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LE GOUVERNEMENT BELGE
ET SA POLITIQUE ECONOMIQUE
PENDANT LA GUERRE (1).

(Un livre du professewr Van Langenhove.)

La Belgique a présenté pendant la guerre des phéno-
meénes extrémement intéressants qui, longtemps encore,
fournivont aux juristes et aux économistes des sujets
d’études et de méditations. Au point de vue juridique,
le conflit entre le gouvernement constitutionnel, exilé,
et Vautorité occupante, exergant un pouvoir de fait,
tous deux formulant & Pintention de la population des
terrvitoires occupés des injonctions nettement contra-
dictoires, est certes passionnant.

I’action économique du gouvernement belge pendant
les hostilités n’est pas moins importante; c’est & cette
derniére que nous nous arréterons et particuliérement
aux questions financieéres.

M. le professeur Van Langenhove, directeur général
du commerce extérieur au Ministére des Affaires étran-
géres, a traité ces sujets importants dans un livre
extrémement mesuré et documenté, qui vient & son
heure. On ignore en général quelle fut Paction éco-
nomique du gouvernement belge du Havre; on ignore
aussi combien, héte d’un grand pays, débiteur et per-
pétuel obligé de puissances formidables, sa position
était difficile et comment ses initiatives étaient subor-

(1) ¥, Van Langenhove, 7’Action du gouwvernement

belge en  matiére économique pendant lo  guerre.
Publications de la Dotation Carnegie pour la paix
internationale. Presses universitaires de France, Paris,

1927.

. données aux exigences de la politique de guerre du

bloc des puissances alliées.

M. Van Langenhove nous met au courant du travail
d’improvisation et de préparation de la restauration
uationale. Son exposé nous montre que, en maintes cir-
constances, le gouvernement belge a vu trés grand et
a essayé de préparer la résurrection économique de la
Belgique; mais sa dépendance et sa faiblesse ont
réduit & peu de chose son. action positive, notamment
au point de vue commercial. Avec une impartialité
scientifique et une réserve diplomatique compréhen-
sible, ’éminent sociologue présente au lecteur tous
les éléments propres & la formation d’une opinion rai-
sonnée.

Sans négliger la grande valeur des chapitres rela-
tifs & action du gouvernement du Havre sur le regrou-
pement et 'installation des réfugiés, sur I’organisation
des transports maritimes, ni sur les travaux prépara-.
toires & la restauration des moyens de production et
4 la réparation des dommages de guerre, force nous
est de circonscrire notre analyse aux phénoménes
monétaires.

*
* %

Les événements qui marquerent la déclaration de
guerre de 1’Allemagne & la Belgique, le 4 aolQt 1914,
furent, si 'on peubt dire, classiques: prohibition, par
voie d’arrétés royaux, des exportations de produits
considérés comme nécessaires au pays et & sa défense;
« run » des déposants et des porteurs de billets de
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banque; raréfaction des monnaies d’argent, rendant
les paiements tres difficiles; émission de petitues cou-
pures et établissement du cours forcé. Cette derniére
mesure ne prévenait pas les conséquences d’un affai-
blissement constant des liquidités des banques de dépot
qui, aprés avoir réescompté tout leur portefeuille com-
mercial & la Banque Nationale de Belgique, ‘se’ trou-
vaient dans une situation trés difficile. Désireux a la
fois de leur venir en aide et de demeurer cependant
dans le cadre de ses statuts, 1'Institut d’émission
rechercha les moyens de leur consentir de nouvelles
avances qui fussent entourées des garanties statutaires.
C’est ici le lieu de citer le Rapport au Roi présenté en
1918 par le Conseil de direction de la Banque Natio-
nale de Belgique: « La plupart des banques bruxel-
loises possédaient, outre des avoirs importants dans les
banqués étrangéres, momentanément irrécouvrables,
des titres de provinces et communes belges, des titres
d’emprunts, bons du Trésor, de villes et d'Etats étran-
gers, des actions et des obligations de sociétés ano-
nymes belges et étrangéres.

» On demanda & la Banque Nationale de faire des
avances sur ces autres parties de actif des établisse-
ments de crédit. La Banque Nationale était lide, par
sa loi organique et ses statuts, qui ne l’autorisent &
faire des avances que sur dépdts d’effets publics natio-
naux ou d’autres valeurs garanties par I’Etat belge.

» Il importait cependant de sauver la situation par
une étroite union entre la Banque Nationale et les
banques privées. Les banques privées étaient obligées
de se soutenir les unes les autres; le danger commun
créa la solidarité. .

» La Banque Nationale de Belgique, d’accord avec
le Ministre des Finances, consentit immédiatement &
intervenir dans une forme statutaire, & la condition
que les banques de la capitale se groupassent en un
consortium & solidarité limitée qui servirait de garantie
4 VInstitut d’émission.

» La forme statutaire consista dans I’escompte aux
banques de promesses, dont la deuxiéme signature
serait fournie par.le consortium; le gage en fonds
publics tiendrait lieu de troisiéme signature conformé-
ment 4 D'article 21 des statuts de la Banque. »

Le consortium fournissait de la sorte aux banques
les moyens de s’assurer du crédit & concurrence de
400 millions, dont, en fait, elles n’eurent pas besoin, le
gouvernement ayant bient6t étendu partiellement aux
dépdts en banque les effets du moratoire des effets de
commerce.

L’avance des armées allemandes 3 travers le pays
décida le gouvernement i faire transférer & Anvers,
réduit national, l’encaisse-or de la banque; quant &
Iencaisse des agences, aucune disposition n’avait été
prise. La saisie de six millions & I’agence de Liége et
de I'encaisse des banques privées de cette ville, la
confiscation de I’encaisse de 'agence de Hasselt, déci-
dérent la Banque Nationale & rapatrier les encaisses
locales et & les diriger sur Anvers, avec les valeurs de
I'Etat, celles de la Caisse d’épargne et celles de la

Banque. De méme, les stocks de billets et les clichés
furent transférés & Anvers. '

Le 26 aolit, le gouvernement fit transférer ces valeurs
a la Bank of England.

Privée de son encaisse, la Banque Nationale de Bel-
gique fut cependant obligée, pour parer i la pénurie de
monnaie, de procéder, au moyen de clichés de fortune,
4 une émission, de 200 millions de billets, surchargés
des mots « comptes courants ».

Dés le 11 septembre, un directeur de la Reichsbank,
M. von Lumm, fut installé par le gouverneur général ~
de Belgique comme commissaire impérial prés la
Banque Nationale de Belgique.

Ce fut le point de départ d’une longue série de con-
flits entre la divection de la banque et le commissaire
impérial, portant tout d’abord sur la mise en siireté
de Dencaisse que les autorités occupantes voulaient
amener la banque & faire revenir de Londres.

« Plusieurs démarches furent faites, écrit le profes-
seur Van Langenhove, auprés du Gouvernement belge
au Havre, I'une au nom de la Banque Nationale de
Belgique elle-méme, en octobre, l'autre, au nom du
consortium des banques, en novembre.

» L’article 24 de la loi organique de la Banque Natio-
nale donnait au gouvernement le droit de s’opposer &
Iexécution de toute mesure qui serait contraire aux
intéréts de I'Etat. Le ministre des Finances s’en pré-
valut pour s’opposer au rapatriement exigé par le
Gouvernement allemand. |,

» Toutefois, il donna par écrit Vassurance que, dans
aucun cas, le gouvernement ne disposerait et ne laisse-
rait disposer de lencaisse métallique de la Banque
Nationale. Il ne disposerait pas davantage des clichés
ou des stocks -de billets fabriqués. Dans le cas ou la
direction de la Banque Nationale au Havre procéderait
4 1’émission non prévue d’une partie des billets dépo-
sés & Londres, le Conseil d’administration en serait
préalablement avisé. Mais cette émission aurait lieu
pour la Banque Nationale et & son profit et non au
profit du Gouvernement belge. »

Cependant, le 17 novembre 1914, M.
informa la Banque qu’elle devait fermer ses guichets;
il envisageait méme la levée du cours forcé pour les
1.600 millions de francs de billets en circulation,

von Lumm

« La fermeture de la Banque Nationale devait
entrainer celle des autres banques. Les graves consé-.
quences qui en résultaient pour le pays tout entier
déterminérent la principale banque privée, la Société
Générale de Belgique, & proposer & Vautorité alle-
mande, d’accord avec le consortium des banques, de
se substituer & la Banque Nationale,

» Elle créerait un département d’émission permet-
tant de centraliser les d’escompte et
d’avances sur fonds publics, telles qu’elles sont nor-
malement pratiquées par la Banque Nationale. Il était
entendu entre la Société Générale et la Banque Natio-
nale que ces opérations se feraient au profit exclusif
et sous l'entieére responsabilité du second de ces éta-

opérations
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blissements, et que, dés la conclusion de la paix, le
premier liquiderait le département d’émission qu’il
aurait créé.

» Le gouverneur général allemand accepta cette pro-
position et signa le 22 décembre Varrété accordant a
la Société Générale de Belgique, au début pour une
période d’un an, le privilége exclusif d’émettre des
billets de. banque, qui était retiré a la Banque Natio
nale.

» Une convention fut conclue le 14 janvier 1915 entre
la Banque Nationale et la Société Générale, aux ter-
mes de laquelle, au plus tard trois mois apres la con-
clusion de la paix, les. billets émis par la Société Géne-
rale seraient échangés contre les billets de la Banque
Nationale. »

Le probléme de la circulation était ainsi réglé tant
bien que mal. Mais une nouvelle source de conflit
naquit bientdt: il fallait résoudre le probléeme de la
reprise du service des recettes publiques opérées par
les comptables belges et des dépenses de 1’Etat.

La Banque Nationale, se basant sur les instructions
que lui avait laissées le gouvernement belge, était,
en principe, disposée d accepter les propositions de
M. von Lumm, mais ce dernier stipuiait également que
la Banque s’obligerait aussi & faire le service de caisse
de Varmée allemande « en ce sens que les autorités
militaires allemandes pourraient disposer sur l’encaisse
des agences en province, quitte a rembourser au siege
central de la Banque, & Bruxelles, avec le produit
des contributions de guerre. »

La Banque n’accepta point cette derniére exigence,
contraire au principe du droit des gens, et le gou-
vernement allemand n’insista pas.

Le 30 septembre 1914, une convention fut signée
entre la Banque et ’autorité occupante, d’accord avec
les dirvecteurs généraux du département des Finances:

« La Banque Nationale de Belgique consent a ouvrir |

un ccmpte courant pour le service des caisses pour les
taxes publiques légales et autres revenus de 1’Etat dans
les parties occupées du pays. Ce compte.courant, qui
restera ouvert pendant la durée de l’occupation alle-
mande a Bruxelles, portera la rubrique « Compte
courant de I'administration civile du territoire occupé ».
Il sera crédité des versements effectués par les comp-
tables .du département des Finances. II sera débité
des paiements sur le .vu d’ordonnances de paiement
émises par 1I’Adminigtration de la Trésorerie belge et
contrdlées par I’Administration civile impériale alle-
mande,

» Ce service fonctionnera d’abord 4 Bruxelles, puis
dans les agences de province de la partie occupée du
pays pour lesquelles la Banque Nationale aura obtenu
de l'autorité civile impériale allemande en Belgique
Passurance formelle que le libre fonctionnement de ces
agences est garanti et que leur encaisse est scrupu-
leusement préservée contre toute atteinte.

La Banque put ainsi reprendre sa mission.de caissier
de I'Etat; accessoirement, elle effectua divers paie-
ments. pour la Caisse d’Epargne, la Caisse de
Retraite, etc. Enfin, la Banque résolut de continuer
& payer, sous certaines limites, les coupons et arré-
rages de rentes directes ou indirectes de I’Etat belge
et de la Colonie congolaise.

11 est encore un fait sur lequel le rapport de la
Banque attire attention: pendant les .premiers mois
de ’occupation, de nombreuses communes avaient émis
des bons de caisse qui tenaient lieu de monnaie: « la
circulation du papier communal, au mois d’aoit 1915,
pouvait &tre évaluée approximativement & 57.000.000 de
francs, se répartissant entre 320 communes ». Par ses
instances, la Banque Nationale parvint & faire cesser
ces émissions et, graduellement, elle obtint le retrait
des bons en circulation.

¥ * *

Pendant que la Banque Nationale était appelée &
jouer vis-d-vis des populations et de l'autorité alle-
mande un rdle de premier plan, le gouvernement belge
se voyait contraint d’accepter ’hospitalité de la
France — ou il obtint le bénéfice de l’exterritorialité.
« Les privildges accordés aux représentants du gou-
vernement belge étaient attachés & leur personne,
écrit le professeur Van Langenhove. La situation qui
lui était ainsi faite était analogue & celle créée au
Saint-Siége en Italie, par la loi des garanties. » 1l 8’y
ajoutait certains droits régaliens; il s’y ajoutait « sur-
tout la qualité d’Etat souverain et indépendant ». Si
laction territoriale du gouvernement belge était
limitée & une étroite bande de terrifoire, soumise &
I’autorité militaire, en revanche, il fallait veiller au
sort de 500.000 réfugiés, éparpillés en Hollande, Angle-
terre et France.

La situation,. au point de vue constitutionnel, ne
laissait pas d’étre anormale; 1’article 26 de la Consti-
tution stipule, en effet, que « le pouvoir législatif
s’exerce collectivement par le Roi, la Chambre des
Représentants et le Sénat. »

D’autre part, 'article 111 dispose que: « les impdts
au profit de 'Etat sont votés annuellement.

» Les lois qui les établissent n’ont de force que pour
un an si elles ne sont renouvelées. »

Le gouvernement ne pouvait appliquer les disposi-
tions constitutionnelles par suite du fait qu’un grand’
nombre de représentants et de sénateurs étaient
demeurés en Belgique occupée; ce fut le Roi, troisitme
branche du pouvoir législatif, qui intervint seul, par
arrétés-lois. : .

D’autre part, si réduite que fut ’administration, le
gouvernement belge devait exécuter d’importantes dé-
penses; il devait s’assurer les recettes nécessaires pour
les couvrir et en assurer la liquidation; il tenait, en
outre, & maintenir son crédit en faisant face & tous ses
engagements,

Des arrétés-lois remplacerent le vote du budget par
les Chambres; une commission budgétaire mixte . fut
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chargée d’élaborer ce dernier, d’assurer la coordination
entre les ministéres et d’exercer un certain contrdle
sur les dépenses, en lieu et place de la Cour des
Comptes.

« Les précautions prises, disait le Rapport au Roi,
n’atteindraient pas le but et 1’équilibre financier

demeurerait précaire si, a la phase d’exécution, un

nouveau contrdle n’était organisé. Les engagements
de dépenses doivent étre contenus dans les bornes
assignées lors de l'ouverture des crédits qui les con-
cernent, d’olt la nécessité d’une vérification générale
et préalable des contrats et marchés négociés au nom
de I'Etat, en dehors du cadre des dépenses courantes.

» Et, d’autre part, puisqu’une liquidation vraiment
réguliére des dépenses, & I'intervention de la Cour des
Comptes, est provisoirement impossible, du moins con-
vient-il de s’entourer des garanties susceptibles de
suppléer au contréle institué par nos lois.

» Dans ce domaine encore, la commission mixte bud-
gétaire apporterait au ministre des Finances le con-
cours précieux de compétences spéciales. »

Nous n’insisterons pas sur le mécanisme de fonction-

nement de cette commission, qui comptait quatre.fonc-
tionnaires du ministére des Finances et quatre ‘autres
délégués des départements de la Guerre, de ’Intérieur,
de I’Agriculture et des Chemins de fer. Le budget por-
tait sur 1.200 millions, dans lesquels la part des dé-
penses d’administration n’était que de 2 1/2 p. c.
(30 millions), tout le reste étant absorbé par les
besoins de l’armée. Des organismes spéciaux, créés
avec ’appui du Trésor belge, consentaient des avances
et’ préts aux réfugiés belges, sans que les finances
publiques en fussent trop directement atteintes.
_ Bien que les meilleures raisons lui fussent don-
nées de suspendre le service de sa dette, le gouverne-
ment belge le continua, sauf en territoire occupé, ou,
comme on 'a vu, la Banque Nationale le continuait,
dans certaines limites. )

« Belges réfugiés, Alliés, neutres, pouvaient faire
encaisser le coupon de la Dette -dans les agences du
Trésor restées accessibles en Belgique libre, au Havre,
ainsi qu’a Paris et & Londres, voire 4 La Haye, sous
certaines garanties. » En 1917, ce service a absorbé
31 millions de francs. .

Un des problémes les plus angoissants pour la Bel-
gique fut le ravitaillement de la population des terri-
toires occupés. Pays essentiellement industriel et
important une bonne part de son alimentation, elle
était vouée & la plus profonde misére si le blocus des
Alliés atteignait & la fois les régions belges occupées
et le Reich. Le Gouvernement belge rencontra les
plus grandes difficultés, sinon & intéresser les Alliés
au sort des populations belges, tout au moins & les
amener & partager son point de vue au sujet de l'ur-
gente nécessité de les ravitailler, .

M. Van Langenhove, qui fut un témoin de bien des
négociations, caractérise la situation en .ces termes :

« Les Alliés soumettaient I’Allemagne & un blocus
de plus en plus étroit. C’était 13 I'un des principaux

moyens sur lesquels ils comptaient pour triompher
d’elle. La Belgique, tombée au pouvoir de I’Allemagne
dans presque toute son étendue, était momentané-
ment, & leurs yeux, terre allemande. Les ressources
étaient exploitées & outrance par l'ennemi, qui s’y
fortifiait. Y envoyer des vivres ou de l'argent pour y
remplacer ceux dont il s’appropriait, ¢’eQit été, en fait,
non pas le bloquer, mais le ravitailler,

» Tenant compte des nécessités de la.guerre, comme
des prescriptions du droit des gens, confirmées par
les précédents historiques, les gouvernements allids,
aprés un examen de la question, se montraient hostiles
4 toute intervention. »

Finalement, lord Kitchener et le général Joffre se
ralliérent aux vues du Gouvernement belge qui, fort
de leur appui, obtint des Alliés les navires nécessaires
a assurer le ravitaillement du pays, par l'intervention
de la Commission for Relief in Belgium, Celle-ci tra-
vaillait en contact étroit, en territoire occupé, avec
le Comité national de Secours et d’Alimentation, qui,
dés le début, avait fait appel au Gouvernement belge
pour financer ses achats & l'étranger, rémunérer le
persomiel de I'Etat qui avait refusé son aide & I'auto-
rité militaire allemande et payer aux familles des
soldats les allocations légales. Le Gouvernement belge
n’avait plus de ressources propres. Les impots pergus
en Belgique assuraient la continuité de I’administration
du territoire occupé, sous contrdle allemand, mais il
ne pouvait évidemment &tre question que l'autorité
militaire bccupante permit le transfert du produit des
contributions au gouvernement constitutionnel exilé.

Pendant toute la guerre, le Gouvernement belge fut
réduit & vivre des subsides de la France et de I’Angle-
terre ; mais ces deux pays, §’ils acceptaient de subvenir
aux besoins de l’armée, de la colonie et des services
civils en exil, refusaient d’intervenir pécuniaire-
ment au bénéfice des populations de la Belgique
occupée.

« Les démarches pressantes du gouvernement eurent
raison, on I'a vu, de ce premier refus. Grice aux res-
sources mises & sa disposition par ses alliés, il put
verser chaque mois 4 la Commission for Relief une
somme de 25 millions, moitié en un chéque sur la
Banque de France, moitié en un chéque sur la Banque
d’Angleterre. Cette somme fut portée, & partir d’oc-
tobre 1916, & 37,5 millions de francs par mois, toujours
moitié en francs, moitié en sterling.

» A dater de juin 1917, & la suite de la participation
des Etats-Unis & la guerre, les crédits départis & la
Belgique sur le Liberty Loan furent seuls affectés &
ces subsides, le ministre de Belgique 4 Washington
souscrivant chaque mois une obligation de 7.500.000 dol-
lars, dont il transférait la contre-valeur chez le ban-
quier de la Commission for Relief in Belgium.

» Ces dépenses du ravitaillement atteignent, pour
la durée totale de la guerre, la somme de 1 milliard
271 millions de francs; ajoutées aux dépenses de la
guerre, elles représentaient 88 p. c. du budget, »

¥*
L
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Tandis qu’en exil, le Gouvernement belge maintenait
son indépendance et organisait, avec des moyens de
fortune, ses finances et I’assistance & se€s concitoyens
en territoire occupé, l'autorité militaire allemande
s'efforgait de tirer parti des ressources de ce dernier.
(Yest ainsi qu’il imposa & la Belgique six contributions
de guerre formant en chiffres ronds 2 milliards 500 mil-
lions de francs :

10 décembre 1914 . . . . . .fr. 480.000.000
10 novembre 1915 . 480.000.000
20 novembre 1916 . 300.000.000
21 mai 1917 360.000.000
21 novembre 1917 . 360.000.0600
24 mai 1918 520.000.000

Total. .fr. 2.500.000.000

La premiére imposition fut votée par les Conseils
provinciaux et la Banque Nationale leur en fit 'avance.
A partir de la deuxiéme contribution, la résistance des
autorités locales se dessina. Leurs protestations <t
celles de Vinstitut d’émission ne furent pas prises en
considération, bien que la situation des populations
fiit extrémement critique.

®
5 *®

La poursuite des buts militaires et les malheurs du
temps n’empéchérent pas le Gouvernement belge et
d’éminents réfugiés de prévoir quelle serait la situation
industrielle et économique du pays. La population était
affaiblie par les privations et démoralisée par le ché-
mage.. Les stocks de matiéres premiéres étaient réqui-
sitionnés par Pautorité occupante qui avait, en outre,
fait transporter en Allemagne la majeure partie de
Poutillage du pays. Il fallait également songer & recon-
quérir les marchés perdus et a rétablir les voies de
communication ; enfin, comme nous le verrons bientét,
la restauration financiére de la Belgique et le rétablis-
sement de son crédit ne pouvaient &tre négligés. '

11 était aisé de .prévoir que la fin des hostilités mar-
querait le début d’une ére d’activité fiévreuse dans un
univers appauvri et obligéd de renouveler ses stocks
et son outillage. Il fallait s’organiser de telle sorte
que la Belgique, qui avait subi des torts incalculables,
puisse profiter, dans une certaine mesure, de ce
« boom » pour réparer ses pertes.

Une série de comités furent mis sur pied et notam-
ment un office des questions financiéres, chargé de
poursuivre l’étude : »

1° Des modalités financieres de la réparation des
dommages de guerre;

2° De la régularisation des charges
période de transition économique ;

3° Des mesures a prendre pour l'’échange des billets
allemands détenus par les habitants des régions enva-
hies et des mesures destindes & réduire la circulation
fiduciaire ;

4° Du régime des valeurs de Bourse perdues ou
volées; des prescriptions des coupons échus pendant
la guerre; -

5¢ Du crédit & Vexportation ;

pendant la

' nement belge une

6° Du crédit intérieur en général;

7° Du petit crédit; '
785 Des Sociétés anonymes ;
"~ 9° Des questions fiscales relatives aux valeurs étran-
géres et dépdts étrangers.

Depuis la guerre, on a souvent reproché au Gouver-
intervention excessive dans le
domaine économique. Si certains éléments, de nature
politique, ont contribué a
sortirions de notre rdle en formulant & ce “sujet la
moindre opinion, — il faut cependant tenir compte
des nécessités qui ont fait de I'Etat belge, pendant
la guerre, un industriel, un transporteur, un commer-
gant. Pendant quatre ans, le gouvernement a été,
réellement, la puissance tutélaire en qui les Belges
exilés plagaient toute leur confiance : ceci ressort &
Pévidence du livre de M. Van Langenhove. it si ce
gouvernement s’est orienté vers certaines activités

cette intervention —< et nous

économiques, telles la création d’une société d’arme-
ment puissamment subsidiée, d’offices d’achat et de
répartition, on y trouve une nouvelle preuve des ten-
dances historiques des finances publiques en Belgique:
les circonstances, les nécessités du moment, et non des
principes théoriques,

[y

ont guidé & toutes les époques
de son histoire les gouvernants de la Belgique. Essen-
tiellement empiriques, les cabinets qui se sont succédé
se sont toujours inspirés des circonstances et non des
doctrines.

(’est ainsi que les premiers chemins de fer furent
construits par 'Etat, puis exploités par lui; ensuite,
vers 1860, le régime des concessions fut inauguré.

« Ce ne fut nullement, comme 'explique trés claire-
ment le professeur Georges De Leener (1), I'effet d’un
changement de parti ou d’une politique économique
nouvelle. »

Puis, aprés 1870, des raisons de politique interna-
tionale déterminérent le gouvernement et les Chambres
belges & racheter les lignes concédées et & les exploiter

" jusqu’en 1926, époque & laquelle on enregistra un chan-

- en France...

gement d’orientation dii également aux circonstances
et non & des influences doctrinales.

Dans le probléme’ des réparations, l'intervention du
gouvernement était, d’ailleurs, demandée par les pro-

. ducteurs eux-mémes.

« Trois délégués du Comité de La Haye arrivérent

et, de leur c6té, insistérent auprés du

: ministre Van de Vyvere pour que le gouvernement

. donnit son appui a

A

P'organisme qui serait créé (pour
constituer des stocks de matiéres premleres et d’outil-
lage).

» Si ces instances étaient faites aupres du gouver-
nement, c’est que c’est lui, dans Vesprit des promo-
teurs, qui devait assurer les charges du 1eappr0v1510n-
nement et du réoutillage de Vindustrie.

(1) G, De Leener : Les Chemins de fer en Belgique,

. Bruxelles, Lamertin, 1926,
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» Ne pouvait-on laisser faire ici I'initiative privée qui,
en temps de paix, dominait toute ’activité économique
belge ? Qui donc, pouvait-on se demander, mieux que
les intéressés eux-mémes, saurait assurer la reconsti-
tution de leurs propres. entreprises ? Qui pourrait en
mieux connaitre les besoins 7 Qui effectuerait dans
des conditions plus favorables les achats nécessaires
pour y pourvoir ?

» Si, contrairement & leurs tendances habituelles,
les hommes d’affaires s’étaient immédiatement tournés
vers I'Etat et avaient sollicité son intervention, c’est
que le probléme devant lequel ils se trouvaient se
pesait dans des conditions vraiment exceptionnelles.
Un facteur le dominait & leur point de vue, comme
d’ailleurs ‘aussi, au point de vue de I'intérét général :
le facteur « temps ».

» Tout faisait prévoir, en effet, que la fin de la guerre
marquerait le début d’une concurrence commerciale
sans merci. Pendant le cours des hostilités, la Belgique
avait été exclue des marchés étrangers ; mais les condi-
tions y étaient en ce moment anormales; d’autres
quelle partageaient, partiellement ou totalement, le
méme sort : les puissances centrales parce qu’elles
étaient bloquées ; certains Etats alliés, parce que leur
force productive était en grande partie consacrée aux
besoins de guerre ou que la crise des transports arré-
tait les expéditions outre-mer. On -pouvait donc espérer,
A force d’efforts, reconquérir de haute lutte les posi-
tions momentanément abandonnées, Mais, pour cela,
il fallait &tre prét dés la fin des hostilités. Retrouvant
a4 ce moment le champ libre et en pleine possession
de toute leur puissance de production, les grands pays
industriels s’élanceraient & la conquéte des marchés
mondiaux et les places qu’on ne serait pas en état
de reconquérir & ce morent seraient sans doute défini-
tivement perdues. »

D’ailleurs, seul le gouvel"nemen't était & la fois qua-
lifié et armé pour intervenir auprés des autres puis-
sances afin de faire lever des ‘piohibitions d’expor-
tation; il devait également piocéder & certaines
répartitions’ de marchandises disponibles, du tonnage
et des moyens de paiement & Pétranger;.

Mais le gouvernement ne put du reste pas donner
& ses initiatives prévoyantes le développement pratique
¢u'elles comportaient : la condition préalable de l'exé-
cution du programme d’achat était lagrément des
Alliés, dont 1’économie, orientée vers les productions
de guerre, les obligeait & sacrifier tous autres besoins.

« La guerre prit ainsi fin sans que la Belgique eut
regu des puissances garantes de son indépendance et
dec sa neutralité toute l'aide qu’elle pouvait légitime-
ment en escompter et dont la Déclaration de Sainte-
Adresse avait solennellement formulé la promesse. La
faute semble en étre due surtout, ainsi que le constate
le baron Beyens, & la durée de la guerre,- qui a dépassé
les pires prévisions. '

3
3 #*

Le probléme de la restauration financiére était aussi
important pour le Gouvernement belge que la restau-

ration industrielle et la réparation des dommages de
guerre.

Le probléeme financier comprenait 2
réformes profondes des finances publiques que les gou-

la fois des

vernements avalent toujours étudiées et l'assainissc-
ment de la circulation et du change. Nous nous occu-
perons principalement de cette derniére question,

Le gouvernement avait institué dans la partie occu-
pée de la Belgique, dés le 3 octobre 1914, le cours foreé
du mark A la parité de 1,25. « Cette parité était basée
sur un rapport de 4 & 5 entre les deux monnaies: ce
rapport était simple et permettait une conversion
facile d’une monnaie dans 'autre; mais s’il offrait
I’avantage de la commodité, il ne correspondait pas au
pair monétaire calculé d’aprés le poids respectif des
monnaies d’or et suivant lequel le mark égalait
fr. 1,2845. On avait donc arbitrairement assigné au
mark une valeur sensiblement supériecure a sa valeur
réelle. » :

De grandes quantités de marks s’étaient ainsi intro-
duites dans le pays. I’autorité allemande et la Banque
Nationale de Belgique, chacune de son ¢bté, esti-
maient la circulation des marks en Belgique & 2,6 mil-
liards.

Si le Gouvernement belge était préoccupé par le
grave probléme d’une circulation parasite et dépréciée,
le Gouvernement allemand et la Reichsbank ne s’in-
quiétaient pas moins de augmentation des billets de
banque allemands, susceptible de peser sur le
change (1). La question de la circulation préoccupait
les économistes allemands; dans un article du 16 dé-
cembre 1916, la Frankfurter Zeitung assignait déja A
I'inflation une influence défavorable sur le change. La
Reichsbank, dés que Dafflux d’or & ses caisses fut
arrété, orienta ses efforts vers une limitation de la
circulation fiduciaire et une mesure & laquelle elle

| songea fut le rappel des billets des régions occupées de
tBe]gique et de Pologne.

« Un des moyens qui s’offraient le plus naturelle-

. ment & elle, explique le professeur Charles Rist, était

de rappeler dans ses caisses une partie des billets
qu’au début de la guerre, elle avait laissé imprudem-
ment se répandre dans les régions occupées. A défaut
d’un renforcement de ’encaisse, cette compression de
la circulation devait modifier favorablement. ’aspect
de son bilan, permettre pendant quelque temps encore
de conserver la fameuse proportion du tiers. » .

Le 27 juin 1916, Pautorité militaire allemande, par
I'intermédiaire du commissaire comte Pocci, avait
invité la Banque Nationale & transformer ses avoirs
en billets allemands en comptes productifs d’intérét,
auprés des banques allemandes. La Banque Nationale

. jugeant qu’il était de son devoir de ne rien faire en

faveur de la réduction de la circulation d’une puis-
sance ennemie, refusa de se rendre & cette invitation.

(1) Charles Rist: Les Finances de guerre de UAlle-
magne. Payot, Paris, 1921.
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Le 31 aofit, les.délégués du Gouvernement allemand
sommerent la banque de s’exécuter. Parmi leurs décla-
rations, celle-ci présente une certaine importance pour
la suite des événements apres la cessation des hosti-
lités :

« Le retrait des marks a une contre-partie impor-
tante, c¢’est 1’assurance qui pourrait &tre donnée que
le remboursement sur la base de fr. 1,25 des marks
rapatriés par la Banque Nationale et le département
d’émission (de la Société Générale) serait garanti par
un syndicat de grandes banques allemandes.

» Les représentants de l’autorité allemande ne peu-
vent qu’engager la Banque Nationale et le départe-
ment d’émission & entrer dans cette voie; c’est une
occasion qui ne sera offerte qu’une seule fois d’obtenir
le remboursement des marks & fr. 1,25 et si la. Banque
Nationale et le département d’émission n’y consen-
taient pas, il ne faudrait plus songer & I'avenir, méme
au moment de la discussion des conditions de paix, &
ouvrir de nouveau pareille négociation. »

La Banque Nationale de Belgique et le départe-
ment d’émission comprirent de suite toute l'impor-
tance de la question et ses conséquences possibles.
Elles ne voulurent point dissocier les marks détenus
dans le public de ceux qu’elles avaient dans leurs
coffres. )

Le gouvernement d’occupation refusa au Conseil
d’administration de la Banque Nationale de Belgique
de se mettre en rapport avec le Gouvernement du
Havre et aprés de nombreux pourparlers, il fit pro-
céder A la saisie des marks.

« Malgré des efforts constants pour éviter 'accumu-
lation des marks A la Banque Nationale et au dépar-
tement d’émission de la Société Générale, un milliard
et demi de francs, en marks comptés a fr. 1,25, fut
ainsi enlevé et envoyé successivement & Berlin par le
Gouvernement allemand. -

» Le paiement de la contribution de guerre de
60 millions de francs par mois devait se faire en marks
par les banques imposées. L’autorité allemande exigea
ensuite, sous menace de sequestre, que ces 60 millions
de francs fussent échangés contre des billets du dépar-
tement d’émission de la Société Générale. Les 60 mil-
lions de francs en marks entrés de la sorte dans les
caisses du département d’émission étaient saisis
quelques jours aprés et envoyés & Berlin. Tel était le
mécanisme inventé par l'occupant et qui avait pour
conséquence de faire payer deux fois la contribution
de guerre. »

Tel se présentait le probléme pour les institutions
chargées de D’émission. Le Gouvernement belge au
Havre ne pouvait s’en désintéresser et il devait pré-
parer les mesures destinées & retirer les marks de la
circulation, Probléme complexe et qui partage encore
Vopinion en Belgique.

Fallait-il enlever purement et simplement toute base
légale & la circulation des marks et laisser cette devise

fluctuer librement, la perte sur les cours étant suppor-
tée par les détenteurs? Fallait-il tenir compte du
caracteére artificiel de D'introduction des marks et
prendre une mesure en faveur des détenteurs tout en
se réservant de se retourner vers 1’Allemagne, pour en
exiger le remboursement & fr. 1,257

Le gouvernement prépara une série d’arrétés-lois
pour déterminer les régles de la reprise des marks et
empécher toute spéculation sur cette opération. En
réalité, selon les estimations du gouverneur de la
Banque Nationale, M. Franck, la fraude ne put étre
prévenue et porta sur un milliard de marks approxima-
tivement introduits d’Allemagne ou de Hollande ou ils
étaient achetés & 75 centimes environ,

Pour permettre au gouvernement de se procurer les
moyens de trésorerie indispensables, un arrété-loi du
9 novembre 1918 autorisait la création d’un bon du
Trésor spécial, portant intérét a4.5 p. c. et payable &
ane échéance ne pouvant dépasser trois ans. Il devait
gtre offert en souscription publique aux détenteurs de
monnaie allemande et leur procurer, moyennant 1’ap-
port supplémentaire d’une certaine quotité en monnaie
belge, la faculté de capitaliser immédiatement et inté-
gralement cet avoir an taux de fr. 1,25 le mark et de
le rendre productif. ' ' '

Pour le reste, le gouvernement fut autorisé & em-
prunter & la Banque Nationale, par ’escompte de bons
du Trésor, et 4 se procurer ainsi les disponibilités en
billets belges nécessaires & cette opération.

Voici le’ tableau récapitulatif de l'opération
d’échange (1): ’ ‘ ‘
Souscription aux bons du Trésor de la

Restauration monétaire . . .. . Mk. 1.545.000.000

Echange direct . 2,855.000.000
Marks revenus d’ Allema.gne comme resti- h

tution aux banques et aux particu-
liers (marks enlevés par l’occupant) 1.700.000.000
Echahges aux prisonniers de guerre - 7.000.000
Echanges complementaues Al fran(, par '
mark . . . L0 Lo oL 2.000.000
Total . "~ . Mk. 6.109.000.000

soit 7.635.000.000 de francs.

Jusqu’;‘x présent,” on lé sait, le'gouvéinement alle-
mand n’a pas donné suite aux engagements qu 11 av alt
pus relatlvement a l’echange des marks.

¥*
3 %*

Une autre question dont le gouvernement eut & s’oc-
cuper pendant la guerre fut celle du change,

Pendant la guerre, tous les Alliés avaient pris des
mesures pour soutenir leur change et par des ouver-
tures réciproques de crédit, leurs devises étaient deve-
nues solldanes

Quant au franc be]ge il se trouvait dans une situa-
tion spéciale.

(1) Louis Franck, La Stabilisation monétaire en
Belgigue, Payot, Paris, 1927,
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Les ordonnances allemandes du 3 octobre et du 15 no-
vembre 1914, imposant le cours forcé du mark, avaient
associé le franc belge & la devise allemande.

« Dans le courant de 1915, les billets de la Société
Générale de Belgique firent leur apparition en Hol-
lande. Monnaie émise sous ’occupation, elle s’identifia
au mark dans le rapport légal. Mais le billet de la
Banque Nationale ne tarda pas a faire prime sur le
nouveau venu; l'agio atteignit 10 p. c. en septembre
1917, 11 diminua brusquement lors de la grande hausse
du mark. En 1918, il a varié entre 1 et 6 p. ¢c. (1).

» Les causes de cet agio sont diverses. Les unes sont
d’ordre psychologique. Bien que les billets de la
Société Générale dussent, en vertu des conventions
intervenues en 1915, étre échangés trois mois apres la
conclusion de la paix, contre des billets de la Banque
Nationale, une inclination naturelle falsalt préférer
ceux-ci.

En outre, l’1mportat;10n des billets de la Société
Générale était interdite én pays allié et les paiements
de Vadministration ‘belge en Hollande se faisaient en
billets de la Banque Nationale. « Seuls ces billets pou-
vaient 8tre présentés 3 ’échange au « taux de faveur »,
c’est-d-dire au cours du chéque sur Paris, par les réfu-
gids belges qui justifiaient avoir besoin de florins pour
leur subsistance. Le billet de la Banque Nationale se
tint ‘4 un taux intermédiaire entre la parité du mark
et le frane frangais.

Le gouvernement belge se rendait compte qi’une fois
le franc belge livré & lui-méme, il s’agirait d’en atté-
nuer les fluctuations et il avait formulé les principés
d’une politique trés saine, tels que restriction des
causes. de 'paiements & Détranger, création de nou-
velles ressources par Iexportation, ccntmhsatlon des
disponibilités de change.

11 est intéressant de noter, — et M. le professeur Van
Langenhove nous le rappelle, — que dés les dernidres
années de guerre, tout le monde 's’accordait ) assigner
4 PEtat un réle considérable mais que déja A cette
époque, une querelle, tout académique du reste, par-
tageait le monde des affaires en partisans de la stabi-
lisation et de la revalorisation. :

« La sous-commission de Paris (du Conseil écono-
mique) se déclarait adversaire du maintien d’un
change déprécié dont les quelques avantages,
disait-elle, ne compensent nullement les gros inconvé-
nients et notamment celui de la hausse intérieure qui
en est la conséquence.

(1) ‘A Yintérieur du pays également, le public préfé-
rait le hillet de la Banque Nationale 4 ceux du Dépar-
tement d’émission : le ¢ Rapport au Roi » nous apprend
que « le public belge éprouva un sentiment de .sou-
lagement en apprenant que l’encaisse de la Banque
Nationale était & I’abri d’une saisie et en parfaite
sécurité dans les caves de la Banque d’Angleterre; sa
confiance dans le « vieux billet » devint telle que, pen-
dant toute la durde de l’occupatlon allemande, il ne
cessa de le thésauriser. »

- sion exacte de lintérét que présente le
. M. le professeur

. relevant & la fois du présent et de 'avenir;

- giés en terre étrangdre ou demeurds

» La sous-commission de Londres, au contraire,
exprimait Pavis qu’'une dépréciation de 5 & 10 p. c.
par exemple, ne serait point & redouter au point de
vue des intéréts économiques du pays, pour autant
que la stabilité du cours fit assurée.
- » Les avis différaient quant & la forme sous laquelle
devrait s’exercer l'intervention officielle, mais nul ne
contestait son principe. Les avis regus du pays occupé
ne formulaient aucune proposition concréte a ce
sujet. » - »
On avait 'envisagé la création d’un institut du
change, organisme d’utilité publique associant 1'Etat,
la Banque Nationale, les banques privées et le monde
des affaires. Cette institution aurait eu le monopole
des opérations de change. Ce projet ne fut pas réa-
lisé : en réalité, avant la conclusion de 1’armistice,
aucune mesure ne fut prise en matiére de réglementa-
tion des changes, malgré P’arrété-loi du 7 novembre
1918 qui conférait au Roi des pouvoirs étendus en ma-
titre d’opérations financitres avec ’étranger.

*
<% *

Nous espérons avoir donné au lecteur une impres-
livre de

Van Langenhove. De 1'étude de

- ’éminent sociologue se dégage une conclusion nette:
' le Gouvernement belge exilé a, pendant la guerre,
" poursuivi

une politique destinéde & sauvegarder Ia
nationalité de la Belgique. En outve, Ie Cabinet a eu
a faire face & une foule de problemes économiques,
il dest
efforcé de préparer. la restauration de la patrie. Mais
il semble bien que si les résultats n’ont pas répondu
aux travaux gui devaient les préparer, c’est que la
Belgique était, en réalité, confrontée par des problémes
dont Vampleur avait dépassé les prévisions.

Une autre impression, réconfortante celle-ld, se
dégage du livre que nous avons analysé: Pendant la
guerre, les hommes d’Etat et d’affaives belges, réfu-
' en Belgique
occupée, ont fait preuve d’une largeur de vues et
d’une solidarité admirables. M. Van Langenhove, avec
son talent personnel, nous fait presque revivre ces
heures fortes, actives, pleines d’un idéal réalisable,
de la volonté de ne point périr.

LE REDRESSEMENT DES BILANS,
Une circulaire ministérielle sur les amortissements.

La circulaire du ministre des Finances en date du
16 juillet 1927, dont nous donnons le texte intégral
4 la suite de cet article, vient de faire faire le pas le
plus important dans la voie du rétablissement des
bilans sincéres. En effet, comme nous avions fait
remarquer dans ce bullétin méme (Bulletin des 29 jan-
vier et 5 février 1927), les déperditions de substance
que cause l’établissement de bilans successifs sur la
base de prix de revient nominaux en période de dépré-
ciation monétaire, attaquent d’une part les stocks,
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en |'absence d’une politique de prix de remplacement,
d’autre part les immobilisations, & raison de Vinsuffi-
sance des amortissements. La premiére question a été
résolue par une circulaire ministérielle du 6 avril 1927
(cf. Bulletin du 9 avril 1927), la seconde l'est par la
présente circulaire. '

Comme la circulaire se borne, avec raison, & traiter
la question de ’exonération fiscale des amortiss;ements,
il n’est pas inutile de situer la mesure dans ’ensemble
du systéme fiscal et d’en examiner la portée an point
de vue du redressement des bilans; nous ne devons
en effet pas perdre de vue que toute la réforme, qui
a une portée économique dont les modalités fiscales ne
sont -que Vapplication, doit tendre au rétablissement
de bilans tels que les ont voulus les auteurs de la loi
sur les sociétés, ¢’est-A-dire de bilans sinceéres. Il s’agit
également de remettre en honneur l’alinéa 2 de l'ar-
ticle 75 des lois coordonnées et spécialement la régle
impérative édictée dans sa proposition finale: « L’admi
nistration forme le bilan et le compte de profits et
pertes, dans lesquels les amortissements nécessaires
doivent étre faits. »

Les régles du droit commercial belge ne se sont
jamais opposées A l'établissement d’un bilan sincére,
conforme & la situnation économique du moment ou
il est établi. Aucune disposition de loi ne limite I’éva-
luation des stocks ou de I'outillage au prix de revient,
aucune disposition ne limite I’amortissement au méme
prix de revient. Seule la surévaluation est interdite,
en vertu des principes généraux du droit, parce qu’elle
est une fraude ; quant aux amortissements, ils doivent
étre faits dans la mesure o ils sont nécessaires, ¢’est-
d-dire dans la mesure de la dépréciation économique
survenue. C’est & raison des seules dispositions fiscales
que jusqu’aujourd’hui le redressement des bilans est
resté chose presque impossible.

La récente circulaire ministérielle vient de lever
le dernier gros obstacle fiscal au redressement complet

des bilans ; bien plus, en fixant une limite assez courte :

aux exonérations qu’elle accorde, elle force les sociétés
et les particuliers & rétablir des écritures concordant
avec la situation actuelle de I'entreprise. Un examen
des différents postes de 'actif des bilans nous convain-
cra que les mesures indispensables ont été prises pour
tous les cas :

1° Encaisse, avoirs en banques, effets, créances d’ar-
gent: ces postes ne subissent aucune modification dans
un bilan redressé, parce que, exprimés en monnaie,
ils restent toujours identiques & eux-mémes & travers
les fluctuations monétaires;

2° Stocks de matieres premiéres ou de produits finis.
Selon lancienne doctrine administrative, lorsque le
stock en fin d’année, identique & celui du début de
’année, avait toutefois une valeur supérieure i raison
de la dépréciation monétaire, le fisc taxait la diffé-
rence comme bénéfice, parce qu’il n’y avait pas identité
physique entre les objets s’y trouvant aux deux mo-
ments, La taxation de ces bénéfices fictifs était chose
faite pour les années antérieures 4 1926 et on ne pou-

vait y revenir par une mesure rétroactive. Une circu-
laire du 6 avril 1926 a exonéré des pérceptions fiscales
les bénéfices fictifs ainsi réalisés dans le cours de
I’exercice 1926; nous ne reviendrons pas sur les pré-
cautions et les restrictions qu’il a fallu apporter a
cette. exonération (cf. Bulletin du 9 avril 1927). Qu’il
nous suffise d’indiquer le principe et de constater que
dorénavant aucune perception fiscale n’empéche plus
d’inscrire les stocks a leur valeur actuelle au bilan;
32 Qutillage industriel et commercial et batiments
industriels assimilés & l'outillage acquis avant le
1¢" juillet 1926 : ceux-ci pourront étre réévalués a leur
valeur et dans leur état au 31 aoQit 1927, en vertu de
la derniére circulaire. Il est a remarquer, parce que
souvent des systémes opposés ont été proposés, qu’en
principe il n’est pas tenu compte, dans ’évaluation
nouvelle, du prix de revient ancien multiplié par un
coefficient déterminé en vapport avec le cours du
change ou l'indice des prix; les seuls éléments qui
interviennent dans l’évaluation sont le. prix de revient
4 ’heure actuelle du mméme outillage et son coefficient
d’usure ou de vétusté. On ne peut se rapprocher plus
de la saine théorie commerciale : le bilan doit indi-
quer la valeur actuelle et I’amortissement doit se faire
sur cette base. Les limitations mémes qu’apporte la
circulaire & la réévaluation ne constituent pas un
accroc & ce principe, parce qu’elles ne sont que des
présomptions ; elles établissent une limite aux éva-
luations que peut faire la société ou le particulier
sans examen spécial de la situation : ce maximum
peut étre dépassé par celui qui proﬁve a suffisance
que son outillage vaut plus que la moitié de sa valeur
A 'état neuf;
4° Immeubles non industriels, ~portefeuilles-titres,
etc., non sujet 4 amortissement. Il g’agit de tout ce
dont I’Administration des Finances n’admet pas
Iamortissement en exonération d’imp6t, soit pirce
qu’il n’y a aucune usure, soit pdarce que celle-ci est
,minime ou compensée par un bon entretien. La récente
circulaire n’a pas eu & intervenir pour cette catégorie,
les principes généraux de I'impdt sur le revenu et la
circulaire du 4 octobre 1920 suffisant pour mettre une
réévaluation a l’abri de toute perception fiscale tant
que la chose réévaluée n’est pas réalisée. Rien n’em-
péche donc leur réévaluation, mais par mesure d’ordre,
pour établir le bénéfice en cas de réalisation, la plus-
value devra étre portée au passif & un poste spécial;
5° Les brevets, marques de fabrique, cessions de
clientéle, mobilier, etc., régulierement sujets & amor-
tissement, mais dont l’amortissement sur prix de
revient réévalué n’est pas admis. La circulaire du
16 juillet n’admet pas la réévaluation de ces quelques
éléments du patrimoine, sans doute i raison des diffi-
cultés d’évaluation et des fraudes possibles. A propre-
ment parler, ce n’est pas la réévaluation qu’elle inter-
dit, mais la reconstitution des sommes amorties sur
prix de revient réévalué. Ces quelques éléments du
patrimoine peuvent é&tre réévalués conformément aux
dispositions de la circulaire du 4 octobre 1920; mais
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leur deprecmtlon ne pouna etre compensée qu’a con-
currence du prix de 1ev1ent primitif par un pleleve-
ment sur les bénéfices bruts, )

Dans son ensemble, et sauf l’exqéption peu impor-
tante indiquée au 5° ci-dessus, il y a donc moyen
de- dresser. un bilan sincére de.l’ensemble de.)lactif
d’une entreprise en marche et il est & souhaiter que,
tant & leur point de vue personnel qu’d celui de l'inté-
rét national, les hommes d’affaires belges comprennent
le role d’un redressement complet. Mais hormis le cas
de fusion dans un délai de trois ans, réglé par une loi
spéciale, les bilans de liquidation tombent encore sous
le coup de perceptions fiscales trés onéreuses et il en
est de méme de toute opération partielle de liquida-
tion. C’est qu’en effet, ici Pon se heurte, pour les
sociétés; & un texte formel qui considére comme béné-
fice taxable toute différence entre le prix de vente et
le prix d’achat: Art. 15, al. 2, des lois coordonnées
sur 'impdt sur le revenu: « En cas de partage de
Pavoir social, par suite de hqulda.t,lon ou de toute
autre cause, la taxe est basée sur l’ensemble des
sommes -réparties en especes en titres ou autrement,
déduction faite du capital social réellement libéré res-
tant & rembourser. » La question ne peut &tre résolue
que par la voie législative et c¢’est pourquoi elle n’a
malheureusement pas encore trouvé de solution & ce
jour.

La derniére circulaire, tout comme celle relative aux
stocks, a pris certaines mesures de nature.d éviter que
les exonérations consenties n’aboutissent 3 l’arbitraire
ou & la fraude certaine: le fisc ne peut, sous prétexte
de suivre de trop prés la réalité économique, se dessai-
sir de tout moyen de contrdle. (Cest ce qui justifie les
formalités exigées, I’exclusion des brevets, etc., 1’éva-
luation & la moitié au plus de la valeur & I’état neuf de
Pensemble de l'outillage, sauf preuve spéciale.

D’autrss régles poursuivent un but de. sincérité,
d’honnéteté et de redressement économique: on ne
peut que louer I'administration d’en revenir rigoureu-
sement, au principe que le bilan fiscal doit &tre iden-
tique au bilan commercial et de refuser 1’exonération
aux plus-values qui ne sont pas inscrites dans ce der-
nier; en décider autrement serait faire fi et de la loi
commerciale, et de la simple honnéteté, et du droit -de
contrdle des actionnaires sur leur société. Une autre
prescription, sur laquelle la circulaire insiste beaucoup,

-4 raison des tentations que peut faire naitre 1l’illusion

des chiffres, n’est que la simple application des régles
du droit commercial et du droit fiscal: I'exemption
n’est admise qu’a la condition expresse que les sommes
exonérées ne soient Iobjet d’aucun prélévement,
direct ou indirect, au profit des actionnaires, des asso-
ciés, des. membres du Conseil d’administration ou du
personnel, C’est la logique méme: la loi n’admet 'exo-
nération des ainortissements, ou plus exactement des
sommes consacrées au renouvellement des objets usés,
que parce qu’elles ne constituent pas un bénéfice,
parce qu’elles ont une affectation spéciale. Il en sera
évidemment pour les amortissements sur prix de

—

.l'evient'réévz'blué comme pour ceux calculés sur prix de
revient réel; dés que laffectation disparait, il n’y a
plus amortissement, mais distribution de bénéfice.

La réévaluation compléte de l'actif et l'inscription
au passif de postes compensatoires, quels qu’ils
soient, terminent l'ceuvre de redressement du bilan
proprement dit. Mais celui-ci n’a pas encore lair
d’étre débarrassé de tous vestiges des temps de dépré-
ciation monétaire, puisque des postes « plus-value de
réévaluation » figurent encore au passif. Ceux-ci sont
en somme des comptes d’attente, qui ne préjugent pas
de Paffectation future des plus-values nominales de
réévaluation aux actions privilégides, aux actions de
capital, aux actions de dividende, aux réserves. Ces
questions ne sont pas du domaine fiscal et il n’appar-
tient qu’a la loi, & la jurisprudence et aux assemblées
générales, agissant dans le cadre de la loi et des sta
tuts, de prendre & ce sujet des décisions qui affectent
gravement les droits respectifs des différentes catégo-
ries. d’actionnaires et des administrateurs.

Texte de la circulaire,

" MINISTERE DES FINANCES

Administration
des Contributions directes
et du Cadastre.

Co_x_itribhtions directes.
2¢ Direction.
Ne e. d. 39.390.

OBJET :

- Impdts sur les revenus. Amortis-

ment de loutillage acquis avant

" la stabilisation de la monnaie.
13

Prix de revient nouveau.
_o_

Bruxelles, le 16 juillet 1927.

Monsieur le Directeur,

La circulaire du 6 avril dernier, n° 35.338 c. d., a
permis d’exonérer de la perception des impdts sur les
revenus la partie des bénéfices sur réalisation de mar-
chandises qui n’est que I’équivalence de la déprécia-
tion monétaire résultant de la stabilisation du franc
belge vers la fin de ’année 1926. Cette mesure a pour
but de permettre aux commergants et industriels de
maintenir & Yabri de tout préldvement fiscal, la valeur-
or de loutil-approvisionnements qu’ils possédai.ent
avant la stabilisation de notre monnaie.

Dans le méme ordre d’idées, il a paru que des me-
sures devraient également &tre prises en matiére
d’amortissements.

D’aprés la jurisprudence, en effet, les amortissements
nécessaires, tant au point de vue commercial que fiscal,
se calculent sur le prix de revient des objets & amortir ;
il s’ensuit que 1’Administration des Contributions a
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considéré comme excédent d’amortissements passible
des impéts sur les revenus, une partie des prélévements
affectés & Damortissement de loutillage sur la base
d’une valeur (valeur-or, valeur de reconstitution. ou
valeur de renouvellement) qui dépassait la valeur d’in-
vestissement.

La stabilisation de notre monnaie au septiéme de sa
valeur-or et la préoccupation de conserver tout au
moins la valeur économique de notre outillage ont
amené I’Administration & donner la faculté d’amortir,
en exemption de 1'impdt, . certains éléments d’actif
acquis avant la stabilisation du franc et ce sur la base
d’un prix de revient nouveau fixé en tenant compte
de la dévalorisation de la monnaie.

Les dispositions qui suivent réglementent la matiere.

§ 1°*. — Les prescriptions de l'instruction du 15 mars
1924, n° 33.596 c. d., qui précisent la jurisprudence
applicable dans le domaine des amortissements, sont
entiérement maintenues sous la seule dérogation fai-
sant Vobjet de la présente circulaire. En d’autres
termes, l’amortissement continuera & &tre déterminé
en fonction de la wvaleur d’investissement ou du prix
de revient des éléments d’actif sujets & moins-value;
les pourcentages d’amortissement sont fixés de com-

mun accord par les redevables et Je contrdleur des’

contributions, sous réserve de modifications de ces
pourcentages & la suite de circonstances spéciales
diment justifiées; ’amortissement en exemption de
Pimpdt est limité & la reconstitution du prix de revient
ou de la valeur d’investissement de 1’élément d’actif
A amortir. ‘ .

La seule modification apportée a la jurisprudence,
c’est que, pour certains éléments d’actif (§ 2), le prix
de revient ou la valeur d’investissement — dont le
montant est susceptible de reconst1tut10n par voie
d’amortissement sans pa,lement d’lmpét — pourra. étre
revisé eu égard 3 la stabilisation du franc.

§ 2. — Les seuls éléments” d’actif dont le prix de
revient ou la valeur d’investissement pourra étre revisé
au point de vue de l’amortissement en exemption ‘de
Fimpdt, sont I'outillage et les batiments industriels y
assimilés, c’est-d-dire les machines, outils et appareils
avec accessoires, fixes ou mobiles, ainsi que les immo-
bilisations industrielles qui font en quelque sorte partie
de I'outillage et sont sujettes 3 prompte détérioration.

Sont dés lors d’une maniére générale éxclus"du béné-
fice de 'amortissement sur prix de revient nouveau,
les terrains ainsi que les bAtiments servant notam-
ment d’habitation ou de bureaux; il en sera de méme
notamment du mobilier, du portefeuille, des brevets,
des marques de fabrique; ces différents éléments
d’actif devront, par continuation, 8tre amortis selon
leur prix de revient réel quelle que soit la date de leur
acquisition ou de leur constitution ; les cas douteux et
les contestations qui surgiront 3 ce sujet devront &tre
soumis & l'appréciation de I’Administration. Les rede-
vables n’en conservent pas moins la faculté de rééva-
luer les éléments visés & l'alinéa qui précéde, sauf &
contre-balancer les plus-values éventuelles par un poste

du passif inscrit sous une rubrique identique; sem-
blable réévaluation, tolérée par I’Administration depuis
1920, ne donnera pas lieu & la perception des impdts
sur les revenus & moins que les plus-values ainsi déga-
gées ne soient consolidées par voie d’amortissement ou
de réalisation ; dans ces circonstances, en effet, 1’a1n01-
tlssement en . exemptlon de 1’1mpot nest a,utorlse que
sur le prix de revient réel et non pas sur le prix de
revient réévalué, ainsi qu’il est admis excluswement
pour Voutillage et les batiments industriels 'y assi’
milés. :

§ 3. — Les prix de revient & reviser concernent exclu-
sivement V'outillage et les batiments y assimilés acquis
avant le 1 juillet 1926, ¢’est-a-dire avant le début de
la période ou la livre sterling a, d’une maniére durable,
atteint le cours de 175 francs. )

Pour ceux de ces éléments acquis ou constitués i
partir de cette date, de méme que pour tous les élé-
ments indiqués aux 2° et 3¢ alinéas du § 2, c’est le prix
de revient 7éel qui continuera 3 étre envisagé.

D’autre part, il ne pourra étre attribué un prix de
revient nouveau qu’a la partie de I'outillage qui appar-
tient en propre au redevable; ainsi que I'a exposé la
circulaire du 6 avril 1927, n° 85.338, relative & 1'exoné-
ration de la plus-value sur approvisionnements, 1’excé-
dent des dettes envers les tiers, sur I'actif liquide, doit
grever par priorité les approvisionnements ; lorsque cet.
excédent dépasse la valeur des approvisionnements, le

" surplus’ pourra étre imputé sur les immeubles non

réévalués, de sorte que ce n’est que dans des cas plutot.
rares que la revalorisation comnipléte ‘de 'outillage- ne
pourra pas étre envisagée; dans ces éventualités d’ail-
leurs, il est recommandé dux contréleurs.des contribu-
tions d’en référer & I’Administration par la voie hiérar-
chique. : St

§ 4. — Le prix de revient revisé (§ 3) devra repré:
senter la valeur commerciale ou industrielle de 1’outil-
lage et des batiments industriels y assimilés dans leur.
¢tat, soit au moment de la cléture du bilan qui con-

.tient la réévaluation, soit au plus tard & la date du

31 aofit 1927; en d’autres termes, chaque redevable
sera consuleré comme ayant acquis & cette époque,
dans Détat actuel ol ils se trouvaient & ce moment les
éléments d’actif a reva]omser et il devra leur attri-
buer la valeur effective dans le dlt état d’usure ou de
dépréciation,

A ‘cette fin le redevable sera invité 4 dresser un

inventaire du dit outlllage il ne devra pas faire 1'énu-

| mération- des objets sans valeur appréciable, ceux-ci

pouvant étre inventorids sous la rubrique « objets
divers » avec attribution d’une valeur ronde fixée
approximativement et de bonne foi ; cet inventaire com-
prendra, en outre, quatre colonnes, indiquant: la pre-
miére colonne: la valeur des éléments inventoriés sous
chaque rubrique dans leur état, soit au moment de ']a.
cloture du bilan qui contient la réévaluation, soit au
plus tard & la date du 31 aofit 1927; la deuxiéme
colonne, autant que possible la date d’acquisition ou de
constitution, sauf pour les objets divers; la troisiéme,
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la valeur & ’époque visée dans la premiére colonne de
ces éléments & Détat neuf; le quatriéme, la valeur
attribuée en vue de l'amortissement.

Cet inventaire, dressé en double expédition et dont
un exemplaire sera remis au contrdleur des contribu-
tions, devra étre signé par les administrateurs-délégués
et les comimissaires et, dans les entreprises exploitées
autrement que sous la forme de société par actions,
par les différentes personnes qui engagent la firme ou
I'association, '

§ 5. — Le prix de revient qui servira dorénavant de
base & Vamortissement (colonne 4 du relevé visé au
§ 4) ne powrra pas dépasser la moiti¢ de la valeur
indiquée dans la troisiéme colonne, & moins qu’il ne
soit diment établi que Poutillige considéré n’ait, dans

Yétat ou il se trouve soit & la cloture du bilan de’

réévaluation, soit au plus tard & la date du 31 aoit
1927, une valeur réelle. supérieure & la moitié de la
valeur & l'état neuf ; tel poyrra notamment étre le cas
pour les établissements qui ont été créés depuis I'armis-
tice ou qui, depuis ce 'lﬁément, ont recu une grande
extension ou ont renouvelé la plus grande partie de
leurs moyens de production,

La limite de 50 p. ¢. du prix de revient & V'état neuf
est fixée non seulement dans un but de simplification,
mais aussi en considération du fait qu’en général les
éléments de' I'actif ont été acquis successivement et
peuvent étre considérés, dans leur ensemble, comme
dtant en moyenne A la moitié de leur existence, C’est
pourquoi, pour la détermination du maximum forfai-
taire du prix de revient mouveau, il convient d’envisa-
ger 'ensemble des éléments d’actif 4 revaloriser et non
pas.séparément chaque objet ou chaque groupe d’élé-
ments.; tout au plus pourra-t-il 8tre admis qu’un inven-
taire différent soit dressé pour 'outillage d’une part
et pour les bAtiments industriels y assimilés, d’autre
part. Apres avoir fixé dans son ensemble le prix de
revient nouveau, il sera attribué & chaque objet ou a
chaque groupe d’éléments (colonne 4 de linventaire,
§ 4) la valeur qui sera dorénavant envisagée en vue de
Pamortissement, _

§ 6. — En vue d’éviter que des redevables n’exa-
gérent soit I'importance de leur outillage, soit la valeur
4 I'état neuf, les contrdleurs auront soin, s’il y a lieu,
de vérifier en tout ou en partie les documents comp-
tables y relatifs, de prendre connaissance des polices
d’assurances & différentes époques, de consulter les

ableaux descriptifs n° 233A ou les prix courants chez
fes controleurs du Cadastre qui ont expertisé les usines
en cause.

§ 7. — Le prix de revient nouveau ainsi déterminé
devra étre porté au bilan sous les rubriques suivantes :
A lactif:

« Prix de revient réévalué de 'outillage et des biti-
ments in@ustriels y assimilés. A amortir. »

,y -' Au passif.:

« Prix ‘de revient réévalué de V'outillage et des biti-

ments industriels y assimilés. »

"Comme linscription au bilan des immobilisations et
de leur amortissement s’effectue selon des modalités
différentes, quelques exemples préciseront Papplication
de cette disposition: o

A. — Les immeubles et outillage sont portés &
Vactif pour 1 franc ou pour mémoire et aucun fonds
d’amortissement n’est inscrit au passif. Dans ce cas,
le prix de revient nouveww est porté a la fois & I'actif
et au passif sans modification aucune aux autres postes
du bilan, le poste de 1 franc ne représentant plus que
les éléments non réévalués.

Bilan au 31 décembre 1928,

ACTIF (1).
- Immeubles et outillage . . . . . . . . 1,—
(ou pour mémoire).
Banques . . . . . . . oL oL X.
CCalsse.. . . . . . . .. ..o Y.
- Débiteurs . . . . . . . . . . L .. Z.
T.
PARSSIF.
_Capital A.
Réserve légale. B.
Créditeurs . C.
Bénéfices. D.
T.
Bilan au 31 décembre 1927,
ACTIF.
Immeubles non réévalués . . . . . . . 1,—
{ou pour mémoire).
Prix de revient réévalué de I'outillage et des
batiments industriels y assimilés, & amor-
tir . . . . . . . . . . . . . . . 3000000
Banques . . . . . . . . . . . . .. X.
Caisse. . . . . . . . . . . . . .. Y.
Débiteurs . . . . . . . . . . . .. CZ
T.
PASSIF.
Capital . . . . . . . . . . . . .. A.
Réserve légale. . . . . . . . . . . . B.
Prix de revient réévalué de Voutillage et des
bitiments industriels y assimilés . 3.000.000
Créditemrs . . . . . . . . . . . . . C.
Bénéfices. . . . . . . . . . .. L. D.
T.

(1) On évalue & un million le prix de revient effectif
de loutillage et des bAtiments industriels y assimilés
qui ont été acquis avant le 1°¢ juillet 1926 et qui, par-
tant, sont susceptibles d’étre réévalués.
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L’amortissement continuera 3 étre pratiqué sur les
immeubles et sur loutillage non réévalués selon les
pourcentages convenus et jusqu'a concurrence des prix
d’investissement. Quant aux 3 millions afférents aux
éléments d’actif réévalués, ils seront amortis & partir
de 1927 selon le rythme qui sera adopté et conformé-
ment aux dispositions du § 8 ci-apres.

B. — Les éléments d’actif & réévaluer sont portés
sous une rubrique spéciale ou générale a Vactif du
bilan & leur prix d’acquisition ou de revient et un fonds
d’amortissement existe au passif.

Dans Pespéce, la somme portée & Vactif sous ladite
rubrique devra étre diminuée & concurrence du prix
de revient effectif des éléments réévalués et I'on indi-
quera sous la rubrique préindiquée le prix de revient
nouveaun: au passif, le fonds d’amortissement sera
maintenu tel quel et 'on mentionnera sous le libellé
« Prix de revient réévalué de loutillage et des bati-
ments industriels y assimilds, plus-value » une somme
¢gale & la différence entre le prix de revient nouveau
et la valeur pour laquelle les éléments réévalués étaient
déja portés i Pactif,

Bilan au 31 décembre 1926.
ACTIF.

Immeubles et outillage (1) . . . . . . 2.000.000
ou Immeubles . 600.000
Outillage 1.409.000 (1)
Banques . . . . . . . . . . . . X.
Caisse. ' Y.
Débiteurs Z.
R.
PASSIF.
Capital . . . . . . . . . .. 0. A.
Réserve légale. . . . . . . . . . . B.
Fonds d’amortissement C 350.000
Créditeurs . . . . . . . . . . . . . C.
Bénéfices. . . . . . . . . . . L. D.
R.
Bilan au 31 décembre 1927.
ACTIF.
Immeubles et outillage . . . . . . . . 1.000.000
ou Immeubles . 600.000
Outillage. . . . . 400.000
Prix de revient réévalué de Voutillage et des
batiments industriels y assimilés, & amor-
£ 3.000.000
Banques . . . . . . . . . . . . .. X.
Caisse. . . . . . . . . . . . . .. Y.
Débitears . . . . . . . . . . . .. Z.
R.

(1) Ces chiffres comprennent, i concurrence de 1 mil-
lion de francs, Voutillage et les bitiments industriels

y assimilés qui ont été acquis avant le 1° juillet 1926

et qui, partant, sont susceptibles d’étre réévalués.

" le 157 juillet 1926 et qui,

PASSIF.

Capital . . . . . . . . . . L. A.
Réserve légale. . . . . . . . . . . . B.
Fonds d’amortissement 350.000

Prix de revient réévalué de 'outillage et des
f=]

bitiments industriels y assimilés, plus-
value e 2.000.000
Créditeurs . . . . . . . . . . . . . C
Bénéfices. . . . . . . . . . . .l D.
R.

A partiv de 1927, on continuera & amortir les 600.000
francs d’immeubles non réévalués et les 400.000 francs
d’outillage acquis & partir du 1% juillet 1926, selon les
pourcentages admis et sans pouvoir dépasser ces
sommes ; pour les 3 millions d’outillage et dc batiments
réévaluds, on commencera une nouvelle période d’amor-
tissements selon les modalités & convenir entre parties.

C. — L’actif du bilan mentionne la valeur d’inves-
tissement des éléments i réévaluer, aprés déduction
des amortissements pratiqués; il n’existe donc pas de
fonds d’amortissement au passif.

Dans cette éventualité, on diminuera ce poste d’actif,
comme dans Uexemple B, & concurrence du prix de
revient effectif des éléments réévalués et on portera au
bilan suivant & 'actif le prix de revient nouveau et au
passif la plus-value de réévaluation, soit la différence
entre ce prix de revient et la valeur pour laquelle les
éléments réévaluds étaient déjdh mentionnés & Vactif,

Bilan au 31 décembre 1926.

ACTIF.
Immeubles et outil-
lage . 2.000.000
ou Immeubles Outillage
600.000 (1) 1.400.000
Moins amortissement . 350.000 100.000 250.000
1.650.000 500.000 1.150.000
Banques . . . . . . .. . oo 0L X.
Caisse. . . . . . . . . . .. ... Y.
Débiteurs. . . . . . . . . ... Z.
T.
PASSIF.

Capital A
Réserve légale. e e B.
Créditewrs . . . . . . . . . . . . . C.
Bénéfices. D. -

(1) Ces chiffres comprennent, & concurrence de 1 mil-
lion, le prix d’investissement de Poutillage et des bati-
ments industriels y assimilés qui ont été acquis avant
partant, sont susceptibles
d’étre réévalués. :
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Bilan au 31 décembre 1927.

ACTIF.
Immeubles et outillage. 1.000.000 _
ou Immeubles Outillage
600.000 400.000
Moins amortissements . 350.000  100.000 250.000
650.000  500.000 150.000
Prix de revient réévalué de 'outillage et des

baAtiments industriels y assimilés, & amor-

Bir . . . . . . e e e e e . . . . 3.000.000
Banques . . . . . . . . . . .« . . X.
Caisse. . . . . . . ... .. ... Y
Débiteurs. . . . . . . . . e e . Z.

T.

’ PASSIF
Capital . . . . . . . . . . . . .. A.
Réserve légale. . ... . . . . . B.
Prlx de revient réévalué de l’outll]age et des

batiments industriels y assimilés, plus-

valne, . . . . . . . . . .. . .. 2.000.000
Créditeurs . . . . . . . . . . . . . C.
Bénéfices. . . . . . . . . . . .. D.

T.

Les amortissements se feront a4 partir de 1927 comme
il est indiqué & l’alinéa final de 'exemple B.

§ 8. — Le prix de revient nouveau, tel qu’il est repris
4 Vactif, servira & avenir de base au calcul des amor-
tissements ; ceux-ci pourront étre opérés en exemption
de I'impét, jusqu’a compléte reconstitution du prix de
revient nouveau, sans qu’on ait & se préoccuper ni de
la date d’acquisition de ces éléments d’actif, ni des

-amortissements déja effectuéds, ceux-ci ayant d’ailleurs

été affectés le plus souvent & des investissements nou-
veaux.

En d’autres termes, ce prix de revient nouveau sera
amorti comme 8’il représentait la valeur d’un outillage
qui vient d’étre acquis.

Ainsi qu’il est d’usage, le redevable subdivisera les
éléments d’actif réévalués en trois ou quatre catégories
selon la durée d’utilisation probable des différents
groupes d’éléments classés aveec une large vue d’en-
semble ; des pourcentages moyens d’amortissement
annuel seront arrétés de commun accord; ces pour-
centages pourront varier selon la nature des éléments
d’actif, leur utilisation plus ou moins intensive, leur
état d’usure au moment de la réévaluation, etc.;

Pamortissement en exemption de 'impét s’accomplira

d’aprés ces pourcentages, sauf circonstances spéciales
ou imprévues, jusqu’d compléte reconstitution du prix
de revient nouveau.

Les modalités arrétées de commun accord devront
étre confirmées par ‘écrit par le redevable de fagon
qu’il en reste une trace formelle dans le dossier.

L’amortissement doit se faire quels que soient les résul--

tats sociaux et méme en cas de perte; le législateur

a tenu compte, au point de vue fiscal, de semblable
éventualité en stipulant dans V'article 34 des lois coor-
données en matiére d’impdts sur les revenus: « Selon
le cas, les revenus de 'annde ou de l’exercice impo-
sables sont éventuellement diminués des pertes pro-
fessionnelles éprouvées pendant les deux années pré-
cédentes ou durant les deux exercices antérieurs. Si
les revenus susmentionnés sont absorbés ou atténués
par des pertes professionnelles subies dans les deux
années ou les deux exercices subséquents, décharge ou
réduction de I'imp6t peut &tre accordée & due concur-
rence, mais les dites pertes ne peuvent plus 8&tre
décomptées dans la suite. » ‘

Les postes concernant la réévaluation seront main-
tenus tels quels 4 Vactif et au passif des bilans succes-
sifs et les amortissements pratiqués devront figurer au
passif sous la rubrique: Amortissement du priz de
revient réévalué.

Il sera procédé, pour le surplus, comme il est prescrit
aux §§ 23 et suivants de Vinstruction du 15 mars 1924,
n° 33.596, qui a réglé la matiére des amortissements
d’une fagon qui n’a jusqu’a présent gueére soulevé de
difficultés entre les redevables et 1’Administration.

§ 9. — L’amortissement sur le prix de revient nou-
veau n’est admis en exemption des imp6ts sur les reve-
nus qu's la condition expresse que son montant ne soit
pas lobjet d’un préléevement direct ou indirect au
profit des actionnaires, des associés, des membres du
Conseil d’administration ou du personnel.

La mesure prise a pour but de renforcer la situation
économique de lindustrie et d’augmenter ainsi les
forces productives de la Nation. Or, si P'tat. renonce
4 prélever, & cette occasion, un impdt quelconque, la
méme attitude doit étre observée de la part des action-
naires, des membres du Conseil d’administration ou
du personnel. Les sommes admises par I’Administra-
tion des contributions en amortissement sur le prix
de revient nouveau doivent étre maintenues intégrale-
ment dans le patrimoine social et les bénéfices nets
aprés déduction des amortissements exonérés pourront
seuls &tre affectés aux prélévements soit en faveur de
la réserve légale, soit & titre de dividendes, tantidmes
ou gratifications.

§ 10. — Le prix de revient nouveau devra apparaitre
dans le plus prochain bilan ou au plus tard dans celui
concernant I’exercice social cléturé partlr du 1°r sep-
tembre prochain,

La réévaluation dont on s’occupe n’est pas obliga-
toire; c¢’est une faculté offerte aux redevables, que
ceux-ci solent des particuliers, des firmes ou des socié-

‘tés quelconques ; mais cette faculté ne peut 8tre accor-

dée que lorsqu’il est tenu une comptabilité réguliére et
elle doit, sous peine de forclusion, se manifester dans
le plus prochain bilan ou, au plus tard, dans celui con-
cernant 1'exercice social cléturé &
bre prochain.

partir du 1° septem-

- § 11. — L’amortissement devra, au point de vue
fiscal, continuer & se pratiquer sur la base de la valeur
d’investissement non revisée en ce qui concerne les
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-autres éléments d’actif: objets mobiliers, batiments

ui n’ont pas le caractére d’immobilisations indus-
q I A

 trielles assimilées & 1’outillage, valeurs de portefeuille.

Cette disposition n’exclut pas la réévaluation, par
mesure d’ordre, de ces éléments d’actif ainsi qu’il est
exposé au § 2.

Lorsque les redevables, qui ont manifesté le désir
d’amortir sur la base du prix de revient réévalué,
cessent leurs affaires soit par simple liquidation, soit
par remise ou par fusion, on leur appliquera le régime
fiscal en vigueur au moment ol ces événements se pro-
duisent.

En ce qui concerne les sociétés par actions, la taxe
mobiliére sera due, hormis le cas de fusion avant lex-
piration du délai de trois ans prévu & larticle 2 du
projet de loi voté par la Chambre des Représentants
cn séance du 13 juillet 1927, sur tout ce qui est réparti
aux actionnaires au dela du capital versé non encore
remboursé.

Quant aux autres redevables, particuliers ou sociétés
autres que par actions, les impéts sur les revenus
seront dus sur le’ bénéfice de la cession ou de la liqui-
dation, non compris les plus-values économiques résul-
tant de la réalisation des immeubles et de Ioutillage.

§ 12. — L’Administration appelle l'attention toute
spéciale des fonctionnaires sur les dispositions qui pré-
cedent, “celles-ci consacrent une innovation trés inté-
‘ressante et il. 1mporte que les redevables s01ent exac-
‘tement et complétement éclairés sur la portée des
mesures houvé]'les' ainsi prises.

1l conv1endm “d’en rcferer a I’Administration cen-
.trale pour toute s1tuat1on qui se presente dans des con-
"ditions spéciales.

Le Ministre,
M. HOUTART.

LES EMISSIONS DE CAPITAUX
ET LES RENDEMENTS
DE SOCIETES ANONYMES BELGES
AU COURS DU PREMIER SEMESTRE 1927.

On trouvera d’autre part, dans la partie « Statis-
tiques » de ce bulletin, une série de tableaux résumant

les chiffres publiés mensuellement sur les émissions

de capitaux des sociétés anonymes belges et sur les
rendements des entreprises au cours du premier
semestre 1927.

En entreprenant la publlcatlon de ces statistiques,
nous avons eu grand soin de déclarer qu’il ne fallait
pas leur attribuer une importance absolue et qu’elles
ne prendraient toute leur valeur qu’au bout d’un cer-
tain nombre d’années: nous n’avons garde d’oublier
nous-mémes ces avertissements.

Cependant, certains commentaires prudents ne seront
pas inutiles: peut-8tre méme pourront-ils éviter des
conclusions hétives et erronées. .

Au cours du semestre écould, les constitutions de
sociétés anonymes et coopératives et les augmenta-
tions de capital ont porté sur: .

635.810.000
7.879.000
1.746.931.000

Constitutions de sociétés anonymes.  .fr.
"Constitutions de sociétés coopératives
.Augmentations de capital .

Fr. 2.390.620.000

Moins: dissolutions de sociétés . 131.340.000

Soit, ‘en dernidre analyse . . .fr. 2.259.280.000
4 quoi il falit a]outer Co0L oL fr. 111.500.000
d’obhgatnonsh s

On constate, en compara,nt ces données 3 celles du
tableau ci-dessous, "dressé d’aprés les renseignements
fournis par les rapports annuels dé la Banque d’Outre-
‘mer, qu’au cours ‘du premier semestre 1927, les émis-
'sions de capitaux ont dépassé les totaux annuels de
1920 & 1925, sauf celui de 1924, Il n’est pas tenu compte,
‘évidemment, dans cette comparaison, de la valeur
réelle du franc au mdment dé l’érﬁiésioh. ‘

Récapitulation des émissions d’affaires nouvelles, des augmentations de capltal réahsées et des obliga.txons
et bons de caisse souscrits pendant 1920-1926. -

- Em. d’affaires Augm. de cap. Bons de caisse .
ANNEES nouvelles réalisées et obl. souscrites T O?AUX

1920 ... ... 829.411.982 1.394.257.380 429.481.250 - 2.653.150.612
1921 ... . o 436.336.058 743.771.802 . 473.270.000". | ,1.653.377.860
1922 ... oo : 413.765.905 897.176.925 310.350.000 ©1.621.292.830
1923 ..., 654.952.695 1.245.741.870 124.227.900. 2.024.922.465
1924 . . .o L 576.719.150 2.173.068.050 .. 40.225.000 . 2.790.012.200
1925 ... 918.895.160 1.174.706.930 307.565.800 | 2.401.167.890
1926 ... . ... ... 1.124.841.900 1.512:859.900 18,240,000 2.65H.941 .800

Total....| 4.954.922.850 | °9.141,582.857 | 1.703.359.950- .| 15.799.865.657



En tenant compte de la valeur moyenne annuelle du
dollar, les chiffres de la: derniére colonne se rameénent
a, en francs-or:

19207, .. ...l 998.494.661
1921 ... ..o 637.420.153
1922 ... .. 638.006.291
1923 ... 541.794.330
1924 ... oo 663.636.208
1925 ... ... 590.708.671
1926 ... ... .. 430.864.328

4.500.924.642
1927 ..o oo 341.565.671

Cette statistique fait bien ressortir la valeur Jzybsolue

de Deffort accompli au cours* du premier = semestre
1927, . '
On constate également que les émissions d’obliga-
tions se font de plus en plus rares, par suite de la
méfiance, qui n’a plus de raison d’étre, du public a
Iégard des valeurs & revenu fixe.

Les raisons de justifier Vessor formidable des émis-
sions au cours du premier semestre ne manquent pas:

1° La stabilisation, en faisant renaitre la confiance, a
permis le rapatriement des capitaux; '

2° Elle a mis bien des industriels en présence d’unc
réduction des fonds propres, devenus insuffisants pour
la gestion normale d’une exploitation dans un régime
de prix considérablement augmentés. De 13, la prépon-
dérance des augmentations de capital, trois fois plus
fortes que les sommes mises & la disposition d’affaires
nouvelles.
* Au sujet de ces derniéres, il semble bien que l’on
peut dés & présent conclure qu’il s’agit plutét de trans-
formations d’entreprises privées en sociétés anonymes,
dans un nombre important de cas: nous relevons
280 millions d’apport sur 635 millions de capitaux nou-
vellement constitués, la part des apports dans les aug-
mentations de capital étant tout & fait négligeable;

3° La cessation des émissions de bons du Trésor et
d’emprunts d’Etat a permis de consacrer 3 la produc-
tion des capitaux qui, autrement, se fussent dirigés
vers des opérations non productives;

4° La consolidation forcée de la dette flottante, on
est heureux de le constater, n’a pas entravé les mouve-
ments de I’épargne. L’action du fonds d’amortissement
sur le marché intérieur des capitaux ne pourra que
faciliter les extensions des sociétés industrielles.

Parmi les différentes catégories de sociétés ayant
recouru & des augmentations de capital, signalons tout
particulidrement :

Francs.
Banques 425.500.000
Métallurgie . 154.620.000
Chemins de fer 137.500.000
Entreprises coloniales . 120.315.000
Télégraphes-Téléphones 180.000.000
Charbonnages . 93.000.000 -

On se souvient que nous avions accordé une grande
importance au réle joué par les banques dans la for-
mation et le placement de I’épargne: au cours du
semestre écoulé, elles interviennent pour plus du quart

du total dans les apports de capitaux frais; encore .
faut-il tenir compte de leur rdle d’intermédiaire pour
de grbsses opérations; en outre, les augmentations de
capital d’entreprises prospéres s’effectuent générale-

‘ment au profit des anciens actionnaires et le rdle des

banques en est réduit d’autant,
C’est dans les opérations financiéres cxécutées par

‘les banques, les charbonnages, les sociétés coloniales
‘et les tramways électriques que les établissements de

crédit jouent le réle le plus important.

On compte en Belgique environ 170 sociétés colo-
niales groupant plus de 3 milliards de francs de capi-
taux.

Voici quel a été Papport des années d’aprés-guerre:

Francs.

1919. 29.806.000
1920. 81.437.000
1921. 23.139.000
1922. 225.040.000
1923. 60.651.000
1924. 170.217.000
1925. 367.488.000
1926. . . . . . . 473.548.000
1927 (1°* semestre) . 157.615.000

Total . 1.588.941.000

L’effort des Belges pour outiller le Congo belge est
donc extrémement important.

SilVon examine le tableau ol les sociétés sont grou-
pées selon capital social ou des
apports nouveaux, on constate que 18 sociétés ont
absorbé 1.109.000.000 de francs sur 2.382.741.000 francs
(non compris 80 millions d’obligations sur 111.500.000
francs).

Pimportance du

Si Yon prend les sociétés dont le capital est supé-

rieur & 5 millions de francs, on constate que 75 sociétés

ont absorbé 1.705 millions, alors que 638 petites socié-
tés n’ont absorbé que 600 millions environ. La ten-

by

dance a la concentration est donc bien nette.

#*

3*

Si maintenant on se tourne vers les statistiques des
rendements de sociétés, on doit formuler des remargues
beaucoup plus prudentes: La confusion inévitable,
parfois au sein méme des entreprises, entre des capi-
taux dc valeur de plus en plus réduite ne permet pas
de tirer de conclusions précises quant au rendement réel
des entreprises: on peut toutefois supposer qu’il est
peu élevé: si lon fait la part des capitaux constitués
avant-guerre et pendant les années ol le franc n’avait
pas encore perdu 50 p. ¢. de sa valeur, on doit recon-
naftre qu'un rendement de 12,51 p. c., en francs stabi-
lisés, est trés faible. ’

Le rendement le plus élevé est celui des « chemins de
fer »; comme la plupart de ceux-ci sont exploités par
des Belges a I’étranger, on comprend que les béné-

‘fices réalisés en monnaie forte influencent les dividendes

payés en Belgique. Le rendement des distilleries

" d’alcool est tout particuliérement faible; vient ensuite
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celui des fabriques d’automobiles, fortement affectées
par la concurrence américaine, importatrice dans nowre
pays de voitures de trés grande série.

11 semble, du reste, qu’il ne faut accorder foi aux
dividendes, des bénéfices réalisés,
quavec une grande réserve: les entreprises prudentes

comme indice
ont constitué de fortes réserves, occultes ou reconnues,
pour parer i la dépréciation du franc et conserver leur
fonds de roulement. D’aprés le tableau I des rende-
ments, les sociétés n’ont distribué que 50 p. c. de leurs
bénéfices.

Si Pon examine le tableau des entreprises groupées
selon l'importance du capital versé, on constate que
dans Vensemble, les diverses catégories restent dans
le voisinage de la moyenne générale, mais que ce sont
les entreprises ayant la plus forte capitalisation qui
réalisent les plus gros bénéfices; c’est swrtout dans ces
catégories que l'on trouve la plus forte dette obliga-
taire. '

" Vouloir tiver d’autres conclusions que ces indications
provisoires et trés générales serait imprudent. Nous
nous garderons bien de ce danger.

LA RENTENBANKKREDITANSTALT,
BANQUE CENTRALE DE CREDIT AGRICOLE.

La Rentenbankkreditanstalt vient de conclure & New-
York son second emprunt étranger dans des conditions
trés favorables, qui témoignent de la confiance gran-
dissante des capitalistes américains dans les institu-
tions des pays qui ont procédé i
monétaire et économique.

La Rentenbankkreditanstalt est une filiale de la
Rentenbank; elle fut constituée en septembre 1925,
au moment ou cette derniere, édifiée pour stabiliser

leur assainissement

la  monnaie allemande, et condamnée par le plan
Dawes & disparaitre graduellement comme institut
d’émission, cherchait & utiliser son organisation exis-
tante et ses ressources vers d’autres champs de Pacti-
vité nationale; elle ne pouvait mieux choisir que le
crédit hypothécaire agricole, autrefois florissant et
aujourd’hui profondément ébranlé par Vinflation et
incapable de trouver, comme les grandes industries,
du crédit & des termes raisonnables, tant & cause de
la modicité des préts que de la dispersion des multi-
ples sociétés, de crédit agricole. Elle y était d’ailleurs
portée par le fait qu’elle fut créée & I’instigation des
milieux agricoles et que ceux-ci fournissaient 2 mil-
liards, sur les 3.200 millions de marks-or, de I’hypo-
théque générale constituée & son profit sur toute la
propriété fonciére allemande. )

C’est en vue de dégager les opérations hypothécaires
de celles de Vémission que la loi du 30 aotit 1924 sur
la liquidation des émissions de rentenmarks prévoyait
lIa constitution de la Kreditanstalt, que la Rentenbank
créerait et soutiendrait en lui transférant peu & peu des
disponibilités.

Le but de la nouvelle institution, qui entra en acti-

vité le 5 aoiit 1925 en reprenant une série d’opérations
faites jilsqu’aloi‘s directement par la Rentenbank a
Pintervention d’une éspéc.e de comptoir, la Treuhand-
stelle fiwr die Deutsche Rentenbank, est d’étre une
institution centrale de crédit agricole, dont la mission
est de fournir- du crédit aux banques et caisses locales
agricoles. ‘ I

. Le capital de la Kreditanstalt fut fourni par la
Rentenbank, conformément & article 9 de la loi du
30 aolt 1924: « Pour autant que les prestations de. la
Rentenbank prévues & article 7 (pour le fonds d’amnor-
tissement des billets) dépassent 60 millions de R.-M. par
an, la Reichsbank doit mettre annuellement 25 millions
de surplus’a la disposition d’un établissement de crédit
a créer d’accord avec la Rentenbank et le gouverneur.
La Rentenbank est autorisée & affecter, avec 'assen-
timent du gouvernement, d’autres disponibilités, qui
n’ont pas regu une affectation. différente en vertu de
cette loi, a 'usage de la Kreditanstalt ou & des usages
similaires. » Le capital originaire fut de 170 millions
de’ R.-M., que la Rentenbank fournit entiérement et
qu’elle transmit sous
Treuhandstelle (préts consentis & l'intervention de ce
comptoir) de 156,8 millions, le reste étant versé en
especes. Le capital fut porté successivement a 193, &
280 et a 360 millions; il s’agit chaque fois de dispo-
nibilités nouvelles que, grice a.sa liquidation progres-
sive, la Rentenbank transféra sous cette forme a la
Kreditanstalt.

forme d’une créance sur la

Les besoins de crédit de l’agriculture allemande ont
été, depuis la stabilisation, et sont encore intenses.
Les capitaux ne se sont longtemps offerts qu’a des
taux que les agriculteurs n’étaient pas en mesure de
supporter; les lenteurs de la valorisation des créances
hypothécaires, qui se faisait méme avec effet rétroactif,
ont contribué & rendre la situation difficile. Aussi n’est-
il pas étonnant que la Rentenbankkreditanstalt n’aiv
pu se contenter de ses moyens propres pour.faive face
a tous les besoins des banques hypothécaires, caisses
Raiffeisen, etc... De grands appels de fonds sur le
marché intérieur, il ne pouvait pas étre question; mais
la Golddiskontbank' vint en aide & la nouvelle institu-
tion pour les crédits & long terme. Voici comment
s’exprime le rapport de la Reichsbank pour 1926 & ce
sujet: « L’achat d’obligations hypothécaires agricoles,
que la Reichsbank fit en 1926 pour son propre fonds de
pension pour 55,3 millions de R.-M. et & titre de man-
dataire pour des établissements publics pour 113,8 mil-
lions, fut une aide précieuse pour l'agriculture. Cette
action fut secondde par la Golddiskontbank, qui se
déclara préte & reprendre & la Rentenbankkreditanstalt
des bons hypothécaires agricoles, qui portaient un inté-
rét fort inférieur au taux courant de I'époque — ils
furent de 7 p. ¢., émis au pair — et avaient de trois &
cinq ans & courir, I’émission des bons hypothécaires
contribua 3 Pabaissement du taux d’intérét sur le
marché des obligations hypothécaires; d’autre part, la
méthode des crédits intermédiaires & court terme a
permis de reporter la satisfaction des besoins de capi-
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taux & long terme de l'agriculture & une date future
a laquelle la progression constante et, semble-t-il, nor-
male de la formation des capitaux aurait amené des
taux d’intérét que ’agriculture peut supporter d’une
maniére continue. On renonga & la possibilité d’attirer
des capitaux étrangers pour ces crédits intermédiaires
pour des raisons d’ordre monétaire. La répartition des
crédits & Vagriculture fut faite par les divers instituts
hypothécaires privés et publics, accorderent les
crédits au dernier emprunteur a
rieur & 8 1/2 p. ¢ »
Pour le crédit & long terme proprement dit, la Kre-
4 Détranger. Pour les raisons

qui
un taux un peu supé-

ditanstalt s’adressa &
mémes énumérées ci-dessus, qui ont conduit & l'utili-
sation de crédits intercalaires & court terme, le premier
emprunt, lancé en 1925, ne fut que de 25 millions de
dollars. Il fut placé sur le marché de New-York au
taux nominal de 7 p. ¢. et au prix de 93, I’amortisse-
ment devant se faire en vingt-cinq ans. Le rendement
net pour le préteur était de 7,63 p. c. et on voit aisé-
ment ce que devait étre l'intérét demandé au dernier
emprunteur: sur chaque montant de 93 dollars, ’insti-
tut n’en touchait que 88; il lui fallait sa commission,
ainsi qu’a la caisse locale.

La Kreditanstalt vient de lancer un second emprunt,
de 30 millions de dollars cette fois, & New-York; les
conditions en sont beaucoup plus avantageuses: taux
nominal de 6 p. c., émission & 95, dont elle touche 92,
amortissement en 33 ans; les capitaux nets effective-
ment acquis lui cofitent 6,56 p. c¢. au lieu de 8,04 p. c.

A

anticipé est cette fois possible au pair & n’importe
quelle date de paiement des coupons, tandis qu’il était
interdit avant 1935 pour le premier emprunt. Si l'on
tient compte des annuités d’amortissement, le dernier
emprunt ne devra payer annuellement que 8,91 p. c.
au lieu de 12,43 p. c. en 1923,

Quant & la fagon dont le produit des emprunts est
prété aux caisses locales et aux agriculteurs, elle se
trouve réglée par les conditions des emprunts. Ceux-ci
doivent, en effet, étre gardntis par des premieres hypo-
théques (sauf les hypothéques légales existantes,
notamment en faveur de la Rentenbank) sur des ter-
rains agricoles, forestiers ou horticoles, pour autant
que le produit ne se trouve pas en caisse; ces hypo-
theques ne peuvent pas dépasser 40 p. c. de la valeur
de I'immeuble hypothéqué. Les divers titres indivi-
duels établissant les hypothéques particuliéres au profit
de la Kreditanstalt sont remis & un trustee en Alle-
magne, ce qui suffit pour en affecter le produit exclu-
sivement au remboursement de 'emprunt. De plus,
chacune des institutions de crédit agricole par ’inter-
médiaire desquelles les préts sont consentis est respon-
sable envers la Kreditanstalt du montant total du capi-
tal non amorti. Une innovation intéressante dans le
deuxiéme emprunt est un retour & la pratique ancienne
des banques hypothécaires : les .débiteurs peuvent
rembourser leur dette en offrant des bons de I’emprunt,
qui seront acceptés au pair.

Voici, ‘pour conclure, les principaux postes des der-
niers bilans de la Rentenbankkreditanstalt (en millions

pour le premier emprunt; de plus, le remboursement | de R.-M.):
31-12 | 31-12 | 30-6 . 31-12 | 31-12 | 30-6
Acris 1925 | 1926 | 1927 Passie 1925 | 1926 | 1927
Caisse ..................... 0,33] 1,08 0,8 | Capital .................... 195,—([280,—] 310,-
Avoirs ala Rentenbank. . ... .. 29,41f 25,56] — Réserve principale........... — 1,33 8,1
Devises .................... 0,97 2,38 1,8 | Emprunt U.S.A............. 105,00{103,37| 102,5
Effets...................... 0,76| 7,48| 10,2 | Bons hypothécaires .......... — (240,20| 280,8
Participation ............... — 1,00 1,0 | Réservespécialel ........... — 3,08 12.7
Crédits personnels ........... 169,761209,39] 396,5 | Réservespéciale IT ......... — 0,90 ’
Crédits intercalaires. ..:...... 2,82i103,38 AvoirsduReich ............ — 31,23 72,5
Préts hypothécaires au moyen Intérétscouras ............. — 9,84 ?
de Pemprunt américain 70,08| 3,36 Autrespassifs .............. 119,701 3,04 1,—
Préts hypothécaires au moyen 451 Bénéficenet ................ 5,30] 13,60 7,6
de fonds propres .......... — (240,907 =277
Préts hypothécaires au moyen Total 325,011687,29
de I'emprunt de la Golddis-
konthank ................ — 59,06
Dépots..................... 36,93| 15,450 —
Crédits d’amélioration........ —_ 9,04 -
Crédits d’établissement ... ... — 8,29 47,4
Intéréts a percevoir ......... — —_ —
Autresactifs ............... 13,94 0,90 ?

UNE REFORME DU BANK ACT (1844)
EST-ELLE A PREVOIR (1)!?
‘On n’ignore pas la campagne de M. Mac Kenna, en

favewr de ’adoption du banking principle en Angle
terre et contre le maintien du currency principle qui,

depuis un siécle bientdt, a constitué la charte moné-
taire de la Grande-Bretagne.

Tout récemment, M. W. Churchill, chancelier de
I’Echiquier, a prononcé & la Chambre des Communes
un discours qui marque 'intention du Cabinet de ne
rien changer a la situation actuelle.

La politique actuelle du Gouvernement anglais est

(1) Cir. Bulletin n® 12, vol. I, du 26 mars 1927, p. 293. I de consolider I'étalon-or, ce qui ne va pas sans certains
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réajustements de prix parfois pénibles & supporter —
mais la baisse du colit de la vie est continue et ressen-
tie dans chaque ménage.

A la politique de retour au gold-standard s’opposent
les théories de G. M. Keynes et du Right Hon. Mac
Kenna, « qui ne semblent point ennemis de ’inflation
tant qu’on ne lui donne point son vrai nom ».

L’adoption du systéme des Federal Reserve.Banks,
tel qu’il fonctionne aux Etats-Unis, avec une couver-
ture métallique égale & 40 p. c. de la circulation, provo-
querait en Grande-Bretagne, non point une expansion,
mais une restriction de crédit. En outre, les mouve-
ments du métal précieux exerceraient une influence
plus sensible .qu’actuellement sur le volume du crédit.

M. Churchill déclare, en outre, que lopinion d’un
seul banquier ne suffit pas & justifier une enquéte pou-
vant conduire & une réforme de tout un systéme ban-
caire.

Le lendemain de ce discours, M. Mac Kenna, qui,
comme on le sait, est gouverneur & la Midland Bank,
a publié un communiqué dont voici les passages essen-
tielss

« La réponse du chancelier de I’'Echiquier, & elle
seule, justifierait la nécessité de l'enquéte: M. Chur-
chill néglige le fait que lors du vote du Federal Reserve
Act (1913), il existait aux Etats-Unis une circulation
de papier sans couverture métallique. Elle existe
encore, car il ne faut pas, comme le chancelier de
I’Echiquier parait le faire, croire qu’il n’y a en Amé-
rique que les billets des Federal Reserve Banks. »

Ajoutons ici que la circulation des Etats-Unis com-
prend des:

Gold certificates;

Silver certificates;

Treasury notes ;

United States notes;

National Bank notes;

Federal Reserve notes;

Reserve Bank notes.

En outre, la proportion adoptée aux Etats-Unis ne
devrait pas forcément 1'étre également en Angleterre:
ce dernier pays pourrait fixer lui-méme le rapport de
Pencaisse a la circulation de billets en tenant compte
de sa situation.

« En outre, une enquéte révélerait que dans 1’organi-
sation monétaire actuelle, il est plus important de con-
server une réserve minimum d’or en couverture des
dépbts de la Banque centrale qu’une couverture des
billets en circulation; compte tenu, naturellement, des
notes susceptibles d’étre présentés au rembourse-
ment, »

Comme on le voit, les deux théses conservent leurs
défenseurs, et il est probable que la controverse, un
moment suspendue, reprendra quelque jour.

LA STABILISATION DE LA LIRE (1).

Au cours des derniéres semaines, la question d’une
revalorisation plus compléte de la lire italienne a
suscité en Italie méme de nombreuses controverses et
semble avoir été résolue par la négative.

A la suite de conférences entre le premier ministre,
le ministre des Finances, le gouverneur de la Banca
d’Italia et les chefs des principales banques, un com-
muniqué a été publié le 8 juillet annongant que le Gou-
vernement italien avait Pintention de maintenir le
change italien autour de 90 lires pour une livre.

1l en résulte donc logiquement que le gouvernement,
par Vintermédiaire de la Banca d’Italia, achétera au
cours précité toutes les devises qui seront offertes sur
le marché.

Cette nouvelle, selon le Financial 1'wmes, a 6été
accueillie avec une grande satisfaction dans tout le
pays, particulidrement par les agriculteurs et les indus-
triels. Les milieux britanniques ne cachent pas leur
satisfaction de voir approcher le moment d’une stabi-
lisation définitive de la lire, "que, dans lintérét de
PItalie et du commerce international, ils n’ont cessé
de recommander avec énergie.

La revalorisation trés rapide de la lire n’avait pas
té sans provoquer une crise, la baisse des prix ayant
été plus lente que celle des changes. « Si ’on examine
Iindex des prix établi par Bachi, écrit le Bulletin de

(oS

ta Mutuelle Solvay, on constate que d’aolt & avril il
est descendu de 632,5 & 521,3, soit une baisse de
17,6 p. c. seulement. Encore ne s’agit-il que de Vindex
général. Si Pon examine l'indice des produits manu-
facturés, on constate qu’il a baissé de 9,6 p. c. seule-
ment. Il est vrai que 'indice des matiéres premiéres,
venant principalement de 1’étranger, a baissé de
26,5 p. ¢., ce qui permet de prévoir une nouvelle baisse
des produits manufacturés. »

Cependant, le gouvernement disposait de moyens
légaux puissants pour déterminer une baisse artificielle
des prix et il n’a pas manqué d’en faire usage: réduc-
tion des indemnités de vie chere du personnel de
IU'Etat, réduction des tarifs des services des régies,
baisses des salaires, allant jusqu’d 10 p. c¢. dans cer-
taines industries. :

La situation actuelle est demeurée peu favorable. Les
exportations ont diminué, le commerce des céréales
subit une crise, les transactions intérieures diminuent,
ies disponibilités monétaires se font rares; la baisse des
salaires n’a pas été suivie d’une baisse correspondante
des prix et le chémage augmente.

Au cours de récents exposés au Sénat, les sénateurs
Conti et Rota ont apporté des renseignements qui, sans
doute, auront contribué fortement 3 déterminer la sta-
bilisation de la lire 4 son cours actuel.

Le sénateur Conti a fait remarquer que la déprécia-
tion des stocks, visible depuis février, n’a fait que

(1) Cfr. Bulletin n° 21, vol. 1, du 28 mai 1927, p. 536.
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s’accentuer, les petites économies ‘ont fortement
diminué et la taxe sur le chiffre d’affaires est en régres-
sion de 30.000.000 de lires. Parmi les grandes firmes
exportatrices atteintes par la revalorisation brusque
de la lire, se trouve un atelier de construction de loco-
motives qui, en 1923, avait emporté en Egypte une
commande contre des compétiteurs du monde entier et
qui, cette année, ne parvient qu’au vixlgt-qua;triéme
rang. ' :

A la Ecurse, Jdes valeurs ont fortement baissé.

Par suite du décalage entre la baisse des changes et
celle des prix, 1'Italie est devenue un des pays ou la
vie est la plus chére. Exprimés en or, les prix italiens
ont dépassé la parité mondiale, ¢’est-a-dire qu’ils sont
plus élevés qu’en Angleterre ou aux Etats-Unis. L’in-
dice-or calculé par la Chambre de commerce de Milan
est de 148,3 powr avril et 149,8 pour mai, tandis que
Vindice anglais (Board of Trade) pour les mémes mois
est de 139,8 et 141,1 et Vindice américain (Bureau of
Labor) de 144 et 143.

La revalorisation de la lire a également exercé une
influence pernicieuse sur Pagriculture.

Il faut, pour bien saisir la portée de ce qui suit, se
rappeler que, depuis la guerre, un trés grand nombre
de petits paysans ont acheté leurs terres au moyen
d’emprunts hypothécaires.

Le prix du blé indigéne est tombé en un an de
212-217 lives le quintal & 138-142 lires. La viande, le
lait, le riz et le chanvre ont perdu en un an de 30 &
40 p. c¢. et les cocons de soie 75 p. c. environ. « De
nombreux paysans-propriétaires des provinces septen-
trionales principalement, rapporte le sénateur Rota, se
trouvant dans Pimpossibilité de faire face & leurs
engagements, abandonnent leur propriété sans esprit
de retour. » Le gouvernement a méme dii intervenir
pour que les banques agricoles ouvrent des crédits
extraordinaires aux petits exploitants.

Le gouvernement italien s’efforce, d’autre part, de
rétabliv I’équilibre des prix en déterminant la baisse
dans les magasins de détail. Mais, selon un correspon-
dant du Temes, seuls les prix des marchandises de qua-
lité inférieure ont été abaissés, et le consommateur
continue a payer le prix fort pour les articles de bonne
qualité. Si les prix des menus de restaurant ont
diminué de 10 p. ¢., 'importance des portions a diminué
d’autant.

La baisse du loyer est effective, mais elle entraine
un ralentissement de l’activité des batiments. Pour
remédier au chémage, le gouvernement italien fait
effectuer de grands travaux publics, ce qui indispose
les contribuables, déja fortement imposés.

Ainsi s’aveérent, une fois de plus, les dangers d’une
revalorisation, qu’elle soit lente ou rapide; la baisse
des prix qu’elle entraine, loin de causer un renouveau
d’activité, amene le chdomage, d’autant plus- que la
baisse nominale est toujours plus lente que 'accroisse-
ment de puissance d’achat de la monnaie revalorisée,

" par suite des délais du processus de la production.

RAPPORT DES EFFETS IMPAYES AUX EFFETS
PRESENTES A L'ENCAISSEMENT PAR LA
BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE PEN-
DANT LES MOIS DE:

Avril Mai Juin
1927 1927 1927
Nombre total
des effets
présentés . . 81.016 86.422 91.176
Montant total
des effets

présentés fr.|326.219.000(327.631.000{305. 014000
Nombre des
effets im-
payés .. .. 3.614 4.070 4.153
Montant des
effets im-
payés ... fr.}] 8.010.000] 8.360.000] &.542.000
Pourcentage
du nombre
des effetsre-

fusés ..... 4,46 9, 4,71 9 4,55 %
Pourcentage
2,55 % 2,80 %

descapitaux| 2,45 9%

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

Nombre de
Date de publication -
faillit concordats
attiites homologués
15 juillet 1927........ 7 2
22 juillet 1927 ....... 2 6
Du 1er janvier au 22 _
juillet 1927 ........ 271 73
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BOURSE DE

MARCHE DU CHANGE.

La quinzaine écoulée, privée pendant les premicrs
huit jours de trois séances de bourse, n’a pas été ac-
tive. Le marché officiel, olt se concentrent maintenant,
ainsi que nous l’avons signalé & diverses reprises, les
transactions importantes a cependant été assez large.

Le dollar qui, on s’en souvient, s’était déprécié au
début de ce mois, s’est lentement relevé. Une offre plus
abondante en ces derniers jours a contrarié cette
légere ascension, Aprés &tre passé par étapes de 7,1920
A 7,1975, il revint, ce dernier cours & peine touché, i
7,1957 1/2.

Le¢ sterling s’est difficilement maintenu au delad de
34,93. Sa tendance & New-York a été lourde d’une
maniore presque constante. On constate en ce moment
une légére reprise de 485,42 & 485,52. Celle-ci coincide
avec le fléchissement du taux de ’escompte privé sux
la place de New-York, en diminution d’un quart pour
cent & 3 3/8 p. c., tandis qu’a Londres le beau papier
veste toujours offert & 4 1/4 p. c.

Le reichsmark a accentué sa précédente avance; il a
progressé sur notre place de 170,70 & 171. Le franc
suisse s’cst montré également plus soutenu. La peseta
a eu un marché hésitant; aprés quelques velléités de
hausse, son cours s’est alourdi assez sensiblement au-
dessous de 123. La lire italienne, surveillée de pros,
dit-on, ne s’est guére écartée du cours de 89,25 sur le
marché de Londres. .

A Paris, au début de cette semaine, le sterling s’est
inscrit presque d’emblée i 124,10. Cette légire réaction
survenant aprés une longue station au niveau dJde
124,02, a causé quelque surprise. D’autre part, au
méme moment, le déport que maintenait sur cette place
le sterling & terme, s’est, & peu de chose pres, comple-
tement résorbé, Néanmoins, ce marché ne sest pas
départi de son ‘calme habituel.

Sur notre place, le report en franc francais & trois
mois est, par contre-coup, fort réduit. Il n’est plus que
de deux centiémes de belga, contre dix centitmes il y
a quinze jours, Le sterling, pour la méme période,
reste légérement dépréeié par rapport au comptant.

Le marché des capitaux cst toujours trés & aise.
Le taux du « call money » a oscillé entre un demi et
2 p. c. et celui de l’escompte privé n’a pas dépasss
3 3/4 p. c :

Bruxelles, le 28 juillet 1927.

MARCHE DES TITRES.

Comptant,

Si Pon rapproche les cours de cloture au 20 juillet,
dernier jour de bourse de la semaine écoulée, de ceux
pratiqués le 8, on constate un raffermissement général
du marché. .

Faut-il en conclure que le calme s’étant fait dans les
esprits, les capitaux tenus en réserve jusqu’ici, ont

BRUXELLES

repris le chemin de la Bourse, attirés par les prix jugés
intéressants des bonnes valeurs que comportent les
diverses rubriques de la cote ! Ou faut-il n’y voir que
Veffet d’un ralentissement des ventes ? )

Dans 'ensemble, il parait plutét que ce soit surtout
cette seconde raison qui explique le. revirement qui
se produib.

Ces dispositions nouvelles du marché que la spécu-
lation ne manquera pas de mettre & profit, nous
aménent une fois de plus & souhaiter que, dans ses
placements, 1'épargne s’inspive des sages principes de
prudence dont elle ne devrait jamais se départir, et
qu’elle considére davantage le rendement moyen des
valeurs plutdét que leurs chances de hausse.

Constatons d’abord que le compartiment de nos
rentes s’est distingué entre tous, le 3 p. c. passant de
57 1/2 a4 60, PIntérieur & primes de 415 & 418, la Restau-
ration Nationale de 78,75 & 80, Annuités 3 p. c. de 58,55
& 60,80..

Aux banques et entreprises immobilidres, nous cite-
rons: Banque du Congo Belge & 4400 contre 4275,
Banque de Bruxelles 4 1735 contre 1670, Banque Natio-
nale & 2955 contre 2750, capital Banque d’Outremer &
3750 contre 3460, Crédit Général Liégeois & 1140 contre
1050, Société Nationale de Crédit & 1'Industrie & 1360
contre 1275, part de réserve Société Générale de Bel-
gique a 18050 contre 17800, fondateur Crédit Foncier
d’Extréme-Orient & 15675 contre 14200.

Aux chemins de fer: la dividende Braine-le-Comte &
Gand & 5030 contre 4850, la fondateur Chemins de fer
Réunis & 13700 contre 12350, et l'action privilégiée
Société Nationale des Chemins de fer Belges, remar-
quablement ferme & 573 contre 565 (tranghe belge).

Aux tramways et trusts: dividende Bruxellois A
3500 contre 3260, 100° part de fondateur Rosario & 6200
contre 5200, part sociale Bangkok & 2450 contre 2210,
privilégiée Electricité et Traction & 4050 contre 4600,
10° part de fondateur Société Générale Belge d’Entre-
prises Blectriques & 15950 contre 14450, ordinaire
Tientsin & 4830 contre 4490, capital Sofina & 39600
contre 36500. '

Aux entreprises de gaz et d’électricité: 10° part de
fondateur ZElectricité du Bassin de Charleroi 4 3560
contre 3260, fondateur Bruxelloise d’Electricité a 7800
contre 7025, 10° part de fondateur Electricité du Nord
de la Belgique & 5025 contre 4590, fondateur Force,
Eclairage et Docks de Gand & 5500 contre 5025.

Aux industries métallurgiques: Fabrique Nationale
d’Armes de Guerre & 2200 contre 2050, Forges de Cla-
becq & 17300 contre 16025, ordinaire Hauts Fourneaux
et Mines d’Halanzy & 2525 contre 2185, privilégiée
Phénix Works a 2525 contre 2350, ordinaire idem &
2360 contre 2175.

Aux charbonnages: Bonne-Espérance et Batterie &
3280 contre 3175, Mariemont-Bascoup a4 5575 contre
5650, Masses-Diarbois & 3530 contre 3360, Monceau-
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TFontaine-Martinet & 10800 contre Noél-Sart-
Culpart & 14500 contre 14875.

Aux zincs, plombs et mines: Asturienne des Mines
& 1800 contre 1705, 5° action ordinaire Nouvelle-Mon-
tagne 4 520 contre 475, Mines de fer Rouina & 850
contre 780,

Aux glaceries et verreries: Auvelais & 21500 contre
21100, Verreries Nationales Belges & 22750 contre 22300,
privilégiée Jumet & 410 contre 357,50, ordinaire idem &
322,50 contre 275. ) )

Aux industries de la construction: ordinaire Cannon
Brand & 5640 contre 5415, ordinaire Ciments Portland
Axtificiels Buda & 750 contre 675; fondateur Ciments

10325,

de Thieu & 875 contre 770, capital Tuileries de Pot_:tellf

berg & 2660 contre 2010, dividende idem & 2760 contre
2010.

“Aux textiles et soleries: capital Cotonnitre de
Braine-le-Chitean & 982.50 contre 1010, dividende Eta-
blissements Américains Gratry & 11950 contre 11025,
Tresses et Lacets Torley & 5390 contre 4950,

Aux produits chimiques: fondateur Industries Chi-
miques de Wilsele & 2500 contre 2275, ovdinaire idem &
1630 contre 1400, jouissance idem & 1185 contre 1050.

Aux coloniales et caoutchoutidres: action de fonda-
tenr Auxiliaire des Chemins de fer Grands Lacs &
15200 contre 13850, capital Ciments du Katanga & 5000
contre 4410, Congo (Compagnie pour le Commerce et
I'Industrie) & 6000 contre 5370, part sociale Intertropi-
cal Comfina & 557,50 contre 493, dividende Katanga
& 77900 contre 71000 (1), ordin. idem 4 72100 contre
65750 (1), privilégiée Union Miniére du Haut-Katanga
A 6070 contre 5772,50, fondateur Hallet & 9750 contre
8900, Telok-Dalam & 3790 ‘contre 3650. ‘

(1) Ex-coupons de vfr. 529,62 et 453,96 respectivement,
payés le 19 juillet. :

Aux alimentations: Grandes
Sud-Américaines & 6000 contre 5100, jouissance Mou-
lins des Trois-Fontaines & 3590 contre 3400.

Aux industries diverses: part sociale Englebert &
4890 contre 4935, fondateur Grands Magasins de I’Inno-
vation & 3500 contre 3000, privilégiée Wagons-Lits &
1400 contre 1195, ordinaire idem & 1510 contre 1290.

Aux actions étrangdres: ordinaire Barcelona Tram-
ways, Light and Power Cy & 1900 contre 1720, Brazi-
lian Traction, Light and Power Cy & 6010 contre 5965,
dividende Cairo Ilectricité Railways Héliopolis &
11900 contre 10400, Banque de Paris et des Pays-Bas &
3185 contre 3050, fondateur Economiques du Nord &
9225 contre 8025, part bénéficiaire Electricité et Gaz
du Nord & 13175 contre 11725, 10° action Tramways de
Salonique & 250 contre 220, capital Exploitation Indes
Orietales (Java) & 785 contre 815, fondateur idem a
23950 contre 24650, capital Huileries de Deli & 6950
contre 6525, Soengei-Lipoet Cultuur & 3300 contre 3280,
ordinaire Gaz et Electricité de Lisbonne & 681,25 contre
636, 636, Chemins de fer Orientaux & 1805 contre 1725.
Terme. :

capital Boulangeries

La fermeté du marché & terme ne 1'a cédé en rien &
celle du comptant. Emportées par le méme convant,
toutes les devises, sans distinction, y ont connu la
hausse. Citons: Aljustrel & 625 contre 592,50, Barcelona
Traction & 1950 contre 1750, capital Buenos-Ayres &
840 contre 812 1/2, dividende idem & 810 contre 780,
Crégéco & 677 1/2 contre 606 1/4, capital Tramways de
Constantinople & 1190 contre 1080, dividende idem &
1195 contre 1060, Héliopolis & 2877 1/2 contre 2750,
Industries Chimiques & 514 contre 458, Kaiping &
378 3/4 contre 360, Kasai & 762 contre '70(5; Prince-Henri
4 2760 contre 2615, privilégic Sidro & 2740 contre 2595,
Tanganyika & 542 contre 489.

. Le 26 juillet 1927.
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STATISTIQUES

MARCHE DE L'ARGENT A BRUXELLES.

I. — Taux officiels et taux « hors banque » (escom'pte et préts).

Taux officiels (B. N, de B.) Taux « hors banque» Taux « on call »
DATES escompte escompte préts .
ae d’acceptat. | de traites | et avances papier papier en com-
1927 et de non domic ;| sur fonds . marché
traites et de publics commercial | financier pensation y
domiciliées | promesses | nationaux
14 juillet .......... 5, 5,50 6,50 3,75 4,25 1,5 1,75
15 juillet .......... 5,— 5,50 6,50 3,75 4,25 2, 2.25
16 juillet .......... 5, 5,5C 6,50 3,75 4,25 2, 2,—
18 juitlet .......... 5,— 5,50 6,50 3,75 4,25 2,— 2,
19 juillet .......... 5,— 5.50 6,50 3,75 4,25 1,625 2,
20 juillet .......... 5,— 5,50 6,50 3,75 4,25 2,— 1,875
22 juillet .......... 5, — 5,50 6.50 3,75 4,25 1,75 2,—
23 Juillet .......... 5, 5,50 6.50 3.75 4,125 1,50 2,—
25 Juillet .......... 5, 5,59 6,50 3,75 4,125 1,59 2,—
26 juillet .......... 5,— 5,50 - 6.50 3.75 4,3125 1,625 2,—
27 juillet .......... 5,— 5,50 6,50 3,75 4,25 2,125; 2,25
Taux des reports . ; sur les valeurs au comptant 8 1/2 Y,
(Caisse générale de Reports) sur les valeurs 4 terme 8 1/2 9
II. — Taux des dépdts en banque,
Compte COllnpte Corrillptc Compte de dépét a :
BANQUES A1 quin- |préavis
zaine de 1 mois | 3 mois | 6 mois | 1 an | 2ans | 3 ans | 5 ans
15 jours
Société Générale...... 2,— 4,25 — 4,50 4,50 4,75 — — — —
Banque de Bruxelles .. 2,— 4.25 4,25 4,50 4,50 4,75 — — — —
Caisse de Reports .. .. 2,— 4,74 — 4,75 4,75 5,— 5,50 5.50 — —
Soc. Nat. Cr. Industrie. — — — —_ 4,75 5,25 5,50 6,— 6,— 6,—
Caisse d’Epargne .. ... 4 (1) — — — — — — — — —
(1) 4 p. c. jusqu’a 20,000 francs, 3 p. c. pour le surplus.

ITI. — Marché des changes & terme, ;
. v
Report (R) ou déport (D) exprimés en belgas
DATES
1927 Pour 1 £ Pour 100 fr. fr. Pour 1 § Pour 100 florins
pour pour pour pour pour pour pour pour
3 mois 1 mois 3 mois 1 mois 3 mois 1 mois . 3 mois 1 mois
14 juillet ........... DO0,017 { D0,009% |[R0,093 |RO0,032 pair - pair D 0,0375|D 0,0125
15 juillet . .......... D 0,018 | D-0,009 [R0,090 (RO0,031 (D 0,00025/D0,000125{D 0,0250|D 0,0125
16 juillet ..... ...... D 0,017 | D0,008 [R0,0875 |R0,0325 (D 0,00075|D 0,00025|D 0,075 {D 0,0250
18 juillet ........... D 0,017 | D0,007 |R0,09125|R 0,0325 pair pair pair pair
19 juillet ........... DO0.017 | D0,007 [R0,0975 |R0,0325 pair pair- pair pair
20 juillet ........... DO0,020 | D0,009 |[R0,0975 [R0,0325 pair pair pawr pair
22 juillet ... ..... ... D0,019 | D0,011 {R 0,080 |R0,0275 (D 0,00075/D 0,00025|D 0,0375|D 0,0125
23 juillet ........... D 0.0145] D 0,007 |R 0,06225 R 0,0125 |D 0,0#125{D 0,00075|D 0,05 (D 0,025
25 juillet ........... D 0,0145} D 0,007 {(R0,0225 |R0,0125 |[D 0,00125|/D 0,00075|D 0,050 {D 0,025
26 juillet ....... .... D 0,008 | D0,0025|R 0,0125 |R 0,0025 |D 0,00025 air pair pair
27 juillet ........... D0,007 | D0,203 {R0,025 [R 0,009 {DO0,00075/D 0,00025|D 0,075 [D 0,025
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Tableau I. — Statistique des émussions de capitaux des entreprises industrielles et commerciales de Belgique. (1" semestre 1927.)

COXNSTITUTIONS DE SOCIETES

AUGMENTATIONS DE CAPITAL

DissoLuTioNs DE Socrérfs

Apports ParT PRISE PAR LES BaNQUES
autres
anonymes coopératives qu'en DANS LA FORMATION anonymes coopératives
et en commandite et espéces AcrioNs OBLIGATIONS et en commandite et
RUBRIQUES par actions uaions de crédit DU CAPITAL DES ENTREPRISES par actions unions de crédit
Nombre | Montant | Nombre | Montant En Nombre | Montant | Nombre | Montant | Montant Nombre | Montant | Nombre| Montant
de en milliers de en milliers | milliers de en milliers de en milliers | :n milliers Désignation (1) de eo milliers] de en milliers
sociétés | de francs | sociétés | de francs | de franes | socités | de franes | sociétés | de francs | de franes sociétés | de franes | sociétés| de franes
Banques ... 5 5.250 — — 10,100 8 425.500 — — 130.000 Banque de Bruxelles 6 16.180 — -
ASSUTANCES + vttt vt it n s eaniannnnees 5 620 1 400 min 5 6 25.600 — — — Banque d'Qutremer 1 10.000 — —_—
Opérations financidres ................... ... 41 92.570 12 1.279 min}~ 8.073 30 50.140 3 8.500 34.260 | Soc. Générale de Belgique 8 9.933 5 314 min
Exportations, importations .................. 3 950 — — 250 3 2.250 — — — Banque Paris et Pays-Bas 5 6.200 — -
Commerce de fer et métaux .......... e v 6.900 1 100 min 5.297 2 2.100 - - — Crédit Général du Congo 2 850 — -
Commerce d'habillement et d’ameunblement .... 36 28.884 6 239 min] 18.563 15 14.832 — — 8 00 |B. Gén. de Crédit et d’Esc. 9 4.625 — —
Commerce de produits alimentaires ........... 22 32.684 22 1.509 min] 23.511 1 11.216 — — 2.000 |Banque de I'Union Bruxel. 8 10.340 4 133 min
Commerces non dénommeés ................... 47 32,255 13 566 min) 14.811 19 15.105 — — 4.000 Banque Nagelmackers 10 6.445 1 100 min -
Brasseries ...ttt 8 15.950 1 75 min] 14.617 v 7.555 — — — Banque Lamkert 2 4.100 - —
Construction ......... ... .ciiiiiiiiiiinann, 13 8.171 3 180 min 2.445 11 36.050 — — 9.500 Banque Allard 3 2 600 8 4.534 min
Distilleries d’aleool ...l — - — — — - — — — - Crédit Général de Belgique: 1 3.000 — —
CarTi®res .. .....c.iiiiiiiriiieiiieiiaiaas 4 5.995 —_ —_ *. 995 6 9.618 — I -— 2.700 Banque Industrielle Be]ge 1 250 _— —_
Charbonnages ..................coviinan 2 530 — — — 4 93.400 — — 92.400 Comptoir du Centre — —_ —_
Mines et autres industrics extractives ......... 5 22.100 — — 6.460 9 40.252 1 2.000 14.750 Banque des Colonies 1 200 — -
GZ e e e e e — —_ — — — 2 8.332 — 8.332 Banque Buurmans & Cle —_ — = —
Electricité (exclus transport) ............ ..., 14 58.550 4 655 min| 14.791 6 54.910 — — 29.128 Philippson & Cle 6 2.436 1 45 min
Hatels, théatres, cinémas .................... 15 7.515 8 236 min 3.181 3 1.500 - — — Golezicher et Penso 4 2.925 1 18 min
Imprimerie, publicité ........................ 16 7.490 4 176 min 5.584 3 2.700 — — - Comptoir Peemans 3 2.300 - -
Textiles (lin, coton, laine, soie) ............... 25 65.376 — — 32.790 31 59.081 — — 14.116 Banque d'Anvers 1 270 — —
Matériaux artificiels et produits céramiques .. .. 16 18.368 2 1.150 min}] 13.403 18 46.349 2 400 28,925 |IB. Hyp. et Imm. d’Anvers 6 10.587 — —
Métallurgie, sidérurgie ....................... 17 19.625 1 100 min] 11.202 34 154.620 1 20.000 14.100 | Banque Centr. Anversoise 9 6.6:0 — —
Meuneries ...........ciiiiiiiiiiieiiaaann. — - — — — 1 4.000 — — 4 C00 Crédit Anversois - — — —
Papeteries (industrie) ....................... 4 5.950 — — 1.725 7 15.847 — — 2.000 Banque Générale Belge 2 500 — —
Plantations et sociétés coloniales .............. 9 53.800 — — 12.950 15 120.315 1 50.600 91.950 Banque de Commeroe —_ — — —
Produits chimiques ................c.ccooou.. 12 49.150 — _ 6.620 8 24.120 1 20.000 18.500 | Banque de Crédit Comm. 5 2.960 — —
Bucreries .......... . iiteeieieiiiiieaaa., 1 3.250 — — 11.327 3 11.200 — — $.500 Boerenbond belge — — 1 85 min
Tanneries et corroiries ...................... 8 17.835 — — 4.932 4 3.000 — — . Volksbank van Leuven — — 1 250 min
Automobiles ... ... ... ... ...l 15 | 11.850 1 165 min 4.235 7 21.850 — — 5.000 | Bangue Centrale de Ia Dyle 8 5.927 2 300 min
Verreries et glaceries ...............co0oue... 2 838 — — 3 15.930 — - 7.250 | Gent. Pank v. Hand.-Nijv. —_ — — —
Industries non dénommées ................... 13 5.724 5 602 min 2.789 15 12.440 — - 520 Banque de Renaix 2 200 1 ¥ min
Cheminsdefer ............................. 1 1.250 — — 500 2 137.500 - — 13.755" | Banque belge du Travail — — - —
Chemins de fer vicinaux ..................... 1 3.500 —_ — 3.000 1 4.000 - - — Banque centrale de la Lys — — — —
Navigation et aviation ...................... 15 I 10.755 — . 4.284 5 13.650 — - — Handelsbank 6 3.160 — —
Télégraphe, téléphone ................c..utn. — — — —_ — 1 180.000 - - Banque Liégeoise 1 150 - -
Tramways électriques .............cooiin... 1 36.500 — — 36.495 9 118.990 — - 77.421 Crédit Général Liégeois 2 3.400 — —
Autobus ... ...l 1 200 — - — 1 100 — - — Banque centrale de Liége 1 10.000 — —
Transports non dénommeés ................... 1 9 2 77 min 75 — — = — — Banque Gén. Lisge et Huy - — - —
Divers non dénommeés ..........o.cevinnnnn.. 8 5.390 | 20 | 370 mim]  2.570 8 ss0| — | — — Banque du Hainaut 3 520 6 134 min
- — | Banque de Charleroi T -
Total ..... 395 635.810 | 106 | 7.879 minf 280.580 | 318  1.746.931 9 | ML.500  617.207 pu,0ue centr. de I Sambre| 116 | 125.418 31 | 5.922 min
‘ Banque centrale de Namur,
| i Banque Meusé et (ampine;

(1) Cette désignation ne s’applique qu’a la part totale prise dans la formation des capitaux.
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Tableau II. — Groupement des sociétés selon le lieu out s’exerce leur activité sociale. (Premier semestre 1927.)
CONSTITUTIONS DE SOCIETES AUGMENTATIONS DE CAPITAL Di1ssOLUTIONS DE SOCIETES
anonymes coébératives . anonymes coopératives
SOCIETES et en commandite et ACTIONS OBLIGATIONS et en commandite et
par actions unions de crédit par actions unions de crédit
EXPLOITANT
Nombre | Montant | Nombre| Montant | Nombre| Montant 'Nombre Mbntant Nombre | Montant | Nombre| Montant
de en milliers de en milliers de en milliers de en milliers de en milliers de en milliers
sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs
En Belgique ............. 378 517.960 106 7.879 min 232 636.395 4 - '6 .900: 95 100,993 31 5.922 min
En Belgique et & I’étranger. 8 64.050 — — 74 1.006.721 4 54.000 21 24,425 - T —
Au Congo belge .......... 9 53.800 — — 12 103.815 1 50.600 — — — —
Total 395 635.810 106 7.879 min 318 1.746.931 9 1 111.500 116 125.418 31 5.922 min
Tableau III. — Groupement des sociétés par ordre d’iinportance du capital social, (Premier semestre 1927.)
CONSTITUTIONS DE SOCIETES AUGMENTATIONS DE CAPITAL DiISSOLUTIONS DE SOCIETES
MONTANT s Srati
anonymes coopératives anonymes coopératives -
DE LA CONSTITUTION et en commandite et AcTIONS OBLIGATIONS et en commandite et
' par actions unions de crédit par actions unions de crédit
OU DE
L’AUGMENTATION Nombre [ Montant | Nombre| Montant | Nombre| Montant | Nombre| Montant | Nombre| Montant | Nombre| Montant
. de en milliers de en milliers de “en milliers de en milliers de en milliers de .en milliers
sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs | sociétés | de francs
Jusqw’a 1 million ......... 274 113.649 106 7.879 min| 165 72.390 2 400 86 32.198 30 2.422 min
De plusde 1 a 5 millions ... 100 232.721 | — — 99 258.659 4 10.500 26 57.220 1 3.500 min
De plus de 5 a4 10 millions .. 12 ,‘ 94.700 — — 27 . 223.482 . — — 4 - 36.000 — ' —
De plus de 10 4 20 millions . 4 57.240 —_ — 14 220.900 1 20.000 — — — —
De plus de 20 millions. ..... 5 137.500 — — 13 971.500 2 80.600 — — — —
Total... 395 635.810 106 7.879 min 318 1 .746.931 9 111.500 116 125.418 31 5.922 min

Les méthodes d’élaboration.deé ces statistiques ont été exposées dans le Bulletin n° 4, du 29 janvier 1927, page 85.




. RENDEMENT DES SOG'IETES;ANONYMES BELGES. -
Tableau I. — Classement par genre d’industrie. (Premier semestre 1927.)

Bénéfice Payement
. L, distribué Dette de
Capital versé Bénéfice total Perte totale Solde aux. Rénchice | oPligataire | coupons
actionnaires distrlibu.é d’obligat.
en
RUBRIQUES A : p.c.
Montant Montant -Montant | Montant ‘du ’
Nombre en Nombre en .[Nombre| “en - en ,E"' capital E" E_" )
de milliers de milliers de milliers | . milliers milliers versé milliers milliers
sociétés de sociétés de sociétés| “de de 4 de de de
francs francs francs francs francs francs franes
Banques ............... 147 2.120.983 139 498.970 8 11.690 487.280 256.470 12,09 ]1.158.551 36.797
Assurances ...... Cheeaes 78 5.241 70 23.538 8 4.459 19.079 12.559 16,69 18.067 14
Opérations financitres ... 234 553.085 | 206 07,412 28 5.532 91.910 49.706 8,99 ¢0.645 4.084
Exportations,importations 52 120.829 46 29.806 6 374 29.432 '16.832 13,10 1.391 —
Commerce de fer et métaux 50 50.755 43 14.561 7 2.174 12.387 4.827 9,51 148 ~—
Commerce d’habillement et ' '
d’ameublement ....... 140 228.321 125 62.4626 15 1.087 61.539 24.966 10,93 34.712 2.106
Commerce de produits ali- ’ : . L
mentaires ............ 141 214.909 | 107 51.347 34 8.026 43.321 18.593 8,65 1.042 b4
Commerces non dénommés 187 165.238 187 51.584 30 4.494 47.090 19.004 11,50 2.089 8
Brasseries .....ociv0nne 77 138.157 73 32.108 4 339 31.769 11.663 8,44 5.876 284
Construction .......... 210 184.332 | “ 177 28.531 33 4.375 24.156 13.788 7,48 2.606 +2
Distilleriesd’alcool ...... 4 10.125 3 122 1 173 51 55 0,54 — -
Carridres vooevvvvnnennns 64 144.292 48 © 28.232 16 9.632 18.600 11.477 7,95 6. 149 271
Charbonnages .......... . 62 589.339 56 298.213 6 1.524 298.689 114.066 19,35 113.297 5.600
Mines et autres industries ’ . '
. extractives ........... 50 550.260 37 157.684 13 8.498 149.186 90.119 | . 16,38 131.791 8.723
GaZ iviiiniiniiiiannns 9 66.830 9 13.139 — — 13.139 7.688 11,50 66.392 3.920
Electricitd .............. 94 711.646 82 105.887 12 708 "105.179 78.671 11,05 113.956 6.282:
Hotels, thédtres, oinémas . 81 85.893 55 23.735 26 3.730 20.005 14 613 17,01 4.461 331
Imprimerie, publicité .... 81 " 61.300 64 15.004: 17 2.494 12.510 4.160 6,79 1.168 29
Textiles (lin, coton, laine, ) )
80i€) vuiiiiiiiiaiienns 216 760.913 196 321.338 - 20 9.084 312.254 138.274 18,17 28.085 1.4687
Matériaux artificiels et pro-
duits céramiques ...... 135 270.197 106 55.719 29 8.195 47.524 22.164 8,20 14.662 1.005
Métallurgie,sidérurgie .. .. 242 917.678 197 195.258 45 17.925 177.333 84.490 9,21 76.703 4.273
Meuneries .............. 21 35.713 21 12.819 —_ —_ 12.819 6.307 17,66 4.436 184
Papeteries (industrie) .... 21 91.362 20 28.543 1 88 28.455 9.268 10,14 6.585 419
Plantations et soc. colon. . 50 512.984 47 102.222 3 4.749 97.473 84.589 12,59 " 147.472 7.674,
'l’x.'odu‘its chimiques ...... 70 282.501 57 98.459 13 3.9461 92.498 48.914 17,31 12.917 842
Sucreries «.....iioiunnn 15 99.100 12 34.996 3 621 34.375 19.733 | 19,91 16.286 910
‘Panneries et corroiries 33 54.364 32 20.268 1 110 20.158 3.820 7,04 — —_
Automobiles ............ 63 109.478 48 27.725 15 4.7%7 22.938 3.624 3,31 6.167 338
Verrerieset glaceries ..... ‘49 138.343 39 37.183 10 4.034 33.149 12.647 9,14 874 41
Industries non dénommées 156 223.931 125 654.536 31 16.967 37.569 19.606 8,76 65.782 7.657%
Chemins defer .......... 22 300.332 19 104.505 3 251 104.254 87.410 29,10 102.058 4.412
Chemins de fer vicinaux .. 7 21.931 7 2.605 —_ — 2.605 1.516 6,91 1.338 62"
Navigation etaviation ... 96 462.059 86 50.191 10 1.818 48.373 - 23.486 5,08 45.442 1.052
T¢élégraphe, téléphoné cees 6 13.685 5 2.708 1 98 2.603 2.032 14,85 - —
Tramways électriques . ... 4 386.262 36 67.983 8 4.388 63.595 55.588 14,39 217.765 8.193
Autobus ...... [N 11 21.845 8 3.580 3 367 3.213 2.984 13,66 2 500 173
Transports non dénommés. 34 67.347 31 9.253 3 270 8.983 5.750 8,64 14.223 600
Diversnon dénommés ... 143 59.226 101 " 7.939 42 2.319 5.620 2.931 4,95 . 63 3
Total.".... 3.195 |10.900.794 {2.690 {2.768.357 505 |149.341 |[2.619.016 ]1.363.396 12,61 ]2.505.677 108.449

(*) Y compris les coupons d'exercices antérieurs,
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Tableau II. — Classement des sociétés par ordre d’importance du capital versé (Premier semestre 1927)

a) Par mille assurés et par semaine,
b) En pour cent de I'ensemble des journées qu’aurvaient pu fournir les assurés.

— 107 —

: Bénéfice Payement
- ) e : distribué Dette de
Capital versé Bénéfice total Perte totale Solde aux Bénéfice obligataire. | coupons
o actionnaires | y: 4y 0 d’obligat.
[ — en
CAPITAL - P.c.
o " Montant Montant Moutant Montant du .
|Nombre[ ' en Nombre en Nombre en en .Efl capital En h"
de " milliers de milliers de milliers milliers milliers versé milliers milliers
sociétés| de  ]sociétés de sociétés de do de de de
franes " francs francs francs francs franes fr'ancs
Jusqu'a 1 million ........ 1.814 791.226 §1.485 221.995 " 329 29.315 192.680 75.696 9,57 41.409 1.139
De plus de 1 & 5 millions . ¢80 2.393.503 836 £59.089 144 69.631 589.458 278.815 11,65 278.255 17.892
De plus de 5 4 10 millions. | 211 | 1.608.54n | 190 | 465.513 21 29.428 | 436.005 | 211.196 13,13 258,778 - | 12.322
De plus de 10 & 20 millions 94 1.379.412 88 437.578 6 16.:86 420.692 1:4.425 13,37 379,278 . 20.265
De plus de 20 millions . . 96 4.726.104 { " 01 084,482 5 4.081 980.101 613.26¢ 12,97 |1.557.957 56.831
Total....... 4.195 [10.900.794 |2.690 |2.768.357 505 149,141 ]2.619.016 |1.363.306 12,51 2.505.67:7 l‘():8.449 ’
P
Statistique du chémage en Belgique.
Assurds en état de chémage au dernier
jour ouvrable du mois. Total des journées perdues
Moyenne pour cent assurés
925 92 y 25 926 92
MOTS 1925 1926 . 1927 1925 1926 ) 1927
Cho- | Cho- | Cha- | Ché- | Cho- | Cho-
mage | mage | mage | mage | mage | mage . )
congl— integr- com- | inter- congl- inter- | (@) | (b) (a) (b) (a) (h)
plet | mitt. | plet | mitt. | plet | mitt. )
- one |
Janvier .......... 2, | 4,10 | 2,70 |} 5,35 | 2,60 | 5,10 224 | 3,73 266 | 1,43 204 | 3,41
Février .......... 1,70 | 4,60 | 1,60 | 3,10 | 2,30 | 3,60 186 | 3,10 154 | 2,57 187 | 3,12
Mars ............ 1,50 1 5,501,401 2,80} 1,80 | 3,10 180 | 3,00 112 | 1,96 141 | 2,36
Avril ............ 1,60 ) 5,50 {1,201 2,00{ 1,70 | 3,50 195 | 3,25 96 | 1,61 143 | 2,38
Mai ............. 1,20 | 4,97 | 1,10 | 2,10 { 1,50 | 3,70 161 | 2,68 83 | 1,38 134 | 3,24
Juin ... oL 1,06 | 4,77 ] 0,90 | 2,20 — — 134 | 2,24 82 | 1,37 — —
Juillet ........... 1,11 | 4,02 1 0,90 | 1,70 — — 146 | 2,36 . 78 | 1,29 — —_
Aolit ... ... ... 0,94 |1 2,91 ] 1,20 | 2,80 — — 108 | 1,80 96 | 1,60 —_ e
Septembre........ 0.80 1 1,85] 1,10 | 2,50 — — 86 | 1,43 105 { 1,76 —_ —
Octobre ......... 0,74 | 1,82 } 1,40 | 2,20 — —_ 77 11,281 108 { 1,80 — —
Novembre ....... 2,28 1 5,02 ] 1,40 | 2,50 — — 134 | 2,23 101 § 1,67 — —
Décembre ........ 2,80 | 4,58 1 2,60 | 3,00 — —_ 205 | 3,41 163 | 2,72 —— —




Prix moyens des grains et autres denrées agricoles vendus sur les marchés régulateurs de Belgique.

(« Moniteur belge ».)

En francs par .100 kilogrammes.

Prix moyen par 100 kilos Par kilo Par 26
- es i re
Irll?gr(:t Seigle, Avoine| Orge ggr?é;lre l:)[;'ll?t Cl;f;,?l‘t’ Beurre | Laine | (Eufs
1913. ... ...l 19,80 16,76 19,59| 19,42 6,45| 125,— — 3,08 —_ —
1923......00 L 85,66/ 67,82) 78,38 70,37 30,95 88,59| 368,75| 14,82 17,90 15,07
1924.............. 105,60{ 91,75 92,8t 100,16} 57,11 89,16| 447,50| 17,47 24,08] 17,01
1925......00 L 116,95| 102,15| 100,22| 108,87| 54,77 123,37| 490,10{ 18,18 25,95 18,24
1926.............. 174,38( 131,79} 125,25| 127,56 60,30 126,50, 657,50{ 20,77 35,83 22,37
Juin  ....1926 195,56 130,50 133,85| 129,16] 78,59| 139,38 875,—| 16,18 36,—| 15,68
Juillet ... » 242,04| 155,68! 157,39| 152,35 79,14| 144,50} 895,—| 18,68 36,—| 20,25
2l Aolit ... » 196,80 141,45 141,66| 135,19 61,52{ 138,13{ 775,—| 19,31| 36, 21,04
g Septembre » 187,—( 154,85 132,70| 138,27| 58,52| 137,—| 720,—| 23,10[ 42,29 26,68
= ] Octobre .. » 202,91| 171,85 139,17| 148,27| 63,50| 134,38| 656,25 24,55 45,50 32,29
& | Novembre » 210,99| 174,82 144,90| 156,61} 72,30] 145,—| 618,75 25,97| 46,—| 37,48
‘2 { Décembre . » 204,66 174,63( 144,51| 156,34} 76,37| 144,—| 570,—| 28,02 46,—| 33,95
5 | Janvier ..1927 202,57| 175,43; 149,51 161,97 83,36| 150,63 623,75 29,50| 46,—| 28,92
© | Février .., » 201,82| 178,37| 151,30( 166,45 96,85 167,50| 867,50 29,78/ 46,—| 25,42
S Mars ..... » 197,59| 177,62] 149.27| 165,28 102,30 176,50| 860,—| 27,71] 46,—| 17,96
= Avril Ll 194,811 178,09, 153,31; 169.22| 103,50 170,63| 860,—| 25,50] 46,—| 17,83
Mai ...... » 202,35 186,11| 162,51) 174,65 104,26| 166,25 860,—| 23,39| 46,—| 18,62
Juin ..... » 203,75| 192,87 168,76 177,81 135,38 178,—| 860,—| 23,69| 46,30 19,67
Prix de gros de quelques produits industriels.
CHARBONS SIDERURGIE
.| 8 » © Billeti: poutrelle Rails
22 § ;,‘Z P g P %{J Blooms Billettes Poutrelles
EPOQUE 5 4 % 5 i i é EE é ] .‘g . é é é %
5E | A 7 £ < SE | ut E v:: u g v £ & %5 5
Eilf | Bl S| & |25 |ER|EE\ER|Es|BE| 2| B 2
2| 2 < = (&) 5 5 £ ) b ] v b
BE |2 ) £ P = = & = | = = | ¥
= |5 « - = A -8 &

. fr. fr. fr. fr. fr. fr. fr. fr fr fr fr. fr. fr. fr.
Janvier 1924............. 144,—| n2,50| 135,—| 175,—| 175,—f — | 850,—| 350,—| 575,~| 575, —| 625,—| 625, | 700,—] 775,—
Juin P e 170,—| 110,—| 115,—! 165,—| 155,—| 420,—| 550,—| 5565,—| 575,—| 580,—| 610,—| 620,—{ 750,—| 775, —
Janvier 1925............. 185,—| 93,—| 105,—| 127,5)| 127,50| 370,—| 485,—| 490,—| 520,—, 525,~| 535,—| 545,—] 550,—] 620,—
Juin P s 165,—| 90,—| 85,—] 107,50| 110,—| 340, — [450,—] — |s00,—| — [&610,—] — | 585~

. £ £ £ £ .
Janvier 1926............. 185,—| 86,—| 83,—| 100,—| 105,—] 330,—| 4~ 6-0| 430,—| 4- 8-0| 480,—{ 4-18-0| 565,—| 5-10-0] 600,—
Juin I 199,—1 100,—| 110,—| 155,—| 155,—| 500,—f 3-18-0| — | 4-0-0 — | 4-13 | 725.—] 6- 0-0] 720.—
Janvier 1927......, e 265,—| 195,—| 220,—| 335,—| 270,| 625,—| 4-18 | 865,—| 5~ 3-0| 915,—| 5-10-0| 975,—| 6- 5-0{1050,—
Féyrier  » .oovvninnn.s 265,—| 190,—| 195,— 250,—| 225,—| 620,—| 4 2-6] 750,—] 4= 9-0| 825,—| 5- 0-0] 015, — 6~ 5-06{1050,—
Mars S, 265,—| 175,—| 160, 230,—| 207,— 700,—| 4~ 5-0| 750,—| 4-12-0| 810,—| 5- 0-0] 925,— 6~ 5-0[1100,—
Aviil > 260,—| 160,—| 182,60{ 205,—| 198,—| 700,—1 4- 5-0] 750,—| 4-10-0] 810,—| 4-16-0| 925,—{*6- 5-0[1100,—
Mai Doy 260,—| 155,— — | 190,—| 108,—| 700,—| 4~ 0-6] 750,—| 4~ 8-6{ 810,—| 4-13-0| 875 —| 6- 5-0f1100,—
Juin P 280,—| 165,—| — | 185,—| 176,50| 640.—| 4- 6-0] 7.0,—] 4-10 0] 800,—| 4-17-6] 875,—| G- 5-9|1100,—
Juillet  » ..., 289,—| 155,— - | 180,—| 170,50} 640,—| 4- 0-0] 750,—} 4- 6-0| 800,—| 4-13-0] 875,—| 6~ 5-0|1109,—
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" Relevé au 30 juin 1927.

(En milliers de francs.)

RENDEBMENT DES IMPOTS EN BELGIQUE.,

10 Moyennes mensuelles des recettes fiscales et quotités p. c. par ra.bport 4 la moyenne de ’année 1913.

En francs-or P. c. par rapport A 1913
En francs- | surla base du
cours moyen
papier ) délllllar Enfrancs-pap.| En francs-or
Année 1900.... ... . .. i — 19.560 — —
— 1910 e — 24 .570 — —_
— 1913 e — 28.760 — —
Année 1921.......... . ... .. . i 122.194 47.109 425 164
— 1922, ... . e 163.648 64.398 569 224
— 1923 .. 227.214 60.793 - 790 211
— 1924 e 301.294 71.661 848 249
— 1925, e 323.904 79.690 1.126 277
—  1926.............. e 511.500 82.983 1.779 289
— 1927 (6 premiers mois) .............. 619.678 — —_ —

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

Recettes du mois de juin Recettes des six premfers mois

NATURE DES IMPOTS =

© 1926 1927 Diff. + ou — 1926 1927 Différences

Contributions directes 256.596 165.052 | — 91.544 § 1.196.258 | 1.196.101 | — 157
Douanes et accises ....... "113.027 137.917 | + 24.890 579.689 837.507 | 4+ 257.818
Enregistrement .......... 162.305 282.549 | + 120.245 793.524 | 1.677.815 } 4 884.291
Recettes exceptionnelles 896 192 | — 704 25.480 6.645 | — 18.835
Ensemble ............... 532.824 585.710 | + 52.886 | 2.594.952 | 3.718.067 [+1.123.115
Moyenne par mois ........ — — — 432,492 619.678 | 4+ 187.186

3° Recettes totales d’impbts effectuées jusqu’y fin juin 1927 pour chacun

des deux exercices en cours.

(non compris les additionnels provinciaux et communaux) : a) recettes effectuées; b) évaluations budgétaires
pour les mois écoulés (en millions de francs).

Contributions Douanes Enre- Recettes Ensemble
. directes et accises gistrement exceptionnelles
EXERcicE
a b a b a b a b a b
1926 ............... 2.281 |'1.796 | 1.344 | 1.071 | 2.156 | 1.461 26 52 5.810 | 4.380
1927 ... ... 646 | 1.143 826 788 |'1.675 | 1.450 — — 3.146 | 3.381
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Indices simples de 'augmentation des prix de détail (d’aprés le « Moniteur belge »).

INDEX-NUMBERS EN BELGIQUE.

(Base: avril 1914, indice 100),

* Cours du $ ™ Index
a Bruxelles g général
» 2 réduit en
: e, = %’ fr. ror»
PERIODES . eXprimes | Anvers| Gand | Liége 4 sur la
Cours en 9, s ° base
limites de la &8 ~ du cours
et parité 5 du $
moyennes | intrin- £
séque
4+ bas.......... 10,825 % — 410 — — 396 190
Année 1920. ¢ + haut ........ 16,45 — . 505 — — 477 150
moyenne arithm.. | 13,771 266 — 479 — — 455 171
+ bas.......... 11,30 380 393 377 380 379 174
Année 1921. § + haut ........ 16,2875 446 477 441 459 450 143
Umoyennce ....... 13,443 259 405 420 389 403 399 154
5 +bas.......... 11,485 369 387 357 370 365 165
Année 1922. ¢ 4- haut ........ 17,84 393 409 381 400 387 112
{ moyenne ....... 13,17 254 380 396 365 380 373 147
+ bas.......... 14,975 392 405 377 392 383 133
Année 1923. § 4 haut ........ 22,825 479 492 470 474 470 107
moyenne ....... 19,3697 374 436 447 422 434 428 115
) + bas.......... 17,475 490 502 480 485 480 142
Annde 1924. ¢ 4- haut ........ 31,60 537 556 519 523 521 85
{ nioyenne ....... 21,7884 420 512 528 498 502 501 119
+ bas.......... 19,1t 517 531 500 505 502 136
Année 1925. § 4 haut ........ 23,14 557 568 538 540 534 120
moyenne ....... 21,0668 406 534 549 518 522 518 127
+ bas.......... 21,976 544 555 523 525 521 123
Année 1926. ; + haut ........ 45,075 781 787 753 740 741 85
moyenne ....... 31,9468 616 651 661 624 616 618 100
15 juillet 1926 1 33,912 654 680 692 638 628 637 97
15 aoiit » 41,165 794 719 728 693 672 681 86
15 septembre » 36,3204 701 723 734 695 678 681 98
Les . 15 octobre  » 36,7205 709 747 754 717 700 705 100
15 novembre » 35,9574 694 770 775 " 742 725 730 105
15 décembre » 35,911 693 781 787 753 740 741 107
derniers 15 janvier 1927 | 35,925 693 793 805 767 754 755 109
15 février » 35,9581 694 806 817 780 768 770 111
15 mars » 35,9595 694 804 816 777 769 71 111
mois 15 avril » 35,968 694 811 820 782 770 774 112
15 mai » 35,966 694 813 818 777 767 776 112
15 juin » 35,9828 694 823 826 784 775 785 113
115 juillet » 35,9984 695 827 832 788 779 790 114
N. B. — Les moyennes mensuelles des cours du dollar sont décalées d’un mois; par exemple, en regard de
I'indige au 16 mars figure la moyenne de février.
© .Indices des prix de gros.
Belgique Angleterre Titats-Unis
(Officiel) (B.of Trade) | Alemagne (Bur- of Labor)
Base : Avril 1914 Basc : 1913 Base : 1913 Base : 1913
En En
fr.-pap. | fr.-or (1)
Décembre 1924................ 566 145,7 170,1 142,5 157
Décembre 1925. ... ........... 565 132,8 153,2 139,5 156
Décembre 1926 ... ............. 860 124 ,- 146 ,1 137,1 147
Janvier 1927.................. 856 123,4 143,6 135,9 147
Février » ... .. ... ...... 854 123;1 142,6 135,6 146
Mars B 858 123.6 140,6 135,0 145
Avril N 846 121,9 139,38 134,9 144
Mai D e 848 122,1 141,1 136 143
Juin D e e e 851 122.5 137,5 145

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




v-l'ianq_ue Nationale d¢ Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires (En milliers de francs)

1913

1926

1927

ACTIF 30 décembre 29 juillel 14 juillel 20 juillet
Encaisse :
Or . . . e 249.026 973.863 3.9923.960 3.995.159
Traites et disponibilités « or » sur I'étranger 170.328 30,9923 2.988.157 9.999.755
Argent, hillon et.divers. e 57.351 87.187 — —
Portefeuille effets s/ la Belgique et s/ 'étranger 603.712 1.709.372 9,411,353 2.337.663
Avances sur fonds publics 57.901 607.487 163.307 145.576
Préts s/ Bons des Provinces belges. — 480.000 - —
Avances a I'tat pour le retrait des marks — 3.200.000 — —
Bons du Trésor belge (solde de avance & I'fital) ‘
amortissable suivant arrété du 25-10-26 — — 2.000.000 - 9.000.000
Bons du Trésor escomptés en exéeution de Ja
loi du 19-5-26 — 1.075.000 — —
PASSIF
Billets en circulation . 1.049.762 8896 181 9.603.745 9.494.621
- Comples Courants particuliers . 88.333 599.193 419.746 435.723
Compte Courant du Trésor 14.541 14.412 73.404 78.671
TOTAL des engagements a vue 1.152.636 9.509.786 10.156.894 10.009.015
Quotité % de l'encaisse par rapport aux engage-
ments a vue . e 41,36 % bl % 54,27 % 54,00 %
Taux d'escomple des Lraites accepiées 8, % T,— % 35— % H5,— %
Taux des préts s/ fonds publics. . 5,— % 8,— % 6,50 % 6,50 %
Cours des changes & Bruxelies.
. . . 2 4 4 & 4 < r 5 o
< ot < < =~ = o' © “ —t Bt
sl 51w 51281 8 8| |8 B| s8] &2 §| & |,5/|.8
S 183 | o8 [£.2| 32 £8 | 88 | 28| 28| & | 38 | 85| 38 | = 2= [ ES (4 &
2w 47 | HaEa) ga ¥ a 3 E- 1 37 | E e~ | E= | & z, |8 5o &
258 | &t |BES| B [ A0 | 30| SR B | 8| e | Z0 | ES A0 8" |5 |22
5 . . o .
E l -.o‘: Z el'[, 55 = Ay £ (2‘6 g 85 g Sel!. o >-§ g K e
=4 ) =4 g 3 = < o 2
S| 2| %] 8| 8| 8| 8, 8 8 g | 8| =
14.7 |34,015  |28,15375 (7,192 288,1125(138,425 |123,— 39,10 [192,55 185,75 [i92,10 (21,3125 (7,1715 {170,70 (101,25 80,35 |125,25
15-7 [24,9225 28,158 |7,19325 |288,125 |138,45 [123,10 [39,125 (192,575 {185,675 (192,20 {21,325 17,175 [170,725 [101,3375 |[80,35 |125.25
19-7 134,935 128,1605 |7,195625 1288,225 (138,50 {123,125 [39,125. {192,85 {185,65 |192,325 (21,30 (7,177 171,05 |101,25 80,35 1125,25
20-7 134,93375 (28,1665 |7,1955 . |288,23 |[138,5125/123,20 139,15 [192,80 |185,80 [iv2,10 [21.32 |7,175 |171,07 [101,1756 [80.40 125,30
22-7 |34.9325 [28,16725 |7,19575 |288,2625|138,56251123,— 39,125 (192,725 (185,90 [192,375 {21,3175 |7,1775 |170.8875/101,25 80,35 |[125,25
25-7 [34,93375 (23,16 7,1975  |288,30 {133,575 |122,7:5 {39,125 |192,75 |185,55 [192,25 [21,315 (7,176 (171,125 [101,2375 180,25 |125,25
26-7 [34,93125 28,14875 |7,19675 (288,275 |138,555 |122,8625(39,12  [192,675 |185,75 |192,33 l21,%2 |7,175, [171,0175{101,25  [80,30 [125,25
27-7 ]34,92875 28,148 |7,195%75 [288,2875(188,4875(122,675 39,10  [192,65 (185,70 1192,30 |21,31 |7,1.6 {171,— |101,25 80,40 |125,25
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Banque d’Angleterre

(En milliers de ¥)

1913 1926 19217
27 decembre 992 juillet 14 juillet 21 juillet
ACTIF
Encaisse métallique
(Issue Department et Banking DY) 33.008 151.733 151.069 151.808
Placements du « Banking Depart. »
(Lffets, préts sf titres et fonds publics) 47129 110.482 95.219 08.411
d t; valeurs garanties par I'Etat . 11.199 40.540 48.917 49.867
autres valeurs . 35.930 69.942 46.362 48.610
PASSIF
Billets en circulation . 29.361 141.347 137.585 137.361
Comptes Courants :
du Trésor (Trésor, Caisse d’Epargne et Gaisse
d’amortissements) . 0.421 7.612 '10.034 12.629
de Parliculiers 42.091 114.977 100.428 101.982
Quotité % de I'encaisse (or, algent et l)lllets en
réserve) par rapport au solde des Comptes
Courants du « Banking Department »
(Proportion of reserve to liabilities) 434 % 245 % 30,— % 29,8 %
Taux d’escompte officiel . 5,— % 5— % 4,50 9 4,50 %
Banque de KFrance
(En milliers de francs)
1913 1926 1927
92 décembre 22 juillet 18 juillet 21 juillet
ACTIF
Iincaisse mélallique 4 ABT45D 5.886.408 5.891.366 5.890.349
Or, argent et devises achetés (101 du 1 aout I9°’6) — — 2.191.552 2.910.046
Disponibilités et avoir a I'étranger. - 716.448 52.333 H4.3492
Portefeuille . 1.526.383 5.217.981 1.618.707 1.332.987
Avances s/ titres, monnaies et hnrvots 712.403 9.340.870 1.652.801 1.654.343
Avances a I'Etat . e 205.398 38.550.000 26.750.000 26.450.000
Bons du Trésor frangais escomplés pour
avances de U'Etat 2 des Gouvernements
étrangers . — 5.389.000 5.746.000 5.148.000
Comptes courants postaux — — 556.700 499.299
PASSIF
Billets en circulation . . 5.713.551 55.005.855 53.490.319 53.131.379
Comptes Courants du Trésor et des Pan ticuliers 978.684 3.884.997 19.697.097 13.033.133
Quotité % de I'encaisse métallique par rapport
aux engagements i vue . 62,12 % 10,— % 8,90 % 8,90 9
Taux d’escompte officiel . y 4y— % 6,— % 5,— % 5,— %
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Reichsbank

(En milliers de Reichsmarks)

ACTIF

Encaisse métallique . .-, . . . . . .

Devises étrangéres admises dans la couverture
des billets

Billets d’autres banques

Portefeuille effets

Avances sf nantissement .

PASSIF

Billets en circulation .
Divers engagements a vue

Quotité % de Pencaisse métallique par rapport

1913

31 décembre

1926

15 juillet

19927

T juillet

15 juillet

1.446.803

12.763
1.490.749
94.473

2.593.445
793.120

1.602.575

338447
20.943
1.492.509
12.896

'9.738.054
705.623

1.894.089

13.542

16.838
2.317.629 -

71.853

3.676.547
387.889

1.897.5583

96.937
91.967
92,936.597
116.470

3.518.322
146.412

au total des engagements a vue 42,12 % 46,54 % 44,42 % 44,49 %

Taux d’escompte officiel . 5— % 6,— % G,— % 6,— %
Nederlandsche Banlk
(En milliers de florins P. B.)
1913 1926 1927
27 décembre 19 juillet 41 juillet 18 juillet
ACTIF

Encaisse métallique. - 160.506 448427 430.011 430.216
Portefeuille effets :

» s/ 1a Hollande 67.504 55.361 161.845 153.533

» s/ 'Etranger . 14.300 211.299 134.659 135.926
Avances s/ nantissement . 86.026 145.818 1923.733 128.495
Compte du Trésor (débiteur) 9.9235 — — —

PASSIF
Billets en circulation . 312.693 822.478 808.322 797.202
Comples courants :
de particuliers 4.333 38.531 43.765 41.914
du Trésor (créditeur) . — 217.905 8.088 15.464

Assignations de banque 1.522 396 379 469
Quotité % de I'encaisse métallique par rapport

aux engagements i vue . 50,39 9o 50,43 % 49,97 9% 50,36 %
Taux d'escompte officiel . 3,— % 3.1/2 % 3,1/2 % 3,4/2 %
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Banque &’ltalie

(En milliers de lires)

1913 1926 19217
31 décembre 31 mai 20 mai 31 mai
ACTIF
Encaisse métallique. . 1.9202.240 978.909 1.9261.945 1.259.995
Disponibles el avoir a l'élrvanger 88.988 655.551 '1.542.381 1.564.97
Portefeuille elfets 578.704 5.473.707 5.394.556 5.437.597
Avanees sur nantissement. 126.063 3.023.101 1.452.994 1.610.487
» almtat . . — 5.242.384% 4.929.412 4.9229.412
Comptes courants (deébiteurs) 89.032 831.921 1.599.969 1.614.600
PASSIF
Billets en circulation 1.764.433 13.842.545 17.159.313 * 17.442.919 *
Comptes courants : ’
de particuliers . 207.885 1.669.458 2.454.590 2.630.280
du Trésor . 158.831 9.5892.064 765.570 636.587
Quotité % de 'encaisse métallique par rapport
aux engagements i vue 56,41 °/o 5,44 °fo 6,19 °/o 6,08 v
Taux d’escompte ofliciel 5,50 °/o T,— % T,— % T,— %
(% Y compris les billets provenant de la Banque de Sicile et de la Banque de Naples.
Federal RReserve Banks
(kn milliers de dollars)
1926 1927
30 juin 22 juin 20 juin
ACTIF
Encaisse métallique. . . . . . . . . . 9.979.639 3.193.797 3.183.809
Porteleuille commercial et Bons du Trésor _
escomptes . 513.031 438.684 £17.341
PASSIF
Billets des ‘* Federal Reserve Banks ” en circu- . o )
lation . 1.607.279 1.689.347 1.702.693
Comples courants . . . . . . . . 2.959.836 9.364.718 9-398-‘3"?
don . { s Banques associcos . 2.998.839 2.307.056 2.34.519
1 du Trésor et des particuliers . 30.997 $1.792 51433
Quotilé 9% de I'encaisse métallique par rapport
aux engagements & vue 5,3 % 78,08 % 71.6 %
Taux d’escompte officiel . 3,50 % 4y— % 4y— %
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