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! . Un livre nouveau sur la théorie de la Conjoncture

par M. Maurice Ansiaux,

Y

Les recherches statistiques relatives & la marche des

affaires sont aujourd’hui trés prisées et avec infiniment

‘de "raison. Sans doute il ne fant pas s’imaginer que
‘Pactivité économique peut dtre en quelque maniére
‘emprisonnée dans des formules d’une absolue rigueur.
Mais il est fort utile que les relations qui existent entre
les’ phénoménes multiples de la production, des trans-
ports et des marchés soient dégagées avec le maximum
‘d’objectivité et de précision possible en dehors de
toute idée préconcue. (Vest ce qu’a entrepris de faire
en Allemagne 1’ Institut pour Vétude de la Conjoncture
(Instltut fir Kon]unktultmschung) et ¢’est son direc-
’ceu1 M. E Wagemann qui, ‘eri un'volume paru au mois
de septemble 1928, nous apporte un exposé trés déve-
loppé des méthodes suivies et des premiers résultats
obtenus (1).

Ra.ppelons d’abord que sous le nom de con,]onctule.

les a.uteurs ‘allemands entendent en réalité la marche
des. a.ffa.lres ou,. en termes plus stricts, le cycle écono-
mlque ‘avec son alternance de hausse et de baisse, la
crise marquant la fin de la pha,se d’essor et la reprise
celle de la phase de dépressjon.

Le souci de M.. Wagemann est de faire table rase des
theoues “des crigses aujourd’hui si nombreuses, si dis-
cmda,ntes et qui toutes, selon lui, péchent plus o1
qu_ns gravement .par linsuffisance . de leurs bases
;s‘cienti'ﬁques. Sa critique ne se borne point du reste
aux théories des crises et on le voit s’attaquer, avec

,' (1) .Ernst. WacemanN, Konjunkturlehre, Berlin (Rei-
mar Hobbing) 1928, pp. XVI, 301,

Recteur de ’Université de Bruxelles.

une irrévérence vraiment curieuse, a l'une des notions
auxquelles la majorité des économistes contemporains
attachent I'importance la blus grande, celle de D'utilité-
limite ou Grenznutzen. « On a méme découvert, écrit-il,
des lois économiques qui ne peuvent absolument pas
dtre vérifides. Cette brillante solution est fournie par
la théorie de I'utilité-limite qui a créé, dans le concept
de la valeur subjective, une synthése de l’a,pprovmlon-
nement et du bescin de laquelle ]amals un pont ne peut
ttre jeté aux réalités des prix. Cette théorie donne
d’avance sa sanction « causale-théorique » 4 ‘toute for-
mation quelconque de prix. Elle est d’a.va.ncé vérifie
une fois pour toutes (p. 15). » L’auteur va Jusqu 4 'com-
parer le traitement des probléemes de- la con]oncture
actuellement en usage dans la science allemande et ait-
trichienne & la pathologie humorale des XIII® et XIVe
‘sidcles. Il rappelle & ce propos le- jugement ‘que’ voici
d’un historien de la médecine sur les méthodes d’en-
seignement médical de cette lointaine: époque: « toute
scolastibque arrive & ce résultat — et “la scolastique
médicale y était aussi arrivée — que poui‘ elle les
concepts de son propre systéme dev1ennent plus iw-
portants que les choses mémes. » (p. 13). Jugement dur
et radical, mais d’autant plus significatif qu’il annonce
un complet revirement dans les procédés de recherches.
Et il est vrai de dire que la méthode statistique -et
inductive n’avait pas encore été appliquée & I’étude
des cycles économiques d’une fagon aussi corhpléte ct
aussi exclugive que par 'Institut berlinois.

Ce qui est surtout frappant, c’est I’absence de toute
idée & priori quant aux causes des crises. Il est visible
que M. Wagemann ne croit pas qu’il soit possible de
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les parfaitement apercevoir avant que toutes les con-
nexions qui existent entre les éléments constitutifs du
mouvement des affaires et, en particulier de l’alter-
nance rythmique des « phases » et des « tensions » de la
conjoncturc aient été mises en évidence. Aussi long-
temps que ce vaste travail n’est pas achevé, on peut
bien ébaucher des hypothéses, ellles restent en sus-
pens dans l’antichambre de la science : la vérifi-
cation décidera de leur sort. On peut méme dire plus.
Telle hypothése n’est guére utilisable et telle autre,
notamment celle que M. Wagemann finira lui-méme par
suggérer (p. 229), est un « principe heuristique fécond»,
mais dont le fondement demeure provisoirement pro-
blématique.

Il n’est que juste d’ajouter que l’auteur reste con-
stamment fidele & cette conception rigoureuse du travail
d’investigation. A maintes reprises, aprés avoir fait un
inventaire rapide des résultats déja obtenus dans une
direction déterminée, il fait observer que les recherches
devront étre poursuivies (1). En attendant qu’elles
aient été menées & leur terme, sagement il ajourne 'a
conclusion. Somme toute, la statistique doit répondre a
une série de questions que pose I’homme de science
sur les rapports des phénoménes entre eux: ce ne peut
étre I'ceuvre d’un jour. i

Au surplus, ces questions ne sont nullement arbi-
traires. Elles ne sont pas le fruit des fantaisies de
I'imagination. Elles correspondent & des cadres métho-
diques que le directeur de 1’« Institut fiir Konjunktur-
forschung » a mis tous ses soins & dresser.

*
*  #

Avant d’aller plus loin, il convient de dire quelques
mots de la conception que se fait M, Wagemann des
« réactions aux excitations » dans le domaine écono-
mique, spécialement du point de vue de la conjoncture.
D’aprés lui ’économie ne réagit pas d’une fagon méca-
nique aux influences externes, mais suivant sa nature
et ses lois propres, comme fait un organisme vivant.
Les excitations du dehors provoquent donc un travail
interne et indépendant. « On ne s’étonnera donc pas si
un événement politique, une guerre, une catastrophe
naturelle, quelque différentes que puissent &tre la quan-
tité et la qualité de ces influences, mettent peut-étre
toujours I’Economie en mouvement de la méme ma-
niére, tout comme le cceur réagit de la méme maniére
a des moyens tout & fait différents, qu’ils soient de
nature chimique ou de nature physique. Dans une con-
ception mécaniste de 1’Economie, ,on serait tenté de
calculer I'espéce et la force des influences extérieures
et d’en exprimer I'importance pour I’Economie par une
équation. Le principe organique repousse cette fagon
de faire... Mais il ne conteste nullement la possibilité,
il exige peut-8tre méme que la cause ultime du mou-
vement économique provienne du dehors... »

(1) Par exemple en ce qui concerne I'influence de la
baisse du taux de l’intérét sur la reprise des affaires.

Ces affirmations ne sont-elles pas inconciliables avec
ce que nous disions tout & ’heure de ’absence d’idées
& priori chez 'auteur ? Non, car il ajoute aussitdt que
Pexactitude de ce principe organique ne peut étre prou-
vée, si ce n’est en ce sens qu’il a été fécond pour le
travail pratique. Mais il est impossible d’affirmer dés
4 présent, si par la suite il y aura lieu de I’abandonner
ou de le maintenir et de 'élaborer davantage. Faisons
remarquer, de notre c6té, que 'idée est & coup slr
intéressante et mériterait d’étre étudide pour elle-
méme.

r*e

Nous voici maintenant & pied d’ccuvre. Pareil & 1’as-
tronome qui prend contact avec l’inénarrable désordre
du monde sidéral, le statisticien se voit placé en face
du tourbillon des phénomeénes économiques et de ienr
multitude. Mais il est armé de toutes piéces. Il a «es
principes de classement et les moyens techniques de
les mettre en ceuvre lui sont connus. Il va procéder par
¢limination. Le mouvement économique subit, en eifet,
trois espéces différentes d’influences dont les combinai-
sons- produisent cette impression, & premitre vue si
déconcertante, d’anarchie, de défaut total de regle.

La. premiére catégorie de ces influences agissant sur
le mouvement économique, et qui ont été distinguées
par U'Institut de I’Université d’Harvard, les Améri-
cains Yont nommée le trend. C’est la direction fonda-
mentale du mouvement. Elle pourra étre donnée, par
exemple, par la croissance de la population. Des chan-
gements brusques peuvent lui étre imprimés, comme &
la suite d’une guerre, d’une révolution, d’un traité de
paix (p. 47). Ce sont 13 des altérations de structure.’

Ces altérations de structure continues ou discon-
tinues s’opposent d’une maniére tranchée aux varia-
tions rythmiques. Celles-ci peuvent &tre liées ou libres.
Lices: les fluctuations saisonniéres, libres: le flux et le
reflux de la conjoncture; les phases alternantes du
cycle économique. ’

De ces distinctions essentielles, il faut tirer une coun-
séquence dont 'importance est capitale. C’est que, pour
bien voir les phénomeénes cycliques, il est indispensable
d’éliminer rigoureusement des graphiques de la con-
joncture toutes les variations dues au trend ou a la
succession des saisons. Cette élimination, délicate et
difficile, est affaire aux statisticiens. Leur habileté
éprouvée nous est garante que le travail sera aussi bien
fait qu’il est humainement possible.

I'.'.

Les graphiques que nous avons maintenant sous les
yeux sont expurgés. L’action des causes purement
cycliques est désormais « isolée » conformément & ce
qu’exige la méthode scientifique d’observation. Déjd
apparaissent des développements réguliers et qui se
répétent,.

Il est naturellement impossible que nous exposions
ici en tout son détail le travail minutieux d’analyse
effectué par M. Wagemann et ses collaborateurs. Cer-
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tains points ne .sont pas tout & fait clairs. Ainsi, on
n’aperg¢oit pas 'absolue nécessité d’'une distinction en
phases- (Lagen) et en tensions positives ou négatives
(Spannungen).

L’alternance des phases du cycle étant généralement
connue (le summum de l’essor étant la « haute con-
joncture»), nous passerons immédiatement 3 ce que
Pauteur désigne sous la dénomination de séries réelles
(Sachreihen).! Pour les étudier, on se placera soit au
point -de vué "de l’espace (étude de la conjoncture
régionale ou mondiale), soit au point de vue profes-
sionnel (étude servant particulitrement aux intéréts
privés des branches diverses d’activité), soit enfin au
point de vue de Vensemble- de 1’Economie et, en ce
dernier cas, on comparera entre elles les grandes séries
économiques comme production et importation, revenu
et formation du capital, prix du grand et du petit
commerce, marché des produits et marché des valeurs.

Ces séries formées de chiffres ou index sont les unes
consgtantes, les autres variables. Ainsi certains revenus
sont constants: traitements des fonctionnaires, loyers
et uxfg grande partie des revenus des capitaux. Cer-
tains autres sont variables: avant tout profits, mais
aussi salaires dont le montant change avec le nombre
des ouyriers occupés et les conventions collectives.

Seulement, ce qui est intéressant, c’est le fait que la
portion constante des revenus d’une nation est beau-
coup plus importante que l'on ne se le figurerait
d’aprés les observations qui précédent. Les dépenses
constantes: alimentation, loyer d’habitation, chauf-
fage, éclairage représentent en Allemagne pour la
moyenne des années 1925-1927, 57 p. c¢. Les fournisseurs
sont donc assurés d’un revenu régulier dans ces bran-
ches. En revanche, lirrégularité est d’autant plus
prononcée pour les revenus des fournisseurs dans les
branches : vétement, mobilier et ustensiles de ménage.
C’est ce qui explique qu’en Allemagne le fléchissement
du chifire d’affaires des détaillants vendant meubles
et vétements, en 1926, ait été supérieur i celui des
revenus nationaux. “

*
*

Retenons cette constatation: elle va se relier &
d’autres qui offrent une analogie remarquable avec
elle. Rapprbchemep’o qui permettra de constituer les
bases de I’hypothese propre de M. Wagemann,

M. Wagemann a été amené & cette hypothdse par
une série d’investigations, notamment sur les rapports
du commerce extérieur et de la conjoncture et sur
Pindépendance du degré d’emploiement des ouvriers
agricoles ou des domestiques, ainsi que de la demande
de logement vig-a-vis des alternances cycliques.

Dans le premier ordre d’idées, ’examen des faits
montre que l’importation en Angleterre, en France
et particulidrement en Allemagne au cours de la
période 1881-1913 a .ét8 sujette 3 de plus violentes
oscillations cycliques que ’exportation. Tandis que
Pimportation refiéte nettement dépression et reprise,

'

haute conjoncture et effondrement, l’exportation ne
trahit gudre que dans la crise une poussée de conjonc-
ture caractéristique. Aprés la guerre, s’observe un
rythme analogue.

Ce rythme tient & ce que dans les pays industriels,
le mouvement de l'importation des matitres brutes
est déterminé & un haut degré par D'état général de
la conjoncture & lintérieur. Par contre, l’exporta-
tion des produits finis dépend du développement de
la conjoncture & l'étranger. Mais étant donné que le
marché extérieur, envisagé comme un tout, est infini-
ment plus vaste que le marché intérieur et partant
subit beaucoup moins de modifications de son ampleur
totale, les mouvements isolés se compensent beaucoup
mieux & l’exportation. Comme leur participation au
commerce mondial est demeurée sensiblement con-
stante dans les derniéres années, l’exportation est
orientée dans le sens d’une hausse légére en corréla-
tion avec le développement du marché du monde.

Il y a cependant certaines distinctions & faire.
L’exportation des tissus offre un type exclusivement
saisonnier (pointes printanitres). Celle des machines
en Allemagne, de 1925 & 1927, a présenté les mémes
caractéres que la conjoncture allemande. L’exporta-
tion du fer en barres, du papier brut, du cuir évolue
en sens inverse de la conjoncture intérieure. Articles
de coutellerie et de porcelaine n’éprouvent I’influence
de celle-ci que dans la seconde moitié de la crise et au
commencement de la dépression. '

La faculté d’exporter fer, charbon, papier, cuir
lorsque le marché intérieur se resserre, permet d’éviter
le chémage d’une fraction du personnel ouvrier de ces
industries, fraction que M. Wagemann estime pouvoir
étre d’environ 10 p. ¢. Sur un personnel total d’un
million et demi, elle s’é1¢verait donc & 150,000 ouvriers.

* * »*

Exposons sans plus tarder la conception, encore
toute hypothétique, que se fait M. Wagemann, des
causes des crises. Pour la comprendre, il faut commen-
cer par distinguer quatre structures fondamentales de
Porganisation économique du monde: ce sont les do-
maines économiques non capitalistes, nouvellement ca-
pitalistes, mi-capitalistes et hautement capitalistes.
Les peuplades primitives occupant certaines parties de
I'Afrique peuvent étre données en exemple de la pre-
miére structure. A la seconde appartiennent 1’Amé-
rique du Sud et I’Australie, & la troisidme la Chine et
IInde, & la quatriéme.l’Angleterre et I’Allemagne, Les
Etats-Unis ont passé de la 2™ 3 la 4™ le Japon de la
3me 3 la 4™ Les pays & haut capitalisme ont beaucoup
de capital et de main-d’ceuvre par unité de superficie
(disons par kilometre carré), le nouveau capitalisme
présente des caractéres inverses. Le demi-capitalisme
se distingue par ’abondance de la main-d’ceuvre et la
faiblesse du capital par unité de superficie. Et il est
évident que dans les pays non capitalistes toute occu-
pation capitalistique du sol fait défaut.
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- L’auteur dresse un tableau de I'importance territo-

riale et démographique respective de ces quatre
groupes (p. 226). '
Population | Suaperficie
en millions.| en millions
.~ d’Ames de km®
Haut capitaiisme ....... 5-4 23
D :mi-capitalisme....... 1.018 30
Nouveau capitalisme. ... 106 30
Etats non capilalistes. . . 58 27
.1.726 110

Ce tableau n’est qu’approximatif, -la population du
.globe étant eévaluée & 1,844 millions d’dmes et ’étendue
des terres habitées et habitables & 136 millions de kilo-
metres carrés.

Apres avoir rappelé les traits distinctifs bien connus
de l’économie des pays neufs, I’auteur met surtout en
relief le fait que dans les: pays-des deux groupes inter-
médiaires, les réactions paraissent étre relativement
faibles (1). Peut-étre cela tieht-il, en derniére ana-
lyse, & des méthodes de calcul trées imparfaites les-
quelies, & leur tour, dérivent de la nature extensive de

Forganisation économique et celle-ci provient du défaut.

de capital et, en partie, de population.

Et nous voici arrivés, par un détour en appafence
assez long, aux propositions cssentielles: « Les diffé-
rences de structure des groupes économiques ne se tra-
duisent pas seulement par une marche différente des
réactions économiques et partant du ‘mouvement de la
conjoncture; elles

la conjoncture ».

Comment cela ? En raison d’abord des mouvements’
de la population. Suivant ane pente naturelle, le cou-
rant de l’émigration se dirige des contrées 3 haute

densité démographique, vers les pays neufs ou non-ca-
‘pitalistes. En second lieu, il existe une certaine ten-
dance & l'exportation des capitaux des contrées hau-
tement capitalistes vers celles qui ne le sont qu’a denn
ou vers les pays neufs.

Mais ces tendances s’exercent trés d1ffé1 emment selon
les phases du cycle. En période de depressmn les pays
de haut capitalisme seront particulitrement préoccu-
pés.d’exporter les capitaux et les hommes. Si en une

[

- (1) 1I cite comme exemple le fait que les pnx des
bllques n’ont pas varié en Argentme 4 une époque de
grave déprécmtlon de la monn«ue natlonale le peso.
Chose plus surprenante encore, le prlx des pommes de
terre serait resté immuable an Chili pendant la plus
grande partie du slécle dern1e1 (depuls les années 20
jusqu’aux années 90) en’ dcplt d’une f01te depre
ciation monétaire (p. 227) i -

appartiennent vraisemblablement’
aussi aux forces motrices de 1’Economie, aux causes de

| telle période, des conditions favorables régnent dans

les . aomaines du nouveau et du demi-capitalisme, ce
qui est fort possible vu la diftérence de leur structure

| économique, il doit résulter de la une certaine compen-

sation des mouvements économiques. Mais & supposer
que la dépression tit universetle, capitaux et main-
d’euvre se déverseraient quand méme dans les pays
nouvellement capitalistes ou non capitalistes, étant
donné qu’ici existent toujours des possibilités d’expan-
sion. Si bien que dans ces domaines de I’économie mon-
diale un essor pourrait avoir lieu qui les rendrait ca-
pables d’acheter plus de produits industriels et donne-
rait ainsi aux pays dont le capitalisme est pleinement
évolué une premiére impulsion tendant & les affranchir
de la dépression. En cas de haute conjoncture, au con-
traire, le mouvement ascendant devrait s’arréter, ne
fat-ce que pour cette raison que l’absorption constante
de forces et de moyens de produire compenserait « la
dénivellation économique » c’est-d-dire, la tendance &
I'exportation des capitaux et des hommes vers les ré-
gions du globe moins évoluées.

Nous avons tenu & respecter scrupuleusement la pen-
sée de l'auteur et méme sa terminologie pour autant
que les exigences de la traduction le permettaient. En
somme, M. Wagemann admet, non ,sans doute comme
vérité démontrée, mais comme principe de recherches
que dans la différence de développement capitalistique
des diverses contrées du globe git la cause véritable
des crises. De 13 provient l’excitation extérieure qui
détermine les réactions de l'organisme économique du
haut capitalisme, réactions non mécaniques, mais con-
formes & sa nature propre. En termes plus simples et
peut-8tre plus clairs, on dirait que ce sont les champs
non encore systématiquement mis en valeur par le ca-
pitalisme qui lui fournissent des motifs de reprise -d’ac-
tivité économique lorsque celleci s’est reldchée, et em-
péchent la dépression de s’éterniser. Inversement, ¢'est
Pinterruption de l’exportation des capitaux et de la
force-travail due a la suractivité des pays capitalistes
vers la fin de I’essor qui met un terme & ce dernier en
supprimant l’excitant externe que- constitue l’expan-
sion normale des contrées & capitalisme nul ou impar-
fait. Si & un moment donné I’Amérique du Sud ou
I’Afrique ne regoivent: plus d’immigrants ou de capi-
taux parce que I’Europe et les Etats-Unis n’ont pas
assez de tous les bras et de toute ’épargne dont ils
disposent, les- débouchés sud-américains et africains
se restreignent, leur pouvoir d’achat g’anémie et les
industries transformatrices -européennes ou - nord-
américaines ne réussissent plus & écouler au dehors
leur énorme production. C’est nous qui imaginons cet
exemple, mais dans la conviction qu’il vépond bien
& la pensée de M. Wagemann. :

Nous n’auwrions point donné une idée exacte dé
Peuvre dont nous avons entrepris 1’&na.lyse si émit
iaissée dans Pombre la préoccupation dominante de - .son

—_— z!_‘ —



auteur: "II est visible qu’il:songe: surtout & la prévision
de I'avenir. 1l est, & cet égard, ’ardent émule des orga-
nisateurs de 'Institut de 1’Université d’Harvard et des
groupes plus restreints, mais non négligeables qui s’ap-
pliquent & prévoir scientiﬁcjuement le développement
de la conjoncture, comme en Allemagne celui de la re-
vue Wirtschaftsdienst et du grand journal commercial,
la F')'wnkfwrter Zeitung. Les «courbesn du mouvement
économique sont assurément & la. mode et non sans rai-
son, encore que l'on exagére un peu linfaillibilité de
ces nouveaux oracles. Mais il est certain que la paré
de Vimprévu se restreint assez sensiblement: il est
naturel qué ce commencement de succds soit un extra-
ordinaire stimulant du zéle des chercheurs.

- II's’y 4 donc pas l'eu de s’étonner qu’un savant aussi
évdré vis'a-vis des théories des autres et aussi réservé
4 I'égard de ses propres hypothéses que M. Wagemann
n’hésite pourtant point a faire marcher de pair la
recherche des relations unissant les phénoménes et
Peffort de prévision du proche avenir. N’oublions pas

d’ailleurs que I'’homme. de.science lui-méme a.besom -

d’étre soutenu -dans son rude et austére labeur par
i’espoir d’une grande découverte ayant une portée pra-
tique. Dans une telle perspective sa persévérance puise
une force nouvelle, ’ o
Les pronostics relatifs 4 la marche des affaires sont
connus sous le nom de baromdtres économidques (1)
M. Wagemann repousse avec raison l'idée d’une for-
mule unfta,ire,:d’une_ courbe qu’on pourrait appeler syn-
thétique. Non que les indices généraux soient dépourvus
de toute valeur, mais.leur insuffisance éclate. Aussi,

est-ce tout un systéme de barométres économiques.que -

« I'Institut fur Konjunkturforschung » a entrepris d’édi-
fier. En conséquence, il s’est refusé & s’assujetbir & un
seul principe, comme celui d’Harvard, ou & un seul théo-
réme comme celui de M. Spiethoff sur 'importance
prépondérante de la courbe de la consommation du fer.
Mais en application d’un tableau schématique de la
circulation des biens (p. 381) il étudiera les rapports
entre production et consommation dans l’ensemble el
dans leurs grands groupes, ensuite entre ces facteurs
et les approvisionnnements d’une part, le commerce
extérieur de 'autre. En regard de la circulation des
biens, il faut placer la circulation de la monnaie. D’ou
nécessité de recherches sur les rapports entre les mar-
chés ainsi qu’entre ceux-ci et le courant des revenus.
Les revenus, a-t-on lu ailleurs, sont le miroir de la pro-
duction envisagée non sans doute d’un point de vue
artistique, scientifique ou moral, mais d’un point de
vue purement économique. C’est grice a Ieffort

(1) Cf. Yexcellent ouvrage de Bresciani-TURRONI,
Considerazioni sui « barometri » economici. Cittd i
Castello, 1928.

sconsacré &

By

I’observation des fluctuations « conjonc--

_turelles » (1) que les rapports susdits éprouvent qu’il a

été possible de construire les barometres suivants qui

isont les plus importants:

1. Le baljofnétre de la production qui compare les pro-

cessus que voici:-
a) Commandes regues; v
b) Importation des matiéres premiéreé; ’
¢) Production; ’
d) Emploi; o
e) Exportation des produits achevés.

2. Index de I'’emploi pour les industries des moyens

de production et des biens de consommation.

3. Le barométre du mouvement des stocks.

4. Le commerce extérieur comme barométre du mar-
ché intérieur.

5. Le baromeétre des dispositions d’affaires qui com-
pare entre eux
a) les crédits & long terme;
b) la réception des commandes ;
¢) I’emploi.

6. Le ‘barometre du crédit qui combine les crédits
de banques d’émission et les tirages d’effets, les
comptes débiteurs ‘et les dépodts, les émissions ' de
valeurs & revenu fixe et & dividendes.

7. Le barométre des trois marchés dans lequel éont
confrontés les mouvements des prix aux marchés des
valeurs mobilitres, des marchandises et de 'argent.

8. Le barométre des prix des marchandises; il
concerne: - : o
a) les prix des marchandises « réagibles (2) »;
b) les prix des matitres brutes industrielles et
produits mi-ouvrés;
c) les prix des produits finis du grand com-
merce; .
d) les prix de détail.

A titre d’exemple, reproduisons ici les conditions
dans lesquelles est établi le barométre du crédit:

a) Les tirages d’effets sont calculés sur la base des
receltes mensuelles du Reich provenant de I’imp6t sur
les effets (Wechselsteuer).

b) Les crédits de banques d’émission sont le mon-
tant des escomptes et avances de la Reichsbank, des
quatre banques privées d’émission et (jusqu’en novem-

(1) Rappelons que ’auteur oppose les variations qui
ont un caractére rythmique & celles qui portent sur la
structure. Dans cette seconde catégorie, il range des
changements qui se produisent une fois comwe la fer-
meture du marché russe, la production de 1'azote arti-
ficiel ou les amputations subies par !'¢conornie alle-
mande en vertu du traité de Versailles.

(2) C’est-a-dive des marchandises sujettes & de fortes
fluctuations de prix. .

—_— —



bre 1927) de la Rentenbank. Les moyennes mensuelles
s’établissent d’aprés les valeurs reprises dans les qua-
tre situations hebdomadaires de chaque mois.

c) Les comptes débiteurs des dix grandes banques
sont les avances en compte courant indiquées dans les
bilans intermédiaires (situations de fin de mois).

d) Les dépdts des dix grandes banques sont les som-
mes indiquées dans les bilans intermédiaires (aux fins
de mois) en comptes francs de taxe.

¢) Les émissions de titres & revenu fixe sont les
emprunts, obligations industrielles, lettres de gage
et obligations communales offertes chaque mois aux
souscripteurs et relevées par la statistique des émis-
sions de V'Office statistique du Reich.

f) Les émissions d’actions sont les émissions
d’actions relevées par la statistique des sociétés par
actions. Ces titres sont comptés au cours d’émission.
Sont exclues les actions nouvelles représentant des
apports en nature ou servant & des fusions.

»
* »

Il serait impossible de pousser plus loin I’étude
détaillée de l’ouvrage consacré par M. Wagemann a
la théorie de la conjoncture. Ce n’est pas & dire qu’il
ne renferme pas beaucoup d’autres apergus nouveaux.
Voici un fait entre mille qui montre Iintérét
des travaux de DP'Institut dont il est le directeur
« L’analyse statistique révéle que si le cofit de l’en-
graissage des porcs est peu coliteux (rapport entre le
prix des pores en Prusse avant la guerre et les prix de
VPorge, du mais et des pommes de terre), dix-huit mois
aprés ont lieu des offres considérables de porcs & bas
prix et qu’en cas inverse, dix-huit mois aprés ont lieu
des offres réduites & hauts prix » (p. 123).

I1 efit été instructif aussi d’exposer V’opinion de
M. Wagemann sur la théorie de la monnaie dirigée.
Contentons-nous de dire qu’il n’y croit gudre. il com-
pare les banques & des éditeurs qui peuvent bien entra-
ver ou faciliter la production des livres, mais dont le
pouvoir et limportance sont limités. Lorsque les
affaires sont trés brillantes, les crédits consentis
par les vendeurs et autres procédés analogues d’in-
dépendance financitre permettent aux entreprises
de se soustraire & la tyrannie du maximum de
crédit bancaire. En cas de crise et de dépression,

"les banques sont condamnées & une - impuissance

presque totale; les dépbdts affluent chez elles sans
qu’elles puissent se garer contre ce déluge. I/in-
fluence de la baisse du taux de Vintérét sur la
reprise des affaires est une conséquence de la liquida-
tion entiérement indépendante de la volonté des
banques, bien que son action soit trés différente de ce
qu’imaginent les théoriciens. Pour M. Wagemann, ¢n
effet, V’essentiel c’est que le taux de I'intér8t est un
prix libre, donc trés variable. Et les prix variables
jouent apparemment un r8le d’autant plus grand que
sont plus nombreux les prix liés (tarifs des XKartells,
conventions collectives de travail pour les salaires, etc).

Arrétons ici les citations. Il nous reste & ajouter —
mais le lecteur s’en doutait bien un peu — que l'ceuvre
qui vient d’8tre analysée est trés remarquable et
émane d’une forte personnalité. L’exposé qui précéde
était déja si long et-si copieux que toutes réserves et
toutes critiques ont été écartées de propos délibéré.
On nous permettra d’y revenir une autre fois. Les
problémes soulevés par ¢« Konjunkturlehre » sont de
trop grave portée pour qu’un examen approfondi de
ses tendances et de ses conclusions ne soit pas d’une
réelle opportunité.



CHRONIQUE DE L'ETRANGER

L'EUROPE MEDITERRANEENNE,
1. L’Italie.

Le dernier apercu de la situation économique de
I'Italie que nous flmes appelés & donner parut le
7 janvier 1928, au lendemain de la stabilisation de la
lire, décrétée le 21 décembre 1927. C’est donc le bilan
de la premiére année de stabilité monétaire que nous
avons 3 dresser aujourd’hui.

Et tout d’abord U'achévement de la réforme moné-
taire elle-méme; D’obligation imposée & la Banque
d’'Ttalie de convertir ses billets fut précisée dans deux
décrets du 26 février 1928, En voici les dispositions
intéressantes:

Premier décret. — Article premier. — La Banque
d’Italie pourvoira & la conversion de ses billets, pré-
sentés au siege central & Rome, en barres d’or d’un
poids minimum de 5 kilogrammes au taux d’échange
de 100 lires pour 7,919.113 grammes.

Art. 2. — La Banque d’Ttalie a la faculté de conver-
tir ses billets en devises de pays étrangers dont les
billets de banque sont convertibles en or. L’échange
se fera au cours du change que fixera la Banque
d’Italie en tenant compte des cotations sur le marché
des changes. Ce cours ne pourra cependant &tre supé-
rieur aux limites des points d’or de sortie déterminés
selon les dispositions de l’article 4.

Art. 3. — Est imposée & la Banque d’Italie I'obliga-
tion de veiller, par V'achat et la vente d’or et par des
interventions sur le marché des changes, & ce que les
oscillations du change de la monnaie italienne avec les
pays ou les billets sont convertibles en or, se main-
tiennent dans les limites fixées 3 ’article 4.

Art. 4. — Les limites des points d’or d’entrée et de
sortie établis par rapport a la parité métallique déter-
minée & l'article 1 du décret-loi du 21 décembre 1927,
sont déterminées par décret royal, sur avis...

Le second décret détermine ces poinﬁs d’or de la
maniére suivante: Article premier. — Les limites des
points d’or de sortie et d’entrée par rapport & la
parité-or sont déterminées comme suit: lire 19,10 par
dollar & la sortie et lire 18,90 & l’entrée.

L’Italie adopte donc le systéme du gold exchange
standard; si la Banque d’Italie choisit de rembourser
en billets de banque étrangers, elle doit le faire & des
taux rentrant dans des limites fixes déterminées par
décret; si elle rembourse en or, elle le fait naturelle-
ment au pair; dans ce cas les points d’or effectifs
jouent & la place des points d’or théoriques déterminés
par le décret.

La lire étant actuellement stabilisée & un taux bien
inférieur au cours des changes des années antérieures,
la Banque d’Italie continue & appliquer une politique
de restriction de la circulation, nécessaire malgré le

besoin accru de disponibilités monétaires que provoque
la stabilisation. Voici les chiffres de la circulation & la
fin des trois dernitres années (trois banques en 1926,
Banca d’Italia en 1927 et 1928):

Billets de banqu;] Billets d’Etat

31 décembre 1926
31 décembre 1927
31 décembre 1928

18.340 millions
17.992 millions
. millions

1.793 millions
783 millions
{imillions

-

Za

Seules les diminutions de billets de banque consti-
tuent cependant une diminution réelle de la oircula-
ticn: les billets d'Etat sont remplacés en grande partie
par de la monnaie métallique.

Cette restriction continue de la circulation n’a pas
entrainé de nouvelles baisses de prix; ceux-ci ont été
stables pendant Vannée écoulée & tel point que les
légers mouvements enregistrés différent selon les villes
et les indices; il ne faut pas oublier que de fortes
baisses avaient eu lieu en 1927 et que, si le niveau
encore assez élevé des prix et la diminution de la cir-
culation justifient de nouvelles baisses, celles-ci peu-
vent étre trés lentes et se faire avec baucoup de
retard; I’économie italienne a d’ailleurs beaucoup amé-
lioré la situation depuis la crise de revalorisation et
ce fait n’est pas de nature & héiter de nouvelles baisses
de prix. )

Au cours de T'été dernier, M. Mussolini langa un
ordre du jour déclarant achevée la baisse des salaires
et proclamant que ladaptation des prix de revient
devait se faire par d’autres moyens. Si lesindus-
triels parviennent a rétablir leur activité normale
sur de pareilles bases, ce sera évidemment un
assez joli résultat du point de vue de la rationalisa-
tion; mais, malgré les mesures administratives prises
précédemment pour abaisser salaires et prix, on peut
se demander ol peuvent conduire pareilles théses for-
mulées d’une maniére aussi générale; ce n’est que
dans un an ou deux que Pon pourra émettre un juge-
ment & ce sujet; quoi qu’il en soit des conséquences
ultimes de la mesure, il est certain que celle-ci a dfi
avoir une influence stabilisatrice sur les prix égale-
ment.

Le 23 juillet 1928, & P'occasion du commencement de
Pannée budgétaire 1928-1929 et du remaniement minis-
tériel, M. Mussolini donna ses directives financiéres
pour 'année & venir dans les termes suivants: quoi
qu’elles soient d’importance trés diverses, nous les
reproduisons intégralement, parce qu’elles indiquent

—_T —



Porientation de Veffort économlque de I'Italie & lheule
actuelle :

1° Maintien du taux de stabilisation,
déja adaptée I’économie italienne;

2° Aucune augmentation d’impdt, mais lutte contre
les fraudeurs d’impdts qui sont les pires parasites de
la nation;

3° Aucun emprunt de 'Etat ou des pouvoirs publics
A étranger et contrdle sévere des emprunts étrangers
pour compte privé;
. 4°. Aucune émission, sous n’importe quelle forme, de
dette publique & Dintérieur et amortissement .effectif
de la dette publique consolidée au moyen des disponi-
bilités de caisse;

5° Maintien des dépenses de I’Etat dans les limites
du budget et économie dans les finances communales;

auquel "gest

6° Etant donné la fin des organismes et des comptes
spéciaux légués par la guerre et la .fin de la lutte des
changes, qui réclamait une comptabilité spéciale, on
introduira la simplicité et la clarté la plus cristalline
dans tous les comptes de ’Etat, de telle maniére que
‘chaque citoyen, sans 'aide de métaphysiciens de la
‘comptabilité, pourra les lire et les comprendre;

7° Protection inflexible de 'épargne et désintéresse-

‘ment.de toutes entreprises économiques non viables.
" . Qes directives n’ont cependant pas pour effet d’em-
pécher certaines adaptations d’imp6t; ainsi, poursui-
vant sa politique familiale, M. Mussolini a doublé
Yimpdt sur les célibataires au profit de certaines
cuvres, tandis qu’il dégrevait les familles nombreu-
ses. D’autre part une politique & tendance protec-
‘tionniste 1’a poussé A augmenter certains droits de
douane, notamment les droits sur le grain.

Cette augmentation se rattache & l'ceuvre la plus
-solide et la plus féconde entreprise dans le domaine
“économique par le gouvernement fasciste, la « Boni-
‘fica integrale », D’asséchement de nombreuses -terres
marécageuses et leur aménagement en vue de la cul-
ture. Il en existe dans toutes les régions basses et
.spécialement dans la vallée du PO, de ces terres que
_seul .le manque de drainage rend impropres & la cul-
ture. Mais le drainage est une ceuvre immense, qui
_requiert des capitaux considérables; le gouvernement
“a décidé d’accomplir en dix ans la majeure partie
.de cette ccuvre gigantesque et de conquérir d’emblée
ces. terres que, jusqu’d présent, ’homme s’appropriait
morceau par morceau. 2.200.000 hectares, classés
comme- « bonifiche » de premiére classe, sont & assai-
nir pour 1935. Il s’agit drailleurs de résoudre plu-
sieurs graves problémes & la fois: utiliser sur le sol
italien une main-d’eeuvre abondante qui ne . trouve
plus & s’expatrier, développer les ressources agricoles
du pays de manidre & ce qu’il se suffise, assainir des
régions malsaines, dégager les villes tentaculaires.

- L’entreprise ne demandera pas moins de 5 milliards
de lires, soit 500 millions par an pendant 10 ans. Ne
voulant pas recourir & l'emprunt sur le marché cxté-
rieur ou intérieur, le gouvernement décida de faire
. appel aux caisses d’épargne et de leur demander de
- préter une partie importante de Paccroissement

annuel des dépbts aux associations de « bonification.

avec la garantie de I’Etat. Le 31 octobre dernier, le
gouvernement communiquait ce qui suib:

Sous . les auspices du Ministére de 1’Economic
Nationale, & ce délégué par le chef du gouvernement,
ont été conclus aujourd’hui les accords pour le finan-
cement de la « bonifica integrale », selon le projet de
loi qui prévoit des besoins de 500 millions de lires
par an pendant 10 ans. Ayant entendu les représen-
tants des organismes intéresgés, le Ministre a pris
acte de ce que:

“1° La Caisse Nationale des Assurances Sociales
consent & ce financement & raison de 250 millions par
an et donnera encore la préférence aux opérations
fonciéres et agraires pour ses autres disponibilités
non engagées dans des opérations en cours ou en vuo
de graves intéréts nationaux;

2° I’Institut National des Assurances & raison de
50 millions par an, dans les mémes conditions;

8 La Caisse d’Epargne des provinces lombardes i
raison de 50 millions par an;

4° Les autres caisses d’épargne se verront répartir
150 millions par an et réserveront également leurs
disponibilités non engagées & l'euvre d’asstchement.

Les opérations de crédit seront traitées exclusive-
ment par ’intermédiaire de }’Association Nationale
des Consortiums d’Asséchement et d’Irrigation. Les
opérations 3 court terme (moins de 18 mois) seront
véservées de préférence aux caisses d’épargne.

Il ne suffit pas de trouver I’argent, il faut encoura-
ger et discipliner I'ceuvre d’expansion agricole entre-
prise. C’est & quoi 8’applique le projet de loi actuelle-
ment soumis aux Chambres. L’intervention de I’Etat se
manifeste de deux facons: participation directe dans
certains frais, garantie des obligations émises par les
sociétés d’asséchement; un programme d’action est
établi ici pour une période de 30 ans.

‘L’intervention directe de 1’Etat est proposée pour
jes objets suivants:

"1° Les opérations d’asséchement et d’irvigation: le
Ministére des Travaux Publics peut leur affecter
7.710 millions & raison de 250 millions par an; la
participation de I’Etat est fixée & 68 p. ¢. des dépenses
d’asséchement, & 42,50 p. c. des dépenses d’irrigation
dans I'Italie méridionale et dans les iles; en outre,
le Ministére de 1’Economie Nationale dispose d¢
660 millions (30 millions par an) pour !irrigation
dans I'Italie méridionale et centrale;

2° La construction d’aqueducs ruraux et 'approvi-
sionnement en eau potable; l'intervention de I’Etat
est de 75 p. ¢. au maximum dans le premier cas, de
40 p. c. dans le second cas; les sommes allouées sont
de 390 et de 600 millions respectivement & dépenser
en 30 ans;

- 8° Construction de villages et de fabriques. rurales
isolées: intervention de 30 p. ¢. au maximum et allo-
cation de 350 millions en 30 ans;

4° Construction et restauration des chemins ruraux:
intervention de 40 p. ¢. et méme de 87,60 p. c. dans
PItalie méridionale: les fonds sont & prendre sur les
600 millions attribués sous le 2° & l’npplovwmnne-
ment en eau potable; : .

5° Production d’énelgle électrlque da.ns des buts
agricoles ou d’asséchement: intervention de 40 p. c.
environ et affectation de 45 millions en 30 ans.

En sus de cette intervention directe, I’Etat italien



-intéréts des obligations émises par des consortiums

.intense se produise sous 'inspiration du gouvernement,
.cela est incontestable; que celui-ci soit guidé non seu-

. ment par des tendances nationalistes trés vives, cela

4. la fois les efforts contradictoires pour la maitrise

.riode de déflation que vient de traverser ’Italie. 1l

T’économie italienne, on peut constater que l’activité
_pendant 'année écoulée a été satisfaisante et que les
industries se remettent lentement de la crise de défla-

b

se dispose & donner sa garantie au capital ¢t aux
de propriétaires et par d’autres sociétés ayart pour
but l’exécution de¢ travaux d’assechement et de trans-
formation foncidre: il peut méme, jusqu’a concurrence
d’un total de 10 millions, garantir les premiers fonds
de mise en train de ces groupements.

A cette ceuvre gigantesque, destinée & résoudre les
problémes économiques et sociaux les plus difficiles
que doit affronter le pays, le gouvernement compte
donc affecter, 9,705 millions de lires en 30 ans, sous
forme de trés gros subsides; ceci en sus du programme
intensif de travaux pendant les dix premieéres années.

C’est & raison du caractére grandiose de ce plan,
dont on surveillera l’exécution avec beaucoup d’inte-
rét, que nous avons donné & son sujet des explications
assez détaillées.

Cela ne doit pas nous dispenser de dire quelques mots
de lindustrie italienne, Mais ici le terrain devient
beaucoup moins sir pour lobservateur & distance:
quun effort de rationalisation et de concentration

lement par des considérations économiques mais égale-
également ne peut faire de doute lorsqu’on enregistre

des marchés nationaux et l’expansion commerciale a
Pétranger; les grandes ceuvres de transformation indus-
trielle et agricole réclament un certain protectionnisme
qui est de nature & faire du commerce d’exportation
le privilege de quelques grandes usines, aprés la pé-.

s’opére pour le moment en Italie un mouvement intense
de réadaptation sur des bases nouvelles, selon des
conceptions trés différentes des nodtres; celui-ci n’est
pas achevé et nous ne pourrons bien juger l’a,lbre qu’a
ses fruits, ¢’est-A-dire dans quelques années.

Quoi qu’il en soit des modifications de structure de

tion du second semestre de 1927, sans que la situation

soit encore tout a fait normale. Particulierement si-
gnificatif & cet égard est Je nombre des chomeurs:

Chomeurs | Chomeurs
complets_ |- partiels
(1000) | (1000)

Juillet 1926 ......... o 79 | 7 9%

Decembre 1926............ 181 .10
Juillet 1927 .............. . 263 o125
Octobre 1927 ............. 332 130
pécembre 1927 ......... . 414 1 107
Juiliet 1928 .......0...... 234 - o 27
Décembre 1928 ........... - 282 25

Le professeur Bacchi apprécie comme suit la situation
industrielle italienne au début d’octobre (Rivista Ban-
caria, 20 novembre 1926, page 936): < Tandis que les
industries textiles de divers pays étrangers soufirent
d’une crise de débouchés, l'industrie textile italienne
paralt s’étre remise presque entidrement, sinon com-
plétement du dur assainissement monétaire. La sidé-
rurgie également enregistre une forte amélioration, qui
provoque de grosses importations de mitraille et une
diminution des entrées d’aciér; la fonte étrangére est
supplantée par la fonte nationale et par de Vacier et
du fer produits dans le pays au moyen de mitraille. La
production d’acier a dépassé d’un bon huitiéme le maxi-
mum de 1927 et dans les laminoirs la situation est éga-
lement favorable. Le cuivre entre en abondance, plus
qu’il ne faut pour faire face aux besoins de la construc-
tion électrique, qui s *étend. Sont cependant encore dé-
ficitaires Pimportation et la fabrication de biens de
production, tels que les machines, mais la smuatlon
s’améliore graduellement dans ce domaine ».

En ce qui concerne les textiles nous trouvons une
intéressante confirmation de Popinion du professeur
Bacchi dans la statistique de la production que publie
depuis quelques mois le « Bulletin Mensuel de Statis-
tique de I'Institut Central de Statistique du Royaume
d’Italie »: voici ces renseignements donnés pour la
derniére semaine de septembre 1923, malheureusement
sans base d‘e comparaison en 1927.

(1) Bassins. (2) Bassins-jour.

Soie Laine
Lin
Coton et Jute = ‘ ;
chanvre naturelle | artificielle] cardée peignée
Filatures : ) ! ' -

Broches installées (1.000) ........ 5.278 131 76 [(1) -55,7|(3) 504 446 555
Broches actives (1.000) .......... 5.094 107 71 [(1)  49,8((3) 384 401 493
Pourcentage des broches actives ... 96,5 81,6 92,5 89,4 76,1 90 88,9
Broches-heures hebdomadaires en . . -

travail normal (1.000) ......... 392.922 6.580 4.351 |(2) 334 - -— I —
Broches-heures hebdomadaires effec-

tives (1.000) .................. 364.135 4.991 3.722 |2y 297 — — Lo
Coefficient d’activité ............. 92,7 75,9 85,5 88,8 — — —
. [£5: .

Tissages: " B T :

Tissages installés (1.000) ......... 138 6,8 4,6 22,5 — — -
-Tissages actifs (1.000) ........... . 122 Co- 5,3 4,2 19,2 — — —
Pourcentage des tissages actifs ..... 88,3 78 92,4 85,7 — — —
Tissages-heures hebdomadaires &

marche normale (1,000) ........ 5.514 327 269 1.125 — — —
Tissages-heures effectifs (1.000) ... 6.507 254 248 990 — —_ —
Coeflicient Cactivité ............. 86,6 77,8 92 88 — — —

(3) Broches de .torsion.



- Les statistiques témoignent également -du réta,bhsse-
ment .de 'industrie sidérurgique:

Fonte Acier | Laminés
Janvier 1927 ........ v 43.477| 147.837] —
Janvier 1928 ........ “ 1 25.795| 122.421| 110.760
Septembre 1928 ... .. 46.666| 184.679| 168.277

La main-d’euvre occupée n’est cependant encore
que de 92 p. c..de la moyenne de 1927; elle était de
82,3 p. ¢. en janvier dernier,

et r——

II. L'Espagne.

L’Espagne se trouve encore aujburd’hqi devant le
probléme monétaire; ‘elle le discute d’ailleurs avec

‘ardeur et il est vraisemblable que le directoire le

résoudra dans un prochain avenir. La situation du
pays est toute spéciale & cet égard: déja a,vant la
guerre, la peseta n’était pas au pair; de 1901 & 1914,
clle dut effectuer une remonte ‘de 38,3 & 3,7 p. ¢. en
dessous de celui-ci. Aprgs une brusque hausse au-des-
sus du pair pendant la guerre, il y eut une baisse aussi
soudaine; celle-ci amena un disagio de 44,6 p. c¢. en
1924 ; & partir de cette année la hausse de la peseta
fut graduelle, ‘de telle sorte que celle-ci oscille aujour-
d’hui aux environs de 10 p. c. en-dessous du pair.

'Les discussions sont ouvertes aujourd’hui entre reva-
lorisateurs et stabilisateurs; les uns sont attirés par
le niveau assez proche du pair monétaire, les autres
font valoir le fait que, sauf pendant la gueire et pour
des raisons spéciales, la peseta n’a plus été aii pair
depuis 1883 et que la revaldriéntion entrafrierait une
déflation de prix adaptés depuis trés longtemps & des
niveaux plus hauts. Si les indices deés’ pmx ‘né ‘sont pas
beaucoup plus hauts que dans d’autres pays (177 eo
aolit 1928), il faut savoir que les prix de 1914 étaient
eux-mémes en réetard d’adaptation et "qi a.u]ourd hui
¢galement on se trouve au lendemain ‘d’une déﬁatlon
des prix ; or, les prix des marchandlses coura,ntes comi-
prises dans I'indice sont toujours les’ premlers & s’adap- .

) ter_aux conditions nouyelles.

‘La Banque d’ Espagne a d’allleurs en mam tous les
éléments” nécessaires & une stabilisation légale: pen-’

-daiit 16 gueite; T Espagne a ét6 énvahie par I'or étran-

ger et la banque quadrupla son encaisse; cela n’alla
pas sans une augmentation exagérée de la circulation
qui provoqua ensuite la baisse du change.

Voici la situation au 6 octobre 1928:

.

du Trééor ................... 159. millions

Or :

de la Banque ....:.......... 2.448 —
Argent ..o . vl e 692 —
Billets en ‘circulation. . . . .......... 4.424 —
Comptes courants .. l .......... .. 945 —

7
On le voit, les moyens techniques ne manquent pas,

.méme pour revenir au pair; la réelle difficulté réside

dans .le niveau enflé de la.circulation, déja considé-
rable au niveau actuel des changes; quel que soit le
taux de stabilisation choisi parmi ceux qui sont envi-
sagés, le remede & la situation précaire des changes,
maintenus grice & des mesures de politique commer-
ciale, se trouve dans une diminution de la circulation;
celle-ci ne peut guére avoir lieu que par un dégage-
ment de I’encaisse trop considérable amassée dans les
circonstances que 1’on sait.

Les efforts faits jusqu’a présent pour améliorer la
tenue de la peseta ont surtout porté sur la politique
commerciale; au lieu de rechercher les causes pro-
fondes on s’est acharné & agir sur les causes immé-
diates. La politique économique de ’Espagne, cm-
preinte d’'un nationalisme économique outré, a déja
provoqué maintes protestations: de I’étranger, notam-
ment de la Grande-Bretagne et de la Belgique: elle
vise, par des droits prohibitifs, des interdictions d’im-
portation, des contingentements, par ’obligation impo-
sée aux fabricants nationaux d’utiliser des matidres
premiéres nationales, par des subsides aux industries
nouvelles, & contrecarrer toutes espéces d’importa-
tions; qu’elle soit parvenue. & réduire ainsi les impor-
tations cela ne fait pas de doute; mais il est non moins
certain que les exportations souffrent en conséquence.
Il est possible de se replier sur soi-méme ou d’entre-
tenir d’amples relations avec l’étranger, mais on ne -
peut exporter en s’abstenant d’importer; lés lois éco-
nomiques violentées un instant finissent toujours par

reprendre le dessus,

Aussi I’Espagne souffre-t-elle d’une crise économique
permanente. Les industries de produits finis souffrent
des mesures de protection prises & l'égard dés indus-

-tries de matiéres- premiéres; ainsi, pour maintenir en
-activité les mines de houille assez pauvres de I'Asturie,

il est nécessaire d’obliger chaque industriel & utiliser
un -pourcentage -déterminé de charbon espagnol. Les
hauts prix -de tous les produits et notamment du pain
obligent les industriels de Catalogne & payer égale-
ment ' de- trés hauts salaires;-dans ces conditions
aucune affaire ne peut &tre conclue & l’exportation a
des prix rémunérateurs et ’industrie espagnole perd
péu & peu’ses débouchés extérieurs.

Il ne semble pas qu’on soit prét & abandonner ces
tendances. Un nouveau projet de tarif douanier vient
d’étre soumis & lassemblée nationale; il prévoit la
dénonciation des traités de commerce encore existants,
I’établissement de droits maximum et minimum et le
rehaussement. d’une série de droits.

La politique agricole est empreinte de ce méme pro-

" tectionnisme: le marché national est réservé au blé

du pays, sauf & permettre des contingents étrangers,
lorsque la récolte est déficitaire, sur avis des associa-
tions d’agriculteurs et de meuniers. Des efforts ont été
faits pour que les plantations de coton suffisent & pour-
voir les filatures du pays; malgré cela la production
décroit dans des proportions considérables, le paysan
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préférant les cultures plus faciles de la vigne et de
Polivier.- Quant aux vignerons, leur .qualité de fabri-
cants d’un produit d’exportation leur rend la vie diffi-
.cile. La récolte surabondante de I’an dernier n’a pu
étre écoulée sur le marché,
refusé de baisser leur prix suffisamment.

Dans le domaine agraire proprement dit, des efforts
sont faits pour remédier au laisser-aller qui présidait
jusqu’a présent a l’exploitation des grands domaines.

Le gouvernement a obtenu de quelques grands proprié-
taires fonciers qu’ils vendent des terres aux fermiers;
le gouvernement avance & ceux-ci le prix d’achat, rem-
boursable en vingt annuités; en outre, le gouverne-
ment se propose de décréter que, lors de la cessation
du bail, le propriétaire. doit aux fermiers le cofit des

améliorations et qu’en cas. de vente le fermier a. un |

droit de préemption sur la terre.. :
Les finances de I’Etat ont été engagées dans la voie
de l’assainissement définitif, grice A la persévérance
du ministre des finances, M. Calvo Sotelo. Tout
d’abord, le gouvernement réussit, en mai 1928, une
opération de consolidation de grande envergure; elle
_porta sur plus de 3 milliards de pesetas de dette per-
pétuelle, convertie en dette amortissable &4 3 et 4 p. c.;
plus de la moitié des rentiers ont accepté ’abaisse-
ment de Vintérét & 3 p. c. en vue de bénéficier de la
prime de remboursement; la dette a diminué en capi-
tal de 274 millions et le service d’intérét de prés de
5 millions & la suite de V'opération; par contre, dés 1929
il faudra faire face aux annuités d’amortissement.
Précédemment, au mois de février, I’Etat espagnol
avait dii lancer un emprunt de 500 millions de pesetas
pour liquider les dépenses des exercices antérieurs et,
notamment, celles de la 'guerre du Maroc, et pour
divers travaux. Cet emprunt fut émis &-4 1/2 p. c.

en rente amortissable et, malgré le taux d’intérét

inférieur & celui de tous les emprunts antérieurs
d’apres-guerre, fut souscrit plus de quatre fois. .Ce
fut un témoignage de la confiance grandissante du
peuple espagnol dans les finances de I'Etat.

On peut d’ailleurs espérer- que l’ere des budgets
déficitaires est actuellement close. Le budget ordinaire
pour 1929 prévoit 3,329 millions de recettes et 3,298
millions de dépenses. Ce qu’il y a surtout lieu de
retenir, c¢’est moins 1’équilibre des chiffres avancés que
le fait de l’exclusion du budget extraordinaire de
toutes . dépenses . ordinaires; les comptes de 1927
ne s’étaient, en ‘effet, soldés par un trés léger excédent
dque grice 4 D’inscription de diverses dépenses ordi-
naires & l'extraordinaire; cependant, le seul fait de
cet équilibre encore instable, obtenu grice a la réduc-
tion des dépenses au Maroc & la suite de la fin de la
guerre, "avait déja fait entrevoir la fin de Pére des
difficultés. C’est du c¢6té d’une diminution des dépen-
ses ‘militaires .que pourront maintenant porter les
efforts; la pacification du Maroc et la nomination
d’un commissaire espagnol 4 la téte de la force publi-
que’ de Tanger, ot ‘se faisait une forte contrebande
d’armes, permettent, en effet, la démobilisation.

les associations ayant

Les problémes des transports retiennent l’attention
du gouvernement: d’une part, il faut noter le déve- -
loppement des - relationg par voies ferrées avec la
France grdce au tunnel de Canfranc, d’autre part,
il y a lieu de remarquer le développement des lignes
aériennes: le gouvernement s’est entendu .avec - la
France pour I’établissement de. lignes - régulidres
Perpignan-Dakar-Oran - via la cote Est, Marseille-
Alger avec escales &.Palma de Mallorca, Pollensa et
Alexandria, Espagne-Canaries par les bases francai-
ses de la cote ouest de I’Afrique, Barcelone & Genéve
par Marseille et Paris-Madrid par Bordeaux. On
parle également d’une ligne Séville-Buénos-Aires par
dirigeables. '

L’ORGANISATION
DE L'INDUSTRIE COTONNIERE AMERIGAINE

(Conférence faite a lAssoclatxon Cotonniére de Bel-
gique par M. Arno Pearse, Secrétaire général de la
Fédération Cotonnidére Internationale.)

C’est en 1920 que j’avais visité pour la derniére fois
un certain nombre de filatures et de tissages d’Amé-
rique. Comme cette année, au, moment de mon arrivée
aux Etats-Unis, la récolte de coton n’était pas-encore
assez avancée pour juger clairement de sa réussite, je
me suis décidé & consacrer mon temps & visiter 4 nou-
veau des établissements textiles. Cela m’intéressait
d’autant plus que javais oui dire de divers cdtés que
d’importants changements avaient été apportés notam-
ment dans l'organisation du travail. )

Je n’ai subi aucune déceptlon lors de mes visites.
Les portes s’ouvrirent partous et-je fus moi-méme sur-
pris de toute la documentation technique que j’ai pu
recueillir au cours de quelques semaines. )

Avant d’entrer dans les détails il me semble 1nd1qué
de vous donner une impression générale de l'industrie
cotonniére d’Amérigue. s v _

Les Etats-Unis possédent 36,349,000 broches & filer
dont un million de broches est presque toujours arrété
pour une raison ou l’autre. Si 'on veut faire une com-
paraison avec d’autres pays il y a lieu de considérer
combien d’heures travaillent -ces 36 millions ‘de bro-
ches; car la semaine de 48 heures n’existe, pour le tex-
tile que dans le Massachusetts et le travail de nuit
est beaucoup plus généralisé que jadis. D’autre part,
il n’existe qu'un million sept cent cinquante mille bro-
ches selfacting; tout le surplus sont. des broches contis
nues qui-produisent naturellement un tiers en-plus. Je
crois plutdt sous-estimer qu’exagérer en admettant que
IAmérique posséde 1’équivalent de 50 millions de bro- -
ches, donc -largement cing fois plus que la France.

L’Amérique posstde 741,916 métiers ¥ tisser, dont
400,000 se trouvent dans le Sud. Les fabi{qﬁes conti-
nuent & émigrer du Nord vers le Sud. Les raisons en
sont une législation industrielle beaucoup moins sévére,
I'absence de syndicats ouvriers et des salaires de 40p c.
moins élevés. Cette émigration des usines est cependant
moins accentuée qu’il y a 5 ans.. N
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En comptant les broches ct métiers a raison de
48 heures de travail par semaine et d’une équipe seu-
lement, comme ¢’est le cas en Angleterre et générale-
ment en Belgique, on arrive & la conclusion que l'indus-
trie américuine est aussi importante que celle de I’An-
gleterre,

Malgré 'augmentation du nombre de broches et de
métiers l'industrie occupe, selon les statistiques offi-
cielles, 50.000 ouvriers de moins qu’en 1919. J’essaierai
d’en expliquer les raison au cours de mon exposé,

Que produisent ces machines? Il n’est pas exagéré
de le dire, elles produisent tout ce qui peut se faire
en Ewope; il y a lieu de remarquer cependant que par
suite de ’emploi presque exclusif de filés travaillés
sur conuinus, les filés et les tissus sont plus durs au
toucher. Jusqu’a ces derniers temps, ’Amérique devait
s’approvisionner en ‘Angleterre et en Suisse pour les
filés et les tissus fins, Mais on a beaucoup appris la-
bas dans I’art de filer les numéros fins. La qualité du

N° 100 continu par exemple laisse certainement encore |

4 désirer, mais ce qui est essentiel c’est qu’on emploie
du fil américain alors que précédemment on travail-
lait des filés étrangers. Il n’y a pas bien longtemps,
seuls les Etats du Nord produisaient des filés fins;
durant ces dernitres années des progrés sensibles ont
été faits dans le Sud. J’ai vu fabriquer le N° 120 et
Yon parlait méme de 130. Depuis 1924 I'exportation de
filés et tissus de ’Angleterre vers I’Amérique a dimi-

nué de 25 p. c., mais la Suisse a presque triplé ses en

vois et la Tchéco-Slovaquie a maintenu son chifre
d’exportation. L’Allemagne qui de tous temps n’a exps-
dié que trés peu en Amérique a été » méme d’aug-
menter son exportation. '

En Europe, nous avons toujours vécu dans P’idée que
les Etats-Unis ne pouvaient pas faire concurrence a
I’Europe sur le marché mondial en raison de ses salaires
élevés. Je dois vous prier avec insistance d’abandonner
une fois pour toutes ce point de vue erroné. Nous
rencontrons sur les marchés mondiaux des produits
américains tels que des tissus de coton pour pantalons,
tissus bleus dits Denims que I'on emploie pour véte-
ments ouvriers, les Drills et Osnaburg (toile & voile).
Nous voyons que lindustrie cotonniére américaine
étend considérablement ses débouchés vers le Canada,
I'Afrique du Sud Britannique, la Norvége, la Hollande,
I'Egypte et voire méme ’Angleterre. Ce sont 13 des
pays ou I'industrie européenne avait jusqu’s présent un
monopole. On a souvent prétendu que ces exportations
ont été possibles grace au « Dumping » mais il n’en est
rien, car je me suis fait indiquer, par des fabricants
de tissus pour pantalons, les prix cotés pour le tissu
américain et j’al constaté qu’en Angleterre on deman-
dait pour le fil le méme prix que le fabricant améri-
cain pour le tissu livré en Afrique du Sud.

11 'faut bien se dire que I’industrie cotonniére améri-
caine posséde un marché intérieur & pouvoir d’achat
considérable de sorte que jusqu’ici, elle ne ressentait
pas le besoin de recourir & I'exportation. La situation a
changé depuis l'introduction ou la .généralisation du

travail de nuit. En 1927, la situation de I’Amérigue,
pays d’or, n’a plus été aussi favorable que les dix an-
nées précédentes, les consominateurs ont réduit leurs
achats et 'on a eu peu & peu 'idée de faire un essai
d’exportation en arvicles courants. Des agents spéciaux
sont actuellement en train de faire leurs investiga-
tions sur plusieurs marchés et le service consulaire des
Ktats-Unis est sans doute le meilleur du monde. Ce
service comprend des spécialistes de l'industrie coton-
niere.

La spécialisation du travail ou production en masse
dite « Multiple system » telle qu’elle existait déja dans
d’autres industries a été appliquée & présent a l'indus-
trie cotonniére et l’on a constaté gue si les salaires pa-
raissent élevés & premiére vue ils sont aussi bas, par-
fois méme plus bas que chez nous, lorsqu’on les cal-
cule au kilo ou au meétre.

Si nous essayons de rechercher quelles sont de nos
jours les industries les plus rémunératrices, je crois,
qu’abstraction faite des industries qui font des spécia-
lités, les industries qui ont appliqué la production en
masse sont les plus intéressantes, Je citerai comme
exemple les industries de I’automobile, de la chaussure,
I’horlogerie, ’empaquetage de la viande (en Amérique
il n’existe pas de bouchers, excepté & Chicago), la
manufacture de cigarettes. Tout porte & croire qu'une
industrie qui produit des articles courants (staple
goods) comme le fait l'industrie cotonniére dans une
large mesure, sera forcée d’introduire ce systéme. Ceci
constitue une évolution qui est peut-8tre aussi impor-
tante que I’a été autrefois 'adoption de machines mé-
caniques en lieu et place de machines & bras. Mais je
suis loin de prétendre que les méthodes décrites.dans
mes lettres doivent ou peuvent &tre employées dans
tous les pays. La possibilité de les adopter dépendra du
taux élevé ou bas des salaires, de 1'abondance ou de la
pénurie de main-d’ceuvre disponible et enfin — ceci est
le principal — des dispositions raisonnables ou non des
syndicats ouvriers. Lorsqu’il n’est permis de travailler
qu’en une seule équipe de 8 heures, comme en Angle-
terre, il n’y aura aucun protit & remplacer les machines
actuelles par des machines automatiques. Il y a lieu
de remarquer aussi que les syndicats (trade-unions)
‘ont exigé une base similaire de salaire pour les métiers
automatiques et pour les vieilles machines et limitent
le nombre de métiers par ouvrier.

L’Américain n’est pas paralysé comme nous en lu-
rope par des syndicats ouvriers et une réglementation
industrielle sévére, il utilise autant que possible ces
machines du lundi matin au samedi midi et ce n'esh
qu’ainsi qu’il peut se permettre de renouveler fréquem-
ment son matériel. La production en masse signifie:
des salaires plus élevés pour I’ouvrier individuel, simul-
tanément une réduction du personnel et en consé-
quence une réduction des prix de revient et ainsi une
possibilité plus grande pour le produit de trouver un
débouché sur les marchés mondiaux.

La spécialisation du travail qui est & la base de la
production en masse est le résultat d’études approfon-
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dies dans tous les ateliers de l'usine. A cet effet on a
engagé des « contrdleurs du temps» qu’on nomme
« time study men » dont la-tAdche consiste & surveiller,
chronométre en main, pendant des heures, chaque mou-
vement de l'ouvrier. CCest ainsi qu'on a trouvé que
presque chaque ouvrier avait pris ’habitude de faire
des mouvements inutiles, que certains ouvriers sont
plus rapides que d’autres. On en est venu tout d’abord
4 n’employer le fileur rien que pour filet et le tisseur
rien que pour tisser, et & choisir & cet effet les ouvriers
les plus rapides. Le nettoyage, le graissage et le trans-
port du matériel ont été confiés & d’autres salariés
payés moins cher. Peu & peu on a établi le maximum
de rendement d’un ouvrier dans ces nouvelles condi-
tions. Parfois on a amélioré les mélanges pour avoir
moins de casse de fil dans toute Pusine. Cette réorga-
nisation a eu pour conséquence dans une usine, « la
Pepperell Sheeting Company » de pouvoir réduire
Peffectif ouvrier de 3200 & 2500 et ceci malgré de petites
additions de nouvelles machines et tout en maintenant
la méme fabrication. Dans une autre fabrique on a pu
réduire le personnel de 250 ouvriers: on n’y emploie
maintenant pour 3500 métiers et 150,000 broches que
850 personnes! Précédemment, pour un méme tissuy,
un ouvrier desservait 18 métiers, aujourd’hui il en sur-
veille 72. Vous trouverez plusieurs de ces exemples
détaillés dans mon rapport publié dans '« International
Cotton Bulletin ». Le métier continu et le métier au-

tomatique sont les deux machines principal pour la pro-

duction en masse dans U'industrie cotonniére, mais je
citerai encore le bobinoir & grande vitesse et Pourdis-
soir.

Je ne crois pas me tromper en disant que la moyenne
des broches desservies par un rattacheur de continu
est de 1584 & 2200, mais nous avons vu dans une usine
un jeune homme qui arrivait & desservir 2400 broches
pour le n° 28/30. I1 y a lieu d’ajouter que les métiers
ont moins de broches qu’en Europe parce que le dia-
métre des anneaux est de 17/8 & 2 et que par consé-
quent ouvrier a plus d’espace & parcourir que chez
nous. Grice aux grandes bobines que Pon a été amené
3 employer aux continus, on réalise, d’aprés tout ce
que l'on m’a dit, une économie de salaire considérable
au changement des bobines de bancs & broches et dans
le bobinage. Que la bobine soit grande ou petite, cela
importe peu & Pouvrier. Par contre cela exige plus de
force motrice et un ratelier contient moins de broches
Toutes les broches sont commandées par des laniéres
et non par une corde. Quant au cofit du bobinage, on
m’a donné des indications qui m’ont surpris. Un
directeur technique qui connaissait & fond la « Leesona
Universal Winding Machine » ainsi que la « Barber-
Colman High Speed Spoeling and Warping Machine »
s’est prononcé en faveur de la Leesona. Il m’a indiqué
comme salaire pour bobinage et ourdissage 0,893 cents
par livre, alors ‘que d’aprés l’ancienne méthode il

" comptait 1.26 cents, ce qui équivaut 3 une économie

de 0.46 cents, égal 3 44.8 p. c. sur les frais de I'installa-
tion Leesona.

Le nouveau métier « Stalford » & changement de
navette (9 dans le magasin) a été fort apprécié pour
les articles trés fins et pour la soie artificielle. Quand
la trame fait défaut le métier, du coup, ralentit consi-
dérablement, s’arréte presque entierement et change
les navettes. J’ai entendu dire cependant qu’il présen-
tait un désavantage, celui de 'impossibilité d’avoir 9 na-
vettes absolument identiques.

Le métier « Northrop » de la « Draper Company »
est sans contredit le métier le plus répandu. Il y en a
plus de 300,000 dans les Etats du Sud. Dans ce métier
la bobine « Pirn » est simplement chassée de la navette,
Au début ce métier avait le grave inconvénient que
lors de chaque casse de fil un, deux ou trois fils
n’étaient pas tissés. A présent ce défaut est évité par
le moyen d’une fourche qui arréte tout le métier
lorsqu’un fil casse. Le titeur « Midget feeler » réduit
sensiblement le déchet de trame qui autrefois était
assez important. Un coupeur de fil évite que le fil
floche & la lisiére soit tissé dans la piéce au moment
du changement de bobine. Le nouveau casse-chaine
sépare les fils de chaine de sorte que le tisseur voit
immédiatement le fil qui est cassé. La maison «Draper»
a établi par une longue expérience qu’un tisseur peud
aisément mettre en marche 300 métiers en 9 heures.
Le nombre de métiers pouvant étre desservis par un
tisseur dépend des casses de fil. La moyenne des
arréts de métiers ne dépasse pas, parait-il, 0.5 par
heure et par métier; dans beaucoup de cas elle n’était
que de 0.4.

I’expérience a démontré qu’il n’est pas pratique de
laisser marcher les métiers pendant les pauses sans
surveillance. Généralement on interrompt le courant
électrique aprés 20 minutes lors des pauses, mais dans
un établissement on faisait prendre les repas par
dquipes, les ouvriers présents surveillaient alors en
méme temps les métiers de leurs camarades. Tl con-
vient encore de signaler que dans cette fabrique
chaque tisseur avait déjd 90 métiers tissant du matériel
de pansement. Dans mon rapport j’ai donné beaucoup
de détails sur le nombre de métiers desservis par
ouvrier. Ce nombre dépend évidemment de la qualité
du coton employé. Stafford a émis l'avis qu’il était
avantageux de donner plus de métiers & un ouvrier
quitte & faire marcher les machines plus lentement.

"Quand un ouvrier soigne beaucoup de métiers automa-

tiques l'ouvrier devrait étre placé de préférence der-
ridre les métiers afin de pouvoir réparer anticipative-
ment les irrégularités dans la chaine.

Si je n’al parlé que du « Draper Northrop » et des
métiers « Stafford » c’est que ces machines sont utili-
sées généralement aux Etats-Unis. Les métiers Draper
sont particuliérement nombreux, on les emploie pour
toutes sortes d’articles, mais peu pour des dessins
carrés. Pour ceux-ci on emploie le « Box Loom . auto-
matique de Crompton Knowles », Winchester (Mass).
Plusieurs firmes d’Europe fabriquent des métiers auto-
matiques et des appareils permettant de transformer
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des métiers en automatiques. Chaque industriel doit
juger de la machine qui convient & son genre de fabri-
" cation.

En ce qui concerne les salaires, je dois mentionner
que la différence entre ceux du Sud et des pays euro-
péens-n’est pas importante du tout, mé&me si on tien=
compte dans le prix de revient du coﬁt des habitations
ouvriéres, :

Les salaires par semaine de cinquante-cing heures
pour un tisseur des Etats du Sud sont de 12 dollars,
pour un rattacheur de continu de 14 dollars.

Au Nord de ’Amérique, les salaires atteignent prés
du double de ceux du Sud, mais' la tendance -es
salaires y est actuellement & la baisse.

Les' frais d’installations d’une filature ou d’un tis-
sage sont trés élevés en Amérique. D’aprés les indi-
cations qui m’ont été fournies, le cofit pour la con-

~ struction des bitiments, machines, moteurs, maisons
d’habitation, institutions de bienfaisance, établisse-
ment de routes' était au maximum de 73 dollars' par
- broche; la moyenne était de 68 dollars. Ceci concerne
les Etats du Sud, car dans le Nord personne ne pen-
serait & monter une nouvelle fabrique.

Une nouvelle' profession s’est créée en Amérique,
celle d’experts textiles et méme des usines installées
d’une fagon moderne n’ont pas trouvé au-dessous de
leur dignité de consulter des experts techniques. Une
firme de ce- genre, qui jouit d’une réputation excel-
lente dans I'industrie cotonnitre, m’a dit qu’elle occu-
pait deux équipes de cinq- experts chacune. Ces
équipes’ visitent continuellement des filatures et tis-
sages; en général, il leur faut deux 3 trois semaines
pour élaborer leur rapport. L’un des experts examine
Pachat du coton, le second est particulidrement versé
dans le cardage, le troisidme-s’occupe de la filature,
du bobinage et de 'ourdissage, le quatri®me est expert
en encollage et en tissage, le cinquiéme est I’organisa-
teur. Ces gens ont pour téche:

1° D’inspecter toutes les machines, de rendre compte
de leur état et de proposer des rénovations;
© 2° De vérifier la vitesse des machines, de fixer leur
mise au point et d’indiguer leur retard ;

3% De fixer la production maxima, de rechercher la
cause des caszes de fil et d’y remédier, de répartir le
graissage et le nettoyage;

© 4° De rechercher les causes générales des arréts de

machines;
6° De répartir les ouvners, d’aprés des principes
scientifiques. :

J’ai entendu beaucroup louer" ces experts par les
industriels. Lorsqu‘ils sont consultés, leur travail est
plus que payé. Un de mes amis m’a dit qu’en six mois
il avait dconomisé 10.000 dollars dans une de ses usines
de 20.000 broches et 450 métiers et qu’il comptait &co-
nomiser 40.000 dollars lorsqu’il aurait procédé 3 toutes
les modifications indiquées par les experts. Il est cer-
tain qu’on ne peut que tirer profit de l’expérience
d’hommes qui inspectent tant de fabriques et qui
apprennent partout. On peut les comparer aux experts

comptables que nous avons en Europe pour vérifier les
livres et pour nous donner des conseils d’ordre général

au point de vue de la gestion commerciale. Les contre-

maijtres commenceront généralement par faire une cer-
taine opposition, mais ils consta,teront bientét qu’ils
ont encore & apprendre. )

Comme je l'ai déja fait rema,rqlier, toutes ces réor-
ganisations n’ont été possibles que parce que 1’Amé-
rique posséde un personnel ouvrier raisonnable, qui a
tout de suite reconnu que ses intéréts étaient lids A
ceux du patron, Malheureusement, nous ne pouvons
pas en dire autant en Europe et j'espére que la docu-
mentation recueillie en Amérique sera utilisée par les
associations et les industriels individuellement pour
éduquer les ouvriers. C’est, en ceci, je crois, que con-
giste la valeur de mon rapport; car je me suis efforcé
d’exposer cette particularité ‘de l'industrie &ménca.me
avec la plus entiére 1mpart1ahté

Dans le Nord, 25 p. c. seulement des ouvriers de
l'industrie cotonniére sont orgaﬁisés en tous cas,
moins de 10 p. ¢. de I’énsemble des ouvriers de toute

Vindustrie adhdrent & I'Union; mais méme ceux-ci
poursnivent des buts trés élevés comme VOUus pourrez
le constater dans le contrat que je vous ai envoyé et
qui a été passé entre un tissage et ses ouvriers. Il y
est dit clairement que ’Union promet tout son appui
pour réaliser des économies dans la fabrication par
Pintroduction de machines perfectlonnées

Voici les paroles du secrétaire de I’Union: « Notre
organisation a pour but d’obtenir la 'Slus forte produc-
tion possible; elle sera toujours favorable & I’intro-
duction d’outillage nouveau et notamment de machines
automatiques; nous ne sommes pas d’avis que celles-ci
occasionnent le ch8mage des ouvriers. » Dans le rap-
port détaillé du bulletin de ce mois, vous trouverez
d’autres déclaratmns de ce genre de la part d’un
« camamde »,

Mals Pinduvstriel européen doit bien souvent appren-
dre de son coll®gue américain la manidre de traiter ses
‘ouvriers. Celui-ci fait le raisonnement suivant: « Cet
ouvrier gagne annuellement, disons 15.000 francs, ceci
représente un capital de 300.000 francs. Si j’achdte une
machine de cette valeur, je la choisis bien soigneuse-
ment et, une fois en sa possession, je fais de mon
mieux pour la conserver en bon état. » Si cet exemple
n’est pas tout & fait exact on peut néanmoins I’appli-
quer jusqu’ un certain point & I’égard de l'ouvrier. Ne
confie-t-on pas trop souvent ’embauchage des ouvriers
4 une personne qui n’a pas suffisamment la connais-
sance des hommes ? Pour maintenir Pouvrier dans les
meilleures dispositions, I’industriel américain Jui donne
toutes sortes d’avantages, plus que ne peuvent lui
accorder les syndicats; il lui procure d’abord un beau
logement'd}ms une localité ol il trouve église, hépital,
école, salle de gymnastique, serres communales, coopé-
rative, distractions en société, bassin de natation, le
tout & trds bas prix, ou méme gratuitement. Ensuite,
il lui vient en aide pour l'achat de vaches, porcs, mobi-
Jier et actions en acceptant des paiements par
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acomptes. L’industriel du Sud a tellement devancé
I'Union qu’aucun agitateur ne se permettrait de mon-
trer sa téte dans un village industriel. )

Si Yon dénonce le contrat de travail, ’ouvrier ne
peut plus habiter la maison de l'usine; 8’il n’observe
pas les prescriptions réglementaires du village, il
devra quitter son logis. Dans bien des pays d’Europe
. de pareilles mesures sembleraient patriarchales. En
Angleterre, les ouvriers n’utilisent pas les salles de
billard, les installations de bains qu’on leur a con-
struites aprés la guerre. En Amérique du Sud, I'indus-
trie est nouvelle, les ouvriers se recrutent dans la
classe paysanne blanche, appauvrie, et de longues
années se passeront encore avant qu’elle ne soit gagnée
par la fidvre des syndicats. L'industriel les traite vrai-
ment bién, car il sait qu’il a intérét & satisfaire son
personnel et & rester maitre chez lui. Remarquons en
passant qu'une loi défend de faire travailler les négres
dans les mémes ateliers que les ouvriers blancs. Les
négres sont employés dans les cours et dans la teintu-
rerie et souvent dans l’atelier des ouvreuses. =

Dans 'usine, les prescrlptlons sont portées a la con-
naissance du personnel par des affiches artistiques et
bien imprimées.  On évite autant que possible des
instructions sévéres. Ainsi, par exemple, au lieu de
« Défense de fumer » on affichera « Nous tenons beau-
coup & donner & nos ouvriers du travail continu. Si'un
incendie venait & éclater, il se pourrait que tout ou
partie du personnel perde son travail et son ‘pain.
Chacun a donc intérét 3 veiller & ce que personne n’ap-
porte des allumettes ou des cigarettes dans I'usine. »
L’ordre verbal prononcé avec une fausse ‘intonation
peut &tre offensant, tandis qu’une affiche -artistique n’a
pas le méme caractére. « Safety first » ou « la sécurité
avant tout » est une organisation née en Amérique et
qui s’est répandue A travers le monde; elle a pour but
de distribuer des -affiches illustrées destinées & é&tre

apposées dans les usines. Ces invitations silencieuses

et permanentes ont plus d’influence que des paroles.

I’avertissement donné par 1é compteur indiquant le
nombre de fils de trame au métier est aussi une exhorta-
tion permanente et silencieuse au travail. Ce compteur
fixé au milien du métier doit emeglstler clairement
le travail de jour et de nuit.

Dans toutes les industries américaines, il est d’usage
dé convoquer au moins uné fois par mois les contremai-
tres-chefs et autres & une réunion. On inscrit sur un
tableau mural leé statistiques de production de chaque
atelier et on les explique. On discute avec les contre-
maitres les moyens d’éviter les fautes commises, on les
invite & donner leur opinion sur telle ou telle question
et le directeur technique fait ensuite une conférence
au cours de laquelle il reléve Vimportance de la tache
de contremaitre ‘et son rdle  dans la-direction dé
I’'usine. Les contremaitres se rendent ainsi compte de
I’importance de leur mission, et de leur supériorité sur
les autres ouvriers: Ils cherchent & faire comprendre au

' personnel la communauté d’intérét. Lorsque les affaires
sont normales ils regoivent des gratifications et on leur

remet en méme temps une lettre signée du Président
dans laquelle il est dit « que les résultats satisfaisants
ont été obtenus grice au travail assidu de:chacun et
que la direction se fait un plaisir de reconnaitre ces
services ». Une lettre de ce genre est conservée avec
fierté dans ia famille et le contremaitre qui, dans la
suite, constaterait un relichement de la part des ou-
vriers, craindrait de ne pas recevoir cette reconnais-
sance l’année suivante. De cette maniére on répand
Pesprit de solidarité que nous ne connaissons pas,.
hélas, en Europe, quoique nous répandions l’esprit de
corps dans ’armée, la marine; les écoles, etc. mais dans

‘Tindustrie on permet A la méfiance de se répa.ndre sans

essayer de la-combattre.

Comme conséquence naturelle de la production en
masse, l'industrie doit se préoccuper 'de trouver des
débouchés. Dans cet ordre d’idées le Cotton Textile
Institute a rendu de grands services. J’ai déjd mon-
tré comment on s’efforce de développer les exportations
mais en outre on s’organise pour augmentéer la con-
sommation. Dans les grands magasins des défilés de
mannequins montrent au public les avantdges des véte-
ments en coton. Les maisons de modes de New-York:
sont visitées continuellement, des articles paraissent
dans les - journaux, etc... Par hasard des maisons- de
modes parisiennes ont fait au printemps de la ‘propa-
gande pour les articles confectionnés en coton. Le Cot--
ton Textile Institute vient de remettre 950, 000 dolla,rs'
pour continuer -cette propagande. '

On recourt de plus en ‘plus a des sugna.ux en tissus
de “coton pour les chaussées et les « Autostrades ».
Cette innovation a de Pavenir pour les routes divisées
en bandes. On poiirrait éga.lement se servir de” ces
bandes blanches sur les quaas des gares.
débouché mériterait d’étre étudié.

On sé sert aussi du tissu lourd 'pou'r‘ faire des cour-
roies -destinées & transporter auprés de ’ouvrier le
matériel qui lui est nécessaire car dans I’industrie mo-
derne ouvrier n’a pas le temps de chercher le maté-
riel qui ‘doit étre & sa dispesition.

Dans tous les hétels on trouve des serviettes-éponge
en coton, cet article s’est imposé par la réclame.

Un tissu & larges mailles est utlhse pour la. construc-

Ce nouveau

' tion des routes. .

On utilise le tissage (u'cula,lre pour le tissu . des bé,-
ches en tendant le tissu sur des cadres en fer, on les
emploie aussi en lieu et. place de caisses, ete.-

On se sert beaucoup dans les chambres & coucher et
les salles de bain de tapis de.coton, également ‘en che-
nille faits entitrement de déchéts. -Aujourd’hui la plu-
part des gens se servent de rasoirs. En les nettoyant
on coupe souvent les essuie-mains, Pour éviter cet in-
convénient, on fabrique maintenant de petits chiffons
en flanellette que les héotels achétent volontiers.et.rem-
placent tous les jours.dans chaque chambre. J’ai.remar-
qué dans un hétel en Allemagne ou.je suis. decendu ré-
cemment que ce chiffon de flanelle était déja en usage.

Dans les maisons on emploie souvent le tissu de coton
au lieu et place de papier pour tapisseries. En Amé-
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rique du Sud les plafonds sont souvent tapissés de
calicot.

On a standardisé les draps de lit sur 108 pouces (6
pieds). On a commencé avec les lits de casernes, de
navires de guerre, hépitaux, on s’est ensuite adressé
aux hétels et maintenant une belle brochure est distri-
buée pour faire comprendre aux particuliers les avan-
tages que présentent des draps plus longs.

11 est intéressant de mentionner & propos des stan-
dards ceux que la Fédération américaine des Manufac-
turiers de coton a établis pour calculer le prix de
revient. Vous trouverez des renseignements & ce sujet
dans le rapport. La Fédération a reconnu que l’igno-
rance du fabricant est la cause de ce qu’il vend trop
souvent en dessous du prix de revient.

Voici ce que j'avais A dire sur V'industrie cotonniére
américaine. _

Je voudrais maintenant vous parler de la question du
coton brut. Vous n’ignorez pas que cette question
était le but principal de mon voyage, mais elle présente
moins d’intérét que celle de la production en masse.

Vous avez tous recu la série de mes rapports sur la
récolte.

Je désire encore préciser qu’il ne s’agit pas de pré-
dire quelle sera la récolte mais de déterminer 3 ’avance
et le plus exactement possible quelle sera 1 estimation
adoptée par le bureau d’évaluation et de prévoir les
prix qui en résulteront..

J’ai été particulidérement heureux de constater que
mes pronostics concordaient, & peu de chose prés, avec
ceux du Gouvernement pour ses évaluations de sep-
tembre et d’octobre.
étaient connues en moyenne trois jours avant la publi-
cation des chiffres officiels, vous aurez pu en profiter.
Les variations de prix dont je vous ai télégraphié
d’avance la probabilité se sont également produites.

Le personnel chargé d’établir les rapports gouverne-
mentaux n’a pas changé depuis plusieurs années. Aussi
a-t-il acquis une grande expérience dans ses évalua-
tions. De plus, on a établi un questionnaire relatif au
poids des capsules, & leur nombre, etc..., comme nous
le proposions I’année derniére. Cette année-ci les indi-
cations totales du bureau d'évaluation ont été exactes
dés le début. Je crois que le chiffre de 14.140.000 indi-
qué le 8 novembre donne le résultat exact de la ré-
colte. Il ne faut pas perdre de vue que ce chiffre com-
porte des balles de 500 lbs. Or, dans nos statistiques
nous adoptons comme base des balles d’'un poids
moindre. Aussi le chiffre précité correspond-il & 14 mil-
lions 350.000 balles du second type. .

Nous pouvons donc calculer avec ce chiffre de
14.350.000; en y ajoutant le solde de la saison passée,
5.200.000 balles, nous arrivons & un total approximatif
de¢ 19.550.000 balles.

Durant Pannée écoulée, la consommation mondiale
de coton américain fut de 15.407.000, mais pendant
les trois premiers mois, les Etats-Unis ont réduit leur
consommation. D’autre part, I’Angleterre a augmenté
sa consommation. D’aprés les renseignements vecus,

Comme mes prévisions vous |

il me parait que nous devons compter sur une réduc-
tion d’un demi-million de balles sur les chiffres de la
consommation mondiale de ’an dernier, c¢’est-a-dire sur
14.900.000 & 15.000.000 et cela nous laissera un excédent
de 4 1/2 millions de balles & la fin de cette saigson. Ce
qui est suffisant. Bien que la récolte des Indes soit
plus forte que ’année passée, les Japonais m’ont dit
qu’ils utiliseront la méme quantité de coton améri-
cain. Les causes principales de la réduction de la
consommation sont les mauvaises affaires aux Etats-
Unis, qui consomment généralement la moitié de toute
la récolte. Cette mauvaise situation aux Etats-Unis
a été occasionnde par deux faits, savoir I’incertitude
de la récolte et les élections présidentielles. Ces deux
causes n’existent plus et déjd, durant le mois d’oc-
tobre, le chiffre de consommation, en Amérique, est
plus grand qu’en septembre. L’incertitude de la
récolte a également été une des raisons du mauvais
marché chez nous.

Quels seront les prix pour la présente réecolte? En
Lmérique, on considére que 19-19 1/2 c. constituent
un bon prix moyen, c¢’est-3-dire, qu’il y & environ une
marge de 2 1/2 c. & la hausse et & la baisse.

Et gquand verrons-nous ces prix minima et maxima.}

Je vous ai télégraphié de I’Amérique I’édpoque du
plus bas prix de la saison. Suivant I'opinion de mes
amis, elle ne reviendra pas; au contraire, ils sont
d’avis que ’amélioration escomptée de la situation de
Vindustrie cotonnitre en Amérique doit exercer une
influence psychologique sur les bourses de coton de
New-York. Ce raisonnement me parait logique.

La Fédération Internationale désirerait qu’il ne
fat fait qu’une seule évaluation au mois d’octobre.
C’est en -vain que nous avons essayé d’obtenir, pour
réaliser ce veen, VYappui d’organismes américains.
C’est qu’il ne faut pas perdre de vue, que depuis
aoQtt jusqu’s décembre, la spéeulation sévit parmi des
millions de personnes. Or, elle est favorisée par la
multiplicité des rapports. Le gouvernement n’ose
aller & I’encontre des désirs de cette formidable masse.

I1 faut reconnaitre qu’aucune organisation n’est
aussi bien outillée que le département de lagricul-
ture pour établir des.évaluations. Qui disposerait du
personnel et des fonds nécessaires pour rassembler
chaque mois 20.000 questionnaires? Ce que j’avais
blamé, il y a quatre ans, ce n’était pas ’organisation du
burean gouvernemental, mais sa méthode de travail.
Vous vous rappellerez qu’on employait & cette époque
des évaluations privées, émanant des marchands de
coton, et depuis lors, ces habitudes défectueuses ont
été modifides.

Le coton standard suffira cette année, malgré toutes
les craintes. Tout d’abord, le Mississipi Delta =
fourni une belle récolte, gréce 3 la fertilité du terrain
d’alluvion. Ce district donnera quelque 100,000 balles
de plus que d’habitude, par contre, le Texas n’a pas
donné une bonne récolte. Dans le nord de cette pro-
vince, on avait toujours eu une bonne qualité, mais
il g’agit 13 du passé. On a, en effet, heaucoup cultivé
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le genre half and half qui donne un plus grand ren-
dement, mais qui n’a que 7/8” 4 1 .pouce de longueur.
" L’industrie automobile utilisait jadis du coton de
1 1/4” pour la fabrication des pneus, elle s'est rejetée
sur le coton égyptien & bon marché (Uppers) et sur le
coton d’Amérique de 1 1/32”. C’est ainsi qu’on obtient
difficilement, et seulement 3 des prix élevés, du coton
d’un pouce et du 1 1/32".

LA CONFERENCE LAINIERE INTERNATIONALE
DE PARIS.

(21 et 22 novembre 1928.)

Les conférences internationales de la laine existent
depuis quatre ans, et sont dues & linitiative fran-
caise, ‘

I’Angleterre, la Belgique, I'Allemagne, I'Italie et la
Tchécoslovaquie se joignirent successivement 3 la
France pour conclure un traité d’arbitrage internatio-
nal, pour le réglement amiable des litiges commerciaux
intéressant l’industrie lainiére.

La dernidre conférence internationale marque un
nouveau et sensible progrés du mouvement d’entente
économique entre nations. Huit d’entre elles y étaient
représentées. La Hollande avait envoyé une déléga-
tion et les Etats-Unis y assistaient également pour la
premiere fois. -

La conférence de Paris a couronné ses travaux par
la création d’un organisme de liaison et de coordina-
tion: « La Fédération Lainiére Internationale ».

Cette fédération sera d’une grande utilité, parce
qu’elle permettra de concentrer des efforts jusqu’ici
dispercés. Beaucoup de problémes:
‘nomenclatures douaniéres, appellations d’origine et
protection des marques de fabrique. (Les Anglais
veulent garder I'exclusivité des tissus « anglais ». Lus

unification des

Frangais tiennent surtout & garantir leurs modéles, qui

leur colitent trés cher, contre I'imitation). Conditionne-
ments, statistiques, etc. ne peuvent trouver de solu-
tion en dehors de la voie internationale.

‘La Fédération défendra directement tous les intéréts
de la corporation.

Voici les résolutions qui ont été votées par la Con-
férence Lainiére Internationale,

Unification des taux de reprise  des conditionnements.

La conférence approuve le rapport de la délégation
italienne, relatif & l'unification des taux de condition-
nement et des tolérances et pourcentages contractuels
de graisse et d’huile, en invitant les groupements cor-
poratifs compétents et les bureaux de conditionne-
ment & adopter les décisions prises, de fagon uniforme,
4 moins d’accord particulier contraire, ‘dans les trans-
actions commerciales, tout au moins dans celles ayant
an caractére international, & partir du 1° juillet 1929.

Unification des marges de titrage des fils de laine -
peignée.

La conférence adopte les conclusions du rapport de
la délégation anglaise visant l'unification des marges
de titrage des fils de laine peignée, mais décide de
confier & une commission composée d’un délégué de
chaque pays adhérent le soin d’étudier les conditions
appliquées dans les divers centres de production, en
vue d’aboutir & un accord sur les points divergents.

Unification des nomenclatures douanidres,

La conférence, ayant approuvé le schéma général
soumis & son approbation par la commission spéciale
réunie le mardi 20 novembre, a décidé la création d’une
double commission — l'une de filateurs, V'autre de tis-
seurs — composée d’un délégué seulement, par pays
et par corporation, et désignée d’accord entre toutes les
associations intéressées. Chaque délégué recueillera
dans son pays tous les desiderata des industries qui
Pauront mandaté et arrivera en commission porteur,
en ce qui le concerne, d'un projet de nomenclature
internationale, qui sera alors confronté avec les pro-
jets.- des autres nations, en vue de parvenir & l'élabo-
ration d’'un projet unique s’inspirant des principes rap-

-pelés au début du rapport.

La conférence a décidé de faire pleinement confiance
4 la dite commission, dont les réunions pourraient
avoir lieu en décembre prochain, cest-d-dire aprés
consultation des groupéments intéressés, et avant la
prochaine réunion du comité des experts de Geneve,
en janvier 1929, ou, vraisemblablement, des décisions
définitives seront prises.

Unification des appellations des diverses classes
de laine,

La conférence, reconnaissant nécessaire I'unification
des appellations lainiéres, en consacre officiellement le
principe et laisse & une sous-commission spéciale, qui
se réunira dans le courant de 'année, le soin de pré-
senter & la prochaine conférence internationale un rap-
port définitif sur ce sujet, qui mérite une attention

toute particuliére.

‘Protection des modales et a.ppellatiohé d’origine
inexactes.

La conférence ayant décidé de joindre la question
de la protection des -modéles & celle des appellations
d’origine inexactes, une seule et unique résolution a
été adoptée pour ces deux questions:

La conférence se déclare d’accord pour condamner
avec la derniére énergie la pratique des fausses appel-
lations d’origine et engage les pays qui auraient &
souffrir de tels procédés & s’adresser aux groupements
lainiers officiellement constitués des pays incriminés,
qui prendront en mains la défense des intéréts 1és¢és,
méme par des voles gouvernementales, en attendant



que la Fédération Lainiere Internationale constitue un
organe permanent destiné & réprimer ces pratiques
répréhensibles.

Obligation d’établir, avec le rendement des ‘peignages,
le conditionnement définitif des matiéres traitées.

La conférence a approuvé les conclusions du rapport
de la délégation belge, pleinement approuvées par ie
Syndicat des Peigneurs de Laine de Roubaix-Tour-
coing, mais a été d’avis que 'on ne pouvait que laisser
les intéressés libres de choisir le mode de condition-
nement qu’ils désirent.

Statistiques lainiéres internationales.

La Conférence Lainidre Internationale, aprés avoir
entendu les rapports de MM. Hodgson et Dore, et pris
connaissance du rapport du Comité consultatif d’ex-
perts pour l'industrie lainiére, de la Chambre de Com-
merce Internationale, se déclare favorable au principe
de statistiques portant sur les points ‘suivants, a la
seule condition "qu’ils soient obligatoires:

1. Statistiques annuelles des quantités de laines
‘brutes existant, tant aux pays d’origine que dans les
pays de consommation, y compris les quantités en
cours de transport.

2. Statistiques quinquennales:

a) des unités de production (outillage lainier);
b) des personnés employées (ouvriers et employés
séparément).

Ces deux catégories de statistiques seraient recueil-
lies, soit par les services officiels, soit par les groupe-
ments nationaux diiment autorisés.

La Conférence recommande qu’une étude plus appro-
fondie de la question soit faite d’accord entre le
Comité consultatif d’experts de la Chambre de Com-
merce Internationale et les groupements lainiers de
tous les pays intéressés.

Projet de création d’un marché lainier & Nowcastle
(Australie). Achats directs aux producteurs dans les
pays d’origine. ‘ ’

Les délégués des industries lainidres d’Allemagne,
d’Angleterre, de Belgique, de France, d’Italie et de
T'chécoslovaquie, réunis & Paris les 21 et 22 novembre
1928, aprés avoir examiné les questions soulevées par
I’Association des Acheteurs de laines de la Nouvelle
Galles du Sud et du Queensland;

Considérant que la création d’un marché lainier i
Newcastle ne s’impose en aucune fagon et comporterait,
au contraire, de gros inconvénients ;

Considérant, d’autre part, qu’il est souhaitable que
tous les achats se fassent, en principe, aux enchéres
publiques, par l'intermédiaire des courtiers vendeurs;

Emet le veeu: .

1. Que les importateurs de laines européens recom-
mandent instamment & leurs acheteurs de soutemir
Paction entreprise par la N. S. W. Q. W. A. en g#’abs-

tenant d’acheter directement aux producteurs et en
opérant leurs achats en ventes publiques;’

2. Que le projet de création d’un nouveau marché
lainier & Newcastle soit abandonné par ses promoteurs,
comme contraire aux intér8ts généraux tant des. pro-
ducteurs que des acheteurs et des consommateurs,

Relations commerciales avec la Chine.

La Conférence enregistre avec grande satisfaction
la situation plus stable de la Chine et elle espére sin-
cérement qu’une période de paix et de prospérité s’en-
suivra.

En outre, cette Conférence désire attirer avec insis-
tance l’attention des Gouvernements des nations repré-
sentées sur la nécessité urgente d’une action de coo-
pération en vue de la réalisation de nouveaux traités
avec la Chine. =~~~ )

Projet d’enquéte textile du Bureau International
‘du Travail,

La Conférence a répondu « non » & la question sui
vante posée dans le rapport de la délégabioxl frangaise:

« Les diverses associations lainiéres représentées &
la Conférence sont-elles d’avis ou non de préter éven-
tuellement leur concours & la dite commission d’en-
quéte 7 » I

La Conférence a répondu « oui » & la seconde ques-
tion ainsi libellée:
"« Ces mémes associations sont elles disposées ou non
A se faire représenter au sein de la commission spéciale
dont I’Organisation Internationale des Employeurs
Industriels recommande la création immédiate  »

créé.tion de la Fédération Lainidre Internationale.

La Conférence, adoptant les conclusions du rapport
de M. Maurice Dubrulle, a décidé, & 'unanimité, la
‘création d’une Fédération Lainiére internationale dont
les statuts seront préparés de fagon & étre soumis A
Papprobation de toutes les nations intéressées lors
d’une conférence spéciale qui aurait lieu, en principe au
printemps 1929.

Les statuts’ seront ensuite approuvés définitivement
par la prochaine Conférence lainiére internationale.

Sur la proposition de la délégation anglaise, la Con-
férence a désigné M. Maurice Dubrulle comme prési-
dent de la nouvelle Fédération, M. H. T. Tulloch
comme secrétaire, et M. Alfred Damez comme secré-
taire-adjoint. .

Enfin, la Conférence, en raison des observations pré-
sentées par certains délégués, a réservé la question du
sitge de la Fédération lainiére internationale, dont la
délégation frangaise proposait I'installation & Londres,

Fixation de la prochaine conférence lainidre
internationale,

Sur 1la proposition de la délégation anglaise qui
fétera Van prochain Pinauguration des nouveaux
locaux de la Chambre de Commerce de Bradford, la
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.Conférence a décidé de tenir sa réunion de 1929 dans '
cette ‘ville. ; ’ )

D’autre part, il a été prévu que la Conférence de
1930 aura lieu & Liége, afin de donner satisfaction aun
-désir exprimé par’'la délégation belge, et & Toccasion
du centenaire de I'indépendance de la Belgique. Enfin,
sur linvitation de la délégation américaine, la confé- |
rence de 1931 se tiendra en principe 4 Boston (Etats-
Unis).

Statistiques lainiéres internationales.

I1 n’y évpa,s encore unanimité compléte, méme en
ce qui concerne les grandes lignes de la compilation -
des statistiques dans l’industrie lainiére et il sem-
blerait sage de concentrer .d’abord nos efforts sur les
détails sur lesquels nous sommes déji en grande par-
tie d’accord.

Dans le rapport de la récente réunion du sous-
comité, qui s’est tenue 3 Paris, on lit:

« Quant & la production de la laine, le sous-comité
(comité) considére qu’il est nécessaire que des statis-
tiques de la production de la laine dans tous les princi-
paux pays producteurs soient établies par les gouver-
nements de ces pays; que ces statistiques nationales
soient complétes et exactes; qu’elles soient recueillies
et publiées réguliérement et rapidement dans chaque
pays; quelles soient de plus centralisées internatio-
ralement sous une forme comparable et publiées régu-
litrement et promptement par une organisation inter-
nationale qualifie. »

Le sous-comité est également d’avis qu’il devrait
y avoir un recensement quinquennal et obligatoire

portant sur les détails suivants:

« Consommation de: a) matitre premidre vierge -
(laine de tonte et laine de peaux); b) déchets de pei-
gnage, de filature ou de tissage (& l’exception des
chiffons); c) laines renaissance; d) autres fibres
vextiles. Production de: a) laines renaissance; b) pei-
gnés; c) filés; d) tissus et autres produits finis. »

Au cas oll ces recommandations recevraient force
légale, ce qui est essentiel, elles comportent, pour les
producteurs de laine, l’obligation de fournir des
chiffres au moins une fois par an, et, pour les con-
sommateurs, une fois tous les cinq ans.

Ces statistiques présentent une valeur égale pour
le producteur comme pour le consommateur, et, afin
de réaliser un accord universel, ces renseignements
devraient &tre réciproques. .

Il-est vrai que le comité recommande au consomma-
teur de fournir périodiquement et volontairement des
données sur Vactif de Poutillage. ‘

L’expérience a montré cependant que, en ce qui
concerne les matitres brutes, les statistiques volon-
taires sont dangereuses et constituent une source
d’erreurs.

Si on doit demander au producteur de laine de
fournir des renseignements dans 1’intérét de I’indus-
trie, il est”en droit de connaitre la situation de ses
produits lorsqu’ils se trouvent entre les mains des

consommateurs. Il ne doit pas seulement y avoir des
données concernant la production de la laine brute,
mais’ également des données concernant les stocks de
laines dans les pays producteurs, comme dans les pays
consommateurs et dans les pays de transit. En fait,
ces chiffres doivent comprendre toute la matiére brute
et tous les peignés existant 3 la date a laquelle ils
sont fournis.

Un certain nombre de firmes anglaises ne fourni-
ront aucun renseignement & titre volontaire et ont
refusé d’examiner le questionnaire publié par la
Chambre de Commerce Internationale. I1 y a égale-
raent lieu de prendre en considération la position des
banques, des courtiers en laines, des compagnies de
navigation, et d’autres gros détenteurs ou transpor-
teurs de laines. En 1925, adhésion des banques et des
courtiers au projet de statistique obligatoire des
matiéres brutes était acquise, mais il est douteux
qu’ils fourniraient' volontairement ce genre de ren:
seignements. D’autre part, il n’y aurait pas lieu de
s’attendre & ce que le producteur de laines nous fasse
bénéficier de ces renseignements si le consommateur
n’agissait pas de méme & son égard. '

L’opinion de la majorité en Angleterre, est que les
statistiques de matiéres brutes doivent &tre obliga-
toires, sous peine d’étre dépourvues de toute valeur.

Le premier pas dans la voie de la réunion des sta-
tistiques devrait porter sur toutes les matiéres brutes,

et 'on devrait recueillir les chiffres deux fois par an.

LA FORMATION DE L’EPARGNE EN ALLEMAGNE

EN 1925-1927.

L’Allemagne est sans aucun doute le pays ou les

‘évaluations de I’épargne annuelle sont les plus nom-

breuses ; le probléme est d’une trés grande complexité
et Pon peut ajouter que, dans beaucoup de ses élé-
ments il n’est guére susceptible d’étre résolu; le
nombre de suppositions sur des sources d’épargne
dont on ne connait guére que 'ordre de grandeur rend:
donc toutes conclusions sujettes & de forts aléas.
Récemment diverses évaluations ont été tentées,
soit en partant des chiffres existants concernant les

_diverses sources d’épargne en argent, soit en évaluant

directement l’accroissement de biens matériels d’une
année 3 l'autre. La seconde méthode est plus sire
parce qu’elle évite d’elle-méme les doubles emplois si
fréquents dans le domaine de la finance, mais les bases
d’appréciation y sont beaucoup moins nombreuses.
Rappelons, avant de signaler quelques-unes des plus
récentes évaluations, que objet de I’étude est 'ac-
croissement matériel du patrimoine national, de la
richesse des habitants du pays; cet accroissement
matériel est évalué en argent, commune mesure de
toutes choses, mais I'accroissement de valeur des biens -
existants n’entre pas dans I’évaluation, parce qu’il ne
nécessite aucun effort d’épargne et ne constitue, au
surplus, généralement aucune plus-value réelle.
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L’une des évaluations les plus détaillées faites récem- |
ment est celle de la Reichs-Kredit-Gesellschaft.
‘sttuation économique de U'Allemagne au déclin de
Pannée 1927, pp. 20-21.) Les estimations relatives aux
années 19256-1927 sont comparées aux chiffres prove-
nant des études d’Helfferich sur I’avant-guerre; il y a

Estimation de I'accumulation des capitaux en Allemagne.

(La

lieu de mettre’ en garde contre des comparaisons
hitives entre des chiffres obtenus par des méthodes
trés différentes et ou les erreurs peuvent se produire
en sens inverse.

Voici d’ailleurs les trois tableaux de la Reichs-Kredit-
Gesellschaft.

1913 1913 1925 l 1926 l 1927
Ancien territoire du Reich )
) D’aprés | En tenant lf:gglelﬁg
1925-1927 vacliglirs 130(;28?2(:?:_ D’aprés des valeurs de I’époque 1925-1927
Territoire actuel du Reich d’avant- tion
mais sans le territoire de la Sarre guerre | de I’argent
En milliards de R. M. approximativement
Total (d’aprés Helffer) ............ 8,5 11,9 — —_ — —
Provenant du solde de 1a balance des
intéréts avec ’étranger.......... 1,0 1,4 —_ — — —
Provenant de I’excédent de produc- :
tion ... ... 7,5 10,5 9,5 6,3 12,0 9,3
Par contre, importation de capitaux
dans d’autres buts que de couvrir la
circulation fiduciaire ............ — —_— —3,1 — —4,4 —2,5
Formation de capital .............. 8,5 11,9 6,4 6,3 7,6 6,8
Investissements :et mouvement des stocks.
1925 1926 1925 11926
Milliards Milliards
de R. M. de R. M
Augmentétion des : Provenant de :
Habitations ..................... 2,0 2,4 |. Ressources intérieures:’
Béatiments publics et industriels 1,0 0,9 a) Excédentdela production cou-
Moyens de communication ........ 1,0 1,4 rante ........ i, 6,4 6,3
Machines (sans installations électro- b) Diminution des stocks ...... — ?
techniques) .................. 0,8 0,3 Ressources extérieures ........... 3.1 —
Réserves .............cvvien.. :
Autres installations .............. 3,9 ?
Ustensiles de ménage ............ 0,8 0,8
Excédent d’exportation, y compris
les prestations en nature au titre
des réparations ............... —_— 1,1
9,5 ? 9,5 ?
Investissements et mouvement des stocks.
B 1927 1927
Milliards Milliards
de R. M. de R. M.
. Augmentation des : Provenant de :
Habitations ........................ 3,2 Ressources intérieures ............... 7.6
Batiments publics et industriels ....... 1,1 Ressources extérieures ............... 4.4
Moyens de communication ............ 1,9
Machines .........coiiiiiniinnnnnnn. 1,0 :
Installations d’électricité,”de gaz, d’eau,
de constructions souterraines et autres 2,2
Ustensiles de ménage; ................ 1,1
Stocksenmagasin ......... ... 0u.n 1,5
12.0 12,0




\

. Une autre évaluation fut faite par le Dr Erich
Welter, d’abord dans la Frankfurter Zeitung, ensuite
dans Die Wirtschaftskurve (1928 Heft III. p. 301).
Celui-ci part des évaluations de revenu national faites
pour les années 1926 et 1927, soit 50 milliards de Reichs-
marks pour 1926 et 60 milliards pour 1927, Alors que
Helfferich évaluait le revenu national & 43 milliards de
marks et ’épargne de 8 3 8 1/2 milliards en 1913, soit
de 18,5 4 25 p. c.' du revenu; le Dr Erich estime que
Vépargne représente actuellement 15 p. c¢. du revenu,
c’est-d-dire 7 1/2 milliards en 1926 et 9 milliards en
1927. Ces chiffres sont sensiblement supérieurs aux
évaluations, d’ailleurs déclarées modérées; de la Reichs-
Kredit-Gesellschaft. En valeur réelle, ils restent en
dessous du niveau de 1913.

Nous ne pouvons exposer ici toutes les raisons qui
ont amené le Dr Welter & ce pourcentage de 15 p. c.
Bornons-nous 3 signaler une opinion intéressante au
sujet de la formation des capitaux & l'intérieur des
entreprises: « L’évaluation serait incompléte si elle
ne tenait pas compte de l'accumulation des capitaux
dans les entreprises. Avant la guerre, Helfferich alla
jusqu’a lui attribuer la moitié de lépargne réelle.
L’autofinancement ne peut pas non plus étre évalué
aujourd’hui, en un temps de cartels et de monopoles,
& peu de chose. Sans doute, les gros amortissements,
faits en considération de l'usure rapide et de la
rapide dépréciation des installations, sont pris en
considération; le coQt de remplacement ne rentre ni
dans le revenu national, ni dans 1’épargne. Mais il
est connu que de grands programmes d’extension ont
6té entamés ces dernitres années et ceux-ci ont été en
grande partie financés par des réserves, sans appel au
marché des capitaux. »

L’accroissement rapide de 1"épargne allemande pen-
dant les dernidres années n’est pas étonnant, malgré
les réparations et le gros endettement vis-A-vis de
Pétranger. Comme le fait remarquer le D* Welter,
aprés les années d’appauvrissement pendant l’infla-
tion, le revenu national,- quoique croissant rapide-
ment, a df servir d’abord 3 reconstituer I’habitation,
les stocks de vétement, etc., en un mot, & rétablir le
minimum d’existence sociale auquel les diverses clas-
ses étaient habituées; c’est aprés cela seulement que
la population pfit songer 3 s’assurer Pavenir ' en
épargnant.

L’ORGANISATION DE LA BOURSE DE
LUXEMBOURG. (1)

s

La nouvelle Bourse commencera & fonctionner au
cours des premiers mois de cette année. Nous donnons,
ci-dessous, d’apreés 'Echo de I’Industrie, le résumé des
dispositions essentielles de son reglement organique.
L’expérience qui est tentée 3 Luxembourg a une dou-

(1) Cfr. Bulletin n° 3, vol. I. ITII° année, du 4 fé
‘yrier 1928, p. 114,

ble signification. Elle a, d’abord, une valéur d’ensei

gnement général, car c’est la premietre fois que l'on
essale de créer, & peu prés de toutes piéces, un grand
mwarché des valeurs dans un centre dépourvu de
capitaux propres. En second lieu, les résultats éven-
tuels touchent directement les bourses des pays voi-
sins parce qu’ils seront obtenus, pour une part, au
détriment de ces derniéres. '

‘Sans rappeler dans ses détails la création de la
Bourse des valeurs luxembourgeoise, il est bon de
souligner qu’il ne g’agit pas 1a4 d’une génération
spontande. Le caractére international de la gramde
industrie luxembourgeoise a concentré sur place une
élite de chefs d’industrie familiarisés avec les plus
vastes transactions financidrés, D’autre part, les
vicissitudes de 1'unité monétaire ont prodigieusement
développé, comme en Belgique, ’habitude et le gott
des affaires en Bourse. Tous ceux qui ont eu Ioccasion
d’observer la vie du Grand-Duché durant ces dernie-
res années n’ont pas manqué d’étre frappés par ’am-
pleur croissante de ce qu’on est convenu d’appeler
sommairement « la spéculation boursidre ». Il faut
enfin ajouter que la situation géographique du
Luxembourg ‘le prédestinait & jouer un rble interna- -
tional en matiére d’opérations financitres. Le méme
courant, qui avait fait placer & Luxembourg le sidge
de l’entente de 1’Acier, qui avait réuni & Luxembourg
des groupes d’hommes 3 Vesprit international, devait
faire tenter, pour le moins, la création d’un vaste
marché financier. :

Etant donné la fluiditd actuelle des capitaux mobi-
liers, il n’y avait pas lieu de considérer a priori, com-
me un obstacle ’absence de capitaux autochtones.
I1 suffirait, en théorie, d’attirer par des dispositions
convenables, des capitaux étrangers. En d’autres
termes, toute la question était d’offrir & ces capitaux
des avantages de toutes sortes tels qu’ils affluent
naturellement vers ce havre de grice. C’était, en
somme, chercher dans le domaine financier, 1’équiva-
lent de ce que sont les ports francs sur le plan écono-
mique. Dans la réalité le fonctionnement de la place
d’Amsterdam montrait que l’essai pouvait 8tre tent?
avec toutes les chances raisonnablés de réussite.

‘La direction générale de la Bourse appartient au
conseil d’administration de la société anonyme de la
Bourse, qui nommera le personnel supérieur. Le con-
geil d’administration charge de tout ou de partie de
ses attributions une commaission de cing membres
effectifs et de cing membres suppléants, dont deux de
chaque catégorie & choisir parmi les agents de change
Les membres de la commission sont nommés pour trois
ans; ils sont rééligibles. o

La commission de la Bourse est chargée de ’examen
des demandes d’admission des personnes qui désirent
étre agréées & la Bourse et des délégués des personnes
agréées, de la constatation, annotation et publication
des cours et des prix, de ’instruction et de la décision
comme arbitre des différends entre les personnes
agréées se rapportant & des transactions de bourse,

—_ 2] —



de. 'organisation -des wventes publiques,” dé ’examen
des demandes d’admission.des valeurs & la cote, de
l’exercice du.pouvoir disciplinaire et de la police des
locaux de:la, Bourse, de l'examen des titres, de la
réalisationudes scautionnbments des. personnes décla-
rées enscdéfautydesald mépression dés infractions au
noglement set; derda proposition de suspendre ou de
rayer une valeur de la cote.:

. Tous Jes: jours -de ;Bourge, -un membre de la commis-
slon est de gervieeopendant-la- séa,nce (Commlssalre
de;service,) sou'h 4[ zag
~l'Séances! deb ldsBounseiod— Les’ locaux de la Bourse
seront - ouverts’ tous::les zjours ouvrables de 11 h. 30
jusqu’ail? heurss;-exéepté les samedis. Les séances de
]aj Bourse sont.teriies.de 12.4 16 heures.

" Persomies: adinises a°la ‘Bourse. —'Ne>sont admises
o tRaiter Jdeﬁ"bﬁér@‘tion‘s‘fﬂe bourse que les personnes
physigues 6t civilespagéses par lo Conseil d’adminis-
tration. »Ce ‘dernibr e podirra agréer que les banques
ot.:les “bamguiers lquid omt dleur établissement principal
ousyne''succursale suw Grand-Duché et les personnes
physigliest owleiviles sfs'vondront s’établir comme
agentsi delchange: Liesitamtidats doivent &tre Agés de
- 9stanstiaul ‘tnoins "t wttéster les capacités profession-

nelles -suffisantes: "Les sociétés qui voudront &tre

agréées dowent attester que leur capital social §’éléve

& 5 IIIIHIODS de Arands "ad moins, dont la moitié dort
ttre versée. La,lcommlssmn ‘peut autoriser des entrees
speeTales! Fralablas ‘oudd uite” duirée limitée. Le caution-
nement obligatoire déposé par les personnes agréées
“estode 100,000 framicsHunmeins; les cautionnements en

espécésone;sont; pas:proddetifs 'd’intéréts; pour ceux
constiuésen valeursy leshdividendes et intéréts profi-
teronticawk déposantsyiklikst interdit aux personnes
agrééed: de:lfairesnlimporte” quelle transaction pour
comptendes-employée' destanitres personnes agréées, de
les- Tavoriser. pu-d’y préter leur concours. Les agents
de changé* ne  peuvent,: en ‘dehors de la profession
d’agent’ de'change, .exercer: qu'une activité accessoire

& cette profession. -Une.personne agréée désirant faire
adihettre shinerpersonne:pison service comme délégué
ourfondéideipouvoirravét charge d’agir, devra adres-
ser uneidemande zééritersad Conseil d’administration
Ce délégug devrg dtre 4gé de 25 ans au moins et avoir
accompli;un-stage diun gngdans une ba.nque ou aupres
diun agent; dexghanggs sonis
o lagntrde de Ja Benrseesh interdite & toute personne
non -munie. d’uner carte de fréquentation.

. Admisston .des waleurs.. — Pour obtenir ’admission
d’une; valeur & la cote, une -demande écrite et signée
par  les.demandeurs doit” &tre adressée au Conseil
d’administration. Un des demandeurs au moins doit

Sireqagres d I Bourse, soqy
. I\Je uvent ztir\e,,aidmlseg 4 la cote:

a) Les

oo THES ’p‘“ gatu‘og b Pun 4 emprunt inférieur & un
nlll}& )Hf( WL u)niu PJuvl)I"YS oL .

‘!,\132) Le Ipb‘l’lgp,tlppsrJ }yg,qlpartne d’un emprunt si la
<p;mrll g RQur, Laqu)eg o atdxpllsjsmn est demandée. est infé-

Heuxesd n million, de.frapgs ;-

¢) Les actions, les parts, les obligations de sociétés,
dont Dactif net est inférieur 4 un million de francs.

La demande d’admission doit étre accompagnée des
justificatifs, prospectus, etc. nécessaires. En outre,
clle doit &tre accompagnée d’une déclaration émanant
des établissements publics ou des  sociétés, dans
laquelle ils ’engagent: oy '

1° A assurer le service financier de I'emprunt, soit
par une caisse, soit par une banque établie 4 Luxem-
bourg-Ville; si le paiement des intéréts et le rembour-
sement du capital sont stipulés en monnaie étrangbdre,
4 accepter un cours fixe de réduction en’ francs;

2° A fournir, au porteur du titre, la possibilité de
déposer sans frais' & Luxembourg-Ville les talons en
vue du renouvellement de. la feuille de coupons et
d’obtenir gratuitement les nouvelles feuilles de
coupons; :

3° A publier & Luxembourg toutes les communica-
tions &4 Vadresse des porteurs des valeurs;

4° A publier ‘& Luxembourg réguliérement une
liste "des tirages et & publier annuellement une réca-
pitulation générale des numéros sortis antérieurement
¢t non présentés au ' remboursement, que le
nombre des titres restant en circulation;

5° A donner la possibilité d’échanger & Luxembourg-
Ville les titres provisoires en titres définitifs, de se
procurer des titres nouveaux, d’obtenir le paiement
intégral ou partiel des titres et d’effectuer toutes les

ainsi

‘cpérations auxquelles ces titres donneraient lieu;

- 6> A fournir au porteurla possibilité de se procurcr

& Luxembourg-Ville gratuitement les duplicata dew
titres devenus ou déclarés non livrables en vertn
d’une décision de la commission de la Bourse;

7o 8’1l s’agit d’actions ou d’obligations d’une gociété,
4 publier annuellement & Luxembourg et & fournir la -
possibilité de &’y procurer gratuitement le bilan et
le compte de profits et pertes du dernier exercice.

Le Conseil d’administration peut rayer de la cote
ou suspendre momentanément la cotation des valeurs
pour lesquelles on ne se serait pas conformé aux
régles ‘prescrites ou qui, faute de “transactions ou
pour tout autre motif, cesseraient d’y figurer utile-
ment ou dont la négociation [lui paraftrait contraire
4 Vintérét pubhc La durée de la suspensmn ne peut
dépasser deux mois.

La cotation et la cote.

Le droit d’annoter et de publier les cours appar-
tient exclusivement & la société de la Bourse. Les
droits d’auteur de la société sont réservés. La core
est établie entre 15 h. 30 et 15 h. 45. La cote comprend
les cours des transactions de bourse en valeurs et en
changes ou monnaies admis a la cote.

La cote contient au moins:

a) Dans une premiére rubrique, le cours le plus haus
et le cours le plus bas des transactions, effectudes
pendant la premitre période de la séance de 12 h. a
12 h. 30; & défaut de ces cours, le cours argent resp. le
cours papier constatés pendant cette période;

b) Les cours les plus hauts et les cours les plus bas,
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le premier et le dernier cours des transactions effec-
tuées pendant la séance de la Bourse; apreés. 12 h. 30
une valeur n’est pas cotée si dans la premiére période
de la séance un cours n’a pas été déclaré, sauf déci-
sion contraire du commissaire du service;

¢) Dans une troisiéme rubrique, les cours auxquels
les personnes agréées désirent acheter (cours argent)
ou vendre (cours papier) et auxquels les demandes et
les offres n’ont pu &tre exécutées en cloture;

d) Le cours le plus haut et le cours le plus bas de la
séance précédente.

En outre, la cote contiendra les -autres indications
usuelles dans les cotes de Bourse. ]

Pour avoir droit & la cote, il faut que toute
transaction au comptant comporte 10 " titres ou
5.000 francs de valeur effective. La cotation se fait
soit en pour-cents, soit en francs suivant la décision
de la commission.

Transactions de Bourse. Elles comprennent:

a) Des affaires en valeurs au comptant. Une décision
du Conseil d’administration pourra étendre les tran-
sactions aux opérations & terme pour lesquelles la

liquidation aura lieu aux dates fixées par la commis-

sion de la Bourse;

b) Des opérations en change au comptant et & terme.
Les parties qui ont conclu une opération doivent
échanger, au plus tard le jour de Bourse qui suit
Popération avant 13 heures, les engagements st1pulam+
les conditions de l’opération.

Le réglement prévoit, en outre, les-détails de livrai-

son des titres vendus.

Les livraisons et les paiements des transactions se
feront suivant les dispositions arrétées par la Cham-

bre de liquidation.

Les négociations & prime. — Les négociations &

‘prime peuvent se traiter soit & échéance convenue,

s0it pour la liquidation en cours, soit pour les liqui-
dations suivantes. D’autres modalités de primes,
telles que les primes & la baisse, les stellages et les
doublures sont également autorisées.

escomptes devront

‘ .'" Tt
5000 francs au

Changes et escomptes.
porter sur une contre- Valem
minimum.

Yo faei

‘shootie 2

cffaque m01s
[Rells] -'\,

Venies publiques. — Le preih‘l ’]el’xd1
4 16 heures, il pourra 8tre tef[lil lia?}lk::,l)é:}n) ere, dy n
officier public une vente pubhque ae va,‘leuis“ nc;ﬁ
cotées. La commission de la Bourse ‘n’assume aucune
1esponsa.b111té du chef de ces ventes. Lés titres -sont
vendus en 1’état ol ils se trouvent. Inspection préala:
ble des titres peut é&tre prlse Lgsbveﬂtgﬁdgﬂp 1e‘urjui
comptant; elles se font par lavalewd,es encheresulsa,uf
décision contraire de la comnlissionrdeé’ larnBourss:sLes
personnes agréées seules ont dPdit d"'xléoser ou‘d’a,che-
ter en vente publique. Les c?“ q‘”‘d’es tla,nsactlons

¢ bli AR ‘:mw e dES entyn
en vente publique sont lgs/ gum)}egj"q}x.e ,,‘c‘ggx des
transactions en Bourse. Les‘y@vlelgz,rs‘.‘(regl‘l;ées.._av_,a,_n,t_\zla
vente ou non adjugées paient la moitié du.colrtagé:
Doeoptt gl osonshaer o f

Courtages, — Les personnes agréées prélévent sur
chaque opération d’achat a,1ns1 que de vente les cOu1"
tages suivants: o . ,

° Emprunts de 1’Etat luxembourgecns de_é .
Etats étrangers, des comiihuifes Juxemi .308%0 &
bourgeoises et et,ra.ngeres’“ r’*.’q.“’”.i”’*‘?“,ﬂ g og

Totar s velers 25 1% 2L Lo
Une vente et un achat sinul‘ltané'& pou'rs combt,e} idu
méme mandant donnent lieu K45 pé(rbep’blon dil Eong
tage tant & ’achat.qu’a la ér‘_i}?'?f”“j‘:ml " J“"""n“"“ :
Le réglement fixe, en outre, Ples ﬁgllxigsﬂgslﬁ%ﬂmaﬁ‘ﬁs
et prévoit les instances d’appel.. a s .
Il n’y a pas d’impdt sur les opéra.t,lons de. Bourse" ’

sl I
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TaT edd .f-)»,‘iw_‘ 1z9%2 elia
T8 dea droger ol laum o1
J81 el ~vi:}\:{ eb omil
'2 & Swsd »r,‘q us Ldnoont
< & is-azcof wog whiteuzah

ls g ogaae ey vy ol
+ 08 o ardas 9dans 'xa'h
diods'h ubasidd e’z Ik
s Zued .9 g B evav

D AHDILAN

LN oam g emollenzunyd esd
D 1oBb eabvwror znly gooo
ot Lo 'lEth‘L)f“ GORpinl QHOT
sldtanen ol

i ' dlom g e Tt R



BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DU CHANGE.

Ainsi qu'on 8’y attendait, la physionomie du marché
g’est complétement modifiée dés que 'on se trouva au
deld de I’échéance du 31 décembre.’ Non seulement les
offres cessérent, mais la demande s’amplifia graduelle-
ment. Ce mouvement se poursuit actuellement, mais
plus lentement que ne s’est effectué celui en sens
inverse. En effet, le marché est encore loin d’avoir
repris tout ce qu’il a fourni durant les quinze derniers
jours de décembre.

Ce changement d’orientation a évidemment amené
un reléevement des cours. Certains écarts sont assez
sensibles. La livre sterling est revenue de 34,8715 &

- 34,90, Le dollar s’est redressé de 7,1805 & 7,1952 1/2.

Il convient d’ajouter que la hausse de cette derniére
devise est en partie imputable 4 ses propres progreés sur
le marché de Londres ol nous la trouvons & 4,8507 1/2
venant de 4,85 9/16, cours coté & la fin du mois de
décembre.

La tendance du franc frangais s'est montrée soute-
nue, sauf durant une courte période aprés les fétes de
Pan. Le cours s est tenu généralement au dely de
98,12 et il vient de s’inscrire & 28,1340. Le florin, aprés
8 étxe replié jusqu’s 288,70, a gagné en peu de temps
le cours de 288,92. Le franc suisse est passé de 138,62
A 138,45, puis est revenu & 138,67. La peseta a encore
amélioré quelque peu sa position durant cette quin-
zaine-ci, Elle vaut en ce moment 117,37 1/2 au lieu de
117,17 1/2. La lire italienne, aprés avoir .comme la plu-
part des' autres changes ¢édé du terrain, s’est égale-
ment ressaisie; elle s’est alourdie jusqu’a 37,60 et est
retournée ensulte & 37,68.

Les autres devises n’ont pas été I’objet de transac-
tions importantes.

Le marché & terme a, comme celui du comptant, subi
visiblement le contre-coup des amples déplacements
de capitaux effectués en vue de I’échéance de fin
d’année. La prime de la livre sterling 3 trois mois a
dépassé b centietmes de belga vers le 31 décembre;
elle s’est ensuite trés rapidement dégonflée. En ce
moment, le report est & peine supérieur & un demi-cen-
titme de belga. Le report pour le franc frangais a
touché au plus haut 2 3/4 centitmes de belga et est
descendu ces jours-ci & 1 1/4 centitme de belga.

Le « call money » a &té payé 4,5 p. c. et méme plus
cher encore entre le 30 décembre et le 2 janvier, puis
il s’est détendu d’abord jusqu’s 3 1/2 p. c., ensuite
vers 2 p. ¢, taux auquel il est offert maintenant.
L’escompte privé a été offert largement & 3 15/16 p. c.
durant la période précitée; depuis lors, il est plutdt
demandé & ce taux.

Le 8 janvier 1929.

MARCHE DES TITRES.
Comptant.

Les transactions au marché des titres ont été beau-
coup plus nourries du 19 décembre 1928 au 4 janvier
1929, faisant bénéficier toute la cote d’une améliora-
tion sensible.

Avant de passer & notre habituel tableau comparatif
des cours aux dates ci-dessus, constatant au seuil de

Pannée 1929 que dans l’ensemble les diverses rubriques
de la cote sont en progression par rapport aux chiffres
cotés au début de 1928, signalons spécialement que le
compartiment des rentes a été favorisé pendant toute
cette période d’un trés bon courant d-achats qui se
traduit par une hausse de plus de 15 p. c.

C’est un signe réconfortant du succés de la stabilisa-
tion monétaire réalisée en 1926, et l'indice certain d’un
retour de l’épargne vers les titres de placement.

Citons:

Aux rentes: 3 p. c. Dette belge, 2¢ série, se répétant

4 63; b p. c. Intérieur & prime (titre de 500 fr.), 487.50
contre 482.50; idem (titre de 25.000 fr.), 490.26 contre
488.25; 4 p. ¢. Dommages de guerre 1921, 189 contre
186; 5 p. c. Dommages de guerre 1922, 246 contre
235.75; 5 p.c. Dommages de guerre 1923, 498 contre 487;
4 1/2 p. c. Annuités, 84 contre 81; 3 p. c. Annuités,
69.75 contre 67.50.

Aux assurances et banques: Assurances Générales
sur la Vie, 12500 contre 11075 ; action de capital Banque
Belge du Travail, 2990 contre 2405; actions de divi-
dende idem, 3000 contre 1960; Banque de Bruxelles,
3170 contre 2830; 5° action Caisse Générale de Reports
et de Dépdts, 1820 contre 1535; Société Nationale de
Crédit & I'Industrie, 1200 contre 1070; part de réserve
Société Générale de Belgique, 34525 contre 32050.

Aux entreprises immobilidres, hypothécaires et hote-
lidres: Part de fondateur Crédit Foncier d’Extréme-
Orient, 42025 contre 37025; action de capital Madrid-
Palace Hoétel, 8400 contre 7800.

Aux chemins de fer et canaux: Société Nationale des
Chemins de fer belges, 613 contre 608; action de jouis-
sance Welkenraedt, 17250 contre 14500,

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux: Action de dividende Bruxellois, 8000 contre
7600; Tramways Unifiés Liége et Extensions, série A,
995 contre 850.

Aux tramways et électricité (Trusts): Action ordi-
naire Electricité et Traction, 12775 contre 11625; Enge-
tra, 2160 contre 1925; action ordinaire Tientsin, 6675
contre 6350.

Aux entreprises de gaz et d’électricité: Centrales
Electriques des Flandres, 4700 contre 3550; 10° part de
fondateur Electricité du Bassin de Charleroi, 10375
contre 8950; 10¢ part de fondateur Electricité de I'Est
de la Belgique, 9000 contre 7700; 100° part de fonda-
teur Intercommunale Belge d‘Electricité, 5890 contre
5510; part de fondateur Force, Eclairage et Docks de
‘Gand, 7950 contre 7000.

Aux industries métallurgiques: Part sociale Angleur-
Athus, 2360 contre 2075; Forges de Clabecq, 51000
contre 48300; action ordinaire Hauts Fourneaux et
Mines d’Halanzy, 7600 contre 7150; Forges de la Pro-
vidence, 16600 contre 14325.

Aux charbonnages: Gouffre, 15200 contre 14325;
Noél-Sart-Culpart, 16950 contre 16100; Produits au
Flénu, 7325 contre 6000; Ressaix-Leval-Péronne, 8725
contre 7250.
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Aux zincs, plombs et mines: 10° action Vieille-Mon-
tagne, série A, 5130 contre 4750.

Aux glaceries: Auvelais, 28000 contre 26975; Mous-
tier-sur-Sambre, 28000 contre 26700.

Aux verreries: Hamendes, 1725 contre 1510; Jonet,
4575 contre 3750; Mariemont, 4045 contre 3300.

Aux industries de la construction: Part de fondateur
Merbes-Sprimont, 15100 contre 13800; action privilé-

giée Tuileries du Pottelberg, 7000 contre 6700.

Aux industries textiles et soieries: Action de capital
Axminster, 2125 contre 1790; action de dividende Eta-
blissements Américains Gratry, 13650 contre 12600.

Aux produits chimiques: Action de capital Sidac,
13150 contre 9625; action de dividende idem, 12150
contre 9000; part sociale Union Chimique Belge, 7625
contre 7150.

Aux valeurs coloniales: Action de capital Ciments
du Katanga, 6875 contre 6700; actions privilégiée
Katanga, 169500 contre 167750; action privilégiée
Union Miniére du Haut-Katanga, 8592,50 contre 8087,50
action de capital idem, 11735 contre 10750. ’

Aux valeurs de plantations caoutchoutiéres: part de
fondateur Fauconnier et Posth, 1750 contre 1620.

Aux industries diverses: Part sociale Englebert Fils
et Cie, 10475 contre 9100; Matiéres Premiéres pour la
Chapellerie, 14000 contre 12975.

Aux papeteries: Action de dividende Anversoise,
5600 contre 4800; Delcroix, 12025 contre 10775.

Aux actions étrangéres: Banque de Paris et des
Pays-Bas, 7300 contre 7155 ; part de fondateur Exploi-
tations Indes Orientales, 24500 contre 18000; part
sociale Arbed, 14000 contre 13000.

Terme.

Relevons:

20° part de fondateur Aljustrel, 790 contre 750; Bar-
celona Traction, 2380 contre 2230; part sociale Crégéco,
460 contre 480; action de capital Gaz du Nord, 1632,50
contre 1615; Héliopolis, 3790 contre 3675; Métropoli-
tain de Paris, 1690 contre 1815; Nitrates Railways,
1482,50 contre 1390; action ordinaire Hydro-Electric
Securities, 1355 contre 1225; Electricité de la Seine,
14156 contre 1380; Tanganyika, 559 contre 519; action
privilégiée Soie de Tubize, 1640 contre 1647.50.
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STATISTIQUES

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

Taux officiels (B. N. de B.) Taux « hors banque » Taux du « call money »
DATES escompte escompte préts
d’acceptat. | de traites | et avances papier papier en com-
1928 et de non domic. | sur fonds marché
traites et de publics commercial | financier pensation
domiciliées | promesses | nationaux ’
a) La derniére (}uinza-ine:
21 décembre 1928 ........ 4,— 4,50 5,50 . 3,96875 4,375 1,— 1,50
22 — .. 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 1,— 1,—
26 — 4, — 4,50 5,50 3,96875 4,375 1,75 1,75
27 — e 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,— 2,—
28 —_— ... 4,— 4,50 5,50 . 3,96875 4,375 1,75 1,75
29 — i 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,— 2,—
31 ) L— e, 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 4,— 5,—
2 janvier 1929 ..:....... 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 3,— 4,—
3 — e 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,875 2,875
4 — e 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,50 2,50
5 — e 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,125 2,125
b ) Mois antérieurs (1)
1926 ... .. ..o, 7,06 7,56 7,96 — —_ — —_
1927 ... oL 5,41 5,91 6,89 4,0534 .4,5013 2,6966 2,8488
1028 ... ...l 4,25 4,75 5.75 4.0555 4,4276 2,6638 2,7762
1927 Octobre ............ §,— 5,50 6,50 3,8317 4,375 2,721 2,7308
Novembre ...:...... 4,50 5,— 6,— 4,1739 4,614 3,217 3,331
Décembre .......... . 4,50 5,— 6,— 4,245¢ 4,625 2,924 2,5648
1928 Janvier............. 4,50 5,— 6, — 3.9567 4,2908 1,707 1,707
Février ............. 4,50 5,— 6,— 3,875 4,125 2,465 2,50
Mars ............... 4,50 5,— 6,— 4,0903 .4,3565 3,2685 3,569
Avril ...l 4,50 5,— 6,— 4,2663 4,625 3.4185 3,6413
Mai................ 4,50 5,— 6,— 4,3975 - 4,7475 2,855 3,04
Juin ... 4,50 5,— 6,— 4,3966 .. 4,7R2 2,8125 - 38,0673
Juillet ............. 4,— 4,50 5,50 3,9337 -4,35 1,97 - 12,185
Aottt ...vvevnnnn.., 4,— 4.50 5,50 3.9375 4,375 2,9038 |.:+2,9567
Septembre........... 4,— 4,50 5,50 3,9375 4,375 2,525 2,535
Octobre ............ 4,— 4,50 5,50. 3,9375 . 4,375 - 2,9352 2,9348
Novembre........... 4,— - 4,50 5,50 3,96825 " 4,375 © 2,60 2,7R
Décembre .......... 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,505 . 2,443
. ' . sur les valeurs au comptant 9 9%
Taux des reports (Caisse Générale de Reports) le 5 Janvier 1929 sur les valeurs & terme .... 8,50 9%

moyennes mensuelles des taux « hors banque » et taux du « call money. »

(1) Les chiffres annuels sont des moyennes; les chiffres mensuels sont les taux officiels & 1a fin de chaque mois et les

II. — Taux des dépdts en banque le 5 janvier 1929.

: : Compte Compte de dépbts & :
Compte Compte a mpte de doputs & :
BANQUES a de préavis
vue quinzaine (‘ie mois|3 mois|6 mois] 1 an |2 ans | 8 ans | 5 ans
15 jours
Société Générale ......... 1.50 4.50 — 4,50 | 4, 4,50 — — — —_
Banque de Bruxelles ...... 1,50 4.75 4,50 4.50 | 4,50 | 4,50 - — — —
Caissede Reports .......... 1,50 4,90 — 4.50 | 4,50 | 4,75 — 5, — — —
Société Nativonale de Crédit & ’ 4 .
PIndustrie ............. — - — — 4,75 I5,— | 5,— | 5,50 | 53,50 | 5,50

Taux des dépdts sur livrets & la Caisse Générale d’Epargne sous la garantie de ’Etat: 4 p. c. jusqu’d

20,000 francs; 3 p. c. pour le surplus.



MARCHE DES CHANGES.
I. — Cours des changes a Bruxelles.

el B < o 3 3 5 < 4 = < P 5

o y : - 2

= 5% |zx |22 | cg(52 (84| ss |88 | o8| 38| § |92 &S |88 |Es|En
& da | AV LS eS8 (37 V285 (&85 | B | 2 162 &% |6 |2av|&!
& S|~ - a 15 sl Ealsn |t [ &l & e | A B A1l e
< lEl ] g TE [ Ta] £S5y § [ 8¢ S R - B R
| 1 g|#”| | 8| 8| 8] g| 2| s "l 8| g| B| g

21.12 .. 34,8765 128,1210(7,1840 |288,725]138,54 |117,025(37,6325]192,60 |191,675/191,80 21,295 |7,1595 |171,29 (101,15 (80,50 |1205,1756

26.12°.." |34,8740 28, 1160{7,183251288,70 138,56 |117,175(37,6275{192,56 [191,70 |191,80 |21,2925{7,1590 [171,23 |101,175 [80,50 |125,25

27-12 .. 34,8725 [28,1240|7,1820 |288,70 [138,575{117,125(37,6075(192,70 |101,675]191,775]21,285 [7,1550 [171,05 [101,15 [80,575 |125,10

28-12 .. 34,8715 [28,1250(7,1805 |288,70 |138,62 {117,190 137,60 [192,76 }191,70 [191,80 |21,29 |7,1550 {171,05 {i101,10 (80,45 [125,25

2-1-1929 34,8835 |28,1135]7,1803 [288,675(138,45 [117,30 [37,845 [192,40 |101,725[191,80 {21,315 [7,155 171,05 [101,156 (80,45 |125,35

d-1.... 34,8880 |28,1150(7,1915 |288,80 |138,485|117,25 137,65 |192,45 {191,725{191,875|21,31 |7,1620 |171,10 |101,15 (80,56 |126,175

d-1 0000 34,8025 128,1190]7,1920 |288,925)138,535(117,345]37,6525[192,50 191,75 191,875[21,31 17,1620 |171,225 {101,27 |80,70 [125,30

JI. — Moyennes annuelles et mensuelles,
— l ——
Londres Paris N(z:;lz:)rk Amsterdam| Gendve Madrid Italie Stockholm | Berlin Vienne
belgas belgas belgas belgas belgas belgas belgas belgas belgas belgas
1927 . . 34,028 28,198 7,1853 288,162 138,40 122,592 37,024 192,088 170,725 101,246
1928 .. coiviir v 34,936 28,151 7.1791 288,759 138,267 119,138 37,751 192,415 |. 171,203 101,057
Octobre ..... W27....... 34,967 28,187 7,1805 288,622 138,477 124,073 39,247 193,361 171,318 101,329
Novembre ... » ....... 34,930 28,160 7,1672 289,263 138,198 121,469 39,048 193,017 . 170,997 101,107
Décembre ... » ....... 34,807 .| 28,138 . 17,1481 289,031 138,052 119,014 38,484 193,031 |. 170,763 100,886 -
Janvier ..... 1928....... 34,9673 28,196 7,1713 289,264 138,203 122,70 37,951 192,822 170,882 101,144
Février . ..... | I 35,0096 28,230 7,1816 289,114 138,181 121,081 38,034 192,785 171,33. 101,18
Mars ........ | I 34,0996 28,221 7,1721 | 288,67 138,11 120,62 37,90 192,52 171,43 101,03
Avrid ....... [ S 34,95 28,185 7,16 288,57 137,99 120,09 37,78 192,22 171,22 100,81
Mai......... | J 34,966 23,198 7,163 288,984 138,08 119,830 37,748 192,191 |. 171,40 100,73
Juin ........ » o 34,046 28,146 7,161 288,77 138,01 118,67 37,69 192,14 171,145 100,64
Juillet ...... o 34,012 28,110 7,176 288,823 138,219 118,271 37,619 192,211 |. 171,261 101,034
Aot ........ [ R 34,902 28,097 7,191 288,41 138,437 119,436 37,635 192,44 171,358 101,326
Septembre Ll 34,900 28,103 7,196 288,45 138,488 119, - 37,635 192,516 171,43 101,31
Qotobre ..... » o 34,805 ‘| 28,107 7,194 288,44 138,480 118,45 37,676 192,41 171,34 101,17
Novembre ... » ....... 34,89 28,111 7,195 288,80 138,509 115,95 37,692 192,33 171,40 101,13
Décembre.. » ........ 34,885 28,107 7,189 288,81 138,547 | 116.642 37,649 192,40 . 171,328 101,18
II1. — Change & terme. (Report < R » ou déport « D » exprimés en belgas).
POUR 1 £ roURr 100 FR. FR. POUR 1 § POUR 100 FLORINS
D\TLES ™ =
acheteur vendeur | acheteur vendeur ‘| acheteur vendeur- | acheteur-| vendeur
a1 mois: . )

21 décembre 1928 ... .. R 0,020 — R 0,008 — pair — pair —

22 — . R 0,022 [ R 0,024 — R 0,010 pair — pair —

267 — R 0,02 | R 0,023 — R 0,010 pair - pair —

27 — R 0,023 — — R 0,009 pair — pair —

28 — R 0,023 — —_ R 0,010 pair — pair —

29 — R 0,026 — — R 0,010 pair — pair —

31 Lo — R 0,019 J R 0,006 | R 0,010 pair -- —- —

2 janvier 1929 ....... — R 0,013 — R 0,010 — D 0,0005 — D 0,05

3 —-— i - — | R 0,007 — R 0,008 —_ D 0,0015 — D 0,05

4 —_ R 0,004 { R 0,005 — R 0,005 —_ D 0,0030 — D 0,05

5 — R 0,001 | R 0,002 — R 0,004 —_ D 0,0030]  — D 0,05
& 3 mois : : s

21 décembre 1928 ... .. R 0,055 | R 0,057 | R 0,028 — pair — * pair pair

22 —_ — R 0,053 — R 0,028 pair — pair —

26 — — R 0,048 — R 0,028 pair — pair —

27 — R 0,048 —_ —_ R 0,024 pair — pair —

28 — .. R 0,047 — — R 0,028 pair — pair —

29 —_— R 0,052 — — R 0,028 pair —_ pair —

31 —_ . —_ R 0,044 | R 0,024 | R 0,028 pair — D 0,05 pair
2 janvier 1929 ...... — R 0,037 | — R 0,028 — D 0,002 —_ D 0,05
3 — R 0,022 | R 0,025 — R 0,024 — D 0,004 — D o,10
4 — —_ R 0,019 — R 0,019 — D 0,007 — D 0,15
5 — R 0,006 | R 0,008 — R 0,012 — D 0,007 —_ D 0,20




INDICES DES PRIX EN BELGIQUE.

Indices simples des prix de détail (d’aprés le « Moniteur belge »).

- (1) Sur la base du taux

de stabilisation.

(2) Sur la base du cours moyen du dollar 4 Bruxelles.
(3) sur la base de 1913, I’indice moyen de l'année 1926 était 151,1.

— 929 —

(Base: avril 1914, indice 100).
Pour le royaume
DATES Anvers Bruxelles Gand. Liége
en fr.-pap. [en fr.-or (1)
Co - cf¢plus haut. . ......... 852 855 811 804 © 812 117 -
"~ Année 1927 - plus bas ............ 793 805 767 754 755 108,8
o -moyenne L.......... 823 829 788 778 786 113,2
o (plushaut ............ 894 903 848 "848 852 1 122,38
Annde 1928 ! plusbas ............. 844 852 801 798 805 116
S - .(‘moyenne ............ 861 868 817,5 813.5 819.,9 | - 118,2
1927 15 octobre ................. 843 849 804 797 804 115,9
" 15 novembre .. ............. 850 853 810 803 809 116,6
15 décembre ............... 852 855 . 811 804 812 117
. 1928 15 janvier ................. 852 8360 816 809 . 813 117,2
15 février ... ... L. 848 858 810 804 811 116,9
A5 mars ... 844 855 805 798 806 116,2
15 avril ...... ... . . 846 856 806 . 800 807 116,3
IS mai L. 846 852 801 798 805 116
15 juin.... ... ..o 854 858 807 805 811 116,9
15 juillet................... 851 855 807 - 802 811 116,9
15 a0t ..o 860 864 817 807 819 118
15 septembre .............. 868 873 822 818 825 118,9
15 octobre ................. 876 885 830 831 834 120,2
15 novembre ............... 888 897 841 842 845 121,8
15 décembre ..:.......... 894 903 848 848 852 122,8
Indices des prix de gros.
: Belgique Angleterre -| Allemagne Etats-Unis
DATES (Revue du Travail) (B. of Trade)| - (B. of Labor)
Base : Avril 1914 Base : 1913 | Base : 1913 | Base : 1926
fr.-papier. en fr.-or (1)
plus haut ........... 876 110,3 (2) 152 137 —
Année 1926 {plus bas ........... 556 131,1 (2) 144 118 —
moyenne ........... 744 121,5 (2) 148,2 125,6 100 (3)
plus haut ........... 858 . 120,6 143,6 140,1 97
Année 1927 {plus bas ........... 837 122,1 139,8 134,9 .94
moyenne ........... 847 121,8 . 141,4 137,4 © 95,5
1927 Septembre .................. 837 120,6 142,1 139,7 96,5
Octobre ..........cccvvennnn 839 120,9 - 141,4 139,9 97,0.
Novembre................... 838 120,8 141,1 140,1 96,7
Décembre .................. 841 121,2 140,4 139,2 96,8
1928 Janvier ......... ... ... ol 851 122,6 140,9 139 96,3
Février .............oont. 848 122,2 - 140,3 138 96,4.
A o 848 122,2 141 138,9 96,0
Avril ... 847 122,1 142,9 140 97,4
L 844 121,6 143,6 144,7 98,6
1 ) 844 121,6 142,6 145,9 - 97,6 -
Juillet ........ .. ..o, 841 121,2 141,1 147 98,3
Aolit ... oo 831 119,8 142 150 98,9
Septembre................... 830 119,6 141 151 100,1
Octobre...................... 835 120, ©.140,3 152,3 97,8
Novembre .................. 847 122,1 141 -152.,5



INDICE MENSUEL DE LA BOURSE DE BRUXELLES.
(30 titres 3 revenu fixe, 120 titres 4 revenu variable.)

TITRES A REVENU FIXE TITRES A REVENU VARIABLE

Dette |Emprunts| Obliga- | Oblige- Tous Entrepr. | Tramw. | Tramw. Tous
“belge ° pro- tions tions TITRES . immobil. | ch.de fer et Gaz Métal- Char- Zincs, | Glaceries | Textiles Colo- TITRES

" directe vinces 4% 6 % A Banques | hypothéc.| économ. | électri- et plombs, et et Divers A
et et impdt net BEVENU et et cité électricité| lurgie | bonnages| mines | verreries | soieries niales REVENU

indirecte | commun. | 13.20 % | dimpét | FxE | hotelidres| vicinaux | (Trusts) ) N ’ VARIABLE
Indice par rapp.au mois préc.:} . ) L .
8 décembre 1928 ...... "100,6 103,6 102,3 99,3 101,2 95,4 100;5 100,8 101,5 99,5 95,1 93,6 104 103,3 100,2 94,1 99,1 97,7
2 janvier 1929 ........ 101,3 99,3 101,8 100,2 - 100,7 102 105,2 105 101 107,4 101,7 101,6 95 169,9 a8 98,5 104 101,6
Indice parrapp.au 1-1-28 : . ’ - . ’

1er février ............ 106,2 102,3 99,1 100,2 101,9 103,2 104,1 102,8 108,1 106 107,3 103.,5 124,5 112,5 114,4 110 108 107.9
110 103,2 100,3 105,8 105 101,5 108,2 109,7 | 109,8 108,4 122,8 111,2 120,8 102,6 118,5 102 107 107,7
109,7 104,9 99,7 103,3 104,4 123,7 | 120,9 117,1 132,3 123,8 154 .4 136,6 132 105,4 130,7 113,4 108,7 123,5
109,1 106,1 100,2 101 ,4 104 134.4 115,4- 131,6 128,5 119 - 160,9 ° 127,9 124,9 | 110,5 124,7 123;4 123 .4 128,7

'108,5 ' -104,2 98,1 102,1 102,5 137,7 110,5 121,2 | 121,1 111,9 183,4 154;5 120,6 114,5 126,1 .| 126;8 116 129
107,4 104,4 97,3 101,7 102,6 126,1 107,4 114,9 | 113.,8 106,9 174,6 157,7 109,7 114,2 120,4 114 113,6 120,7.
109,6 104,8 96,4 102,8 103,2 111,5 104,9 104,6 101,5 10258 189,2 146 95 105,1 107.8 98 108,4 108,4
3 septembre ........... 109,4 104,5 98,5 104,5 108,2 134 111,4 112,7 119,5 110,5 198,7 150,1 105,2 ©114.9 114,2 122 122,5 126,7
1ef octobre . ........... 109,56 106,5 98,3 . 105,5 104,8 129,7 118,8 118,6 117,3 111,2 192,9 10,9 116,6 121,9 111,3 107,5 123,1 122,5
31 octobre ............ 110,4 107,9 100,3 105,1 105,6 129,2 116,7 116,9 115,7 114,1 183,3 164,3 112,4 137,5 108,4 94,5 124,5 119,1
3 décembre ........... 111,1 111,8 102,6 104,4 106,9 123,3 117,3 117,8 117,4 113,5 174,3 153,8 116,9 142 108,6 88,9 123,4 116,3
2 janvier 1929 ......... 112,5 |. 111 104,4 104,6 107,6 125,8 123,4 123,7 118,6 121,9 177,3 156,3 111,1 156,1 106,4 87,6 128,3 118,4

Les méthodes d’élaboration du présent indice ont été exposées en détail ‘dans le Bulletin n° 13, vol. I, III=® année, du 23 juin 1928, p. 521.
.RENDEMENT DE QUELQUES FONDS D’ETAT BELGES ET CONGOLAIS. '

Rente Belge, Rest. Nat. 1919, | Consolidé 1921, Congo 1906, Congo 1896, Intérieur & prime 1920, 5 p.c. | D. de guerre 1922, 5 p. c. net Dette belge 1925, 5 p. c.,
3 p. c., 2¢ gérie 5p.ec. 6 p.c. 4p.c. 4p.c. netd’impdts,remboursables | d'imp. tit. de 250 fr. remb. en | impdt 2 p. c. remb. en 20 ans
impdt 2 p.-c. net d’impbts impét 2 p. c. impdt 2 p. c. net d’impbts en 75 ans par 750/500 fr. 90 ans par 300 fr. ou avec lots 4 partir du 1-1-35
DATES Rend. | Rend. Rend. | Rend. Rend. | Rend..
) : . eu égard| en tepant eu égard| en tenant eu égard| en tenant
Cours | Rend. ] Cours Rend. | Oours Rend. | Cours Rend. | Cours | Rend.| Cours au compte | Coure au compte Cours au compte
o : . ’ cours [de la prime cours [de la prime cour [de la durée
. seult | de remb. seult | de remb. seult | de Pempr.
1926- 4 janvier 38,— 7,74 56, — 8,03 65,— 9,05 54,50 7,19 62,— 6,45 1 320,— 7,81 8,65 162,75 7,68 8,80 -— — —
1927 4 janvier :54,50 5,39 174,50 | . 6,71 85,50 6,88 56,50 6,94 66,— 6,06 | 400,— 6,25 6,90 197,50 6,33 7,22 — — —
1927 2 novembre........... 60,— 4,90 ] 78,90 6,34 90,— 6,53 59,10 6,63 65,— 6,06 | 410,25 6,09 6,75 203,75 6,13 7,— 74,50 6,58 7,59
1 décembre ........... 59,60 4,93 78,75 6,35 91,25 6,44 59,90 6,54 64,40 6,21 } 420,— 5,95 6,58 205,— 6,10 6,96 75,25 6,61 7,50
1928 3 janvier 67,50 5,11 78,50 6,37 91,— 6,46 60,25 6,51 65,10 6,14 | 422,50 5,92 6,54 207,75 6,02 6,87 74,85 6,55 7,56
1 février 81,— 4,82 83,75 5,93 96,10 6,12 63,— 6,22 70,— 5,71 | 470,— 5,32 5,83 225,— 5,56 6,33 81,10 6,04 6,79
Imars ............... 66,— 4,45 86,25 5,80 96,25 6,11 64,90 6,04 70,20 5,70 | 465,— 5,38 5,92 228,— 5,48 6,24 83,85 5,84 6,49
2avril.......ooonel 67,— 4,39 86,50 5,78 97,50 6,03 64,75 6,05 71,90 5,56 | 448,50 5,57 6,16 222,25 5,62 6,41 86,50 5,66 6,19
lmai................ 67,— 4,39 85,— 5,83 93,— 6,12 64,40 6,09 72,— 5,56 | 4565,— 5,49 6,06 219,50 5,69 6,49 83,— 5,90 6,59
ljuin.....oovveinn.n. 64,75 4,54 83, — 6,02 94,75 6,21 64,90 6,04 71,50 5,59 | 446,— 5,61 6,19 217,25 5,75 6,56 80,25 6,11 6,92
2 juillet ........c..... 65,— 4,52 85,80 5,83 97,55 6,03 63,40 6,18 71,— 5,63 | 456,— 5,48 6,05 229, — 5,46 6,21 81,— 6,05 6,83
laofit .....ovvuvennns 65,— 4,52 86,25 5,80 98,25 5,98 62,— 6,32 70,05 5,71 } 450,50 5,55 6,13 225,— 5,56 6,33 82,— 5,98 6,72
3 septembre .......... 64,25 4,58 86,— 5,81 98,45 5,97 63,— 6,22 70,50 5,67 | 459,— 5,45 6,— 223,25 5,60 6,38 81,60 6,— 8,77
1 octobre ............. 63,25 4,65 86,25 5,80 98,10 5,99 63,75 6,15 67,— 5,97 | 463,50 5,39 5,94 225,25 5,55 6,32 81,55 6,01 6,78
31 octobre ............. 62,75 4,69 86,35 5,79 98,60 5,98 65,25 8,01 68,35 5,85 ] 472,50 5,29 5,82 220, — 5,46 6,21 82,— 5,98 6,69
3 décembre ........... 62,50 4,70 86,25 5,80 98,75 5,95 67,50 5,81 68,25 5,86 | 477,— 5,24 5,76 234, — 5,34 6,08 82,50 5,94 6,60
1929 2 janvier ............. 63,— 4,67 86,50 5,78 98,65 5,96 69,— 5,68 69,— 5,80 | 488,50 5,14 5,63 252,50 4,95 5,61 84,25 5,82 6,49




PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE (1).

MINES DE HOUILLE

NOMBRE MOYEN D’0UV. PRODUCTION EN TONNES PAR BASSIN Nombre Stocks
PERIODES - moyen ala
. . de fin
fond : . ) ., . jours de la
du fond | ¢t surface Mons Centre Charleroi Namur Liége Campine TotaL d e;ctrac— période
’ ion
1926 ...... ...l ii, 110.993 160.022] 5.424.620] 4.190.150{ 7.878.230 441.660| 5.537.310f 1.847.600{25.319.570 25 - 1687590
1927 ..o 123.326 175.544] 5.897.340| 4.521.650| 8.398.990 459.490| 5.833.710| 2.462.370(27.573.550 25 1.847.180
1927 Septembre .......... 121.416 173.606 487.360 375.420 711.600 38.490 473.630f 191.890( 2.278.390 26 1.536.470
Octobre ............ 122.720 175.027 485.570 390.630 707.670 36.620 481.480 213.490| 2.315.510 25 1.686.080 -
Novembre.......... 126.194 178.847 479.040 377.070 655.880 35.470 487.270f - 221.400] 2.256.130 24 1.827.820
Décembre ......... . 123.279 174.317 512.860 386.450 679.230 35.900 509.900 235.020] 2.359.360 25 1.847.180
1928 Janvier ........:.... 121.418 171.097 526.640) 396.090 699.950f 36.800 512.190 236.420; 2.408.090 25,2 1.781.410
Février ............. 119.255 168.501 454.390 371.290 677.590 34.580 494.260 228.030{ 2.260.140 23,8 1.816.940
Mars ............... 117.118 165.888 $535.800 402.460 756.340 40.120 530.650 250.5407 2.515.910 26,9 1.793.100
Avril....... ... 0. 115.680 164.181 466.160 367.940 659.640 35.280 467.870 226.150) 2.223.040 23,9 1.694.130
Maj ................ 114.308 163.051 464.650 361.830 662.640 35.140 473.430 230.470( 2.228.160 24 1.512.080
Juin ... ... L., 112.313 160.581 508.000 381.330 705.260 36.950 500.890 245.620] 2.378.050 25,8 1.418.600
Juillet .............. 108.735 156.310 474.300 356.190 645.050 34.800 476.590 233.530] 2.220.460 25 1.442.860
Aolit ............... ©108.915 155.285 492.140 365.360 657.020 35.820 454.620 243.610| 2.248.570 25,6 1.468.320
Septembre .......... 107.429] 154,382 456.900 356.660 646.440 35.590 451.650 227.730| 2.174.970 24,7 1.401.100
Octobre............. 109.718! - 157.137 509.870 402.240 702.650 37.680 505.000 255.4101 2.412.850 24,7 1.236.920
Novembre .......... 113.033 160.830 505.850 386.210 671.450 37.040 466.440 260.840| 2.327.830 25 1.209.480
COKEs AGGLOMERES Hauts METALLURGIE. — PRODUCTION EN TONNES
fourneaux - -
- 3 . " . en . . . . .
PERIODES * - - ' |Production | Nombre [Production{ Nombre activité - Aciers Piéces Aciers Fers Zinc
) ala fin de- Fonte d’acier - o .
(tonnes) | d’ouvriers | (tonnes) | d’ouvriers |la periode bruts moulées finis . finis brut
1926- (moyennes mensuelles)] 448.880 5.824 | 179.179 1.432 56 283.272°| - 274.118 7.562 231.808 13.159 . 15.923
1927 » S 449.710 5.833 | ~140:583 1.271 55 ° 312.617 300.402 - 8.043 255.185 "13.885.|" 16.803
1927 Septembre ......... .| 455.800 5.731 155.100 1.268 55 308.800 280.940 '8.930 257.190 12.690 15.610
Octobre ............ 471.230 5.744 136.900 1.242 55 322.230 302.690 9.370-] 264.410 13.350 17.010
" Novembre........... 451.700 5.757 133.570 1.238 55 313.090 299.900 9.040 260:330 15.460 17.130
- Décembre .......... 465.160 ©5.794 142.850 1.225 55 316.870 | - 301.480 | - 9.210 272 .460 15.150 18.050
1928. Janvier............. 488.980.| - 5.924 155.090: 1.235 55 314.580 | '306.000 9.650 277.870 14.330 17.860
- Février ............. 455.480 © 5.892 148.740 1.137 55 302.000 300.950 © 9.460 260.290 - 14.700 16.790
Mars ............... 495.330 - 5.886 163.360 1.170 55 326.720 316.710 9.570 277.070 16.590 | 18.030
Avril .00 oL, 480.990° 5.938 147.510 1.124 55 313.220 295.690 9.420 259.090 12.900 17.050
CMai Lo, . 506.140 . 5.877 150.050 1.143 -56 328.810 316.210 8.950 276.250 14.590 15.840
Juin ..., 00 00000] 489.250 . 5.916 166.540 1.171 56 321.030 320.220 9.260-] 291.750 14.450 16.990
Juillet...........;.. 501.250- 5.911 160.660 1.181 56 324.340 310.700 . 8.960 267.350 13.310 17.290
Aot ... . ...l 504.710 5.903 168.990 1.160 56 328.590 332.270 1 - 9.840 293.180 14.300 17.070
Septembre........... 491.700 5.922 174.670 1.171 56 325.080 321.670 9.160 282.710 13.310 16.810
Octobre............. 497.940 5.932 185.430 1.177 56 344.200 346.700 9.650 309.600 15.700 17.840
Novembre........... 499.410 5.964 172.050 1.189 56 331.470 330.310 9.800 290.430 16.070 .

(1) Statistique du ministére de 1'industrie et du travall, publiée par la « Revue du Travall s.




STATISTIQUE DU CHOMAGE EN-BELGIQUE (1).

a) Par mille assurés et par semaine.
o) In pour cent de I’ensemble des journées

qu’auraient pu fournir les assurés,

(1) Statistique du ministeére de I’industrie et du travail, publiée par la « Revue du Travail ».

MOUVEMENT DU PORT D'ANVERS (1).

ASSURES EN ETAT DE CHOMAGE AU DERNIER JOUR N
OUVRABLE DU MOIS -
_ ToTAL DES JOURNEES PERDUES
Chiffres absolus Moyenne pour cent assurés
M S . -
l[OIS Chomage Chomage Chémage Chomage b
" 1 complet intermittent complet intermittent a

1926 1927 {1926 1927 1926 1927 1926 | 1927 1926 1927 1926 1927

No.ve'mbre ..... 8.217 8.595] 14.907! 20.909} 1,4 1,4. 2,5 3,4 101 120 1,67 2,—
* Décembre ... .. 15.804| 22.526] 17.889} 35.006| 2,6 3,6 3,- 5,6 163 240 2,72 4,—
1927 1928 1927 1928 1927 | 1928 1927 1928 .1927 1928 1927 1928

Janvier ........ 15.920| 13.730] 31.288} 33.242| 2,6 2,2- 5,1 5,3 206 208 3,43 3,48
Février ........ 13.856| 7.480| 22.123| 24.902} 2,3 1,2 3,6 4,~ 187 133 3,12 | 2,22
Mars .......... 11.294| 5.294| 18.888( 17.108] 1,8 0,8 3,1 2,7 141 93 2,36 1,56
Avril ... .. 10.947| 4.922] 21.351 17.769] 1,8- 0,8 3,5 2,8 143 85 2,38 1,41
Mai ........... 9.146| 4.062] 22.983( 22.574] 1,5 0,7 3,8 3,6 135 77 2,25 1,29
Juin ... 8.323] 3.709] 20.098( 19.115] 1,4 0,6 3,3 3,- 115 78 1,92 1,30
Juillet .. ....... 7.850f 4.471] 23.953] 23.768] 1,3 0,7 | 3.9 3,8 131 93 2,18 1,52
CAofit L. 7.542] 3.397] 25.064] 23.888§ 1,2 0,5 4,1 3,8 117 94 1,95 1,57
Septembre ... .. 8.595| 3.464] 21.680] £0.561] 1,4 0,6 3,5 - 3,3 121 85 2,02 1,42
Octobre ....... 8.746| 3.954] 21.613] 22.458] 1,4 0,6 3,5 3,5 112 69 1,86_ 1,16

NAVIGATION MARITIME NAVIGATION FLUVIALE
ENTREES SORTIES ENTREES SORTIES
PERIODES
Tonnage |Tonnage q de . Capacité . Capacité
Nombre en & moye; Nombre- do navires Nombre pen Nombre Icn
de milliers | tonnes de milliers de milliers
navires |de tonnes de bateaux de batecaux de
de jauge | jauge | chargés |surlest |Ensemble stéres stéres
1926 Moyenne mensuelle 967 1.900 1.965 842 125 967 3.490 1.002 3.110 953
1927 Moyenne mensuelle 951 1.958 2.057 815 142 957 3.653 1.023 3.621 996
1927 Octobre ......... 959 2.055 2.143 824 150 974 3.909 1.072 3.838 1.061
Novembre ....... 933 1.892 2.028 789 142 931 3.478- 980 3.561 1.005
- Décembre ....... 941 1.999 2.124 803 167 970 3.259 954 3.258 950
1928 Janvier ......... 942 2.077 2.205 793 109 902 3.245 0949 3.300 953
Février ........ 893 1.799 2.015 782 114 896 3.293 915 3.387 931
Mars ............ 1.024 2.089 2.040 924 156 1.080 3.843 1.010 3.868 1.091
Avril ..., 979 1.996 2.039 794 117 911 3.321 964 3.184 897
Mai............. 985 2.038 2.069 867 " 137 1.004°} 3.455 984 3.441 942
Juin ;... 744 1.579 2.122 647 122 769 3.474 937 3.559 946
Juillet :.......:. 801 1.659 2.072 616 133 749 | 3.665 924 3.613 923
Aot ..........:.] 1.013 2.089 2.062 885 151 1.036 { 3.957 1.098 3.931 1.081
Scptembre ....... 985 2.045 2.077 820 157 977 3.999 1.117 3.887 1.044
*Octobre ......... 959 2.005 2.090 836 . 161 997 3.926 1.114 3.981 1.137
Novembre .:.....|. 973 2.052 2.190 777 146 923 3.662 1.025 3.523 967
-Décembre........ 1.035 | 2.189 2.115 869 . 156 1.025

(1) Chitfres communiqués par le capitaine du port d’Anvers.
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f INDICES. DES VENTES A LA CONSOMMATION EN BELGIQUE. - ST ¢
~ Base: moyenne mensuelle du chifire d’affaires de 1927 = 100, oo _ i
s . |~ Alimentation
- " .... Grands magasins Magasins Coopératives et magasins patronaux
a succursales ’
. Articies "1 R POV TR
T ] L. . . ; B
PER ODES Vétements -], Ameublement de ménage Alimentation - Boulangerie Alimentation Vétements
: et divers :
1027 1928 1927 1928 1927 1928 . 1927 1928 | 1927 - b 1928 " } 1927 1928 1927 1t 1928
Janvier ... ........ - 85 90 | 86 | 112 81 95 — 104 — 97 - 113 — 133
Février ..... L LTS 76 - - 91-w}~ 85 x 106 92 121 - 99 — 91 — 105 - . 117
Mars ......... e -1 - 102 130 100 122 90 - 115 — 4 112 ceee 01050 L . 118 = 145
Avril ... ... ... . | 110 |- 119 98 .| 116 82 94 — 108 — 96 — 108 — 130
Mai .......... Saalooo b 11 | 122 92 115 80 98 —- - 113 -— 101 — 107 - -- 123
Juin .......... oo o1 130 110 | 145 140 149 — 113 — 105 — 118 - 11
Juillet . ........ TR IERES U R 79 101 98 |.. 96 | - | 117 |- -, |, 98, - 116 - 106
Aolit ......... e : 76 79 75 92 91 105 — 121 e b 95 T — 113 - e 102
Septembre ..... 7 . .. 101 - 105 ‘110 - 120 105 116 — 116 — 89 — 115 - 121
Octobre ...... o w116 (1) 153 .106 " (1) 137 90 (1) 120 — 127 — 96 — 127 — ] 162
Novembre............ 101 (1) 105 <113 [(1) 126 92 (1) 127 — - (1) 86 — (1) 101 — (1) 134
Décembre ~ .t |t t 12600 o e 46 e 160 | T T ce e e e T ' ’
—“—(1) Indices provisoires. . .
ABATAGES DANS LES PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS.
-~ Gros bétail N
(Beeufs, taureaux, Chevaux Veaux Porcs, .Moutons,
vaches, génisses) : IR N porcelets . agneaux, chévres
° . : ' M L Nomibre -de bétes abattues.
Moyenne mensuelle 1926 : .. ....... ...l CoArs73 | - 774 (120886, . . 20.773 6.919
Moyenne mensuclle 1927 .................... Lo [P S »8‘.’772 628 . . 11.032 . .| . . 20.505 7.050
1928 Janvier ......... U FUUURTR 19.941 : 756 10,028 S| C < 21.309 8.484
. Février ....... e PR A o 10,036 667 . 10.618 . . <. 21.270 5.365
Mars ... T e 10.036 . 639 T 12.310. © |1 . 19.663 4.014
Avril ... ... e H e o, .9.589 ° T 458 12.463: . |, -19.278 3.516
Mai .......... i e N e 11.066 ' M 520 ) '16.397: - - "23.076 3.976
Juin ... s e Loi8.765 - |t 352 - | o 13.993° .. | i 18.775 3.144
Juillet . ....... T e . 197294 <1493 : T 13.188 . | :: 18.929 2.825
Aott S i o 12,864 0 |- v 733 o . 16.214.0 5 [ . 2227185 5.289
Septembre ....57 .0 . .. 0 Lo R R : 1'};:302‘ coohko o 821 : ’ 1840 T L 020,742 9.4{;}6‘

e oas v . N ‘ .8



ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION. — Novembre 1928.

L J .
(1) Tes commuries de Schaerbeek -et d'Uccle n’'ont pas fait parvenir

DECLARATIONS DE FAILLITE ET HOMOLOGA-
TIONS DE CONCORDATS PREVENTIFS A LA
FAILLITE PUBLIEES AU MONITEUR DU COM-

MERCE BELGE,

les renseignements nécessaires.

AUTORISATIONS DE BATIR (1).
Constructions
Reconstructions Transformations TorAL
d’immeubles
Agglomération bruxelloise :
Anderlecht ............... ‘e 31 — 4 35 -
Bruxelles ........ccvvvveenn 15 6 105 126
Etterbeek ........co.v.i.... 12 1. " 13 26 -
Forest ........ciiveviuvnnn. 15 —_ 200 11
Ixelles .........ciiviviinan 13 — 40 53
Jette . ... i, 17 — 14 31
Koekelberg............ e — — 5 5
Molenbeek-Saint-Jean . ....... . 8 — 64 72
Saint-Gilles ............. ... 1 — 29 30
Watermael-Boitsfort.......... -3 — 15 18 °
Woluwe-Saint-Lambert . . ... . 11 —_ 14 25
ANVErS ..t iiii i 5 2 225 232
Gand ...t 22 — — 22
Liége ..., .28 3 96 127
Novembreda..i . v i 181 12 644 837
Janvier ....... .00, 159 6 488 653
Février ............ ... oot . 216 8 .608 832
CMars L. 319 8 767 1.094
Avril ..o 263 10 655 928
Mai coiiiii it e 308 15 928 1.250
Juin. ... .. o i i i 345 22 903 1.270
Juillet ........... ... oot - 260 8. 629 897
Aoltt oovie e 377 15 734 1.126
Septembre ....,.... ... 0., 287 5 682 974
Octobre. . ......covivennnnn. 283 8 723 1.014

o .

RAPPORT DES EFFETS IMPAYES AUX EFFETS
- PRESENTES A L'ENCAISSEMENT PAR LA
" BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE PEN-

DANT.LES MOIS DE :

DaTE’ NOMBRE DE
DE
. . concordats
PUBLICATION fal_lhtcs homologués
Du 14 au 28 décembre :
1928 o ‘ © 23 2
Depuis le 1¢r janvier 1928 495 110
Du 1er janvier au 30 dé- '
cembre 1927 ......." 501 127

. Octobre

— 34 —

Septembre. Novembre
1928 1928" 1928
Nombre d’effets :

a) présentés .. 114.003| © 119.478]  119.032
 b) impayés ...’ 6.191 6.215 6.125
_rapportp.c. .. 5,43 9% 5,20 % 5,15 9%

Montant des effets:
a) présentés .. 700.600.000{737.554.000|748.195.000
b) impayés ... 17,049,000f 16,722,000| 15,119,000
rapport p.c. .. 2,43 % «2,27 % 2,02 %



RENDEMENT DES IMPOTS EN BELGIQUE
. 1° Recettes flscales sans distinction d’exercices (non compris les additionnels provinciaux et .communaux).

(En milliers de francs.)

Recettes

globales
’ : : . Recettes Recettes cumulatives

Contributions| Douanes Enregis- h : A

PERIODES : s exception- globales de janvier

L A directes et accises trement nelles pour la au mois

période indiqué

' inclusivement
Année 1926 ......... 2.609.218 1.339.504 2.156.709 32.570 6.138.001 —
Année 1927 ......... .2.541.883 1.701.860 3.478.333 8.559 7.730.635 —
1927 Septembre ...... 198.459 143.591 286.905 282 629.237 5.597.065
Octobre ........ 225.238 142.731 303.283 689 671.941 6.269.006
Novembre....... 228.662 138.121 371.928 — 738.711 7.007.717
Décembre ...... 264.069 158.107 300.742 — 722.918 7.730.635
1928 Janvier ..... N 294.989 146.716 - 316.355 — 758.060 758.060
Février ......... 214.293 151.504 316.625 — 682.422 1.440.483
Mars ........... 222.932 181.468 375.999 — 780.399 2.220.882
Avril ........... 262.656 160.170 312.177 — 735.003 2.955.885
Mai ............ 296.353 168.713 357.281 — 822.347 3.778.232
Juin ........... 287.156 176.302 335.895 — 799.353 4.577.585
Juillet . ......... 354.794 159.607 319.786 — 834.187 5.411.772
Aolit ........... 293.311 168.176 296.456 — 757.943 | "6.169.715
Septembre ...... 248.912 169.600 326.596 — 745.108 6.914.823
Octobre......... 282.730 174.942 . 365.536 — 823.208 7.738.031
Novembre....... 279.924 169.526 318.436 — 767.887 8.505.918
. |

2 Recettes totales d'impndis effectuées jusqu’au 30 novembre 1928 pour chacun des deux ekercices en cours
» (non compris les additionnels provinciaux et communaux).

(en milliers de francs).

ExErcicE 1927 ExErcIiceE 1928 NoveMBRE 1928
Evaluations Evaluations Recettes effectuées pour
e%iiiﬁ?:s budgétaires eRffo:iflt::s budgétaires
1 {4:]
e!vterc. entier (11 /12¢8) Pexerc. 1928
I. Contributions directes...... 2.736.981 2.286.750 | 2.140.015 | 2.314.583 279.925
contribution fonciére. ... 365.953 377.000 — -— —
taxe mobiliére ......... 801.884 575.000 — — -
taxe professionnelle .... 624.127 475.000 — — — .
dont guptirtaxe ............. 395.151 500.000 —_ — -
impdt surle mobilier .. 16.429 17.000 — - —
contribution personnelle. 2.209 2.250 — — —
taxe sur les automobiles 73.070 122.000 75.636 77.000 " 761
taxe surlesspectacles ... . 80.434 64.000 66.224 61.875 7.363
II. Douanes et accises......... 1.703.254 | 1.576.280 | 1.813.251 | 1.538.441 169.526
" dont 3 douanes............... 901.395 816.000 998.134 825.000 95.093
acCIBeS ......iveiian.. 655.444 642.880 683.281 584.558 60.675
III. Enregistrement........... 3.483.135 | 2,899,050 | 3.632.773 | 2.955.011 318.436
enregistrement et transcr. 556.945 420.000 767.722 467.500 69.146
dont § successions ............ 338.208 190.000 291.162 210.833 27.431
timbre, taxe de transmiss. 2.554.228 2.250.000 2.536.744 2.245.833 218.625
ToraL ... 7.923.370 | 6.762.080 } 7.586.038 | 6.808.035 767.887
Différence (Z) par rapport aux
évaluations budgétaires ....... 4 1.161.290 + 778.003

NOTES :

a) L’exercice fiscal commence le 1** janvier pour se terminer le 31 octobre de l'année suivante. Pour les impéts

directs la période de perception dépasse de 10 mols l'année civile; la remise des déclarations par le contribuahle et l’établis-
sement des roles par l'administration prennent, en effet, un certain temps. Les chiffres, pour cette catégorie d’impots, ne
sont donc définitifs qu’d partir de la cloture de 1’exercice;

b) L’exercice 1927 comprend les recettes provenant de rappels de droits des exercices clos 1920 a 1926 .

- 3B —



- CAISSE GENERALE D’EPARGNE - (sbus la garantie de’ I’Etat).
Dépéts sur livrets (particuliers -exclusivement) (1)

) , En milliers de francs. . IR S A
i ) : H
= : :
e e H 2 ¢ H
N O T S, , 1 : . Soldo Nombro
oo " |PERIODES, . | . .|'. Versements. | Rembourseménts Excédents = | des dépotsdla fin | do livrets & fin
e i — i ’ | ' S © 'l dela période’(2) “d'shaée
.“ 3o i ! I f .
Aunéo 1920, .. ..... L e i 830.007 1787.549 " 42.468 2.693.466 4 259.251
— 1027, feeee 1.315.628 ,701.936 - 613.602 - 3.423.616 4.417.471
[N “ H . [ . . i . . ' . .
1027 Septembre ..|.. ... 0., ' 105.910 | | 63.463 . | d2.407 3.151.986 .
Ootobre ’l ........ PR PR ' 114767 ] ! 60.874 " 53.893 3.206.879 ‘| '
i Novembro. . L...... ., e bt T 111.249 ! 53.219 . 58.030 3.263.900 .
,f.’:\Dchmbm B : .......... ' 120,979 A | 43.238 3.423.616 " -
: t P [ . o L
w;‘gs,.anvm ..... T A ! 107.316 " 72.265 " 93.051 . ., 3.618.067
Février .. Lo Leviennns j 125.428 " 82.132 43.296 3.561.963
S MArs L Nl © 114.518 © 89 783. ; 24.735 . 3.580. 608
L. Avril S . 126.309 . 86.908 ' 39.433. . 3.626.131 .
L Maie | 119.44 . 93.932 b 25.512 3.651.643° °
", " Juin . i 136.209 . ] 80.242 ¢ 926.967 3.678.610°
* Jiillet ! © 133.686 . ¢ o80.132 ° " 53.454 3.732.004°
Aot e : 121.610 | 79 859 ., . 41 651 3 713 M6
Se: tembre, .. s ! i 116 9947 . 76.221 . 40.767 3 8147482
... Octobre. . R i ' 143.200 (3) ¢ 75.600 (3) ' 67.600 (3) 3.882.500 (3)
‘Novembro. . f..........00 L Ll ' 137.500(3) . 66.900(3) ©170.600 (3) 3 953.100 (3)
e ; e ,; ; : ; ; :

PR TN . . -

(1) Les chifrres du présent tableau ont été rectlriés de mamém ‘A ne plus donner' dorénavam. que les mouvemem,s de 1 épm«-ne
[)llPe

(2) Les soldes des années 1926 et 1927 et celui de décembre 1927 comprennent les intérdts capitalisés de l'exercice.
(3) Chiffres approximatifs provisoires.

i

P L s I R

BV

COURS DES METAUX PREcmux A LONDRES.

. | o Or : _ Argent
} o : : Rapport
DATES En sh. et p.. En . ~ En deniers En or
: |- - par . francs (1) par once (2) francs (1) —_—
: once (2) par kg. au: titre stand. par kg. argent
: d’or fin d’or fin . (222 /240) de fin
1927 3 janvier .......... 84 /11 1/2 23.831,25 25 - " 631,77 37,72
1927 1er novembre ... .. .. 84 /11 1/4 23.858,67 26.1/8 © 661,12 ) 36,09
» 1ler décembre........ 84 /11 1 /4 23.827,10 26°13/16 | * '677,62° " " 35,16 -
1928 2 Janvier ... . ... 84 /11 23.810,16 26 7/16 . *."667,83 35..65
1er février .. ... .. .. 84/11 1/4. | 23.885,13 . 26 17/8 © 661,85 36,09
» lefmars........... | 84/11 1/4 | 23.904,76 26 1/8 662,40 36. 09
» o 2avril... .. L. 8411 172 23.879,v9 26 5716 T 1664,29 35,84 .
» 1ef mai,. ... Sl . '84./10 1/4 .| 23.836,97 .| 26 13/16° "1 678,57 . 35,13°
»o 1efjuin.. ... .., . 84 /11 S 23.877.39 28 1/16 © 710,88 ' - 33,59 -
» 2ju111(’t...'...,...;. ."84/10 3/4 -|. .23.832,30 27 7/16 " 693,91 [ 34,35, -
» leraoftt... ........ ‘84/11 1/2 .. 23.836,87 . | 27 1/4 ° 688,79 34,61 °
» 3 septembre......... . 84711 1/2 1% 23.834,65 26 9/16 - 671,35 I 35,50
» 1 octobré......... .. "84 /11 1/2 | .. 23.826,A3 26.5/8 . 872,700 35,42
» l1efnovembre .......[ " 84,11 1/2 "{ “°23.825,26 | 26 5/8 " 672,66 35,42
» 3 décembre...... ... 84 11 1/2 "|7723.827 31 |. 26 9/16. 67114 35,50
1929 1er janvier :........ 84/11 1 /4 - 23,806,79 F 26 3/8 "7 665,99 35,75

_— ——

(1) Conversion eﬁectuée au cours de la livre sterlmg a Bruxelles A la date de la cotation.
(2) L'once troy = 31,103496 grammes.
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Banque Nationale de. Be'lgiq'ue;:'»‘.

Principaux posfes des situations hebdomadaires

(en mill'i:ers de francs)

ACTIF 30-12;1913 ) - 5-1-1928 20-12-1998 - .‘27-12—1928 . 3-1-1929
Encaisse . -~ S , RPN B IR :
O . . . . ol L s s ) 306._371 3.664.772 - AAT1T937 ) T 451494 4.518.633
Traites et ‘disponibilités « or » sur I'étranger . 170.328 2.570.548 . '2.700.210‘_ . 2.833.0_5@ . +3.074.643
Portefeuille effets s/ la Belgique et s/ 'étranger . 603.712 9.993.582 3.270.380 -|  3.409.153 ©3.360.947
Avances sur fonds publics . 57.904 198.655 174.936 211.606 T 901.442
Bons du Trésor belge et autres fonds pul)lncs (arreté 1oyal.3l : S S e . o f X
' du 25- 10-96) ' - 1.970.000 v-"-1.794.096_.‘ . 1.780388: .1 * -.1.782.041
PASSIF "
Billets en circulation. - 1.049.762 : ~Ji);38‘.".443 '11:39;6.437' 11 60'1' 95 1‘1.965.495
Comptes Courants particuliers '88.333 8497395 . ‘848791 1 052.579 . 674.925
Compte Courant du Trésor . . 4B k88 - 171674 402.875 7 982.103
" TOTAL des engagements & vue 145263 | ‘10326653 12.416.900 | . 12760.942- |; 12.920.508
Rapport de 'encaisse aux engagements i vue & 4(,_36 % ."35_,05_% .  5T,167%, . 87,59 °/o'~z 58,7_6 %
Taux d’escompte des traites acceptées . $— % &850 % T A= | T 4 b— %
Taux des préts s/ fonds publies . . -~ 5, o L 6,— 9 ¢ g ),.;0 % 5,50 %;? 5,50 9%
(1) Y compris 57.351 « Argent, billon et divers ». .
Moyennes annuelles et mensuelles des sxtuatxons hebdomadau'es e
. . . : : Bonsd T o SN
ENCALSSE P"r:f?ff;:l“e Avances  yelgs ot T Billets | COMPTES COURANTS szt:l
: : . ur fonds publics en T — ;
Traites  fsur la Belgique Sut S P LI Engagements
or ot disponibilités! ., 1o i inel (arrété royal i i seuliers | - Trasod A
1‘ b slfngtxi-lazll gleers o s/l,.étrang_er onds?ubhcs du 25-10-26) cnrculahon Partncuhels: x lntés_o.n 3 vue
Amnce 1097 | 3970494 | 2915.241 | 2447295 [ 1 470499 | 1.998.840 || 9.366.723 | 490814 | - 99.431| 10.450.668
» 1928 3.945.748 2.420.684 2.834.475 |- 242.082 1.908.762 | 10.826.969 418.407 99.697 | 11.405.072
1927 Octobre . . . 3.395.43% | 2.310.382 | 2.514.823 198.275 | 2.000.000 || 10.006.471 378.985. 70.003 | 10.455.459
Novembye. . 3474871 | 2.932.377 | "2.518.461 | . 200.069 { 2.000.000 || .9.964.657 [ . 352.659. 198.846 | 10.446.162
Décembre . 3.565:445 | 2.332.533 | . 2.694.372 168.322 | 1.988.000 (I 10.060.663 599.891 97.894 | 10°758.448
1998 Janvier . . . 3.687.022 | 2.461.619 | 2.835.695 167.704 | 1.970.000 || 10.337.819 166.185 70.759.) £41174 763
Février ... o --|- 8.713.202 | .2.318.077-] - 2.708.861 201.452 | 1.940.000 [ 10.400.390 448194 116.405 | 10.959.989
Mars. .- Dol 3744928 | 2.222.732°§ ¢ 2.610.109 948.473 '1‘.941.'736 10:441.934 335. 591 100.388 | 10.847.933
Avril. oL | 3.786.168 | 2.305.807 | 2.689.132 236.981 | 1.952.364 || 10.571.768 | * '390. 191_ 86.789 | 11.048.748
Mai . ... . 1 3:865.992 '2 334.364. © 2.747.627 302.816 f9w5 54k 10.649.341 | 7 469.448 [T 130.717 | 11.249.176
Juin. oL 3964795 | 2255917 2.793.167 244.987 [ 1.934.032 || 10'521.605 [ | 606.133 | . 92.499 | 11.20.937
Juillet . . . . 4:010.797° 9, 315 042 1. 2.153.029 235.006 | 1.921.337 |} 10.702.027 495.72?‘21 . 109.900 | 11.307.709
Aolt. .~ 4.020.302 2401'599f . 2.751.702 286.574 1.900.666 ||* 10.964.493 373.905:| ~ ‘-108.316 11.446.716
Septembre: . |. 4.032.803 2.506.760 | - 2.887.167 265.927 | 1.883.673 || 11.084.144 441.324 107.499 | 11.638.967
Octobre . . 4.047.148 | 2.598.960" | -. 2.990.503 267.628 | 1.861.306 || 11.363.305 | ~ 360.849 -88.084 | 11.812.238
Novemlire.. .~ "] 4.43).53t {2.6_60.5'44 «+3.073.364 209.203 | 1.831.120"|[" 11.422.590 © 449.883 7 62.052 | 11.984.5926
Décembre.. .- I 4.370.401» 700.147 " 3.923.331 184.672 1.798.773 || 11.413.880 696.2631 . 8T 12.985.920
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BANQUE D'ANGLETERRE

(En milliers de £)
. 27-12-1913 29-12-1927  20-12-1928 27-12-1928
ACTIF ’
Encaisse métallique
Or (Issue Departt). . 32.045 151.468 155.211 153.784
Monnaies d’or et d’ argent (Bkg Dt 4.053 940 291 984
Placements du « Banking Departt » +1.129 123.028 93.910 112.083
*( valeurs gapan[ies par I’Etat . ’ 11.199 48.579 371.157 67.297
dont J escompies et avances . . . % 35.930 14449 15.667 93.932
autres valeurs . . 90.486 18.854
. PASSIF
Billets en circulation . . 29.361 138.7141 384.411 388.243
Dépots publics (Public Dep051ts) 9.4924 14.562 11.143 12.969
Autres dépots. . . 42.091 123.978 96.214 107.004
Rapport °/o de lencalsse du Bankmg
Departt « or, argent et billets en
réserve » au solde de ses dépots
(Proportion of reserve to liabilities) 434 % 2%1 % 29,2 9% U5 %
Taux officiel d’escompte .- .: . 5,— % 4,50 % 4,50 % 4,50 %
REICHSBANK
(En milliers de Reichsmarks)
31-12-1913 31-12-1927 -12- -12-
ACTIF 2 311 22-12-1928 31-12-1928
Encaisse or. 1.169.974 1.864.643 2.729.283 2.729.331
Devises admises dans la couverture
des billets . . e — 281.986 158.224 155,273
Monnaies divisionnaires . 276.832 42.121 85.8514 81.766
Portefeuille effets 1.490.749 3.128.656 1.933.514 2.621.351
Avances s/ nantissements . 94.473 78.320 37.531 176.069
PASSIF
Billets en circulation . 2.593.448 4.564.041 4.481.522 4.930.069
Divers engagements a vue 793.120 779.413 496.473 816.051
Rapports:
a) de V'or et des devises & I’ensemble
des engagementsavue. . . — 40,18 % 58,04 % 50,20 %
b) de I'encaisse métallique (or et
monnaies divisionnaires) a4 l'en-
semble des engagements a_vue 42,72 % 35,70 % 56,35 % 48,92 %
. 5,— % 1,— % 1,— % T,— %

Taux d’escompte officiel .

BANQUE DE FRANCE
(En milliers de francs)

21-12-28

ACTIF 23-6-1928 14-12-28 98-12-28
Encaisse-or (monnales et lingots) . 28.934.885 31.722.4109 31.834.519 31.977.034
Disponibilités & vue a 1'étranger 15.984.601 14.031.439 13.656.685 13.510.492
Devises en report . 9.777.768 123.522 25.520 —
Portefeuille commer! et d eﬂ'ets pubhcs : :
effets de commerce escomptés
sur la France . . . 2.935.454 3.464.963 3.781.533 5.666.521
sur I’Etranger . . . ‘ 16.969 . .15.065 . - 85.814 84.271
effets négociables achetés . . 10.544.906  19:12£.278 19.131.458 19.130.845
Avances sur titres 1.846.774 92.252.118 2.944.037 2.992.873
Bons négociables de la caisse autonome )
d’amortissement . . . 5.930.000 5.930.000 5.930.000 5.930.000
Préts sans intéréts a I'Efat 3.200.000  3.200.000 3.200.000 3.200.000
PASSIF )
Billets au porteur en circulation 58.772.461 61.420.979° . 61.913.518  63.913.593
Comptes courants créditeurs : ‘
du Trésor Public . . 5.078.689 7.817.795 1.271.508 6.835.189
de la caisse autonome d’amortlssem‘ 1.934.A17 5.193.073 5.186.598 5.378.644
comptes courts, comptes de dép*s de
fonds, dlsposn,ns et autres engage-
ments a vue . 5.744.443 6.650.423 6.596.255 7.018.085
Rapport de I'encaisse- or a lensemble -
des engagem''a vue . . 40,45 % 39,12 % 39,32 % 38,46- %
Taux d’escompte officiel . 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 %
NEDERLANDSCHE BANK
(En milliers de florins P.-B.}
27-12-1913 927-12-19217 17-12-1928  24-12-1928
ACTIF
Encaisse métallique 160.506 497.933 457445 456.904
Portefeuille effets :
s/ la Hollande 67.504 115.144 66.217 68.498
s/ 'Etranger . 14.300 168.925 990.336 990.405
Avances s/nantissements . 86.026 132.091 95.708 97.418
Compte du Trésor (débiteur) 9.235 — — —
PASSIF
Billets en circulation . 312.695 796.784 812.599 815.362
Comptes courants : T
‘particuliers . 4.333 40.184% 36.411 33.806
du Trésor (crédlteur) — 58.600 .3.901 7.921
Assignations de banque 1.522 319 396 493
Rapport de I'encaisse métalhque aux .
engagements a vue . .o 50,39 % 47,76 % 53,62 9 53,32 %
Taux d’escompte officiel . 5,— % © 4,50 % 4,50 % 4,50 %



BANQUE NATIONALE SUISSE

(En millieg‘s de francs)

31-12-1928

31-12-1913 31121927  22-12-1928
ACTIF
Encaisse métallique (or et argent) . . 190.7% 579.8717 5921.8549 578.822
Disponibilités « or » a I'étranger . . 23.844 28.786 267.930 9254.376
Portefeuille eftets sur la Suisse . . . 146.546(1) 370.731(1) 149.813 217.811
Avances sur nantissements . . . . 28.256 78.135 69.610 82.681
Correspondants . Coe . L — 35.537 16.267 44.842
PASSIF
Billets en circulation . . . . . . 313.821 917.393 902.590 9592.645
Autres engagements A vue . . . 58.930(2) 153.400(2) 87.079 195.508
Rapport de I'encaisse métallique aux
engagementsavue . . . . . . 51,19 % . 54,18 o 53,34 % 50,41 %
Taux d’escompte officiel . . . . . 4,50 % 3,50 o 3,50 % 3,50 %
(1) Y compris les effets sur I'étranger.
(2) Y compris les engagements i terme.
BANQUE DE POLOGNE
(En milliers de Zloty)
20-12-1927 10-12-1928  20-12-1928
ACTIF
Encaisse métallique. . 510.666 609.769 609.937
Avoirs a I'Etranger, devxses et monnales
étrangéres . .o 671.167 510.451 512.202
Total de la r'éserve 1.181.833 1.120.220 1.122.159
Avoirs al’Etranger, devises et monnaies
étrang. ne servant pas de couverture 233.106 194.719 200.430
Portefeuille effets e 431.258 606.355 624.026
Avances s/titres . 31.355 83.818 84.820
» alkEtat . 25.000 25.000 25.000
PASSIF
Billets en circulation . 932.592 4.242.129 1.218.031
Exigibilités a vue (y compns le c'Ja c'
du Trésor) . 438.083 541.755 597.331
Rapport de la réserve totale a len- }
semble des engagements a vue . 86,22 % 62,59 % 61,81 9%
Rapport de l'encaisse métalligue 2
I’ensemble des engagements a vue 37,26 % 34,07 % 33,60 %
Taux d’escompte officiel - . 8,— % 8,— % 8,— %

FEDERAL RESERVE BANKS

(En milliers de dollars)

512-1928

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

14-19-1927 12:12-1928
ACTIF : .

Réserves«Or» . . . . . . . . 2.792.202 2.617.600 2.626.975
- Autres rés'erves e e e e e e : 125.764 119.532 118.878
'- Total des réserves. . 9.917.966 2.737.132 2.745.853

Effets escomptés . . .. : 494.973 1.012.182 1.028.352

»" achetés surle marché llbre .. 381.125 411.710 494.3923

Fonds publics nationaux . . .. 597.895 9226.782 235.507

PASSIF
Billéts en circulation (Fed. Res. Notes) -+ 1.766.735 1.789.843 1.813.720
Dépdts c e . . 2.441.979 9.435.612 2.4635.967
d 3 des banques aseoclées .. ‘ 2.418.572 2.382.329 2.408.967
ont § gy Trésor et particuliers . : 99.407 53.343 57.000
Rapport du total des réserves aux
engagements a vue . . 69,2 % 64,8 % 64,2 9%
Taux d’escompte delaF. R. B ofN -Y 3,50 % 5—% - 85— %
BANQUE D’ITALIE
" (En milliers de lires)
31-12-1913 10-12-1927  30-11-1928 10-12-1928
ACTIF -

.Encaisse or. . . e e e e 1.107.633 1.474.444% 5.051.873  5.051.901

> argent . 94.607 '94.212 — —

Devises et avoirs 2 lEtranger "admis .

dans la couverture des billets . . 88.988 1.6335.064 5.992.432 5.944.211
Total de la reserve . . 1.201.928 2.903.780  11.044.325  10.996.112
Effets sur I'Italie. . . . . . . . 505.968 3.806.361 3.400.504 3.434.117
Avances sur nantissements . . . . 126.063 1.298.173 1.440.290 4.443.404
» al'Etat . . . . R — 4.927.448 — —
Comptes courants (débxteurs) Co 63.605 926.410 199. 444 218.711
PASSIF

Billets en circulation . . . . . . 1.764.433 17.810.366 17.418.613 17.020.433

Assignations sfla Banque . . . . . — — 554.090 .507.397

Comptes courants productifs. . . . 207.885(1)  3.387.685(1) 1.603.385 1.788.595

Compte courant du Trésor . . . . 158.831 287.818 300.000 300.000

Rapports :

a) de la réserve totale & I’ensemble
des engagements a vue . . 60,59 % 13,08 % 56,42 9% 36,06 %

b) de l’encaisse métalhque a len-
semble des engagements a vue . 56,41 % 5,90 o 25,81 % 25,78 %
Taux d’escompte officiel . . . . 5,50 % 1,— % 3.5 % 3,30 %






