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ALLOCUTION PRONONCEE

PAR LE

GOUVERNEUR DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

~

A Dassemblée générale des actionnaires de la
Banque Nationale de Belgique qui s’est tenue le lundi
31 aolit 1931, sous la présidence du Gouverneur de la

Banque, M. Louis Franck, assisté de M. L. J. Mahieu, '

Secrétaire, M. le Gouverneur a prononcé 1’allocution
suivante :

« Messieurs,

» Le bilan semestriel que nous vous soumettons
aujourd’hui n’a pas besoin de longs commentaires.

» Durant la période qui le couvre, la situation de la
Banque en valeurs-or s’est encore renforcée : vous
savez tous qu’au cours de la crise récente, le belga a été
d’une fermeté remarquable, et que d’importants envois
d’or nous sont parvenus par le libre jeu des facteurs
économiques.

» Ceux qui, aux temps faciles et abondants, ont
parfois critiqué notre politique d’or sont aujourd’hui
les premiers & reconnaitre qu’elle était fondée.

» Est-ce & dire que nous ayons normalement besoin
d’une couverture-or de 65 p. c. et plus?

» Nullement! Aussi verrions-nous sans déplaisir le
public nous rapporter des billets et nous demander des
devises pour entreprendre & 1’étranger les affaires et
les placements dont les
avant 1914.

Belges étaient coutumiers

a I’Assemblée générale des actionnaires

» Ce temps reviendra, mais, & ’heure présente, dans
beaucoup de pays étrangers, malheureusement, les
motifs de Soucis ne manquent pas.

» Au moment méme ol 'exercice sous revite prenait
fin, M. le Président Hoover publiait son message dé-
sormais historique. ‘

» En prenant cette décision, I’éminent homme d’Etat,
qui est un si fidéle ami de la Belgique et ’a encore
montré au cours des négociations récentes, tenait
certainement compte des intéréts de son pays : nul
homme public, ayant le souci de ses responsabilités,
ne peut agir autrement. Mais & coup siir faisait-il
preuve d’'un grand courage et d’une entiére clair-
voyance! Son initiative, en effet, n’est pas venue un
jour trop t6t. Vous connaissez la gravité de la crise
qui, malgré cette intervention; s’est développée en
Allemagne, ol elle immobilise temporairement plu-
sieurs milliards de marks de capitaux & court terme.

» Le recouvrement final de cette dette n’inspire pas
d’inquiétude. Mais, & d’autres époques, un trouble
aussi grave, survenant sur un grand marché, portant
sur des sommes immenses et intéressant les banques de
nombreux pays, aurait rapidement provoqué un dé-
sastre mondial. Heureusement, un sincére esprit
d’entente, favorisé par la création de la B. R. I., g’est
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“développé depuis la guerre entre les banques centrales.
La conception que la vie économique est internatio-
nale et que les marchés principaux sont solidaires a
pénétré Vesprit des dirigeants financiers de tous les
pays. Gréce & ces sentiments, la zone des difficultés
monétaires a pu &tre circonscrite et des mesures ont
été prises, qui ont amené une sensible détente.

» Le temps nécessaire a été ainsi obtenu pour tra-
vailler & un redressement plus complet.

» Le Comité des Crédits, dans son rapport de Bile
du 18 aofit, indique combien, dans ce but, & ¢6té d’une
meillere entente internationale, une politique ne
mettant pas obstacle & la libre circulation des produits
est essentielle. 11 a parfaitement raison : il ne faut pas
cesser de le redire — le protectionnisme divise 1’Europe
et le monde en autant de marchés exclusifs qu’il y a
de nations qui le pratiquent, et, par les tarifs, les
licences, les subventions etc., et toutes sortes d’inter-
ventions arvbitraires de méme nature, il -est une des
grandes causes de la crise.

» Sans §’étendre davantage ici sur les événements
auxquels je viens de faire allusion, on peut en
dégager un double enseignement, '

» Le premier, c’est le danger que présente un usage
excessif des crédits & court terme, surtout étrangers.
Sans doute, la ecirculation internationale des fonds
disponibles est-elle une nécessité et un bien. Mais il
ne faut pas faire sortir ces capitaux de leur caracteére,
qui est d’étre modérés en volume et de conserver tou-
jours une parfaite liquidité.

» C’est en s’inspirant de ces principes que les ban-,
ques belges avalent limité leurs engagements en Alle-

magne et en Autriche & ce que éomportait le ‘mouve-
ment d’affaires qui existe entre ces pays et le nétre.
Par 14, d’une part, la Belgique s’est trouvée parmi les
moins engagés de tous les marchés importants. D’autre
part, au moment ol les difficultés se révélaient, nous
sommes intervenus pour conseiller & nos banquiers de
souscrire 4 la convention d’atermoiement qui a été
négociée & Béle. Enfin, nous avons prété notre con-
cours aux crédits de réescompte que la B. R. 1. a
ouverts aux Banques Nationales d’Autriche et de
Hongrie. Cette attitude répond au réle traditionnel
de la Belgique. :

» La seconde directive qui se dégage des événe- -

ments contemporains, c’est la nécessité de réduire
temporairement les dépenses publiques et privées.

» Dans le sentiment de déliveance gui a suivi la
fin de la guerre, au milien des grands besoins et des

troubles monétaires, le monde a perdu la juste mesure
de ce qu’on peut dépenser et entreprendre en un temps
donné. Sans- teniv compte de ce que la plupart des
pays &’étaient immensément appauvris, on a vu un
peu partout, & des degrés divers, les pouvoirs publics,
les entreprises industrielles et les particuliers dépenser
et entreprendre au deld de leurs ressources. Les bud-
gets ont grossi dans des proportions démesurées. Des
charges nouvelles, trés lourdes, ont été assumées. Desg
usines ont été agrandies ou construites, des cultures
ont été étendues, sans souci suffisant des débouchés.
Ces facteurs ont contribué & créer une disproportion
évidente entre la production et la consommation.

» Ceux qui recommandaient plus de mesure et de
prudence n’ont pas été écoutés.

» Aujourd’hui, la réaction est la, et trés durve.

» On a pu croire tout d’abord qu’elle se limiterait
4 une crise économique; la voici compliquée d’une
crise financiére! Le temps de redressement s’en trou-
vera prolongé et les remedes devront étre plus pro-
fonds. Dans bien des cas, il ne s’agit plus seulement
de sagesse et d’économie, il faut se résoudre & com-
primer et & retrancher pour durer.

» I1 suffit de regarder autour de soi pour constater
que partout ol 'on a trop tardé A agir ainsi, au lieu
de pouvoir prendre les mesures nécessaires- dans
Pordre et aux conditions les moins onéreuses, on est
forcé de les subir dans le désordre économique et finan-
cier et dans des termes infiniment plus cruels.

» En Belgique; la situation générale est saine; mais
la longueur de la crise mondiale et la carence de I'Alle-
magne posent pour les budgets publics et privés de
sérieux problémes.

» Je constate avec satisfaction que le Gouvernement,
comme le Ministére qui 1’a précédé, est bien résolu A
y faire face et & demander aux autres administrations
publiques, colonie, provinces, communes et régies
autonomes, d’user de la méme prudence. En le faisant,
les hommes responsables auront I’appui de 1’opinion,
car, dans ce pays de bon sens, tout le monde comprend
qu’on ne peut pas vivre en temps de disette comme
aux jours d’abondance.

A

» A cette condition,” mais & cette condition seule-
‘ment, le Pays verra, en bon état, des temps meilleurs.

[ S W
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ENTRE LA FRANCE ET L’ALLEMAGNE

par Henri de Man

Professeur & 1’Université de Francfort-sur-le-Mein

Je souhaite beaucoup de lecteurs au petit livre que
M. Pierre Viénot vient de publier sur 1’Allemagne
contemporaine (1). Il serait regrettable que son sous-
titre «la crise de la civilisation bourgeoise en Alle-
magne » fit supposer que son sujet n’intéresse que les
philosophes et les esthetes. 1l est vrai qu’il part de la
conception que les Allemands eux-mémes se font de la
« Kulturkrise »; mais il n’analyse cette notion qu’a
cause de la lumiere qu’elle jette sur le probléme des
relations franco-allemandes dans ensemble.
L’homme politique et ’économiste (et n’est-ce pas, ou
ne devrait-ce pas étre, la méme chose?) y trouveront
leur profit. Car ce n’est ni plus ni moins qu’un
examen des causes psychologiques des nombreuses
erreurs qui, au cours de ces derniéres années, ont
caractérisé de part et d’autre les relations politiques
et économiques entre les deux pays.

leur

En parlant d’erreurs, je ne songe pas & juger des
attitudes selon des principes idéaux ou des opinions
personnelles; je pense uniquement & des actes qui
constituent des fautes au propre point de vue de leurs
auteurs, en ce qu’ils ont entrainé des conséquences
contraires & leur intention. Il y a erreur, dans ce sens

trés objectif, quand le jugement qui sert de base de |
. pour ainsi dire jamais de correspondance entre la
| question posée et les faits qu’elle voudrait connaitre,

By

prévision & une action est controuvé par ses résultats
— quand, en d’autres termes, on se trouve avoir mal
gouverné pour avoir mal prévu. Un exemple alle-
mand d’une erreur pareillement prouvée par I'expé-
rience est le fiasco du projet d’union douaniére avec
I’Autriche; un exemple du c6té frangais, le rejet par
’Autriche, lors du renflouement de la Creditanstalt
viennoise, des conditions proposées pour Iemprunt
frangais, remplacé sur le champ par une intervention
de la Banque d’Angleterre.

M. Viénot est trés bien placé pour savoir que des
erreurs de ce genre jouent un réle important, et sou-
vent funeste, dans les destinées des peuples. Pendant
plusieurs années (de 1923 & 1929, je crois) il dirigea,
Poffice berlinois du Bureau d’Information Franco-
Allemande que créa, aprés la guerre, linitiative de

feu M. Mayrisch, le grand industriel luxembourgeois.

La fonction de cette institution est de favoriser ’en- |

tente entre les deux pays par le procédé d’une meil-

(t) PIERRE VIENOT, Incertitudes allemandes. (La crise de la
civilisation bourgeoise en Allemagne). Paris, Librairie Valois,
juin 1931,

. arrivé est celle qui &’impose &

leure information mutuelle, condition d’une meilleure
compréhension mutuelle. La situation de M. Viénot
le mettait en relation avec des personnalités et des
courants d’esprit dans un secteur beaucoup plus large
que celui qui limite d’ordinaire I'horizon plus spécial
des diplomates, des gens d’affaires, ou des fldneurs
littéraires. Ainsi; il a pu acquérir une connaissance
singuliérement approfondie de 1’Allemagne contem-
poraine, en méme temps qu’une grande expérience

- des difficultés pratiques d’une véritable compréhen-

sion de I'Allemagne par les Frangais, et de la France

. par les Allemands. Or, la conclusion & laquelle il est

Y

quiconque étudie les

- faits sans autre passion que celle de la vérité objec-
¢ tive :

c’est que toutes les grosses erreurs qui compro-
mettent le sort des nations et la paix du monde sont

* en derniére analyse des erreurs de psychologie. En

effet, elles peuvent toutes se réduire & une mauvaise

. prévision de leffet psychologique des décisions prises

sur ceux dont le résultat de ces décisions dépend.
M. Viénot ne craint pas d’appliquer cette fagon de

" voir au probléme central des relations franco-alle-
: mandes depuis la guerre. Il le fait en ces termes :

« Que, dans les relations franco-allemandes, il n’y ait

que la réalité allemande n’entre pas dans le cadre
idéologique que nous préparons pour la recevoir, c’est
peut-étre tout le probléme franco-allemand. Méme
dans le domaine purement politique, ol les questions
et les réponses paraissent porter sur les mémes réa-
lités, les deux pays, sans le savoir, monologuent.
I’Allemand qui demande « La France veut-elle
Pentente ? » pense : « La France accepte-t-elle que le
monde, et la situation de I’Allemagne dans le monde,
puissent changer ? » Le Francais qui demande : « L’Al-
lemagne veut-elle ’entente? » pense : « I’Allemagne
veut-elle la paix?» et il entend par «la Paix », le
Traité de Paix du 28 juin 1919...

» Ainsi, chacun, en questionnant 'autre, et malgré la
préoccupation commune, croit lui parler de lui et ne
parle que de soi. Enquéter en Allemagne, en cher-
chant des réponses aux questions que nous nous
posons, ce n’est pas éclairer le probléme franco-alle-
mand. C’est accepter les termes dans lesquels des
préoccupations toutes subjectives conduisent de part
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et d’autre 4 le poser, alors qu’en réalité ce sont ces
termes mémes qui le rendent ingoluble, parce qu’ils
sont sans concordance, parce que les x que les deux

pays introduisent dans l’équation ne représentent pas

les mémes inconnues.

» Ce n’est pas tout. Le reporter néglige nécessai-
rement le plus important. Enquéter pour répondre a
un questionnaire, c’est recueillir des faits, moraux
aussi bien que matériels, mais seulement des faits.
Une enquéte sur un pays déerit les tendances, les
1dées, les sentiments, mais non la manidre de penser
et de sentir. Une réalité profonde échappe & ’enquéte:
le mouvement vital, ou encore, pour emprunter & la
psychologie moderne wun terme un peu barbare, le
comportement. Ces réalités-lda — qui commandent
toutes les autres — on ne les pénétre pas par un
interrogatoire, mais par l’expérience, par la partici-
pation personnelle & la vie d’un pays, par la connais-
sance quotidienne, immédiate, intime. »

Ce passage implique les deux théses cardinales qui
déterminent intention du livre : 1° il y a, dans la
position habituelle du probléme franco-allemand, in-
commensurabilité des termes, non seulement parce
qu’on pose de part et d’autre des questions diffé-
rentes, mais parce que ces questions mémes assument,
en passant la frontiére, un sens différent, correspon-
dant & des « mentalités » différentes; 2° cette incom-
mensurabilité n’est cependant pas irréductible, car on
peut la vaincre si on la considére de son cété comme
un phénomene psychologique qu’il faut étudier et com-
prendre, c¢’est-a-dire ramener a4 des causes.

I1 est clair que ces théses ne s’appliquent pas seule-
ment aux relations purement politiques et diplomati-
ques, mais qu’il faut les étendre 4 toutes les mani-
festations de la vie. C’est évidemment Vintention de
M. Viénot lui-méme; sans cela, il ne songerait pas & se
servir de la notion de la. « Kulturkrise » allemande
comme d’une clef pour la compréhension des problémes
qu’il traite dans les chapitres qu’il consacre & la poli-
tique et & la crise économique.

Aussi bien, son analyse aborde-t-elle une série de
" questions de toute premiére importance pour la compré-
hension des événements récents de la politique écono-
mique et financiére de ’Allemagne. D’autres questions,
non moins grosses, ne sont qu’effleurées ou suggérées.
Le mérite de ce petit ouvrage est précisément qu’au
lien d’écraser le lecteur sous une multitude de faits
particuliers, il 'améne, par 'emploi trés habile de sa
méthode de compréhension’ psychologique, & un cer-
tain procédé de jugement qui consiste, en somme, &
voir autrui comme on se verralt soi-méme si I’on était
a sa place.

Car son auteur, tout convaincu qu’il est de certaines
différences de mentalité, n’en tire pas, heureusement,
les ‘conclusions par trop commodes des racistes et des
autres idéologues du fétichisme nationaliste qui con-
fondent des pays avec des personnes. M. Viénot sait
fort bien qu’il n’y a pas une « 4me allemande » pour
soixante millions d’Allemands, pas plus qu’il n’y a
d’Ame unique pour quaraflte millions de Francais. Il

voit, au contraire, & travers le fouillis des différences
individuelles et sociales, qu’il y a de part et d’autre
des étres humains, foncierement pareils, mais habitués
& «réagir» différemment parce que soumis a des
conditions différentes d’existence, influencés par d’au-

" tres traditions et d’autres ambiances, intellectuelles

autant que matérielles. Et il se rend fort bien compte
que le plus clair des réelles différences de mentalité
qui se retrouvent derriére une apparente incommen-
surabilité trouve sa commune mesure dans les situa-
tions concrétes qui, de part et d’autre des frontiéres,
proviennent d’un passé historique et de milicux éco-
nomiques et sociaux différents.

Voild pourquoi le livre de M. Viénot, tout en révé-
lant un esprit aussi formé par les traditions frangaises
qu’on peut l'étre, est I'ceuvre d’un bon Européen.
Qu’il le veuille ou non, le procédé d’interprétation
psychologique qu’il applique & lobjet étudié, I’Alle-
magne, 8’applique par conbre-coup & la base de com-
paraison, la France. M. Viénot veut d’ailleurs, tres
explicitement, ce relativisme en partie double; d’abord
parce qu’il pense pouvoir attendre du lecteur allemand
le méme effort de compréhension & l'égard de la
France, et ensuite parce qu’il considére l'entité pgy-
chologique « France » comme aussi relative que 1'autre.
Sans cela, il n’aurait pas terminé son livre par cette
trés belle et trés courageuse affirmation : « Choisir
notre conduite envers I’Allemagne, ¢’est choisir, en
premier lieu, l’idée que nous nous faisons de la
France. »

***

Le sort de la Belgique dépend trop de celui des
relations franco-allemandes pour que la confrontation
des mentalités que suggere le livre de M. Viénot ne
présente, pour l’observateur belge, un puissant inté-
rét. Intérét nettement pratique en premier ‘lieu, pour
des raisons identiques & celles qui fournissent, dans
la vic quotidiennc, un avantage décisif & celui qui
comprend, et peut donc prévoir, les « réactions » psy-
chologiques d’un voisin, d’un partenaire, d’un client,
d’un créditeur ou d’un débiteur.

Essayons donc de saisir, & la lumiére de quelques
questions posées ou suggérées par ce livre, certains
aspects des deux mentalités qui jouent un réle impor-
tant dans la vie économique.

L’une des théses essentielles du livre se rapporte
a Yespéce d’instabilité psychologique qui lui fournit
son - titre d’Incertitudes allemandes. Il s’agit, en
somme, d’expliquer — pour, choisir une formule dans
le tas de celles qui expriment & peu pres la méme
chose — le contraste entre le caractére plus statique
de la mentalité collective francaise et le caractére plus
dynamique de la mentalité allemande.

Au point de vue de lactivité économique, ce con-
traste peut s’exprimer ainsi : le Francais rapporte
cette activité soit au présent, soit & un avenir indi-
viduel et par conséquent assez proche; PAllemand la

rapporte & un avenir éloigné et collectif, car il ne
considére le présent que comme un état de transition
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et de préparation a un avenir collectif fort différent
— et meilleur. Le Frangais épargne, PAllemand
dépense pour organiser; 'un tient & garder ce qu’il
a, 'autre ne vit que dans lespoir d’un gain futur;
lun se cantonne chez lui, 'autre a la bougeotte des
dromomanes; V'un sacrifie volontiers les dehors vesti-
mentaires & une bonne salade, l'autre mangera un
pain visqueux et des denrées d’Ersatz plutét que de
renoncer au faux-col ou au billet de théatre; ’un
mesure son bien-&tre par ce qu’il met de c6té, 'autre
le sien par ce qu’il dépense ; Vun considére le bonheur
comme un héritage & administrer, Pautre le sien
comme un prix & conquérir. :

Peut-&tre la formule qui saisit, sinon la racine la
plus- profonde de ces antagonismes,
indice intellectuel le plus clair, ressort-elle de Vana-

lyse que M. Viénot fait de la ¢« Kulturkrise ».

du moing son

Pour la pensée allemande qui prédomine actuelle-
ment, la civilisation n’est pas, comme pour 'unanimité
presque absolue de la pensée francaise, un ordre de
choses suffisamment établi pour qu’on puisse se con-
tenter de l’améliorer, ou du moins un jidéal assez
clairement fixé pour qu’il puisse suffire de le pour-
suivre. Aux yeux de ’Allemagne, c’est un chaos pour
le présent, et un probléme pour V'avenir. Il s’agit de
bien autre chose, d’ailleurs, que du fait objectif, et en
quelque sorte extérieur, de P'incohérence des institu-
tions; il s’agit d’une incertitude du sens des valeurs
qui seul peut assigner un but & la vie collective.

« Iy a », dit trés justement M. Viénot, « aussi bien
dix ou vingt Allemagnes que deux. » « Ce qui fait
PAllemagne contemporaine, c’est la coexistence, c’est
la simultanéité de toutes ces Allemagres, c’est leurs
relations surprenantes, commandées par une histoire
qui n’est pas la nbtre, et c’est ’absence d’un prin-
cipe unificateur susceptible de les amalgamer. C’est,
par exemple, la rencontre de I’Allemagne féodale et
de P’Allemagne du grand capitalisme, alors que ce
dernier, pour autant qu’il existe er France, s’est ren-
contré au contraire avec un régime démocratique.
C’est la rencontre de I’Allemagne prussienne d’avant-
guerre avec ’Allemagne du socialisme, leur hostilité
d’une part, et, de plus d’'un point de vue, leur parenté

psychologique d’autre part. C’est surtout la coexis-

tence des créations les plus modernes de I’Allemagre
d auJourd’hul — ces’ créations qui nous apparaissent

si souvent, & nous autres Frangaas, comme d’étonnantes

anticipations sur l’avemr — et des formes de’ vie les

plus trad1t10nnelles, hérltées sans contréle ni crmque,

de I’Allemagne d’hier. »

Mais il y .a plus. Ce que les A.Ilema,nds appellent

la « Kulturkrise » n’est pas uniquement une crise des

institutions; c’est une crise de croyance. Le mot « Kul-

tur » dés1gne tout autre chose que. cette . conceptlon
abstraite, absolue, de la cw1l1sat10n en quelque sorte
unique et éternelle, dont le sens francais a été si bien
défini par Blaise Pascal : « Toute la suite des hommes,
pendant le cours de tant de sidcles, doit 8tre considé-
rée comme un homme qui subsiste toujours et qui ap-

prend continuellement. » M. Viénot le fait observer

« Le mot de « Kultur » désigne cet ensemble de faits
gociaux que nous considérons nous-mémes dans leur
particularité toute concréte lorsque nous parlons, par
exemple, de « la civilisation grecque» ou de « la civili-
sation chrétienne du Moyen-Age ». Ce ne sont pas tant
les arts, les lettres ou le degré du progres matériel qui
retiennent I’attention, mais bien plutdt le principe mn-
ral qui, & I’édpoque envisagée, sert de base a la vie
collective, justifie son ordre. Une civilisation, dans ce
sens, c¢’est un mode de vie collective, tenu pour juste
et légitime par ceux qui y participent, spontanémeat
accordé 3 leurs croyances — religieuses ou non — ou
méme issu d’elles, exprimé dans des institutions so-
ciales et politiques, enregistré dans le droit qui fixe,
en particulier, les conditions du travail et de la pro-
priété, lié enfin & un art, & un mode de penser ic m:nde
et, sans doute, de prier Dieu, dont la valeur absolue
n’est pas mise en doute. En un mot, c’est, plus encore
qu’un mode de vie, un état de croyance collectif assu-
rant un ordre collectif, liant entre eux les individus,
réalisant une Société... »

Chaque civilisation comprise dans ce sens histo-
rique repose sur un ensemble de croyances particu-
liéres, et constitue une hiérarchie des valeurs qui dé-
termine, dans le -domaine intellectuel, les jugements,
dans celui des arts, les gofits, dans celui de la poli-
tique, les institutions, et dans celui de l’économie,
les besoins. C’est dans ce .sens que l’on peut parler
d’une civilisation bourgeoise, par opposition par
exemple 3 la civilisation féodale qui I’a précédée. Cela
signifie alors la hiérarchie des valeurs qui a été créée
par la bourgeoisie, et dont Pexpression économique
résulte de ’acceptation générale d’un mode de vie et
d’un niveaun des besoins qui correspond & l’idéal
bourgeois.

En considérant les choses sous cet angle, M. Viénot
trouve que ¢’Allemagne est sans ordre parce que
Pordre bourgeois 8’y écroule ». On pourrait méme dire
qu’en réalité, il n’y a jamais existé. La grande. diffé-
rence entre "Allemagne et la France, c’est que la
France est un pays de civilisation bourgeoise et PAlle-
magne pas. :

L’Allemagne a, il est vrai, connu d’autres hiérarchies
des valeurs; mais elles se sont écroulées. Par deux fois,
depuis 1918, pareille catastrophe /s’est. produite. Il
faut. s’en rendre compte sous peine de ne rien com-:
prendre & la mentalité de P’Allemagne d’aujourd’hui.

Jusqu’y la défaite de 1918,.1’Allemagne a vécu dans
la croyance & un ordre des valeurs sociales .qu’elle
voyait réalisé dans le régime impérial, qui distribuait
en cascade son prestige et son autorité aux divers éche-
lons de la hiérarchie militaire et bureaucratique. Brus-
quement; -en- novembre 1918, cet ordre, s’est affaissé-
comme un chéteau de cartes. Ceux qui ont vécu dans
la croyance que sa puissance et son éclat confirmaient
jusqu’alors, souffrent depuis lors, pour la plupart, d’un
ébrarlement qui les fait douter du sens de la vie et
de la raison.
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Mais un autre ordre subsistait encore : la révolution
politique ayant fait arrét avant de tourner en révolu-
tion sociale, sur les ruines de ’autorité impériale s’est
bientdt relevée 'autorité capitaliste, basée sur Pargent.
En 1923, cette hiérarchie-ly s’est également écroulée.
L’inflation du Mark fij une nouvelle césure, un nou-
veau trauma, comme disent les médecins, qui d’ailleurs
continue A agir jusque dans le présent comme une
véritable lésion nerveuse et psychique agirait chez
un individu. Qu’est-ce qui continue & valoir, quand la
mesure méme de toutes les valeurs, 'argent, peut
s’évaporer ! Quand on se souvient avoir payé trois
cents milliards de Marks pour un billet de tram, on ne

croit plus & ordre naturel et immuable de n 1mp01te'

quoi.

Il faut avoir vécu cela pour comprendre la panique
aveugle qui, le «lundi noir » du 13 juillet dernier, a
fait surgir devant I’imagination le spectre d’une nou-
velle inflation, alors que la véritable situation finan-
ciére avait un tout autre caractére, et impliquait plu-
t6t une pénurie de monnaie fiduciaire. Et il faut tenir
compte de tout cela pour comprendre des faits écono-
miques aussi importants pour le diagnostic de la crise
économique que le sont le déclin de ’épargne, le pen-
chant aux dépenses immédiates et somptuaires, l’in-
suffisance des réserves, la prédilectior pour les em-
prunts & court terme, la facilité avec laquelle des
frayeurs nerveuses parviennent & créer les dangers
qu’elles voudraient éviter.

On en'a vu un exemple aux alentours du « lundi
noir ». La ol beaucoup d’observateurs étrangers out
soupconné des calculs machiavéliques pour faire pres-
sion sur 'opicion étrangere, il y a eu tout simpleinent
des gens qui ont perdu la téte par une trés rielle
contagion de panique. Or, la caractéristique des pani-
ques est d’8tre créées, ou favorisées, par leurs propres
victimes. 11 est vrai — la Gazette de Francfort elle-
méme ’a dit en toutes lettres — que le retrait des
crédits étrangers pendant les négociations sur le plan
Hoover a été « favorisé par une vague de méfiance que,
quatre semaines durant, 1’Allemagre elle-méme a dé-
clenchée. » Mais il est également vrai qu’il faut voir
14 tout le contraire d’un calcul astucieux, & savoir
effet d’une combinaison — qui n’est pas sans pré-

cédent, hélas, dans I'histoire — de 'auto-suggestion
collective par la frayeur et, dans les milieux dirigeants;.
d’une obéissance passive et fort peu réfléchie aux .

spasmes de cette hystérie.

On voit par quels fils, voire par quelles racines, les
événements économiques se rattachent & Iinstabilité
psychologique "qui se formule intellectuellement dans
la doctrine de la « crise de la civilisation ». Et la

réciproque est vraie de la fagon dont les difficultés’

d’adaptation des attitudes frangaises aux situations

allemandes relévent d’une mentalité tout autlement

conditionnde.

L’observateur frangais (et belge aussi, du reste) est

continuellement frappé de ce qui, dans les attitudes
allemandes, lui apparait comme un manque de doigté

psychologique. 1l leur reproche volontiers de manifes-
ter, selon l'expression de Pascal, au lieu de « esprit
de finesse » que réclame le maniement des choses hu-
maines, « 'esprit de géométrie » qui convient & la rigi-
dité des objets. Beaucoup d’Allemands, d’ailleurs, se
rendent compte de 'exactitude du fait, et I'attribuent
a la trop lente disparition de l’héritage psychofogique
de I’ancien régime autocratique, pour qui, en effet, les
hommes (sujets dans le civil, subordonnés & I’armée)
étaient de simples objets. En Allemagne aussi, il y a
des esprits libéraux qui critiquer.;t, notamment dans
les mesures prises & la suite du « lundi noir », le pen-
chant des autorités vers des mesures draconiennes,
plus appropriées & aggraver des paniques qu’a les
apaiser. Dans l’économie intérieure comme dans les
relations ‘extérieures, les Allemands ne savent pas ‘en-
core assez que le capitalisme vit de commerce, le com-
merce de crédit et le crédit de confiance librement
consentie plutét que d’autorité brutalement imposée.
Le premier sergent-major n’est pas assez psychologue
pour faire un bon commergant ou un bon banquier; la
confiance, au lien d’obéir aux commandements, s’en
effraie et s’enfuit. Tout cela .créve les yeux; et c’est
faute d’esprit bourgeois dans le sens trés juste et treés
profond. du mot d’Alain, le meilleur philosophe de la
France actuelle, qui définit le bourgeois « ’homme qui
vit de persuader ».

*
* W

Mais voici maintenant le revers de la médaille : la
majorité des Allemands, y compris ceux qui n’aiment
pas le premier sergent-major, reprochent & la menta-
lité frangaise d’appliquer, aux problémes économiques,
une psychologie qui s’éloigne tout autant, rha;is' dans
un autre sens, de celle qu’exige la confiance qui fait
le crédit et, par le crédit,. les affaires. Au surplus, il ne
manque pas de Frangais pour leur donner raison quand
ils disent que cette mentalité est celle de ’homme de
loi plutét que celle de . I’homme d’affaires. En termes
économiques, on pourrait dire aussi : une mentalité
non capitaliste, mais bourgeoise. (’est que, tandis
que ’Allemagne est un pays capitaliste et non bour-
geois, la France est un pays plus bourgeois que capita-
liste; c’est que le capitalisme francais est par tradi-
tion plus thésaurisateur que producteur, plus. financier
qu’ihdhstriel. Cette caractéristique, d’ailleurs, frappe
tout ‘aussi fréquemment l’observateur belge, voyant
les choses au point de vue d’un pays qui n est guere
moins 1ndustualxse que I’Allemagne. _

On sait, comment ce ‘reproche allemand adressé 4 Id
mentalité frangaise se formule quand il est questlou
des difficultés économiques qui yésult?ent de 1la fp\_mc
juridique qui & été donnée & la quilid’atibn“'dé” la_guerre.
C’est un quet trop délicat pour qu il soit- oopmtun _
ici, de faire plus que Veffleurer, mais trop 1mp01tant
pom ‘qu’il sdit’ possrble de le pa,sser sous silexce. -

Tci encore, on peut rebrouvel, ;;ous la plume de
M. Vlénot des considérations qui, tout en a,yant lmr
de ne toucher qu'aux choses de 'esprit, éclalrent les
aspects les plus profonds des situations économlques'
et sociales,
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M. Viénot préte & un jeune Allemand, représenta- .

tif de sa génération, les paroles suivantes, au retour
de son premier voyage en France :

<« Je ne peux pas dire combien la France m’a touché.
Tant de naturel et d’aisance, tant d’humanité fine et
discréte, quelque chose de si sensible dans l’atmos-
phére méme de la rue, dans la gentillesse et 1’affabi-
lité de tous, quelque chose aussi de 1ié et de siir dans
la vie sociale, une sorte de respect de chacun, qui
arréte la violence et supprime les divisions: un parfum
de bonheur. Comme je comprends que tous les artistes
du monde viennent vivre dans cette atmosphere! Et
quelle tristesse, pour nous, de devoir... la refuser!

» Car, voyez-vous, plus s’est prolongé mon séjour,
et mieux j’en ai pris conscience : la France n’a rien
4 nous apporter. Elle est en degd du monde moderne,
tandis que nous, que nous le voulions ou non, nous
subissons sa loi. Je dis bien, que nous la subissons, et
comme une fatalité! J’ai le sentiment, -en effet, que
VOus nous en voulez, en France, de ne pas accepter
vos vérités, votre ordre. Mais qu’y pouvons-nous? A
nos-yeux, votre bonheur est fait d’innocence et d’igno-
rance. Il n’est pas valable pour nous. Parfois méme,
s1 vous me permettez d’étre sincére, on a l’1mp1essmn
que vous vous forcez & 1’1gnorance Vous ne connaissez
pas, vous refusez plus ou moins consciemment, de
connaitre la plupart des questions qui, en fait, se
posent déja -4 vous, mais que les principes sur les-
quels repose, par ailleurs, votre équlhbre ne vous
permettraaent pas de résoudre Votre esprit public
n’en a pas pris conscience, comme s’il ‘avait peur du
trouble qu’elles feraient naitre. Vous ne savez méme
pas ‘que le régime économlque sous lequel vous vivez
sappelle le capltahsme, et 1¢ mot n’ apparment chez
vous qu’au langage de la polémique. C’est votre fagon
de préserver votre bonheur

» Mais nous, qu’ avons-nous 4 faire avec ce bonheur?
Il y a longtemps que, pour PAllemagne, ce n’est plus
de bonheur ni de sagesse qu’il s’agit, mais de croyance
nouvelle et de risque nécessaire.

» Il fait bon venir en France passer ses vacances.
Mais au bout de quelque temps, nous y somines mal
4 laise, nous autres Allemands, un peu comme les
gens convenables, pendant la guerre, . sc¢. sentaient
génés lorsqu’ils séjournaient & Varridre,. lorsqu’ils par-
ticipaient trop longtemps &
pacifique. J’ai eu le sentiment, parfms, que vous étiez
les embusqués du monde. moderne Et; lorsque les

Francgais, et méme ceux de la rue, me. répondent avec |

fierté que leur mode de vie et leur. idéal, clest le pro-
grés; que c’est le stade supérieur de la vie humaine,
un bien acquis et définitif; et lorsqu’ils nous en veu-
lent de refuser, par.exemple, les principes de votre
révolution, méme dans l'incertitude ol nous a mis la
nétre, il me semble avec trisﬁéss_e que '_je':_v'Qis 1a France
s’exiler hors de la vie et refuser pour l’avenir son
apport. Car i1l n’y a de définitif que la mort. »

Ces confidences exhalent bien les sentiments qu’in-
spire au nageur qui lutte contre un courant la vue du
voisin réfugié sur une fle : sentiments nuancés d’envie

Pordre. heureux de la vie |

pour autant que le nageur se sente entrainé vers un
inconnu dangereux, et de dédain pour autant qu’il
ressente 'ivresse du mouvement, Porgueil de la lutte,
du risque, du succés anticipé.

I’image de T’ile, d’ailleurs, ne convient pas seule-
ment & la situation intellectuelle de la France, avec
sa civilisation stabilisée par P’héritage classique, cano- -
nisée par des régles, devenues traditionnelles, du gofit,
de la mesure, de la logique cristallisée dans la langue
elleméme; la méme image se présente & Vesprit
quand on songe & la stabilité particuli¢re de la France
dans Vordre économique et social de I’Europe.

Pendant prés de deux années de crise universelle,
la France est restée, selon ’expression allemande, une
« Konjunkturinsel », c’est-A-dire une fla de la prospé-
rité. Elle connait & présent les atteintes du chomage,
mais dans des proportions .tellement moindres que

I’Allemagne, que les chiffres rentrent & peine dans le

_méme ordre de grandeurs. Le nombre de ses chémeurs

ne constitue gu’une fraction de Deffectif de main-
d’ceuvre étrangére qu’elle a da importer. Cela suffit
4 montrer 4 quel point elle a des réserves d’élasticité,
des moyens de défense contre les bouleversements
sociaux dont une crise prolongée pourrait la’ menacer.’

Il y a, & cette situation, comme & ce que celle de la
Belgique présente d’analogue par certains cbtés, des.
causes politiques, que tout le monde connait: Elles se
rattachent toutes plus ou moins directement & la
guerre mondiale. La reconstruction des régions dévas-
tées et le rédéquipement de beaucoup d’industries ont:
longtemps écarté le danger.de la surproduction. Mais
méme si Pon fait le départ de ces circonstances parti-
culiéres et de quelques autres qui 's’y rattachent,
comme P'accumulation du’ capital-or, le développement
1apide de l'automobilisme et 1’influx d’argent apporté
par les voyageurs étrangers, il reste & considérer, dans
la stratification économique du pays, des- éléments de
stabilité & caractére permanent.

Ces éléments, d’ailleurs, ont déjd agi, depuis plus
d’'un sidcle, pour tempérer 'effet social des crises
industrielles du siécle passé, par comparaison & 1’An-
gleterre et & la Belgique notamment. En effet, les

fondements de la vie nationale sont ancrés dans la

prospérité terrienne et rentidre, et la stratification des
classes est essentiellement déterminde par la prédo-
minance de l’agriculture sur Vindustrie, d’une part,
par celle de la petite propriété sur la grosse entre-
prise, d’autre ‘part. :

-Ce sont ces caractéristiques qui justifient, & mes
veux, Pappellation de capitalisme thésaurisateur. Et en
prenant Vexpression capitalisme dans le sens, qu’on
Iui accorde le plus souvent, de capitalisme industriel,
on peut dire que si la France est moins un pays capi-
taliste qu’un pays bourgeois, c’est qu’elle a été un pays
bourgeois avant d’8tre -un pays capitaliste.

11 ne faut pas, parce que la révolution de 1789 fut
entre autres choses, un souldvement de la bourgeoisie
contre les forces de ’ancien régime, se laisser aveu-
gler par la soudaineté dramatique de ce bouleverse-
ment. Tl n’eut pas été aussi formidable si cette bour-
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geoisie n’avait déja constitué, Jpendant des siécles,
une classe prospeére et puissante. Son ascension sociale
fut méme beaucoup plus intimement associée & celle
de I'absolutisme royal que ne pourraient le penser ceux
pour qui D’histoire sociale ne commence qu’au dix-
huitiéme siécle. Depuis la fin du moyen-ige, une im-
pressionnante lignée de grands bourgeois au gouver-
nement en fournit une preuve symbolique : de Jacques
Ceeur, V’argentier du roi Charles VII, en passant par
Colbert, jusqu’s ce Necker dont le renvoi marqua pré-
cisémernt l'apogée de la réaction qui, en rejetant la
royauté dans les bras des anciens pouvoirs, déclencha
la révolution, Or, cette bourgeoisie frangaise devait
sa fortune et son prestige & tout autre chose qu’au
capitalisme industriel. Jusqu’alors, le plus clair de la
production industrielle était ou petite entreprise ar-
tisane, ou grande manufacture royale. Les bourgeois
de Vancien régime étaient en leur immernse majorité
des fonctionnaires — méme de trés hauts fonction-
naires, comme certains fermiers du fise, juges et in-
tendants —, des membres des professions libérales —
médecins, avocats, intellectuels de toute espéce —, des
prétres, des marchands, des banquiers. C’étaient d’ail-
leurs le plus souvent des fils de bourgeois, détenteurs
héréditaires de propriétés, terres affermées ou im-
meubles loués, qu’ils agrandissaient graduellement et
qui faisaient d’eux les prédécesseurs de ces bourgeois
frangais d’aujourd’hui qu’André Siegfried, dans son
excellent « Tableau des Partis en France » (1), définit:
des gens qui ont des réserves.

Ces choses-13 ne sont pas seulement de I’histoire
ancienne. Le méme André Siegfried dit avec raison,
dans cette étude pénétrante mais sympathique de la
France actuelle, que ¢ tout I’essentiel était déja 13 an
moment de la Révolution ». Encore aujourd’hui, le type
du bourgeois frangais est moins 'industriel que le no-

(1) ANDRE SIEGFRIED, Tableau des Partis en France, Editions
Bernard Grasset, Paris 1920,

taire. Et ¢’est peut-8tre pourquoi, en politique, il s’at-
tache un prestige plus général et plus durable & ceux
qui parlent de sécurité qu’a ceux qui parlent de pros-
périté,

Aux yeux de 'opinion moyenne, le mot «les affaires»
evoque une nuance de méfiance tout & fait étrangére
aux termes presque sacraux de « business » et de
« Wirtschaft. » Et 'homme de loi, qui administre des
droits et des biens acquis, jouit d’une considération
supérieure & celle du technicien qui crée les biens et de
Phomme d’affaires qui les fait circuler. Il y a, il est
vrai, une fraction assez importante et trés remuante
de la jeune génération qui voudrait changer tout cela,
comme les « jeunes équipes » groupées autour de
Georges Valois, qui veulent la « république des produc-
teurs » au lieu de la république des fonctionnaires,
et le Conseil des techniciens au lien du Parlement
des avocats; mais leur révolte méme confirme la réa-
lité de V’état de choses qu’elles combattent. Et la con-
frontation de la France et de I’Allemagne semble des-
tinée & rester longtemps encore la confrontation de
deux mentalités qui différent, et qui ne peuvent s’en-
tendre qu’a condition de se comprendre.

Peut-étre le réle de la Belgique sera-t-il, dans les
années qui viennent, comme le réle des hommes d’Etat
anglais D'est actuellement, de faciliter ce processus de
compréhension mutuelle par introduction d’un point
de vue médiateur; car la Belgique participe & la fois
de la vieille civilisation bourgeoise de la France et du
dynamisme industriel de 1’Allemagne. La condition
essentielle 4 l'accomplissement de cette belle mission
est qu’elle reste un pays de libre échange au sens le
plus complet de ce mot; c’est-d-dire que, dans le do-
maine des idées comme dans celui de la politique éco-
nomique et de la diplomatie, elle mette sa confiance
dans les routes plutét que dans les barriéres, et qu’elle
soit pont plutét que barrage.
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TRUST DE PLACEMENT AUX ETATS UNlS ET EN ANGLETERRE

par Paul Berryer, Docteur en droit

La Société de placement ou I'Investment Trust pro-
prement dit est d’origine:britannique. Comme toutes
les institutions économiques, ces organismes onb pris
naissance par la nature des choses au temps et au lieu
ou le besoin s’en faisait sentir. Au cours du siécle
dernier, un organisme, ou une société de ce genre,
n’aurait pu avoir de succés ou-d’avenir qu’en Angle-
terre. L -seulement existaient, d’une part, ce surplus
de. revéenu-qui ne trouvait plus dans le pays une rému-
nération suffisante & long terme et, d’autre part, ces

entreprises d’outre-mer dont le lancement et le d‘éve-.

loppement exigeaient de gros capitaux.

Déja, dans la période qui suivit les guerres de Napo-
1éon et avec laquelle la période spéculative que nous
venons de traverser présente quelque analogie,-la de-
mande de capitaux 4 Londres, qui étaitle seul comptoir
financier disposant de fonds libres importants, fut trés
pressante. Aux fortunes faites et aux gains faciles
réalisés dans cette période de guerre et d’aprés-guerre
par certains éléments du commerce et de I’industrie,
vinrent s’ajouter les capitaux des rentiers britanniques
qui; aprés avoir vu se réduire leur revenu de 25 p. ¢
enviror: par la conversion de la dette nationale, se reti-
rérent dégus, et, en abandonnant les émissions du
gouvérnement, déciderent de poursuivre des rendements
plus forts. dans des valeurs spéculatives. Ce fut alors
la course folle aux nouvelles valeurs, aux formations
de nouvelles sociétés sans objets définis ou avec des
prograinmes aussi anti-économiques et irréalisables qne
possible. Rien que pour la fin de 1835, il fut formé 624
sociétés pour un capital invraisemblable de £ 372.173.1C0.
C’est ainsi que les gouvernements et les villes étran-
gdres purent arriver & emprunter sur le marché de Lon-
dres, sur une période de trois ans enviror, dix millions
de livres. Aprés moins de dix ans, il se trouva que, des
50 millions de £ d’obligations émises & Londres, plus
« crash » sur le marché des bons étrangers. Dans les
dix années qui suivirent, ce fut le « boom » des chemins
de fer qui se termina dans la panique de 1847. Par la
suite encore et pendant plus d’un quart de sigcle,
des deux tiers firent défaut, ce qui- amena en 1835 un
toutes les tentatives faites par les propriétaires anglais,
de se livrer A des placements plus rémunérateurs, abou-
tirent & des déconvenues et souvent & de lourdes pertes.
La . situation du ‘petit propriétaire surtout paraissait
trés défavorable, car il ne pouvait ni se payer le luxe
d’une information et d’un contrdle de premier ordre,
ni courir le.risque de perdre. capital et revenu. -

""" I'idée de
I« Investment Trust » se fit jour par la creation des
sociétés « London Financial Association » et « Interna-
tional Financial Society-». Elles servirent & financer des
compagnies de chemins de fer et leurs carridres ne
furent pas brillantes. Mais, néanmoins, l'idée était
née et le besoin existait. Les sociétés industrielles, qui,
sans doute, couraient de grands risques, mais des ris-
ques de gain, surtout si elles étaient convenablement
menées, demandaient & cor-et & cri des capitaux.
D’autre part, il y avait-chez les épargnants de classe
moyenne des capitaux abondants, qui s’étaient refusés
4 toutes les mains tendues de banques de dépdts, mai-
sons d’escompte ou de change, sociétés d’assurances,
sociétés immobiliéres de préts sur hypothéques et qui &
défaut de sécurité ou de rendement suffisant, allaient
se thésauriser. L’idée fut de créer un intermédiaire qui
concilierait les deux parties, en introduisant par la
division du risque un élément de secunté pour le pro-
priétaire. )

- Dés 1865 fut fondé le « Foreign and Colonial Trust »,
qui se porté encore trés bien & heure actuelle. Selon
les renseignements pris dans ’ouvrage de Ellis T. Po-
well’s « Evolution of the Money Market », le premier
prospectus portait :

« L’objet de ce trust est de donner aux propriétaires
de ‘moyers modérés les mémes avantages qu’aux capi-
talistes importants, en amoindrissant le risque de faire
des placements en fonds publics, étrangers et coloniaux
et en se réservant une portion de l’intérét, de maniére
a réaliser par un fonds de réserve l’amortlssement du
capital initial. '

» Ur capitaliste qui, & quelque moment au cours de
ses vingt ou trente derniéres années, a mis, disons
1 million de livres en 10 ou 12 de ces titres choisis avec
une prudence ordinaire, aurait, avec le systéme ci-
dessus, non seulement touché des intérdts & un taux
élevé, mais en méme temps, obtenu le remboursement
de sor: capital initial par tirage et amortissement, et
serait propriétaire de la plus grande partle de ses
titres pour rien.

» Certains propriétaires estimant qu’il .serait inté-

ressant que ce mode de placement soit accessible au

public d’une maniére générale, ont pris des dispositions
afin que des fonds publics bien choisis pour une valeur
de £ 1 million soient placés au nom des ‘trustees sui-
vants : the Right Honorable Lord Westbury; the Lord
Lustace Cecil, M. P.; G. M: W. Sandford Esq. M. P.;
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George Wodehouse Currie, Esq. M. P.; Philip Rose,
Esq, »

Dés ce moment, les sociétés de placement se sont
fondées et se sont développées en Angleterre avec un
rapide et non moins réel succes. L’Investment Trust
proprement dit, qu’on pourrait appeler I’ « Investment
Trust » classique, ne g’est développé & 1’état pur, qu’en

Angleterre. Il n’est pas difficile d’en donner une défi-

nition qui s’en tiendra forcément aux généralités. C’est
un organisme, qui a pour seul objet le placement judi-
cieux en ‘valeurs négociables, des fonds qui lui sont
confiés et pour but final et exclusif d’assurer un profit
raisonnable aux propriétaires de ces fonds.

Les trusts de placements anglais sont du « manage-
ment type » dans lequel tout dépend de la direction &
qui la mission générale de faire ces placements fruc-
tueux, est confiée. Pour ce qui est de réunir les fonds,
elle attribue et émet les actions et obligations de la
Compagnie, exerce & discrétion le droit d’accepter ou
de refuser les transferts d’actions qui sont le plus sou-
vent nominatives et libérées en partie seulement, elle
fait les appels de capital, accepte et détermine les con-
ditions dans lesquelles des paiements peuvent é&tre
faits 4 'avance, etc... En général, elle est chargée par
les statuts, outre les devoirs d’administration qui, dans
une société anonyme belge, seraient du ressort de la
direction ou du conseil, d’'une partie des attributions
qui y seraient réservées & l’assemblée générale des
actionnaires.

Aprés avoir réuni les premiers fonds, par la constitu-
tion du capital, le Trust continue & s’alimenter par des
émissions d’obligations & long terme et des augmen-
tations de capital par actions privilégiées. Environ
20 p. c. des trusts anglais émettent des obligations per-
pétuelles, c’est-d-dire des obligations qui, moyennant
palement régulier des intéréts, ne sont remboursables
qu’au choix du débiteur. Les actions privilégiées sont
le plus souvent cumulatives, c’est-d-dire que le divi-
dende fixé, payable de préférence, s’il venait & ne pas
8tre payé une année, devrait étre cumulé I'année sui-
vante et payé, avant toute autre distribution de béné-
fice, en m&me temps que le nouveau dividende.

Dans Yensemble, les grands trusts anglais ont
recueilli les fonds qu’ils ont investi en portefeuille
contre 30 p. c. d’actions ordinaires, 30 p. c. d’actions
privilégides et 40 p. c. d’obligations. Sur 50 investment
trusts passés en revue par Speaker (1), deux seule-
ment n’ont pas d’actions privilégides, tandis qu’il n’y
en a pas un qui n’ait ni actions de préférence, ni
obligations. :

Pour ce qui est de I’emploi des fonds, la direction
a tout pouvoir, sauf évidemment celui de changer
IPobjet de la société qui a été fixé dans les statuts.
Parfois les statuts, pour assurer la répartition des
risques en tout état de cause, fixent des maxima pour
les différents modes de placement, Ils prévoient, par
exemple, qu’il ne pourra é&tre investi plus de 40 p. c.
en actions ordinaires, le reste étant investi en actions

(1) « The Investment Trust » par LAWRENCE M. SPEAKER.

privilégidées et obligations; plus de tant pour cent par
classe d’industrie, tant par contrée, tant par affaire ou
par émission. Cette derniére limitation surtout est
intéressante, parce qu’elle caractérise l’'investment
trust. S’il y a, par exemple, un maximum fixé de
1 p. c. par affaire, tout le monde saura que cette
société n’est pas une holding qui doit fatalement
investir plus de 1 p. c. de ses ressources totales dans
une méme affaire. Mais c’est plutét aux Etats-Unis
que ces limitations sont prévues par réglement sta-
tutaire. Les trusts anglais ont suivi en cela les régles
de la sagesse qui §’imposérent & 1’élite qui les diri-
geait. Si les investment trusts ont si bien réussi en
Angleterre, cela est incontestablement dii & la compé-
tence de leurs « managements ». Tels qu’ils existent
aujourd’hui, les investment trusts anglais d’avant-
guerre sont des organismes qui ont été construits,
fortifiés, prémunis pour traverser n’importe quelles.
intempéries. Ce fut un travail minutieux et de longue
haleine, le soin et ’étude qui accompagnaient chaque
placement fait par ces organismes étaient quasi-légen-
daires. M. Hartley Withers, dans son ouvrage The
business of finance, cite les points élémentaires que
néecessite 1’étude d’une émission étrangére : 1° la loi
et les usages de la contrée; 2° la méthode de taxation;
3° le commerce extérieur; 4° 'histoire financiére du
gouvernement; 5° le systéme bancaire et monétaire;
6° l'intégrité politique (stabilité et honnéteté du Gou-
vernement); 7° I'état de V’éducation et de I'instruction
sociale et industrielle; 8° I'objet auquel sera consacré
le montant de ’emprunt. Il est possible en ’espéce de
citer un programme d’études, mais pour la plupart des
placements privés il faudrait cumuler une série de con-
naissances, d’informations, de calculs, dont la simple
énumération serait impossible. Il s’agit de toute une
culture et de tout un corps professionnel qui ne se
forme que par une profonde expérience et un long
travail.

Outre le placement proprement dit, qui consiste A
jouir simplement des fruits du portefeuille de valeurs
mobiliéres une fois constitué, les trusts doivent se
livrer sur le marché & certaines opérations pour épurer
ce portefeuille et pour faire des remplois. A notre sens,
il restera dans son réle tant qu’il n’agira sur le marché,
que dans les situations ou il y aurait plus de risques
courus en g’abstenant, qu’en exécutant ces opérations.

En dehors de ces cas, il pénétrerait sur le terrain de
la spéculation qui doit rester étranger & ’Investment
Trust. Pour cette raison également la souscription in-
tégrale de tout.emprunt ou capital & replacer en par-
tie, de méme que toute émission, sortent du cadre de
IInvestment Trust.

Aux Etats-Unis, au contraire, pour de nombreux
motifs d’ordre divers, les investment trusts ne se sont
aucunement développés ou reproduits de la méme
manidre. Tel que nous I'avons défini, il n’existe pas
d’investment trust aux Etats-Unis. Il s’est formé
cependant depuis la guerre des séries de sociétés ou
d’organismes de ce genre que l'on est convenu, &
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- défaut . d’expression mieux appropriée, de qualifier
d’investment trust, mais dans une étude sur ces orga-
nismes, nous ne pouvons user de cette expression sous
peine -d’induire en confusion. Jusqu’aprés la guerre,
il ne peut étre question aux Etats-Unis, qui étaient
encore un pays en_construction et installation, de

former ces grands réservoirs de capitaux, véritables

-entrepdts d’argent frais, prét a étre expédié au dehors

pour financer, non seulement le commerce, mais
l'installation de pays neufs. Ces capitaux étaient tou-
jours assurés, au contraire, de trouver sur place, un
rendement et une plus-value beaucoup plus grands.

Tandis qu’en Angleterre, aprés le développement
patient de Vindustrie et du commerce, le marché finan-
cier g’est outillé et s’est formé petit & petit.comme un
drga-nisme vivant et délicat, composé de mille organes
différents parmi lesquels les Investment Trusts sont
venus prendre leur réle nécessaire, aux Etats-Unis, au
contraire, tout a d &tre improvisé, monté,
presque subitement pour arriver 'a suivre, canaliser et
utiliser sans gaspillage ’abondance et la prospérité
qui se répandaient dans une proportion et avec une
rapidité imprévue. L’expérience anglaise pouvait &tre
un exemple lointain, ol 'on pouvait puiser des indi-
cations précieuses pour élaborer des plans et étudier
des projets mais les solutions pratiques ont toutes été
prises quasi & ’improviste. Il n’y avait ni un terrain
& occuper, ni un role i jouer comme ceux des investment
trusts. anglais. Le législateur américain avait cru en
1919, qu’il lui suffirait de prendre des lois, Ipourl
organiser le financement du commerce extérieur améri-

inventé

cain et la loi Edge peut &tre considérée & cet égard

comme une tentative américaine de faire naitre des
organismes similaires aux trusts anglais. I1 faut
admirer les Américains de toute la législation bancaire
et financiére qu’ils ont su créer chez eux, et nous
aurions beaucoup & y apprendre en Belgique ol la
finance et le droit s’ignorent presque ’un autre, mais
il faut reconnaitre que c’est une -mati¢re ol les usages
et les traditions ont infiniment plus d’importance que

les textes légaux. Les investment trusts anglais ont été.

ce qu’ils sont par un concours infini de circonstances
diverses tenant au genre et & 1’éducation de leur clien-
téle, aux gofits et capacités du public, aux ambitions
et tendances de leur dirigeants, aux habitudes et pro-
cédés des brokers et du Stock-Exchange et, en général,
3 toute la Cité. Aux Etats-Unis, tout d’abord les ban-
ques de dépbts, elles-mémes, se limitent moins rigoureu-
sement & ce qu’il est convenu d’appeler les opérations
de banque et ne craignent pas d’immobiliser certaines
parties de leurs actifs.

Puis, il y a les « Trust Companies ». J. G. Smith
en donne la définition suivante : « La Trust Company
est une personnalité juridique créée par la loi d’un
Etat et autorisée par elle, & accomplir les services et
missions de confiance qu’une personne physique pour-
.rait accomplir -en: vertu du droit commun (1). »

(1) 1AME§ G. SMITII « Trust Compames in the Unlted States ».
Nature and legal status

C’est 1a leur définition juridique mais, en -pratique,
elles remplissent & la fois les fonctions de gérant de
fortunes et de domaines, gardien, séquestre, adminis-

trateur de biens, banquier, secrétaire,’ comptable, pro-

cureur, agents d’affaires, de publicité, de renselgne-
ments de tous genres, notaire, clerc, exécuteur ‘testa-
mentalre, assureur, préteur sur gages et hypothéques,
et . Ces « Trusts Companies » ont tout naturel]ement
regu la grosse majorité. des fonds que leurs proprlé-
taires, ni ne replagaient dans leurs propres affanes,
ni ne gardaient comme fonds de roulement. Jusqu en
1919, il a toujours été plus intéressant pour les ‘Améri-
cains, tant comme rendement que comme chance. de
plus-value d’investir leurs capitaux sur place ‘et la
question de placement & I’étranger ne s’est’ pas posée.

Plus tard les « Trusts companies », les banques; 1ées
« Holding Companies » ont été créées par- les mémes
groupes qui ont fondé en outre par séries des. sortes
d’« investment, trusts » sur le modéle anglais. Le. plus
souvent ces créations ne furent que des « combindi-
sons financiéres » consistant & drainer les fonds-. du
public pour augmenter la -puissance financidre ‘du
groupe. Voici un exemple réel d’une de ces combinai-
sons. Il fallait & ce groupe 100 millions de dollars pour
acquérir assez de titres pour contréler 5 ou 6 affai-es
importantes. La Banque qui avait un projet de si
grande envergure créa un « investment trust » dans
lequel elle souscrivit pour dix millions, prix de faveur,
et les quatre-vingt-dix autres millions furent falts
par le public.

Dans une opération de ce genre, un groupe gagne
2 ou 3 millions, puis comme il s’est ordinairement
réservé des actions de vote spéciales, il administre
I« investment trust »; c’est-d-dire qu’au nom .du
pubhc qui a souscrit et avec les fonds que ce pubhc
lui a confi§, il gére sa propre affaire. Les intéréts’ et
les profits de fondateur, banquier, souscripteur, admi-
nistrateur du trust s’enchevétrent et se mélent d’ autant
mieux que ces « trusts » se possédent les uns les é.iitre‘s
en série; le premier posséde les titres d’un second qu1
possede les titres d’un troisidme, etc... Quand le grou-
pement est suffisamment fort, cela se fait d’ailleurs
au grand jour. En 1928 et 1929, il ne se passait pas
une semaine sans que se fonde l'un ou Pautre de -ves
trusts & New-York. I1 va de soi qu’en période de crise
ou simplement au moment d’une baisse générale -assez

'sérieuse, le public porteur de titres a son sort, lié &

la réputation du groupe, mais la valeur réelle de son
titre est malaisée 3 définir.

De pareils trusts sont évidemment beaucoup plus des
« Holding Companies » que des « Investment trusts ».
Ceci ne veut pas dire évidemment qu’aux Etats-Unis
il n’y ait que des « Holding Companies » tandis qu'en
Angleterre il n’y aurait que des « Investment Trusts »
tels que nous les avons définis. Ici comme 13, ce ne sont

pas les noms qui font la chose. Mais en fait le véri- -

table « Management trust»s classique est tout'd'‘fait
exceptionnel aux Etats-Unis. Il ‘ne  serait: ‘dailléurs
pas difficile & repérer, car il est.évident qu’um ‘tel
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“«Prust».aurait le. plus grand intérét & publier toutes

les.régles qu’il s’est imposées.

Ma.xs le type d’« Investment trust » qui est de nouveau
en vogue aux Etats-Unis aprés avoir déja eu un temps
de fa,veur puis de disgrace est le « Fixed Trust ». Il

d,glt d’uu portefeuille fixe composé une fois pour
toutes, pour un laps de temps déterminé, d’une série
de titres choisis par ‘les fondateurs. La régle est de
choisir parmi les titres anciens qui ont un marché

large et facile et qui ont déja fait leurs preuves cn

payant trés régulierement des dividendes intéressants.

Le trust émet des certificats de différentes impor-

.tances selon les moyens des souscripteurs. Comme le

i

6té .constituée &

portefeuille est composé d’un nombre défini de titres
définis, il est divisible en « unités », c’est-d-dire en
assortiments complets de ces ‘titres, affectés d’un cer-

.tain coefficient et les certificats émis représentent

toujours une fraction de ces « Unités ». Pour étre plus
clair nous reprenons ci-dessous le prospectus de 1’émis-

.sion'de certificats d’une société suisse qui est une copie

textuelle du « Fixed Trust » américain :

CERTIFICATS DE DEPOT
‘DE 5, 16, 25, 100, 1000 MILLIEMES D’UNITES
~ DE PLACEMENTS INTERNATIONAUX
La Société Interﬁationale de Placements (S. 1. P.) a
3 Béle en aofit 1930, pour une durée de
vingt-cinq ans, er: vue d’introduire en Europe un mode
de placements déja répandu en Amérique par les So-

¢iétés de Placements fixes (Fixed Investment Trusts).

" Ghoix des Actions,

" La bOGLété aprés une étude approfondie faite dans
chaquc pays par des spécialistes disposant d’une docu-
mentation trés compléte, a arrété la liste des trente
valeurs qui composeront ses placements, ainsi que la
plopmtlon accordée & chacune d’elles.. Cette liste est
‘statutairement et irrévocablement fixée. Aucun chan-
gement ne peut y é&tre apporté par initiative des ad-
ministrateurs.

Unités de Placements,.

" Le réle de la société se borne dong, au fur et A me-
sure des demandes de certificats, & constituer par achats
en Bourse ce que Yon appelle les Unités de placements.

" Chaque uhité, dont la- valeur actuelle est d’environ

'100,000 francs suisses, est composée comme suit :

- VALEURS CONSTITUANT L'UNITE
DE PLACEMENTS
. ETATS-UNIS
2 Actions American Telephone et Telegraph Co
.Capital Stock; .
2 Actions Allied Chemical and Dye Corporation Com-
mon Stock;

-3 . Actions United Sta.tes Steel Corporatlon Common
Stock : :

3 Actions New-York Certral Railroad Co. Capital
Stock;

8 Actions Standald Oil Co. (New Jersey) Common
Stock;

10 Actions F. W. Woolworth Co. Common Stock.

BELGIQUE
2 Parts de réserve de la Société Générale de. Belglque

DANEMARK
10 Actions Cie Holding de Grands Télégraphes du
Nord.
ALLEMAGNE
RM. 1600 I. G. Farbenindustrie A.G.
RM. 1400 Siemens & Halske A.G.
RM. 1300 Preussische Pfandbriefbank A.G. (Banque
Hypothécaire de Prusse).
RM. 2000 Norddeutscher Lloyd A.G.
SUISSE
5 Actions Société de Banque Suisse;
5 Actions Nestlé & Anglo-Swiss Condensed Milk Co.
HOLLANDE

Fl. 400 Royal Dutch Co.;
FlL. 400 Société des Lampes Philips;
Fl. 500 Handels Vereeniging « Amsterdam » (H.V.A.).

SUEDE

10 actions B Swedish Match Co;
10 Actions Swedish Ball Bearing (S.K.}.) Co;

GRANDE-BRETAGNE ]
5 Actions « A » Prudential Assurance Co., Ltd;
20 Actions ord. British American Tobacco Co. Ltd;
50 Actions ord. Bass, Ratcliff & Gretton Ltd;
50 Actions ord. Courtaulds Ltd.

CANADA

3 Actions Canadian Pacific Railways Co. Common
Stock;
5 Actions Shawinnigan Water and Power Co. Com-
mon Stock.
FRANCE

3 Actions Crédit Lyonnais;

1 Action Canal de Suez;

5 Actions Cie des Produits Chimiques et Electro-
Métallurgiques, Alais, Froges et Camargue (Péchiney);

4 Actions Société Nord Lumidre « Le Triphasé »;
10 Actions Forges et Aciéries du Nord et de 1'Est.

Toutes les affaires choisies sont de réputation mon-
diale; leur 4ge moyen est de 57 ans. Le capital total
qu’elles représentent est de 25 milliards de francs suis-
ses. Les réserves dépassent 28 milliards de franes
suisses. Elles ont prouvé dans le passé qu’elles pou-

‘vaient supporter sans dommages les plus graves crises

d’ordre national ou mondial. Leurs Conseils d’admi-
nistration et leurs Directions comprennent les person-
nalités les plus compétentes. Les industries qui font
Pobjet de leur activité constituent les éléments essen-
tiels du développement économique du monde. -
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Division des risques
Le tableau suivant établi par les services statistiques
de Moody montre la division des risques par pays et
par industrie sur la base des cours actuels :

1. Grande-Bretagne ....................... 14.1 9
2. Canada ...oooo 5.4 9,
3. Btats-Unis ... 18.3 %
T4 France ....iiiieie s 15.6 9
5. Allemagne .......... ... ... ... ... .. ... 13 9%
6. Hollande .............................. 11.9 9
7.8uisse . ooviii i 8.9 9
8. 8udde ... 7.4 9,
9. Belgique ............. .. ... 2.9 %
10. Danemark ............... ... .. ... ..., 2.5 %
100 9%

1. Banques et Assurances .................. 16.5 9%
2. Transports ................ ... ... ... 12,7 9%
3. Eleotricité ............... ... 12.1 9,
4. Téléphones et Télégraphes ............... 5 9%
5. Produits chimiques ..................... 9.8 9%
6. Pétroles s 7.2 9%
L7 Métallurgie ..ol 9.2 %
8. Brasseries, Tabacs, Allumettes ........... 12.1 9
9. Soie artificielle ................ ... .. ... 3 9%
10. Divers ... it 12.4 %
100 9%

]

Le champ que ces diverses affaires couvrent est si
vaste que si des difficultés momentanées surgissent
d’ur c6té ou de lautre, il parait impossible qu’elles
puissent affecter la stabilité de PUnité de Placement.

Nature des Certificats de Dépot

L’Unité de Placement composée comme ci-dessus est
déposée dans les coffres de la Banque qui agit comme
Trustee (fidéicommissaire) vis-3-vis des porteurs.

" Chaque Unité est divisée en 1.000 sous-unités. Les
Certificats de Dépét, au porteur, qui sont offerts au
public, sont émis par la Banque en représentation de
5, 10, 25, 100, 1.000 sous-unités. .

Aucun certificat ne peut &tre émis tant que I'Unité

de placement dont il représenté une fraction n’a pas

été déposée dans les Caisses des Trustees. La Banque
détient donc directement, pour le compte des porteurs
les titres représentés par les Certificats.

Droit d’échange.
'Le porteur de Certificats représentant 1.000 sous-
unités peut, & toute époque, les échanger contre les
titres et P'argent constituant une Unité, sans aucun
frais. . .
Comme dans le cas de '« investment trust » classi-
que, ce systéme offre la possibilité pour le petit épar-

gnant de faire sa mise, si petite soit-elle, sur-les
meilleurs’ coursiers.” Ceci explique la vogue relative
dont il jouit en Hollande, par exemple, ol les titres
anciens, qui ont un large marché, ont le plus souvent
une valeur nominale de 1.000 florins, tandis qu’une
valeur de 100 florins est exceptionnelle.

A part cet avantage commun au « management
trust », ce systéme présente un élément de succés par-
ticulier pour le public du continent européen.. .(C’est
que le souscripteur reste propriétaire des titres, sait
ce qu’il posséde et fait ainsi son placement lui-méme,
ce qui parait étre le désir essentiel du propriétaire
belge ou frangais. , A

Entre le « management trust » classique, qui exige de
la part du public une grande confiance en la,'va‘,l‘éulr
intellectuelle de la direction et le « fixed trust » 61‘;1‘“1@
direction est « automatique », se placent 'certaines
variétés, telles que le «limited management, trust »,
qui prévoit les possibilités de changer cértaipg titres
quand des circonstances définies changent et 1« uni-
form trust fund », qui donne au participant le droit
de se faire rembourser son certificat. C’est sur ce der-
nier modele qu’a été formée tout récemment & Lu-
xembourg 1’« Union Internationale de Placement » qui,
sauf cette clause spéciale de remboursement, se rap-
proche trés fort de I« investment trust» classique
anglais. . o _

L’Bconomist a discuté dans une série d’articles
Pinvention américaine des « fixed trusts » et en a fait
ressortir les inconvénients. A notre avis cette discussion
est assez vaine car il va de soi qu'un « management
trust » trés bien mené vaudra toujours plus qu’un
« fixed trust», tandis que ce dernier, au contraire,
vaudra toujours plus qu'un « management trust» mal
conduit. .

Au point de vue du public non participant il en va
de méme. Un « management trust» peut étre ou la
meilleure, ou la pire des choses. S’il est bien dirigé, il
sera dans un marché un élément de pondération,
d’équilibre et de santé, ur excellent intermédiaire
entre le public épargnant et les entrepreneurs. &'} est
mal dirigé, au contraire, il sera un élément malsain,
un véritable poison pour le marché, prét & lui com-
muniquer par contagion les maladies des'  marchés
voisins et & faire pousser les spéculations les - plus
effrénées. , : o

Comme en matiére politique ou sociale, ce n’est pas
par elle-m&me qu’une institution peut &tre excellente
ou détestable, mais seulement par les hommes “qui-la
dirigent. A - - o
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LA CRISE FINANCIERE EN ALLEMAGNE

Le rarporT DU CoMITE DES IUXPERTS CONSTITUE
SUR RECOMMANDATION DE LA CoONFERENCE DZ LONDRES 1931.

Nous avons donné récemment (1) une revue chronolo-
gique des événements finunciers survenus en Allemagne
au cours des derniers mois, '

On trouvera ci-dessous des extraits du rapport du
Comité constitué sur recommandation de la Conférence
de Londres pour procéder a une enquéte sur les besoins
immédiats de crédits nouveaux de I’ Allemagne et pour
étudier les possibilités de conversion en crédits a long
terme d’une fraction des crédits a court terme.

'« La crise qui s’est produite en Allemagne, au cours
des 'deux derniers mois, est survenue & un moment ou
le monde subissait une dépression exceptionnelle, carac-
térisée par une chute considérable des prix de gros
sur les marchés internationaux, par une diminution
énorme du commerce international, par un choémage
trés étendu dans les pays industriels et par des diffi-
cultés financiéres aigués pour les populations agri-
coles vivant du commerce d’exportation de leurs pro-
duits. 11 était inévitable que 1’Allemagne, étant une
des grandes nations commerciales du monde, ressentit
les effets de la dépression & un degré exceptionnel. »
. « Il y a cependant un point spécial dans la situation
de'I’Allemagne, qui a rendu cette nation exceptionnel-
lement vulnérable. Nous voulons parler de -la forte
augmentation de la dette de 1’Allemagne envers les
pays étrangers. » .

t « Durant la période de sept années qui s’étend de
1924 & 1930 inclusivement, ia dette allemande envers les
pays étrangers a augmenté de- RM 18.2 milliards de
plus que ses placements & 1’étranger. La dette totale
s’est bien élevée & RM 25.5 milliards, mais ce chiffre
est. réduit par les placements de I’Allemagne &
J’étranger. ' :

.« Cet afflux net de capitaux d’'un montant de
RM 18.2 milliards s’ajoutant aux RM 3 milliards
quwelle g regus pour les services rendus par la navi-
Aga'tion ct pour les dépenses faites par les étrangers,
a mis, I’Allemagne en état :

a. d’assurer le service des intéréts de sa dette com-
merciale pour un montant de RM 2.5 milliards pendant
les sept années en cause;

b. d’aceroitre son encaisse-or et ses réserves de devises
de RM 2.1 milliards;

¢. de payer des réparations pour un montant de
‘RM 10.3 milliards;

d. et de payer un excédent des importations sur les
exportations (y compris les livraisons en nature) pour
un montant de RM 6.3 milliards ».

(1) Cfr. Bulletin n° 3, vol. 1I, VI* année, du 10 aoat 1931.

« Durant ces sept années, quoique les emprunteurs
allemands privés aient fourni les fonds pour le paie-
ment des intéréts de leurs dettes étrangéres et quoique
le Gouvernement ait prélevé, sous forme d’impdt ou
autrement, les fonds & l'aide desquels il a rempli les
obligations extérieures de I’Etat, qu’elles soient poli-
tiques ou commerciales, 1’économie allemande a attiré
plus de capitaux dans le pays, grice au taux élevé de
V’intérét qu’elle consentait, qu’elle n’a dQ en payer
3 Pextérieur aux fins ci-dessus. Les paiements effectués
4 des étrangers, pendant, les années dont il s’agit, n’ont
donc pas été faits en réalité sur les ressources propres
de I’Allemagne et ne le seront aussi effectivement que
le jour ou une fraction correspondante des dettes com-
merciales contractées pendant cette période aura été
remboursée par des exportations d’or, de marchandises
ou par des services. »

« En 1930, année exceptionnelle au cours de laquelle
s’est produite une chute des prix des matiéres pre-
miéres, une balance favorable des échanges de marchan-
dises a été atteinte — malgré le fléchissement des expor-
tations —, par suite de la diminution considérable des
importations, due principalemnet & la baisse des prix.
Cet élément, s’ajoutant au produit des exportations
invisibles, a fourni les deux tiers du montant néeces-
saire pour remplir les obligations extérieures de ’Aile
magne (qui avait été abaissé par suite de la diminution
de Pannuité de réparations payable en vertu du plan
Young); il restait un tiers environ & couvrir par des
emprunts.

« La situation des capitaux de V’Allemagne vis-a-vis
de Pétranger, 4 la fin de 1930, parait avoir été la
suivante : o

Total des placements étrangers en -
. RM 25.5 milliards

Allemagne . . . . .
Total des avoirs de ’Allemagne &
Pétranger . . . . . . . . . . » 97 »

Montant net de la dette allemande »
vis-a4-vis de ’étranger. . RM 15.8 milliards

« La faiblesse de la situation financiére de 1’Alle-
magne provient de ce fait que RM 5.3 milliards environ
des placements allemands & 1’étranger, & la fin de 1930
(y compris les devises de la Reichshank se montant &
1M 0.8 milliard) étaient & court terme, alors que la
dette étrangére de 1’Allemagne & court terme n’était
pas inférieure & RM 10.3 milliards, au lieu " de
RM 4.1 milliards & la fin de 1926. Sur ces RM 10.3 mil-
liards, RM. 1.1 milliard consistait en dettes & court
terme du Reich, des Etats et des Communes, RM 7.2
milliards en obligations des banques et le solde en
autres engagements & court terme. Il n’existe aucune
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analyse détaillée de l'origine et de la nature de ces
dettes au 31 décembre 1930, mais, dans la mesure o il
s’agit des dettes des principales banques allemandes,
une enquéte relative & la situation au 31 mars 1931
montre que, sur un total de 5.636 millions de RM,
37,1 p. c. étaient dus aux Etats-Unis, 20,4 p. c. &
I’Angleterre, 13,9 p. c. & la Suisse, 9,7 p. ¢. & la Hol-
lande, 6,5 p. c¢. & la France, 2,2 p. ¢. & la Sudde et le
reste, soit 10,2 p. c., aux autres pays. 47 p. ¢. environ
de ces dettes consistaient en engagements d’accepta-
tions commerciales envers l’étranger, 40 p. c. en dépdts,
etc., payables en monnaie étrangtre et le reste en
dépéts én reichsmarks de créanciers étrangers.

« Une comparaison des avoirs et engagements étran-
gers des banques allemandes montre qu’en regard de
ces engagements se montant 4 la fin de ’année 1930 a
RM 7.2 milliards, les banques allemandes avaient des
avoirs a4 court terme & l’étranger s’élevant & RM 2.5
milliards. »

« Il ne peut y avoir de doute que les crédits & court
terme des banques allemandes ont été utilisés, dans une
trés large mesure, pour I’économie intérieure de 1’Alle-
magne 3 titre de fonds de roulement et qu’en consé-
quence ils ne pourraient étre retirés promptement sans

qu’un grave dommage soit causé & la structure finan-
citre du pays. La plus forte augmentation s’est pro-

duite les trois années 1927, 1928 et 1929, out le montant | ,otre attention sont, en premier lieu, celui de savoir

des emprunts & court terme contractés par I’Allemagne | ¢’il est possible d’empécher de nouveaux retraits de

a Détranger a dépassé le montant de ses placements
& court terme & I’étranger de RM; 4.3 milliards. »

« Il est évident que 'argent & court terme était uti-
lisé par ’Allemagne pour des placements & long terme

avec tous les risques correspondants, & la fois pour les |

emprunteurs et pour les préteurs. »

« Pendant les six premiers mois de cette année, bien

que les exportations de I’Allemagne aient diminué, ses |

importations ont diminué encore davantage et 1’excé-
dent de sa balance commerciale (y compris les livrai-
sons en nature) s’est élevé & RM 1 milliard, auquel il
convient d’ajouter RM 0.1 milliard représentant les
exportations invisibles. Il manquait & ce total RM 0.2
milliard pour couvrir les obligations extérieures de
I’Allemagne (intérét de la dette commerciale: RM 0.4
milliard, et réparations: RM 0.9 milliard). Il s’est
également produit une sortie de capitaux trés consi-
dérable & laquelle ’Allemagne a di faire face.

« Les chiffres des capitaux & la fin de juin ne sont
pas connus, mais des enqudtes ont été faites sur la
situation en juillet. La dette & court terme de 1’Alle-
magne, 4 ’exclusion des crédits récemment obtenus par
la Reichsbank, atteignait, & la fin de juillet, les chiffres
suivants par rapport & la fin de décembre 1930 :

Dettes o court terme de UAllemagne.

(en milliards de RM)
31 décem. 31 juillet
1930 1931
Dettes a court terme :

des collectivités publiques. 1.1 0.8
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des banques
a) compte courant et engage-
vments par acceptations . 7.0 5.1
b) autres engagements. . . . 0.2 § _
Autres = engagements & court
terme . 2.0 1.5
Total de la dette & court terme. 10.3 7.4

« Ainsi, le retrait des capitaux & court terme s’est
monté pendant les sept mois, 4 RM 2.9 milliards. En

, outre, il y a eu.un certain montant représentant la
. cession par des étrangers de placements & long terme

en Allemagne, obligations hypothécaires ete., et 1’acqui-

: sition par des Allemands de placements & long terme
; ou & court terme & 'étranger. Le total de ces mouve-
- ments parait avoir atteint RM! 3 1/2 milliards en

Y

chiffres ronds. Il a été fait face & cet exode approxi-
mativement & ’aide de RM 1 milliard fourni par les
actifs étrangers des banques, RM 2 milliards fournis
par les actifs de la Reichsbank (y compris environ
RM 630 millions mis & la disposition de la Reichsbank
par la Banque des Réglements Internationaux et par
les Banques Centrales ainsi que par un syndicat de
New-York, agissant par 'entremise de la Golddiskont-

Q-ba.nk), et le reste par d’autres actifs allemands &

Pétranger. »

« Les points sur lesquels nous avons spécialement fixé

capitaux hors d’Allemagne et de remplacer les crédits
4 court terme qui arrivent & échéance; et, en second

. lieu, celui de savoir s’il est nécessaire de remplacer,
' en faisant appel a des ressources étrangéres, tout ou

partie des capitaux qui ont déja été retirés. »

« Sur notre invitation, des représentants des

- groupes bancaires qui ont été en négociations avec

PAllemagne et des délégués des banques allemandes se
sont rencontrés 3 Béle le vendredi 14 aoQt et, aprés
cinqg jours de délibérations, ils se sont mis d’accord
sur un plan de prorogation de ces crédits. »

« Reconnaissant qu’il est de leur intérét d’aider, par
tous les moyens possibles, & maintenir la stabilité du
Reichsmark, les créanciers étrangers se sont mis d’ac-
cord avec les Allemands, pour que leurs soldes libellés
en Reichsmark ne soient libérés de suite queg partielle-
ment et que le reste ne le soit que progressivement au
cours de la durée de ’accord,

« En outre, le plan pTévoit deux catégories de garan-
ties supplémentaires en faveur des créanciers partici-
pant au plan. Le premier consiste A associer la respon-
sabilité directe de emprunteur définitif & celle de la
banque débitrice elle-méme, L’autre réside dans V’enga-
gement de la Deutsche Golddiskontbank de prendre A
son compte ou de garantir, sous certaines conditions,
les dettes envers des créanciers étrangers en apportant
ainsi appui important des ressources et du prestige
de cet établissement. -

« On a prévu que, par un décret gouvernemental ou
par un autre moyen, les créanciers étrangers des
banques. allemandes recevraient la méme protection
que les créanciers habitant 1’Allemagne.
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Pour le réglement de tous différends qui pourrajent
résulter de linterprétation ou de D’exécution de cet
accord, la B. R. I. a, & la demande de toutes les par-
ties contractantes et, eu egard 4 ses fonctions interna-
tionales, accepté de nommer un comité qui aura pleins
pouvoirs pour les trancher. Les chiffres indiqués dans
les tableaux qui suivent donneront une idée de l'ordre
de grandeur des sommes en question. »

« En ce qui concerne le remplacement des capitaux
qui ont été retirds, il est évident que la vie écono-
mique intérieure de 1’Allemagne continuera dans des
conditions d’extréme tension, tant que la situation de
la Reichsbank n’aura pas été améliorée et qu’une partie
au’ moins des capitaux en circulation, qui ont été
soudainement retirés de 1’économie allemande, n’aura
pas été remplacée.

« I1 est possible pour I’Allemagne d’obtenir ce ré-
sultat, sans assistance étrangere, de deux manicres.
Elle peut, tout d’abord, continuer & vendre quelques-
uns de ses avoirs & 1’étranger. »

« Beaucoup de ses avoirs & long terme ne peuvent

" tre rapidement réalisés et parmi ceux-ci figurent des

entreprises telles que des succursales d’industries alle-

mandes établies & l’étranger pour des raisons doua-
nitres ou en vue du 'développement du commerce alle-
mand. Le Comité n’est pas d’avis qu'un plan ayant
pour base la mobilisation des actifs de I’Allemagne &
Pétranger soit praticable ou puisse aider & son reléve-
ment économique.

« T’autre possibilité pour I’Allemagne est de suivre
une politique d’acquisition de devises étrangdres en
s’appliquant énergiquement & réduire ses importations
et en faisant tous ses efforts pour maintenir ou méme
augmenter ses exportations, »

« Il est évidemument beaucoup plus dlfnule de s’as-
surer un excédent d’exportation d’un montant déter-
miné lorsque les prix sont peu élevés et que le volume
des échanges est peu considérable, que quand. les prix
sont élevés et les quantités importantes. Il sera néces-
saire & I’avenir de réduire, dans une certaine mesure,
les importations par rapport aux exportations et d’in-
troduire un régime de plius stricte économie dans les
dépenses publigues ainsi que dans certaines dépenses
privées, afin de permettre a I’Allemagne de faire face
I’étranger et de
hourser Paccumulation de dettes qu’elle a contractées
au cours des derniéres années. Mais exporter deux fois

A

4 ses engagements annuels & rem-

plus qu’elle n’importe impliquerait — méme si la, chose
était pratiquement réalisable — une grave dislocation
de sa vie économique. Le maintien des exportations
(dont une partie, dans tous les cas, résulterait de la
réalisation immédiate des stocks), dans les conditions
de vive concurrence qui prévalent actuellement, impli-
querait la vente des marchandises & des prix trés bas,
tandis que la réduction des importations sur 1’échelle
projetée implique un bas niveau de consommation en
Allemagne. Il s’agit done d’une politique d’appauvris-
sement continu et de chdmage élevé provoqués par une
restriction de crédits. 11 est clair que la dépression
dans les autres pays se trouvera accentuée du fait de la

diminution de leurs ventes a I’Allemagne et de In
création sur les autres marchés d’unc intense concur-
rence causée par ses exportations. Si, comme on peut
Ie cl'aln(ﬁ‘e cela ‘aboutit & des mesures de représailles
prises par les autres pays pour protéger leurs marchés,
le nivean du commerce international s’abaissera encore.
Nous considérons qu’il est tout & fait indésirable,
dans I'intérét général; que I’Allemagne soit contrainte

.d’adopter une solution aussi exagérée. »

« Nous aboutissons done & la conclusion précise qu’il
faudrait, dans I'intérét de 1’Allemagne aussi blen que
dans P’intérét des autres nations,

1) que le volume existant des crédits extérieurs de
I’Allemagne fit maintenu et

2) que,-dans tous les cas, la partie des capitaux qui
ont été retirés fiit remplacée par des capitaux de pro-
venance étrangere.

« Il est toutefois évident que si le capital supplémen-
taire dont 1’Allemagne a besoin était fourni scus forme
de crédits a court terme, ce pays se trouvera,it; en face
d’une difficulté encore plus grande qu’a présent, lors-
qu’il lui faudrait satisfaire aux engagements qui arri-
veront & échéance dans six mois, époque & laquelle
prend fin la période de prorogation des crédits exis-

- tants. »

« En conséquence, nous somme d’avis qu’afin d’as-
b

- surer la stabilité financiere de 1’Alleinagne, tous les

crédits supplémentaires devraient &tre fournis sous
forme de préts & long terme et que les parties de la
dette & court terme existante, susceptibles d’étre ainsi
trmtees, devraient étrve converties en engagements a
long terme. »

« La seconde ‘partie de notre mandat nous charge
d’examiner la possibilité pour lAllemagne d’émettre
un emprunt & long terme. .

« Lorsque l’on demande des souscriptions
emprunt de ce genre, les intéressés examinent, entre
autres facteurs, la situation économique générale du
pays en question, sa balance commerciale, afin “de
voir s’il peut satisfaire aux services de 'emprunt suv
ses propres ressources, soit immédiatement, soit dans
un délai raisonnable, et sa situation budgétaire, afin
de s’assurer que sa monnaie est stable.

« Dans le cas de I’Allemagne, ces trois facteurs ne
sont nullement défavorables. La Conférence de Londres
a déclaré que le manque de confiance en I’Allemagne,
cause des retraits qui ont préeipité la crise actuelle,
« n’est pas justifié par la situation économique du
pays » Le meilleur indice particulier sur lequel s’ap-
puie cette manidre de voir, que nous partageons, est
le reléevement rapide du commerce extérieur de 1’Alle-
magne au cours de ces derniéres années. »

« Quant & ses finances publiques, elles ont & diverses
reprises fait l’objet de critiques qui ont trouvé leur
expression dans le rapport du Comité Dawes et, & une
époque plus rapprochée, dans les rapports et autres
communications de 1'Agent Général des Paiements de
Réparations. » .

« T ressort du des valeurs mobiliéres alle-
mandes dans les Bourses du monde entier que, sans un
rétablissement de la counfiance dans ’avenir

& un

cours

financier
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de ’Allemagne, il est impossible d’émettre un emprunt

i long terme en falsant appel au crédit de 1’Allemagne
seulement. La consolidation d’une dette & court terme
excessive aiderait elle-méme & améliorer la situation.
Mais il subsiste deux difficultés fondamentales qui
doivent 8tre exposées franchement. La premieére, c’est
le risque politique. Jusqu’ad ce que les relations entre
PAllemagne et les autres Puissances européennes
soient solidement établies sur la base d’une coopéra-
tion sympathique et d’une confiance mutuelle et
jusqu’d ce que des causes importantes de difficultés
politiques intérieures en Allemagne aient été éliminées,
or. ne peut étre assuré du progreés économique continu
¢l paisible de ce pays. C’est 1 la condition primordiale
et essentielle pour que I’Allemagne mérite des crédits.
La seconde condition a trait aux engagements exté-
de PAllemagne. Tant que ces engagements
privés et publics impliqueront, soit de continuelles
augmentations de la dette extérieure de I’Allemagne,
soit une disproportion entre les importations et les
exportations allemandes, d’une telle ampleur qu’elle
puisse menacer la prospérité économique d’autres pays,
il n’est pas vraisemblable que le préteur éventuel con-
sidére la situation comme stable ou assurée. »

« Le cas de I’Allemagne met trés visiblement en
lumidre le fait que, dans ces derniéres années, on s’est
efforcé de poursuivre deux politiques contradictoires:
permettre le développement d’un systéme financier
international comportant le paiement annuel de mon-
tants importants par les pays débiteurs aux pays
créanciers, et mettre en méme temps des obstacles au
libre mouvement des marchandises. Tant que ces
obstacles subsistent, de tels mouvements de capitaux
doivent nécessairement bouleverser 1’équilibre finan-
cier du monde. Les remedes financiers a4 eux seuls
seront sans efficacité pour restaurer la prospérité

rieurs

économique générale, jusqu’a ce qu’il' se produise un
changement radical dans cette politique d’obstruction
et jusqu’a ce que le commerce international — dont
dépend ’avenir de la civilisation — soit mis en mesute
de reprendre son développemeént naturel. »

Les tableaux ci~aprés complétent l’ea‘pme df,s faits
qui précéde :

Provenance et utilisation du montant nei de devises
regu par I'Allemagne de 1924 & 1930.

Le montant net de devises de RM 18.2 milliards que
I’Allemagne a recu de 1924 4 1930 inclusivement a eu
Vorigine suivante et a été utilisé comme suit :

(en milliards de RM)
Origine.
Emprunts extérieurs & long terme :
déduction faite des amortissements, ete. .........
Augmentation nette des dettes bancaires a court
terme depuis1926 ............. ... ... ... ... 2,5
Excédent des ventes connues de valeurs mobilidres

sur les achats depuls 1926 ........ .. N 1,0

Autres crédits & court terme connus — solde net
(pour la plupart accordés au Reich et aux Etats,etc.) 1,0
Divers oo e 5,4
18,2

Utilisation.

Déficit de la balance des comptes
(compte tenu de 4 milliards pour les livraisons en

NALULE) - oot ottt e e ¢,3
Intéréts ........... e e 2,5
Réparations ..o, 10,7
Or et devises (augmentation d’or 2,6; diminution de

devises 0,5) «.vvii i o201

21,2
Moing les recettes provenant des services rendus .... 3,0
i 18,2

Ifontant total des engagements & court terme des
banques allemandes envers l'étranger et de leuis
créances a court terme sur 1'éiranger, classés par
catégories de dettes, par pays d’origine, et par dates
d’échéance.

I. Total des dettes extérieures des banques allemandes.
D’aprés notre estimation, les.dettes extérieures &
court terme de toutes les banques allemandes s’éle-
vaient, au milieu du mois de juillet, & environ 5.1 mil-
liards de reichsmarks et se répartissaient ainsi :

Grandes banques de Berlin (6) (d’aprés
recherches) en chiffres ronds . 3.1 milliards

Autres banques publiant des situations

. provisoires (estimation) environ . . 0.7 »
18 grandes banques privées (d’aprés re-

cherches) en chiffres ronds . 1o »
Autres institutions bancaires environ. 0.3 »

Total. . 5.1 milliards

I1. Résultat des recherches effectuées dans 28% institu-
tions bancaires allemundes, concernant la dette exté-
rieure a court terme.

Etant donné que les dettes extérieures 3 court terme
des 28 institutions bancaires ci-dessus mentionnées
constituent environ 85 p. c¢. des dettes a court te: me
de toutes les banques allemandes, les résultats des
recherches doivent étre exacts dans l’ensemble pour
toutes les banques, pour ce qui est des différentes caté-
gorics de crédet, de leur date d’échéance et de leur
pays d’origine. Les résultats des recherches faites dans
28 institutions bancaires ont fait ressortir les chiffres
ci-aprés concernant les dettes & court terme & deux
dates d’échéance: fin.mars et wers la mi-juillet (les
dates essentielles étant entre le 30 juin et le 20 juillet)
et concernant les dettes gxtérieufeﬁ A court terme arri-
vant & échéance a la me-juillet. v

(*) Ce chiffre comprend les six grandes banques, quatre autres
banques publiant des situations provisoires et dix-huit banques
privées,
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Total des dettes

extérieures & court terme au 31 mars et 3 la mi-juillet 1931.

31 mars 1931

Vers la mi-juillet 1931

Diﬁérgn.ce

en millions

en millions

. .
de RM % de RM % de RM %
Ue S A e, 2.003 37,1 1.629 37.1 464 37,2
Angleterre .......... ...l 1.153 20,4 1.051 23,9 102 8,2
Hollande .. .« oooeoon 546 9.7 336 7.6 210 - 16.8
FLANGC .o oo oo 369 6.5 207 6.8 79 5.8
SUIBEO v oo 785 13,9 581 132 204 16.4
Sudde oo 122 2.9 101 2’3 21 1.7
AUbTeS PAYS + v oo 571 10,2 398 9.1 173 1379
ToraL 5.639 100, — 4.393 100, — 1.246 100, —

Le total des dettes envers les pays étrangers mentionné ci-dessus se compose des catégories suivantes :

A, Engagéments résultant de dettes payables en devises.
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31 mars 1931 Vers la mi-juillet 1931 Différence
en millions 9% en millions 9 en millions o
de RM o do RM o de RM %
VoS A vttt 496 22,1 266 21,1 — 230 — 23,5
Angleterre .............ii.nn 456 20,3 291 23,1 — 165 — 16,8
Hollande ......ovvererneneennns 269 12,—+ 136 10,8 — 133 — 13,6
France ...oovvvvuiennniinanan 168 7,6; 85 6,7 — 83 — 8,5
SUISEE & e v eeeeeenee e 395 17,7 263 20,8 — 132 — 13,7
SUBAE v eveeeei e 66 2,9 33 2,6 — 33 — 3.4
Autres pays .......oiiiiiiiin 390 17,4’ 188 14,9 — 202 — 20,5
ToTAL 2.240 100, —+ 1.262 100, — — 978 — 100,—
B. Engagements résultant d’acceptations créées a I’occasion du commerce extérieur. -
31 mars 1931 Vers la mi-juillet 1931 Différence
en millions % en millions o en millions %
de RM o de RM % de RM o
U.SCA e Peeaean 1.487 56,5 1.241 51,9 — 246 — 103,4
ADEIEBETTE «uneerurneeeennaanns 634 24,1 700 29,3 4+ 66 4+ 27,7
Hollande ..........ccoovviiine, 135 5,1 105 4,3 — 30 — 12,6
France .o..oeinvnvieneneneannnn 129 4,9 157 6,6 + 28 + 11,8
SUISYO vvvvvvvirrveencennns U 235 9,— 189 7,9 — 46 — 19,3
Suede ...t — —_ T = — —_
Autres pays ....... ...l . 10 0,4 - - — 10 — 4,2
' Torar 2.630 100, — 2.392 100, — 938 — 100,—



C. Soldes en marks des créanciers étrangers.

31 mars 1931 Vers la mi-juillet 1931 Différence

en millions % en millions % en millions 9

de RM o de RM ° ’ de RM 0
U. S A o 109 14,2 122 16,5 4+ 13 4 48,2
Angleterre ......... ... ... . ..., & 62 8,1 60 8,1 — 2 — 17,4
Hollande .......covvvninn... 143 . 18,7 96 13,— — 47 — 174,1
France ..... N 71 9,3 55 : 7,4 - — 16 — 59,2
Suisse v..vvven... P 154 20,1 129 17,5 — 25 — 92,6
Suede ...vevniiiiniin, 56 7,3 67 9,1 4+ 11 4+ 40,7
Autres pays .....ooviiiinniiennn 171 22,3 210 28,4 -+ 39 4 144 .4

“TOTAL .. . 766 100, — 739 100, — — 27 — 100, —

Répartition géographique des emprunts extérieurs allemands a long terme (1)

(Valeur nominale en millions de Reichsmarks)
De 1924 au 30 juin 1931

Etats- |Grande- '
Unis Bre- Hol- | Suisse | Sunéde | France | Bel- Ttalie | Autres | Total | En 9%

d”’Amé-| tagne | lande ' . gique | pays

rique
Enmprunts Dawes et Young | 875 490 174 136 152 475 51 46 — | 2.399 [ 25,2
Etats, municipalités, ete. : 860 - 210 256, 53 530 — — — 10 | 1.919 20,1
Services publics ........ .| 1.073 | . 48 115 114 3 — — —_ 32 [ 1.385 | 14,5
Bangues municipales, etc. . 188 ( . 6. 30 8 4 — — - 14 250 2,6
Emprunts privés ........ 2.269 346 599 201 108 — — — 69 | 3.592 | 37,6

ToraL ... | 5.265 | 1.100 | 1.174 512 797 475 51 46 125 | 9.545 | 100

Répartition en pourcentage] 55,2 | 11,5 | 12,3 | 5,4 | 83 | 5,0 [ 0,5 | 0,5 | 1,3 | 100

(1) Le tableau indique.ou les emprunts en.question ont été émis, mais ne montre pas ou ils sont domiciliés actuellement.
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LA SITUATION FINANCIERE A LONDRES

(Le rapport Macmillan.)

Le Committee on Finance & Industry, présidé par
Lord Macmillan, et dont faisaient partie quelques-unes
des compétences les plus autorisées de la Grande-Bre-
tagne en matidre bancaire et économique, vient de
déposer un rapport qui sera lu avec intérét par tous
ceux qui g’occupent de banque et de finance.

C’est une revue documentée des principales questions
qui se posent en ce moment pour la pratique de la
circulation financiére, la politique de banque, de rap-
ports entre ’industrie et les banquiers, avec, en outre,
des recommandations se rapportant plus spécialement
4 I’Angleterre. '

Nous ne pouvons analyser ici ce travail, du moins
en ce moment, mais nous en extrayons quelques chiffres
qui montrent & quel point Londres est resté le banquier
du monde.

Fin 1928, le total des dépdts d’argent étranger a
Londres, de traites en sterling acquises & Londres pour
compte d’étrangers et de reports sur fonds publics par
ou pour compte d’étrangers, y compris les banques
étrangtres établies & Londres, était de £ 502.948.000
" Fin mars 1931, don¢ avant la crise
actuelle, ce montant était ramené & . £ 410.270.000

92.678.000
Par contre, les banques anglaises avaient, fin 1928,
accepté des effets pour compte étranger & concurrence
de . . . . . . . .. . . . . £ 200509000
Fin mars 1931, ce chiffre était réduit & £ 152.917.000

soit une réduction de. . . . . . . .£

soit une réduction de . . . . . . . £ 47.592.000
Les engagements anglais & court terme sont donc en
ce moment sensiblement moins importants qu’ils

n’étaient dans un passé récent. La -contraction: des
affaires et la baisse des prix expliquent cette réduction.
Sans doute aussi, un certain souci de limiter les enga-
gements en temps de crise n’y est pas étranger.

Erfin, le fait que New-York, Paris, Amsterdam et
Bruxelles avaient un taux d’escompte plus bas et atti-
raient par 13 lescompte international, a également
contribué au dégagement que ces chiffres accusent au
point de vue de Londres. Ils n’en montrent pas moins
que la City reste essentiellement le centre des liqui-
dations financi¢res du monde.

Pour apprécier les chiffres ci-dessus au point de vue
de la solidité de la livre; il faut considérer trois autres
éléments.

Il y a d’abord la masse des avoirs et traites que les
banques et maisons anglaises possédent & I’étranger et
dans les colonies : il est pratiquement impossible de
chiffrer ce montant, mais il est considérable et fait

dans une large mesure contrepoids aux avoirs étran-
gers & Londres.

En second lieu, on connait, au moins approximati-
vement, un autre élément important de la balance des
comptes de l’Aggleterre avec ’étranger. ‘Ce sont les
actions, obligations, participations et autres capitaux
placés & long terme au dehors : le total est estimé a
£ 4.000.000.000. C’est un montant énorme d’avoirs colo-
niaux et étrangers et tel qu’aucun zutre pays n’en
posséde. Sans doute, seules les valeurs internationales,
comprises dans ce total, sont-elles aisément mobili-
sables. Mais, en dernitre analyse, les autres le sont
aussi, puisqu’on peut les acquérir contre sterling.

On se souviendra que, pendant la guerre, les valeurs
américaines détenues par le portefeuille anglais en
sortirent pour soutenir le crédit de la. livre.

Enfin, et en troisitme lieu, il y a. le crédit de 1’Etat.
On sait qu’en juillet 1914, le Gouvernement n’hésita
pas un moment & ’engager pour garantir tout le por-
tefeuille d’acceptations des banques anglaises pour
compte de I’étranger, et que la liquidation ne donna
pas liew & une perte appréciable. Sans doute, les
charges du budget anglais sont trés lourdes et une
autre commission vient de proposer des réductions
draconiennes de dépenses, mais il est juste d’ajouter
que malgré la crise et les préldvements du fonds de
chémage, le budget anglais est en équilibre, en ce sens

que les recettes dépassent les dépenses. Si, technique-
ment, il y a déficit, ¢’est & raison de la somme considé-

rable affectée aux amortissements (non obligatoires) dc
la dette. Nul doute donc que lc Gouvernement anglais
ne puisse éventuellement placer sans difficulté un em-
prunt & étranger. L’offre lui en a été faite aussi bien
& Paris qu’d New-York. Et il le ferait certainement s’il
en était besoin pour assurer I’intégrité de la monnaie
anglaise, qui, depuis Henri VIII, n’a jamais ét§ déva-
lorisée : une livre d’aujourd’hui pése encore le méme
poids d’or qu’une livre au XVIe sidcle, et quant au
billet de banque anglais, on sait que depuis sa création
par la Banque d’Angleterre & la fin du XVIIe sidcle,
il n’a jamais été en souffrance.

La vérité est qu'une crise aigué comme celle que le
marché. de 'argent & court terme vient de traverser,
impose naturellement une tension particulidre & la
place qui est restée le centre des transactions finan-
cieres mondiales. Aussi est-ce avec raison que la Banque
de France et les Federal Reserve Banks, tenant & juste
titre compte de ce rdle international et du service
immense qu’il représente, ont associé leur crédit a
celui de 1a Banque d’Angleterre pour que son fonction-
nement ne fit pas troublé par des craintes sans fon-
dement.
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CHRONIQUE

T’industrie automobile belge. — Le Bulletin de la
Mutuelle Solvay publie quelques informations a reteniv
sur Vindustrie automobile belge :

La production a diminué de 33 p. c., de 1929 & 1930 :
le recul est de 37 p. c. pour les voitures et de 10 p. <.
pour les camions et autobus. La production de diffé-

ventes firmes a été la suivante :

2.500 voiturcs ct

Minerva : 400 camions
Tmpéria : 1.000 »
F. N.: 300 »
i 300 camions
80 »
3.800 780

En 1929, la Belgique avait exporté 2.723 véhicules,
soit 39 p. c. de sa production; en 1930, elle en a
exporté 933, soit 20 p. ¢. de la production.

Voiei la répartition des principales exportations :

1929 | 1930
Pays-Bas ..ooovviviniiiiiiiiiii 521 183
Allemagne .............. e 156 95
Angleterre ... .o ol 24 89
SUISSE e e e e 201 43
France ............ N 122 32
Ttalie ...,.......... e e 144 4

La Belgique. compte, d’aprés le rapport de la Société
Nationale des Chemins de fer, pour les années :
1927 : 96.858 automobiles .

. 1998 :.120.328  »
1929 : 143.336 - >’
1930 : 155.000 »

Aussi les importations sont-elles considérables :

Pays de provenance : 1929

BEtats-Unis ... oo 29.883122.415

France ............... e 3.817) 1.973
Ttalie ...l 888 785
Allemaygne........... R 309 351

La flotte belge en 1930. — Le rapport du Comité de
I’Union des Armateurs belges nous fournit la composi:
tion de la flotte belge au 31 décembre 1930.

1936 - '

Membres de 1'Union Nombre Tonnage
des de
Armateurs belges ‘navires
brut net
Armement Alexander, S. A, . 6 7.342  5.200
Armement Deppe, S. A. . ... 35 109.400] 77.920
Association Maritime Belge,
ASBL .............. 1 2.776 2.078
Compagnie Maritime Belge
(Lloyd Royal), S. A. ..... 42 219.248| 148.147
Compagnie Royale Asturienne )
des Mines, S. A, ......... 1 1.208 819
Deckers Fréres et Wirtz .. .. 1 380 S 217
Geurts, René .............. 1 2.601 1.952
Handel en Scheepvaart, S, A, 2 1.478 912
Hermans, Louis ........... 10 8.413 5.995
La Maritime Gantoise, S. A.. 2 4.7881 - 3.476
Océan, S. A. Belge d’Armem.
et de Navigation......... 7 23.355| 14.934
Red Star Line, S. A. ........ 1 9.748 7.421
S. A. American Petroleum
“Company ... 2 17.422| 11.831
S. A, Armement, d’Indus-
trie et de Commerce...,.. | . 5 31.328] 20.091
S. A. Belge d’ Armement Mari-
time ......oo0iiiii 1 429 244
S. A. John Cockerill ..... ... 5 | 3.228) .1.865
. A Navex ... ioil. L..| 1.833] 1.316
Torai... | 128 | 441.979] 304.421

(Voir tablean relatif aux non membres de I'Union,
page survante.)

. , . Navires Tonnage
brut  net
4 Membres de I’Union . 123 441977 304.421
60.540 _ 42.416

B. Non membres de I’'Union . .~ 19

Total général : 142 502.517 346.837
Dans ces 142 unités sont compris 10 navires & moteur
et 1 voilier (I’Avenir). _ ..
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Non membres de I'Union Nombre Tonnage

des de
Armateurs belges navires brut net
Compagnie Internationale de

Commerce et d’ Armement,

SCA 3 17.156| 12.056
Goossens, Marcel .......... 3 5.039 3.723
Rau, Eugéne .............. 1 209 105
S. A. Antwerp Ship Stores

& Fuel Co ...t 1 ] 292 174 .
S. A. Armement C;)lignon e 2 7.136| 5.523
$. A. Armement Purfina .. .. 2 10.986{ 17.176
Van Daelen, A. ............ 1 2.336 1.304
Van der Verren, J. A. ...... 1 319 256
Zeevaartmaatschappij « Schel-

destroom », 8. A ..., 5 17.067{ 12.099

ToTAL. .. 19 60.540| 42.416

La production métallurgique dans le Grand-Duché
de Luxembourg. — La production mensuelle moyenne
de fonte brute dans le Grand-Duché‘ de Luxembourg
est tombée de 242.174 tonnes en 1929 A 206.143 tonnes
en 1930 et & 173.747 tonnes en 1931. Par rapport & 1929,
la diminution de la production moyenne en 1931 est def
28,8 p. c. et, par rapport A celle de 1930, elle est de.
15,7 ». C. {

La production mensuelle moyenne d’acier brut a
suivi la régression suivante :

1929 : 225.205 tonnes

Diminution :
1930 : 189.159 tonnes .
' ' par rapport & 1929 : — 259,
1931 : 168.765 tonnes .
par rapport & 1930 : — 10,7 9,
Pour la production miniere, la réduction est encore
plus sensible : .
1929 : 630.934 tonnes U

Diminution :
1930 : 550.840 tonnes Co .
par rapport a 1929 : — 33,4 9
1931 : 420.194 tonnes ' o
ot © 7" (parrapport 4 1930 : — 23,7 % :

Dans Iindustrie métallurgique et miniére, le nombre
d’ouvriers était de 28.938 & la fin de 1929 et de 27.761
3 la fin de 1930. La moyenne mensuelle de 1931 a été
de 24.583. La régression a donc été de 15,04 p. c. par
rapport & 1929 et de 11,44 p. c. par rapport & 1930.

Les fusions de charbonnages en Argleterre (*). —
On sait qu’aux termes du Coal Mine Act. 1930, la
commission de réorganisation des charbonnages doit

favoriser les fusions de sociétés houilleres.
Le systéme des guota ou pourcentages de produc-

tion réservés 3 des entreprises individuelles s’est révélé
insuffisant. Selon les termes mémes du Statzst du
15 ao(it 1931, « un systtme de quota, par le fait qu’il
attribue une valeur artificielle & ce qui est intrinséque-
ment sans valeur et prolonge le chémage partiel, est
la véritable antithése de  la rationalisation» Ce
systéme permet, il est vrai, le rachat des charbonnages
— les plus faibles — et de leurs guota, par les plus
puissants; mais cette réorgamsatlon n est que partielle
et souvent incohérente. ..

La commission estime donc que les fusions repré-
sentent la meilleure solution et quw’au point de vue
« direction », elles ne constituent pas une impossibilité,

les Vereinigte Stahlwerke A. G. d’Allemagne, con-
trolant une production de 35 millions de tonnes.

Les possibilités de fusion des charbonnages anglais
sont déterminées par des facteurs géographiques. Mais
3 Dlintérieur des zones naturelles, les amalgamations
sont possibles.

A Theure actuelle, la production de houille en
Ecosse est assurée par 373 mines, appartenant a
161 entreprises : 50 de ces derniéres ont assuré 95 p. c.
de la production totale et 74 p. c. léta.lent pa.r moins
de 20 entreprises.

Dans la Galles du Sud, il existe 224 ‘entreprises et
464 mines séparées, mais 24 entreprises ont contribué

Pan dernier & 92 p. c. de la ~production : il existe
sept grandes entreprlses dont la mox'ns“irhporta,nte
extrait deux millions de tonnes et les deux plus puis-
santes extrayent chacune plus de huit millions de
tonnes. Ces sept entreprises fournissent pres de
75 p. c. de la production totale.

La production charbonniére des autres districts est
assurée de la maniére dont le montre le tableau ci-.
dessous. ' '

(%) COfr. «Bulletin» 1o 10, vol. I 1930, page 339.

(1) 4 entreprises et leurs filiales ont fourni 48 p. c¢. de la pro-

duction.

Districts & NOmbr_e Nom_bre .
: o 'entreprises | de mines

Northumberland .................. 56 « 990 | 17 entreprises assurent 92 9, de la production totale
Durham ;oo ] 97 . 37 21 — 92 9 e
Weést Yoekshire . o........0 .00 o o s 18 - 90 % - )
‘South Yorkshire ... ... e 72 104 28 — 91 % -
Notts & Derbyshire e, 78 143 26 — 9 9% —
Lancashire ........ooveievnennn.. 101 190 33 — 95 9, S - (2)

(2) 2 entreprises et leurs filiales ont fourni 37 p. ¢. de la pro-
duction,



On voit par 13 quelle faible importance et quelle pré-
caire résistance financitre peuvent présenter les
nombreuses petites entreprises extrayant une fraction
négligeable du tonnage régional. Le maintien, tout au
moins de leur existence juridique, semble contribuer
& grossir le nombre des chémeurs, en maintenant un
effectif dont l’utlhté apparait chaque jour plus discu-
table.

Fusions d’entreprises cimentidres en Grande-Bre-
tagne. — L’Associated Portland Cement Cy (marque
Blue Circle) va absorber I’Allied Cement Manufac-
turers (marque Red Triangle) et ses filiales, sociétés
entre lesquelles avait eu lieu une onéreuse guerre de
prix. Les groupes ainsi fusionnés contrdlent 70 p. c.
du marché intérieur et une proportion plus forte
encore du marché d’exportation.

Voici les sociétés faisant partie de cette fusion :

A’ct§0n3 Emprunts | Dividende
émises
£ £
Associated Portland ’
Cement ........... 5.500.000|°3.979.018( 8 %
British Portland Ce-
ment ............. 3.155.000{ 1.559.000 15 9,
Allied Cement .. .. ... 1.848.000{ 587.000] -
Holborough ......... 1.000.000 — —
Greaves, Hull & Lakin 325.000 199.000 59,
"Dunstable .......... 1.075.000 — —
12.903.000 _6.324.018

On voit que les capitaux investis dans les cimen-
teries du groupe dépassent largement ceux des entre-
prises belges.

Selon M. Hannecart, la plus importante société
belge de. ciment, la S. A. C. B. R., groupe 6 usines sur
les 33 que comporte la Belgique. Elle fournit 30 p. c.
environ de la production belge de ciment Portland

artificiel. Son capital est de 300.000.000 de francs et

sa dette obligataire de fr. 60.468.612,50.

Le capital investi dans les cimenteries belges atteint

1.200. millions dont 800 millions d’immobi]isé 300 inil-
lions de capitaux clrculants et 100 mllllons de porte-
feuille

. Les émissions en Angleterre — Pendant le mois de

sjuillet, des- émissions -de.capitaux-ont-eu une faible
importance,-qui se-justifie, & ta fois, par la crise et par |

le calme saisonnier. Les émissions se sont élevées &
£ 5,8 millions contre £ 18 millions en juillet 1930,
£ 22,3 millions en juillet 1929 et £ 41,5 millions en

- juillet 1928. La régression a été continue depuis 4 ans,

niais elle a été particulisrement forte cette année.

Lés émissions pour les 7 premiers mois ont atteint
91.345.000 £ contre 168.335.000 £ pour les périodes cor-
respondantes de 1930, 218.298.000 £ pour 1929 et
£ 251.993.000 pour 1928. '

Cette fois, la chute est de 46 p. ¢. La proportion des
émissions intérieures reste fixée autour de 50 p. c.;
celle des émissions des dominions et colonies est passée
de 26 p. c. & 42 p. c.; les émissions étrangeéres tombent
de211/2p.c. 481/2 p.c.

Les statistiques du Lloyds’ Register of Shipping. -
Les statistiques des navires indiquent une nouvelle
augmentation du tonnage & flot, de 2,29 p. c. en 1930.
Le nombre des navires & moteurs a augmenté de 22 p.c. ;
la progression des navires citernes est également sen-
sible.

En 1919, le tonnage des navires é. propulsion méca-
nique attelgnalt 47.897.000 tonnes brutes. En 1925, il
s’élevait & 62.380.376 T. B. et depuis lors n’a cessé de
progresser. :

Voici les données pour les 8 derniéres années :

1928 : 65.159.413 T. B.
1929 : 66.407.393 T. B.
1930 : 68.023.804 T. B.

L’augmentation par rapport & l’année précédente
est respectivement de 1.892.111 T., 1.247.980 T. et
1.616.411 T. Ceci explique la crise actuelle du fret et
des constructions navales, un accroissement du tonnage
a flot se conciliant mal avec la contla.ctlon du com-
merce naval.

Le ducroire en Grande-Bretagne. — La gardntie de
bonne fin accordée aux exportateurs par le gouverne-
ment. anglais, aux termes des lois de 1920 et 1930, a

. porté, pendant le deuxitme trimestre 1931, sur des

marchés s’élevant & £ 25.375.672. Les pays & destination
desquels furent exportées les marchandises couvertes
par la garantie gouvernementale sont, d’aprés le
Board of Trade Journal, les suivants : Argentine,
Australie, Autriche, Belgique, Brésil, Est Africain
Anglais, Guinée anglaise, Indes anglaises, Bulgarie,
Canada, Iles Canaries, Colombie, Costa Rica, Cuba,
Tchécoslovaquie, Indes Néerlandaises, Equateur,
Egypte, Esthonie, Finlande, France Afrique Occiden-

tale Frangaise, Allemagne, Gibraltar, Gréce, Guaté-

mala, Hongrie, Islande, Inde, Italie, Japon, Kenya,
Lettonie, Lithuanie, Maurice, Mexique, Maroc, Pays-

‘Bas, -Terye«Néu'vé, Nouvélle-Zélande, Nigérie, Norvége,
" Palestine; Panama, Paraguay, Pérou, Pologne (y com-

pris Dantzig), Portugal, Angola, Roumanie, Siam, Rho-

"'désie du Sud, U. R. 8. S., Espagne, Soudan, Suéde,

Suisse, Territoire de Tanganyika, Turquie, 'Protec-
torat de 'Uganda, Union Sud-Africaine, Etats-Unis
d’Amérlque Uruguay, Vénézuéla. et Yougoslavw

Les entrepnses étrangé"es au Canada. — Les indus-
triels etrangers cherchant 4 conclure des affaires de
grande envergure- au- Canada, dont " 16 maiché est

jtpl otege par des. t.1r1fs élevés, sont amenés &’y installer
‘:’des Uéines filiales ou des ateliers d’dssemblage: " :

Depuis aofit 1930, le vote d’un nouveau tarif doua-
nier a amené linstallation au Canada de 90 filiales

d’entreprises étrangeres, dont 74 américaines et 11
anglaises.
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Il existe actuellement- au Canada 1.200 entreprises
de production, établies par des sociétés étrangtres. Le
capital investi s’éléve & 1.818 millions §, dont 68 . c.
sont placés aux Etats-Unis, 14 p. c. en Grande-Bre-
tagne et 17 p. ¢. dans le pays méme.

La dépression agricole au Danemark. — Le. Statist
a publié récemment une trés intéressante étude sur
la crise agricole au Danemark. Outre sa valeur intrin-
séque, elle mérite 'attention parce qu’elle montre que
ce n'est que dans certaines limites qu’un pays peut
orienter son agriculture vers des spécialités de grande
valeur et que les' marchés extérieurs des denrées ali-
mentaires sont toujours trés précaires.

75 p. c¢. des exportations danoises sont constituées
par des produits agricoles et de laiterie dont 35 de

bacon. Son cheptel a fait des progrés énormes :
1871 1930
Bétail .......o. 0.0 L ©1.239.000 3.101.000
Pores ... ... ... . . ... 442,000 4.928.000
Volaills ... ... .. ........ 3.680.000] 20.932.000

La faiblesse de ’agriculture danoise est qu’elle
dépend d’un seul marché: ’Angleterre absorbe 73 p. c.
de ses exportations et ’Allemagne vient ensuite avec
18 p. c.

34 p. c. du beurre importé en Angleterre, 60 p. c.

du bacon et 25 p. c¢. des cufs proviennent du Dane. -

mark.

La crise a diminué de 40 p. c. le revenu agricole du
Danemark par rapport & 1928, alors que les dépenses
wont baissé que de 27 p. c.

La valeur du crédit accordé a l’agriculture s’éleve
& £ 203 millions, & un taux moyen de 4 1/2 p. c.

Les fermiers .danois lencontlent de - grandes diffi-
cultés & faire. face. au palement des mterets

‘Un; mouvement agrane & forme-politique s est déve-
‘loppé & la. suite de la‘crise. Il essaye de rétablir I'équi-
libreentre la:ville et la’ campagne.-1l réclame la baiss
des -salaires: ulbams, .en pr0p01t10n avec celle des

o odLuts de 1& terre.. - . - T -

Le probléme de l’Azote 'Le & Bulletm Quotxdu;rl
de la Société d’Etudes et d’Informations Economi-
ques » résume ‘comme suit les discussions relatives &
la - formation: d'un cartel mondial de l’azone

- Le probléme de la surproduction des engrais azote
1ig date--pas-d’hier. 1l sest. posé & -partir.du jour. .ob
la fabrication: d’engrais. azotés: de- syn:th‘ése,idz-ms -des
conditions économiques, est venue concurrencer la
production’ du” nitrate de soude chilien. On sait les
progrés rapides que fit.dans cette voie,. pendant et
aprés la guerre, 'industrie chimique allemande.

« Dés 1926, note M. Bancigny. dans le « Phosphate »
du 1°* aolit, il y a surproduction d’azote en’ Allemagne
et en Angleterre. En 1927, les gisements du Chili ont
vu leur part, dans la vente d’engrais azotés dans le
monde, tomber de 57 & 22 p. c¢. Ils entreprennent alors
une réorganisation technique et financi¢re de leur
exploitation et réussissent & augmenter leurs ventes.
De leur c6té, les usines d’azote poursuivent leur effort
et perséverent dans leur développement. Il en résulte
une telle surproduction qu’en juin 1929, les sociétés
d’exploitation au Chili et les fabricants d’azote de

. synthése se rapprochent en vue d’un accord.

» Les représentants des entreprises chiliennes de
Vl. G. Furben Industrie d’Allemagne et de I'Imperial
Chemical Industrie d’ Angleterre se réunissent. Bientot
se joignent & eux les représentants de la Soctété Nor-
végienne de U'Azote. On décide de réduire la pro-
duction, d’unifier les prix de vente et de faire, a frais
communs, une propagande auprés des agriculteurs des
grands pays de culture, pour les pousser & répandre
des doses d’engrais azotés de plus en plus élevées.

» Cette propagande se montre inefficace, car la
crise agricole vient de-se déclarer. Les prix des
engrais azotés ne font que fléchir, les stocks s’accu-
mulent et des pays qui n’ont pas encore participé a
Paccord, tels que la France, se montrent inquiets. »

On sait qu’a la suite de diverses conférences, les
pays intéressés, y compris la France, finiront par s=
mettre d’accord pour signer & Paris, le 19" aofit 1930,
la convention européenne de l’azote a laquelle le Chili
adhéra lui-méme ultérieurement. "~~~

Mais cette convention n’avait pas été établie que
pour un an. Lorsqu’il s’est agi de la renouveler, des
difficultés trés sérieuses se sont présentées aussitot.
Il avait été prévu que chaque pays adhérent pourrait
développer sa production jusqu’ds concurrence de sa
propre consommation — en d’autres termes, réserver
son marché intérieur 3 sa propre industrie. Or, il
semble que, la crise aidant, les pays consommateurs
aient fait usage de cette clause beaucoup plus large-
ment que ne s’y attendaient les grands pays produc-
teurs, et en particulier I’Allemagne, la. Grande- Bre-
tagne et la Norvége. En résumé et compte ténu des
fa.ct;eu_ls antécédents de | ploductxon. la capa,(nté .de
production mondiale (calculée en azote) serait “de
Pordre de quatre millions de tonnes, la consommatlon

. de 1 500 000 tonnes seulement

De léur cote, les Ch111ens réclamalent une augmen-
tation- de- leur - quote-part. Cette demande était

"motivée par les exigences de leur budget, dont I’équi-

libre, ‘coime-on le sait, est étroitement lié & Vacti-

- vité- de-T'exportation de nitrates; La politiqie de cen-
‘tralisation “et ~d’étatisation des entreprises (du .moins

du ‘point de vue financier) sous 1’égide-de la Cosach
n’a pas répondu -aux espérances. L’emprunt de la
Cosach n’a guére rendu. Le moratoire partiel auquel
a dit consentir finalement le gouvernement chilien, en
dépit de ses traditions, montre suffisamment la gra-
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vité de la crise que traverse 1'économie de ce pays.
Aussi le Chili cherche-t-il & écouler & tout prix les
stocks de nitrate de soude qui encombrent ses dépots.

Apreés deux mois de négociations difficiles, les délé-
gués allemands annoncerent brusquement que leur
gouvernement venait de frapper P'entrée des engrais
azotés, et en particulier du nitrate de soude, d’un
droit nettement prohibitif de 120 R. M. (soit environ
750 francs) par tonne. Aussit6t, les délégués chiliens

quittérent la conférence : cette derniére dut se sépa-
rer, sans avoir pu maintenir méme le principe d’un
cartel européen. C’était la guerre ouverte, et plus
spécialement entre les deux principaux producteurs,
a savoir ’Allemagne et le Chili. Quelques jours plus
tard d’ailleurs, le gouvernement chilien, répondant
visiblement & cette mesure, dénongait avec préavis de
trois mois le traité de commerce qui le liait depuis
1872 & I’Allemagne.
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BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DES CHANGES

L’événcment capital de la fin du mois d’aolit est

sans contredit le nouveau soutien financier apporté a
I’Angleterre par la France et les Etats-Unis. L’émis-
sion par le Trésor Anglais de 400 millions de dollars
de traites & un an, répartie par moitié sur les places
de Paris et de New-York exerce, pour le moment, sur
les marchés cambistes, 'influence que l'on attendait
d’une opération de telle envergure. .

La place de Londres a maintenu le cours de la livre
sterling éloigné du point de sortie de l'or, vers la
France notamment; le prix de la devise amglaise &
Paris, « accroché » au cours de 123,95, a méme tenté
d’atteindre, comme le 26 aolit, par exemple, le chiffre
rond de 124, mais sans pouvoir s’y établir. A New-
York, la devise anglaise est parvenue, de 4,8585, a
dépasser 4,86 & la méme date et & se tenir ensuite
entre 4,8605 & 4,8610.

Sur notre marché, la livre accentua d’abord la
faiblesse signalée dans notre derniére chronique en
reculant de 34,8525 & 34,805; mais dés que fut connu
Pappui que V’Angleterre avait obtenu et dont nous
parlons plus haut, le sterling se raffermit nettement
et, pour ainsi dire sans revirement, atteignit 34,9010,
s’élevant méme au-dessus de ce cours en dehors du
marché officiel; cette tendance s’est cependant affai-
blie et le dernier cours fait est de 34,89 3/8.

Le dollar, aprés une accentuation de sa faiblesse qui
I’a ramené aux environs de 7,1690, a réagi assez vigou-
reusement et graduellement est arrivé & franchir le
cours de 7,18; en cléture, il reste recherché & 7,1805.

Le franc frangais a subi de fortes fluctuations,
reculant jusqu’a 28,0785, se relevant progressivement
jusqu’a 28,1610 pour terminer 3 28,1555.

Le florin et le franc suisse ont encore raffermi leur
tendance d'une fagon appréciable; le premier passe
de .288,94 & 289,31, le dernier de 139,52 & 140,02.

La peseta, en présence de la situation politique et
financiére en Espagne, reste toujours la devise dont les
cours sont les plus agités; traitée pendant quelques
jours & 63,75, elle est demandée ensuite & 64,70, se
maintient & 65 puis retombe en dessous de son point
de départ et cléture & 63,60,

La lire italienne ainsi que les devises du groupe
scandinave ont marqué une fermeté constante; le
Milan termine & 37,555 contre 37,53 et les Scandinaves
avancent chacune d’un demi-belga.

Le marché des changes n’estime toujours pas, en
présence de l’état actuel des choses en Allemagne,
pouvoir reprendre la cotation du Reichsmark.

La perte sur la livre sterling & terme s’est encore
accrue; le déport pour cette devise & trois mois est
passé de 13 & 15 centiémes de belga; le Paris livrable

apres ce méme délai a été traité avec une prime com-
prise entre trois et six centitmes de belga.

L’escompte hors banque est resté 1/8 en dessous du
taux officiel (2 1/2 p. ¢.); quant & Pargent au jcur le
jour, il est toujours abondant et son taux ne s’est
pas éloigné de 3/4 p. c.

4 septembre 1931.

MARCHE DES TITRES
Comptant.

Aucun changement dans I'allure déprimée du marché
du Comptant. Toujours mé&me absence d’ordres pesant
sur la tenue de la cote qui subit un nouveau glisse-
ment, comme on peut en juger par la comparaison des
cours pratiqués les 3 septembre et 18 aofit.

Aux rentes : 3 p. c. Dette Belge 2° série, 76,75-75,25;
5 p. ¢. Restauration Nationale, 99,25-100; 5 p. c. Inté-
rieur & prime, 531-522; 5 p. c. Dette Belge 1925, 95,65-
95,10; 6 p. c¢. Consolidé 1921, 102,80-102,90; 5 p. c.
Emprunt Belge 1931, 97,10-96; 4 p. ¢. Dommages de
Guerre 1921, 224,50-220; 5 p. c¢. Dommages de Guerre
1922, 270-263,75; 5 p. c¢. Dommages de Guerre 1923,
556-555,25. '

Aux assurances.et banques : Assurances Générales
sur la Vie, 5525-5825; Banque Belge pour I’Etranger,

'775-880; Banque Nationale de Belgique (coupon n. 112

de fr. 62.50 détaché), 2985-3050; Caisse Générale de
Reports et de Dépdts, 3700-4050; Société Nationale de
Crédit 3 I'Industrie, 852,50-860; part de réserve Société
Générale de Belgique, 5000-5250.

Aux entreprises immobilidres, hypothécaires et hdte-
lidres : part de fondateur Crédit Foncier d’Extréme
Oriert, 19750-19525.

Aux chemins de fer et canaux : Société Nationale
des Chemins de Fer Belges (coupon int. fixe n. 5 de
30 fr. détaché), 530-559; part de fondateur Congo, 6100- .
6750; action privilégiée 6 p. c. Katanga, 975-1020; action
de jouissance Welkenraedt, 20025-20350.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux : action de dividende Bruxellois, 4950-5150; 20°
part de fondateur Buenos-Ayres, 765-840; part sociale
Le Caire, 615-690; action de dividende Gand, 680-690,
100° part de fondateur Rosario, 650-750.

Aux tramways et électricité (Trusts) : part sociale
Bangkok, 850-895; part de fondateur Electricité du Lit-
toral, 2430-2650; part de fondateur Electrorail, 4150-
4650; Traction et Electricité, 1860-1925; action ordi-
naire Sofina, 12400-13100.

Aux entreprises de gaz et d’électricité : action de
jouissance Electricité Anversoise, 3550-3800; 10° part de
fondateur Electricité du Bassin de Charleroi, 6100-6200;
10° part de fondateur Electricité de ’Est de 1a Belgique,
7100-7450 ; 100° part de fondateur Intercommunale Belge
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d’Electricité, 2950-3025; action ordinaire Electricité de
Sofia et de Bulgarie, 5150-5425; part de fondateur Gaz
et Electricité du Hainaut, 10550-10925.

Aux industries métallurgiques : Baume et Marpent,
2910-3100; action de capital Fabrique de Fer de Char-
leroi, 925-1060; Forges de Clabecq, 18225-18025; Espé-
rance-Longdoz, 2510-2800; Ougrée-Marihaye, 2000-2370;
Providence, 6625-7750; action ordinaire Sambre et Mo-
selle, 2775-2900.

Aux charbonnages : Aiseau Presle, 3400-3550; Gouffre,
- 14500-14425; part sociale Hornu et Wasmes, 3050-3750;
Mariemont et Bascoup, 3810-4175; Werister, 4990-5000.

Aux zines, plombs et mines : 1/5° action privilégiée
Nouvelle-Montagne, 225-265; Overpelt-Lommel et Cor-
phalie, 535-550; part sociale Métallurgique de Prayon,
935-1000; 10° action Vieille-Montagne, 1850-1935.

Aux glaceries : Auvelais, 10775-11025; Charleroi, 3100-

3575; St-Roch, 20475-22100.

Aux industries de la construction : action ordinaire

Cannon Brand, 1025-1075; action de jouissance Ciments

de I’Europe Orientale, 927,50-1020; action ordinaire.
Ciments de Visé, 2175-1775; part de fondateul Merbes-

Sprimont, 3610-3450.

Aux industries textiles et soieries
dende Etablissements Américains Gratry, 2850-2950; La

Lainiére & Verviers, 1435-1485; Liniére La Lys, 10000-

10325 ; Tresses et Lacets Torley, 1845-1830.

Aux produits chimiques: Auvelais, 1100-1075; part de
fondateur Industries Chimiques, 1695- 1870; actlon de
capital Sldac, 3875-4135.

Aux valeurs coloniales : parts de fondateur Auxi-
liaire Chemins de Fer Grands Lacs, 3800-3925; action
“de capital Ciments du Katanga, 4380-4500; action de

capital Cie du Congo pour le Commerce et I’Industrie, -
3000-3390; action privilégiée Katanga, 38050-40550; ac-;

: action de divi-

tion ordinaire idem, 31550-34200; action privilégide

Union Miniére du Haut-Katanga, 3150-3380.

Aux valeurs de plantations caoutchoutidres : part de
fondateur Hallet, 1860-2025; Selangor, 181-205.

Aux alimentation : action de capital Cie Industrielle
Sud-Américaine, 4800-5025 ; action de capital Minoteries
et Elévateurs & grains, 1805-1705; action de jouissance
Moulins des Trois Fontaines, 5150-5175.

Aux brasseries : Brasseries d’'Ixelles, 3925-3990; Bras-
series de Koekelberg, 1790-1845.

Aux Industries diverses : 9° action ordinaire Anciens
Etablissements De Naeyer, 4420-4575; part sociale En-
glebert, 2810-3250; Forfina, 165-196; action ordinaire
Wagons Lits, 162-227,50. . S

Aux papeteries : action de dividende Anversoises,
750-902,560; action ordinaire Deleroix, 1280-1265; palt
soma,le Saventhem 1220-1260.

Aux actions étrangéres : Crédit Foncier de Santa F
1280-1425 ; action de dividende Cairo Héliopolis, 2870-
3030; Chade, 7250-8600; Sévillane d’Electricité, 1255-
1470; Aciéries de Longwy, 1300-1087,50; 20° part de fon-
dateur Ateliers de Construction du Nord de la France,
1225-1275; part de fondateur Chemins de Fer Econo-
mique du Nord, 2720-3075; part bénéficiaire Electricité
de Paris, 22325-23025 ; part bénéficiaire Parisienne, 2580-
2765 ; part de fondateur Exploitations Indes Orxentales
56006400 action ordinaire Royal Dutch, 25050- 28000;
part socmle Arbed, 3375-3510.

Terme,

Banque de Paris et des Pays-Bas, 2880-2980; Barce-
lona Traction, 371,25-395; Brazilian Traction, 575—652 ,50;
Héliopolis, 1735-1’760; Pétrofina, 652,50-635 ; action pri-
vilégiée Sidro, 500-555; Tanganyika, 159,50-167,50; ac-
tion privilégiée Soie de Tubize, 300-350; action privi-
légiée Union Miniére du Haut-Katanga, 3170-3405.
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STATISTIQUES

MARCHE DE L’ARGENT A BRUXELLES,

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

‘I'sux officicls (B. N. de B.) Taux ¢ hors banque» | Taux du « call money »
escompte escom pte préts o
DATES d’acceptat. | de traites | et avances papier papier en com-
) et de non domic. | sur fonds marché
o traites et de publics commercial { financier pensation
domiciliées | promesses | nationaux
a) la derniére quinzaine : )
2t aofit 1931  ...... 2,50 3,— 3,50 2,4376 — 0,75 1,00
22 —_ 2,50 3,— 3,60 2,4375 — 0,75 0,75
24 — e 2,50 3,— 3,50 2,2375 — 0,75 1,00
25 - .. 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 0,75 1,00
26 - L. 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 0,75 1,00
27 - .. 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 0,75 1,00
28 — e 2,50 3,— 3,60 2,4375 3,25 0,875 1,00
2 - L. 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 0,875 0,875
31 —_— .. 2,50 3,— 3,50 2.4375 3,125 1,00 1,00
! septembre 1931 ...... 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 0,75 0,75
2 - 2,50 3,— 3,50 2,4375 — - 0,75 0,75
3 — e 2,50 3,— 3,50 2,4376 — 0,76 0,75
4 - . 2,50 2,— ‘3,5 2,4375 — 0,75 0,75
5 — i 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 0,75 0,75
. b) Les derniers mois : (1)
1929....... cessenesrasana 4,35 4,85 5,85 4,3018 5,1545 2,8324 ©2,8473
1930......... ceereraains 2,96 3,45 4,12 2,7807 3,1910 1,6421 1,5903
1930 Juin .............. 3,— 3,50 4,— 2,717 2,917 1,608 1,641
“Juillet cheeeniiii.n, 3,— 3,50 4,— 2,7825 2,9375 1,550 1,605
Aoflit v.ovvvvvvnnnnd 2,50 3,— 3,50 2,4375 2,625 1,073 1,073
Septembre ........ . 2,50 3,— 3,50 2,3918 2,60 0,885 0,899
Octobre ..........u. 2,50 3, —- 3,50 2,2662 2,4844 0,968 1,009
Novembre .......... 2,50 3,— 3,50 2,0450 2,2500 1,— 1,045
Décembre v.vvu..n. 2,50 3,— 3,50 2,3425 2,6363 1,394 1,572
1931 Janvier ........... 2,50 3,— 3,50 2,375 2,741 1,001 1,144
Février ...oovvvvn.. 2,50 3,— 3,50 2,3125 '2,5521 1,078 1,078
Mars ............. 2,50 3,— 3,50 2,25 2,50 1,034 1,043
Avril oooovviiiaae., 2,50 3,— 3,50 2,25 2,50 0,776 0,781
MBi ooenenrnnnnnns 2,50 3,— 3,50 2,1956 2,4432 0,793 0,913
Juin ...l 2,560 3,— 3,50 2,125 2,375 0,942 0,966
Juillet ........ ..., 2,50 3,— 3,50 2.145 2.375 1.156 1.275
AOTb. v e eeneennns 2,50 3,—. 3,50 29,4125 3,0937 1,045 1,120
[274
Taux des roports (Caisse Générale de Reports) au 5 Sept. 1931 :z‘, }2: ::112“1: ;ut:::ept.a.n.b. ” i’ 5’8 %

(1) Les chiffres annuels sont des moyennes; les chiffres mensuels sont les taux officlels 4 la fin de chaque moils ou des
moyennes mensuelles en ce qut concerne les taux « hors banque » et les taux du « call money »s.

I1. — Taux des dépdts en banque au 5 septembre 1931.

Compte | Compte Compte Compte de dépdts & :
BANQUES & ) de préavis
vue quinzaine 15 (jigurs 1 mois{3 mois{6 mois| 1 an [ 2ans { 3ans ( & ans

Société Générale +........ 1,— 2,— — 2,10 | 2,20 | 2,20 — — _ —
Banque de Bruxelles...... 1,— 2,— 2,— 2,10 | 2,20 | 2,20 —_ — — —_
Caisse de Reports ........ 1,— 2,03 — — 2,20 | 2,20 | 2,20 { 2,20 -— -_
Algemeene Bankvereeniging :

en Volksbank van Leuven 1,— 2,— — 2,10 | 2,20 | 2,20 — — — —
Société Nationale de Cré-

dit & I'Industrie...... . — — — — 2,50 | 2,75 | 3,— | 3,256 | 3,256 | 3,25

Taux des dépdts sur livrets & la Caisse d’Epargne sous la garantie de 'Etat: 3 p. c. jusqu’a 20.000 francs;

2 p. ¢. pour le surplus.
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MARCHES DES CHANGES.
1. — Cours quotidiens des changes & Bruxelles.

s 5 S| 8 | s 4 I < S | <] =1 5| 2| £
B4 a o f'ﬂ g = BN 7 a8~ :” "R 0= = g B o = é” R BER =
3 Enlan |2 ga | ENlz|E Sy |Sufan|dnles 2|8 |82 8e| B
A Sa | | Zu 228 |Fal "B 8 gl Ea M [SNIRLIP 88T IRY Ay
—_ - B < & by = @ 3 [} [SJ0) M @ A 3 [~ 2 -
s|z2] 8| 8| 8 g = 2 2 s| ~| gl g ®| g s
21.8 1931 .... |34,8525|28,1175|7,1731 (289,39 |139,52|63,75|37,53 |191,875|191,725{191,80 (21,265 |7,141 | — [100,60(80,35 | — (138,50
248 ........ 34,805 128,0785|7,16425(288,94 [139,56]63,75(37,485 {191,61 |191,45 |191,525(21,255 |7,1345( - [100,70(80,275| — [138,40
258 ........ 34,82 |28,0025(7,16675/289,— [139,55(63,75(37,4925(191,70 |191,50 {191,575(21,265 (7,135 | — ]100,50{80,275{ —F|138,40
268 ........ 34,844 (28,105 17,16975(289,115{139,58|64,10{37,51 |191,875|191,60 {191,725|21,26 {7,135 | —-[100,50(80,20 | — |138,40
27-8 ..., 34,855 (28,115 |7,1695 |289,09 [139,55(64,70|37,52 |191,95 (191,75 {101,825|21,26 |7,1385| —  1100,50(80,15 | — 138,45
288 ........ 34,8375/28,1115(7,169 (289,09 [139,52{65,00{37,50 [191,825(191,65 |191,70 {21,255 |7,158 | —-[100,65(80,10 | — [138,40
38 ...l 34,882 (28,1395(7,17525/289,30 [139,69]65,00(37,53 {192,075(191,80 {191,95 |21,2775(7,148 | — |100,55|80,225| — [138,60
19 ........ 34,883 (28,138 {7,176 289,32 (139,76/64,00{37,54¢ [102,125|191,90 {191,95 |21,275 |7,1425| — {100,90|80,20 138,50
2.9 ........ 34,8 28,14 1{7,176 [289,325(139,81|64,85|37,5325{102,125(191,875|191,975|21,2725|7,1425] — |100,60{80,25 | — (138,45
39 ........ 34,9 8{28,16 {7,1795 {289,35 [139,90]64,70|37,545 192,20 |191,975(191,99 {21.2725[7,141 | — |101,—{80,35 | — [138,55
4.9 ........ 34,8 0]28,15 [7,1805 {289,31 [140,02|63,60(37,5525|192,175(191,95 |192,— (21,275 |7,14 | — [100,70|80,175| — [138,475

9 1 . PRI

11. — Moyennes annuelles et mensuelles des changes & Bruxelles.
New- . )
Londres | Paris York Ar(vilster- Genéve | Madrid | Italie Stock- ‘Berlin { Vienne
sm . . holm .
(céble)

1929, e, 34,002 | 28,142 | 7,1859 | 288,59 | 138,55 | 105,48 | 37,612 | 192,50 | 171,09 | 101,03
1930. .. ceeiinnnnnnns 34,844 | 28,126 | 7,1662 | 288,25 | 138,89 83,72 | 37,534 | 192,46 | 170,95 | 101,03
1930 Juin .......... 34,819 | 28,121 | 7,1658 | 288,08 | 138,80 84,36 | 37,540 | 192,42 | 170,93 | 101,08

Juillet ........ 34,808 | 28,142 | 7,1537 | 287,83 | 138,98 82,39 | 37,477 | 192,33 | 170,74 | 101,08
Aolit covv.n.. .. 34,829 | 28,130 | 7,1607 | 288,10 | 139,04 77,83 | 37,458 | 192,30 | 170,83 | 101,06
Septembre ..... 34,854 | 28,158 | 7,1688 | 288,81 | 139,14 76,84 | 37,543 | 192,64 | 170,80 | 101,21
Octobre........ 34,843 | 28,134 | 7,1708 | 288,98 | 139,26 74,16 | 37,546 | 192,56 | 170,70 | 101,15
Novembre...... 34,829 | 28,163 | 7,1716 | 288,58 | 139,03 80,81 | 37,535 | 192,42 | 170,91 | 100,99
Décembre ...... 34,770 .| 28,130 | 7,1592 | 288,30 { 138,87 77,28 | 37,501 | 192,09 | 170,70 | 100,83
1931 Janvier ........ 34,819 | 28,121 | 7,1721 | 288,54 | 138,85 74,73 | 37.543 | 191,96 | 170,51 | 100,80
Féviier ........ 34,846 | 28,112 | 7,1717 | 287,89 | 138,39 73,17 | 37,547 | 192,01 170,50 | 100,81
Mars .......... 34,881 | 28,100 | 7,1795 | 287,82 | 138,168 77,056 | 37,612 | 192,28 | 170,94 | 100,87
Avril cvouoa.l.. 34,948 | 28,119 | 7,1911 | 288,69 | 138,50 74,87 | 37,658 | 192,59 | 171,25 | 101,1]
Mai ........... 34,956 | 28,109 | 7,1865 | 288,76 | 138,60 71,82 | 37,627 | 192,66 | 171,08 | 101,03
juin ..., 34,934 | 28,119 | 7,1805 | 288,96 | 139,29 69,26 | 37,591 | 192,47 | 170,43 | 100,80
Juillet......... 34,818 | 28,096 | 7,1677 | 288,6b | 139,22 66,87 | 37,494 | 191,88 | 170,05 | 100,35
Aolit oot 34,849 | 28,119 | 7,1750 | 289,26 | 139,81 63,16 | 37,529 | 191,91 — 100,71
II1. — Change & terme. (Report « R » ou déport « D » exprimés en belgas.)
POUR 1 £ POUR 100 ¥R, FR. POUR 1 § POUR 100 FLORINS
DATES =
acheteur | vendeur | acheteur | vendeur | acheteur | vendeur | acheteur | vendeur
al mois

21 avlit ......oo.o.. . D 0,054 — —_— D 0,005 pair — pair —

22 — . D 0,054 — — pair pair —_ —_— —_

24 — .............. | D 0,050 | D 0,040 | D 0,004 —_— R 0,001 —_— pair —_

25 — — D 0,035 | R 0,010 —_ R 0,003 — R 0,05 -

26 — ... — D 0,045 | R 0,018 — R 0,004 — R 0,10 —

27 — . — D 0,050 | R 0,016 — — | R.0,004| R 0,05 —

28 — ... — D 0,046 | R 0,004 — R 0,002 — | »r 0,25 —

20 — . D 0,052 | D 0,050 | R 0,004 — — 1R 0,003] R 0,20 —

31 — . — D 0,052 — R 0,006 — . R 0,001 R 0,30, —_—
1er septembre ... ..... D 0,070 | D 0,064 pair R 0,005 | R 0,003 | R 0,005 | R 0,10 | R 0,30
2 — e D 0,072 { D 0,068 D 0,004 | R 0,004 | D 0,002. pair R 0,10 —

3 —_ . — D 0,075 — R 0,006 — D 0,001 R 0,20 —_—

4 — .. —_— D 0,065 — D 0,010 —_ D 0,002 — R 0,20

5 —_ — D 0,075 — D 0,012 — | D 0,0035 —_ —
a 3 mois B .

21 anlit ..... et D 0,130 — — D 0,005 — .| R.0,002 paic —

22 — . D 0,120 | D 0,110 — pair R 0,002 — —_ —

24 — ... D 0,110 | D 0,100 pair — R 0,004 — . pair . —

25 — . T — D 0,100 | R 0,025 —_ R 0,009 — "R 0,9 —

26 — ... — D 0,106 | R 0,040 —_ R 0,014 o= R ©,30 —

27 — e — D 0,115 - R 0,065 — R 0,014} R 0,25 —

28 — e — D 0,160 | R 0,054 — R 0,012 _ R 0,40 —_

29 — ... — D 0,120 ] R 0,054 — — R 0,013 R 0,50 —

31 — . _— D 0,120 — R 0,062 —_ R 0,013 R 0,50 —
ler geptembre ........ D 0,150 | D 0,140 | R 0,040 | R 0,050 | R 0,012 | R 0,014 R 0,20 R 0,60
2 — e D 0,140 | D 0,100 | R 0,028 [ R 0,032 | R 0,004 | R 0,008 R 0,30 R 0,50
3 — .. — D 0,145 —_ R 0,026 —_ D 0,006 R 0,30 —

4 — e —_ D 0,150 — R 0,020 — pair — R ¢,40
5 — e — D 0,165 — pair — pair . —_ —




INDICES DES PRIX EN BELGIQUE.
Indices simples des prix de détail (d’aprds le « Moniteur belge »).

(Base : avril 1914, indice 100). ¢
! L]
' ‘ Pour le royaume
~ DATES Anvers Bruxelles Gand - ¢ Liége
en fr.-pap. | en fr.-or (1)
plus haut ......... 945 952 890 894 897 129
Année 1929 3 plus bas ........... 897 909 852 851 856 123
moyenne ......... 919 928 869 870 875 126
plus haut ......... 942 951 889 891 895 129
Année 1930 3 plus bas .......... 890 908 833 841 859 124
moyenne .......... 911 925 859 861 874 126
1930 15juin .. .o L., 900 9117 850 850 866 125
15 juillet ................. 907 920 854 : 854 869 125
150Gt ............... L 908 921 856 858 872 126
15 septembre .............. 910 922 857 861 874 128
15 octobre ................ 909 923 855 860 875 126
15 novembre .......... e 908 922 . 850 858 . 872 126
15 décembre ............... 890 908 833 841 859 124
1931 15 janvier ................. 871 893 817 823 846 122
15 février ......... ... ... .. 854 -871 789 808 825 119
X8 mars........ ...l 841 . 860 780 796 811 117
15avril ... ol L 834 864 779 788 808 116
15mai........oooo it - 831 1 841 . 768 . 178 803 _ 116
Abjuin ... - 826 833 . 768 . 776 798 115
WBjuillet .................. 809 819 759 761 789 114
1Baot................ L 809 817 761 761 787 13

. Indices des prix de gros.

Belgique Angleterre Allemagne Etats-Unis
DATES ( Revue du Travail) (B. of Trade) (Officiel) (B. of Labor)
Base : avril 1914 Base : 1913 Bage : 1913 Base : 1926 (2)
francs-papier | francs-or (1)
plus haut ........... . 869. . 125 140 140 98
Année 1929 § plusbas ............ 823 119 ' 132 134 94
moyenne ............ 851 123 136 137 96
{ plushavt ........... ' 808 116 131 132, . .. 93
Année 1930 ? plusbas ............ 679 - 98 109 118 ) . 178
moyenne ,.........., 744 . 107 120 126 . .. .86
1930 Mai vvvniiiiniiiieaanns 774 - 112 122 126 C 89
JUIn e 750 108 121 124 | | 87
Juillet ...l - 739 107 119 125 .84
AORb v oo 729 105 18 125 84
Septembre .......... ... ... .. 712 103 115 123 84
Octobre ..................... 705 102 113 120, ) 83
Novembre .................. , 693 100 112 120 ) 80
Décembre ................... 679 98 109 118 78
1931 Janvier ............. ... .. ... 661 95 107 115, . 77
Février ............ .. .. ..., 658 95 - 106 114 76
Mars ..oovvininninaninennn, 660 95 106 114 . 75
Aveil oo 652 94 . 106 4| 73
i 640 92 104 113 .1
3 S 642 93 103 112 B
Juillet ......... ... ..., , 635 92 . 102 112
Aolit.:vun. il S 616 89

(1) Sur la hase du taux de stabilisation.
(2} Sur la base de 1913, Yindex moyen de 1’'année 1926 était 151,1.
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RENDEMENT DE QUELQUES FONDS D’ETAT BELGES ET CONGOLAIS.

e oo oo
) Rente Belge, Rest. Nat. 1919 Consolidé 1921, Congo 1906, Congo 1896, Intérieur & prime 1920, 5 p. . | D. de guérre 1922, 5 p. c. uet Dette belge 1925, 5 p. c.,
3p.o,20série | 5p.c. 8 p. c. dp.c 4p.o. net d'impéts, remboursable | d’imp. tit. de 250 fr. remb. en | impbt 2 p. o. remb. en 20 ans
net d’imp06ts (*) net d'imp6ts impés 2 p. c. net d'impdts (*) | net d’'impdts en 75 ans par 7560 fr./600 90 ans par 300 fr. ou avec lots & partir du 1-1-35
DATES | Rend. | Rend. Rend. | Rend. Rend. | Rend.
eu égard| en tenant eu égard| en tenant eu égard| en tenant
Cours { Rend. | Cours [ Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. Cours au compte Cours au compte Gours an compte
’ cours [de la prime cours |de la prime cours |de la durée
seult | de remb. geul* | de remb. seult | del'empr.
1029 2 janvier ............ 1 83,— 4,67 86,50 5,78 98,65 5,96 69,— 5,68 .] 69,— 5,80 486,50 5,14 5,683 252,50 4,85 5,61 84,25 5,82 6,49
1930 3 ]amvler ............ 65,50 4,49 90,50 5,62 100,25 5,87 68, — 5,76 -} 171,05 5,63 495,— ,00 5,64 247, — 5,06 6,74 86,256 5,68 6,32
1930 1e juillet...... e | 76,25 | 3,86 | 97,60 5,12 | i03,— | 5,7 78,10 | 5,36 .| 80,— | 5,— | 512,50 | 4,88 5,33 265,— | 4,72 5,33 95,80 | 5,13 5,32
NSRRI LLN: 71 | P 77,— 3,90 99,— 5,05 103,— 5,71 75,60 5,30 79,65 5,03 518,75 4,82 5,28 265,25 4,71 5,33 97,60 5,02 5,13
1er geptembre ........ 78,50 3,82 99, — 5,06 102,50 5,74 77,— 5,19 78,65 5,09 521,— 4,80 6,25 261,25 4,78 5,41 97,50 5,03 5,14
" " 19 gotobre........... 79,— | 3,80 | 98,— | 5,05 |102,— | 5,7 | 57,45 | 5,06 .| 80,80 | 4,95 | 525,— | 4,76 5,20 262,75 | 4,76 5,38 98,40 | 4,98 5,05
. ° 3 novembre......... . 78,60 | 3,52 | 99,80 | 5,00 | 102,20} 575 | 80,— | 5,— | 79,70 | 5,02 | 520,60 | 4,80 5,25 263,50 | 4,74 5,36 97,60 | 5,02 5;13
1er décembre ......... 79,26 3,79 100,— b5,— 102,80 5,72 79,95 5,— 78,50 5,10 515,— 4,856 5,32 259, — 4,83 5,46 97,50 5,03 5,14
1931 5 janvier............. 80,— | 3,76 100,50 4,98 '| 103,50 5,68 78,25 6,11 78,60 5,09 615,— [ 4.85 5,32 268,50 4,69 5,29 96,60 6,08 5,26
2 février,........ PN 80,756 3,72 100,05 5,— 103,75 5,87 79,10 5,06 81,— 4,94 520,— 4,81 5,26 277,60 4,60 5,07 95,76 5,12 5,33
2 mars 79,50 3,77 100,30 4,98 103,50 5,68 80,60 4,96 .80,60 4,97 524,— 4,80 5,25 269,75 4,63 5,22 97,10 5,05 5,18
1er avril 80,— 3,76 101,40 4,93 104,25 5,64 82,25 4,86 84,80 4,71 525,— 4,79 5,26 270,— 4,63 ‘5,22 98,25 4,09 5,08
1er mai 82,— 3,66 103, — 4,85 103,85 5,60 82,45 4,85 82,0 4,88 532,50 4,69 6,16 274,75 4,66 5,13 98,50 4,97 5,06
1T juin. ... 81,50 3,68 102,20 4,89 103,65 5,67 83,— 4,82 84,— 4,76 528,— 4,73 5,20 274,75 4,65 5,13 08,— 5,00 5,10
1er juillet ............ 80,— 3,76 i01,— 4,95 101,60 5,79 77,— 5,19 80,30 4,08 512,— 4,88 5,40 259,75 4,81 5,44 97,— 5,05 5,20
3aolt ......o0oennnn 75, 4, 89,25 5,0t 103,— 5,71 78,05 5,12 81,— 4,94 517,60 4,83 6,35 263,75 4,74 5,36 94,50 5,19 5,46
- 1er geptembre ,....... 76,25 3,03 99,25 5,04 102,85 5,72 79,— 5,06 81,95 4,88 622,50 4,78 5,30 269,— 4,66 5,24 95,25 5,14 5,38
(*) Net d'impo0ts & partir du 16 julllet 1930.
INDICE MENSUEI. DE LA BOURSE DE BRUXELLES ( 30 titres & revenu ﬂxe, 120 titres & revenu varlable)
TITRES A REVENU FIXE TITRES A REVENU VARIABLE
Dette |Emprunts| Obliga- | Obliga- Tous Entrepr, | Tramw. | Tramw. . ) _Tous
" "belge pro- tions tions TITRES immobil. |ch. de fer et Gaz Métal- Char- Zincs, | Glaceries | Textiles | Golo- TITRES
H “directe vinces 4 9% 8 % A Banques {hypothée.! économ. | électri- et plombs et et Divers A
ot et impdt net REVENU et et cité - | électricité| lurgie | bonnages | mines | verreries | soieries niales REVENU
¢ indirecte {commun. | 16 % (*) | d'impbt FIXE hotelidres | vicinaux | (Trusts) VARIABLE
Indice par rapp.au mois préc. N
1931.3 aolb , 5. evvunns : 100 101 101 102 101 93 92 92 86 93 84 91 92 20 94 89 90 80
- 1er geptembre 100 100 101 100 100 95 93 88 90 97 90 81 91 04 92 ) 91 92
Ind.lce par rapportaul- 1-28 . : '
1930 1¢2 juillet ......... 124 121 116 108 117 57 76 66 60 80 91 116 48 91 56 58 74 87
1eraolit .vvuenans 125 123 117 108 117 55 72 80 57 78 89 116 41 89 60 61 69 64
-1t geptembre ..... 125 124 117 . 108 118 57 59 58 56 77 80 116 39 86 " 48 60 65 63
1¢7 octobre ........ 126 128 117 108 119 56 62 58 57 76 86 122 40 90 " 46 47 63 62
" 3novembre ....... 126 128 118 107 118 49 55 50 48 68 76 113 38 81 40 36 58 63
1er décembre ...... 126 128 119 108 119 52 57 49 50 71 81 116 40 80 40 41 68 87
1931 5 janvier ......... 127 127 119 109 120 51 87 48 50 69 78 11 37 76 38 39 63 56
L. 2février Lo.iuin 128 127 120 109 120 52 59 50 51 7 77 105 39 74 40 41 68 56
L 2mars ....... 127 125 122 109 120 57 61 655 58 75 81 104 44 9 43 49 69 62
_ leravnl...... 128 127 123 110 121 b4 60 50 54 -1 7 99 38 7 41 44 64 58
Y 1T mai........... 129 127 123 109 121 51 58 48 51 68 71 93 33 71 39 41 62 54
10T juin ....ouenens 129 130 122 110 122 45 49 40 41 57 57 84 27 66 36 33 57 46
1er juillet.......... 126 128 120 108 119 52 56 48 50 68 - 75 96 37 74 43 42 62 65
3aolt ....onununn 125 130 121 109 120 48 50 44 43 63 63 87 34 67 40 37 56 @
-+ 1er geptembre 126 131 122 109 121 45 47 39 39 61 57 9 31 83 37 34 51 . 46

(‘) A partir du 16 juillet 1930.
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PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE (1).

1

MINES DE HOUILL]i‘

Stock

PERIODES NOMBRE MOYEN D’0UYV. PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES PAR BASSIN 1:?;:;6 3 fin
de .de
du fond . ] jours mois
fond ot surface Mons Centre Charleroi Namur Liége Campine ToraL d’extrac- | (milliers
) .tion de tonnes)
1929 Moyenne mensuelle ................ 105.506 151.253 477 360 647 35 456 270 2.244 24,6 453
1930 Moyenne mensuelle .......... eeiee 109.027 155.109 462 362 650 35 457 318 2.284 24,7 1.611
1930 Maj vovriiiiiniinnncennranesannnns 107.435 153.577 472 359 642 35 455 326 2.290 25,0 1.459
dJuin .......... teeatiearie e 106.734 152.955 421 322 592 31 406 282 2.054 22,9 1.585
Juillet ...ocvvvniiieiiiiiii, 102.271 147.428 371 361 657 36 - 471 315 . 2.212 .25,3 1.719.
7 ¥, 1L 107.080 1563.404 451 350 644 35 441 301 . 2.223 24,6 1.845
Septembre ........co0ciiiiieia., 106.558 152.632 459 365 661 36 460 313 2.293 25,6 1.980
Octobre ......eovvne. etieeaeaees . 110.926 157.118 492 403 711 38 498 344 2.486 26,8 2.220
Novembre.....ocoovvvienanns ceiaens 113.473 160.533 443 349 613 33 433 323 2.195 22,9 2.3%94
Décembre .......cociiierannninnnn 113.305 169.086 450 360 637 35 475 343 2.2908 23,9 2.4856
1931 Janvier ........ Creceeasenaseraaans 110.472 1565.258 476 384 686 38 491 370 2.444 26,0 2.639
Février ........ ceecstserstantan s 108.733 164.001 405 345 621 31 443 335 2.179 23,2 2.710
Mars soveeneecnsasensescnnnsennens 109.043 153.956 480 369 660 49 483 366 2.407 25,6 2.799
Ayril.ooeennnen, et iiee e 108.560 | 155.930 454 366 658 31 467 342 2.318 24,7 3.034
Mai ....... ecesercsatsetratenannse 106.690 1563.218 388 333 605 28 423 319 2.096 22,6 3.100
L . 105.019 150.604 439 360 664 30 462 337 2.293 24,0 3.260
Juillet cevvevenrereeiannnns esesaen 104.615 149.269 430 366 649 30 479 353 2.306 25,2 3.359
CoKES AgaLoMERES Hauts METALLURGIE, — PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES
. fourneaux
en :
PERIODES Production | Nombre |Production| Nombre activité Aciers Pidces Aciers Fers'
(milliers) (milliers 4 la fin de Fonte d’acier
de tonnes) | d’ouvriers | de tonnes) | d’ouvriers | la période bruts moulées finis finis
1929 Moyenne mensuelle ............... . 499 6.319 168 1.1567 58 (2) 341 334 10,1 296 13,2
1930 Moyenne mensuelle ................ 447 5.972 156 1.104 44 (2) 283 273 8,7 233 10,2
1930 Maf eoveieiirnnieninienennenninnas 475 6.124 171 1.085 b4 300 285 9,5 241 10,6
B 15 | T 438 6.051 159 1.113 51 265 245 8,0 205 8,5
Juillet «vvvevennnn. Cetecenrretaann 431 6.089 176 1.090 49 260 256 8,1 209 10,1
Aolib vevevnnininnnnnns Checeseenas 430 5.718 165 1.110 47 247 237 7,7 206 10,7
Septembre .........c.0.. .. cevsaenns 416 5.654 172 1.141 46 251 246 8,2 203 11,4
OCtODre eeieeencrioencronacroesanes 417 5.605 155 1.118 43 249 244 8,5 221 9,8
Novembre............... ceseraaens 404 5.471 128 1.093 44 239 216 6,8 194 7,6
Décembre ............... teeeenenn 419 5.439 139 1.105 44 271 265 7,0 222 10,1
1931 Janvier .....coviiiiiiiiniiaann ceee 417 5.293 157 1.088 45 270 256 6,7 221 8,6
Février ....c.n.. Ceeenens [P 380 5.362 139 1.077 44 240 222 5,6 193 5,0
MATS coveeernnennncrancraannsnnans 420 5.249 154 1.099 43 263 242 5,7 200 4,5
Avril ovvniennae.. Che et 410 5.247 162 1.130 43 257 245 5,7 200 4.6
Mai coeneennenne seessenceasens 417 4.961 167 1.130 44 271 246 5,0 186 5,2
B 413 5.128 174 1.187 46 278 263 6,7 201 5,0
Juillet e evveervreeecnsnnnns 427 4.908 182 1.172 45 289 278 5,8 212 5,4

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

(2) Au 31 décembre,




PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE.

Industries diverses.

o
L
LaiNe Sucres
CoTox BRASSERIRS
Pariers
Conditionnem** Stocks
- Production | de Verviers et de peignés et Production ﬁStooks Déclarations Quantités
de Dison dans d 3 fin de mois
PERIODES semestrielle |(laine condition- les CARTONS suc‘:es {sucres en de farines
née ou peignages brute :
de filés simplement a facon bruts et raffinés) | consommation déclarées
_pesée) (4 fin de mois)
i ) (Tonnes) (Tonnes)
(Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) *) . (Tonnes)
]
1929 Moyenne mensuelle .......... SO 1 X g; 3.294 2.563 15.730 19.408 121.055 14.840  17.914
1930 Moyenne mensuelle .. ...uvurerenen- 1 o0 &) 2.512 2.689 14.394 21.478 116.939 15.850 19.003
1930 Mai o.oovieiiinniiirnnnninnnnennen I : 3.593 2.422 14.865 — 119.451 13.560 20.302
Juin ......eiiiaen eirenisans 33.350 (1) 2.467 2.533 12.876 —_ 99.235 18.487 20.990
Juillet .................. ceeee e 2.240 2.770 14.044 — 78.500 19.796 21.047
. ¥ ) 1 Ceeaenen 2.084 2.828 13.245 -_ 56:563 17.481 20.048
Septembre ..........ciiiiiiiiinn 2.1565 2.907 14.444 — 31.514 19.610- 19.813
Octobre...vvvueeriieecnsneennanans 27.900 (2) 2.494 2.771 15.992 53.113 52 .8356 17.556 18.179
Novembre.............. seviasane o : 2.147 2.749 13.828 131.455 151.743 15.014 16.587
Décembre ...........ce0u0 S . 1.779 2.954 14.046 71.9567 208 .429 14.477 19.364
1831 Janvier............... Cecieeianaae 1.777 2.839 14.171 1.707 (*) 184.478 (*) 13.628 16.502
B 1)) £ 3 S 2.285 2.358 13.608 216 169.234 156.110 15.246
Mars .o.ooviiiiiniinieeieen e 3.448 2.031 15.285 333 146.771 19.807 18.940
Avril o i e .. 2.551 1.952 14.694 —_ 121.960 20.730 21.592
7 e 2.172 2.058 13.796 20.642
Juin .. i et 2.281 2.128 14.501 21.477
Juilleb .. ... tiiiieinnnanrneadans 2.392 2.524 14.961 21.280
Aolitec e eveeiienennnenrnnreneaennn 2.025 2.5687

(1) Du 1* février au 31 juillet.
(2; Du 1* aolQt au 31 janvier.

(*) A partir de janvier 1931, la statistique ne comprend plus les renseignements relatifs aux raffineries (quantités transformées dans ces usines, existences fle sucres autres qu'étrangers,

mises en consommation Je sucres raffinés), les travaux dans les dits établissements n’étant plus soumis a la surveillance permanente des agents des acclses.
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PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE,

Industries diverses,

10
" MARGARINB ET BEURRES ARTIFICIELS ALLUMETTES PfcrE
: O :
Destination donnée . Ventes extrait QUWBE
Déclarations | Déclarations a la fabrication indigéne 4 ls minque d'Ostende o o extrait
PERIODES Production en a Fabrication . - au
Exportation Mines de Congo
|l r s Consom- (avec Quantité Valeur
consommat. | Fexportation mation | décharge Kilo-Moto
de I’accise)
: ' ) (Milliers ‘
(Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Millions de tiges {Tonnes) de francs) (Kilogr.) (Tonnes)

1929 Moyenne mensuelle........ 4.110 3.740 368 6.141 1.459 4.576 1.279 4.827 333,8 11.300

1930 Moyenne mensuelle ....... 3.698 3.310 379 5.834 1.809 4.210 1.127 4.703 376,1 »

1930 Mai .....cc0nnnn serecens 3.327 2.895 428 5.422 1.657 2.946 1.117 3.763 351,6 9.500
Juin ...ieiiiiiiiiiiiaanes 3.015 2.637 383 4.768 1.438 3.158 748 3.603 353,2 8.872
Juillet «covvvvveniieennnes 3.740 3.346 387 5.228 1.659 4.511 -813 4.191 346,8, 14.823
Aolib covenennniinnnnnnnns 3.566 3.148 " 410 5.196 2.050 4.142 959 4.450 361,0 15.754
Septembre ............... 3.707 3.285 423 6.308 2.029 4.149 1.202 5.340 397,4 12.022
Octobre ......cveevveenes 3.904 3.393 425 7.039 2.207 4.932 1.202 5.340 427,9 13.493
Novembre..........oocuee 3.423 3.113 327 5.932 1.741 3.397 1.125 5.031 454,3
Décembre ............... 3.888 3.498 383 6.454 2.393 4.971 1.823 6.652 365,8

1931 Janvier......cceeeeeceeens 3.200 3.018 182 6.381 1.560 4.841 647 3.129 424,5 14.664
Février vocvvvveiveennnnes 2.750 2.579 173 5.388 1.5650 3.078 - 768 3.167 408 .4 10.516
Mars ceeeeceecvosoanacans 3.248 2.985 254 5.687 1.565 2.983 1.403 5.480 428,6 10.359
Avril oot 3.025 2.75T 273 4,823 1.880 2.892 1.003 3930 417,3
% 2.434 2.271 157 4,372 1.911 3.012 1.022 3.731 384,7
1 177 2.483 2.311 170 4.895 1.808 2.273 947 3.812 402,8
Juillet ........ccvniinen, 2.914 2.618 335 4.393 2.149 3.054 977 4.125 409,3



STATISTIQUE DU CHOMAGE EN BELGIQUE (1).

(*) Gand et Watermael-Boitsfort n’ont pas fait parvenir les renseignements nécessaires.

-— 191 —~

ASSURES EN BTAT DE OHOMAGE AU DERNIER
JOUR OUVRABLE DU MOIS
ToOTAL DES JOURNAES PERDUES
MOIS Chiffres absolus - Moyenne pour cent assurés
Chémage Choémage Chémage . Chémage ,
complet intermittent’ complet intermittent a b
1929 | 1930 | 1929 | 1930 | 1929 | 1930 | 1929 1930 1929 | 1930 | 1929 | 1930
Juillet ......... 4.037( 15.202| 16.452( 48.580] 0,6 2,4 2,6 7,7 68 255 1,14 4,23
Aolit .ocvvvnnn. 3.200({ 19.242| 15.614| 51.710] 0,5 3,0 2,5 8,2 . 60 310 1,00 5,17
Septembre ..... 3.492| 24.109] 16.714] 60.181} 0,5 3,8 2,6 9,5 62 334 1,04 5,50
Octobre ....... 3.291! 27.322{ 13.930| 54.804] 0,5 4,3 2,2 8,5 61 382 1,02.1 6,37
Novembre...... 6.895| 38.973| 13.176| 76.043| 1,1 6,1 2,1 12,0 75 492 1,25.| 8,20
- Décembre ..... | 16.761| 63.540} 29.309(117.519| 2,4 9,2 4,6 17,0 130 629 2,17} 11,20
1930 1931 1930 | 1931 1930 | 1931 1930 | 1931 1930 | 1931 1930 | 1931
Janvier ........ 22.542| 77.181] 25.782{112.784] 3,56 11,1 4,0 16,2 233 875 3,90 | 14,60
Février ........ 16.186} 81.750} 31.222|121.906| 2,6 11,7 4,9 17,4 245 980 4,08 | 16,20
Mars .......... 14.030) 81.3056) 28.4691125.972} 2,2 11,3 4,5 17,7 197 884 3,28 | 14,70
Avril .......... 13.715( 70.377| 36.606|110.139] 2,2 10,0 5,8 15,6 250 787 4,14 | 13,70
Mai ........... 12.119| 56.250] 38.761| 97.755| 1,9 7,9 | 6,1 13,8 227 850 3,79 | 10,80
Juin .......... 12.226| 62.642]1 41.336|101.6161 1,9 8,9 6,5 14,4 196 666 3,27 1 11,10

a) Par n:ille assurés et par semaine.

b) En pour cent de l'ensemble des journées qu'auralemt pu fournir les assurés,

(1) Statistique du minist2re de 1'Industrie et du Travail, publiée par la « Revue du Travail ».

ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION. — Juillet 1931.
AUTORISATIONS DE BATIR (*)
(ilc:pstructlons Reconstructions | Transformations ToraL
immeubles
Agglomération bruxelloise : .

Anderlecht ........... ..ot 36 — 1 37

BruxelleS. ... ... ovviiiiiiiieinnnonaannns 17 8 105 130

Etterbeek . ...... .t 17 1 38 56

FOorest «cecveiineniiiiiirnanaanaanss 18 — 16 34

IZelles «vvvvvnivinic i ineenannennns 7 3 42 52

1 18 - SN P 13 — 19 32

Koekelberg cooovvuininnni i, 6 —_ 2 8

Molenbeek-Saint-Jean .................. 5 — 43 48

Saint-Gilles. . eceeeeeeeerennennnennannns 1 — 34 35

Saint-Josse-ten-Noode ............c0uvus — — 25 25

Schaerbeek .......ccccviiiiiieinnnnnn 31 1 71 103

Ucele covvininiiiiiiin i ineanannss 25 — 36 61

Watermael-Boitsfort ............coo0uu.

Woluwe-Saint-Lambert «................ 9 - 17 26
ADVEIB ovviiveniinenanenenonnneeannanas 5 2 272 279
Gand ..ottt it
Li€ge covveinnniiiiiii ittt 44 2 134 180
Juillet 1931 ............... Ceeieessaeenes 234 17 855 1.106
Année 1929 ..... ...ttt 2.911 136 10.020 13.067
Année 1930 ... .. ... i i 2.338 132 8.931 11.400
Mai 1930. ...ttt it 228 10 763 1.001
Juin N 246 14 686 946
Juillet D i iiiiiiieicaeenara e 177 8 767 952
Aofit N 139 9 713 861
Septembre - » ...... ... .ol 117 12 698 827
Octobre L U 254 10 852 1.118
Novembre » .........cciciiiiinnnneenes 130 2 571 703
Décembre » ........ e teheraeeereaane .3 133 6 865 794
Janvier 1981 . .. e ittt 128 10 587 - 728
Février B vt 207 9 619 835
Mars B T 262 15 788 1.065
Avril D et 279 15 799 1.093
Mai B et i araeeaaa, 2565 18 772 1.045
Juin B e e 361 17 810 1.188
Juillet P ot iiiereeeeaaeeeae e 234 17 856 1.106
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INDICES DES VENTES A LA OCONSOMMATION EN BELGIQUE.

Base: moyenne mensuelle du chiffre d’affaires de 1927 = 100.
e e Grends magaeins ) sueemales ~ | - =~ OobpéTtives et magadius potronaux ©
.7 pPERIODES~-~  * : : S N A
= Vétements Ameublement | A rtxc&s (;iic‘a?:;sénage Alimentation". ‘| * Boulangerie ~ | Alimentation Vétements
i ) 1929 | 1930 | 1929 | 1930 | 1929 | 1930 | 1929 | 1930 | 1929 | 1930 | 1929 | 1930 | 1929 | 1930
Aolit .ovviiiianilt, e ) 96 | 82 1i5 112 114 T 117 142 136 104 . .88 134 130 126 i1l
Septembre......... e seeseeenes P 109 | 111 132 137 136 i42 126 128 91 . 83 124 129 130 127 .
Octobré.i.......... DU S 162 |7 140 155 145 123 133 136 141 105 - 897 | . 145 .| 140 204 190
NOVEMbIe . - v« eeeneaaeneeeenanans 131 95 - 142 114 148 163 140 132 96 * 5 141 131 166 149
Décembre ........... .. ... 140 116 187 163 222 225 149 1563 96 76 148 144 169 152
. - 1930 1931 1930 1931 1930 1931 1930 1931 1930 | 1931 | 1930 1931 1930 1931
JADVIET oo e oot e, 106 85 131 117 117 118 127 130 96 68 140 135 | 174 165
Février .......... e seeceeaeeanan 104 : 80 123 95 129 129 134 112 92 62 133 122 150 ., 136
Mars .......... e, - 132 126 142 127 106 126 124 129 95 66 137 125 169 164
Avril oo 1456 130 154 119 127 116 133 128 91 67 130 124 182 . 164
7 141 123 174 107 126 120 133 124 93 63 136 120 161 149
Juin ... e 146 131 156 122 176 168 131 122 81 . 64 125 114 153 136 -
Juille oo vver e 101 | (1) 86 115 | (1) 82 151 135 142 | 136 87 132 ! 123 S
(1) Indices provisoires. ) T
ABATAGES DANS LES PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS. <
Gros bétail , Po ' Moutohsi "
(Beeufs, taureaux, Chevaux Veaux o r(;s;’ ) agneaux, - ¢
vaches, génisses) <o | p rc_eg S chovres’ |
Nombre de bétes abatiues.
Moyenne mensuelle 1929 ............. .. ... . ittt 11.5699 1.167 11.633 15.991 8.382
Moyenne mensuelle 1930 ........... ... ... it 9.674 1.197 9.705 - 18.702 6.852 -
1930 Mai oivntnnuieeee et e 10.376 1.060 12.185 17.195 3.298
JUID ittt 8.245 819 10.767 17.987 2.264
Juillet covvvine e 10.519 1.145 13.018 23.168 3.558
7 X i 8.635 1.170 . 9.491 18.459 3.705
Septembre ........... . ... ..l L 9.026 1.201 8.441 21.463 15.812
Octobre oot i e 10.778 1.413 . 9.318 25.179 14.920
Novembre ...oovivint cvviiin i 8.622 1.175 B 7.393 20.224 12.656
. Décembre .......... ..o 8.937 1.242 T 7.709 20.336 1.185
1831 Janvier. ......covnieiine i e 8.308 - 1.070 8.837 24.782 8.851
BOVIIer. . . e 7.264 735 7.500 20.730 6.160
MATS ottt e e e e 7.625, 865 8.550 19.508 4.963
Avril. o 9:019 . 758 11.786 25.627 . 4,112
1 O T OO TP 7.630. 692 $.332 23.500 - 2.339 ;
JUIN . e e e 8.010 582 9.889 25.982 1.919
Juillet. ..ot 10.033 712 12.195 29.411 2.658
7. 0 1 8.308 669 | 8,980 24.319 3.023




MOUVEMENT DU PORT D’ANVERS (1).

NAVIGATION MARITIME

NAVIGATION FLUVIALE

ENTREES SORTIES ENTREES SORTIES
PERIODES
Tonnage {Tonnage i Capacité Capacité
Nombre en moyen Nombre de navires Nombre en Nombre en
de - | milliers | tonnes de milliers de milliers
navires [de tonnes de bateaux de bateaux de
de jauge | jauge | chargés | sur lest |Ensemb. stéres stéres
1929 Moyenne mensuelle 965 2.027 2.101 808 161 969 3.495 1.051 3.457 1.028
1930 Moyenne mensuelle 917 1.955 2.132 767 149 916 3.684 1.073 3.649 1.064 .
1930 Juin ........... 904 1.976 2.185 729 145 874 3.469 974 3.435 957
Juillet .......... 919 1.997 2.173 761 168 929 3.760 1.053 3.714 1.017
Aolt «ovevnnnn.s 920 1.977 2.149 783 147 930 3.989 1.148 3.925 1.124
Septembre ... ... 907 1.978 2.184 727 154 881 3.9567 1.118 3.765 1.050
Octobre......... 978 2.041 2.086 826 183 1.009 3.943 1.170 3.878 1.107
Novembre ...... 885 1.849 2.09¢0 714 140 854 3.432 981 3.463 981
Décembre ...... 890 1.920 2.156 740 176 916 3.704 1.052 3.625 1.038
1931 Janvier ...... .. 835 i.814 2.172 728 114 842 3.677 1.079 3.613 1.042
Février vo..... . 786 1.678 2.135 - 677 100 777 3.301 956 3.284 965
Mars «oovuvnn.n 931 1.983 2.128 775 125 900 3.849 1.148 3.761 1.112
Avrileoo. oot . 882 1.901 2.158 775 120 895 3.719 1..090 3.859 1.069
Mai......o.oon. 897 1.931 2.153 743 133 876 3.582 1.099 3.592 ‘1.095
Juin «.e....... .. 865 1.914 2.213 726 142 868 3.810 1.216 3.623 1.101
Juillet ... ..... 905 1.947 2.150 765 123 888 4.008 1.171 3.931 | 1.141
Aolit weves vunes 892 1.883 2.111 738 125 863
(1) Chiffres communiqués par lo capitaine du port d’Anvers.
MOUVEMENT DU PORT DE GAND.
ENTREES SoRTIES
PERIODES Tonnage Tonnage
. No(!;:,bre en milliers Nodmbre en milliers
navires de tonnes na v? o de tonnes
de jauge re de jauge
1929 Moyenne ‘mensuelle ......... 240 244 240 244
1930' Moyenne mensuelle ........: 230 246 230 244
1930 Mai .....ocvvniiinnnnnnn 243 258 242 255
Juin coeniiiiiiie it 204 248 199 240
Juillet oovvvveveevnnn i 222 255 222 251
Aot oven i 230 244 228 246
Septembre ................. 204 214 200 209
Qotobre.......cooovvvies 200 182 197 182
“Novembre ............co0vus 237 230 236 237
Décembre ......... T, 227 268 235 271
1931 Janvier ........oovvieinnn., 210 - 206 221 229
PEVEIOr v v evvvnreienenrans 197 203 # 199 208
Mars coveevnrenenneneenens 191 190 193 190
- o | N 175 193 186 217
Mai covrieiiniinninnnn 205 212 206 216 -
Juin ....iiiiiiiiiii e 197 207 189 171
Juillet.. ..o iiineianns 215 225 195 199
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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
Recettes globales
: Douanes globales cumulatives
PERIODES Contributions et Euregistre- pour de janvier
' ' directes . accises - - ment la au mois
.période indiqué
inclusivement

Année 1929 ............ 3.439 - 2.305 : 4.092 9.836 o —-

Année 1930 ............ 2.935 2.344 2.856 8.134 . .o—
1930 Mai .............. 204 200 - 290 784 3.828
Juin ...l 204 | 193 . 231 628 4.456
Juillet «.ovvvven... 294 192 216 1701 5.167
Aolit ..ovvvennnnn 171 189 193 564 5.711
Septembre ........ . 143 . 195 212 550 6.261
Octobre........... . .216 201 . 235 652 6.913
Novembre......... .. 229 171 189 589 7.502
Décembre ........ ’ 225 Co197 210 ) 632 8.134

1931 Janvier ........... 263 T 195 . 629 629 .

Février............ . 195 167 ' 174 536 T 1.165.,
Mars.......o...... . 254 214 247 715 1.881
Avrl ... ..oolL. 262 . 213 . ’ 203 © 878 12.5659

Mai.o.ooovnennen . 253 187 ) 187 627 3.186.°

Juin........ e . 213 186 .- 183 582 3.768
Juillet ......ovv.ts 222 187 ‘ 199 608 4.376

2

2° Recettes totales d’'impdts etfectués jusqu’aun 31 juillet 1931 pour les exercices 1930 et 1931

(non compris les additionnels provinciaux et communaux).
(En millions de francs.)

Exercice 1930 ixercice 1931 Juillet 1931
Recettes Evaluations Recettes, | Evaluations Recettes effectuées pour
. 1 budgétaires budgétaires
BRI E effgctuées . (12 /12e3) effectuées - (T /12¢s) Pexerc. 1030 | 'exerc. 1931
1. Contributions directes ...... 2.692 3.000 839 | 1.777 75 | 147
II. Douanes et accises....:.... 2.332 | 2.210 1:308 | 1.367 .1 . 186.-
dont douanes.............uen 1.336 1.330 736 810 — 104
WCCISES «.iviaiiiiaiannn - 804 v 725 . 441 . 480 1 .83,
III. Enregistrement .......;:.. 2.855 |- 3.100 1.380 '1.457 — 0 199
dont enreglstrement et transer. . 645 = 950 333 414 — CoLl 9
BUCCESSIONS vovvvveenoonnn 482 200 164 117 - — L 19
timbre, taxe de transm. 1.683 1.911 856 - 898 - . 129
Total vevvvunns 7.879 | _ 8.310 3.528 4.601 76 532
leférence( +4 ) par rapport aux éva- _. ] . ‘ .
lua.txons budgétaires ...... Piies & — 431 - — 1,073 sy

NOTE : L’exercice fiscal commence le 1°* janvier pour se termiiner le 31 octobre de l'année suivante. Four I impots
directs, la période de perception dépasse de 10 mois I'année clvile; la remise des déclarations par le contribuable et l’établissement
des rolés par l'administration prennent, ‘en effet, un certain temps. Les chiffres. pour cette catégorie d'finpdts, ne 'sont donc
gefinitifs qu'a partir de la cloture de l'exercice.



CAISSE GENERALE D’EPARGNE (sous la garantie de I’Etat).
Dépots sur livrets (particuliers exclusivement) (1).
En milliers de francs.

Solde Nombre
) des dépots de
PERTIODES Versements Remboursements Excédents ala fin livrets
de la i fin
période (2) d’année
Année 1929 ............ . 2.201.367 1.135.723 1.065.644 5.433.063 4.753.157
Année 1930 ............ . 3.358.445 1.372.832 1.985.613 7.653.177 4.959.801
1930 Mai o......... . 287.026 118.670 168.356 6.312.071
Juin ... L, 243.693 112.147 131.546 6.443.617
Juillet ............. 301.101 114.130 186.971 6.630.588
Aottt ..oovv ... 240.124 111.138 128.986 6.759.574
Septembre ......... 257.668 112.434 145.234 6.904.808
Octobre ........... 308.579 117.973 190.606 7.095.414
Novembre ......... 265.859 107.114 158.745 7.254.159
Décembre .......... 309.916 145.400 164.516 7.653.177
1931 Janvier ............ 447 .474 135.838 311.636 7.964.813
Février ............ 288.075 (3) 134.054 (3) 154.021 (3) 8.098.196 (3)
Mars ..covvvvnnnn.. 235.265 (3) 171.735 (3) 63.530 (3) 8.161.726 (3) |
Avril ... 246.961 (3) 156.888 (3) 90.073 (3) 8.251.799 (3)
Mai............... 243.393 (3) 162.391 (3) 81.002 (3) 8.332.801 (3)
Juin .............. 244 .512 (3) 165.665 (3) 78.847 (3) 8.434.940 (3)
Juillet ............. 270.386 (3) 183.335 (3) 87.051 (3) 8.521.991 (3)

(1) Les chiffres du présent tableau ne donnent que les mouvements de 1'épargne pure.
(2) Les soldes des années 1929 et 1930 et celui de décembre 1930 comprennent les intéréts capitalisés de l'exercice.

(3) Chiffres approximatifs provisoires.

COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.

Or Argent
Rapport
DATES En sh. et p. En En deniers En
par franes (1) par once (2) francs (1) or

once (2) par kg. au titre stand. par kg. —
d’or fin d’or fin (222 /240) de fin argent

1029 1erjanvier .......ooviiiian, 84 /11 1/4 23.806,79 26 3/8 665,99 35,75
1930 1er janvier ................... 84/11 1/4 23.802,01 21 1/2 542,79 43,85
1930 lerjuillet .. ...l 85/0 5/8 23.798,63 15 11/16 395,46 60,18
» 18T @oft cui i 84 /11 7/8 23.776,14 16 403,25 58,96

»  ler geptembre . ...1........ ... 85 /0 23.800,06 16 7/16 414,64 57,40

« leroctobre .................0. 84/11 3 /4 23,793.20 16 3/8 413,05 57,60

« 3movembre .................. 85/0 1/4 23.810,33 16 3/4 422,60 56,34

« lerdécembre.... . ... 85/1 3/8 23.822,91 16 1/4 409,75 58,14
1931 lerjanvier ............ ... .. 85/1° °1/4 '23.777,92 14 7/16 363,41 65,43
« 2février c.o... 84/11 1/2 23.785,67 13 1/4 334,20 71,17

€ 2mars ... 84/11 1/2 23.792,16 12 5/8 318,52 74,70

o XSt gyl oo 84/10 1/4 23.833,58 12 15/16 327,37 72,80

« lefmai.......... ... . ... 84/9 3/4 23.834,49 13 329,13 72,42

€ 10T JUIN oo e 84/9 3/4 23.808,92 12 1/4 309,81 76,85

« Tetjuillet ... ...l 84/11 ‘ 23.821,44 13 9/16 - 342,76 69,50°

« 4800t ... 84/9 3/4 23.752,34 13 1/16 - 329,57 72,07

« lergeptembre ................ 84 /10 3/8 23.794,21 12 7/8 325,21 73,17

.

) Corfversi'on effectuée au cours de la livre sterling a Bruxelles a la date de la cotation..

(2) L’once troy = 31,103481 grammes.
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Bangque Nationale de Belgigque

Principaux postes des situations hebdomadaires.

(En milliers de francs.)

ACTIF 30-12-1913 4-9-1930 20-8-1931 97-8-1931 3-9-1931
Encaisse :

'Or. ....................................................... (1) 306.377 6.048.744 7.914.759 7.941.338 8.120.348
Traites et disponibilités « or » sur I'étranger.................o..... 170.328 4.345.431 4.125.120 4.118.513 3.944.509
Portefeuille-effets sur la Belgique et sur I'étranger ................. 603.712 3.756.854 4.189.673 4.214.354 4.156.513
Avances sur fonds publics .......coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i 57.901 161.458 185.495 185.292 232.191
Bons du Trésor belge ot autres fonds publics (arrété royal du 25.10.26) . -— 1.555.561 1.450.897 1.450.897 1.450.897

PASSIF
Billets en circulation ..........cooiiiiiiiiiiis i 1.049.762 15.407.806 16.614.027 16.613.318 16.808.518
Comptes courants particuliers .............. ... iiiiiiiiel, 88.333 482.253 1.300.142 1.368.759 1.110.152
Compte courant du Trésor ......vvvivuneeiviiiaeeeranirannes oo 14.541 73.962 152,877 120.372 180.425
Total des cngugcn;ents Avue ..., 1.152.636 15.964.021 | 18.067.046 18.102.449 18.090.095
Rapport do l'encaisse aux engagements & vae............ ........ 41,36 9% 65,11 9%, 66,64 9, 66,62 9% 66,46 %
Taux d’escompte des traites acceptbes ..............covviienin ... 5,— % 2,50 % 2,50 9% 2,50 % 2,60 %
Taux des préts sur fonds publies .........oovieinivuneiniivnann., . 5,— % 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 %
(1) Y compris 57.351 = Argent », billon et divers.
Moyennes annuelles et mensuelles des situations hebdomadaires.
ENoalsse Bons COMPTES COURANTS
Portefeuille du Trésor Billets Total
effets Avances belge a
DATES Traites et sur la sur et autres en ::1enl.a
disponibi- Belgique fonds fonds publics 828 A
Or lités-or ot gur publics (arrété ironlatio Partiouliers Trésor
sur I'étranger royal du cirontation vue
I'étranger 25-10-26)
Aonée 1029 :........... - 4.046.210 | 2.563.085 | 3.775.451 226.722 | 1.710.851 | 12.679.167 433.613 147.377 | 13.260.157
6.113.847 | 3.701.635 | 3.833.281 173.608 | 1.561.596 | 14.851.574 588.166 |  108.540 | 15.546.270
‘8.004_.375 3.588.253 3.930.366 172.272 1.545.650 14.537.138 621.044 104.127 | 156.262.308
- 8.011.860 3.969.382 3.867.629 173.268 1.562.187 | 156.079.420 479.872 93.5456 | 15.652.837
6.043.262 | 4.310.149 |- 3.860.264 164.095 | 1.564.663 § 15.288.213 678.231 78.143 | 16.0456.5687
6.096.740 4.386.408 3.719.655 155.108 1.566.828 | 15.324.437 620.606 59.650 ] 16.004.693
6.444.353 4.348.416 3.712.743 154.569 1.557.775 | 15.630.252 577.044 91.666 | 16.208.962
6.480.318 | 4.484.574 | 3.687.652 166.679 | 1.569.814 | 15.737.209 637.328 78.951 | 16.453.488
6.625.107 4.550.369 | 3.936.992 175.197 1.540.651 { 15.904.660 825.943 142.359 | 16.872.852
1931 Janvier ........ .~ | 6.869.760 4.581.184 4.082.536 158.212 1.461.793 | 16.122.883 1.013.623 97.768 _11.234.274
Février........... . 7.043.0756 | 4.477.726 |. 3.808.197 - 171.633 § 1.461.793 | 16.080.021 917.523 54.686 | 17.052.230
Mars i.\iiunenns -7.140:.401 | 4.566.432 |- 3.770.637 -168.863 | 1.481.793 | 15.987.600 | 1.073.290 126.341 | 17.186,231
Avril ............ .1 7.212.840 4.522.136 | 3.687.752 178.284 1.461.793 | 16.208.141 735.985 182.347 { 17.126.453
1 7.233.605 4.334.085 3.684.141 170.272 1.481.703 | 16.115.0456 086.872 140.894 | 168.942.811
Juin ............ 7.184.229 4.303.534 3.6556.501 175.106 1.461.793 | 16.036.969 738.467 105.371 | 16.880.807
Juillet.......... . 7.377.051 4.472.278 3.851.677 217.322 | - 1.450.897 | 16.594.200 614.044 322.828 | 17.531.072
Aolit ............. 7.896.963 4.142.302 4.186.707 191.646 1.540.897 | 16.692.638 1.202.072 174.807 | 18.069.517
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Banque des Réglements Internationaux, a Bale

SITUATION
ACTIF. en milliers de francs suisses au pair monétaire. PASSIF.
Au Aun An Au
31 juillet 1931 31 aolt 1931 31 jnillet 1931 31 aofit 1931
P. o. P. e 2.¢ P.c.
1. Encaisse : I, Capital :
A la banque et en compte courant dans d’autres Oapital autorisé : 200,000 actions de 2.500 fr.
banques .......i.iiiiiiiiiiiiiii i 10.134 0,6 15.578 1,0 suisses-or chacune ............c..0 «vs ..} 500,000 500.000
) . Capital émis . ..... «..ooiieeiant ceees 434.000 434,000
I1. Fonds & vue placés & intéréts............ . 192.819 | 11,8 284,710 | 17,7 Actions libérées de 25 p. c. . 108.500 6,7 108.500 6,8
II. Réserves :
I11. Portefeuille réescomptable (au prix d’achat) : 1° Fonds de réserve légale ............. 559 559
i 20 Fonds de réserve de dividende....... 1.094 1.094
10 Effets de commerce et acceptations de 30 Fonds de réserve générale ........... 2.189 2.189
DANGUO «envenrrarenranannnss e 389.904 - 23,9) 368,817 23,0 : : — s.842 | 0,2 ———  3.82| 0,2
20 Bons du Trés0T ...covvvnereanennennnns 254.601 15,8] 237.285 14,8
———— 644.505 — 606.102 II1. Dépbts & long terme : -
) . 10 Compte du Trust des annuités ...... 154.047 9,4] 154.133 9,6
1V Fonds & terme placds & intéréts : 20 Dépot du gouvernement allemand ... 77.023 4,71 77.066 4,8
. : 30 Fonds de garantie du gouvernem . frang. 68.773 4,2 68.811 4,3
10 A trois mois au maximum......,....... 530.170 32,5] 476.223 29,6 ’ 299.843 300.010
20 De trois & six mois au maximum......... 24.648 1,5 2.172 0,1
554.818 — 478.395 IV. Dépbts & court terme €t & vue :
o . 1°Banques centrales pour leur compte :
V. Effets et placements divers : a) De trois & six mois au maximum..... 4.115 0,3 - bt
. b) A trois mois au maximum........... 436.787 26,8] 333.278 20,7
1° A un an d’échéance au maximum....,... 208.496 12,8} 199.250 12,4 €) A VUB eniiiiieeneciniiiiiaaaanes 382,247 23,41 536.575 33,4
20 A plus do un an @échéance............. 10,988 0,7 10.711 0,7 —  823.149 ——— —  869.853
: 219.485 " |———  209.961 20 Banques centrales ponr le compte d’autres
- déposants : ’
. VL Autres actifs .......oooviiiiiiiiiiian. 10.138 0,6 11.104 0,7 a) De trois & six mois au maximum.... 31.250 1,9] 31.267 1,8
b) A trois mois au maximum........... 192.770 11,8] 120.136 7,5
€) A VUE touvinerencrnenneniaiaianenn 156.384 9,6} 151.897 9,5
’ —  380.404 —————  303.400
3° Autres déposants :
A3 moismaximum ............c.o.lll. 1.531 0,1 1.532 0,1
A V0. oveeentniiineaauaaaeaas 872 0,1 1.668 0,1
—— 2,403 — 3.200
. - , ——— _ VI. Postes divers .......oovveuennnnnnnenn 13.7568 0,8 17.040 1,1
Porat............ 1.631.899 | 100 1.605.845 | 100 —_—— — —_—
TOTAL ..vvnnnns 1.631.899 | 100 1.605.845 | 100




Banqgue Nationale Suisse

. Situations hebdomadaires (en milliers de fr. s.).

Rapport
Encaisse Disponi. | Portefeusle Billets Autres de 'encaisse
métallique bilités effets Avanoces Correspon- métallique
DATES (or «or» sar sur en engagements aux
et a la nantisse- dants engagements
argent) (1) I’étranger Suisse ments circulation A vue d vue
%
1020 Moyenne annuelle...... .... .. 544.912 237.410 13£.510 62.402 34.404 850.997 106.241 56.40
1930 Moyenne annuelle.............. 613.893 347.019 49.424 43.068 30.204 898.726 199.273 55.91
1930 Juin ...cocvviviiiiniann.. ) 578.834 367.066 33.508 43.669 24.950 876.626 185.207 54.61
578.900 -300.050 41.237 |, 54.323 28.687 895.035 144.245 86.70
610.177 332.101 34.322 40.621 28.867 900.704 183.400 66 2R
639.5685 342.326 70.123 38.501 24 335 923.983 220.314 55.46
639.690 334.439 25.332 40.532 30.790 944,641 181.7%09 56.79
671.926 346.612 22.863 ' 37.518 25.769 856.651 202.812 68.—
671.864 332.176 28.778 38 924 27.352 048.366 204.320 58.29
1031 716.844 344.100 73.488 49 263 25.208 975.528 296.733 56.39
654.431 375.306 27.272 38.420 18.260 014.067 286.686 54 61
642.956 365.597 41.777 36.584 45.208 935.360 284.204 652.72
642.796 313.683 46.211 40.032 41 222 971.838 168.360 66.87
6842.822 288.366 36.009 45.304 34.784 041.145 173.099 67.69
652.548 326.858 25.263 45.316 27.671 966.343 190.864 66.39
839.538 416 944 26.706 46.053 124597 1.047.792 346 699 60.20 »
1.189.5608 406.863 53.873 56.6156 22.802 1.236.942 619 6502 84 07
actuel : 2 9, depuis le 22 janvier 1931.
Taux d'escompte 3 «tdent : 2 1 %, depuis le 10 juillet 1930.
(1) Depuls le 1t avril 1930, 'argent n’est plus compris dans I'encaisse servant de couverture.
Bangue de FPologne
Situations hebdomadaires (en milliers de zloty).
Avoirs . Rapport
)  étranger, i Exgibilités de I'encalsse
Avoirs Avances Billets & vue
Encaisse | & I'étranger, dovises et . Portefeuille (y compris o
DATES devises et | mounales sur en le compte des devises
. étrangdres 4 Pensemble
métallique |- monnales 1e gervant effets courant des
étrangdres titres circulation da
pas de Trésor) engagements
. ocouverture dvue %
1929 Moyenne annuelle.............. 643.791 461.738 108.147 697.618 81.566 1.264.661 515.906 62.44
1930 Moyenne annuelle.............. 663.274 200.246 113.126 639.1650 74.1569 1.274.189 324.192 59.66
1930 Juin ...... sonevss sevaes oo 10 702,459 266,946 113.994 673.7562 71.608 1.260,346 307.918 61.81
Juillet 703.036 246.054 109.986 685.087 74.037 1.263.043 203.480 60.97
Aot .........e. 703.278 221.876 109.406 802.731 76.102 1,288,244 265.788 59.63
Septembre 703.472 211.079 " 117.898 €33.813 73.336 1.301.346 272.070 68.13
Ootobre 661.912 297.110 117.313 720.330 73.883 1.336.499 205.907 55.69
Novembre 562.000 305.624 121.310, 656.2668 76.482 1.311.831 269.758 65.21
Déoembre 562.122 281.134 117.804 669.749 74.448 1.274.219 233.099 56.94
1931 Janvier 562.288 276.243 123.478 642.273 77.448 1.204.660 281.46]1 56.42
Février 562.667. " 253,219 119.821 604.205 78.518 1.109.720 2217.565 57.16
Mars ....covveeenianannsns 562.751 244.639 114.665 572.106 82.082 1.197.164 216.181 57.17
Avril .. 562.922 240,384 110.346 650.848 83.319 1.211.638 251.760 54.89
1 567.444 229.640 103.182 532.052 74.001 1.201.902 221.402 58.—
Juin L.iiiiiiiiiiiiiiene 567.650" 283.171 99.934 . 624.381 73.259 1.177.181 315.128 57.01
Juillet £67.796 205.276 119.951 "570.863 78.951 1,187.400 203.657 52 20
Aol vevrvrieininninraanns. £67.903 147.613 126.657 635.263 88.397 1.216.146 243 218 49.03
aotuel : 7,60 %, depuis le 3 ootobre 1930.

Taux d’escompte

préoédent : 6,50 9%, depuis le 13 juin 1930.
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Federal Reserve Banks

Qituations hebdomadaires (en milliers de 8).

. Rapport
Effets Fonds Billets Dépbt du total
Réserve Autres Effets achetés . e (Bpmq.ues des réserves
DATES - sur . publiss oiroulation associées aux
(Frderal Tréso-
tore réserves esoomptés le marché Reserve ot engagements
libre nationaux .o & vue
Notes) particuliers) °
%
1928 Moyenne aunueclle 2.856.410 162.748 0842.725 243.127 205.203 1.760.743 2.419.011 72,1
1830 Moyenne annuelle. . 3.005.581 166.764 253.994 213.324 565.213 1.488.217 2.448.086 80,6
1030 Juin ....veeiiiiiiiiiienan, 4 3.060.579 184.710 239.728 189.240 543.834 1.457.317 2.464.519 82,2
Juilled . ....o.ounnnts 3.018.131 159.636 236.316 148.045 580.680 1.408.600 2.481.113 81,7
2.961.178 165.631 205.923 133.671 576.224 1.338.774 2.423.400 83,1
2.934.588 1561.650 231.260 170.395 602.044 1.367.619 | 2.453.996 80,8
2.976.528 149.625 173.166 211.023 800.439 1.365.398 2.466.112 81,6
2.999.392 146.174 212.767 185.602 601.531 1.366.554 2.479.345 81,38
3.005.020 136.457 257.097 243.697 617.003 1.475.745 2.489.749 79,2
2.993.516 153.832 .202.3385 265.456 858.901 1.624.898 2.499.717 76,3
3.076.412 184 445 222.917 104.275 608.111 1.476,742 2.454.788 82,9
3.094.297 176 890 190.576 100.565 599.867 1.459.837 2.430.770 84,1
3.131.021 177.992 142.685 171.729 £98.655 1.505.143 2.442.507 83,8
3.172.277 172.704 150.202 193.869 598.351 1.540.783 2.471.540 83,4
3.277.003 167.599 184.755 127.217 599.024 1.641.949 2.440.011 84,4
3.427.905 164.042 162.388 91.788 667.9563 1.736.922 2.527.316 84,2
3.429.037 165.761 188.575 66.074 630 631 1.772.672 2.510.447 83,9
. o, H 1 14
Taux d'escompte de la Federal Reserve Bank of New-York ;:Eufi § :'503 {,Z' d_?l:m? lfe 82111?11 193:,;0 1630.
Banque d’ltalie
Situations hebdomadaires (en milliers de Lit.).
Rapport
Devises . Compt de I'encal
ot avoirs Effets Avances Comptes Billets Assigrations | courants ot
& I'étranger productifs | des devises
DATES Encaisse-or admis sur sur courants en sur ot & 'ensemble
dans la compte des
couverture I’Italie nantissem. débiteurs circulation | la Banque courant engagements
des billets da Trésor & vue
%
1829 Moyenne annuelle 6.137.746 65.179.644 3.741.002 1.429.608 198.251 16.496.081 467.724 1.663.627 56,39
1830 Moyenue annuelle 5.231.926 4.881.749 3.008.226 1.186.726 194.149 15.929.432 423,711 1.511.026 56,61
1930 Juin......... 10 5.205.666 5.024.657 2.7681.900 963.493 118.488 15.786.618 364.718 1.380.303 68,36
Juillet ....... 10 5.207.713 4.944.176 2.805.007 1.071.457 238.398 15.887.300 417.415 1.429.837 57,21
Aoib......... 10 5.224.276 65.068.667 2.765.632 950.021 147.428 16.143.247 369.993 1.561.048 66,88
Septembre.... 10 6.232.090 5.070.383 2.774.948 1.072.554 222.691 16.031.052 377.715 1.518.730 57,46
Ootobre...... 10 5.290.746 4.897.200 2.790.698 1.148.472 142.547 16.074.764 386.980 1.652.003 56,66
Novembre.... 10 5.292.769 4.740.941 2.767.782 1.520.245 270.147 15.724.028 382.812 1.428.431 57,22
Déoembro .. .. 10 5.204.786 4.332.317 2,921.581 1.506.420 282.120 15.639.772 368.740 1.471.207 65,11
1931 Janvier ...... 10 5.206.800 4.253.394 3.933.738 1.117.297 235.036 15.579.341 460.384 1.845.884 53,39
Février ...... 10 5.298.849 4.045.598 3.723.647 1.128.376 221.470 15.120.582 366.924 2.008.895 53,17
Mars......... 10 5.305.942 4.046.979 3.547.084 1.192.343 244 .523 15.119.481 323.695 1.909.974 63,90
Avril ........ 10 5.310.613 4.068.889 3.045.790 1.062.662 | 115.142 15.002.49¢ 397.682 1.741.136 64,72
Mai.......... 10 5.312.842 4.126.086 2.728.635 1.1486.370 187.7567 14.818.322 300.082 1.516.991. 56,74
Juin......... 10 5.323.278 3.989.647 2.666.768 1.226.353 103.771 14.629.867 364.065 1.545.693 56,34
Juillet ....... 10 5.368.502 3.862.5670 3.026.780 1.199.693 108.7681 14.679.619 446.074 1.480.391 65,569
Aol ........ 10 5.372.031 | 3.494.987 | 3.168.116 | 1.084.363 143.638 | 14.592.890 376.997 1.890.074 52,59

Taux d’escompte
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actuel : 5.60 %. depuis le 18 mal 1930.
précédent : 8 %, depuis le 24 avril 1930.




