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L’EVALUATION DE LA FORTUNE NATIONALE.

par Maurice Ansiaux

Recteur de I'Université de Bruxelles.

On a beaucoup parlé, en ces derniéres années, de la
fortune publique et privée des différents pays.

A cet égard se pose un probléme d’évaluation qui
n’est pas seulement du ressort de la statistique, Il inté-
resse aussi les économistes, les financiers et les hommes
d’Etat, et cela tant par sa position que par sa solu-
tion, celle-ci étant commandée par celle-la.

Se rend-on compte de la complexité de ce pro-
bleme ? A coté des difficultés techniques d’une tells
entreprise qui retiennent surtout lattention des sta-
tisticiens, elle en offre d’autres encore non moins
graves qui résident dans la définition de ses termes.
(est méme 13 une véritable question préjudicielle,
trop souvent négligée et dont pourtant s’impose ’exa-
men,

Que veulent dire ces mots: « évaluation » et « for-
tune nationale » ? Au premier abord, il semble bien que
le premier n’a d’autre sens qu’estimation en monnaie
et que le second signifie patrimoine des particuliers et
domaine public. Nous ne nous arréterons pas long-
temps, en ce.qui concerne l’évaluation pécuniaire, a
Pobjection tirée du fait que la fortune nationale n’est
ni & réaliser ni d’ailleurs réalisable, faute d’une quan-
tité d’or suffisante pour en faire ’acquisition (1). On
peut répondre & cela que dans la vie pratique, les éva-
luations ne sont pas toujours faites en vue d’opérations
d’échange, mais, par exemple, afin de déterminer le
montant des frais de production, du bénéfice, des
primes d’assurance, etc. Il est utile & un propriétaire

(1) Cf. F. Divisia. L’ Epargne et la richesse collec-
tive. Paris 1928, p. 47. '

foncier de connaitre la valeur vénale des immeubles
de la région-ou est située son exploitation agricole,
lors méme qu’il ne songe nullement & aliéner celle-ci.

La notion de fortune nationale, addition des biens
privés et de ceux qui sont l’objet d’une appropriation
collective, est parfaitement claire. Il faut avoir soin
seulement d’éviter les doubles Aempl'ois, par exemple
de ne pas ajouter 3 la valeur des actions d’une société
anonyme celle des meubles et immeubles possédés par
cette société. Il ‘y a lieu pareillement de retrancher les
créances de nationaux sur nationaux qui se compensent
dans l'estimation globale de la richesse du pays. Du
total doivent encore é&tre déduits les avoirs de ’étran-
ger: dépdts en banque, créances 3 terme .de toute
nature, propriétés immobiliéres dans le pays, actions
dé sociétés nationales ou participations & un titre quel-
conque dans des entreprises nationales. Mais les avoirs
des nationaux & ’étranger doivent naturellement étre
dans la fortune du pays. :

La question préjudicielle soulevée au début de cet
article serait donc €lucidée sans peine si nous n’avions
4 dessein réservé un point obscur autant qu’essentiel
4 quoi il nous sera possible maintenant de nous con-
sacrer de facon exclusive.

Il s’agit d’une contradiction — réelle ou apparente —
et telle qu’elle peut vicier tout le travail technique
ultérieur. Evaluation implique valeur, fortune est syno-
nyme de richesse. Or, richesse et valeur sont deux
termes qui s’opposent. Richesse veut dire abondance;
en revanche, il n’est point de valeur sans rareté.

L’idée générale de richesse est d’une- simplicité
extréme. Une contrée est riche lorsqu’elle regorge de
biens naturels ou produits: Telle était la Terre Pro-
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mise que Moise représente au peuple hébreu comme
« un pays de torrents d’eau, de fontaines,... de blé,
d’orge, de vignes, de figuiers et de grenadiers, un pays
d’oliviers qui portent de 'huile et un pays de miel, un
pays ou tu. ne ‘ma,ngera,s point le pain avec disette et
ou rien ne te manquera: un pays dont les pierres sont
du fer et des montagnes duquel tu tailleras 1’ai-
rain (1). » ‘ :

Beaucoup plus subtile est la notion de valeur. Elie
a exercé 'ingéniosité et la sagacité de plusieurs géné-
rations d’économistes. Ce qui est hors de doute, c’est
quil n’est point de valeur sans une certaine rareté
dérivant d’une pénurie naturelle ou d’une infériorité
de la production vis-a-vis des besoins, infériorité occa-
sionnée par la nécessité de l'effort que la production

suppose. Aujourd’hui, la majorité des économistes com-

binant utilité et rareté, font dépendre la valeur de I'uti-
hté finale, laquelle correspond & Pintensité du dernier
besoin satisfait. 1l résulte de 14 que si le besoin le
plus faible est satisfait et qu il y ait encore un surcroit
de biens, la valeur s’évanouit. 1l serait superflu, pour
I'étude du sujet qui nous occupe, d’examiner de plus
prés la question des causes de la valeur. Qu’il suffise
de constater qu'un élément de rareté figure parmi ces
causes. La fagon dont il se combine avec le ou les autres
ne nous intéresse pas ici.

Mais qu’est-ce que la rareté ¢ Faut-il y voir une no-
tion absolue? Assurément non. Suivant les circon-
stances, cent mille tonnes de houille. peuvent représen:
ter I'abondance ou la rareté. Tout dépend du chiffre
de la population, de son pouvoir d’achat, des nécessités
climatériques, des exigences de lindustrie. Il serait
aisé de faire des constatations de tout point sembla-
bles pour d’autres produits. Elles pourraient se multi-
pligf a linfini, Il convient seulement de faire remar-
quer que Pimpression de rareté trouve, le cas échéant,
son correctif dans la possibilité d’accroissement ra-
p]de‘dé la production. On peut parler alors d’une abon-
dance ou, du moins, d’une suffisance virtuelle. La pé-
nurie du disponible est contrebalancée par I'importance
du potentiel de production. D’ou cette conséquence que
la hausse des prix sera moindre, toutes les demandes
susceptibles de quelque ajournement étant retirées du
marché en attendant que les offres aient pris plus
d’ampleur. .

Notion relative, la rareté communique forcément ce
caractére & la valeur dont elle est un des facteurs con-
stitutifs. Toute atténuation de la rareté entraine une
baisse correspondante de la valeur. Or, elle s’atténue
chaque fois qu’angmente la quantité du produit, la
demande étant constante. Mais cette augmentation
méme est un accroissement de richesse! L’antithése est
donc flagrante.

) L’opposition de la valeur et de la richesse pourrait
se ramener & celle. de Putilité globale et de l'utilité
finale. I abondance permet de satisfaire une masse

«G) ‘Voy. Deutéronome, chap. VIII, 7-10.

‘considérable de besoins: l'utilité globale est donc trés

élevée. La rareté ne permet de satisfaire que les
besoins les plus impérieux : I'utilité finale est donc trés
importante. Bi nous observons que le prix d’'un bien
n’est que la matérialisation pratique, 1’expression mo-
nétaire de sa valeur, on saisira en toute netteté la
contradiction.,— réelle ou apparente, répétons-le — &
laquelle il a été fait aillusion au début de cet article.
L’estimation pécuniaire des biens d’une nation semble
devoir &tre d’autant plus forte que ceux-ci sont plus
rares et que partant la fortune nationale est plus
modeste. La richesse d’un pays serait donc en raison
directe de la quantité des biens qui la composent et en
raison inverse de la rareté de ces mémes biens. Pour
évaluer la richesse, il conviendrait d’additionner non .
des prix, mais des quantités.
**u

Ce n’est pas d’aujourd’hui que cette contradiction ou,
si 'on veut, ce paradoxe a été apergu. Il peut advenir
— on en a cité plus d’'un exemple — que la valeur glo-
bale d’une production déterminée fléchisse, alors que le
volume de cette production augmente. C’est que le prix
de I'unité produite a baissé dans une proportion plus
torte que le volumeé de la production n’a augmenté.
Cette observation s’applique particuliérement a la
récolte de Dblé, la demande de blé n’offrant qu’une
faible élasticité. Et cependant; un raisonnement élé-
mentaire montre qu’en dépit de la baisse de la valeur
globale de la récolte, l'utilité totale de cette derniére
a tout de méme été supérieure, puisqu’une somme plus
grande de besoins a été satisfaite. Il importe peu, A
cet égard, que le surcroit de besoins satisfaits grace
4 une récolte plus ample soit relativement peu impor-
tant, parce que ces besoins supplémentaires sont d’une
tres faible intensité comparativement aux besoins nor- .
maux d’alimentation auxquels suffit & faire face une
récolte médiocre. L’existence indéniable d’un surcroit
de satisfaction procuré par un excédent de production
n’en met pas moins en lumiére 'antithése qui s’établit
entre valeur globale et utilité totale.

*F

La contradiction qui vient de se manifester entre
valeur et richesse n’est toutefois réelle qui si nous ne
considérons qu’un produit ou un groupe -limité de pro-
duits. Que la récolte de froment ou, en général, des
céréales soit déficitaire, la valeur des moissons s'éléve
tandis que la richesse de la collectivité s’amoindrit.
La hausse du prix est un indice d’appauvrissement. Ce
serait certes une erreur grossiére de prendre le prix
du blé comme barométre de la fortune nationale. Ainsi,
a An’envisager qu'une seule marchandise, les mouve-
ments de la valeur de cette marchandise traduisent &
rebours les variations de 1'élément de richesse qu’elle
représente pour la collectivité, . o

Mais il en va tout autrement & au liet de ne prendre
en considération qu’'une seule marchandise ou un
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groupe de marchandises similaires; on envisage len-
semble des biens constituant la fortune totale de la
nation.

C’est qu'en se plagant & ce point de vue, le seul
d’ailleurs qui réponde au probléme posé, on fait en
principe une constatation bien singuliere. On est
frappé de voir que les variations de la richesse et de
la valeur, loin d’étre en réalité inverses et de former
antithése, sont au contraire fonciérement corrélatives.

Doublons par la pensée la quantité de tous les biens
constituant la richesse d’une nation. Cette richesse
méme est doublée. La valeur globale des . choses
va-t-elle rester invariable, ce qui supposerait une baisse
de moitié de la moyenne des prix ¢ Non, si I'on observe
qu’'en réalité, suivant la vieille formule classique, les
produits s’échangent contre les produits. Chaque pro-
ducteur vendant deux fois plus, achéte deux fois plus
aussi. Or, souvenons-nous que la rareté n’a rien
d’absolu et que si elle tend & diminuer avec limpor-
tance quantitative des ofires, elle tend & grandir avec
I'importance quantitative des demandes. Si donc nous
multiplions respectivement par un méme facteur, les
unes et les autres, le degré de rareté, ou si l'on préfére
d’abondance, ne variera point, Ainsi, la somme des
valeurs doit doubler en méme temps que la quantité
des biens a évaluer.

Pareil raisonnement implique plusieurs suppositions:
en premier lieu, que la masse des instruments moné-
taires croisse parallelement & celle de tous les autres
biens, croissance du moins telle que soit écartée une
hausse ou une baisse générale des prix ayant une ori-
gine monétaire. On sous-entend aussi Dexistence de
compensations adéquates dans les échanges internatio-
naux ou, plus exactement, 'on considere une I‘lation
isolée en laissant de c6té le reste du monde, Enfin, on
élimine les troubles passagers de toute sorte auxquels
donnerait lien le doublement soudain de la richesse
de la nation. Il est bien certain que si une éventualité
aussi insolite survenait, les rapports d’échange entre
les différentes marchandises subiraient mille altéra-
tions, les céréales se dépréciant, les articles de luxe ou
de confort augmentant de valeur, etc. Seulement, on
peut admettre que la baisse de certaines marchandises
compenserait la hausse des autres.

Mais toutes ces réserves faites et en concédant que
I’hypothése théorique initiale est elle-méme d’une évi-
dente invraisemblance, une vérité fondamentale ne se
dégage pas moins de notre raisonnement de tout A
Iheure: c¢’est que l’augmentation du nombre des
biens de toute sorte se traduit tant bien gque mal par
l’accroissement de la puissance totale d’acquisition. Et
si cette derniére progresse corrélativement avec la
masse des biens, la rareté relative de ceux-ci, c¢’est-
A-dire leur valeur se maintient malgré 1’augmentation
de leur quantité.

L’importance de cette constatation nous parait capi-

tale. Elle apporte une justification décisive & la mé- |

thode des statisticiens qui, pour établir la consistance

<

de la fortune nationale, multiplient les quantités dés
diverses espéces de biens par leurs prix respectifs et
additionnent les produits de toutes ces multiplications.

Aingi, en dépit de critiques parfois trés pénétrantes
comme celles de M. Divisia (1), il apparait que le prin-
cipe est sauf.

Seulement il sied d’étre modeste. La portée scienti-
fique et pratique de l’ceuvre des statisticiens qui
s’appliquent & calculer la fortune nationale reste limi-
tée pour une double raison. ‘

. D’une part, les difficultés techniques de leur téche
sont, en une mesure assez sérieuse, i peu prés insur-
montables. Ne réussissant point & les aplanir, ils les
tournent. Ils recourent aux approximations, aux esti-
mations plus ou moins aventureuses, voire a de simples .
impressions. Passant au crible de la critique, I’évalua-
tion, faite par M. Colson, de la fortune globale de la

France avant la guerre, M. Divisia fait une série de

constatations qui donnent & réfiéchir (2). Prenons-les
point par point:

1° Propriété non batie et biens ruraux. « Comparant
la plus-value de ’ensemble des terres en France & ce
qu'a représenté de travail la transformation compléte
du sol et & limportance des dépenses faites chaque
année pour son amélioration, M. Colson en arrive a
penser qu’il doit y avoir compensation entre ces deux
éléments, d’aprés quoi la rente pure de la totalité des
terres de notre pays serait sensiblement nulle: mais il
s’agit 1a d'une appréciation de sentiment. » ‘

20 Mines et carriéres, « Dans la mesure ol le taux
de capitalisation comprend un élément d’appréciation
psychologique sur Iavenir des exploitétions, on peut
estimer qu’il compense le fait que le dividende ne con-
tient pas Ulintégralité du produit net; 1'évaluation
aurait donc finalement pour base le produit net; mais
il n'y a 13, évidemment, qu*une correction bien gros-
siére. »

3° Propriété batie... b) usines et grande industrie,
« Il n'est pas possible de donner une idée de la produc-
tion totale de l'industrie, parce qu’elle n’est pas tota- -
lisable en quantité, et qu’elle ne 1’est pas davantage en
valeur, par suite des doubles emplois provenant de
Pinclusion dans Pestimation de tous les produits semi-
finis. » a

4° Objets mobiliers, outillage, stock. éerit
M. Colson, nous arrivons 3 des éléments pour lesquels
nous ne pouvons guére que faire des hypothéses arbi-
traires. » Conformément & ce qu’avait déja proposé
Sir R. Giffen, la valeur des meubles (mobilier des par-
ticuliers, effets, bijoux, objets d’art, — mobilier com-

« Iei,

(1) Op. cit., p. 53-54.
) (2). Op. cit., p. 69-75.
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mercial et marchandises, — outillages mobiliers, pro-
duits fabriqués ou en cours de fabrication et approvi-
siohnenienfs) ést estimée forfaitairement & la moitié
de celle des immeubles, soit 35,5 milliards. II s’agit 13
d'une appréciation de sentiment, fondée sur les évalua-
tions faites par les propriétaires eux-mémes pour
Passurance contre l'incendie, sur les bilans de sociétés
industrielles et quelques autres considérations. »

5° Voies de communication. « L’auteur... ne tient
pas compte du fait que les dépenses (de-construction)
ont ¢été faites & diverses époques ol la monnaie n’avait
pas absolument la méme valeur. »

. 6° Armement national, « Les matériel et approvi-

sionnements et la flotte de guerre sont estimés d’aprés

les dépenses fdites pour les types existants, en tenant

compte de fagon vague de la dépréciation des anciens
» types. » : o '

~7o-Autres biens des services publics. « ... Quant aux
objets mobiliers contenus dans tous les immeubles
publics, les plus importants sont les collections renfer-
mées dans les musées et les bibliothéques, qui ont une
valeur inestimable, et il y aurait encore & compter de
ce chef, écrit M. Colson, bien des centaines de millions,
peut-8tre des milliards. » ...

9° Valeurs mobiliéres. « Le seul chiffre précis servant
de point de départ est le relevé des valeurs francaises
cotées en Bourse... M. Colson en déduit: 1° les titres
frangais appartenant & des étrangers évalués trés arbi-
trairement... Il y ajoute une évaluation des valeurs
étrangeéres possédées par des Francais, obtenue en
capitalisant -le revenu imposé par le fisc, et fixé assez
arbitrairement par une commission administrative ou
déclaré par les banques; ce chiffre est porté & 42 mil-
Ijards par une majoration de plus de 25 p. c. faite
pour tenir compte des erreurs du fisc et des dissimula-
tions des contribuables....

» On voit combien (le total) contient d’éléments que
Pauteur lui-méme déclare trés incertains et parfois
purement arbitraires. »

Sans épouser toutes les par
M. Divisia contre 'inventaire de la fortune francaise
dressé avant la guerre par M. Colson, force est de
reconnaitre que les obstacles qui s’opposent, malgré
tous les soins qu’on y apporte, & la perfection de
pareille entreprise statistique sont, dans une mesure
assez inquiétante, véritablement invincibles.
ne lui attribuera — non plus qu’ad toutes les ceuvres
similaires — d’autre portée que celle d’une approxima-
tion dont il ne faut faire usage qu’avec grande pru-
dence. '

critiques  dirigées

La circonspection dans 'usage des recensements de
la fortune nationale — privée et publique -— s’impose
cncore pour un second motif que nous avons déja fait
pressentir. C’est qu’entre ’économie politique pure et

" redouter

On’

Péconomie politique réaliste régne un certain désac-
cord. Dans notre domaine, on ne passe pas sans aceroc
du raisonnement pur au raisonnement pratique. Que les
produits s’échangent contre les produits, que dés lors
Paccroissement général des offres s’accompagne d’un

accroissement  proportionnel de [Pensemble des
demandes, et qu’en conséquence, un développement

moyen de ’abondance des biens maintienne a leur taux
antérieur la rareté relative et la valeur de chaque
espece de biens, ces trois formules s’enchainent parfai-
tement dans la déduction .théorique. Elles ne s’en-
chainent pas aussi bien dans la réalité.

La séquence peut étre troublée d’abord par ’absence
d’un développement monétaire adéquat a l’augmenta-
tion générale de la richesse. En ce cas, tendance & la
baisse du niveau général des prix. Alors les valeurs fié-
chissent tandis que grossit la masse des biens. 1l est
bien vrai que la baisse du niveau des prix entraverait
le progres ultérieur de la prospérité et qu'une adoption

.régressive tendrait & se réaliser, Néanmoins, le fait
d’une opposition temporaire entre le mouvement de la
richesse et celui de la valeur serait indéniable, faussant
nettement la portée des relevés statistiques dont nous
parlons.

Tout compte fait, cette éventualité n’est gueére a

4 une époque ou le mécanisme monétaire a

cquis une rare souplesse, une élasticité jadis inconnue.
L’élan progressif du monde économique est tel que les
plus grands efforts seraient faits, le cas échéant, pour
empécher une baisse profonde et prolongée de ’ensem-
ble des -prix. '

Autre difficulté d’application. Parmi les éléments du
patrimoine national, on fait figurer les valeurs mobi-
lidres et particuliérement les actions de sociétés. Com-
ment calculer la valeur totale des actions lorsqu’aug-
mente ou diminue abondance des biens appartenant
A des nationaux? Il est naturel que le nombre des titres
grossisse en cas d’abondance croissante des richesses
par suite du développement de 1’épargne que com-
portent ’accumulation de celles-ci et la croissance cor-
rélative deleur valeur totale. La valeur nominale de’en-
semble des titres nationaux va donc croitre elle aussi.
Mais pour qu’il s’'agisse d’une progression paralléle &
celle de la masse des richesses, il faudrait que le cours
moyen ou, si Uon veut, V'indice boursier de ces titres
restdt constant (1). Supi)oéons une hausse de lindice.
En pareil cas, il y a chance pour que la valeur réelle de
Pensemble des titres nationaux progresse plus vite que
la quantité des richesses, les deux termes de la multi-
plication: somme des valeurs nominales et indice bour-
sier augmentant simultanément. La marche ascendante
de la valeur globale des titres sera donc plus rapide

(1) A moins de supposer une augmentation moyenne

de la valeur de Pactif des sociétés par actions
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que celle de la quantité des richesses. Et comme la
valeur globale des titres est une fraction importante
de la valeur totale des biens de la nation, la courbe de
cette derniére tendra & monter davantage que celle
des quantités.

Ce raisonnement n’est exact que si le taux de capi-
talisation des titres ne hausse pas et si le revenu moyen
de ceux-ci ne s’amoindrit point, deux éventualités dont
la conjonction provoquerait sans aucun doute le recul
des cours de bourse. Mais cette conjonction n’est guére
probable. I on est plutét fondé & croire qu’en période
d’abondance — et partant de prospérité — le taux de
capitalisation évoluera sans doute vers la hausse, la
demande de capitaux étant alors supérieure i Voffre,
mais que, par contre, le revenu moyen grandira et
que surtout les perspectives de gain soient trés favo-
rables, en sorte qu’en définitive une hausse moyenne
des cours, parfois méme violente, soit enregistrée. Par
suite notre raisonnement est confirmé suivant lequel la
courbe des valeurs boursieéres tendrait alors & monter
plus vite que celle de la masse des biens.

Enfin, d’un point de vue réaliste, on ne peut négliger
le fait que 1’augmentation ou la diminution de la quan-

" tité des biens de toute espéce doit forcément entrainer

des altérations dans les relations d’offre & demande
de chacune de ces catégories de biens et par suite
dans leurs prix. Certaines marchandises plus offertes
ne seront pas plus demandées malgré Penrichissement
global. Ce sont celles qui sont 'objet de besoins. limi-
tés, inextensibles et d’ailleurs également irréductibles
ou, pour tout dire d’un mot, inélastiques. Le pain est
dans ce cas. Ici, Paugmentation de quantité doit déter-
miner une baisse, sauf si le nombre de bouches & nourrir
a grandi parallélement. Seilement, la baisse du prix du
pain laisse aux consommateurs plus de ressources dis-
ponibles pour l'achat d’autres biens dont la demande
et le prix vont croitre plus que proportionnellement
4 laugmentation du stock des richesses. .Voil-'(‘x, dira-
t-on, la compensation assurée. Mais cela ne se fait pas
en un tournemain. Il peut y avoir des engorgements
de marchandises; or, des marchandises invendues et
invendables cessent de représenter la demande d’autres
marchandises; dés lors, la formule « Les produits
s’échangent contre les produits » ne joue plus. Pertur-
bation temporaire, sans doute, mais si le recensement
de la fortune nationale s’effectue tout juste au moment
ou elle a lieu, il est hors de doute que ce recensemgnt
donnera des résultats défavorables, restant au-dessous

de la réalité durable parce que la hausse de la somme’

des valeurs aura été momentanément en retard sur
celle de la quantité des biens (1).

On pourrait essayer de suivre le jeu de cette influence
perturbatrice dans les rapports internationaux, mais

(1) Notons toutefois cque les statisticiens ont la
sagesse de baser leurs estimations sur la moyenne de

- ~plusieurs années.

pareille analyse serait si obscure et si incertaine qu’il
nous a paru préférable de l'omettre, tout en recon-
naissant que, de ce cdté, il peut y avoir une source
nouvelle de discordance entre nos deux courbes.

Toutes les réserves qui viennent d’&tre faites
doivent-elles nous déterminer & conclure avec M. Divi-
sia- que « le calcul de la valeur absolue de la fortune
d’un pays est un probléme mal posé et qu’il conduit,
suivant les cas, & des impossibilités ou & des solutions
arbitraires, ce qui n’est qu’une autre manidre d’impos-

sibilité ; que les probldmes, -inextricables dans le cadre

de cette premiére notion, deviennent au contraire
simples et clairs lorsqu'on se borne & caleuler setle-
ment l’enrichissement collectif... » (1) ?

Dans cette conclusion, il y a deux points & distinguer..
Sur le premier, nous nous séparons nettement de son
auteur. Nous ne pensons pas comme lui, en effet,
« qu’'un enrichissement du pays, consécutif par exemple
aux progrés techniques, pouvait se traduire par une
diminution de sa fortune globale, par suite de la baisse
des prix résultant précisément de la plus grande abon-
dance des biens » (2). Nous avons montré que cette
opinion est erronée. Les discordances temporaires,
dont Pexistence est probable entre la courbe de ’abon-
dance totale des biens et celle de leur valeur globale,
ne saurait jamais étre une opposition radicale. En
revanche, il n’y a aucune raison de ne pas regarder
commeé trés intéressante, la proposition de Pauteur de
donner la préférence & 1’étude de V'enrichissement col-
lectif qu’il juge pouvoir réaliser a4 l'aide d’un indice
d’accroissement du patrimoine et grice & une méthode
mathématique dont, & vrai dire, nous ne sommes pas
en mesure d’apprécier la portée - démonstrative. Son
point de départ, tout au moins, serait difficilement
contestable : « On sait..., écrit-dl, que ¢’est un prin-
cipe général de Vobservation statistique que les varia-
tions d’une grandeur peuvent étre observées avec plus
de précision que cette grandeur elle-méme, car on peut
admettre que tel élément négligé dans lévaluation
varie en gros comme ceux qui ont été observés, en
sorte que son absence affecte beaucoup moins le taux
de variation que la grandeur » (3). -Ce n’est toutefois
pas une raison pour dénier tout intérét et toute portée
sérieuse & 'inventaire lui-méme de la fortune nationale.

(1) Op. cit., p. 93.
(2) Id., p. 92.
(3) 1d., p. 44, note.
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CHRONIQUE DE L'ETRANGER

I. — LES PAYS SCANDINAVES.

Pour n’avoir pas été mélés & la guerre, les pays
scandinaves n’en ont pas moins eu leur part des pro-
blémes monétaires. L’¢re de ces difficultés s’est close
le 25 mai 1927, date & laquelle le retour de la cou-
ronne norvégienne au pair fut consacré par la loi. La
Suede était revenue a la libre circulation de 'or dés la
fin de 1924. Le Danemark avait précédé de peu la Nor-

vége, par une revalorisation menée 4 bonne fin en 1926.

Néanmoins, pour I'année 1928 et les premiers mois de
1929, le processus de déflation et d’assainissement n’est
pas encore achevé dans tous les domaines et nous nous
attacherons & en décrire les derniéres manifestations.

C’est surtout en matiere de banque que l’adaptation
aux conditions nouvelles semble le plus difficile; le
Danemark a encore eu l'occasion de 1’éprouver en
1928: on se rappelle que la banque la plus importante
du pays, la « Landmandsbanken », se trouve depuis plu-
sieurs années sous un régime spécial d’administration
publique. Le 28 septembre 1928, la « Privatbanken »,
de Copenhague, la plus ancienne de la capitale et la
troisitme du pays, au point de vue de 'importance, dut
4 son tour suspendre ses palements; on savait depuis
un certain temps qu’elle avait certains gros engage-
ments difficiles, mais personne, sauf I'Inspecteur des
banques, qui avait pu faire une enquéte discréte, ne
se doutait de la gravité de la situation. Ce dernier
estimait que les pertes non amorties de la banque se
chiffraient & 70 millions de -couronnes, ce qui ne lais-
sait intact, aprés absorption des réserves, que 12 mil-
lions sur un capital de 60 millions.

Une combinaison fut rapidement mise sur pied, qui
permit de rouvrir les guichets dés le 3 octobre. Selon
les renseignements que donne le « Wirtschaftsdienst »,

[y

on décida de réduire le capital de 60 & 12 millions,
puis de le porter & 40 par émission de 28 millions de
couronnes d’actions nouvelles; celles-ci sont souscrites
par les principales banques du pays ainsi que par de
nombreuses sociétés, principalement les clients de la
banque. On chercha encore une garantie supplémen-
taire pour les déposants: un consortium composé de la
« Stockholms Enskilda Bank », de « Hambros Bank
Limited », de la « Guaranty Trust Company », ainsi
que de trois banques danoises: la « Handelsbanken »,
la « Landmandsbanken » et la « Nationalbanken »
fournit un cautionnement de 15 millions de couronnes;
celui-ci, qui garantit 1és créanciers aprés épuisement du
capital propre, est fourni pour quinze ans et rémunéré
4 raison de 6 1/2 p. c¢. 'an; la Privatbanken peut le
restituer au bout de cinq ans; le bénéfice d’exploita-
tion de "année en cours. est affecté & un fonds de pré-
vision. Enfin, la banque reprend ses opérations sous
légide d’une nouvelle direction et des - mesures sont
prises pour l’assainissement des plus gros débiteurs
de la banque, qui sont en difficulté.

Dans les milieux intéressés on était généralement
d’avis que la perte réelle était inférieure aux estima-
tions de I’Inspecteur des banques et qu’elle se chiffrait
4 40 millions. Cependant, au moment de la suspension
des paiements, il fallait se procurer du capital & tous
prix et le seul moyen était de se rallier aux estimations
de I’'Inspecteur. ' _

L’importance de la ‘Privatbanken et de la ILand-
mandsbanken, dans la vie économique du Danemarik,
peut s’apprécier par le tableau suivant, donnant le
bilan des principales banques du pays le 31 décembre
1928 (en millions de couronnes):

' : : Toutes
Privatbanken Landmandskanken Handelsbanken les banques
danoises
Capital .............. oLl . 40.0 50.0 50.0 —
Fondsderéserve ................. 15.0 34.0 31.0 —_
Créditeurs ....................... 179.9 444.1 . 344.2 1.915
Dette vis-a-vis de Pétranger ....... 20.2 40.7 ' 15.6 —
Autres passifs ............. ... ... 52.0 79.6 98.6 —
Ensemble. .. ..ovvovniinnini. 307.1 648.4 539.4 2.807
Encaisse........0. ..., 16.8 34.0 21.9 —_
Avoirs & ’étranger ............... 20.9 71.6 20.2 —
Titres ......c. v, 54 .4 113.9 77.2 —
Débiteurs.................... ..., 181.5 229.5 - 379.3 1.716
Autresactifs ............... .. ... 33.4 199.3 40.8 —_




D’aussi graves difficultés survenues & des -établisse-
ments de premier ordre, dans un pays ol lintelligence
des affaires, le bon sens, la probité caractérisent le
commerce et la finance, rappellent une fois de plus
combien le commerce bancaire exige de sagacité et de
constante vigilance. Les établissements danois ont
manifestement été victimes de crédits trop grands don-
nés en période d’abondance et probablement aussi,
dans une certaine mesure, de la chute du mark, qui
avait été l'objet d’importantes spéculations.

En Norvége, pays de forte décentralisation, ce sont
les petites banques qui n’ont pas toutes pu résister a
la déflation ; nombre d’entre elles ont dii se soumettre
au régime exceptionnel de P’administration publique,
qui leur permettait de continuer leur activité en atten-
dant soit la liquidation, soit la remise sur pied avec
retour au régime de droit commun. A la fin de 1928

toutes les banques par actions sous administration
publique, & l'exception de cing, avaient été réorgani-
sées ou avaient commencé leur liquidation. M. Rygg,
gouverneur de la Banque Nationale, s’exprime comme
suit & ce sujet dans son discours & 'assemblée générale
du 19 février 1929: « Il reste encore assez bien de
vieilles affaires & mettre en régle ; le travail a bien pro-
gressé en 1928: je pense, en effet, 4 la liquidation des
banques. Les banques sous- administration publique
auront bientdt cessé d’exister sur le marché financier.
La liquidation avance, mais pourrait peut-8tre é&tre
accélérée. Les banques libres seront bientét seules
maitresses du terrain .»

L’assainissement comporte aussi la réduction de ’en-
semble de ’activité bancaire du pays ; celle-ci se réalise
lentement. l

Principaux postes de la situation globale . o

des banques par actions.

: DEFOTS
Effets, Autres Total
chéques, de
etc. avances Pactif 3 vue A terme
(En millions de couronnes)
Décembre, 1927 ..o 416 1.049 2.754 108 1.608
Mars, 1928. ...l 484 967 2.716 99 1.549
Juin, 1928, ... 425 1.003 2.642 94 1.516
Septembre, 1928. .. .. . L 409 983 2.679 106 1.484
Décembre, 1928. . ...l 393 924 2.595 124 1.475
Mars, 1029, ... ... oLl 381 912 2.557 110 1.'457

La Suéde a connu pendant la guerre une période
d’afflux d’or tel qu’on vit le billet de banque, & la suite
de certaines mesures restrictives d’importation, faire
prime sur le métal jaune et dépasser de beaucoup la
limite du point «d’or. Puis il y eut les troubles d’apres
guerre, dans lesquels la spéculation vint troubler une
économie financiére des plus solides.

Quoique la couronne suédoise soit revenue au pair
depuis quatre ans, I’organisation bancaire de la Snede
souffre encore des contre-coups de la déflation. ' -rés
la « Banque Agricole », ce furent huit banques d’épar-
gne qui durent suspendre leurs paiements au début
d’avril 1929; elles possédaient environ 40 millions de
couronnes, réparties. entre 88.000 déposants; ces chif-
fres suffisent pour apprécier & quel montant minime se
réduit chaque compte et pour déterminer le genre de
clientele qui fut atteint. Ce sont surtout des opérations
immobilieres excessives qui furent la cause de ces
déboires ; il faut ajouter que les trés petites banques,
telles qu’elles existent encore en Suéde sur une assez

large échelle, sont mal outillées pour résister aux effets
d’opérations malencontreuses.

A la suite de ces faits les Chambres ont voté une loi
qui crée une inspection centrale des banques d’épar-
gne, pareille & celle qui existe pour les banques ordi-
naires. Quant a la crise actuelle, renchérissant sur les
propositions du gouvernement, le Riksdag a décidé de
donner ax déposants, atteints par les suspensions, une
garantie de 60 p. c¢. sur une premiere tranche de
2,000 Kr., de 50 p. ¢. de 2,000 & 5,000 Kr., de 40 p. c.
de 5,000 4 10,000 Kr. et de 30 p. ¢. de 10,000 &
20,000 Kr. Les comptes des-tuteurs et des enfants des
écoles sont garantis intégralement. Le colit de 'opéra-
tion est estimé & environ dix millions de couronnes.

Dans d’autres domaines les effets de la déflation ne
se font plus sentir avec la méme intensité ; parfois le
processus d’adaptation semble moins étre complet. 1l
en est pratiquement ainsi en ce qui concerne la circu-
lation fiduciaire et le crédit en Sudde, tandis que le
mouvement descendant est encore assez net en Norvége
et au Danemark.
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Mouvement comparé de la monnaie et du crédit.

(en millions de couronnes)

Suéde Norvége Danemark
Circulation fiduciaire (Billets) :
Décembre, 1925....................... 529 362 437
Décembre, 1926.......... e P 525 337 385
Décembre, 1927.............. [P 526 330 354
Décembre, 1928....................... 546 315 360
1er juin, 1929....................... 525 301 (22 mai) 358 (31 mai)
-
Préts et avances des banques privées :
Décembre, 1925....................... 4.200 2.018 | 2.239
Dégembre, 1926. ... .. e " 4.230 1.966 (1) ©1.973
Décembre, 1927............. ... ... ... 4.044 . 1.466 -1.882
Décembre, 1928.......... ..o, 4.155 1.383 1,701
Février, 1929, ... 4.137 1.298 1.723

(1) Novembre.

Les prix sont également revenus & Ges niveaux qu’on peut considérer comme normaux dans des pays n’ayant

pas dévalorisé leur monnaie.

Prix comparés dans les pays scandinaves.

(1913 = 100).
Suéde Norvége Danemark
Prixz de gros : ’
Décembre, 1925........... ... ... ..... 156 220 176
Décembre, 1926....................... 150 184 158
Décembre, 1927........ ... ... ... ..... 147 166 154
Décembre, 1928....................... 145 163 151
Avril, 1929, .. oo 152 163 —
Prix de détail :
Décembre, 1925....................... 164 221 —
Décembre, 1926............... oot 157 184 —_
Décembre, 1927...... ... .. ... 154 171 —
Décembre, 1928............. ... 151 173 —
© Avril, 1929, .0 i 150 175 —

. Il reste cependant encore certains décalages entre
les prix de diverses espéces de produits; ceux-ci
rendent la situation difficile aux producteurs : les prix
des marchandises nationales restent supérieurs & ceux
des marchandises importées; les prix de détail, et
plus encore le cofit de la vie, sont en retard sur les
prix de gros. Ainsi; au Danemark le salaire moyen
étant actuellement de 127 ore & l'heure, au lieu de
50 ore avant la guerre, I’indice des prix de gros de
marchandises industrielles destinées & la consommation
est au-dessus de 200; U'indice général n’est cependant
que de 151.

Au point de vue du marché financier, la Suéde se
trouve dans une situation assez différente de ses voi-
sines. On sait, en effet, que la place de Stockholm
participe depuis quelques années aux émissions inter-
nationales et qu’elle est exportatrice de capitaux; le
Danemark et la Norvége en demandent, au contraire.

L’activité financiére a été assez grande & Stockholm

au cours de 1928 et les deux augmentations du taux
de 1'escompte (de 3 1/2 & 4, puis & 4 1/2 p. ¢.) ne Pont
guére restreinte ; elles trouvaient d’ailleurs leur raison
d’étre dans les hausses des taux & I’étranger et non
dans la situation interne. Le marché des obligations
a été fort bien alimenté tout le long de I'année; il
faut toutefois tenir compte du fait que beaucoup de
sociétés profitent des taux actuels pour convertir les
emprunts faits dans de mauvaises conditions pendant
la guerre; la clause de non-convertibilité pendant
10 ans est d’usage en Suéde et de gros paquets de
titres arrivent & la date ou la conversion devient pos-
sible. Le public suédois s’intéresse aussi de plus en
plus aux émissions d’actions, qui jouaient, jusqu’il y
a peu de temps, un réle restreint sur le marché. On
constate notamment que les placements & I’étranger
ont souvent lieu sous forme de création de filiales de
sociétés suédoises i I'étranger. Quant aux emprunts
émis & Stockholm, ce sont souvent des tranches d’em-

prunts émis 4 Amsterdam, Londres ou New-York;
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cependant, les entreprises des pays baltes et certaines
sociétés allemandes placent Ventiéreté d’une émission
sur le marché suédois.

L’activité industrielle de la Suéde peut étre consi-
dérée actuellement comme satisfaisante : il y a un
léger progres sur 1927. De plus, les grandes gréves
dans Pindustrie du bois et dans celle du fer, qui
avalent paralysé l'activité économique au début de
1928, ont pris fin et on ne prévoit pas de grands conflits
industriels pour le moment. Le bulletin de la « Skan-
dinaviska Kreditaktiebolaget » apprécie la situation
comme suit, en avril 1929 : « L’état général du pays,
qui, malgré les grands conflits ouvriers, s’améliora
rapidement en 1928, peut encore 8tre considéré comme
trés satisfaisant. Au commencement de 1929, la paix
régnait dans le monde ouvrier et il y a de bonnes
perspectives que l’année se passe sans conflits de
grande envergure. Le chémage, qui était 'année der-
niére & un niveau inférieur 4 celui des années précé-
dentes, augmenta un peu en janvier, mais ce change-
ment semble étre purement saisonnier. Sauf ce recul
temporaire, ’amélioration de I'année derniére, & juger
d’aprés le nombre de demandes d’emploi, semble avoir
continué. Cela indique une activité croissante de
Pindustrie, d’ailleurs confirmée par les chiffres de la
production. L’indice de la production publié par le
« Svensk Finanstidning » a atteint en janvier le maxi-
mum depuis 1923, c’est-d-dire. 148 (1923-1924 = 100),
c¢ontre une moyenne de 129 le dernier trimestre de 1928
et 115 ceiui de 1927. » La situation est bonne dans
Iindustrie du bois, celle du fer et celle des pates &
papier ; la’ construction mécanique est, par contre, en
légére régression.

En Norvége comme en Sudde la question des salaires
constitue peut-étre le plus gros des problémes indus-
triels; ’adaptation au nouveau niveau des prix ne se
fait pas sans résistance et de longs conflits ménacent
souvent lindustrie. Cependant, dans de nombreuses
industries, les contrats collectifs existants ont été pro-
longés de deux ans et prévoient la réadaptation des
salaires sur la base de l'indice des prix en 1930; aussi
s’attend-on 4 moins de difficultés sur le marché du tra-
vail, ol le nombre des chémeurs diminue d’ailleurs
peu & peu.

Dans lensemble, l'allure de la vie économique
semble étre meilleure. « Nous sommes encore, déclare
M. Rygg, dans son discours précité, en une période de
transition; nous ne sommes pas encore en mesure de
jouir du bénéfice du mouvement des prix et des
valeurs comme d’autres pays qui sont déja plus avan-
cés dans cette voie. Le marché intérieur a cependant
déja senti, surtout pendant le second semestre de 1928,
le soutien de ces mouvements (de réadaptation) dans

.des branches importantes du commerce. Les renseigne- |

.ments plus optimistes qui nous arrivent concordent
avec les observations de la Banque de Norveége. Il faut
cependant insister sur le fait que dans plusieurs dis-
tricts les conditions de la vie économique sont dures;
plusieurs de nos agences nous écrivent que les maigres

résultats de la péche et de V'agriculture ont eu une
mauvaise influence. D’autres ¢6tés on nous signale que
Pannée 1928 a été meilleure; on ajoute que les années

‘de déficit sont passées et que ’équilibre a été rétabli
qQ :

dans la plupart des entreprises. Dans bien des cas, un
bénéfice a été acquis. La confiance revient; on sent
un sobre optimisme; l'initiative reprend. »

Le Danemark manifeste aussi les signes de la libéra-
tion prochaine du poids de la revalorisation. Ici c’est

- assez naturellement le sort de l'agriculture qui pré-
occupe le plus le pays. L’évolution économique de 1928

est caractérisée comme suit par la « Revue Commer-
ciale Danoise » de mars 1929:

« L’année 1928 apporte donc pour l'industrie et pour
Pagriculture une véritable amélioration, On sentait
que l'on allait vers des temps meilleurs qui sont de si
grande importance pour les progrés économiques. Il
ne reste pour l'industrie que la question de l'occupa-
tion de la main-d’ceuvre et pour Pagriculture la ques-
tion des difficultés dans lesquelles se débattent les
exploitations agricoles, qui ont & supporter des dettes
qui ne sont plus en rapport avec le niveau des prix
actuels. Comme l’amélioration dans la situation de
Pindustrie est due, en grande partie, & uné rationali-
sation progressive des exploitations et que, dans beau-
coup de cas, cela a lieu par une augmentation de la
force mécanique au détriment de I'emploi de la main-
‘d’euvre, il en résulte un chémage assez considérable
dans certaines industries. Mais, comme il semble que
les conditions soient favorables pour augmenter la
faculté d’achat de la population et la formation de
capitaux, et comme on constate que la faculté de Vin-
dustrie danoise de concourir sur le marché mondial a
augmenté, il y a toute raison d’espérer qu’il sera main-
tenant possible d’augmenter la production d’un cer-
tain nombre d’articles et d’augmenter ainsi le degré
d’occupation de la main-d’ceuvre dans 'industrie. Dans
Pagriculture, l'augmentation de la rentabilité a, en
plusieurs endroits, aidé & surmonter les difficultés dans
les exploitations ou les dettes pesaient lourdement.
Comme pendant les années qui se sont écoulées depuis
la stabilisation de la couronne danoise, il s’est produit
parmi les établissements industriels et les exploitations
agricoles une élimination continuelle des exploitations
les plus faibles au point de vue économique par des
faillites, ‘des ventes forcées et d’autres formes de dégre-
vement des dettes pesant sur les exploitations, il en
est résulté un assainissement permettant de travailler
sur une base économique plus saine.
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II. — LES PAYS BALTIQUES,

Une évolution différente de celle de la Scandinavie
. se manifeste dans les pays baltiques.

Ici ce sont des considérations proprement écono-
miques plutdt que des phénoménes monétaires et finan-
ciers qu’il faut retenir pendant la période envisagée.

Dans tous ces pays, Finlande, Esthonie, Lettonie,
Lithuanie, l'agriculture domine 1’économie nationale.

L’année 1928 n’d guére été brillante: les récoltes ont
les répercussions sur le
pouvoir d’achat de la population ne se sont pas fait
attendre. Voici, & titre d’exemple, les résultats des
récoltes en Finlande, d’aprés le « Bank of Finland
Monthly Bulletin ». ‘

partout été tres déficitaires;

1921-25 1927 1928
Froment ........... ... .. ... .. ... ... ... ... 20.1 28.9 24
Seigle. . ..o 287.5 : ©327.5 278
Orge ... 125.9 . 143.1 128
AVoine ..o 501.2 633.0 510
Grainsmélés. .......... ... ..., 12.8 16.0 13
. Plantes légumineuses .................... ... .. 13.5 16.5 14
Pommes de terre . ........ovviiineine -593.6 758.0 659
Navets........covvvininennn.. R 361.2 500.3 404
Foinsemé .......... 0 ... ... v, .149.0 2.682.7 2.242
FoinA deprairie .........ccooiiiiiiiiinin, 588.8 482.5 436

Sans doute les résultats de 1928
- moyenne de 1921-25. Mais il y a lien de tenir compte
du fait que le sol mis en culture dépassait de 20,0u0
hectares celui de 1927 et de 80,000 hectares environ la
moyenne de 1921-25. La qualité des produits est aussi
moins bonne. Comme d’autre part les récoltes mon-
diales ont été favorables les fermiers n’ont pu compen-
ser leurs pertes par la hausse des prix qui accompagne
généralement la mauvaise récolte. Le Conseil de
" IAgriculture évalue la récolte de 1928 & 750 millions de
" Finnmarks en dessous de celle de 1927.
Dans conditions le gouvernement finlandais
estima nécessaire d’apporter une aide spéciale 3 V'agri-
Yapprovisionnement des semences semblait

égalent-ils la

ces

" culfure:
spécialement compromis; pour connadtre les besoins €t
assurer de bons ensemencements ’Institut gouverne-

“mental de contréle des semences fut auforisé & exarai-

" ner gratuitement tous les échantillons que les fermuers
lui enverraient; celui-ci constata qu’il manquais 12 mil-
lions de semences d’avoine et quelques semences de

" pois, les autres semences existant en quantités suffi-

" santes. Mais il fallait permettre aux paysans de les
“acheter : un crédit de 20 millions de Finnmarks fut voté

“en vue de préts a faire aux paysans & cet effet, par
"lintermédiaire des communes et des sociétés coopéra-
tives de crédit rural. De plus les chemins de fer accor-
dérent d’importantes réductions de tarifs sur les envois
de semences. Infin la Diéte vota un crédit de 15 mil-
lions de Finnmarks pour organiser des travaux publics
dans les districts affectés par le chdmage et mit 5 mi!-
lions & la disposition du Conseil de l'agriculture pour
faire face aux besoins imprévus.

La situation est la méme dans les autres pays bal-
tiques: en KEsthonie la récolte de 1928 a été estimée
& 185 millions de couronnes contre 215 millions en 1627;
le rendement du blé d’hiver fut le seul qui dépassa la

moyenne de 1921-25. Les paysans ont cependant trouvé
une certaine compensation dans la marche plus favo-
rable de I'élevage. En Lettonie 'agriculture eut & souf-
frir de grosses inondations et de ’humidité excessive
4 Pépoque des ensemencements; la superficie cultivée

" diminua de 100,000 hectares; les fermiers durent ache-

ter de grosses quantités de foin pour leur bétail;
I’élevage devient en effet de plus en plus une excel-
lente source de revenus et le beurre letton a atteint et
méme dépassé le prix du beurre danois sur le marché
mondial.

A cdté de Vagriculture, l'exploitation des foréts est
une branche importante de la production. Elle se fait
actuellement dans des conditions qui, sans étre fran-

- chement mauvaises, ne laissent qu’un bénéfice réduit:

les prix sont en effet trés bas et I'Association des pro-
priétaires de scieries finlandaises a décidé que les
coupes de 1929 seraient réduites de 75 millions depieds
cubes, soit 300,000 standards par rapport 4 1928. Le
programme de construction a l'intérieur du pays est
arrété : quant aux marchés étrangers, aprés un certain
fléchissement, ils commencent & placer de meilleurs
ordres; on constate, en effet, une reprise des demandes
en France, Grande-Bretagne et Belgique, mais il est
difficile de se rendre compte de la tendance sur les
chiffres des premiers mois de ’année pendant lesquels
les exportations sont fort réduites.

La difficulté d’écouler le bois & I'étranger a été par-
tiellement compensée par un meilleur marché pour les
pites & papier et les papiers. Les chiffres ci-dessous
ne se rapportent qu’d 1927 et 1928, ceux des premiers
mois de 1929 n’étant pas susceptibles d’iqterp‘rét&tion
4 raison de l’arrét: des transports causé par l’hiver
rigoureux : toutefois 'on doit dire que les carnets de
commandes sont mieux garnis. - :
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Exportation de bois et sous-produits

du bois de Finlande.

1927 1928
Bois non scié (1.000 m3) .. . .. . 4.367 3.876
Bois scié (1.000 stds) .......... 1.283 1.146
Bois travaillé (tonnes) ........ 57.201 82.832
Allumettes (tonnes) .......... 3.837 3.338

Fuseaux (tonnes) ............. 5.743 5.559

Péate mécanique (tonnes)....... 1 102.184 137.716
Pate chimique (tonnes) ....... 363.572 473.030
Carton (tonnes) .............. 38.289 45.248
Papier (tonnes)............... 223.465 243.806

La dépression causée par les déficits agricoles a eu

ses répercussions sur les relations avec l’étranger. En
Finlande, les importations de grains et autres denrées
alimentaires augmentérent considérablement, tandis
que les importations de matiéres premitres restérent
au niveau de 1927; les'expﬂorta.t;ions sont, par contre,
en diminution, par manque de débouchés pour les bois.
En Esthonie, les choses se déroulent autrement: les
importations sont en régression depuis la fin de 1927;
les exportations se sont, au contraire, développées
assez fortement pendant les premiers mois difficiles,
c’est-a-dire jusqu’en été et baissent rapidement depuis
lors. Dans tous les pays envisagés, sauf en Lettonie,
cette situation a provoqué un exode de devises tant du
portefenille des banques privées que de celui des
banques d’émission. C’est ce qui résulte nettement du
tableau suivant:

Situation du portefeuille de devises des banques :

d’émission et des banques commerciales.

Janvier 1927 | Janvier 1928 Janvier 1929 Avril 1929
FINLANDE (en millions de F. M.) :
Bangue de Finlande :
- Portefeuille devises ........... ... . ... ... ... 1.047 1.311 719 661
Joint stock banks :
Avoir net vis-a-vis de I’étranger. ................ + 55 .| + 41 — 230 — 421
Toutes banques : . :
Avoir net vis-a-vis de 'étranger. ................ -+ 1.075 +  1.277 + 500 — 242
EstHONIE (en milliers de Kr.) : .
" Eesti Pank : : :
Valeurs étrangéres et correspondants & 1'étranger . 22.843 30.843 22.523 20.828
Joint stock banks : :
Dettes vig-a-vis de Pétranger ................... 4.150 5.799 8.679 —
(décembrel928)
LertoNiE (en milliers de lats) :
Bangue "de Lettonie :
Valeurs étrangéres ........................... 27.722 48.535 65.917 —
LitruaNIE (en milliers de litas) :
Bangue de Lithuanie :
Devises étrangeéres ...........oovviiiinn.., 36.301 50.380 42.785 ’ —

11' n’est que naturel que le marché de argent ait
subi le contre-coup de la situation économique, alors
que largent se faisait rare et renchérissait sur la
plupart des marchés du monde. En Finlande, le taux
d’escompte officiel, qui était tombé & 6 p. c. & la fin
de . 1927, c’est-a-dire 4 un niveau inconnu depuis la
guerre, fut porté successivement & 6 1/2 p. ¢. en été
ot 4 7 p. c. en automne de 1928. Les banques privées,
comme la Banque de Finlande, durent augmenter con-
sidérablement leurs crédits & Dindustrie et au com-
merce: leur portefeuille d’escompte passe de 2.242 mil-
lions de F. M. en janvier 1927 & 2.623 millions en jan-
vier 1928 et 4 3.274 millions en janvier 1929; les préts
et ouvertures de crédit passent pendant ce temps de
4.956 millions & 5.655 millions et 6.285 millions respec-
tivement. L’augmentation des dépdts permet de faire
~ face dans une certaine mesure i ces besoins, mais elle

ne fut pas suffisante et les banques furent contraintes
a faire appel & leur encaisse et & leurs avoirs & ’étran-

ger. La situation est la méme en Esthonie, ou les

préts augmenteérent surtout au printemps de 1928, au

détriment du portefeuille étranger.

Si 'on jette maintenant un coup d’eeil d’ensemble
sur ’économie des pays baltiques, on doit constater
que ’année 1928 a été une période d’épreuve pour eux,
mais qu’aprés dix ans d’efforts d’organisation ils se
sont montrés capables de résister 4 une dépression
économique: de mauvaises récoltes sont, en effet, un
accident qui a son temps et dont les conséquences
peuvent étre guéries 'année suivante; le tout est de
les supporter le mieux possible; or, §’il y a encore eun
des miséres dans les populations agricoles, les quatre
pays dans leur ensemble ont pu éviter une véritable
crise et limiter les effets de ce déficit & une simple
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dépression. Déja l'on note, de divers c6tés, les symp-
tomes d’un renouveau d’activité.

C’est 14 un résultat en somme remarquable et qui
témoigne pour ’avenir de ces nations, qui ont si récem-
ment conquis ou repris leur indépendance.

Pour la Finlande il n’y a jamais eu, pensons-nous,
de doutes sérieux & ce sujet. Il semble méme que cet
arrét récent de l'essor économique ait été inéluctable
aprés un long essor économique. Le « Bulletin de la
Banque de Finlande » caractérise la situation générale
comme suit dans son numéro ‘de janvier: « De nou-
veaux placements dans I'industrie, 'agriculture et sur-
tout récemment dans la construction ont amené un
manque de capitaux. Cette situation est devenue plus
aigué & raison de la mauvaise récolte et de la diminu-
tion des débouchés étrangers pour le bois et les pro-
duits de I'industrie du papier. 11 s’agit donc, en réalité,
d’une crise de numéraire qui ne s’est pas étendue,
jusqu’a présent, & la production en général. Une limi-
tation de la construction, des importations et des pla-
cements 4 long terme est la nécessité du moment. Si
le pays regoit quelque capital étranger, il ne sera pas
trop difficile de surmonter la crise et de prévenir son
extension. I’anxiété causée dans certains milieux par
la, situation actuelle n’est donc pas justifiée. On doit
évidemment s’attendre & ce que le progrés écono-
mique soit, dans un avenir immédiat, plus lent que
pendant les derniéres années. Une période de repos et
de stabilisation, aprés la période d’expansion qui se
termine, devrait méme étre utile pour la vie écono-
mique de la Finlande. »

Le méme bulletin, en mai 1929, donne déji une note
plus encourageante : « Le ‘volume du commerce a
évolué beaucoup plus normalement que l'année der-
niére,. lorsque l’excédent des importations a atteint
des proportions insoupgonnées. Grice & ce fait, les
derniers mois se sont passés sans grande difficulté,
bien qu’ils souffrent généralement de restrictions sai-

- sonniéres. »

Envisageant plus particuli¢rement ’industrie du bois,
le bulletin de MM. Samuel Montagu and C° du 23 mai
1929 constate la méme nécessité d’une période de repos
-aprées dix ans de développement intense. La marge
.de profit est devenue minime : il faut chercher le
moyen d’utiliser les déchets des scieries et s’attacher
a développer les industries travaillant le bois; il faut
aussi rationaliser I'exploitation des foréts, ce qui ne
semble guére possible, c’est de développer encore beau-
coup la production des scieries.

o
v
v
fte
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‘1913 les ports lettons

Le Bulletin économique de la Banque d’Esthonie
constate également ’amélioration de la situation depuis
janvier 1929 ; il écrit en effet qu’en 1928 la banque eut
une tdche difficile, car il fallait & la fin prélever sur
sey réserves pour faire face au paiement des impor-
tations et fournir & 1’économie nationale de nouveaux
crédits nécessités par le manque d’affaires. « Pendant
les deux premiers mois de cette année », ajoute-t-il,
« I’évolution se présente sous un jour plus favorable
que pendant le. quatriéme trimestre de l'année 1928,
Vinfluence des difficultés apparues vers la fin de ’année
derniére semblant s’atténuer. »

En Lettonie, le gouvernement cherche un remede &
la crise agricole dans le développement de sa politique
industrielle ; au cours de 1928, la main-d’ceuvre indus-
trielle passa de 53.000 & 66.000 personnes; il 8’agit du
travail du bois, du caoutchoue, du linoléum, du papier.
Le développement du transit de et vers la Russie et
certaines parties de la Pologne préoccupe aussi la
Lettonie, car elle est spécialement bien placée et outil-
1ée & cet effet. C’est de ces coOtés que les efforts
semblent &tre appelés au plus grand succés; déja en
de Riga, Libau et Windau
voyaient passer chez eux les 24,6 p. ¢. du commerce
extérieur de la Russie européenne; aprés la guerre,
le commerce de transit est passé de 198.000 tonnes -en
1921 & .1.692.000 tonnes en 1927. En ce moment ol de
nombreux pays continuent & hausser leurs tarifs doua-
niers, on ne peut passer sous silence le fait que la
Lettonie a fait un pas vers le libre-échange ; son nou-
veau tarif douanier contient en effet une série de dégre-
vements, dont les principaux portent sur le mais, le
riz, divers fruits et légumes et le lard.

La Lithuanie est sans doute celui des pays baltiques
ob le relévement économique se fait avec le plus de
difficulté ; la fermeture des frontiéres polonaises en est
une des causes ; les difficultés d’ordre douanier avec
I’Allemagne en sont une autre; les produits de 1’éle-
vage forment la masse des exportations ; ils se dirigent
naturellement vers la Prusse orientale, dont les fron-.
tiéres ont été fermées pendant plusieurs mois en 1928;
encore maintenant, pour protéger son agriculture, 1’Al-
lemagne met des difficultés & I'importation des produits
lithuaniens. Le traité de commerce qui a été signé
en octobre, quoique mettant fin & la guerre douaniére, -
ne peut étre considéré comme favorable & 1’agriculture
lithuanienne. '

L’économie générale du pays, déjd atteinte par le
déficit des récoltes, subit évidemment les conséquences
de ce manque de débouchés adéquats,
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" LES PLACEMENTS DE CAPITAUX AMERICAINS

DANS LES ENTREPRISES DU ROYAUME-UNI.

Le mouvement international des capitaux constitue

un sujet d’études de premier intérét, car les consé-.

quences de ces opérations débordent des cadres de
I’économie politique et se rattachent & la politique
internationale elle-méme. Il en résulte que les mouve-
ments internationaux des capitaux nous apparaissent
rarement dégagés de toute préoccupation politique.
Tantdt un accord diplomatique étroit entre deux pays,
dirigera les épargnes de l'un vers les entreprises publi-
ques -ou privées de 'autre, ce fut le cas en ‘France &
Pégard de la Russie avant la guerre. Les considérations
purement économiques qui devraient étre & la base de
tout placement se trouvent renforcées ou voilées, selon
les cas, par le facteur politique. Tantét, des préoccu-
pations d’ordre politique inciteront le gouvernement
d’un Etat & écarter de tel pays les placements de ses
nationaux. Ainsi, les Etats-Unis ont-ils occasionnelle-
ment découragé les émissions & New-York d’emprunts
des pays avec lesquels ils étaient en difficulté ou dont
la politique s’opposait & la leur. Ce fut le cas pour cer-
tains emprunts européens tant que la question des
dettes se trouvait en suspens ; ce fut aussi le cas pour
Iemprunt de valorisation du café brésilien. Nous en
avons parlé en son temps (1). Il s’agit dans tout celd
de mesures artificielles qui, comme telles, doivent &tre
considérées avec la plus grande réserve et dont Vépar-
gne n’a pas toujours eu & se louer.

La guerre, I'inflation monétaire et I’endettement de
I'Burope & l'égard des Etats-Unis ont profondément
modifié la situation des deux continents en ce qui con-
cerne les placements internationaux. Avant la guerre,
I’Europe était créanciére des Etats-Unis, qui doivent
4 ses capitaux une partie notable de leur prospérité. A
cette époque le développement rapide des Etats-Unis
et le niveau étale de la production en Europe élevait
le rendement des capitaux placés dans la République
fédérale au-dessus du loyer de l’argent en Europe et
déterminait un mouvement des capitaux d’Est en
Ouest, & travers VAtlantique.

Pendant la guerre, ’Europe n’a plus eu de surplus
4 investir, bien au contraire, et elle a df trouver les
moyens de solder ses lourdes dépenses de guerre aux
Etats-Unis, chargées de bénéfices exceptionnels et des
risques de change. Nombre de procédés simples ou
ingénieux ont été employés pour faire face en partie
4 ces dépenses et protéger les changes: ouvertures de
crédit, préts du gouvernement américain, réexporta-
tion de fonds publics américains, ete.; les Allids, et
tout particulierement le Royaume-Uni, se sont procuré
une partie des fonds nécessaires en revendant aux
Etats-Unis des fonds nord-américains qu’ils avaient
acquis avant 1914: valeurs de chemins de fer améri-

S

(1) Cfr. Bulletin n° 14, vol. I, annde 1926, p. 325.

cains, actions de I'United Steel Corporation, etc. Il en’
est résulté que le% placements étrangers aux Etats-
Unis ont sensiblement diminué et I’Angleterre a été la
plus fortement atteinte par cette évolution. Mais &
mesure que la livre regagnait sa stabilité, que le capi-
tal se reformait en Angleterre, les placements exté-
rieurs ont recommencé 3 prendre de limportance et
des citoyens britanniques ont fait 4 nouveaun des place-
ments en Amérique du Nord. .

Ces fait sont connus, nous les rappelons seulement
pour souligner que I’Angleterre est habituée a faire
des placements dans le monde entier, notamment aux
Etats-Unis. Elle est le type de la nation créanciére,
alors que les Etats-Unis étaient, avant guerre, forte-
ment débiteurs envers ’Europe. Le contraste est d’au-
tant plus vif avec la situation actuelle, ol les place-
ments des Etats-Unis dans le monde entier, et notam-
ment en Europe, prennent une importance capitale.
En dtudier les causes serait revenir sur un sujet maintes
fois traité. On a souvent signalé que des capitalistes
avaient acquis le contrdle de différentes entreprises
industrielles d’Europe, que ’endettement de cette der-
niére diminue sa. liberté politique et économique.

Mais, jusqu’a présent, les placements des capitalistes
américains dans lindustrie anglaise n’avaient pas
éveillé Vattention, Tout récemment, une compagnie
électrique américaine a acquis une part du capital
d’une entreprise britannique de distribution électrique,
part assez importante pour lui assurer le contréle de
I’affaire. Toute la presse anglaise a relevé ce fait, qui
est apparu comme d’autant plus remarquable qu’il
affectait une entfeqprise d’intérét public, distribuant
le courant & 95 communes et contrélant en outre sept
sociétés anglaises d’électricité, centrales et entreprises
de distribution (1). '

I’ Angleterre, habituée depuis longtemps & posséd-r
des intéréts dans le monde entier, & contrdler de nom-
breuses participations dans des entreprises étrangéres,
a accueilll avec une surprise un peu inquiéte ce renver-
sement, d’une situation séculaire et la presse 'a com-
menté longuement,

Le fait est intéressant comme marquant une phase
de la politique financiére internationale ; il nous inté-
resse également parce que {’opinion britannique a
méme, dans certains de ses éléments, envisagé des
mesures de défense. Ces derniéres se rattachent &
d’autres qui ont été prises en Allemaghe, en France,
en Belgique, & une époque ol la dépréciation monétaire
risquait de faire passer le contréle des meilleures entre-
prises nationales aux mains d’étrangers. La question
w’est donc nullement dénuée d’intérét pratique. Elle
est complexe et il s’en faut de beaucoup que les

" (1) Cfr. Bulletin n° 5, vol. I, année 1929, page 190.
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solutions prises ou env1sagees ne présentent pas & leulr
tour de sérieux inconvénients.

Le placement de capitaux américains dans I'industrie
britannique était inévitable : c¢’est le Royaume-Uni qui
présente le plus d’affinités avec les, Etats-Unis; c’est
peut-tre aussi, il faut le dire, le pays qui, aprés avoir
fait les progrés techniques les plus considérables et
développé le capitalisme industriel le plus intensément,
est actuellement celui que I'on considére comme un de
ceux ol la rationalisation s’impose le plus. Le plan de
rationalisation de la distribution d’électricité, les
récentes « amalgamations » des charbonnages et des
usines textiles comme conséquence d’une longue crise
et apres bien des tergiversations, montrent que 1’An-
gleterre se réadapte, mais pas aussi rapidement que
Pon pourrait s’y attendre. Les chefs des entreprises
ameéricaines prévoient donc que les usines britanniques,
dont ils acquiérent le contrdle, pourront, apres leur
réorganisation, leur assurer de beaux profits industriels,
outre les avantages & retirer d’unions internationales.

Une autre raison qu’ont les Américains de s’intéres-
ser aux valeurs anglaises est que, par suite du « boom »
des actions & New-York, le rendement réel de ces der-
niéres tend & baisser, tandis que le rendement des
placements en valeurs britanniques demeure encore
élevé,

Enfin, dans certains cas, un intér§t de domination
et de clientéle ne parait pas étranger au mouvement.

Quelques obligations britanniques étaient cotées &
Wall Street dés avant la guerre, mais elles étaient peu
nombreuses. A partir de fin 1927 seulement, le New-
York Stock Exchange a mis en vigueur une réglemen-
tation permettant la cotation de certificats représen-
tant des valeurs étrangéres détenues aux Etats-Unis
par un trustee (1).

Les actions et obligations étrangéres sont ainsi deve-
nues d’un achat presqu’aussi aisé que les valeurs amé-
ricaines et ont, dés lors, attiré l’attention des capi-
talistes.

En 1928 furent cotées ainsi 4 New-York le 4 p. c.
Funding Loan et le 5 p. ¢. War Loan britanniques.
Des valeurs de sociétés privées furent ensuite intro-
duites 4 la cote de New-York, ce qui incita certaines
gociétés anglaises 4 prendre des mesures pour écarter
le. danger d'un « contr8le » américain. En outre, il
fut possible de constater 'immixtion d’intéréts améri-
cains dans des sociétés britanniques travaillant en
Amérique du Sud, principalement dans les mdustrles
électriques et du téléphone.

Actuellement, selon un article récent du « Times »,
47 valeurs britanniques sont cotées & New-York; ce
sont les actions d’importantes compagnies de gramo-
phone, tabac, produits alimentaires, appareillages élec-
triques, automobiles, aviation, pétrole, mines (cuivre,
nickel, zinc), produits chimiques, ciments, grands
magasins, La liste suivante permettra & toute personne

(1) Cfr. Bulletin n° 6, vol. III, année 1927, page 210.

un peu au courant des affaires internationales de voir
qu’il s’agit d’entreprises de premier ordre, tant au
point de vue « placement » qu’a celui du développement
industriel (1) : ,

Atlas Light and Power;

Assoc. Elect. Industries;

"Anglo-Persian Oil Ceo. Ltd.;

Anglo-Perian Oil Ce. Ttd., 1st Pref.;

Anglo--Persian Oil C°. Ltd., 2nd ‘Pref.;

Asgoc. Portland Cement;

British Aluminium;

Brit. American Tobacco;

British Celanese;

Brit. South Africa;

Burmah Oil;

Burma’ Corporz;,tion ;

Carreras, Ord.;

Carreras, A. and B. Ord.;

J. and P. Coats;

Courtaulds;

Courtaulds, Pref.;

Cons. Goldfields of S. Africa, Itd.;

Decca Record;

Dennis Brothers;

De Ravilland Aircraft;

Distillers;

Dunlop Rubber;

Ford Motor;

Furness Withy ; ,

General Electric;

Gramophone ;

Handley Page, Pref.;

Intern. Tea Stores;

Imp. Chemical Industries;

Imperial Tobacco Ce°.;

Johnson and Phillips;

Kolster Brandes;

J. Lyons and C°, A. Ord.;

London Tin Synd.;

Malacca Rubber;

Margarine Union;

Marconi Int. Marine; -

Marconi’s Wireless, Ord. ;

Marconi’s Wireless, Pref. ;

Mond Nickel;

Rio Tinto, Ord.; :

Rio Tinto, 5 per cent. Pref.;

(1) Au point de vue du phénoméne de la concen-
tration, 'importance des faits observés est considé-
rable. On ne peut sous-estimer l'intérét présenté par
la formation de liens étroits entre les industries simi-
laires des deux nations anglo-saxonnes. Il s’agit sur-
tout d’industries a}]imentléires, électriques, tabaccicoles,
pétrolidres et miniéres (chivre), ol la concentration a
atteint un haut degré de perfectionnement dans les
pays anglo-saxons. Voir The Hconomist des 8, 15

et 22 juin 1929.
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Roan Antelope;

Rubber Plants, Trust;
Rolls-Royce; .
S. Francisco Mines of Mexico; N
Spanish and Gen. Corpn. ; '
Tanganyika Concessions;

Tob. Secur. Trust, Ord.;

Tob. Secur. Trust, Defd.;
Triplex Safety Glass.;

V. O. C. Holding, Ord.;

V. O. C. Holding, Pref. ;

White Star, Pref.; .

Il est permis de se demander jusqu’'ou s'étend
Pinfluence américaine dans chacune des compagnies
anglaises. Un tableau dressé par 1'he Economest nous
apprend -que les Américains (Victor Talking Ma-
chine C°) possédent 54,2 p .c. des actions de la Gramo-
phone C°; 60 p. c. des actions de la General Elec-
tric C° sont depuis un an aux mains de capitalistes
d’outre-Atlantique. Mais, dans l’ensemble, le pourcen-
tage des parts détenues par les Américains est assez
minime. Ainsi, la participation est de 5,7 p. c. seule-
ment dans I’Imperial Tobacco. « Jusqu’a présent, écrit
le City Editor du 7T4mes, il y a eu peu d’opérations
spontanées d’achat de valeurs anglaises par le public
américain et aujourd’hui encore le volume des transac-
tions quotidiennes en actions anglaises cotées a New-
York est maigre, 4 une ou deux exceptions pres. Les
achats de I’Amérique ont pris deux formes:

» Dans le premier cas, de puissantes sociétés ont,
pour des considérations industrielles, acheté des parts
leur conférant le contrdle de quelques entreprises bri-
-tanniques prosperes et anciennes. Il en est ainsi de
I’achat de I’United River Plate Telephone Cy, qui ne
constitue pas le passage des actions du marché anglais
au marché américain, mais 1’échange complet du capi-
tal ordinaire de la société anglaise contre des dollars
ou des ‘actions d’une

autre entreprise, américaine
celle-1a. :

» Dans le second cas, les achats américains ont
porté sur les valeurs dont la liste est donnée ci-dessus
et représentent l'acquisition par les maisons finan-
cidres américaines de paquebts d’actions de sociétés
anglaises, aux fins de les écouler dans leur clientéle. »
Ces dernieres transactions sont peu importantes en
général, quoique dans certains cas le public ait mani-
festé un véritable emballement pour certaines valeurs
anglaises. :

Comme on le voit, sauf pour certaines sociétds
anglaises passées sous-le contrdle de Konzerns amé-
ricaing, pour des raisons tenant & 1’évolution indus-
trielle, le mouvement actuel ne présente pas encore
une importance considérable.

*

* 7 #

Cependant, des sociétés anglaises ont dés & présent
adopté des mesures de protection: I'Imperial Airways
a pris des décisions interdisant aux étrangers la pro-

priété de ses actions. Marconi International Marine
a limité & 25 p. c. du capital le montant des actions
pouvant étre détenues par des étrangers ; d’autres com-
pagnies ont enlevé le droit de vote aux actionnaires
non britanniques. Il est & remarquer que, jusdu’ici, les
sociétés anglaises n’ont pas fait usage des acfions &
vote plural, qui se répandent en France (1) et en Bel-
gique. Nous n’entendons pas étudier ici le point de
vue juridique & examiner si ces mesurés de protec-
tion sont légales, ou si, dans V'affirmative, une réforme
législative ne s’impose pas, en vue de maintenir an
capital une influence efficace et proportionnelle & sa
puissance. Mais au point de vue économique, la ques-
tion présente un intérét indiscutable.
La politique nationaliste, examinée

Y

& ce point de

vue, nous parait dangereuse pour la libre circulation

des capitaux, qui est & la base de l’économie inter-
nationale. Ce n’est pas tout. La création de mesures

de protection de I'industrie nationale, contre une éven-_'
tuelle main-mise de I'étranger, est pleine de périls pour

un pays qui a de grands intéréts hors des frontiéres,

car il s’expose lui-méme & perdre le contrdle de ces

intéréts si ses débiteurs imitent son exemple et rédui-

sent le droit dé contréle des capitalistes étrangers. Tel

est le cas de "’ Angleterre qui posseéde des participations

dans une foule d’industries & I'étranger. Le contréle,

dont elle craint de subir aujourd’hui les inconvénients,

elle 'a imposé pendant des générations & d’autres
nations qui a juste titre d’ailleurs ont une législation
libérale. Dans de moindres proportions, le méme dan-
ger existerait pour la Belgique, la Hollande.

Certains Anglais 'ont fort bien compris d’ailleurs:
le Stock-Exchange de Londres a invariablement pro-
testé chaque fois que les emprunteurs étrangers vou-
laient faire coter des valeurs comportant une différen-
tiation des droits. I1 a méme refusé d’admettre -4 la
cote les obligations d’un pays européen qui avait
essayé d’établir des différences entre les porteurs de
nationalité différente. '

C’est également se leurrer que croire & Vefficacité de
mesures de préservation. Un groupe qui a un intérét
majeur a dominer une entreprise industrielle ou com-
prétes-nom,
trustees, holding compagnies, etc. Les étrangers éprou-
veront peut-&tre un peu de difficultés, mais ils par-
viendront tout de méme 3 leurs fins.

Enfin, et c’est 'argument essentiel, il convient de ne
pas oublier que des mesures d’exception en mati¢re
de droit de vote aux assemblés générales faussent
Pesprit des sociétés anonymes, qui sont des sociétés de
capitaux avant d’étre des sociétés de personnes: la
politique la plus libérale s’impose en cette matiére.
11y a un danger évident & ce que de petits groupes ou
des institutions financiéres n’ayant plus d’intérét réel

merciale dispose de moyens nombreux:

1) Louts MaRrt10: Les actions & vote plural. « Revue
politique et parlementaire », tome CXXXIX, n° 415, du

‘10 juin 1929, Paris. :
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BOURSE DE

MARCHE DES CHANGES.

Le déplacement de capitaux de Pextérieur vers notre
place, qui se produit généralement a chaque fin de
mois, a été moins considérable que d’habitude pendant
les derniers jours de juin. Seule, la journée du 28, qui
précédait I’échéance (le 30 étant férié), fut marquée
par une assez grande animation. Ce jour-la la livre
sterling se replia de 34,9040 & 34,8955, mais le lende-
main elle revint & 84,9215, cours autour duquel elle
s’est tenue depuis lors.

Au moment ou la livre sterling descendit au-dessous

de 34,90, le change sur New-York s’insecrivit & 7,1950,
repli proportionne]lement plus sensible di au fait qu’en
méme temps & Londres la tendance du dollar manifesta
une légére détente de 4,8484 & 4,85. De part et d’autre,
il ¥y a eu une réaction quara,nte—hult heures plus tard:
4 Lomdres vers 4,84 7/8, ici jusque 7,20.
- Le franc francais est resté relativement soutenu,
mais a perdu dans l’ensemble un peu de terrain; il
s’est rapproché de 28,16 venant de 28,17; 4 Londres,
il vaut en ce moment 123,97 au lieu de 123,88, il y a dix
jours. Le florin s’est tenu tantét au-dessous, tantdét au
dela de 289,10, sauf au moment de la dépression de la
livre sterling & 34,8955, out il fut coté 288.80. Le franc
suisse a oscillé entre 138,45 et 138,55. On se souvient
que le 24 juin écoulé, le Reichsmark s’était avancé &
Londres jusque 20,32 ; il est revenu ces jours-ci & 20,36.
Cette détente se traduit sur notre place par un recul
de 0,35 environ, i savoir de 171,7925 & 171,43. Les oscil-
lations de la lire italienne sont restées contenues entre
37,665 et 37,69. Les trois couronnes scandinaves se
trouvent a peu de chose prés & leur cours de la quin-
zaine passée. Le Stockholm cote 192,975 contre 193,025;
I'Oslo et le Copenhague, 191,70 au lieu de 191,80 et
191,75 respectivement.

Les décisions que le gouvernement espagnol vient de
prendre & I’égard du marché de la peseta ont amené
une amélioration presque immédiate de la tendance de
cette devise. A ILondres, elle a progressé de 34,20 &
33,60, sur notre place de 101,80 & 104.

Le marché des devises 4 terme n’a pas été plus actif
que durant la quinzaine derniére, méme au moment de
la fin du mois. La livre sterling ainsi que le franc
francais livrables & trois mois ont valu & peu de chose
prés le méme prix qu’au comptant.

Le taux de Pargent au jour le jour s’est relevé de
2 & 4 1/2 p. c. pendant 1’échéance; depuis lors il n’est
plus descendu au-dessous de 4 p. c. Le papier hors
banque est resté constamment offert 4 3 31/32 p. c.

Le 8 juillet 1929.

MARCHE DES TITRES

Comptant.

Le calme qui caractérise le marché du comptant
continue & peser sur la tenue de toute la cote, et 'on
reléve au 4 juillet, par comparaison au 19 juin, des
cours en moins-value & la plupart des rubriques.

Citons:

Aux rentes: 3 p. c. Dette Belge 2¢ série, 64.75 contre
65.25; 5 p. c. Intérieur & prime (titre de 500 fr.) se

BRUXELLES

répeéte & 500; idem (titres de 25,000), 504 contre 500.50;
5-p. ¢. Restauration Nationale 1919, 91,15 contre 91;
5 p. ¢. Dette Belge 1925' se répete -a 90; 4 p. ¢. Dom-
mages de Guerre 1921, 193,25 contre 193; 5 p. c¢. Dom-
mages de Guerre 1922, 250,75 contre 246,75; 5 p. ¢. Dom-
mages de Guerre 1923, 507,50 contre 500,50; 6 p. ¢. Con-
solidé 1921, 100,25 contre 100.

Aux assurances et banques: Banque du Congo Belge,
3575 contre 3465; action de capital Banque Belge du
Travail, 2210 contre 2365; Banque Nationale de Bel-
gique, 3385 contre 3350; Caisse Générale de Reports
et de Dépdts, 7750 contre 7575; Société Nationale de
Crédit & U'Industrie, 1110 contre 1125; part de réserve
Société Générale de Belgique, 14237.50 contre 12000,

Aux Entreprises immobiliéres, hypothécaires et hote-
ligres: act. ord. Crédit Foncier d’Extréme-Orient, 1585
contre 1700, part de fondateur idem, 48025 contre
43050; action ordinaire Ezbekieh, 3985 contre 3600;
actlon de dividende Hypothecalre Belge- Amer]cmne
18800 contre 18900. ) .

Aux chemins de fer et canaux: Société Nationale’
des Chemins de Fer Belges, 600 contre 603, part de
fondateur Congo, 18875 contre 19800, part de fondateur
Réunis, 14875 contre 15300, action de ]ou1ss'mce Wel-
kenraedt, 20625 contre 21800.

Aux tramways, chemins de fer éconoquues et vici-
naux-: action de dividende Anvers, 1340 contre 1425,
1/10° part de fondateur idem, 1695 contre 1745; action
de capital Bruxellois, 2575 contre 2615; action de divi-
dende idem, 7750 contre 7725; action de dividende
Gand, 1015 contre 950; Llege eb Extensions, série A,
1255 contre 1345. ,

Aux tramways et électricité (trusts); part sociale
Bangkok 2225 contre 2375; part sociale Cie Belge de
Chemins de Fer et d’Entreprises, 2225 contre 2335;
action ordinaire Electricité et Traction, 6175 contre
6400; action de jouissance Railways et Electricité, 1385
contre 1475, part de fondateur idem, 8175 contre 8700;
action ordinaire Sofina, 31425 contre 31250.

Aux entreprises de gaz et d’électricité: 1/10° part de
fondateur Electricité du Bassin de Charleroi, 7250
contre 7825; part de fondateur Bruxelloise d’Electri-
cité, 8550 contre 9000; action de dividende Rlectricité
de ’Escaut, 10900 contre 11325; 10¢ part de fondateur
Electricité du Nord de la Belgique, 8975 contre 9375.

Aux industries métallurgiques: Forges de Clabecq,
48050 contre 48800; Cockerill, 3635 contre 3715; Espé-
rance Longdoz-Liége, 7700 contre 7510; action ordi-
naire Hauts Fourneaux et Mines d'Halanzy, 7425 contre
7750; Ougrée-Marihaye, '5450 contre 5360; Forges de la
Providence, 14200 contre 14350; action ordinaire Sam-
bre-et-Moselle, 7500 contre 7825.

Aux charbonnages: part sociale Centre de Jumet,
7525 contre 7665; Gouffre, 20300 contre 19600, part
sociale Hornu et Wasmes, 16550 contre 15750, Kes-
sales et Concorde Réunis, 6825 contre 6920; Mariemont-
Bascoup, 12250 contre 13175; Nord de Gilly, 17600
contre 18200; Petit Try a4 Lambresart, 8400, contre
8800.
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Roan Antelope;

Rubber Plants, Trust;
Rolls-Royce ;

S. Francisco Mines of Mexico; N
Spanish and Gen. Corpn.;
Tanganyika Concessions;
Tob. Secur. Trust, Ord.;

Tob. Secur. Trust, Defd.;
Triplex Safety Glass.;

V. O. C. Holding, Ord.;

V. O. C. Holding, Pref.;
White Star, Pref. ;

I1 est permis de se demander jusqu'ou s’étend
Vinfluence américaine dans chacune des compagnies
anglaises. Un tableau dressé-par 7he Kconomaest nous
apprend que les Américains (Victor Talking Ma-
chine C°) possédent 54,2 p .c. des actions de la Gramo-
phone C°; 60 p. c. des actions de la General Elec-
tric C° sont depuis un an aux mains de capitalistes
d’outre-Atlantique. Mais, dans I'ensemble, le pourcen-
tage des parts détenues par les Américains est assez
minime. Ainsi, la participation est de 5,7 p. c. seule-
ment dans I’Imperial Tobacco. « Jusqu’a présent, écrit
le City Editor du 7'%mes, il y a eu peu d’opérations
spontanées d’achat de valeurs anglaises par le public
américain et aujourd’hui encore le volume des transac-
tions quotidiennes en actions anglaises cotées a New-
York est maigre, & une ou deux exceptions pres. Les
achats de I’Amérique ont pris deux formes:

» Dans le premier cas, de puissantes sociétés ont,
pour des considérations industrielles, acheté des parts
leur conférant le contréle de quelques entreprises bri-
‘tanniques prospeéres et anciennes. Il en est ainsi de
l'achat de I'United River Plate Telephone Cy, qui ne
constitue pas le passage des actions du marché anglais
au marché américain, mais ’échange complet du capi-
tal ordinaire de la société anglaise contre des dollars
ou des actions d’une

autre entreprise, américaine
celle-1a. :

» Dans le second cas, les achats américains ont
porté sur les valeurs dont la liste est donnée ci-dessus
et représentent l’acquisition par les maisons finan-
cidres américaines de paquets d’actions de sociétés
anglaises, aux fins de les écouler dans leur clientéle. »
Ces derniéres transactions sont peu importantes en
général, quoique dans certains cas le public ait mani-
festé un véritable emballement pour certaines valeurs
anglaises. .

Comme on le voit, sauf pour certaines sociétds
anglaises passées sous-le contréle de Konzerns amé-
ricains, pour des raisons tenant & l’évolution indus-
trielle, le mouvement actuel ne présente pas encore
une importance considérable.

**u
Cependant, des sociétés anglaises ont dés & présent
adopté des mesures de protection: I’Imperial Airways
a pris des décisions interdisant aux étrangers la pro-

priété de ses actions. Marconi International Marine
a limité & 25 p. c¢. du capital le montant des actions
pouvant étre détenues par des étrangers; d’autres com-
pagnies ont enlevé le droit de vote aux actionnaires
non britanniques, Il est & remarquer que, jusdu’ici, les
sociétés anglaises n’ont pas fait usage des actions &
vote plural, qui se répandent en France (1) et en Bel-
gique. Nous n’entendons pas étudier ici le point de
vue juridique &4 examiner si ces mesureés de protec-
tion sont légales, ou si, dans Vaffirmative, une réforme
législative ne s’impose pas, en vue de maintenir an
capital une influence efficace et proportionnelle & sa
puissance. Mais au point de vue économique, la ques-
tion présente un intérét indiscutable.

La politique nationaliste, examinée 3 ce point de
vue, nous parait dangereuse pour la libre circulation
des capitaux, qui est & la base de ’économie inter-
nationale. Ce n’est pas tout. La création de mesures
de protection de I'industrie nationale, contre une éven-
tuelle main-mise de I’étranger, est pleine de périls pour
un pays qui a de grands intéréts hors des frontidres,
car il s’expose lui-méme & perdre le contrble de ces
intéréts si ses débiteurs imitent son exemple et rédui-
sent le droit dé contréle des capitalistes étrangers. Tel
est le cas de 1’Angleterre qui posséde des participations
dans une foule d’industries & l'étranger. Le contréle,
dont elle craint de subir aujourd’hui les inconvénients,
elle I’a imposé pendant des générations & d’autres
nations qui & juste titre d’ailleurs ont une législation
libérale. Dans de moindres proportions, le méme dan-
ger existerait pour la Belgique, la Hollande.

Certains Anglais 'ont fort bien compris d’ailleurs:
le Stock-Exchange de Londres a invariablement pro-
testé chaque fois que les emprunteurs étrangers vou-
laient faire coter des valeurs comportant une différen-
tiation des droits. Il a méme refusé d’admettre -3 la
cote les obligations d’un pays européen qui avait
essayé d’établir des différences entre les porteurs de
nationalité différente. _

C’est également se leurrer que croire a Vefficacité de
mesures de préservation. Un groupe qui a un intérét
majeur & dominer une entreprise industrielle ou com-
merciale dispose de moyens nombreux: prétes-nom,
trustees, holding compagnies, etc. Les étrangers éprou-
veront peut-étre un peu de difficultés, mais ils par-
viendront tout de méme & leurs fins, .

Enfin, et c’est argument essentiel, il convient de ne
pas oublier que des mesures d’exception en matidre
de droit de vote aux assemblés générales faussent
Pesprit des sociétés anonymes, qui sont des sociétés de
capitaux avant d’étre des sociétés de personnes: la
politique la plus libérale s’impose en cette matiére.
Il y a un danger évident & ce que de petits groupes ou
des institutions financiéres n’ayant plus d’intérét réel

(1) Louls Marcio: Les actions & vote plural. « Revue
politique et parlementaire », tome CXXXIX, n°® 415, du
10 juin 1929, Paris. -
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ou Iimportant dans une entreprise, puissent la diri-
ger & leur gré, alors que la masse des capitaux se
trouve 1mpuxssante

Tout au plus, peut-on concevoir que des entrepmses
d’intérét public disposent de certains moyens de
défense; encore ne peut-on conseiller trop de prudence.
Si I’entreprise considérée joue un réle vraiment impor-
tant dans la vie nationale, si son activité fouche au
statut social et politique de la société, 'Etat ou les
corps auxquels il a délégué partie de sa souveraineté,
¥ jouent généralement un rdle de contrble qui paralyse
toute tentative de mainmise par ’étranger. CPest ainsi
que dans certaines sociétés coloniales belges, I'Etat,
comme apporteur de concessions de chemins de fer ou
de mines, etc., posséde un droit de vote étendu qui
pourrait réduire & néant toute tentative de mainmise
étrangdre et toute entreprise contraire & I'intérét géné.
ral. Hors de 13, Péconomiste qui étudie le déroulement
des faits se sent justifié & croire que, en matitre de

production et de circulation des capitaux, la tolérance

et I'internationalisme coincident avec la tendance des
événements ainsi qu’avec les intéréts de la production.

Quoi qu’en en puisse croire, des mesures de ce genre
par lesquelles le capital étranger est placé dans un
état d’infériorité vis-a-vis du capital national ou méme
exclu, nuisent & la libre circulation des capitaux.

Or celle-ci est essentielle comme la conférence de la

Chambre de Commerce Internationale 1’a rappelé &
sa réunion de Stockholm en 1927, dans une de ses réso-
lutions quw’il convient de rappeler: ‘

“« La conférence, o

Considérant qu’aprés le bouleversement des condi-
tions économiques mondiales, qui a été une des consé-
quences de la guerre, une adaptation aux conditions
nouvelles ne peut étre-obtenue dans un délai raisom-
nable que si la plus compléte liberté est laissée & tous
les facteurs de la productlon, et, parmi eux, pa,rblcullé-—
rement au capital; :

Considérant que la liberté relative de mouvement
qui a été laissée au capital a été un des moyens les
plus puissants de la reconstruction effective jusqu’ici;

Considérant qu’il est de tout premier intérét pour le

commerce aussi bien que pour l'industrie et 1’agricul-
ture, de voir les capitaux s’employer sans obstacles ni
délais aux thches ol ils sont requis, et sans restric-
tions susceptibles d’aggraver la position de !’emprun-
teur; . )
Considérant enfin, le grand avantage que les pays
préteurs trouvent généralement au développement des
puissances productrices et de la capacité d’achat des
pays emprunteurs;

Recommande la suppressmn de toutes les prohibi-
tions et obstacles artlﬁmels IlllS au mouvement interna-
tional des capitaux.

LES CREDITS AGRICOLES EN
GRANDE-BRETAGNE.

Nous avons donné un résumé du texte de la loi
anglaise sur les crédits agricoles: « Agricultural Cre-
dits Act, 1928 » (1). Elle avait pour but de créer une
entreprise privée chargée d’accorder des crédits 4 long
terme aux agriculteurs. Le capital de la nouvelle ban-
que devait &tre fourni par les Joint-Stock Banks et par
la Banque d’Angleterre. Il s’éléve actuellement &
£ 650,000 et le gouvernement donne sa garantie pour
un montant égal & celui du capital ; en outre, le gou-
vernement accorde un subside annuel de £ 10,000 pen-
dant dix ans, comme contribution aux frais d’adminis-
tration. Le dividende payable aux actions ordinaires
est limité 3 6 p. c.

On voit donc qu’il s’agit d’une entreprise -privée,
contrélée par le gouvernement et dont Vactivité ne vise
pas tant au profit qu’a rendre des services & une caté-
gorie intéressante de la population. .

Les banques agricoles sont une institution vivace sur

“le Continent européen et ’on sait le succés remporté
en Belgique par les caisses du Boerenbond. Mais en
Angleterre, il s’agit d’une innovation toute récente.
Jusqu’d présent, le réle de la Banque agricole y avait

(1) Cfr. Bulletin n° 6, vol. II 1928, p. 218.

été rempli exclusivement par des grands propriétaires,
des marchands et des banquiers. Mais apreés la guerre,
le morcellement des grands domaines et la diffusion
de la petite propriété ont acecru la demande d’aide
financiére. L.es banques ont, dans une certaine mesure,
comblé le vide créé par la disparition des grands pro-
priétaires qui faisaient des avances & leurs locataires.
Mais on sait combien les banques anglaises sont spé-
cialisées, combien la. liquidité de leurs opérations leur
tient & cceur. C’est pourquoi elles ne se sont engagées
dans la voie des crédits agricoles qu’avec circonspec-
tion, d’autant plus que les crédits accordés aux fer-
miers réduisent les sommes disponibles pour d’auntres
opérations.

Aussi, la nouvelle 'banque agricole a-t-elle, en com-
blant une lacune, rencontré un grand succes.

Entrée en activité en janvier dernier, cette institu-
tion a déja fait de nombreuses affaires. Elle a regu
des demandes d’avances pour un montant largement -
supérieur 4 4.000.000 £ et a accordé des préts pour
2.500.000 £, garantis par premiére hypothéque sur des
biens agricoles.

Le maximum des avances ne peut dépasser les 2/3
de la valeur des immeubles remis en gage ; le rémbour-
sement doit s’effectuer en 60 ans.
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Une émission d’obligations hypothécaires, autorisée
d’ailleurs par les statuts de la banque, a eu lieu & la
fin du mois de juin: L’Agricultural Mortgage Corpo-
ration vient d’émettre pour 5.000.000 £ d’obligations
5p. ¢, a9 1/2p. c

La création et le développement de cette derniére
constituent un trait nouveau de l’organisation écono-
mique anglaise, dans le sens dégagé par notre dernidre
chronique sur la Grande-Bretagne : tendance & réta-
blir I’équilibre entre l’agriculture, d’une part, le com-
merce et Dindustrie, d’autre part, équilibre rompu

depuis un siécle par toute une suite d’événements éco-
nomiques et politiques. Cet effort réussira-t-il ¢ De -
bons juges, appartenant aux milieux anglais, trés au
courant des questions agricoles, en doutent. En tous
cas, le nouvel effort valait la peine d’étre signalé. Il
y a longtemps qu’en Belgique, P'initiative privée et
Iesprit d’association ont paré & ces besoins écono-
miques. Encore faut-il ajouter que ce sont les qualités
remarquables du paysan belge qut en ont assuré le
succes.

—————e

DU DROIT DE REVENDIQUER LES BILLETS
DE BANQUE EN CAS DE PERTE OU DE VOL.

i\l

Il n’est pas sans intérét de préciser la portée de
Iarticle 2279 du Code civil au regard des billets de
« En fait de
meubles, la possession vaut titre. Néanmoins, celul
qui a perdu ou auquel il a été volé une chose peut

\

la revendiquer pendant trois ans, & compter du jour

banque. Cet article est ainsi congu :

de la perte ou du vol, contre celui dans les mains:

duquel il la trouve; sauf & celui-ci son recours contre
celui duquel il la tient. »

Pour que cet article soit applicable, deux conditions
sont requises. Il faut : -

1° Que le possesseur soit de bonne foi, la bonne foi
se présumant toujours;

2° Qu’il y ait eu perte ou vol, & I’exclusion de toute
autre hypothése, le détournement,
exemple.

telle que

Néanmoins, la doctrine reconnait que les billets de
banque constituant des titres faisant office de monnaie
ne peuvent donner lieu & revendication & charge d’un
tiers de bonne foi. Le billet de banque ayant cours
légal doit, en effet, pouvoir circuler sans entraves.
Permettre de le revendiquer serait porter atteinte &
son caractére monétaire et rendre sa circulation impos-
sible.

. A plus forte raison faut-il dire qu’une telle reven-
dication est exclue si le billet, aprés avoir été perdu
ou volé, est rentré de quelque maniere & Iinstitut

par -

d’émission. Dans les caisses de ce dernier, un hallet
n’a plus aucune valeur propre. Il ne représente pas
de dette. Par le fait méme qu’il rentre & la Banque
Centrale, la créance qu’il représente s’éteint par con-
fusion, la qualité de créancier et celle de débiteur se
trouvant réunies dans le méme chef. Le principe qu’uﬁ
titre de créance au porteur n’a aucune valeur propre
en la possession de 1’établissement qui {’a- créé a été
consacré par la jurisprudence belge. S’il est impossible
de saisir entre les mains d'une société, comme un
élément de son actif, un paquet de ses propres obli-
gations, il est « a fortiori » juridiquement impossible
de saisir ou de revendiquer des billets de banque se
trouvant & l'institut d’émission. Si I'antorité judiciaire
procédait par exemple & la saisie d’un tel billet et le
sortait des caisses de la banque, elle se substituerait
A Dinstitut d’émission dans I'exercice de son privilége
et commettrait un acte illégal.

Nous ajouterons qu’une action en revendication pour-
rait parfaitement &tre dirigée contre le possesseur de
mauvaise foi d’un billet de banque, & condition que
le propriétaire lésé puisse prouver la mauvaise foi et
établir Uidentité du billet dérobé ou perdu et du billet
revendiqué. C’est 1a, en effet, un cas qui ne tombe
pas sous I'application de Darticle 2279, lequel ne peut
étre invoqué, nous l'avons vu, qu'a condition que le
possesseur soit de bonne fol.
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BOURSE DE

MARCHE DES CHANGES.

Le déplacement de capitaux de Vextérieur vers notre
place, qui se produit généralement & chaque fin de
mois, a été moins considérable que d’habitude pendant
les derniers jours de juin. Seule, la journée du 28, qui
précédait I'échéance (le 30 étant férié), fut marquée
par une assez grande animation.  Ce jour-la la livre
sterling se replia de 34,9040 & 34,8955, mais le lende-
main elle revint & 34,9215, cours autour duquel elle
s’est tenue depuis lors.

Au moment ou la livre sterling descendit au-dessous

de 34,90, le change sur New-York s’inserivit & 7,1950,
repli proportionnellement plus sensible dii au fait qu’en
méme temps & Londres la tendance du dollar manifesta
une légére détente de 4,8484 & 4,85. De part et d’autre,
il y a eu une réaction quarante-huit heures plus tard:
A Lomdres vers 4,84 7/8, ici jusque 7,20.
- Le franc frangais est resté relativement soutenu,
mais a perdu dans I'ensemble un peu de terrain; il
s’est rapproché de 28,16 venant de 28,17; &4 Londres,
il vaut en ce moment 123,97 au lieu de 123,88, il y a dix
jours. Le florin s’est tenu tantdét au-dessous, tant6t au
deld de 289,10, sauf au moment de la dépression de la
livre sterling & 34,8955, ol il fut coté 288.80. I.e franc
suisse a oscillé entre 138,45 et 138,55. On se souvient
que le 24 juin écoulé, le Reichsmark s’était avancé a
Londres jusque 20,32 ; il est revenu ces jours-ci & 20,36.
Cette détente se traduit sur notre place par un recul
de 0,35 environ, & savoir de 171,7925 & 171,43. Les oscil-
lations de la lire italienne sont restées contenues entre
37,665 et 37,69. Les trois couronnes scandinaves se
trouvent & peu de chose prés & leur cours de la quin-
zaine passée. Le Stockholm cote 192,975 contre 193,025 ;
I'Oslo et le Copenhague, 191,70 au lieu de 191,80 et
191,75 respectivement.

Les décisions que le gouvernement espagnol vient de
prendre & 'égard du marché de la peseta ont amené
une amélioration presque immédiate de la tendance de
cette devise. A Londres, elle a progressé de 34,20 a
33,60, sur notre place de 101,80 4 104.

Le marché des devises & terme n’a pas été plus actif
que durant la quinzaine dernidre, méme au moment de
la fin du mois. La livre sterling ainsi que le franc
francgaig livrables A trois mois ont valu & peu de chose
prés le méme prix qu’au comptant.

Le taux de Pargent au jour le jour s’est relevé de
2 4 4 1/2 p. c. pendant 'échéance; depuis lors il n’est
plus descendu au-dessous de 4 p. c. Le papier hors
banque est resté constamment offert 4 3 31/32 p. c.

Le 8 juillet 1929.

MARCHE DES TITRES

Comptant.

Le calme qui caractérise le marché du comptant
continue 3 peser sur la tenue de toute la cote, et Pon
reléve au 4 juillet, par comparaison au 19 juin, des
cours en moins-value & la plupart des rubriques.

Citons:

Aux rentes: 3 p. c. Dette Belge 2° série, 64.75 contre
65.25; 5 p. c. Intérieur & prime (titre de 500 fr.) se

BRUXELLES -

répeéte & 500; idem (titres de 25,000), 504 contre 500.50;
5 p. ¢. Restauration Nationale 1919, 91,15 contre 91;
5 p. c. Dette Belge 1925, se répete & 90; 4 p. ¢. Dom-
mages de Guerre 1921, 193,25 contre 193; 5 p. ¢. Dom-
mages de Guerre 1922, 250,75 contre 246,75; 5 p. ¢. Dom-
mages de Guerre 1923, 507,50 contre 500,50; 6 p. ¢. Con-
solidé 1921, 100,25 contre 100.

Aux assurances et banques: Banque du Congo Belge,
3575 contre 3465; action de capital Banque Belge du
Travail, 2210 contre 2365; Banque Nationale de Bel-
gique, 3385 contre 3350;, Caisse Générale de Reports
et de Dépdts, 7750 contre 7575; Société Nationale de
Crédit & PIndustrie, 1110 contre 1125; part de réserve
Société Générale de Belgique, 14237.50 contre 12000.

Aux Entreprises immobiliéres, hypothécaires et hote-
lieres: act. ord. Crédit Foncier d’Extréme-Orient, 1585
contre 1700, part de fondateur idem, 48025 contre
43050; action ordinaire Ezbekieh, 3985 contre 3600;
action de dividende Hypothécaire Belge-Américaine,
18800 contre 18900. :

Aux chemins de fer et canaux: Société Nationale’
des Chemins de Fer Belges, 600 contre 603, part de
fondateur Congo, 18875 contre 19800, part de fondateur
Réunis, 14875 contre 15300, action de jouissance Wel-
kenraedt, 20625 contre 21800.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux-: action de dividende Anvers, 1340 contre 1425,
1/10° part de fondateur idem, 1695 contre 1745; action
de capital Bruxellois, 2575 contre 2615; action de divi-
dende idem, 7750 contre 7725; action de dividende
Gand, 1015 contre 950; Liége et Extensions, série A,
1255 contre 1345. ‘

Aux tramways et électricité (trusts); part sociale
Bangkok 2225 contre 2375; part sociale Cie Belge de
Chemins de Fer et d’Entreprises, 2225 contre 2335;
action ordinaire RElectricité et Traction, 6175 contre
6400 ; action de jouissance Railways et Electricité, 1385
contre 1475, part de fondateur idem, 8175 contre 8700;
action ordinaire Sofina, 131425 contre 31250.

Aux entreprises de gaz et d’électricité: 1/10° part de
fondateur Electricité du Bassin de Charleroi, 7250
contre 7825; part de fondateur Bruxelloise d’Electri-
cité, 8550 contre 9000; action de dividende Electricité
de I'Escaut, 10900 contre 11325; 10¢ part de fondateur
Electricité du Nord de la Belgique, 8975 contre 9375.

Aux industries métallurgiques: Forges de Clabecq,
48050 contre 48800; Cockerill, 3635 contre 3715; Espé-
rance Longdoz-Liége, 7700 contre 7510; action ordi-
naire Hauts Fourneaux ét Mines d’Halanzy, 7425 contre
7750; Ougrée-Marihaye, ‘5450 contre 5360; Forges de la
Providence, 14200 contre 14350; action ordinaire Sam-
bre-et-Moselle, 7500 contre 7825.

Aux charbonnages: part sociale Centre de Jumet,
7525 contre 7665; Gouffre, 20300 contre 19600, part
sociale Hornu et Wasmes, 16550 contre 15750, Kes-
sales et Concorde Réunis, 6825 contre 6920; Mariemont-
Bascoup, 12250 contre 13175; Nord de Gilly, 17600
contre 18200; Petit Try & Lambresart, 8400, contre
8800.
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Aux zincs, plombs et mines: part sociale Overpelt-
Lommel et Corphalie, 2400 contre 2605; part sociale
Métallurgique de Prayon, 2350 contre 2400; 10° action
Vieille-Montagne, 4750 contre 4690.

Aux glaceries: Auvelais, 28500 contre 28650; Charle
oi, 5725 contre 5710; St-Marie, 2250 contre 2325.

Aux verreries: act. priv. Bennert-Bivort et Cour
celles Réunis, 1875 contre 1650; action ordinaire idem.,
1800 contre 1650; action de jouissance Libbey Owens,

15825 contre 16750; part sociale Verreries Mécaniques

de Charleroi, 2125 contre 2375.

Aux industries de la. construction: part de fondateur
Produits Réfractaires et Céramiques de Baudour, 3100
contre 2860; part de fondateur Merbes-Sprimont, 16600
contre 17350; action de capital Tuileries du Pottel-
berg, 9050 contre 8550, ‘

Aux industries textiles et soieries: action de capital
Etablissements Américains Gratry, 1340 contre 1280;
action de dividende idem, 11950 contre 12125 ; La Vesdre,
2375 contre 2550; Liniére Gantoise, 8300 contre 7910;
Lintéere La Lys, 14075 contre 15500; Tresses et Lacets
Torley, 6100 contre 6600.

~ Aux produits chimiques: part de fondateur Indus-

tries Chimiques, 10750 contre 11100; action de capital
Sidac, 7750 contre 8600; action de dividende idem, 7000
contre 7500; Vedrin, 7050 contre 7380. ‘

Aux valeurs coloniales: Géomines, 13200 contre
14000; action privilégiée Katanga, 119900 contre
124900, 1/70° action privilégiée idem 1720 contre 1755;
action ordinaire idem, 96250 contre 104900; 109° paxt
de fondateur Miniére des Grands Lacs, 2302.50 coutre
2382.50; Trabéka, 4250 contre 4450; action -le capital
Union Miniére du Haut Katanga, 11100 contre 10800;
action de dividende idem, 11100 contre 10875.

Aux alimentation: action de capital Cie Industrielle
Sud-Américaine, 9500 contre 10025; 10° part de fonda-
teur idem, 3825 contre 4000; action de capital Minote-
ries. et Elévateurs & grains, 23000 contre 23725; action
de jouissance Moulins de Trois-Fontaines, 4650 contre
4810.

Aux industries diverses: Forfina série B, 762.50 contre
747.50; part de fondateur, Grands Magasms de I'In-
novatlon, 6925 contre 7500.

Aux papeteries: action de dividende Anversoises,
4930 contre 5000; Delcroix, 12925 contre 13375.

Aux sucreries: action de capital Sucreries et Raffi-
neries en Roumanie, 2100 contre 2260.

Aux actions étrangeres: action privilégiée Dahl-
busch, 1350 contre 1485; Crédit Foncier de Santa-Fé,
5500 contre 5825; part de fondateur Banque Agricole
d’Egypte, 126500 contre 125500; Chade (titre de pes.
500), 18525 contre 18700; part de fondateur Chemins de .
Fer Economiques du Nord, 7600 contre 7725; Glaces et.
Verres Spéciaux, 11000 contre 11250; part beneﬁc1a,1re~.
Parisienne, 5060 contre 5100; a(,tnon ordinaire Royal- .
Dutch, 59000 contre 59500; part sociale Arbed, 13500.
contre 14200.

Terme.

Aljustrel 672.50 contre 690; Banque de Paris et des
Pays-Bas, 4505 contre 4670; Barcelona Traction, 1905
contre 1885; Brazilian Traction, 2147.50 contre 2110;
Crégéco, 282.50 contre 351.25; action de capital Cons-
tantinople, 1080 contre 1115; action de dividende idem,
880 contre 925; Industries Chimiques, 881.25 contre
912.50; action ordinaire Securities, 1515 contre 1357.50;
action privilégiée Sidro, 2540 contre 2580; action ordi-
naire idem, 2535 contre 2575; action privilégiée Soie

Aux valeurs de plantations caoutchoutidres: part de | 48 Tubize, 1015 contre 1130.
fondateur Fauconnier et Posth, 2225 contre 2495; part
de fondateur Huileries de Sumatra, 2530 contre 2355.
- .-
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- STATISTIQUES

MARCHE DE L’'ARGENT A BRUXELLES,

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

Taux des reports (Caisse Générale de Reports) le 5 juillet 1929

sur les valeurs au comp

sur les valeurs & terme ....

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-
1929 et de non domic.| sur fonds : marché
traites et de publics commercial | financier pensation
domiciliées | promesses | nationaux :
@ La derniére quinzaine :
21 juinl1929............... 4,— 4,50 5,50 3,96875 | — 2,— 1,50
22 — e 4,— 4,50 5,50 3,96875 — 2,— 2,—
24— e 4,— 4,50 5,50 3,96875 5,25 1,75 1,75
25— . 4,— 4,50 5,50 3,96875 — 2,— 2,—
. 26 — 4,— 4,50 5,50 3,96875 | 5,25 1,50 1,50
27 e 4, 4,50 5,50 4,— 5,25 3,25 -
28— . 4,— 4,50 5,50 4,— 5,26 3,76 4,50
29 = e 4,— 4,50 - 5,50 4,— — ‘4,50 4,50
1 juillet 1929............. 4,— 4,50 5,50 4,— 5,25 4,125 4,375
2 — 4,— 4,50 5,50 4,— 5,25 4,25 4,50
3. — 4,— 4,50 5,50 4,— 5,25 4,— 4,25
4 — e e 4,— 4,50 5,50 4,— 5,25 4,— 4,—
5  — 4,— 4,50 5,50 4&,— 5,25 4,— 4,—
b) Les derniers mois (1): ]
1926, ..o 7,06 7,56 7,96 — — o —
1927, o 5,41 5,91 6,89 4,0534 4,5013 2,6966 2,8488
1928. ... ...l 4,25 4,75 5,75 4,0555 4,4276 . 2,6638 2,7762
1928 Avril ................ 4,50 5,— 6,— 4,2663 4,625 3,4185 3,6413
Mai ..ot 4,50 5,— 6,— 4,3975 |- 4,7475 2,853 3,04
Juin ... oL 4,50 5,— 6,— 4,3966 | 4,762 2,8125 3,0673
Juille ..., 4,— 4,50 5,50 3,9337 |, 4,35° 1,97 2,185
Aolit ..o 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 | - 2,9398
Novembre. ........... 4,— 4,50 5,50 3,06825 4,375 2,60 2,73
Décembre ........... 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,505 2,443
1929 Janvier .............. 4,— 4,50 5,50 3.96875 4,375 2,115 2,111
Février .............. 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,672 2,663
Mars «oooovennnnnn. 4,— 4,50 5,50 3,96875 4,375 2,654 2,583
Aveil oo 4,— 4,50 5,50 3.96875 |+ 4,606 2,64 2,635
Y P 4,— 4,50 5,50 3.9635¢ | . #.905 2,151 3,239
Juin ... 4,— 4,50 5,59 3,8725 | 5,295 2,833 2,89

tant ~ 8,509,
7,509

(1) Les chiffres annuels sont des moyennes; les chifires mensuels sont les taux officlels 4 la fin de chaque mois et les

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

II. Taux des dépdts en banque le 5 juillet 1929,

Compte , Compte de dépbts A :
Compte Compte a ' P P )
BANQUES A de préavis
vue quinzaine de 1 mois|3 mois|6 mois] 1an | 2ans | 3 ans | 5 ans
15 jours
Société Générale ........... 1,50 4,80 — 4,50 | 4,50 | 4,50 — — — _—
Banque de Bruxelles ..... .. 1,50 4,80 4,50 4,50 | 4,50 | 4,50 — — — —
Caisse de Reports .......... 1,50 4,82 —_ — 4,75 - 5,— — —_
Société Nationale de Crédit
4 Industrie ............ — —_ —_ —_ 4,75 | 5,— | 5,— | 5,50 | 5,50 | 5,50

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

20,000 francs: 3 p. c¢. pour le surplus.
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MARCHE DES CHANGES.
I. — Cours journaliers des changes a Bruxelles.

Slas| 2] 2] 2] 2] 5] 2],z I
-3 o -2 ©° ~ - g . F-1 =~ @R >
g | gB| E|Z8|38|e5 |l 228 5 EE| & |33 23| ez (2] 58
” 2 | zx| 22 |88 |22 (28| 5% |88 | 32| 32| 8 |83 SE[z3 |22 &
3 Es | au | S| & | B [ S|y | B | S| & [ES| Eu|SE! Y
< S |l Bl ES 1P | TE &L s Bel M2 Ao Ps [PE| &g
=) . g1 Bl ad & A H | 4y 5| &% 1 = s |73 5
* gl =" 8| 8 g| s 2 g| 8 » gl g 2| s
~ — ~ Ll — - — — - —_ —
21-6...... 31,925 |28,1635]7,204 [289,30 [138,5925!101,80|37,685 (193,03 |[191,85 {191,775(21,33 |7,1395/171,765 |101,19 |80,70]125,525
24-6...... 34,9125 (28,162 |7,20325 (289,14 [138,60 [101,80[37,68 (193,025 [191,80 [191,75 |21,33 |7,136 [171,7925}101,15 180,6L[125,575
25-6...... 34,905 (28,1585(7,199 (289,15 [138,57 |101,80(37,6675 |192,975 {191,795 |191,725/|21,3375]|7,132 [171,56 {101,125 |80,75[125,50
26-6...... 34,90 (28,16 7,20 289,04 (138,48 |101,80(37,665 (192,975 |191,80 [191,80 |21,3375)7,185 {171,562 |101,15" (80,7:[125,50
27-6.......|34,904 [28,166 [7,19975 |289,075|138,545 {101,83|37,6675 |193,— {191,70 |191,70 |21,3875{7,128 |171,66 |101,10 |80,65|125,50
28-6...... 34,8935 (28,171 |7,195 288,80 138,45 [101,80|37,66 |192,85 |191,70 |191,60 |21,33 |{7,1255]171,50 [101,10 |80,50{125,475
17, ..., 34,0215 (28,1665(7,2025 |289,135(138,58 |102,60(37,6925 [i93,175 191,75 [191,875|21,325 |7,1275[171,56 |101,175 (80,75|125,475
2.7...... 34,92 28,171 [7,2025 |289,125(138,56 |103,00(37,6875 {193,— [191,85 (191,75 |21,325 |7,1285(171,56 (101,20 [80,75(125,45
37...... 34,924 {28,1735(7,20325 |289,16 |138,575 |103,30{37,€925 193,10 [191,75 |191,725121,%8 |7,129 (171,575 {101,225 (8),80|125,50
4-7...... 34,92375(28,1605{7,2025 |289,025|138,48 {104,—{37,6875 193,10 [191,75 |191,725{21,31 |7,1285[171,50 {101,125 {80,75|125,50
BT, 34,9145 |28,1645[7,2005 |289,025(158,475 {104,—|37,6775 [192,975 |191,70 [191,70 (21,30 |7,1295|171,43 [101,125 |80,30(125,525
II — Moyennes annuelles et mensuelles des changes & Bruxelles.
New- . .
Londres | Paris York Ar(;lster- Genéve | Madrid | Italie Stock- Berlin | Vienne
am . holm.
(cfibles) ! . 1.
belgas | belgas ] belgas | belgas | belgas | belgas | belgas | belgas | belgas | belgas
1927 ... 34,928 | 28,198 | 7,1852 | 288,16 | 138,40 | 122,59 | 37,024 | 192,69 | 170,72 | 101,25
1928 ........ ... ..., 34,935 | 28,151 | 7,1791 | 288,76 | 138,27 | 119,14 | 37,751 | '192,41 | 171,29 | 101,06
1928 Avril .......... 34,952 | 28,185 | 7,1602 | 288,57 | 137,99 | 120,09 | 37,784 | 192,22 | 171,22 | 100,81
Mai ........... 34,966 | 28,196 | 7,1627 | 288,98 | 138,06 | 119,83 | 37,748 | 192,19 | 171,40 | 100,73
Juin ........:. | 34,946 | 28,146 | 7,1610 | 288,77 | 138,01 | 118,67 | 37,686 | 192,14 | 171,14 | 100,64
Juillet ........ 34,913 | 28,110 | 7,1757 | 288,82 | 138,22 | 118,27 | 37,619 { 192,21 | 171,25 | 101,03
Aotit .......... 34,902 | 28,097 | 7,1908 | 288,41 | 138,44 | 119,44 | 37,635 | 192,44 | 171,36 | 101,33
Septembre ..... 34,901 | 28,103 | 7,1947 | 288,45 | 138,49 | 119,00 | 37,635 | 192,51 171,43 | 101,31
Octobre ....... 34,895 | 28,107 | 7,1949 | 288,44 | 138,46 |' 116,45 | 37.676 | 192,41 | 171,34 | 101,17
Novembre ..... 34,892 | 28,111 | 7,1952 | 288,80 | 138,51 | 115,95 | 37,692 { 192,33 | 171,40 | 101,13
Décembre ..... 34,885 | 28,107 | 7,1890 | 288,81 | 138,55 | 116,64 | 37,649 | 192,40 | 171,33 | 101,18
1929 Janvier ....... 34,899 | 28,124 | 7,1955 | 288,61 | 138,45 | 117,20 | 37,663 | 192,44 | 171,03 | 101,16
Février ........ 34,922 | 28,107 | 7,1966 | 288,22 | 138,41 | 112,02 | 37,674 | 192,37 | 170,77 | 101,07
Mars .......... 34.952 | 28,130 | 7,2024 | 288,47 | 138,53 | 108,38 | 37,716 { 192,40 | 170,85 | 101,22
Avril .......L.. 34,049 | 28,135 | 7,2013 | 289,05 | 138,60 | 106,21 | 37,711 | 192,33 | 170,71 | 101,13
Mai............ 34,931 | 28,140 | 7,2210 | 289,45 | 138,67 | 102,41 | 37,707 | 192,44 | 171,13 | 101,11
Juin........... 34,917 | 28,160 | 7,2020 | 289,16 | 138,56 | 101,70 | 37,680 ; 192,76 | 171,70 101,12
II1. — Change & terme. (Report ¢ R » ou déport ¢« D » exprimés en belgas).
roUR 1 £ POUR 100 FR. FR. POUR 1 § +OUR 100 FLORINS
.DATES
acheteur vendeur acneteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur
3 1 mois : ‘
21 juin 1929........... D 0,004 — D 0,004 — D 0,0040 —_ —_ D 0,10
22 R D 0,002 — —_ pair D 00,0045 — Ce— D 0,10
24 — e D 0,002 — — pair D 0,0040 —_ — D 0,10
25 —_— e R 0,004 — pair — D 0,0030 — D 0,125 - —
26 — e R 0,003 — R 0,002 — D 0,0030 — D 0,10 —
27 — e — R 0,003 — R 0,004 — D0,0020 | D 0,10 —
28 — e R 0,001 — — pair D 0,0020 — D 0,10 —
20 . — L., R 0,004 — — pair D 0,0020 — — D 0,10
] juillet 1929......... — R 0,003 — pair —_ D0,0020 | D -0,10 —
2 — e pair — pair — — DO0,0020 | D 0,10 —_
3 —_— e, pair — R 0,002 — D0,0025 - D 0,10 —
4 — .. pair — R- 0,004 — D 0,0025 — D. 0,10 —
5 — ... R 0,003 — R 0,004 — D 0,0020 — D 0,10 —
a 3 mois :
21 juin 1929........... D 0,008 —_ D 0,008 — D 0,0080 — D 0,30
22 — e D 0,005 — — D 0,004 | D0,0090 — — D 0,30
24 — e D 0,004 — — D 0,004 | D0,0080 — — D 0,30
25 — e R 0,004 — R 0,002 — D 0,0070 — D 0,35 —_
26 — e R 0,004 — R 0,005 — D 0,0060 — D 0,30 —
27 — e — R 0,004 C— R 0,008 — D0,0060 | D 0,30 —
28 — e R 0,002 — — pair D 0,0060 — D 0,30 —
29 — R 0,010 — — pair D 90,0060 — — D 0,30
1 juillet 1929......... — R 0,006 — pair — DO0,0055 | D 0,30 —
2 — e pair’ — pair — —_— DO0,0060 | D 0,30 —
3 — .. . pair — R 0,006 — D 0,0065 — D 0,30 —_—
4 — e R 0,002 — R 0,008 — D 0,0065 — D 0,30 —
5 — e R 0,008 — R 0,010 — D 0,0060 — D 0,30 —



INDICES DES PRIX EN BELGI'QUE.
. Indices simples des prix de détail (d’aprés le « Moniteur belge »).
(Base: avril 1914, indice 100). ,

Pour le royaume
DATES Anvers Bruxelles . Gand Liége =

y en fr,-pap. | enfr.-or (1)
, plushaut .......... 852 855 811 " 804 812 117
Année 1927 { plusbag............ 793 805 767 764 766 109
‘ ‘moyenne .......... 823 829 788 778 786 113
% ( plushaut .......... 894 903 848 848 862 123
Année 1928 { plusbas............ 844 852 - 801 798 805 116
moyenne .......... 861 868 817 813 820 118
1928 16avril ........oivvniialt, 846 856 "~ 806 ' 800 807 116
I6mai ........... .ot 846 852 801 798 805 116
Wjuin........oooviiiiii, 854 8568 807 8056 811 117
5juilleb .....oovvvvvvenn.. 851 8656 807 802 811 117
1baolt o.oovvvvvnenvninsn 860 864 817 807 819 . 118
15 septembre ............... 868 873 822. 818 , 825 119
156 octobre..........oovuunnn 876 885 830 831 834 120
15 novembre ............... 888 897 841 842 846 122
15 décembre ...........inen 894 903 848 " 848 852 123
1929 16 janvier ............... .. 897 909 852 ., 851 856 123
15 février ..... Cereeiieees . 902 913 855 ' 865 859 124
I6mars ........ccovvnvnen 906 917 859 8565 862 124
16avril c..ovvviiiiion.., 906 915 866 856 860 124
16mai covvivnniinninnne, 908 917 858 856 864 125
16 juin o.ovvvvviee i, 911 918 861 861 867 125

; s
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 (2)

plus haut
plusbas
moyenne

Année 1927 3

plus haut
plus bas
moyenne

Année 1928 3

Aoiit
Septembre
Octobre
. Novembre
Décembre
Janvier

1) Sur la base du taux de stabilisation.

francs-papier. francs-or (1)
858 124
837 121
847 122
855 123
830 120
843 122
848 122
847 122
844 122
844 122
841 121
831 120 .
830 120
835 120
847 122
855 123 .
867 125
865 125
869 125
862 124
851 123

©. Sur la base de 1913, ’index moyen de l'année 1926 était 151,1.

— 922

144
140
141

144
140
142

141
143
o144
143

141 .
142

141
140
141
142
142
142

143
144

136

140
135
137

152
138
146

139

150
151
152
152
151
153
154
154
153
162 -




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. dc guerre 1922, 5 p. c. net Dctte belge 1925, 6 p.c..
- 3 p.c.,28série Sp.c. 6p.c. 4p.c. - 4p.c. net d’impdts, remboursables d’imp. tit. de 250 fr. remb.en | "imp6t 2 p.c. remb. en 20 ans
impbt 2 p.c. net d’'impbts impdt 2 p.c. imp6t 2 p.c. net d’impo6ts 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 tenant; eu égard| en tenant cu égard; en tenant
Cours Rend. | Cours Rend. | Cours Rend. | Cours Rend. [ Cours Rend. Cours au compte Coburs au compte Cours au :compte
: . cours [do la prime cours |de la prime cours !de la durée
seult de remb. geult de remb. seult de 'empr.
L i
1927 4 janvier ............. 54,50 ‘5,39 | 74,50 6,71 85,50 6,88 | 56,50 6,94 | 66,— 6,06 | 400,— 6,25 6,90 197,50 6,33 7,22 — — —
1928 3 janvier ............. 57,50 5,11 78,50 6,37 | 91,— 6,46 | 60,25 6,51 65,10 6,14 | 422,50 5,92 6,54 207,756 6,02 {, 6,87 74,85 6,55 7,56
1928 1 mad:.......0......... 67, — 4,39 | 85,— 5,8 | 96,— 6,12 1 64,40 6,09 | 72,— 5,56 | 455,— 5,49 6,06 219,50 | ' 5,69 6,49 83,— 5,90 6,5
1juin oo, 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 .............. 65,— 4,52 | 85,80 5,83 | 97,55 6,03 | 63,40 6,181 71,— 5,63 | 456,— 5,48 6,05 229,— 5,46 6,21 81,— 6,05 6,83
Claolt ool 65,— 4,52 | 86,25 5,80 | .98,25 5,98 | 62,— 6,32 | 170,05 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, 5,67 | 459,— 5,45 6,— 223,25 5,60 6,38 81,60 6,— 6,77
1 octobre ............. 63,25 4,65 | 86,25 5,80 1 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 5,96 | 65,25 6,01 68,35 5,85 | 472,50 5,29 5,82 229,— 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 82,80 5,94 6,60
1929 2 janvier ............. 63, — 4,67 86,50 5,78 1 98,65 5,96 | 69,— 5,68 | 69,— 5,80 | 486,50 5,14 5,63 252,50 4,95 5,61 84,25 5,82 6,49
1 février.............. 64,— 4,59 | 86,50 5,78 | 99,25 5,92 ' 68,10 5,76 | 178,50 5,13 ] 500,— 5,— 5,47 245,75 5,09 5,71 85,25 5,75 6,38
1mars .oooevnnlonan, 65,55 | © 4,49 | 86,50 5,78 | 100,65 5,84 | 171,50 5,48 1 74,— 5,41 | 500,— 5,— 5,48 247, — 5,08 5,74 90,75 5,40 5,79
2avril ...l 65,50 4,49 1 91,10 5,49 1-100,25 5,87 72,10 5,44 | 173,60 5,43 | 500,— 5,— 5,48 245,50 5,09 5,78 89,25 5,49 5,94
Tmai ..., 65,— 4,52 | 91,— 5,49 | 100,— 5,88 67,25 58 | 71,— 5,63 | 501,— 4,99 5,47 241,75 5,17 5,87 89,— | 5,5 5,97
3juin t.........llL 65,— 452 | 91.— 5,49 | 100,-- 5.£8 | 67,80 5,18 ] 3,— 5,48 1 501,25 4,99 5,47 244,75 5,11 5.80 £9,05 5,50 5.97
1 juillet .............. 64,75 4,541 9115 5,49 | 100,50 5,85 | 66,50 5,80 ) 71,— 5,63 | 5C0,— 5,— 5,48 248,75 5,03 5,70 £89,— 5,51 5.97
INDICE MENSUEL DE LA BOURSE DE BRUXELLES. (30 titres & revenu fixe, 120 titres & revenu variable.)
~ TITRES A REVENU FIXE TITRES A REVENU VARIABLE
Dette [Emprunts{ Obliga- | Obliga- Tous Entrepr. | Tramw. | Tramw. : Tous
belge pro- tions tions TITRES immobil. | ch. defer 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 impbt net BEVENU et * et cité électricité| lurgie | bonnages | mifes | verreries | soieries niales REVENU
indirecte | commun. | 13.209% | d’imp6t FIXE hotelieres| vicinaux | (Trusts) ’ VARIABLE
Indice par mfop. au mois préc.
1929 3 juin ..... s 101 - 100 100 100 100 95 102 98" 97 96 99 111 91 104 97 97 97 97
1er juillet......... 100 98 102 100 100 95 95 98 96 96 96 103 88 101 92 92 100 96
Tndice par rapp. au 1-1-28: . : . T
1928 1efmai ........... 109 106 100 101 104 127 113 126 122 115 151 127 117 106 122 . 129 119 125.
ler juin .......... 106 104 98 102 102 128 108 © 115 113 107 170 154 111 109 122 134 107 124
2 juillet .......... 107 104 97 102 103 116 104 108 105 102 159 157 100 108 116 121 108 115
1er gout .......... 110 105 96 103 103 101 102 97 92 97 142 145 85 98 103 105 102 103
3 septembre ...... 109 104 98 104 108 119 107 104 107 104 175 149 93 106 109 133 114 " 119
ler octobre ....... 109 106 98 105 105 114 114 108 104 103 168 150 1ot - 112 105 118 114 114
31 octobre ........ 110 108 100 105 106 112 111 105 101 105 167 163 96 125 102 105 114 110
3décembre ....... 111 112 103 104 107 - 105 111 105 101 104 147 152 98 128 101 100 112 107
1929 2 janvier ......... 112 111 104 105 108 1C6 117 109 101 111 147 154 92 139 99 99 116 108
ler février ........ 112 113 105 | 106 109 115 130 111 113 118 166 172 96 135 100 107 123 117
lef mars ......... 116 113 108 106 111 112 131 108 109 118 171 178.. 91 132 95 100 119 114
2avril ... 115 117 108, 107 111 110 127 102 107 115 ) 1171, 171 88 142 96 98 127 112
1efr mai .......... 115 116 108 106 . m 103 121 95 98 110 156 172 81 145 90 87 121 104
3juin ..., 115 116 109 106 111 93 123 93 95 1cé 153 191 74 151 87 84 117 102
1er juillet......... 116 114 110 106 111 93 118 92 91 102 148 197 65 152 80 78 117 97

. Les indices des titres & revenu variable ont été rectifiés ; voir Bulletin n° 6, vol. I, IV® annde, du 25 mars 1929, p. 236.




PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE (1).

, MINES DE HOUILLE
- g
PERIODES NOMBRE MOYEN D’OUV. PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES PAR BASSIN l\n?:;,];;e ff; cf]i{n
- de - de la
du fond ] ) , jours pé{'iqde
fond ot surface Mons Centre Charleroi | Namur Liége Campine ToraL d et)'ztra.c- (milliers
ion de tonnes
1927 Moyenne mensuelle ................ 123.326 175.544 491 377 700 38 486 205 2.298 25 1.847
1928 Moyenne mensuelle ................ 113.354 161.401 487 373 675 36 483 241 2.295 24,8 1.088
1928 Mars ........coieennnn. e 117.118 165.888 536 402 756 40 531 251 2.516 26,9 1.793
Avril ... 115.680 164.181 466 368 660 35 468 226 2.223 23,9 1.694
Mai oovieen et 114.308 163.051 465 362 663 35 473 230 2.228 24 1.512
Juin ... ... i 112.313 160.581 508 381 705 37 . 501 246 2.378 25,8 1.419
Juilleb ......ooiviiiiiiiii i, 108.735 156.310 474 356 645 35 477 234 2.220 25 1.443
Aol oo 108.915 155.285 492 365 657 36 455 244 2.249 25,6 1.468
Septembre .........coiiiiiiiiat 107.429 154.382 457 357 646 36 452 228 2.175 24,7 1.401
Octobre .........coviiiiiniinon., 109.718 157.137 510 402 703 38 505 255 2.413 24,7 1.237
Novembre......coovoviiieninennnen 113.033 160.830 506 386 671 37 466 261 2.328 25 1.209
Décembre ...............iiiiinn 112.322 159.570 451 360 613 33 465 252 2.175 23,1 1.088
1929 Jamvier..,, .. ... 113.860 160.928 519 406 694 38 5156 282 2.453 26,1 977
Février ..,...... e 107.696 150.745 436 338 625 34 435 246 2.115 23,2 774
MATS oo veeeee et 108.808 155.293 515 380 680 36 495 287 2.393 25,7 606
Avril ... 105.350 151.842 488 367 651 35 463 240 2.233 24,9 495
Mai L, fe e 103.487 149.876 439 340 616 33 435 258 2.122 23,6 415
.CokEs AGGLOMERES Hauts M¥ETALLURGIE. — PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES
fourneaux
: en
PERIODES Production | Nombre |Production| Nombre | activité Aciers Piéces Aciers Fers Zinc
(milliers (milliers ala fin de Fonte d’acier
de tonnes) | d’ouvriers | de tonnes | d’ouvriers | la période bruts moulées finis finis brut
1927 Moyenne mensuelle ................ 450 5.833 -141 1.271 ° 55 313 300 8,0 255 13,9 | 16,8
1928 -Moyenne mensuelle ....2...7....... 494 ~| °'5.919 163 ~ | "1.172 | 56 T 325 - 318 9,5 281 14,5 17,3
1928 MArs «.oovverenerernnnenenneennns 495 5.886 163 1.170 + 55 327 . 317 9.6 277 . 16,6 18,0
Avril oo 481 5.938 148 1.124 55 313 296 9.4 259 12,9 17,0
Mai oo 506 5.877 150 1.143 56 329 316 8,9 . 276 14,6 15,8
Juin ... ... e 489 5.916 167 1.171 56 321 320 9,3 292 14,4 17,0
Juilleb. . ........oviiiiiiiii 501 5.911 161 1.181 56 324 311 9,0 267 13,3 17,3
Aofib . .vviiii it 505 ° 5.903 169 1.160 - 56 . 329 332 9,8 293 14,3 17,1
Septembre .......... ... e 492 5.922 175 1.171 56 "325 322 9,2 283 13,3 16,8
Octobre ........ccovviiieininenens 498 | 5.932 185 1.177 56 344 347 9,8 310 15,7 17,8
Novembre...........covvviviinnnn, 499 5.964 172 1.189 56 331 330 9,8 290 16,1 17,6
Décembre ........coemeniiiiiiannnn 515 5.963 168 1.203 56 345 323 9,8 288 13,5 18,8
1929 Janvier .........coiiiiiiiiiiinnnn 520 6.232 183 1.218 56 351 347 10,2 313 15,0 17,3
Février ......coniiiiiiniiiiiinnn, 459 6.499 160 1.256 55 302 294 8,2 267 12,3 16,6
MATS v'oevenve e ionneernnnnnnns 521 ‘6.507 182 1.203 56 . 334 338 10,5 300 15,3 16,8
Avril ..o 500 6.431 172 1.177 56 336 332 9,9 301 14,4 16,6
- 517 6.372 157 1.153 56 348 331 9,8 299 13,1 17,0

(1) Statistique du ministére de 1'Industrie et du Travail, publiée par la « Revue du Travail »,



STATISTIQUE DU CHOMAGE EN BELGIQUE (1).

ASSURES EN ETAT DE CHOMAGE AU DERNIER JOUR
OUVRABLE DU MOIS )
TOTAL DES JOURNEES PERDUES
Chiffres absolus Moyenne pour cent agsurés
-MOIS
: Chdémage Chémage Chomage Chémage
’ complet intermittent complet intermittent a b
1927 1928 1927 1928 1927 1928 1927 1928 1927 |.1928 1927 | 1928
Mai ........... 9.146| 4.062| 22.983| 22.574| 1,56 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 ......... 7.850] 4.471] 23.953] 23.768| 1,3 0,7 3,9 3,8 | 131 93 2,18 1,52
Aolit ......... 7.5421 3.397| 25.064| 23.888]| 1,2 0,6 4,1 3,8 117 94 1,95 1,57
Septembre ..... 8.595] 3.464| 21.680] 20.561] 1,4 0,6 " 3,5 3,3 o121 85 2,02 1,42
Octobre ....... 8.746] 3.957| 21.613} 22.458] 1,4 0,6 3,5 3,5 Ii2 70 1,86 1,17
Novembre . .... 8.595] 3.563] 20.909) 13.915}) 1,4 0,6 3,4 2,2 120 85 2,— 1,08
Décembre ... ... | 22.526] 11.988| 35.006{ 28.218] 3,6 1,9 5,6 4.5 240 113 4,— 1,89
1928 1929 1928 1929 1928 1929 1928 1929 1928 1929 1928 1929
Janvier ........ 13.730( 22.657] 33.242| 24.945{ 2,2 3,5 5,38 3,9 208 252 3,48 4,20
Février ........ 7.480| 28.772| 24.902| 42.197] 1,2 4,6 4,- 6,8 133 389 2,22 6,49
Mars ......o.... 5.294| 6.025f 17.108( 21.519] 0,8 0,9 2,7 3,4 93 120 1,56 2,13
Avril ....onne 4.922| 2.463} 17.769| 12.018j 0,8 0,4 2,8 1,9 85 44 1,41 0,73
a) Par mille assurés et par semaine.
o) En pour cent de I'ensemble des journées qu’auraient pu fournir les assurés.
(1) Statistique du ministére de 1’industrie et du travail, publiée par la « Revue du Travail ». N
ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION. — Mai 1929,
AUTORISATIONS DE BATIR ‘
Constructions :
. : Reconstructions Transformations ToraL
d’immeubles -
Agglomération bruxelloise :
Anderlecht ................. 18 —_ 3 21
Bruxelles ................... 24 ) 133 162
Etterbeek .................. 10 — 46 56
Forest ..................... 20 — 30 50
Ixelles ..................... 11 — 63 74
Jette ... o oo 13 — 20 33
Koekelberg.................. 4 — 10 14
Molenbeek-Saint-Jean (1) ... .. — — — -
Saint-Gilles ................. 3 —_ 58 61
Saint-Josse-ten-Noode . ....... — 1 32 33
Schaerbeek.................. 31 — 49 . 80
Uccle .....vviii oo 27 —_ 43 70
Watermael-Boitsfort.......... 7 2 9 " 18
Woluwe-Saint-Lambert .. .. ... 15 — 18 33
ADVETS o0t 14 47 428 446
Gand .......... ... . . ... 39 —_ —_ 39
Liége .......... ... ... ........ 56 e 163 219
Mai 1929, ... .. 292 12 1.105 1.409
Mars 1928.. .. ..o 319 8 767 1.094
Avril D 263 10 655 928
Mai D e 308 15 928 1:250
Juin D e 345 22 903 1.270
Juillet D 260 8 629 897
Aolt D e 377 15 734 1.126
Septembre ». ........ .. ... ... 287 5 682 974
Octobre . 283 8 723 : 1.014
Novembre » ................ 181 12 644 . 837
Décembre » ................ 216 7 583 806
Janvier 1929 ... ... 198 10 628 836
Février po(*) 228 10 586 824
Mars (] o 279 8 899 1.186
Avril DI ) 338 9. 893 1.240

(*) Les chiffres manquants de da commune de Jette ont ét6 ajoutés.

(1) La commune de Molenbeek-Saint-Jean n’a pas fait parvenir les renseignements nécessaires.



INDICES DES VENTES A LA CONSOMMATION.- EN

/1) Indices provisoires.

(*) Ces indices ont été modifiés depuis janvier 1929 en raison de 1’adjonction d’un nouveau magasin.

ABATAGES DANS LES PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS.

BELGIQUE.
Base: moyenne mensuelle du chifire d’affaires de 1927 = 100.
. Magasins i .
Grands magasins A succursales Coopératives et magasins patronaux
PERIODES | .
. Articles : ) -
Vétements . Ameublement de ménage Alimentation Boulangerie ° Alimentation Vétements
et divers ’

1927 1928 1927 1928 1927 1928 1927 1928 1927 1928 l§27 1928 1927 1928
Juin .......... ... ... 115 130 110 145 140 149 — 113 — 105 C— 118 — 111
Juillet ............... 81 92 79 101 98 - 96 — 117 — 98 — 116 — 106 -
Aolit ........0....... .76 79 . 75 1 92 91 105 — 121 — 95 . — 113 — 102
Septembre ........... 101 105 110 120 105 116. — 116 — 89- — 115 — 121
Qctobre ............. 116 147 106 137 90 119 — 127 — 96 — 127 . — 162
Novembre............ 101 105 113 | 131 92 127 — 120 - 90 — 123 —_ 132
Décembre ........... 126 140 146 168 160 192 — 150 — 92 e 141 — 146 ~

1928 *1929 1928 1929 1928 1929 1928 1929* 1928 1929 1928 1929 1928 1929
Janvier ... ........... 90 108 112 141 95 124. 104 129 97 89 113 136 133 162
Février .............. - 91 ‘¢ 93 106 119 121 109 99 122 91 86 105 129 117 - 126
Mars .......ouveunn.. 130 140 122 140 | 115 116 112 133 105 1) 95 118 (1) 139 145 (1) 172 -
Avril .. ... ... oL 119 132 116 135 94 102 108 127 96 . 108 136
Mai ...... e 122 140 115 136 98 . 110 113 129

Gros bétail Porcs, Moutons,

(Beeufs, taureaux, Chevaux Veaux porcelets agneaux,

vaches, génisses) chévres

Nombre de bétes abattues. -

Moyenne mensuelle 1927 ........... ..., 8.772 628 11.032 20.506 7.051
Moyenne mensuelle 1928 ......... e e e e, 10.976 743 - 12.521 20.377 8.215
1028 Mars ......viiniiiiini i iiiee i 10.036 649 12.310 19.663 4.014
AVl L e et 9.589 , 458 12.463 19.278 3.516
Mai oot i e e e 11.066 * 520 16.397 : 23.076 . 3.976

JUID oottt i e e e 9.018 595 14.457 19.697 3.188
Juilleb .. ..o e e e 9.294 493 13.188 18.929 2.825
7. o3 U 12.864 753 16.214 22.185 5.289
Septembre ............iiiiiiii e 11.302 821 11.840 . 20.742 9.436
Octobre.........cvvvn e, e 14.524 921 12.647 23.207 21.017
Novembre ........c.oiuneuniennuennennenaennennn 12.329 1.134 . 10.410 18.106 16.324
Décembre ........ociiniiiii i i i 11.711 1.144 9.676 17.060 15.147
© 1929 Janvier ... ... it 13.016 1.067 11.780 19.784 -11.396
3 1= AP 10.073 946 9.635 14.659 - 15.658

MATS oottt e e 9.929 1.043 11.224 15.915 4.8313
AVl L e 10.724 692 12.615 17.041 3.799

5 T S 11.674 717 15.017 18.496 3.908



MOUVEMENT

DU PORT D'ANVERS (1).

NAVIGATION MARITIME NAVIGATION FLUVIALE
ENTREES SORTIES ENTREES SORTIES
PERIODES
- |Tonnage |Tonnage i Capacité Capacité
Nombre eng moye%l Nombre de navires Nombre | ~ en Nombre en
de milliers | tonnes de milliers de milliers
navires |de tonnes de bateaux de bateaux de
dejauge | jauge | chargés |surlest |Ensemble : stéres - stéres
1927 Moyenne mensuelle 951 1.958 2.057 815 142 957 3.653 1.023 3.621 996
1928 Moyenne mensuelle 944 1.968 2.091 801 138 939 3.624 1.013 3.589 993
1928 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 ..... e 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
Aolib ....ovvv et 1.013 2.089 2.062 885 - 151 1.036 3.957 1.098 3.931 1.081
Septembre ..:.... 985 2.045 2.077 820 157 977 3.9499 1.117 3.887 1.044
Octobre ......... ‘959 2.005 2.090 836 161 997 |. 3.926 1.114 ?.981 1.137
Novembre ....... 973 2.052 2.190 T 146 923 3.662 1.025°| 3.523 967
Décembre........ 1.035 2.139 2.115 869 166 1.025 | 3.647 1.124 | 3.398 - 999
1929 Janvier.......... 979 2.048 2.092 843 148 991 3.203 982 3.172 966
Février.......... 654 1.436 2.196 551 93 644 |- 1.217 o341 | 1.043 273
Mars............ 979 2.074 2.119 822 175 997 3.027 921 3.149 940
Avril ... 1.022 2.089 2.044 858 167 1.025 3.563 1.135 3.772 1.163
Mai ............ 946 2.079 2.088 843 165 1.00% 3.664 1.108 4,081 1.159 .
Juin ... 1.015 2.166 2.134 832 164" 996
(1) Chiffres communiqués par le capitaine du port d’Anvers.
MOUVEMENT DU PORT DE GAND.
ENTREES SORTIES
~ PERIODES Tonnage Tonnage
Nombre en milli%rs Nombre en milli%rs
de de tonnes . de de tonnes
navires de jauge navires de jauge
1927 Moyenne mensuelle .......... 200 167 . 200 166
1928 Moyenne mensuelle .......... 218 188 218 188
1928 Mars .....ovvvvnvevcnnannnns 228 170 — —
Avril. oo 203 180 196 165
Mai ..oviiiiniiieiinainnns 206 177 206 180
1 1 3¢ 211 - 179 190 152
Juilleb .....ovivevenneenenns 250 233 255 249
Aolit ottt 244 206 250 212
Septembre ........ ... 236 193 —_ —
Octobre ....vvvvveenneennnns 241 196 o237 195
Novembre ........... ... 220 190 - 219 192
Décembre .........covvvnnn.. 219 210 224 204
1929 Janvier ........c.viieiiinnnn 201 182 214 193
Février .....covviiiinninnnn, 166 161 152 151
MarS +ovvvvrnenrncnnnonnncns 214 215 - 221 235
Avril. oo e 238 237 236 222
Mal o iiiiieneieeennnennens 256 254 268 T 70 -

— 27 —




RENDEMENT DES IMPOTS EN BELGIQUE (d’aprés le « Moniteur belge »).

1° Recettes fiscales sans distinction d’exercices (non compris les additionnels provinciaux et communaux).
(En millions de francs.)

Recettes
i Recettes globales
; ions| IDouanes e Recettes globales cumulatives
PERIODES Cont-rlbutl‘ons ct . Lnre exception- pour de janvier
directes accises gistrement nelles la au mois
période indiqué
inclusivement
Année 1927 .......... . 2.542 1.702 3.478 8.6 7.731 —
Anndée 1928 .......... 3.284 . 2.007 3.970 -, 9.261 —
1928 Mars ........... 223 181 376 — 780 2.221
Avril ........... 263 160 312 — 735 2.956
Mai ............ 296 169 357 — 822 3.778
Juin ........... " 287 176 336 — 799 4.578
Juillet .......... 355 160 320 — 834 5.412
Aolit ........... 293 168 296 — 758 6.170
Septembre .. .. .. 249 170 327 — 745 6.915
Octobre ........ 283 175 366 — 823 7.738
Novembre....... 280 170 318 — 768 8.506
' Décembre ...... 246 181 329 — 755 9.261
1929 Janvier. ........ 314 162 397 — 873 873
Février.......... 194 154 278 — 627 1.500
Mars....,....... .225 194 362 — 781 2.281
Avril ........... 236 192 356 — 785 3.066
Maj ............ 307 196 347 — 850 3.916

2° Recettes totales d’impédts effectuées jusqu’an 381 mai 1929 pour les exercices 1928 et 1929,

(non compris les additionnels provineciaux et communaux).

(en millions de francs).

Exercice 1928 Exercice 1929 Mai 1929
: ! Recetos offectus :
Recettes Evaluations Recettes Evaluations ecettes effectuées pour
budgétaires budgétaires
effectuées (12 /12e8) effectuées (5/12¢8) Pexere. 1928 | Pexerc. 1929}
I. Contributions directes ..... .. 2.960 2.525 702 1.176 77 230
II. Douanes et accises.......... 2.007 1.678 885 781 —_ 196
dont douanes................ 1.097 900 515 417 — 116
DY) accises ...l 761 638 306 310 — 67
I1T. Enregistrement ............ 3.967 3.224 1.735 1.389 3 344
- enregistrement et transer. 851 510 446 300 — 100
dont ¢ successions ............. 315 230 149 1112 — 28
timbre, taxe de transm, .. 2.761 2.450 1.122 961 —_ 213
Total 8.934 7.427 3.323 3.345 80 770
Différence ( + ) par rapport aux éva-
luations budgétaires ............ + 1.507 — 22

NOTES : a} L’exercice fiscal commence le 1* janvier pour se terminer le 31 octobre de l'année suivante. Pour les impois
directs, la période de perception dépasse de 10 mois 1’année civile; la remise des déclarations par le contribuable et I'établis-
sement des roles par l'administration prennent, en efet, un certain temps. ILes chiffres, pour cette catégorie d’impéts, ne
sont donc définitifs qu'd partir de la cléture de l’exercice. :
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CAISSE GENERALE D'EPARGNE (sous la garantie de I'Etat).
Dépots sur livreis (particuliers exclusivement) (1),
En milliers de francs

Solde Nombre
. ' o des dépots de
PERIODES Versements Remboursements Excédents 4la fin livrets
. B de la 4 fin
période (2) d’année
"Année 1927 ............. 1.315.628 701.936 613.692 3.423.616 4.417.471
Année 1928 ............. 1.576.148 985.530 590.618 4.170.009
1928 Mars .........co00n- . 114.518 89.783 24.735 3.586.698
Avril ~.. ...l 126.399 86.966 39.433 3.626.131
Mai....ooovvnvennns 119.444 93.932 25,512 3.651.643
Juin ..., ... 116.209 89.242 26.967 3.678.610 -
Juillet ............. 133.586 80.132 53.454 3.732.064
Aolit .............. 121.510 79.859 41.651 3.773.715
Septembre .......... 115.994 ) 75.227 ! 40.767 3.814.482
Octobre ............ -142.991 75.285 67.706 3.882.188
. Novembre .......... 138.517 66.816 71.701 3.953.8°9
Décembre........... 154.236 93.891 60.345 4.170.009
1929 Janvier ............ 216.085 76.475 - 139.610 4.309.619
Février ............ 130.200 (3) 71.300 (3) 59.200 (3) 4.368.709 (3)
Mars ......ooovuenne 155.900 (3) 94..500 (3) 61.400 (3) 4.430.109 (3)
Avril .. ... ..o, 172.000 (3) 94.000 (3) 78.000 (3) 4.508.109 (3)
Mai ovoveniennnnns 167.000 (3) 94.320 (3) 72.700 (3) | 4.580.809 (3)

(1) Les chiffres du présent tableau ont été rectifiés de maniére a ne plhs donner dorénavant que les mouvements de 1'épargne

pure.
(2) Les soldes des années 1927 et 1928 et celui de .décembre 1998 comprennent les intéréts capitalisés de l’exelcwe
{2} Chifires approximatifs provisoires.

COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.

Or Argent
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
1928 2 janvier .......... 84 /11 23.810,16 26 7/16 667,83 35,65
" 1928 1ermai........... .. 84/10 1/4 23.836,97 26 13/16 678,57 35,13
» lerjuin............. 84 /11 23.877,39 28 1/16 710,88 - 33,59
» 2juillet ............ 84 /10 3/4 23.832,30 27 7/16 ' 693,91 34,35
» leraofit............ 84 /11 1/2 23.836,87 27 1/4 688,79 34,61
» 3 septembre......... 84/11 1/2 23.834,65 26 9/16 671,35 35,50
» 1er octobre......... 84 /11 1/2 23.826,63 26 5/8 672,70 - |- 35,42
» 1ernovembre ....... 8411 1/2 23.825,26 26 5/8 672,66 35,42
» 3 décembre..... e 8411 1 /2 23.827,31 26 9/16 671.14 . . 35,50
1929 1er janvier...... e 84 /11 1/4 23.806,79 26 3/8 665,99 35,75
» lerféyrier .......... 84 /11 1/2 23.826,97 26 5/16 664,82 35,84
» 1eFmars...,......... 84 /11 1/2 23.860,78 26 657,85 36,27
» 2avril ...l 8i/11 1/2 23.864,87 25 15/16 656,38 36,36
» 1efmal............. -84 /11 23.855,90 25 5/16 640,64 37,24
» 3juin.............. 84/11 172 23.844,04 24 3 /16 611,56 38,99
» lerjuillet........... 84/11 172 23.846,78 24 1/16 . 608,47 "39,19

(1) Conversion effectuée au cours de la livre sterlmg 3 Bruxelles & la date de la cotatlon
(2) L’once troy = 31,103496 gramines.
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Banque Nationale de Belgique

" Principaux postes des situations hebdomadaires

(en milliers de francs)

ACTIF 30-12-4913 | 5-7-1928 20-6-1929 27-6-1929 4-1-1929
Encaisse . ;
Or . . . o Lo - (1) 306.377 3.997.475 ' 4.998.153 5.016.346 5.018.613
Traites et disponibilités « or » sur l’é;ranger . 170.328 2.232.807 2.982.440 2.300.944 2.289.953
Portefeuille effets s/ la Belgique et s/ I'étranger . 603.712 2.713.579 : 3.651.298 3.632.944 3.817.731
Avances sur fonds publics . 57.901 239.580 - 240,991 9294.190 332,265
Bons du Trésor belge et autres fonds pub]lcs (arrété 10yal , !
du 25-10-26). - 1.935.934 I'1.7119.162 1.7116.164 1.716.819
PASSIF
I .
Billets en circulation. 1.049.762 40.691.206 12.249.876 12.409.310 12.690.802
Comptes Courants particuliers 88.333 355.376 | 438.305 329.026 " 970.857
Compte Courant du Trésor . 14.544 98.825 170.934 212.606 1992.707
TOTAL des engagements a vue 1.152.636 11.443.407 19.879.445 12.950.942 13.184.366
Rapport de ’encaisse aux engagements i vue - 4,36 % 55,90 9% 56,53 % 56,50 % 55,56 %
Taux d'escompte des traites acceptées . S 8= % 4— % b— % 4— % hy— %
Taux des préts s/ fonds publics . 5,— % 5.50 % 5,50 % 5,50 9% 5,50 %
|
(1) Y compris 57.351 « Argent, billon et divers ». i
Banque du Congo Belge
Principaux postes des situation§ nmensuelles (en milliers de francs)
ACTIF 31-12-1997‘. 3 31-12- IQQS— 31-1-1929 98-2-1?29 31-3-1929
Encaisse-or : : .
lingots et monnaies d’or . 24.818 35.631 v 35.631 35.631 35.631
devises-or sur I'étranger . . 28.768 34.449 r o 35.690 36.704 38.930
Encaisses diverses et avoirs en banque 78.034 145.400 ©o199.747 . .. 199.907 230.937
Effets sur la colonie, la Balglq ue-et b’ étrangel 263.880 |- 305.843 "+ 290.408 987.790 - 967.818
Comptes courants . v 163.234 - | 135.204 192,428 118.364 106.079
:PASSIF , '
Billets en circulation . 194619 . 187.587 1 160.276 162.479 - 167.406
Créditeurs : oo . .
avue 922.030 337.394 303.962 296.441 9267.758
a terme . 68.465 70.387 198.353 126.976 138.268
Rapport de I'encaisse en valeurs-6ra la circulation fiduciaire 42,99 % 44,47 % 44,50 % 44,52 % 44,54 %
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BANQUE D'ANGLETERRE
(En milliers de ¥£)

27-12-1913 28-6-1928 - 20-6-1929 27-6-1929.
ACTIF .
Encaisse métallique ,r‘
Or (Issue Depart). . . an 32.045 169.634 162.469 159.076
. Monnaies d’or et d’argent (Bkg Dt 1.053 2.653 1.031 1.434
Placements du < Banklng Departt » 414929 T91.647 67.754 88.777
i valeurs garanties par I'Etat . 11.199 30.779 35.402 38.552
dont | escomples et avances . . . s 35.930 60.868 7.506 96.988
autres vaieurs . - 924.756 93.937
PASSIF
Blllets en circulation .. . . .o 29.364 136.256 360.303 362.733
Dépots publics (Public Deposns) .o 9.421 23.873 21.263 - 24.114
Aufres dépots. . . . .o 42.091 105.599 91.796 103.582
Rapport de [’encaisse du Banking
Depart* « or, argent el billets en:
réserve » au solde de ses dépots
(Proportion of reserve to liabilities) 434 9% 43— % 55.8 % 44,7 %
Taux officiel d’escompte . . . . . 5— 0 4,50 % 5,50 % 5,50 9%
REICHSBANK
(En milliers de Reichsmarks)
31-12-1913 30-6-1928  22-6-1929 ©99-6-1929
ACTIF
Encaisse or. . . 1.169.9711 2.083.818 1.764.321 1.911.384%
Devises admises dans la couvexture_ : »
des billets . . . . . . . . . — 250.044 330.746 360.526
Monnaies divisionnaires . . . . . 276.832 85.385 144.706 115.862
Portefeuille effets . . . . . . .  1.490.749 2.477.472 2.427.080 2.843.048
Avances s/ nantissements . . . . . 94.413 138.279 92.609 194.331
Bons du Trésor escomptés . . . . — 1.000 54.430 158.170
PASSIF . .
Billets en circulation . . . . . . 2.593.448 4.674.202 4.088.747 4.838.6417
Divers engagementsa vue . . . . 793.120 525.207 579.210 631.313
Rapports : .
a) de I’or et des devises a I'ensemble
des engagements a vue. . . — 44,80 o 48,07 % 41,3370
b) de I’encaisse métallique (ox et
monnaies divisionnaires) a l'en- s
semble des engagements i vue . 42,72 9% 1,72 % 41,07 % 37,06 %
Taux d’escompte officiel . . . . . S—% T T— 9% 7,50 % 7,50 %

BANQUE DE FRANCE
(En milliers de francs)

ACTIF 23-6-1928 24-6-1929 98-6-1929
Encaisse-or (monnaies et lingots) . . 98.934.885 36.616.599 36.624.701
Disponibilités a vue a I’étranger . . 15.984.601 7.254.158 7.999.514
Portefeuille commer! et d’effets publics:
effets de commerce escomptés :
sur laFrance . . . . . . . . 9.955.454 6.347.560 8.104.939
sur 'Etranger . . e 16.969 19.029 17.611
effets négociables achetes e e 10.544.906 18.469.689 18.503.327
Avances sur titres . . . 1.846.774 2.354.157 9.3921.823
Bons négociables de la caisse autonome
d’amortissement . . . . . . 5.930.000 5.768.689 5.768.689
Préts sans intéréts a 'Etat . . . . 3.200.000 3.200.000 3.200.000
PASSIF
Billets au porteur en circulation . . 58.772.461 62.970.649 64.921.466
Comptes courants créditeurs : . ' : ‘
du Trésor Public. . . . 5.078.689 5.357.402 5.079.687
de la caisse autonome d’ amortlssem' 1.934A17 6.052.728 5.960.900
comptes courts,.comptes de dép's de
fonds, dxsposxtns et autres engage-
ments a vue . . 5.744.443 6.803.503 7.075.109
Rapport de lencalsse -Or a lensemble )
des engagem' a vue . . . . . 40,45 % 48,10 % 44,41 %
Taux d’escompte officiel . . . . . 3,50 % 3,50 % 3,50 %
NEDERLANDSCHE BANK
(En milliers de florins P.-B.)
21-12-1913 2-7-1928 24-6-1929 1-7-1929
ACTIF
Encaisse métallique . . . . . .. 160.506 458.548 488.444 481.874
Portefeuille effets : .
- s/la Hollande . . . . 67.504 54.592 54.663 62.882
s/ 'ktranger . . .. . . 14.300 195.765 175.591 175.666
Avances s/nantissements . . . . . 86.026 143.454 96.387 150.723
Compte du Trésor (débiteur) . . .- 9.935 12.105 — 8§98
PASSIF . .
Billets en circulation . . . . . . 312.695 898.755 7178.668 844.067
Comptes courants :
particuliers . . . ... 4.333 44.969 15.455 21.610
du Trésor (credxteux) . — — 5.601 —
Assignations de banque . . . . . 1.5929 . 915 334 396
Rapport de I’encaisse métallique aux
engagementsavue . . . . . . 50,39 % 59,43 9% 37,30 % 59,87 %
Taux d’escompte officiel . . . . .. 5,— %: 4,50 % 5,50 % 5,50 %



" BANQUE NATIONALE SUISSE

(En_milliers de’ francs)

ACTIF 31-12-1913 30-6-1928 22-6-1929 29-6-1929
" Encaisse métallique (or et argent) . 190.79H1 506.507 535.270 532.967
Disponibilités « or » & 1’étranger 23.844 195.019 9258.767 965.973
Portefeuille effets sur la Suisse . 146.546(1) 180.996 119.653 . 143.524
Avances sur nantlssements 98.256 81.435 57.591 69.311
Correspondants . — 29.402 17477 30.959
‘PASSIF . . )
Billets en circulation . 313.821 860.232 812.397 897.530
‘Autres engagements 3 vue 58.930(2) 94.623 128.073 100.815
Rapport de I'encaisse metallxque aux .
‘éngagements i vue - . 51,19 9% 53,05 9% 56,91 9% 53,38 %
Taux d’escompte officiel . 4,50 % 3,50 % © 3,50 % 3,50 %
(1) Y compris les effets sur 1’étranger.
2) Y compris les engagements a terme.
BANQUE DE POLOGNE
(En milliers de Zloty)
20-6-1928 10-6-1929 90-6-1929
ACTIF
Encalsse métallique. . 573.663 626.385 627.059
Avoirs 3 'Etranger, devises et monnales
étrangéres . . . 547.421 438174 434108
. Total de la réserve 1.090.784 1.064.559 1.061.167
Avoirs a1’Etranger, devises et monnaies
- étrang. ne servant pas de couver ture 208.660 81.188. 79.860
Portefeuille effets . - .o 864718  133.064 721.988
‘Avances s/titres . 37.402 87.865 87.097
» alEtat . 25.000 25.000 25.000
PASSIF
Billets en circulation . 1.070.822 4.399 1.470.478
Exigibilités a vue (y compris le ct° c‘
du Trésor) . . . 613.647- 525.601 562.504
Rapport de la réserve totale a len- . ]
'semble des engagements avue . 64,75 9% 61,18 9% 61,23 o
Rapport de P’encaisse métallique a
I’ensemble -des engagements a vue 34,06 % 36,— % 36,18 %
Taux d’escompte officiel . 8,— % 9,— % 9.— %

FEDERAL RESERVE BANKS

(En milliers de dollars)

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

. 13-6-1928 5-6-1929 12-6-1929
ACTIF
Réserves « Or » . 2.580.406 2.843.968 2.875.630
Autresréserves . . . . . .. .. .. 153.593 141.383 149.559
Total des réserves. 2.733.999 2.985.351 3.025.189
Effets escomptés . . 1.042.858 977444 933.911
» achetés sur le marché hbre . 240.447 112.741 {14417
Fonds publics nationaux . 223.296 147.328 169.873
PASSIF )
Billets en circulation (Fed. Res. Notes) . 1.605.425 1.647.438 1.644.216
Dépots . . 2.436.4139 2.365.778 2.376.215
dont 3 des banques assocxées 2.392.433 2.321.343 2.328.232
du Trésor et particuliers 43.706 44,438 47.983
Rapport du total des réserves aux )
engagements a vue . . 67.6 % 44 % 5.2 %
Taux d’escompte de la F. R. B.of N.-Y 45 % S5,— % 5,— %
BANQUE D’ITALIE
" (En milliers de lires)
31-12-1943 10-6-1928 31-5-1929 10-6-1929
ACTIF .
Encaisse or. . 1.107.633 4.884.756 5.125.866 5.126.011
> argent . . 94.607 —_ — —
Devises et avoirs a lEtranger admls
dans la couverture des billets 88.988 7.988.168 4.910.638 4.921.045
iTotal de Ia réserve 1.291.928  12.172.924 10.036.524  10.053.056
Effets sur I'Ifalie . . 505.968 2.823.083 3.681.139 3.618.799
Avances sur nantissements . 126.063 910.929 1.498.436 .  1.323.607
~Comptes-courants (débiteurs) T - 63.605 145.957 - - - 192:557 195.060 -
PASSIF
Billets en circulation . P 1.764.433 17.027.759 16.250.910 16.109.929
Assignations s/la Banque . . . . . — 435.304 503.216 A1.973
Comptes courants productifs. 907.885(1)  2.592.047 1.249.7711 1.240.716
Compte courant du Trésor 158.831 300.000 300.000 300.000
Rapports :
a) de la réserve totale 3 'ensemble :
des engagements a vue . 60,59 % 59,80 o 54,83 % 55,64 %
b) de I'encaisse métallique a len-
semble des engagements a vue 56,41 % 2%, — % 28,— % - 28,37 %
Taux d’escompte officiel . 5,50 % 6,— % T~ % T— % .



