y Gl Lee - - LEE G L g { " XNBUIO]A 1D] Op SUIWIDY))
_— — - — 7 log — s | e T RGN EREEERERRRTEYS a0y 0p suTWOY
1 L | 66°1 118 ur8g 17 g ¥88°¢ 61 . |L6L70F &5 * S0)WWOUYP UOY SOLIIENPUL
- — S 6L 9F¢ 0L - = Z0L PN (1714 BEARE AR RN 5OLI00U[Y)
- - 18°¢ 068 LI8'G 931 g . [|eree ¢ lois"ig Lo e ; BONIIION
- — 645G 24 L 4 1 39 12 00L" 1 [ so[Iqowiony
—_— — 3y 998 Gun L — _ el G 049°8 [P R $2119102100 19 8OLIOUUL,],
— - 90 ¥ L91 0rL ¥l I 988 ¥ oty I S10q WP SOLIENpuy
- — 8e Il f wog 9 LLE H Fed ¥ fosog 9 Ty sonbruryo sprupos g
—_— pa— _— —_ -— —_ — e — —_ —_— ‘80 [U!ll()[OO 00890 SUOH’UQ ll'ﬂh‘l
- - 61Ll $96°3 8669 — - 86679 I 0FG LI g | (ormsnpun) somojode g
- - 184 c86°¢ 096 ¥ Gue L GlLy'v £¢ £34°6F (1 e uorgonygsuey
61 046 G0l vae v 1996 91 ¥ 8086 e |ovices 95 | *+ orBanapprst-Banjrug g
- - L's 886" GtL L 958" L 6 166746 9l gonbruieigo :poad 90 y1aa upy
LS 994" ¥ SL1G 460" Gb POy €L y 4167001 8p |L3G €IS 3H *(o10s ‘outu] ‘ucy oo ‘urp) sojxay,
- - AARH | JALTAS | [T A S 68L'E ‘6l GI8 6 91 + oporgnd ‘Srowdwy
- - 0o 0t (N 801 & 861 &1 L3010 91 *HUUDUID ‘BOIVUIYD ‘SO
— — 841 T - - @03 I3 0GL"G ¢ | e ~1990[9 *JONIPEUOY)
- - 2] L8Y 6 [ 806 € 016 oo e PRIGIRR A W
— . —p 081 —_ — 261 1 00¢ ' AR RREERE zuy)
- - 8G'8% LOL —_— —_ F0° 1 b ¢ G 14 *JORIIXD " IIENPUTEAUFNT O gOud [y
Iyl 095 e6 189 LEGT1 — - 060" 0t 4 - SUP 98 v | e sofhrunodqauyn
vl 6yt 6o°€ §Le 65l [ 949°3 L G010l 2 IR BOIQLIAN)
o - €U0 - up 14 org 9 £90°6 ol © LOWLN SN PUTSDINY
- — - — 1€ l - —  [o00°€ [ I [000]® P SOLIS TR
- - $6°61 s8Iy 08 ! 81£°8 PU |8c8 ¢C [5G R Tt HOLIOREY g
- - 181 68 - — 819 € 9L g€ e “*r* soueuna)y
- - 88‘Cl 080" [ ¢19°G - - ¢19°¢8 é 000°8 A SOLIIONG
- 8 1§ ¢l g A gl G 8 90y 1l $I |seriug g | HPUOUOUDP UOW "Wty
- - LY 66 83 G 99 4 6€86°G 91 GYLT Pl st | e Judwe *poad op wwor)
- L 66y 386 $Iv't s | 896" 81 [r0g°91 61 T qnOWL 0 WAIquUY P
- - 080 G <9 891 k4 £01 S 0F9 "1 ¢ *XNUPW 909§ AP ddIOWWO))
- - 68°L &6 016 ¢ gal e [HI 4 o1 LTSRN =l + suorgupodut ‘suorgugrod sy
8iv'L G66° 4l GG L 63"y GULEl ftd49 & LLy gl 09 ab9 8L {21 $IBUBIY SUOM IR ()
- . - 300 [ oLy L ¥g 1 64U L € GG oo e SOOUNINEHY
(21084 066° L8 08°LL ELO 80t 091°46LL - - 000" GLT 06 LIG L0Y o | e sonbuug
BouIy wouwmly souvag souwy EOTIER S sounly sOuLAf
ap op op op op [soproos ap HORNA0N op SDIIION
sio1[jtw oL 1w PELIA sy SIot saorjjrue 9P S0 op oW ap -
it s rnduwa ugr uo uo AGWON uo QUUION uo AWoN
up o JUBUOLY JUUUO T FUBUOTY Juvyuopy
o SavRIENY
u P
efiiqo p onqugsip | ruuorpou
KL 3 3
molr;mo wg:;::(!;qo YU ‘ ‘;.u(?!l::g”) opug VIO 20T 1303 095UdE 95104 JUptdun)
Juourofu;g 20y puYg i
- . ('836T sauwW op SWOW) orgsnpunp 2.udl avd Junuassv]y — T NI,



COURS DES.CHANGES A BRUXELLES.
a) Moyennes mensuelles.

PARIS - -  LoNDRES AMSTERDAM "~ .BrRLIN . . _Genive
”'y‘9_27: . 1928 1927 1928 1927 1928 1927 1928 1927 1928
Jnnvnet..“; e 23',4:'77 28,196 '} 34,90 | 81,9673 287,560 | 259,234 170,565 | 170,882 138,613 | 138,203
Février:> .. . ... ... 28,222 | 28,230 34,884 | 35,0006 |- 287,17 | 289,114 170,498 | 171,33 138,344 | 138,181
Mars «.ovvonnronnin 28,158 | 28,221 34,023 | 34,9996 | 287,862 | 288,67 170,595 | 171,43 138,302 | 138,11
Avril vooiiiiiin.. 28,17 | - 34,934 " 287,724 170,459 | 138, 364
Mai oohvieneen..s 28,189 34,957 287,994 170,465 | . ... . .138,426 |. . .
Juineeveeeeieilonn, 28,192 34,963 268,351 170,552 138,495
Juillet o..ooonnnn.. 28, 157 34,924 288,163 170,738 138,463
Aolteoeooorieniin. 28.181 -34,926 287,941 . 170,92 . 138,514 .
Septembre ......... 28, 161 34.026 287,806 170,903 138,477
Octobre ............ 98,187 34,067 . 288,522 171,318 138,471 |.
Novembre .:....... 28,16 34,93 . 289,263 .170,997 . 138,198 . . .
Décembre .......... -28.138 34.897 . 289.031 . 170.763 138.052.(. . .
. ', i(onm MADRID - 'STOCKIIOLM. . Vm‘\'mmj o ‘ Nlc"g;fl(:m&
1927 1928 1927 1928 1927 1928 - 1927 © 1928 1927 1928
Janvier ...... 31,206 | 87,0514 | 115,493 | 122,70 192,005 | 192,622 | '101,343°| 101,144 7,1016 '7,17128
Février....\ ouviens 31,000 | 33,034 120,725 | 121,991 191,947 | 192,75 | 101,4075| "1n1,18 7,1019| 17,1815
Mars o..oieninnnns 132,498 | 37,90 125,386 | 120,62 192,474 | 102,52 | Tio01,27 7] Jo1,03 -7,1938}  7,17200
Aviil oo | 36,245 127,015 192,637 101,252, 7,1032|
Mai covviieeinnnns 38,788" 126,741 192,483 101,203 7,1966|
Juit oo . 40,254 123,785 | 192,861 "101,326 7,1097) -
Juillet ...oveennnn. 39,204 122,871 192,63 “101,266 70038
Aolibe. oo iienenns 39,119 121,495 192,752 J101,257 7,1864|
Septembre 's........ | .. 30,008 . 123,043 | 193,019 B 101,254 | 7,181
Octobre ............ 39,247 124,073 193,361 101,328 7,1805
Novembre ......... 39,048 121,469 193,017 101,107 7,1672
Décembre .......... 38,484 119,014 193,031 100,886 7,1481
b) Moyennes annuelles.
: ) 1926 1927 1928 (2)
1921 ] 1922 1923 '1921 1925 ) en belgas | en belgas
+ haut ] 104,90 110,05 130,— 127,512 | 109,10 144,50 28,6175 | 28,2525
Paris. ;... + bas 95,062 | 104,— 108,— 105,95 79,50 . 78,525 | 28,1295 | 28,1505
Moyen 100,05 106,775 | 116,705 | 113,03 100,029 10_1,927 28,198 28,2154
+ haut 60,55 79,60 104,60 134,50 112,25 217 ,— 34,9925 | 35,0355
Londres ‘+ bas 1. 45,55 - 50,325 69,30 77,575.1 91,80 106,965 34,87625| 31,91125
Moycn 51,91 58,40 88,499 96,114 | 101,783 {. 155,2065( 34,928 34,99218
+ haut} 539,75 691 ,— 898,— 11160,— 930,125 |1.820,— 289,60 289,5626
Amsterdam% 4- bas | 408,50 | 435,75 592 ,— 649,25 770,625 881,25 287,25 288,41
Moyen 454,25 508,18 757,571 | 831,861 | 846,553 |1.281,544 | 288,162 [289,016
+ ]nut 24,9375 7,575 — — 554,25 [1.130,— 171,65 171,61
Berlin . g + bas 5,10 0,18 _— — 454 ,— 523,625 { 170,30 170,537
Moyen 16,166 2,8864 — — 501,245 760,737 | 170,725 {171,214 .
+ haut 291,— 321,— 416,— 541,25 ‘447,50 918, — 138,85 138,275
C\enéve g 4+ bhas 205,50 223,50 284 ,— 310,— 369,25 423,3125| 137,875 137,975 .
Moyen 234,23 251,12 349,727 | 396,333 | 407,472 617,822 | 138,400 138,165
+ haut| 66,— 77,75 97,75 | 129,25 95,75 165,75 41,45 38,075 -
Ro”ne . 3 4. bas | 47,75 54,75 77,— |+ 79,— 74,625 88,0875 30,50 37,8125
Moyen 57,645 62,306_ 88,715 95,021 83,7596 123,792 37,024 _37,9618
+ haut ] 16,2875 17,84. | 22,825 31,60 23,14 45,075+ 74,20125( 7,1860
New- Yorkg + bas 11,30 © 11,485 |- 14,975 17,475 19,11 21,976 7.146 7,1515
Moyen " 13,443 13,17 1 19,3697 21,7884| 21,0663 31,9468 7,1853 7,17496

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

(2) Du 1°f janvier au 31 mars.




MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX EN BELGIQUE.

Inscriptions Réglé sans emploi
au de signes Nombre Tgi‘;,z:)li;lqes
débit et au crédit monétaires de Ala fin
comptes de
PERIODES a lgeﬁn chaque
Montant Montant chaque période
Nombre en millions | en millions | P. c. période en millions.; .
de francs | de francs , de francs - .
1913 .. i 580.330 ©1.232 — — 4.542 14,3
1919 . ... il 3.186.160 7.938 — — 16.463 115
1920 ... ...l 9.460.934 34.229 — — 35.610 367
1921 ... ... i, 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,— 116.028 104
1924 ... 30.909.607 118.697 100.163 84,4 137.210 799
1926 ... ...l 36.019.707 128.265 108.087 84,2 157.081 1085
1926 ... ..o il 40.287.120 175.617 149,770 85,2 178.188 1230
1927} Année 43.675.737 236.410 204,203 86,4 201,748 1262
Moyennes mensuelles 3.639.645 19.701 17.017 —_ _— —
Mars 1927 ........ .3.619.987 20.411 17.714 86,7 186.722 1163
Avril -~ » ..., 3.709.083 19.204 16.560 86,2 188.410 1244
@ | Mai D e 3.508.384 19.184 16.591 86,4 191,101 1169
© | Juin - P e 3.482.696 18.753 16.136 86,— 193.288 1189
E | Juillet P e 3.706.699 19.486 16.719 85,8 195,032 1224
v | Aoflit D aieeaee 3.443.646 19.711 17.018 86,3 196.543 1246
2 (Septembre» ........ 3.498.924 19.327 16.751 86,6 198.072 1268
5 ]Octobre » ........ 3.972.983 21.276 18.430 86,6 199.686 1169
< |Novembres ........ 3.552.645 20.741 18.050 87,— 200.578 1224
w» | Décembre » ........ 4.136.003 21,830 18.876 86,5 201.748 1262
= { Janvier 1928 ........ 4.363.766 22,573 19.473 86,3 203.882 1339
Février » ........ 3.947.974 21,294 18.438 86,6 205.666 1279
Mars D i 4,305.305 23.463 20.360 86,7 209.058 1389
STATISTIQUE DU CHOMAGE EN BELGIQUE
Assurés en état de chdmage au dernier
jour ouvrable du mois. Total des journées perdunes
Moyenne pour cent assurés
9
MOIS 1926 1927 1928 1926 1927 1928
Ché- | Cho- | Ché- | Chd- | Cho- { Ché-
mage | mage | mage | mage | mage | mage
com- | inter- | com- | inter- | com- | inter-| (@) (b) | (a) (b) | (a) (b)
plet .| mitt. | plet | mitt. | plet [ mitt.
Janvier .......... 2,70 [ 5,35 | 2,60 } 5,10 | 2,20 | 5,30 266 | 4,43 206 | 3,43 208 | 3,48
Février .......... “1,60 13,10 § 2,30 | 3,60 11,20 | 4,— 154 | 2,57 187 | 3,12 135 | 2,25
Mars ............ 1,40 | 2,80, f 1,80 | 3,10 112 | 1,96 141 1 2,36
Avril ... ... 1,20 | 2,— ] 1,70 | 3,50 96 | 1,61 | 143 | 2,38
Mai .. 0. ....5. 1,10 | 2,10 { 1,50 | 3,80 83 | 1,38 135 | 2,25
Juin ... ... 0,90 { 2,20 | 1,40 | 3,30 82| 1,37 115 | 1,92
Juillet ........... 0,90 { 1,70 | 1,30 | 3,90 78 { 1,29 | 131 | 2,18
Aot ... .. SN :.01 1,20 1 2,80 ) 1,20 | 4,10 96 | 1,60 117 | 1,95
Septembre...... o) 1,100 2,50 § 1,40 § 3,50 105 | 1,76 121 } 2,03
Octobre ......... 1,40 | 2,20 | 1,40 | 3,50 108 | 1,80 112 | 1,86
Novembre ...... .| 1,40 | 2,50 | 1,40 | 3,40 101 | 1,67 120 | 2,—
Décembre ..... ... 12,60 |3,—13,60] 5,60 163 | 2,72 240 | 4,—

a) Par mille assurés et par semaine.

b) En pour cent de 'ensemble des journées qu’auraient pu fournir les assurés.
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. COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.

— 349 =

N Or Argent
Rapport
- DATES <n sh. et p. En - - En deniers En. . or’

) " par francs (1) par once (2) francs (1) —_—
once (2) par kg. au titre stand par kg. argent
d’or fin d’or fin (222 [240) de fin

1924 1er janvier. ... ..... . .95/8 14,740,53 33 1/2 465,02 31,70
1925 2 janvier .......... 87 /9 13.347,92 31 3/4 435,10 30,68
1926 1er janvier ........ A1 8411 14.601,43 31 11/16 490,87 29,75
1927 3 janvier .......... "84/11 1/2 23.831,25 25 631,77 37,72
ler avril 1927. ... 84 /11 23,815,114 26 3/16 662,49 35,99 &
2mai - 84 /11 1 /2 23.856,84 25 3 /4 651,42 36,62
pretjuin - *84 /11 1/2 23,875,20 26 3/8 667,74 35,75 .
= {1er juillet » 84 /11 1/2 23.866,23 26 1/16 659,59 36,18
g 12 aofit » 84 /11 1/2 23.845,75 25 7/8 654,28 36,45
w1 1¢f septembre » 84 /10-3 /1. 23.826,50 25 1/8 - 635,27 37,51 -
S (3 octobre » C. 84 /11 1/2 23.863,67 25 5/8 648,44 36,80 ’
‘2 .J1er novembre » R P A v A 23.858,67 26 1/8 661,12 36,09
E ler décembre » . ... 84 /11 1 /4 23.827,10 26 13 /16 677,62 35,106
~ f1er janvier 1928....|. 84/11 23.810,16 26 7/16 667,83 - 35,65
& | 1er février » .. 84/11 1/4 23.885,13 26 1/8 661,85 36,09
| 1er mars » S4/11 1 /4 23.904,76 26 1/8 662,40 36.09
2 avril » 84 /11 1/2 23.879,89 26 5/106 666,29 35,84
(1) Conversion effectude au cours de la livre sterling & Bruxelles & la date de la cotation.
(2) L’once troy. = 31,103496 grammes. B
RENDEMENT DE QUELQUES FONDS D'ETAT BELGES ET CONGOLAIS,
- Y . LT " Intéricur & primes Domm. de-guerre 1922
- Rente Belg | Restauration | 0 iiqs | Congo 196 | Congo 1896 1920, 5 p. c. 5 p. ¢, Libres de 250 fr:.
. 3 p. c. Natzlol}n.lc 1921, 6 4 . T 4p ° rembe en 75 ‘an rembours. cn 90 ans
. ,6p.c. p-c p. c. rembours. 5 ‘ans 0

2¢ série 1919, 5 poe. } . P . e A - :

R A Timpot 2 p. e, | not dimmots impdt 2 p. . | impdt 2 p. c. |- net dimpdts par 75‘5)./‘)00 fr. par 309 fr. ou avec lots

npoL & p- ¢ r net d'imp6ts nét d’'impdts .

- |
DATES Rend. . Rend.
P A ) R _} Rend. en Rend. en
K s E K - cu | tenant cu | tenant
B g g £ ) g égard | compte égard | compte
Cours ..§ Cours ,%’ Cours ,.;c:,’ U(:»urs é Cours ,é’ Cours au dela Cours au “des
v & & = ] & cours | prime cours | primes
scul | de seul ct
vt ’ - e . . remb. lots
1924 3 janvier . | 50,50 | 5,82 | 73,40 | 6,81 | 90,— | 6,53 | 59,— | 6,64 | 64,— | 6,256 | 400,— | 6,25 6,85 201,— | 6,22 7,12
I juillet .. | 56,— | 5,25 | 78,~— | 6,41 | Ot,— [ 6,46 | 60,— | 6,53 | 67,— | 5,97 421,— | 5,94 6,50 229,— | 5,46 6,50
1925 5 janvier . } 50,50 | 5,821 72,25 | 6,92 | 86,— | 6,84 | 56.80 | 6,90 | 61,— | 6,56 394,_——' 6,35 7,— 217,— | 5,76 6,61
1 juillet . 50,50 | 5,82 | 69,75 | 7,17 | 79,95 | 7,35 | 56,05 | 6,90 | 63,85 | 6,26 } 370,— } 6,76 | 7,45 |.213,— | 5,87 6,70
1926 4 jauvier . | 38,— | 7,74 | 56,— | 8,93 1 65,— | 0,05 } 54,50 [ 7,19 | 62,— | 6,45 | 320,— | 7,81 | 8,065 162,75 | 7,08 8,80
1 juillet .. | 41,— | 7,17 ] 83,— { 9,43 | 58,05 {10,13 | 43,50 | 9,01 | 53,10 | 7,53 | 275,— | 9,09 { 10,15 146,— | 8,56 9,80
1927 4 janvier . | 54,50 | 5,39 | 74,50 | 6,71 | 85,50 | 6,88 | 56,50 | 6,94 } 66,— | 6,06 | 400,— | 6,251 6,90 197,60 | 6,33 7,22
C - 4 jailies .. | 56,50 | 5,20 ] 78,25 | 6,50.] 89,50 | 6,57 | 62,90 | 6,23 ] 65,— | 6,05 | 416,— | 6,01 | 6,65 | 27,50 | 5,75 | 6,55
1928 3 janvier . | 57,50 | 5,11 | 78,50 | 6,37} 91,— | 6,46 | 60,25 | 6,51 | 65,10 | 6,14 | 422,50 | 5,92 | 6,54 | 207,75 | 6,02 | . 6,97
: 1 foveier . | 61,— | 4,82 | 83,75 | 5,93 ] 96,00 | 6,12 | 63.— | 6.24 | 70, |.5;71 | 450,— | 5,321 5,83 | 2%,— | 5,56 | 6,33
I mars... | 686.— |-4.45 | 86.25 |'5.60 | 96,25 | 6.11 | 64.09 | 6.04 § 70,201 5,70 | 465, - | 5.38- 5.92 V228 - ) 548 | 6,24
2 avril ... |67, — | 4,39 | 86,50 | 5.78 ] 97,50 | 6,03 | 64,75 | 6,05 |- 71,90 | 5,56 | 488,56 | 5,57 6,16 222,25 | 5,62 G,41
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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) l d’ouvriers onte finis bruts finis brut
Moyennes mensuelles : . Moyennes mensuelles:
1913 ... ... ... 293.583 4.229 217,387 1.911 1913 .......... 207.058 25.362 | 205.552 | 154.922 17.019
1924 ......... e 346.650 5.384 167.693 . 1.526 1924 .......... 234.000 16.729 | 238.377 | 198.216 13.582
1925 ..., .. ... 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
1927 ... ... ... 448 .877 5.824 140.583 1.272 1927 . ... ..., 312.617 13.885 | 308.445 | 255.185 16.803
Février 1927. ... 393.870 5.952 127.440 1.314 Février 1927..... 292.620 14.150 ; 296.830 | 245.230 15.780
Mars » . 432,880 5.844 141.590 1.241 Mars PR 314.340 14.780 | 314.625 | 269.740 17.560
Avril » 440.100 5.919 121.700 1.153 Avril P 309.920 13.210 | 301.070 | 237.700 16.870
2 | Mai » 461.050 5.877 147.950 1.251 Mai P 318.750 14.200 | 318.590 | 252.180 17.240
g Juin » 447.690 5.869 159.600 1.366 Juin P e 302.010 13.360 | 299.770 | 242.230 16.470
Juillet » 461.810 5.780 143.430 1.394 Juillet LI 319.650 12.120 | 314.140 | 246.830 16.520
& { Aoflit » 469 .420 5.840 156.790 1.315 Aot PR 316.690 12.910 | '325.690 | 254.880 16.260
é-’ Septembre » 455.800 5.731 155,100 1.263 Septembre » ..... 308.800 12.690 | 289.870 | 257.190 15.610
5 Octobre » 471.230 5.744 136.900 1.242 Octobre » 322.230 13.350 { 312.060 | 264.410 17.010
< | Novembre » 451,700 5.757 133.570 1.238 Novembre o, 313.090 15.460 | 308.940 | 260.330 17.130
w | Décembre » 465.160 5.794 142,850 1.225 Décembre oL 316.870 15.150 | 310.690 | 272.460 18.050
3 Janvier  192¢ 488.980 5.924 155.090 1.235 Janvier 1928..... 314.580 14.330 | 315.650 | 277.870 17.860
Février » 455.480 5.892 148.740 1.137 Février P ..., 302.000 14.700 | 310.410 | 260.290 16.790
MINES DE HOUILLE NOMBRE MOYEN D’OUVRIERS PRODUCTION EN TONNES PAR BASSIN
I autres fond :
ANNEES a veine ouvriers de la et Mons Centre Charleroi Namur Liége Campine ToTaL
: du fond surface surface
1923, ... e 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, ... ..ot 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, ... ... oo 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. ..., .. 21.967 88.648 49.582 160.197 | 5.424.620f 4.190.150] 7.878.230| 441.660 | 5.537.310| 1.847.600(25.319.570 -
1927. ... e 23.434 99.892 52.218 175.544 | 5.897.340] 4.521.650} 8.398.990] 459.490 | 5.833.710) 2.462.370J27.573.550
Février 1927..... 24.003 102.786 52.171 178.960 465.290 366.990 692.720 39.140 482.140 205.050( 2.251.330
Mars = » ..... 23.732 100.916 52.873 177.521 531.210 389.020 760.400 42.360 521.570 232.840| 2.477.400
oy Avril o 23.512 199.790 52.605 175.907 491.240 373.090 696.070 39.050 482.480 198.450] 2.280.380
SYMai 0 » ... 23.103 97.876 53.117 174.096 478.730 367.480 686.740 37.500 | -. 472.540 190.740| 2.233.730
g | Juin- . ... 23.211 99.154 52.561 174.926 506.060 365.290 706.440 37.730 469.820 183.230{ 2.262.570
@ / Juillet 22.984 98.371 52.642 173.997 476.040 367.060 687.520'  37.520 481.700 189.370] 2.239.210
YAt e ... 23.136 98.767 52.740 174.643 487.270 377.630 711.570 39.170. 464.500 193.660] 2.273.800
£ ) Septembre  » ..... 22,983 98.433 52.190 173.606 487.360 375.420 711.600 38.490 473.630 191.890f 2.278.390
< [ Octobre . ..... 23.239 99.481 52.307 175.027 485.570 390.680 707.670 36.620 481.480 213.490] 2.315.510 -
»w | Novembre » ..... 23.965 102.229 52.653 178.847 479.040 377.07¢C 655.88¢ 35.470 487.270 221.400{ 2.256.130
3 Décembre » ..... 23.712 99.567 51.038 174.317 512.860 386.450 679.230 35.900 509.900 235.020] 2.359.3690
Janvier 1928..... 23.128 :| 98.290 49.679 171.097 526.640 396.080 699.956G( - 36.800 512.190 236.420( 2.408.090
Février  » ..... 22.838 96.417 49,246 168.501 554.290 371.290 677.590 34.580 494.260 228.030' 2.260.140




Banque Nationale de ‘Belgiqu'e

Principaux postes des situations hebdomadaires (en milliers de francs)

ACTIF 30-12-1913 '1-4-1997 29-3-1928 4-4-1928
! Encaisse .
| ] (1) 306.377 3.164.579 3.755.636 3.755.761
} Traites et disponibilités « or » sur I'étranger 170.328 2.072.292 2.945.274 2.974.739
‘ Portefeuille effets s/ la Belgique et s/ I'étranger 603.712 9.339.102 2.612.007 9.604.196
| Avances sur fonds publies . . . . . . . 57.904 168.394 965.678 - 319.929
Bons du Trésor belge et autres fonds publics
(arrété royal du 25-10-26). — 2.000.000 1.965.004 1.946.859
PASSIF
Billets en circulation . 1.049.762 9.390.414 10.379.676 10.559.596
3 Comptes Courants particuliers . 88.333 343.079 . 453.578 244.886
| Compte Courant du Trésor 14.54 69.712 75.508 163.065
|
| TOTAL des engagements a vue 1.152.636 9.803.205 10.908.762 10.964.547
|
| Quotité % de I'encaisse par rapport aux engage-
| ments a vue . R 1,36 % 53,42 % 85,01 % 55— 6
| Taux d’escompte des traites acceptées 5,— % 6,— % 4,30 % ‘ 4'50 o/o
| Taux des préts s/ fonds publics . 5,— % 7,50 % 6,— % 6'. 0;
| y 10
1
| (1) Y compris 57.351 « Argent, billon et divers ».
Cours des changes & Bruxelles.
4 4 8 F a < 8 a8 F o s
. () © © b .« P (=] o0 ©
8 2 [ = 0 ] ] ] —_ F I ] < e
® = ™ 23 P 3 ®© = [ = = ® = = &
glaf| & [1,8 37 (23| sE | w5 | 38| L8| 58| T |38 |55 | 2% | E% |87s
= - - <] - 5 - (o) - .
) §é'3 g %32 g? Bu i3 dv | gy | &y | B | 8 B Eu g“ 810333
G . . I N . =
S8 % |5 ] 3 (P | T | TR B | s |8 | & |F1 T4 |74 |54 |58
g 8| B| g| 8| 8] .8 g| 8| 8| %2
29.3 |34,0615| 28,193 |7,162 288,41 (138 120,50 37,84125I192,30 191,10 191,975 (21,22 I=7,1595 171,27 |[100,7875| 80,325 125,40 .
30-3 |34,065 | 28,195 (7,163 288,45 137,975 (120,62 {37,835 192,30 [191,10 [191,95 |21,22 7,159 |171,25 {100,80 80,40 | 125,45
2:4 134,97 | 28,203 |7,16575 |.288,60 (138,05 [120,425 (37,86 {192,40 [191,20 [192 21,24 17,16 171,375 |100,95 80,40 | 125,10
3.4 {34,0695| 28,19675|7,16275 | 288,55 138,025 |120,50 [37,84 |192,40 [191,25 |192 21,24 7,158 |171,40 {100,90 80,40 | 125,40
4.4 |34,9610| 28,1895 {7,162 288,45 1{137,9875/120,45 (37,83 [192,225 |191,20 {191,90 [21,225 |7,1575 171,15 100,75 80,35 | 125,275
5.4 }34,9575| 28,185 }7,16 288,41 (138 120,45 137,82 192,20 [191,35 (192,075 |21,22 7,1575 |171,15 1100,825 | 80,50 | 125
10-4 |34,96 | 28,188 {7,162 288,475 137,95 |120,55 [37,82 (192,30 [191,15 |192,025 |21,215 {7,1575 [171,25 |100,75 80,30 | 125,40
11-4 |34,9525| 28,179 |7,1595 288,475 {137,945 (120,325 [37,79 (192,25 |191,25 {192,10 |21,2175 |{7,1505 [171,24 100,90 80,25 | 125,40

(1) La parité théorique ne représentant plus la réalité des faits et la stabilisation légale de ces monnaies n’étant pas encore réalisée,
l'indication des parités sera dorénavant omise jusqu’ad ce qu’intervienne une décision législative rétablissant une nouvelle parité
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BANQUE D'ANGLETERRE
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BANQUE DE FRANCE
‘(En milliers de £) (En milliers de francs)
97-12-1913 " 7-4-1921 29-3-1928 541928 . o ) 26-12-1M3  ° T-4-19927 29-3-1928 5-4-1928
ACTIF - ' A(‘T“ ; R .
Fnca&% métallique o . lzncalsw dela Banque™. . . - 4457455 5.890.083 5.886.783 .886.779
(Issue Department et Banking DY) 33.098 151.300 158.130 137.943 Disponibilités et avoir a lctmnﬂen . — 73.334 36. -‘5‘)0 59.940
Placements du < Banking Depart. » o . Achats d’or, d’argent et de devises (loi
(Effets, préts sftitres et fonds publics) 474929 . 108.748 87.704 92.141 du7aodt1926) . . . . . . . = 1.973.763 2.430. 143 2.432.148
"V valeurs garanties par IEtat . 11.199 30.982 30.824 '34.790 Portefeuille effets L ©1.526.383 © 2.942.307 2.347.918 2.612.812
dO“L% autres valeurs 33.930 -~ 771,766 56.877 57.351 Avances s/ titres, monnaies et lmﬂots 772.403 1.894:88T 1.710.808 1.726.103
PASSIF . ) : gvancfs:'} l’l]tatf ... 205.398 . 830,000 23.350.000  24.400.000
. o . g 9= Qs 198 /00 196 (0S8 ons du Trésor 1an(;a|s escomptes pf . o . -
Billets en circulation , Qgig{ 1?);332 12:;(;2' lggggé avaiices de 'Etal & des Gouverne- A -
]\)(lilfjlo " 31'31]));:“ 2000 103952 05930 88.887 ments élrangers . . . . ... = DT000 - 5.930.000 - 5.930.000
i S . U, - T L . - Y - | - 6) Rt
Quotité % de I'encaisse (o, argent el . ¢ .|| Gomptes divers s T 12.067.181  26.001.287  26.753.736
1 Féserve) prrapport au solde '
Bgslet(i‘,},o[;‘ ?lll; ()(DBmlﬂl\mu Depart- .Blllets en circulation , : . 5713.551  -53.350.830  58.580.246 60.293.026
ment » (Proportion of reserve to .. . ~ Comptes courants pantu,uhus ct. du ) -
liabilities) - . 434, % 26,7 % 37,9 o 351 % Trésor . . 0178.68% 3.922.988 8.391.4924 7.973.692
T’zu\ d wcompte omuel . 5,— o "B, % 4,30 %- 4,50 % Quotité % ‘de Ienuu»se par mppon . N .
. aux; engagements a vue. . . 62,12 9% 10,98 % - 8,80 % 2 8,62-%
Taux d’escompte officiel . .. -. . .. y— % . 5,50 % . 3,50 9% 350 %
REICHSBANK NEDERLANDSCHE BANK.
- (En milliers_de Reichsinarks) (En milliers de fiorins P: B.) -~
. . 312493 - T-4-19927 31-3-1928 5-4-1928 27-12-1913. | 4-4-1927 26-3-1928 -2-4-1928
CF ACTIF - ACTIF h ;
Encaisse or. . . 1.169.971 1.851.338 1.930.756 1.960.137 Encaisse¢ métallique . . . . . . 160.506 446.798 461.893  ** 461.285
Devisés admises (lans la coumtuw ' Portefeuille effets : . . - .
des billets . . . . — 191.807 188.866 . A496.631 »  s/laHollande . . . . 67.504 97.663 51.696 51.4%
Monnaies divisionnaires 976.832 . 103.736 59.947 . $1.008 » s/ 'Etranger . . . . . 14.300 -~ | 146.641 181.431 181.6%0
Portefeuille effets © 1.490.749 1.923.944 2.652.019 2.600.747 Avances s]nantlssemenm e 86.026 - 132.862 141.987 147.803
Avances s/ nantissements . 94.473 © 14781 84.864 75.430 - || Compte du Trésor (débiteur) . . . 9.935- « 12.159 3.557 10.592
i PASSIF S : PASSIF . : . ’
Billets en circulation .2.593.445 3.459.738 4513435 4:411.030 Bxllets en circulation . . . . . . 312.695 - 819.442 768.643 8923.3%%
Divers engagements a vue 793.120 702.828 532.637 . 602.978 - Comptes courants : . S ¢
Quotité % : : - i © particuliers . .. . . . . 4333 . 271496 47.493 44431
a) de Tor et des devises par rapport : du Trésor (c1 (,(hl.(,m) . - — . — —
a 'ensemble des engagements a vue — 49,08 % 44,24 0l - 43,02 % " Assignations de banque . . . 1.522 - 968 339 364
b) de l'encaisse métallique (or et . . Quotité % de 'encaisse nu,talllque pm- - :
monnaies divisionnaires) par rap- rapport aux engagements i vue . . 5039 % * ¢ 5275 % - 36,57 % 53,15 %
porta I'ensemble des engagements . - . Taux d’escompte officiel . . . . . 5—%: . 350% . 450 % 4,50 %
avue . . e e e e 42,72 9, 46,97 % 39,45 % 39,10 %
Taux ¢’ esoompte olhcnel . 35— % ;5,— % 1,— % 7,— %
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BANQUE NATIONALE SUISSE

(En milliers de francs)

FEDERAL RESERVE BANKS

(En milliers de dollars)

31-12-1913 T-4-1927 . 31-3-1928 4-4-1928
ACTIF
Encaisse métalligue (or et argent) . 190.791 532.426 492.503 492.150
Disponibilités « or » a 'étranger 23.844 58.488 199.823 904.392
Portefeuille effets sur la Suisse . 146.546(1) 9257.37601) 174.863 161.372
Avances sur nantissements 28.256 53.481 66.724 65.294
Correspondants . . . . . . . . — —_ 27.314 35.031
PASSIF
Billets en circulation . 313.821 806.677 §58.653 842.132
Autres engagements a vue 58.930(2) 94.014(2) 67.469 79.940
Quotité 9% de I'encaisse métallique par
rapport aux engagements i vue . 51,19 o 59,141 9% 53,18 % 53,37 %
Taux d’escompte officiel . 450 % 3,50 o 3,50 % 3,50 9%
(1) Y compris les effets sur I'étranger.
@) Y compris les engagements a terme.
BANQUE DE POLOGNE
(En milliers de Zloty)
31-3-1927 20-3-1928 34-3-1928
ACGTIY
Encaisse métallique. 152.042 536.200 556.323
Avoirs 2 I'Etranger, devises etmonnales
étrangeéres . . 934.592 634.947 632.099
. Total de la véserve 386.634 1494447 1.188.422
Avoirs i I’Ktranger, devises et monnaies
étrang. ne servant pas de couverture —_ 9223.648 9211.339
Portefeuille effets e 351.898 475.563 495.791
Avances sftitres - 41.083 48.081 48.682
» alEtat . 25.000 95.000 25,000
PASSIF
Billets en circulation . 668.434 1.018.503 1.197.593
Exigibilités & vue (y compris h, (}e c‘
du Trésor) . . 211.116 793.907 T 608.811
Quotité % de la u,senc totale pal 1ap-
port a 'ensemble des engagements .
avae . . 43,96 % 68,36 % 68,44 %
Quolite % de l enc alcse mgtalhque pal
rapport a l'ensemble des en"agu-
ments 2 vue - . 17,29 % 31,92 9% 32,04 %
Taux d’escompte omcxel . 8,50 % 8,— % 8,— %

16-3. 7-3-1998 14-3-1928
ACTIF 16-3-1927
Réserves « Or » . 3.023.741 2.819.2418 9.788.447
Autres réserves . Coe e e 161.144 163.442 168.300
Total des réserves. 3.184.88%" 2.975.660 2.956.747
Eifets escomptés . . 330.522 4892.108 79.996
» achetés sur le malohe hbw . 218.870 338.493 343.396
Fonds publics nationaux . 415.340 4£092.712 400.887
PASSIF
Billets en circulation (Fed. Res. Notes) 1.706.297 1.591.370 1.574.114
Dépots e e e e e 2.323.032 2.410.738 2.402.996
dont 3 des banques associées 2.995.305 9.361.464 9.362.4%4
du Trésor et particuliers 97.797 49.974 40.502
Quotité % du total des réserves par
rapport aux engagements a vue . 79,0 % 4,4 % 4.3 %
Taux d’escompte delaT. R.B. of N.-Y. 40— % by— % 4— %
BANQUE D’ITALIE
(En milliers de lires)
\CTIF 31-12-1913 10-3-1927 29-9-1928 10-3-19928
Encaisse or. . 1.107.633 1.445.538 4.847.961 4.603.767
argent . . 94.607 103.906 — —
Devises et avoirs l] tmn‘*el adrms
dans la couverture des billels 88.988 1.334.480 7.926.805 7.914.649
Total de la réserve 1.291.998 9.585.924 12.474.066 192.518.416
Effets sur I'Italie . .. 505.968 5.405.618 3.991.051 3.995.946
Avances sur nantissements 126.063 1.696.124 761.556 702.255
» alEtat . — 4.9929.412 — —
Comptes courants (dcblteule) 63.605 336.167 120.621 107.118
PASSIF
Billets en circulation 1.764.433 17.632.508 17.270.339 17.107.229
Assignations s/la Banque . — — 583.387 464.920
Comptes courants productifs. 207.885(1)  2.485.314(1)  3.069.484 3.981.647
Compte courant du Trésor 158.831 308.471 3592.180 321.112
Quotités % :
a) de la réserve totale par rapport a )
I’ensemble des engagements & vue 60,59 9% 12.85 % 58,63 % 59,12 9%
b) de 'encaisse métallique par rap-
por t & I’ensemble des engagements
avue . . . 56,41 % 6,22 % 921,37 % 2,74 %
Taux d’escompte olhcml . 5,50 % T,— % T,— % 6,50 %

(1) Y compris les « debiti a vista » et les « conti correnti passivi ».,



