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REPORT ET DEPORT EN CHANGES

par M. Frans Terlinck

Ingénieur commercial, U. L. B.

Le marché des changes & terme a actuellement une

telle importance — on peut en juger par les protesta-’

tions unanimes des financiers et des commergants et
industriels lorsqu’il est supprimé ou limité — qu’il n’est
peut-étre pas inutile d’examiner de plus prés les diffé-
rentes faces de son activité.

Le cours d’une devise livrable et payable & terme
peut s’écarter du cours au comptant de la méme de-
vise. Cet écart est appelé report ou déport suivant que
le cours du change & terme est supérieur ou inférieur
au cours au comptant; lorsque I’écart est nul, les
deux cours sont '« au pair » (1).

Ainsi, si par exemple, la £ au comptant cote &
Bruxelles 34,80, un cours de 34,90 pour la £
3l trois mois correspondra 3 un report de 0,10 pour
trois mois ou 1,15 p. ¢. par an, le cours de 34,70 corres-
pondra & un déport de 0,10.

Les éléments qui interviennent dans la détermina-
tion des taux des reports et déports sont trés divers
et varient considérablement avec la conjoncture écono-
mique.

Aussi convient-il de distinguer nettement la forma-
tion des prix des changes en temps normal, ol ils ne
fluctuent que dans les limites fixées par les points
d’entrée et de sortie de l'or, des phénomeénes que 1’on

peut remarquer en temps de crise, lorsque le libre-

fonctionnement de Pétalon-or n’est plus assuré, ou
que lon craint qu’il ne le soit plus dans un avenir
prochain,

(1) Sur le marché e Londres, ot la cotation des changes est
généralement inverse de celle du continent, le contraire sera
vrai.

Si l’on considére les rapports entre deux marchés
monétaires sains, 'on peut dire que le cours 3 terme
du change d’un pays & étalon-or sur un autre pays &
étalon-or est conditionné de maniére prépondérante
par l’écart existant entre les taux d’intérét respectifs
pour des placements de méme nature et de méme
durée dans ces deux pays. Cette différence de taux se
traduira dans le cours du change & terme par un
report ou un déport, suivant que le taux du marché
national est supérieur ou inférieur & celui pratiqué
dans le marché étranger considéré.

Le taux du report ou du déport tend & correspondre
4 l'écart des taux positifs ou négatif existant entre,
I’intérieur et 1’étranger.

S’il n’en était pas ainsi, les capitalistes pourraient
par le jeu de I'arbitrage d’intéréts, réaliser & égalité
de risques, des taux de rendement différents suivant les
pays dans lesquels ils investissent leurs capitaux.

En effet, si tout en assurant son change en contre-
balancant un achat au comptant par une vente «
terme de devises étrangeéres, une banque peut placer
des capitaux & l’étranger & des conditions plus avan-
tageuses qu’elle ne peut le faire dans son propre pays,
elle intervient évidemment dans le marché et ce sont
précisément ses opérations qui tendent & ramener le
report ou le déport 4 son niveau mathématique. Elle
considére, i cet effet, le taux net qu’elle peut obtenir’
par cette opération : ce sera le taux du marché étran-
ger, augmenté du report ou diminué du déport affé-
rent & la transaction faite en changes & terme.

Toutefois, un autre élément intervient aussi sur le
marché & terme : la spéculation qui veut faire son
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profit des oscillations des changes entre les points
d’entrée et de sortie de ’or.

Son activité ne se traduit pas par des opérations
doubles : achat au comptant accompagné d’une vente
4 terme, ou inversement, mais bien par des achats
ou ventes a terme seulement.

Les termes report et déport sont encore employés
pour désigner I’écart entre les cours au comptant et &
terme et peuvent s’appliquer ainsi & une opération
initiale et non exclusivement au renouvellement d’une
transaction préexistante comme c’est usage dans le
marché des valeurs mobiliéres.

La spéculation anticipe sur les fluctuations futures
des cours tels que des mouvements saisonniers de la
balance des comptes (ventes ou achats de récoltes, ser-
vice d’intéréts des- dettes extérieures, ete.) ou méme
dans le pays

d’emprunts libellés en monnaie nationale et dont une
certaine partie sera vraisemblablement souscrite par
Pétranger, conclusion d’emprunts & I’étranger). Elle
tient compte également des possibilités de relévement
ou d’abaissement du taux d’escompte de la Banque
centrale dans le pays ou & étranger — mouvements
qui, en temps normal, provoquent des fluctuations
dans les cours des changes.

La spéculation est particuliérement active et le taux
du report ou du déport augmente en conséquence,
lorsque le change sur un pays étranger se rapproche
du point de sortie ou d’entrée d’or. Dans ce cas, en
effet, les risques de perte pour le spéculateur sont
limités par la possibilité de couvrir l’opération par
des mouvements d’or, tandis que les chances de béné-
fice sont beaucoup plus considérables.

En effet, supposons, & titre d’exemple, que le point
d’entrée de ’or anglais en Belgique soit de 34,82, Si
le cours du change an comptant atteint, par exemple,
34,83, le spéculateur sait que s’il achéte des £ & terme
& 34,83, sa perte est limitée & Bg. 0,01 par £, puisque,
en achetant de Vor & Londres et le vendant 3 la Ban-
que Nationale de Belgique, il peut toujours obtenir
des belgas & une parité de 34,82. Son bénéfice, au
contraire, peut atteindre bg. 0,35, en supposant que
le point de sortie de I’or belge vers Londres soit 35,18.

Il se produira donc une demande plus pressante de
£ & terme et le taux du report tendra i s’élever au-
dessus de sa limite mathématique. Le raisonnement
inverse s’applique évidemment au cas ol le cours de
la £ & Bruxelles monterait aux environs de 35,18 (1).

Si donc ’élément spéculatif peut en quelque mesure
altérer la formation normale des prix des changes A
terme, il n’en reste pas moins vrai que le report ou
le déport sont principalement fonction des taux
d’intérét, Varbitrage d’intéréts constituant un régu-
lateur extrémement puissant.

Le marché & terme des changes présente donc en
temps normal, pour autant qu’il n’existe pas de dif-
ficultés bancaires ou de restrictions politiques ou fis-

. cales & la libre circulation des capitaux, une caracté-

des mouvements uniques (conclusion

(1) Bien enmn(l'n., les exemples cl-dessus sont basés sur l'an-
cienno parité-or de la livre sterling (35).

ristique essentielle : il est conditionné principalement
par des mouvements de capitaux bancaires, basés sur
la comparaison des taux d’intéréts des différents pays.

En regle générale, lorsque la confiance régne, l'in- -
dustrie et souvent aussi le commerce, basent leurs prix
3 D’exportation sur la parité-or des changes et ne cou-
vrent généralement pas & terme leurs engagements,
les fluctuations possibles étant contenues dans des
limites trés étroites. Le facteur « hedging » (couver-
ture) a relativement peu d’importance.

La spéculation est pratiquée uniquement par quel-
ques spécialistes et sur une échelle assez réduite.

w*y

La situation change du tout au tout lorsque l’on
peut craindre pour la solidité de la situation finan-
ciere d’un pays et pour sa capacité de maintenir sans
restrictions l’étalon-or. La formation des prix en est
fortement affectée. D’instrument d’arbitrage d’inté-
réts, le marché des changes & terme devient un instru-
ment de « hedging » et, en méme temps, un auxiliaire
de la spéculation.

L’on a pu remarquer & suffisance que le méca-
nisme de 1’élévation du taux d’escompte reste sans
effet lorsque la situation financiére d’un pays devient

.pathologique; de méme, le report ou le déport en

change ne sont plus fonction d’une comparaison
entre deux taux d’intérét, mais suivent sans autre
frein que celui d’une intervention d’Etats ou de Ban-
ques Centrales, les fluctuations d’une offre ou d’une
demande exagérément gonflées.

Tous ceux qui possédent des créances & terme libellées
en une monnaie qui menace de se déprécier et ne peu-
vent, en conséquence, les réaliser au comptant, essaient
de se couvrir par des ventes de devises & terme, alors
que les débiteurs en cette méme monnaie escomptant
un allégement de leurs charges, se gardent bien de se
couvrir.

A Vapproche de la tourmente, I’industrie exporta-
trice couvre & terme le produit de ses ventes dans le
pays menacé, les détenteurs d’obligations ou d’actions
d’entreprises situées dans ce méme pays se couvrent
également. Certains méme essaient de compenser par
des ventes de devises & découvert la perte éventuelle
que représenterait pour eux une source quelconque de
bénéfices provenant d’un pays étranger et qui, par
suite d’une dépréciation de la monnaie, viendrait a
se tarir,

Enfin, la spéculation prend une part considérable
dans les offres de devises & terme, escomptant un
bénéfice qui peut étre pratiquement illimité alors que
les risques de perte, eux, sont limités par le maxi-
mum d’appréciation d’une devise : le point d’entrée
de lor.

Il est, en effet, difficilement concevable qu’une
devise & cours forcé puisse hausser au dely de sa
parité-or primitive.

Lorsque c’est la monnaie d’un centre financier inter-
national qui semble menacée de dépréciation, la situa-



tion se domplique encore. En effet, un grand centre
financier offre des possibilités de placement avanta-
geuses, et un marché de grande amplitude pour toutes
espéces de transactions. -

Aussi, les banques de tous les pays ont-elles I’habi-
tude d’y investir une partie de leurs disponibilités.

Les étrangers qui y ont placé des capitaux, par
exemple, en dépdts & terme fixe, vendent des devises
4 la méme échéance que celle de leur dépot.

D’autre part, quantité de contrats peuvent avoir,
méme entre étrangers été libellés en monnaie de ce
pays simplement pour avoir une commune mesure que
les parties contractantes croyaient donner toutes
garanties de stabilité.

C’est 13 source de nouvelles ventes de la part des
créanciers & terme, qui viennent encore aggraver la
tension du marché.

Les offres -de devises provenant des différentes
sources énumérées plus haut viennent en méme temps
accabler le marché. Tous sont fascinés par la possi-
bilité d’assurer leurs engagements & fterme en payant

.une prime relativement petite proportionnellement au

risque de perte totale qu’ils craignent.:

11 n’y a pratiquement plus qu’un marché nominal,
étant donnée V’absence presque totale d’acheteurs a
terme. ,

Il peut encore se conclure quelques transactions
individuelles, mais le march§ — pour autant qu’il
puisse encore mériter ce nom — enregistre en de tels
jours de panique des taux de déport quasiment astro-
nomiques, causés par des offres sans réponse de quel-
ques capitalistes affolés.

Cela est d’autant plus possible dans le cas ou des
moratoires, des restrictions au marché des changes
rendent les transactions plus difficiles et partant les
marchés encore plus étroits.

Le régulateur habituel du marché, 'arbitrage d’in-
téréts, ne s’exerce pas. En effet, les financiers atten-
dront d’avoir de plus amples renseignements sur la
situation financiére du pays menacé, avant d’y pren-
dre de nouveaux engagements.

D’autre part, si Pon peut craindre que le malaise

‘financier est contagieux, les banques rapatrieront le

plus possible de leurs capitaux placés & 1’étranger,
quelque minime que soit le taux de leur marché natio-
nal.

Une fois que la ‘dépréciation d’une monnaie a
atteint un pourcentage donné le marché des changes
3 terme reprend une certaine ampleur et de ce fait,
une certaine stabilité. Une demande de devises & terme

réapparalt, les importateurs couvrent leurs dettes en
devises dépréciées, les spéculateurs a la baisse pren-
nent leur bénéfice, 'offre et la demande peuvent de
nouveau jouer normalement,

A condition que la situation bancaire reste bonne,
qu’il n’y ait pas de défaillances importantes, que la
maladie monétaire reste localisée, un arbitrage d’in-
téréts peut méme reprendre libre cours, dans une
mesure restreinte, toutefois. Le taux du déport sur la
devise dépréciée reprend une allure plus normale.

Il ne faut toutefois pas perdre de vue que la spécu-
lation reste active et que le taux du déport peut étre
affecté brusquement par des mesures politiques ou
économiques.

C’est ainsi, par exemple, qu'une restriction, dans le
pays menacé des transactions en devises peut amener
une panique parmi les vendeurs étrangers & décou-
vert qui ne parviennent plus & se racheter.

En pareil cas, le taux du déport peut temporaire-
ment se changer‘en un report trés élevé et le marché
des changes 3 terme présentera tous les symptdmes
d’un « corner ».

™

Au point de vue du diagnostic d’'une maladie finan-
ciére, ’étude du marché des changes & terme est cer-
tainement intéressante.

Aussi longtemps que les échanges -internationaux
se font de fagon normale et que la soupape de slireté
des transports d’or peut fonctionner librement, ’écart
entre le taux du change & terme et au comptant reste
généralement normal, sauf quelques fluctuations pas-
sageres particuliérement sensibles dans des marchés
de plus faible amplitude, provenant d’altérations
normales, présentes ou escomptées, de la balance des
comptes ou d’opérations financitres internationales
de quelque importance. Plus les marchés financiers
sont importants, moins, évidemment, ces fluctuations
seront grandes.

Au contraire, si cet écart montre une tendance
continue & augmenter, on se trouve généralement en
présence d’une maladie financiére d’un pays, de la
méfiance, justifiée ou non, des capitalistes envers la
devise qu’ils croient menacée. Il appartient alors au
législateur du pays qui est l'objet de cette méfiance
ou de cette maladie de prendre d’urgence les mesures
nécessaires.

Ces mesures devront viser non pas & traiter par des
restrictions plus ou moins arbitraires, les symptomes de

kN

la crise, mais bien & remédier & ses causes profondes.



LES ETATS-UNIS D’AMERIQUE

(CHRONIQUE DE L’ETRANGER).

INTRODUCTION

Ce qui domine actuellement les esprits dans la crise
mondiale, ce sont surtout les difficultés financidres qui
ont assailli certains pays et se sont répercutées dans
d’autres. Méme les Etats-Unis, méme la France, déten-
teurs de tant d’or sur lequel peut s’édifier une large
politique de crédit, sont touchés, sont menacés par le
moratoire allemand des crédits & court terme, par la
défaillance de la livre et des monnaies qui onb suivi
sa fortune.

C’est pourquoi nous nous attacherons moins, aujour-’
d’hui, & déerire la situation économique des Etats-:

Unis que sa position monétaire et financiére.

Sans doute, les conversations entre le Président Hoo-
ver et M, Laval, qui ont lieu au moment ol nous
rédigeons cette chronique, aideront-elles & éclaircir
une situation assez confuse et améneront-elles les diri-
geants du Nouveau.Monde 4 reviser certaines de leurs
théories en matiére de politique internationale. La
doctrine de Monroé peut difficilement &tre observée
par des citoyens qui ont si largement pris des intéréts
dans des entreprises industrielles et commerciales
étrangéres. L’isolement des Etats-Unis, souhaité, préné
par tant de parlementaires américains, et qui s’est
exprimé par une attitude rigoureuse dans le réglement
des dettes interallides, parait en ce moment bien dif-
ficile & maintenir, De gros débiteurs envers I’Europe,
les Etats-Unis sont — et nous verrons dans quelle
mesure tantét — devenus gros créanciers de l’ancien
continent. Le retournement de cette situation a —
nolens volens — 1ié plus étroitement les deux mondes.

Ayant engagé A long terme des capitaux importants, |

en Europe Centrale notamment, ies Américains ont
leurs intéréts liés & son redressement économique et il
leur est devenu impossible de ne pas collaborer & lef-
fort de rétablissement auquel se sont attelés les gou-
vernements des grands pays européens.

Nous aurons loccasion, tantdt, d’examiner plus en
détail la position financiére et monétaire des Etats-
Unis, mais nous voudrions avant cela jeter un coup
d’ceil sur les conditions actuelles de la production et
des échanges.

LA SITUATION GENERALE DES AFFFAIRES.

Les deux industries-clés sont Pindustrie sidérurgique
et l'industrie automobile. Les fluctuations des ordres
en carnets de I'United States Steel Corporation, prin-
cipale entreprise métallurgzique américaine, fournissent
déja un premier indice important de I’état des affaires,
dont le volume, joint aux conuicions accusées par les
marchés du coton et du cuivre, conditionne dans
une large mesure les cotations au Stock Exchange de
New-York. 8i I'on ajoute encore & ces données celles
fournies par I'importance du stock de blé, le mouve-
ment des transports par chemin de fer, la production
d’énergie électrique, on a rapidement une vue frés
générale, mais suffisamment, conforme 3 la réalité, de
I'ensemble de l'activité américaine,

L’industrie sidérurgique travaille dans des condi-
tions vraiment difficiles et la production de fonte est,
d’aprés les derniéres statistiques, inférieure 3 ce
qwelle était en 1913. Pour le mois d’octobre, on ne
compte plus que 73 hauts fourneaux en activité sur
303 existants et 123 3 feu en octobre de l’annde
précédente. La production mensuelle de fonte est
tombée, en septembre 1931, & 1.168.915 tonnes, alors
que la moyenne mensuelle en 1930 était de 2.658.000 T.,
de 3.580.000 en 1929 et de 2.622.000 en 1913. La pro-
duction d’acier brut a naturellement suivi une courbe
descendante paralléle et c’est 4 30 p. ¢. seulement de
sa capacité théorique que travaille Vindustrie sidérur-
glque.

La réduction de la production automobile, princi-
pale cliente des usines métallurgiques, est cause en
grande partie de cette situation. Pendant la semaine
du 28 septembre au 3 octobre, il n’a été construit que
32.253 voitures, alors que pendant la semaine corres-
pondante de 1928 on en avait sorti 107.892. La régres-
sion affecte particulidérement les usines travaillant en
grande série, Ford notamment et, dans une mesure
un peu moindre, la General Motors.

Toutes les autres industries sont également plus ou
moins touchées et les bénéfices réalisés par les sociétés
américaines se ressentent de la prolongation de la
crise. Le Bulletin de la National City Bank a fourni
récemment & ce sujet quelques chiffres significatifs :
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- les bénéfices réalisés par 325 sociétés industrielles et
commerciales au cours du premier semestre 1931 sont
de 352 millions de dollars, contre 539 millions pour le
premier semestre de 1930; le fléchissement est de
45 p. c.; par rapport aux rvésultats de 1929, il est
de 62 p. ¢. Le cas de ’United States Steel Corpora-
tion est typique et montre que les chiffres que nous
venons de citer ne représentent pas encore exacte-
ment la mesure dans laquelle les bénéfices ont été
réduits. En'effet, devant la chute de son bénéfice pour
le second trimestre de 1931, la United States Steel
Corporation a ramené son dividende annuel de 7 a
4 dollars, mais ce dividende d’un dollar par trimestre
n’a pas été gagné et la société a méme diy, pour le
payer, monnayer une participation qu’elle avait dans
un service public. D’aprées les derniers bilans, la
société a gagné par action ordinaire 0,05 dollar pen-
dant le premier trimestre et 0,12 dollar pendant le
second. Ces chiffres sont & rapprocher. des gains de
la période de prospérité, lorsqu’en 1928 la société avait
gagné 12,5 dollars par action ordinaire et 21,9 dollars
en 1929.

La situation de l'agriculture elle non plus ne s’est
pas améliorée et reste vraiment critique. I’augmenta-
tion des emblavements au Canada et aux Etats-Unis,
pendant la période ol la Russie et la Roumanie ont
dit cesser de fournir les marchés européens, a amené
une surproduction extréme de céréales aussitét que
les anciens pays belligérants ont pu reprendre leur
place parmi les fournisseurs de ’ancien continent. Ni
les Etats-Unis, ni le Canada n’ont su se résigner a
limiter la production. Ils ont voulu, par. des moyens
artificiels, valoriser & tout prix les récoltes, par la
création du Farm Board et du Pool Canadien. Des
stocks considérables ont été amassés qui ont peut-étre
rendu moins brutale la chute des prix, mais ne
Pont pas empéchée et qui ont certainement contrarié
Passainissement nécessaire et fatal de la situation. En
aolt, le prix du blé américain est tombé en dessous
de 48 cents & Chicago, prix le plus bas enregistré

“depuis trente-cing ans. On sigpale méme qu’il faut

remonter au XVII® siecle pour trouver des prix sem-
blables & ceux pratiqués & Liverpool cet été. « Si, du
prix des blés durs d’hiver & Liverpool & fin juillet
(56 cents le boisseau), on retire les frais de transport
depuis le lien de production aux Etats-Unis, soit
36 cents, il reste pour.le fermier 20 cents par boisseau,
prix de deux paquels de cigarettes, La vente du blé
Northern qualité n° 1 laisse au fermier 16,5 cents,
celle de la qualité n° 3, 8 cents. »

Les producteurs de coton ne sont guére mieux
traités. Ici aussi le Farm Board est intervenu et a
stocké une grande partie de la production, mais sans
empécher la chute des prix. On a envisagé mainte-
nant une destruction d’une
récolte, mais ce projet rencontre de trés vives résis-
tances et ne parait pas devoir étre exécuté.

Mieux avisés, les dirigcants des entreprises pétro-
lieres, sur le conseil et méme sur les ordres des gou-
verneurs des Ltats, ont décidé une réduction sérieuse

partie de la derniére

“cofit d’exploitation d’un train local

de la production. On a contingenté aux 4/5%° environ
de la production des derniers mois la production de
pétrole dans le Kansas, le Texas et I’Oklahoma.

Naturellement, la forte régression des affaires a
retenti sur le trafic des chemins de fer et les
sociétés exploitantes ont, elles aussiy vu réduire
grandement leur rendement bénéficiaire, Cette situa-
tion est d’autant plus grave que ces compagnies tra-
vaillent avec un capital-obligations élevé et que ces
obligations entrent, sous certaines conditions de sécu-
rité, dans la catégorie des placements légalement auto-
risés aux tuteurs, aux sociétés d’assurances pour leurs
réserves, aux sociétés mutuelles d’épargne, etc. Une
foule de gens sont donc intéressés au paiement régu-
lier de l'intérét et au remboursement, & l’échéance,
des titres. Or, par suite de U'insuffisance des bénéfices
de certaines compagnies de chemins de fer, leurs obli-
gations ont dii &tre rayées de la liste des placements
susceptibles d’étre effectucs par les caisses d’épargne.
M. Dick, représentant du Comité des porteurs de
valeurs de chemins de fer, a déclaré récemment que
76 p. c. environ des 7.562 millions de dollars d’obli-
gations seraient, dans les conditions présentes, rayés

de la liste officielle & la fin de 1931.

v

Pour parer & ces difficultés croissantes, les compa-
gnies ont tout d’abord demandé & pouvoir relever
leurs tarifs. C’est 14 une solution & laquelle il faudra
peut-&tre se résoudre, mais i laquelle les milieux diri-
geants répugnent, car lindustrie, déja lourdement
handicapée elle aussi, s’oppose 3 toute élévation des
prix de transport. On fait remarquer qu’une augmen-
tation de 15 p. ¢. des tarifs assurerait un relévement
des recettes de 400 millions de dollars, ce qui permet-
trait de donner au capital investi un rendement de
4 p. C

Les compagnies de chemins de fer n’attendent pas
cependant uniquement leur salut d’un relévement des
tarifs. Kiles ont compris la nécessité de modifier aussi,
dans diverses circonstances, les conditions d’exploi-
tation de certaines lignes & faible trafic, notamment
en ce qui concerne le transport des voyageurs. C’est
ainsi que plusieurs réseaux ont commencé 3 remplacer
leurs trains par des autocars, pour l’exploitation des
lignes & faible trafic. Cette substitution est du reste

" grandement facilitée aux Etats-Unis par le fait que,

dans la majorité des cas, les lignes secondaires de
chemins de fer sont paralléles & la route et desservent
les mémes régions. L’opération est avantageuse pour le
chemin de fer parce qu’elle lui donne le moyen de
lutter contre la concurrence de l’automobile, et qu’elle
permet une exploitation beaucoup plus économique. Le
de voyageurs
varie de 80 cents & doll. 1,26 par mille. Acquittant
des imp6ts moins lourds, libres de toute sujétion con-
tractuelle, circulant sur des voies qui n'ont pas été
établies & leurs frais et dont ils n’ont pas & rému-
les transports automobiles ont un
de 16 &
30 cents par mille; avec une moyenne de 23 cents.

nérer le capital,
colQt d’exploitation beaucoup moins élevé :
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L’économie correspondante sur les frais par voie
ferrée oscille donc entre 55 cents et un dollar. Aussi,
les réseaux recourent-ils de plus en plus volontiers 2
ce genre d’exploitation. Dans certains cas, ’autocar
est utilisé conjointement avec le trdin; dans d’au-
tres, il le remplace complétement.

Le recul sensible de l'activité économique accusé par
tous ces chiffres se traduit aussi par du chdémage et,
dans' la crise américaine, ¢’est un des phénoménes
les plus remarquables. Certes, les Ktats-Unis ont
connu déja I’ « unemployment », notamment tout de
suite aprés la guerre, lorsque 5 millions de soldats ont
été démobilisés, et encore lorsque se produisit la crise
industrielle de 1920. Mais, chaque fois, la période durant
laquelle des ouvriers restérent sans travail fut courte
et suivie d’une grande prospérité qui permit & tous
de trouver facilement une occupation rémunératrice.
Aussi, aux Etats-Unis, la population considérait-elle
volontiers le chémage massif comme une difficulté spé-
cifiquement européenne due & la répugnance des
nations d’Outre-Atlantique & adopter en matiére éco-
nomique des conceptions neuves et hardies. Malheu-
reusement, les ¢événements viennent de prouver
qu’aucun pays n’est & l'abri de ce mal et il se fait
que les Etats-Unis, qui se croyaient immunisés, sont
en. réalité moins préparés que les nations européennes
a4 y résister,

On sait qu'il n’existe pas de statistique officielle
du nombre des chémeurs en Amérique et ’'on doit se
satisfaire des évaluations faites assez sommairement
par 'un ou l'autre organisme privé, Il y a la une
lacune qu’il faudra combler absolument, car, pour por-
ter secours aux chémeurs ou au moins rechercher les
mesures propres a prévenir les désastreux effets du
chémage, il est utile avant tout de pouvoir dénombrer
les sans-travail.

Parmi les chifres qui paraissent les plus dignes de
confiance, on doit rapprocher ceux donnés en jan-
vier 1931 par M. Lamont, secrétaire du département
du Commerce, et ceux publiés par le National Indus-
trial Conterence Board pour juillet 1931. ’

M. Lamont annongait, en effet, qu’il devait y avoir
au début de 1931 6.050.000 chémeurs, sans compter
250.000 & 300.000 ouvriers momentanément sans travail.
Les évaluations du National Industrial Conference
Board conduisent & croire qu’en aofit il devait y avoir
plus de 7 millions de sans-travail. Cette derniére statis-
tique est basée, d’une part, sur le recensement de la
population en avril 1930, qui contenait un questionnaire
relatif au chbmage, et, d’autre part, sur les indices
d’emploi établis par le Bureau des Statistiques du Tra-
vail des Etats-Unis, le Federal Reserve Board et le
National Industrial Conference Board. En combinant
les renseignements trés précis fournis par le recense-
ment et les différents ‘ndices d’emploi de main-d’eeu-
vre, on a pu établir I’étendue du chémage, en jan-
vier 1931 et en juillet 1931, dans les divers groupes
d’industries, et Pon arrive aux chiffres suivants:

Total des chdmeurs en

GROUPES D’INDUSTRIES

Janvier ~Juillet
1931 1931
i
Agriculture .......o00 iiiaan. - 143.317 143.317
Foréts et pécheries ............ 28.217 28.217
Extraction de minéraux ,....... 275.934 441 .823
Industries mécaniques et manufac-

BUTIETE8 ovevnnernnenannennnn 3.523.879| 3.826.372
Transports .................... 667.030, 729,448
Commerce .........eeoveunn... 740.687] 1.141.360
Services publics ............... 29.673 29.673
Professions libérales ............ 94.294 94.294
Domestiques et assimilés........ 331.351 346.861
Industries non spécifides ....... 411.175 432.132
Toutes les industries ........... 6.245.557| 7.213.497

Si Yon rapproche ces chiffres du recensement fait
en avril 1930 du nombre de personnes inscrites comme
appartenant aux divers groupes d’industries, on con-
state qu’en aolt 1931 il y avait quelque 3.826.000 cho-
meurs sur environ 14.500.000 ouvriers recensés dans
le groupe des industries mécaniques et manufactu-
ri¢res, soit donc 25 p. ¢. On atteint 38 p. c. de ché-
meurs dans les industries d’extraction de minéraux,
16 p. ¢. dans les transports, 15 p. c. dans le commerce
et 1 1/2 p. c. seulement dans ’agriculture. Sur l’en-
semble des travailleurs recensés, on compterait actuel-
lement approximativement 15 p. ¢. de chémeurs. C’est
13 une proportion trés considérable, et I’on congoit que
les autorités fédérales se préoccupent & présent d’en-
rayer le développement du mal.

Déja des mesures avaient été prises pour parer i
Iimmigration. Celle-ci avait été restreinte dans une
telle proportion, qu’en juin dernier, et pour la pre-
mi¢re fois dans Phistoire des Etats-Unis, le mouve-
ment des sorties de la population a dépassé celui des
entrées,

Par la suite, le gouvernement fit appel au commerce
et & l'industrie, leur demandant de réorganiser le tra-
vail afin de maintenir en activité le maximum d’ou-
vriers.

Les chemins de fer, qui, depuis le « Transportation
Act » de 1920, avaient effectué d’importantes compres-
sions de personnel, furent les premiers & répondre par
Paffirmative. Ils suspendirent lé licenciement et pas-
serent de nombreuses commandes de fagon a perfec-
tionner leur outillage en profitant des bas prix. Leur
politique atténua sensiblement le ralentissement d’ac-
tivité dans lindustrie métallurgique, mais — comme
nous ’avons dit plus haut — la crise entrainait pour
eux une diminution des recettes si désastreuse qu’ils
durent réduire leurs dépenses au minimum exigé par
P’exploitation,

Les autres branches industrielles manifestérent une
bonne volonté comparable, mais les grandes firmes
tiennent & faire observer qu’ayant prévu le chémage,
elles lont pratiquement combattu, et qu’elles four-
nissent pour cette raison une faible partie de l'effectif
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des chdmeurs. En fait, grice i leurs ressources consi-
dérables et a l'excellence de leur organisation, ces
entreprises ont évité jusqu’ici & la majorité de leur
personnel un chémage absolu. D’une maniére géné-
rale, elles se sont contentées de réduire les heures de
travail sans diminuer les salaires. Pour le cas de ché-
mage inévitable, certaines ont constitué un fonds de
secours auquel elles participent pour moitié avec leurs
employés, d’autres octroient aux ouvriers des préts ne
comportant pas d’intérét ou leur accordent une indem-
nité de chdmage jusqu’a ce gu’ils aient pu retrouver
un emploi.

De leur c6té, le Gouvernement, les Etats et les villes
ont établi des programmes de travaux publics excep-

tionnels & exécuter sur tout le territoire des KEtats-

Unis. Des sommes considérables sont ainsi affectées &
ia construction de routes, de viaducs, de canaux, de
ports, ete. Elles atteignent pour 1931 la somme énorme
de 6 1/2 milliards de dollars, alors qu’en 1927 on n’avait
consacré a de tels travaux qu’environ 3 milliards de
dollars. Le Président Hoover a pu ainsi déclarer que
les constructions entreprises avaient déja procuré de
la besogne & 750.000 ouvriers.

On le voit, le gouvernement ne se désintéresse donc
pas de ce probleme si grave. Et cependant, comme
nous avons déja eu l'occasion de le signaler précédem-
ment, il refuse avec la derniére énergie de soulager
directement la détresse des sans-travail, abandonnant
ce soin & la philanthropie. Les dirigeants américains
restent résolument hostiles &
téme de secours semblable au « dole » anglais ou &
Passurance allemande. Ils estiment que linstitution
d’une telle méthode est véritablement ruineuse pour
PEtat et qu’elle n’a jamais amené que des déboires, la
mentalité de P'ouvrier se transformant au point qu’il
préfere Pallocation au travail.

Pinstitution d’un sys-

Jusqu’a présent, cette thése a pu étre défendue et
observée, mais la persistance de la crise, sa profon-
deur et la misére accrue des sans-travail, favorisent
Véclosion de revendications de plus en plus démagogi-
ques, qui seront soutenues par certains politiciens, et
il ne parait pas douteux gue le prochain Congres aura
a débattre & fond, dans le plan politique, le probléeme
du chdémage, comme il g’est imposé aux gouvernements
des grandes nations industrielles européennes.

CONDITIONS MONETAIRES ET FINANCIERES.

Les Etats-Unis, qui, au cours des huit premiers mois
de 1931, avaient importé plus de 400 millions de dollars
d’or, viennent, en moins d’un mois, du 17 septembre
au 14 octobre, d’en exporter 492 millions, les avoirs

- des Federal Reserve Banks tombant de 3.485 millions
de dollars & 2.993 millions de dollars entre ces deux
dates. Pendant les jours qui ont suivi, les cours du

change restaient du reste encore tels, que les mouve-

ments d’or vers la France et la Belgique, notamment,
demeuraient possibles.

Cette hémorragie brusque dans les réserves métalli-
ques des Federal Reserve Banks est I’événement qui

domine tous les autres dans le plan financier.” C'est
elle qui a décidé les dirigeants de la Federal Reserve
Bank de New-York & élever, par mesure de défense,
par deux fois en une semaine, son taux d’escompte de
1 1/2 &4 2 1/2 p. ¢ d’abord, puis &4 3 1/2 p. c. le
15 octobre. '

C’est évidemment moing & la situation particuliere
des Etats-Unis qu’a la défaillance de la livre sterling
qu’il faut attribuer les importants placements d’or que
l'on a constatés ces derniers temps. Non seulement de
nombreuses entreprises européennes ont été obligées,
pour compenser leurs pertes sur le sterling, de rapa-
trier des capitaux placés a court terme aux Etats-
Unis, mais plusieurs banques centrales, légalement
rattachées au systéme du Gold Exchange Standard,
ont, par mesure de prudence élémentaire, liquidé en
partie ou en totalité leurs avoirs en devises pour
acheter de l’or. La Banque Nationale Suisse, la Neder-
landsche Bank, la Banque Nationale de Belgique
Pont fait. La Banque de France elleméme a da y
songer. Pour éviter toutefois les perturbations que des
retraits massifs nouveaux pourraient amener sur le
marché monétaire américain, et par contre-coup sur
les marchés européens, dont plusieurs sont déja si
taibles, des négociations ont eu lieu entre les repré-
sentants des instituts centraux de France et des Etats-
Unis, qui ont abouti & un accord satisfaisant.

Il y .a lieu du reste de souligner que la faiblesse du
dollar, maintenu strictement aux cours actuels voisins
du gold point de sortie, grice & larbitrage métallique
qui s’exerce librement, ne s’explique que par des con-
sidérations d’ordre psychologique. Comme I’a signalé
M. Georges Potut, dans un article de 'Information
de Paris, du 21 octobre, «la pression exercée sur la
devise des Etats-Unis n’obéit pas & des mobiles posi-
tifs, tels que le déficit, sous 'empire de causes mat -
rielles, de la balance des réglements. Elle est soumise
& linfluence de réactions collectives résultant ¢n
grande partie de préoccupations touchant la situation
économique et bancaire en Amérique. L’initiative du
président Hoover avait, en effet, appelé ’attention
sur la situation des établissements de crédit et sur la
congélation excessive des actifs de ceux-ci ».

Effectivement, au point de vue technique, le dollar
est inattaquable, les réserves métalliques des Federal
Reserve Banks étant de beaucoup supérieures au mini-
mum légal. Le Federal Reserve Act du23 décembre 1913
requiert, en effet, quela circulation des billets soit cou-
verte & concurrence de 40 p. c¢. au moins en or et les
dépdts & concurrence de 35 p. c. en or ou autres mon-
naies légales, telles queles Green Backs, qui, d'ailleurs,
n’interviennent qu’a concurrence de 100 ou 200 millions
de dollars. Or, au 14 octobre 1931, il y avait 2.321 mil-
lions de dollars de biliets en circulation, exigeant donc
une couverture-or d’un peu moins d’un milliard de
dollars, 1l y avait, d’autre part, 2.519 millions de dol-
lars de dépdts, nécessitant une couverture de 880 mil-
lions de dollars de métal. Au total, les engagements &
vue des Banques.de Réserve devaient donec, & cette
date, étre couverts par environ 1.880 millions de dollars
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d’or. Silon déduit ce chiffre du montant des réserves
totales du Federal Reserve System, il reste un mon-
tant d’or disponible de quelque 956 millions de dollars,
ce qui est encore fort important.

Ce chiffre est cependant & rapprocher de l’excédent
d’or disponible avant 1’accroissement de la circulation
des billets et la diminution du stock métallique, qul
était, en aofit, de deux milliards de dollars. On voit
dans quelle mesure le systéme monétaire américain
a été mis & I’épreuve, mais aussi quels solides moyens
de défense il possede encore.

Comine nous 'avons dit, la bréche pratiquée dans
le crédit de I’Amérique est en relation évidente avec
la défaillance de la livre. Mais, si importante que soit
cette cause d’ordre extérieur, dont les Etats-Unis ne
sauraient porter la responsabilité, elle le céde en
gravité & une cause d’ordre intérieur : la crainte d’une
insuffisance de liquidité du systéme bancaire améri-
cain, qui a entrainé un mouvement de retraits ban-
caires & l'intérieur, d’une certaine ampleur.

Au temps de la prospérité et de
spéculation boursiére, les banques américaines se
sont livrées & une véritable «inflation de crédit »
qui n’a eu son équivalent en aucun pays. Nous avons eu
Poccasion déja de signaler Vintime relation qui existait
aux Etats-Unis entre le crédit bancaire et les affaires
de bourse. Or, si ce contact peut constituer un avan-
tage en période de hausse boursiére, il se retourne
contre les banques lorsque la Bourse est en dépression
prolongée. Non seulement beaucoup de débiteurs sont
dans une situation critique, mais le portefeuille des
banques est gonflé de valeurs dépréciées et en pactie
irréalisables sur un marché trop étroit ou bloqué.

Sans doute, depuis deux ans, les banques améri-
caines ont-elles essayé de procéder & une déflation
rigoureuse des crédits; sans doute aussi possédent-elles
d’importantes disponibilités en fonds publics nationaux
et en papier commercial. Néanmoins, si la tendance
actuelle s’accentuait, la vague d’insolvabilité, qui a
déja fait de nombreuses victimes dans le systéme ban-
caire (1), risquerait de s’aggraver.

Dans son numéro du 16 octobre, le 7imes de
Londres soulignait ce caractére particulier de la crise
américaine. « La crise financiére aux Etats-Unis, écri-
vait-il, 4 la différence de celle qui a obligé la Grande-
Bretagne & abandonner ’étalon-or, n’est pas une crise
monétaire ou de change, mais une crise bancaire
résultant de la faillite de milliers de petites banques
dans différentes parties du pays. La situation des

la grande

grandes banques américaines, bien administrées, est,

elle, cependant entidrement saine et la proportion des
actifs liquides aux engagements est trés satisfaisante.
C’est pourquoi il n’y a aucune crainte au sujet de la
situation des principaux établissements de crédit. »
Mais le journal ajoute qu’il faut aussi ranger parmi

(1) D’aprds les chiffres publiés par le Federal Reserve Board,
208 banques ont cessé leurs placements en septembre. Cela porte
le nombre total des suspensions depuis le _1° janvier 1931 a
1.234. L’ensemble des dépots de ces banques atteignait 929 mil-
lions 485.000 dollars

les causes des difficultés présentes le manque d’expé-
rience en matiére de finance internationale des Amé-
caing, le paiement des dettes forcées (dettes de guerre)
et les innombrables obstacles au mouvement des affai-
res que constituent les tarifs douaniers prohibitifs et
les discordes politiques.

Bref, les Etats-Unis souffrent avant tout de diffi-
cultés bancaires supérieures & celles que peuvent
ressentir d’autres pays; les Américains s’en sont rendu
compte et ils ont compris que c¢’est & l’assainissement
de cette situation qu’il fallait travailler tout d’abord.
De 14 la proposition du président Hoover de créer un
institut de crédits exceptionnels, la « National Credit
Corporation », dont la tiche essentielle sera de mobili-
ser les actifs bloqués ou dépréciés des établissements
en difficulté et de permettre ainsi & ceux-ci de satis-
faire aux demandes de leur clienttle’ de déposants. La
proposition de M. Hoover n’a du reste été formulée
quaprés consultation des principaux banquiers de
New-York, qui 'ont assuré de leur concours. Notam-
ment, les membres de la New-York Clearing House

Association ont accepté & 'unanimité de contribuer &

la constitution de cet institut dont les ressources
doivent s’élever & 500 millions de dollars au minimum.
Toutes les principales banques participeraient & la
formation du fonds a concurrence de 2 p. ¢. du montant
de leurs dépOts. La National Credit Corporation
serait, en outre, autorisée & émettre pour un milliard
de dollars d’obligations. Avec ces fonds, elle réescomp-
terait les effets bancaires actuellement non escompta-
bles par les Federal Reserve Banks. Ainsi les banques
dont la situation est restée saine pourront mobiliser,
en cas de besoin, leurs ressources et continuer leurs
opérations sans restreindre les crédits qu’elles con-
sentent et sans que pour cela leur actif soit entamsé.

La National Credit Corporation a commencé de fonc-
tionner le 19 octobre, mais il est trop troét encore pour
pouvoir discerner dans quelle mesure elle pourra
rendre les services qu’on en attend. M. Frédéric Jenny,
dans le Zemps, la compare, bien que le mécanisme
imaginé aux KEtats-Unis soit un peu différent, & la
« Banque de crédit et d’acceptations » qui fut fondee
en Allemagne au lendemain de la crise de juillet
dernier.

Elle doit également fournir aux banques en difficulté
les ressources liquides qui leur manquent, en réescomp-
tant des effets basés sur des crédits « gelés ». Une
telle initiative peut, si elle est intelligemment réalisée,
s’avérer fort utile. Mais il n’y a pas & se dissimuler
qu’elle comporte une certaine menace d’inflation. En
effet, visiblement, M. Hoover veut combattre la défla-
tion qu’entrainent les retraits de dépdts, la thésauri-
sation et les retraits d’or, par une expansion du crédit.
L’importance relativement restreinte de cette inflation
— sl on la maintient dans les limites projetées — ne
doit pas faire redouter de conséquences dangereuses
et, dans la situation actuelle, il vaut mieux employer
des remédes qui comportent méme un léger risque que
de ne rien faire pour apporter un soulagement devenu
nécessaire au monde des affaires.
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En France, ou le souvenir pénible de l'inflation est
resté si vif dans tous les esprits, les jugements sont
assez ‘réservés sur linitiative du président Hoover.
MM. André Liesse et Frédéric Jenny ne cachent pas
que pour eux la conception &labase de 1'établissement
de la National Credit Corporation, et qui est la créa-
tion de crédits nouveaux fondés sur des éléments immo-
bilisés, n’est pas saine. « Autant, dit M. Jenny, il peust
étre opportun de venir au secours d’établissements
présentant une utilité incontestable pour Iactivité
économique, et qui se trouvent en proie & des embarras
temporaires, autant il est dangereux d’ériger l’infla-
tion du crédit en systéme, surtout & un moment ¢t
Vinstitut d’émission doit veiller avant tout & con-
server par devers lui des disponibilités d’or libre aussi
importantes que possible. En s’engageant délibérément
dans cette derniére voie, les autorités américaines
s’exposeraient & &tre entrainées plus loin qu’elles ne
te voudraient et de se trouver un jour prises dans un
engrenage redoutable. C’est alors que la solidité du
dollar, aujourd’hui indiscutable, risquerait d’étre ébran-
lée. -
comme |’économie du
monde entier — traverse aujourd’hui une crise d’assail-

« L’économie américaine —

nissement. Le mal dont elle souffre a été causé en
grande partie par 'inflation du crédit. Ce serait folie
de vouloir le vaincre par les procédés mémes qui 'ont
fait naitre. »

Nous croyons pourtant que, sans exagérer les moyens
d’action dont elle disposera, la National Credit Corpo-
ration rendra de fort précieux services et empéchera
que ne se précipitent les faillites d’une multitude de
banques américaines qui se trouvent en difficulté, non
pas par des imprudences commises par leurs dirigeants,
mais & cause de lisolement dans lequel elles tra-
vaillent. Dans une crise aussi générale et profonde, ces
banques ne peuvent espérer, avec leurs ressources limi-
tées, continuer une activité normale. Elles ont besoin
d’un appui qu’il elit été imprudent de leur refuser. Au
surplus, si véritablement la création du président
Hoover comporte une menace d’inflation, cette infla-
tion ne serait qu'un moindre mal qu’il faut savoir
accepter dans des circonstances difficiles.

LES INVESTISSEMENTS AMERICAINS A L’ETRANGER.

Un document extrémement intéressant (1) vient
d’étre publié par les soins du « Finance and Invest-
ment Division of the United States Bureau of Foreign
and Domestic Commerce », qui fournit sur la politique
de placement des Etats-Unis & l’étranger des rensei-
gnements dignes de fei et qui permettent d’apprécier
avec suffisamment d’exactitude la position financiére
des Etats-Unis & I’égard des autres pays.

Une bonne partie des donnédes qui ont servi & faire
ce travail ont été fournies par les réponses faites & un

questionnaire adressé aux principaux stockbrokers

américains, aux banquiers et aux trusts de placement.

(1) « A new estimate of American investments abroad », by
‘Paul B. Dickens.

par les statistiques déja existantes et par les informa-
tions données par les agents consulaires & l’étranger.
Cette enquéte a été conduite avec une grande rigueur
scientifique et un soin particulier: elle apporte des
précisions bien utiles en ce moment.

Les investissements américains & l’étranger ont été
divisés en deux catégories. D’abord, les investissements
directs, qui sont faits dans des entreprises écono-
miques, industrielles et commerciales placées sous lé
contrdle américain; dans des affaires restées sous le
controle étranger; dans des affaires de raffinage et
de vente de pétrole, dans des entreprises d’utilité
publique, des plantations et d’autres affaires diverses.
Ensuite, les investissements « en portefeuille », repré-
sentés par des titres cotés et échangés au Stock
Exchange des Etats-Unis comme valeurs américaines.
Les investissements en portefeuille comprennent aussi
les obligations d’entreprises étrangéres subsidiaires
et des entreprises américaines qui prétent directement
a P’étranger. Il convient, toutefois, de relever que les
placements 4 court terme ne sont pas mentionnés dans
cette nomenclature, bien qu’ils constituent un volume
appréciable, ni non plus les dépdts dans les banques
étrangeéres et les dettes obligataires des gouvernements
étrangers envers la Trésorerie des Etats-Unis.

Les premiers chiffres cités sont significatifs du
développement des placements américains hors fron-
tiere.

En 1900, ils étaient seulement de 500 millions de
dollars et de $ 1.202 millions en- 1912. A la fin de 1930,

- 1ils s’élevaient & 14 milliards 764 millions de dollars.

A ce chiffre, il faudrait ajouter, pour connaitre la
créance totale- des Etats-Unis (du reste compensée
par des placements étrangers en Amérique), environ
1 1/2 milliard de dollars & court terme dont un tiers
environ prété en Allemagne.

Au cours des dix-huit dernieres années, I’Amérique
a donc augmenté ses placements & 1’étranger d’appro-
ximativement 737 millions de dollars par an. Le mou-
vement de cet accroissement est indiqué par le tableau
suivant :

Montant total| Accroissement

ANNEES des créances annuel

(En millions de dollars)

1922 ... - 8.020 857
1923 ... 8.877 258
1924 ... ...l 9.135 869
1925 ...l 10.004 872
1926 ... ...l 10.876 808
1927 ..o 11.684 972
1928 ... 12.656 1.317
1929 ... ... 13.973 791
1930 ... ...l 14.764 406
1931 ... 15.170 —

L’augmentation des placements américains depuis
1900 est surtout sensible pour I’Europe, le Canada et
I’Amérique du Sud.

En Europe, ils sont passés de 10 millions de dollars

- en 1900 (et de 20 millions-en 1912) & 4 milliards 929
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millions en 1930; au Canada, de 150 millions & 3 mil-
liards 941 millions & heure actuelle; en Amérique du
Sud, de 35 & 3.041 millions. Voici du reste, dans le

détail, le montant des placements américains a long
terme 3 V’étranger & la fin de 1930.

Investisgsements | Investissements 1
PAYS directs en portefeuille Total
\
Canada. . o oot e e e 2.048.787.000 | 1.892.906.000 | 3.941.693.000
BUTOPe o oottt 1.468.648.000 | 3.460.629.000 | 4.929.277.000
Mexique et Amérique centrale ......... .. ... ... . o 930.843.000 37.733.000 968.576.000
Amérique du Sud ... ... 1.631.105.000 | 1.410.821.000 | 3.041.926.000
Indes orientales .............c.iiiiiiiiiiiiiiiiiaeee.. | 1.072.000.000 161.484.000 | 1.233.484.000
AfriQue vovnnn i e 115.329.000 2.500.000 117.829.000
A IO o te ettt e e e e 419.504.000 603.445.000 | 1.022.949.000
Océanie .............iiiiiiii i 154.594.000 264.700.000 419.294.000

Ce sont les investissements en Europe qui sont
évidemment les plus intéressants A considérer, d’abord
parce qu’ils sont les plus considérables et ensuite

par les Etats-Unis dans notré continent pendant ces
derni¢res années. M. Dickens donne le détail des pla-
cements en Europe en les répartissant dans les deux

parce qu’ils font comprendre la politique poursuivie ! catégories déja citées :

Investissements | Investissements
PAYS directs 1 en portefeuille Total
(En milliers de dollars)

Allemagne ........... . i e 243.969 1.176.988 1.420.957
Angleterre ... ... 497.305 143.587 640.892
Brance ..o e e e s 161.809 309.525 471.334
Jtalie oottt e e e e 121.216 279.924 401.140
Sudde ... e e i 19.230 253.536 272.766
Belgique......cooooiiii i e 65.246 188.965 254 .211
3 - 23.470 190.878 214.348
Danemark ......... ... i i it 15.924 167.799 183.723
Pologne ... e e, 53.193 124.130 177.323
Hollande .. ..ottt it i e e ettt eieanan 44.024 122.574 166.598
Hongrie ... i e 9.520 109.358 118.878
Autriche . ....oooiiiiiii i e e i e 17.377 97.688 115.065
Bapagne .....ooiiiiii e et e e 91.480 3.000 94.480
Finlande .. ... oottt ittt ettt 1.208 78.043 79.249
SUIBEE oot ie ittt ittt i e i e e i e 17.834 43.503 62.237
Yougoslavie .....ooniniiiiiiii i i e . 8.132 49.833 57.965
GBCO v vttt et et e te i ettt ettt 10.136 42.851 52.987
Tehécoslovaquie ........ccoeniinniiiiii i, 4.875 30.518 35.393
ROUmMAnIe « . oo viin i ittt it i i i i 15.836 9.375 25.211
Portugal «..vii i e i e 17.546 — 17.546
Petits pays baltes .........c.. i 10.124 6.867 16.991
Bulgarie .eveenireiieon it e e i e 812 13.281 14.093
b s - O 13.755 —_ 13.756
Territoire de la Sarre..........ooiuiuiiiiiiiiiiiiiiniiiinnnn. — 7.952 7.952
Luxembourg ........c..oiiiiiiiiiii i i i e e 600 6.957 7.667
Irlande ... .oovnn e 3.129 3.497 6.626

ToraL ......... 1.468.648" 3.460.629 4.929.277

I’Allemagne vient-donc au premier rang et ce qu’il
y a lieu de noter, c’est que ce sont les investissements
pour le portefeuille'qui sont de loin les plus considé-
rables. Déja avant la guerre, les Etats-Unis avaient
souscrit 4 des emprunts allemands, notamment 3 des
bons du Trésor et & des émissions faites par la ville
de Cologne et la cité de Hambourg., Aprés la guerre,
les investissements les plus considérables ont été faits
au moment du plan Dawes, en 1924. Depuis ce temps,
ce sont les placements dans des obligations émises par
le gouvernement ou dans des entreprises garanties par
lui qui tiennent la premidre place avec 795 millions de

dollars, tandis que les placements dans les affaires
privées ne sont que de 276 millions (surtout dans les
sociétés industrielles, les compagnies de navigation, les
banques, les entreprises d’utilité publique. A ces
énormes investissements & long terme, il faudrait
ajouter, pour établir la position financidre de 1’Alle-
magne & Pégard des Etats-Unis, I’ensemble des crédits
3 court terme consentis par les Américains et qui est
considérable. En effet, le rapport Wiggin signale que
rien. queé les engagements & bréve échéance des prin-
cipales banques allemandes & 1’étranger devaient
s’élever, au 31 mars 1931, & 5.636 millions de reichs-
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marks, dont 37,1 p. c., soit environ 476 millions de
dollars, étaient dus aux Etats-Unis.

L’Angleterre prend le second rang dans la liste et
Von constate que, 13, plus des deux tiers des placements
sont directs et que plus de la moitié de ceux-ci sont
investis dans des affaires industrielles. Le Statist
attribue la cause de cette remarquable prépondérance
des investissements directs en Grande-Bretagne (qui
est en contradiction frappante avec la régle générale
que, dans les vieux pays, les intéréts américains soatb
représentés par des valeurs mobilieres) aux liens cul-
turels et d’affaires qui existent entre les deux pays.
Les avoirs américains sous forme de titres sont prin-
cipalement représentés par des obligations gouverne-
mentales et ce qu’'on appelle 4 New-York les « actions
.amdricaines », c¢’est-a-dire les actions ordinaires et pri-
vilégiées des sociétés anglaises, qui sont cotées au
Stock et au Curb Exchange de New-York. Ces actions
sont du reste trés prisées aux Etats-Unis et 'on évalue
4 70 millions de dollars le montant que représente l'en-
semble des titres de quelque 50 sociétés anglaises dont
les actions sont traitées & New-York.

La France vient au troisieme rang. Chez elle, les
placements américains sont surtout faits en fonds pu-
blics, semble-t-il, et relativement peu dans ies valeurs
privées. Il y a lieu de noter cependant que, depuis
prés d’un an, beaucoup de titres d’emprunts d’Etatl
ont été rapatriés. '

Ln Belgique, la situation est assez analogue et I'on
constate que les deux tiers des investissements amé-
ricains sont faits en obligations gouvernementales.

On remarquera aussi l'importance relative des place-
ments dans les pays du Nord : Suede, Danemark et
Norvege, qui, ensemble, totalisent 670 millions de doi-
lars, soit plus que la Grande-Bretagne.

Enfin, signalons que le chiffre concernant les Pays-
Bas est trompeur, car il s’agit la surtout de placements
en Royal Dutch, qui est plutét une valeur interna-
tionale.

Apres 'Europe, c’est le Canada qui est le grand
déversoir des capitaux américains. Les placements les
plus importants y sont concentrés dans les mines, les
entreprises d’utilité publique, les aifaires hydroélec-
triques, les chemins de fer, l'industrie de la péte a
papier et, pour une part plus réduite, dans les valeurs
mobiliéres.

Cette répartition s’explique aisément par les
grandes ressources naturelles du Canada, qui est un
pays neuf, ayant surtout besoin d’un équipement
industriel.

Les investissements en services publics sont considé-
rables aussi et 'on évalue & $ 412.674.000 le montant
total des actions de chemins de fer, garanties par le
gouvernement, que détiennent les citoyens américains.
Ainsi les Etats-Unis prennent une place de plus en
plus importante au Canada, au détriment de 1’Angle-
terre qui était son principal banquier.

Aprés Europe et le Canada, les investissements les
plus massifs des Etats-Unis sont ceux qui ont lieu en
Amérique du Sud et en Amérique centrale, notam-
ment en Argentine, au Chili et au Mexique. Cuba
aussi intéresse vivement les Américains, qui y ont
placé & long terme 1.066 millions de dollars, dont
935 millions investis directement dans des entreprises
commerciales et industrielles.

De tous ces chiffres, quelques conclusions utiles peu-
vent étre tirées.

Tout d’abord, ils permettent d’apprécier ’ampleur
des placements américains au dehors et la progres-
sion extrémement rapide de ces investissements, Ils
sont une preuve de la prospérité vraiment inouie- dont
a bénéficié 1’Amérique depuis la guerre mondiale
jusqu’a Pannée dernitre. Ces 15 milliards de dollars,
qui sont allés s’employer & l'étranger, sont- constitués
a la fois par ’épargne américaine et par le paiément
des dettes de I’Europe, qui a fourni aux Ltats-Unis
des disponjbilités importantes; ces disponibilités, ne
trouvant pas & s’employer & l'intérieur ou’ leur place-
ment sur le marché américain ne comportant baé une
rémunération suffisante, ont été investies & 1’ étranger.

Créanciers du monde entier, les Etats-Unis ont cru
acquérir ainsi une hégémonie financiére inébranlable
pour de longues années, mais ils doivent s’apercevoir
& présent que. cette politique les a conduits & avoir
partie liée avec leurs débiteurs. La crise financiére et
bancaire qui sévit dans tant de pays n’a pas manqué
de créer au marché américain de graves embarras. Les
difficultés économiques de I’Amérique du Sud et les
embarras financiers de 1’Europe sont vraiment graves
pour la spéculation et il est arrivé ceci, que le public
américain, dont I’éducation financiére est encore incom-
plete et qui confond volontiers I’épargne avec linfla-
tion de crédit, a perdu son sang-froid.

En 1929 déja, dans un article paru dans la « Revue
des Vivacnts », M. Jean Compeyrot remarquait que « la
faiblesse du marché américain vient de son dévelop-
pement méme, de la multitude des épargnants qui le
soutiennent et de la spéculation qui est une base essen-
tielle de sa prodigieuse activité. Le défaut d’éduca-
tion financiére du public américain, les pratiques qui
confondent 1'épargne avec linflation de crédit sont
autant d’obstacles presque insurmontables au succés
d’une politique d’impérialisme financier ». 'C_eé paroles
se vérifient aujourd’hui. L’expansion extérieure du
capital américain, qui ne s’est pas toujours faite avec
beaucoup de discernement, porte en elle des faiblesses
qui sont aujourd’hui trés apparentes. Mais, d’un autre
point de vue, et si ’on considére particuliérement la
participation financiére de I’Amérique en Europe, on
comprend mieux par quel processus les Etats-Unis ont
été amenés ) sortir, dans le domaine politique, de leur
isolement traditionnel. Le souci de leurs intéréts finan-
ciers, compromis en Allemagne ou en Angleterre, lear
a imposé une solidarité qui n’était pas conforme & leurs
principes, mais qui ne pourra que se préciser davan-

tage.
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LA REPARTITION DE LA POPULATION ACTIVE AUX ETATS-UNIS.

L’industrialisation de ce pays se manifeste par la | dont le nombre absolu est d’ailleurs en diminution
proportion rapidement décroissante des agriculteurs, | constante depuis le « census » de 1910.
Nombre de personnes ayant une occupation active
1820-1930
(En milliers)
Industries
Toutes .- mécaniques | Commerce . Professions o
ANNEES occupations Agriculture et manufac- |et transports Domestiques | “jip,cra]eq Mines
turieres

1820 tovvivenennnnn 2.881 2.082 350 72 288 81 8
1830 ovvieiinnnnn. 3.940 2.788 524 122 386 109 11
1840 ovvvvnnnnnn.n 5.420 3.739 792 207 520 147 15
1850 covvvinninnnns 7.697 4.990 1.261 415 735 207 89
1860 covvinieinann 10.531 6.340 1.932 783 1.003 305 168
1870 vvvvvvenennn 12.927 6.961 2.746 1.347 1.318 379 176
1880 ...cennte . 17.390 8.595 4.185 2.122 1.622 602 264
1890 ...vveninnnnn 23.319 9.942 5.969 3.650 2.403 947 408
1900 ...vvivennn.. 29.073 10.889 7.854 5.444 3.076 1.213 597
1910 ..o iieiinnnes 37.454 11.946 10.629 7.989 4.219 1.706 965
1920 ... coininiia.. 41.854 11.193 12.819 10.433 4.207 2.112 1.090
1930 voevvvennntns (1) 48.833 10.752 14.318 11.976 4.812 3.426 1.158

(1) Y compris 1.333.065 personnes dont l'occupation n’est pas spécifiée et 1.057.904 employés dans les services publics.

L’importance relative des différents groupes d’occu-
pations a subi des modifications considérables. Alors
que la proportion de personnes occupées dans l'agri-
culture est passée de prés de 3/4 4 moins d'un quart
de la population active, celle des personnes occupées
dans le groupe mécanique et manufacturier s’est élevée

d’un huitiéme & prés d’un tiers.

Le groupe sur lequel on a enregistré le plus grand
changement est celui du « commerce et du transport »,

- qui est actuellement un des plus importants et com-

prenait en 1930 un quart de la population active, alors
qu’en 1820, il n’en représentait qu'un quarantiéme.

Répartition de la population active
(Pour-cent)

. Industries
. mécaniques | Commerce . Professions .
ANNEES Agriculture | . ma,nugactu- et transports Domestiques | ~ ;12 0106 Mines
turieres
1820 ..... Cetecececesesesanans 72,26 12,15 2,50 10,00 2,81 0,28
1830 voveiinnennensocncenanons 70,76 13,30 3,10 9,79 2,77 0,28
1840 v.vvvviiiinnnienennnns ‘e 68,99 14,61 3,82 9,59 2,71 0,28
1850 v ivieiirenecncocnnnnanns 64,83 16,38 5,39 9,55 2,69 1,16
1860 vvveeiienreenninncooanns 60,20 18,34 7,44 9,52 2,90 1,60
1870 vivree i it eeiiicraennnnes 53,85 21,24 10,42 10,20 2,93 1,36
1880 tvvevineennncennsonannsen 49,42 24,07 12,20 9,33 3,46 1,52
1890 .ot iieii it i enicannonns 42,63 25,60 15,65 10,31 4,06 1,75
1900 vieieeeneeiirnennncannes 37,45 27,02 18,73 10,58 4,17 2,05
1910 . oiiieniicecnnnnnonenana 31,90 28,38 21,33 11,26 4,55 2,58
1920 ..ot i e e 26,74 30,63 24,93 10,05 5,06 2,60
1930 . iiiiiiiiienianeaaes 22,02 29,32 24,52 9,85 7,02 2,37
———



CHRONIQUE

Le protectionnisme touristique en Grande-Bretagne.
— La chute de la livre sterling incite les pouvoirs pu-
blics anglais 4 une campagne énergique de propagande
en faveur des centres touristiques anglais. On conseille
aux Anglais hivernant habituellement en Suisse et sur la
Riviera de choisir I'lle de Wight, la « Cornish Riviera ».
Des princes du sang renoncent & leur séjour annuel en
France; on publie des vues des « winterresorts » du sud
de I'Angleterre; on adjure ies hoételiers de faire un
effort de modernisation de leurs installations. On main-
tient jusqu’a Noél les tarifs d’été des chemins de fer.

Enfin, on encourage les Anglais a faire des croisiéres

sur des bateaux anglais. C’est une des formes les plus
anodines du protectionnisme : il est cependant vrai-
semblable que les hotels de la Riviera et de la Suisse
s’en ressentiront ; elle marque bien, en outre, les dispo-

sitions de la population & 1'égard de la protection de
tout ce qui est anglais. ’

3
N

La situation monétaire et écoromique en Argen-
tine (1). — Exn 1930, les affaires en Argentine avaient
été mauvaises, en raison de la perte de la récolte; cette
année, les spécialistes de 1’économie argentine consi-
dérent qu’elles ont été pires. La cause de la mauvaise
situation actuelle a été la baisse continuelle ges prix
payés pour la récolte, qui heureusement, par son abon-
dance, a permis dans une certaine mesure de contre-
carrer les effets des bas prix. De plus, des difficultés
d’ordre politique ont semé la méfiance dans beaucoup
de milieux qui n’ont pu apprécier la véritable signifi-
cation de la transformation qui s’effectue.

Les finances nationales, aprés plusieurs années de
mauvaise gestion, se trouvent dans un état trés grave.
Un récent rapport du ministre des Finances dépeint
la situation difficile qu’elles traversent; cependant, il
est évident que les mesures nécessaires qui viennent
d’étre prises pour leur redressement, donnent 1’espoir
que bientot elles seront rétablies,

La crise du blé parait se résoudre graduellement
dans le monde par la réduction des superficies culti-
vées. Les événements politiques de la Chine et du
Japon, avec lintervention probable de la Russie,
P’abandon par la Grande-Bretagne de sa devise-or, sont
des faits qui paraissent favoriser les intéréts écono-
miques de cette Républigue.

Les chiffres définitifs de 1’échange commercial pen-

(1) Cfr. Bulletin, n°* 8, vol. 11, du 2 octobre 1931 (V1° année).

dant 'année 1930 ont signalé une grande diminution en
comparaison de ceux de 1929. En effet, le commerce
général durant 1930 a atteint le chiffre de 1.353 mil-
lions $-or contre $-or 1.815 millions en 1929.

De ces 1.353 millions $-or, le montant de 739 millions
$-or correspond aux importations et celui de 614 mil-
lions $-or, aux exportations. Si ces deux montants’
sont comparés & ceux de 1929, on remarque que les
exportations ont diminué de 339 millions $-or (soit
35,6 p. c.) et les importations seulement de 122 mil-
lions $-or (soit 14,2 p. c.), d’olt un solde défavorable
au pays de 125 millions $-or, alors qu’il était de
91 millions $-or en faveur du pays ’année précédente.

De ces totaux sont exclus les montants atférents aux
mouvements d’or. L’or exporté pendant l'année 1930
a représenté seulement 25 millions contre 174 millions
de pesos-or en 1929.

Heureusement, pendant ’année 1931, la situation a
chargé radicalement. Jusqu’au 31 aol(t dernier, les
exportations ont presque atteint en valeur celles des
huit premiers mois de 'année 1930, soit 428 millions $-or
contre 438 millions $-or, ce qui représente seulement
une diminution de 2,4 p. ¢., tandis que les importations
ont diminué de 26,4 p. c. passant de 504 millions de

. pesos-or pendant les huit premiers mois de 1930 & 371

millions $-or pendant la méme période de I’année en
cours.

De cette maniére, du 1° janvier au 31 aolt 1931, le °
solde commercial en faveur du pays a été de 57 mil-
lions de pesos-or, contre un solde commercial négatif
de 65 millions de pesos-or durant la méme période du
1* janvier au 31 aott 1930.

De ces totaux sont également exclus ceux afférents
aux mouvements d’or. Pendant les huit premiers mois
de 1931, les exportations d’or ont excédé les importa-
tions de 118 millions de pesos-or. »

Le tableau ci-aprés indique la quantité de produits
exportés pendant les cing derniéreé années.

(Voir tableaw page suivante.)

De janvier & aoft 1931, les exportations ont augmenté
rotablement en comparaison de celles de 1930, pen-
dant le méme temps. L’exportation des produits de
Pagriculture a augmenté de 89,6 p. c., le nombre de
tonnes exportées étant de 11.317.757 contre 5.970.387.

L’exportation du bétail a diminué de 7,2 p. c. et les
autres branches, comme les bois, etc... ont aussi dimi-
nué; cependant, ces facteurs sont relativement sans

importance, puisque l’exportation totale a atteint
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PRODUITS 1930 11929 1928 1927 1926
(Tonnes)
Bl ot e 2.205.600 | 6.613.300 | 5.295.800 | 4.221.700 | 2.032.000
% 1 T 4.668.900 | 5.047.800 | 6.372.200 | 8.340.900 | 4.894.200
LN, oo 1.155.100 { 1.617.500 1.944.400 1.885.900 1.672.000
AVOIDO tuvivii e 453.600 - 430.200 299.700 603.600 511.000
OIE weveneiii it 143.700 250.000 227.000 297.200 170.600
T3 T L 12.600 186.900 173.600 136.100 74.000
Dérivés du blé . ....... ... 321.500 288.800 337.700 376.400 343.200
Foin (luzerne) ........ ... ... . i 1.700 8.200 6.200 4.500 800
Farine ...oooooii il 103.700 137.000 169.100 169.700 142.000
Laine oocvvnnnn i i 134.900 130.300 126.600 157.500 145.600
COtOM vt etiiiiiiiiii i 27.600 23.600 17.900 9.200 i 22.400
Viande congelée et refroidie .................. 529.500 565.100 589.200 788.900 729.800
Diverses viandes congelées, conservées et «tasajo» | 109.400 122.800 117.500 113.300 111.300
Suif et graisse «.vvevnriiii it 50.600 69.000 71.800 114.500 91.200
Cuirs de boeuf secs .......................... 18.300 15.600 17.400 25.800 21.600
Cuirs de beeuf salés ......................... 118.700 . 113.800 124.800 145.100 147.700
Cuirs de cheval............ e 1.700 1.700 2.100 2.200 1.800
Peaux de mouton ............ ... ... ...l 20.000 20.100 20.800 22.900 16.200
Peaux de chévre ................. .. ... .. 2.700 3.100 2.400 2.800 2.400
L 1 2.900 3.500 3.100 3.300 2.900
Trone de quebracho ......................... 136.800 163.300 164.700 129.100 81.200
Extrait -de quebracho ........................ . 141.000 150.700 202.600 198.700 212.100
Beurre ..oiieiiiiieeiiiiie... e 23.200 17.000 20.000 21.200 29.100
Casbine ......oovviiiiiiiiiiniiii e 13.700 16.600 17.600 14.200 19.500

12 millions de tonnes contre seulement 7 millions dans
les huit premiers mois de 1930, soit une augmentation

de 72 p. c,

Malgré les grandes restrictions mondiales dans la
consommation en général, I’élévage, une des princi-
pales richesses de l’Argentine, a obtenu des résul-
tats satisfaisants pendant ’année 1930.

La diminutior: notée derniérement dans I'activité des
frigorifiques, ne paralt pas avoir eu beaucoup d’in-
fluence sur les éleveurs de bétail qui n’épargnent aucun

effort pour améliorer leurs troupeaux et continuent 3

se rendre acquéreurs des meilleurs reproducteurs pos-

Cette dévalorisation du peso a été attribude & des
causes trés diverses.

Le gouvernement national était un des plus forts
acheteurs de devises, le paiement des intéréts et amor-
tissements des emprunts externes requérant des som-
mes importantes. Afin d’alléger la place du -poids
de ces achats, le gouvernement provisoire a décidé
que le paiement des services de la dette & 1’étranger
serait effectué avec de I’or de la Caisse de Conversion,
qui serait retiré contre la remise de pesos-papier, au

sibles.. C’est ainsi que la vente des reproducteurs
envoyés & ’Exposition annuelle de la « Sociedad Rural
Argentina » qui s’est terminée le 15 septembre dernier,
a atteint le montant de 1.245.560 m$n, la somme de
37.000 m$n, ayant été payée pour le taureau « Oakland
Defense » gui a été reconnu cette année comme le grand
champion de la race Shorthorn: résultat tres flatteur,
étant donné I’état actuel des affaires en général.

11 est extrémement difficile de décrire la situation

. monétaire actuelle de I’Argentine. Depuis la fermeture

de la Caisse de Conversion, le 16 décembre 1929, le
peso a commencé & se dévaloriser de plus en plus dans
le mardhé international des changes.

* Le 3 juillet 1930, 100 dollars américains, qui au pair doivent valoir §-or 103,61, se cotérent .......... $-or 121,70
Au début d’aofit, ils se cotérent .....evnuiiinLLLLL. N 122,20
» septembre D e e e e e e e 123,80

» octobre » 124,85

» novembre D e e e e e e e 127,30

» décembre D e e e e e e s 128,20

Au début de janvier 1931, 118 8 COLELENT .. ..ot e 141,20
» février D e e e e 144,50

» mars O 132,45

» avril O PP 126,30

» mai e 137,10

» juin - D e e e e e e 144,85

e juillet D e et e e e e e e 139,—

» aolt D e ittt e e e s 148,90

taux légal de 2.27 pesos-papier pour un peso-or; comme
ces opérations diminuaient le montant de la circulation,
en pesant principalement sur les encaisses bancaires,
et provoquaient ure restriction de crédit, le gouverne-
ment provisoire a fait usage des dispositions de la loi
en autorisant la Banque de la Nation & réescompter des
documents commerciaux & la Caisse de Conversion &
concurrence de 200 millions de pesos-papier, montant
qui ne pourra &tre dépassé sans que certaines disposi-
tions ne soient prises par la Banque de la Nation.
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Ces documents pouvaient provenir du portefeuille
méme de la Banque de la Nation ou de ceux qui
avaient été escomptés par les autres banques de la
République. Les dispositions de la loi établissent que
la Caisse de Conversion remettra 3 la Banque de la
Nation, contre la réception de documents commerciaux,
des billets de monnale nationale de cours légal, sans
toucher d’intéréts, & condition que la garantie en métar
de la circulation fiduciaire ne descende pas au-desscus
de 40 p. c.

Grice & ces mesures, le taux de l'intérét des banques
privées de la place, pour escomptes et avances, n’a pas
subi de grandes fluctuations depuis octobre 1930 jus-
gu'au mois de mars de ’année en cours; pour les
avances en compte courant, il a été d’environ 6 1/2 a
8 p. c. selon le sollicitant. Au mois d’avril, le taux
minimum est monté & 7 p. c. et en mai et juin il est
passé & 7 3/4 p. c., pour redescendre 3 7 p. c. en juillet,
date depuis laquelle il est resté sans modifications. Pour
les avances en compte courant, la Banque de la Nation
a maintenu le taux fixe de 7 1/2 p. c. pendant toute
Patnée. Le taux de l'intérét pour hypothéques a com-
mencé 4 s’affermir au début de 'année et il a monté

graduellement, depuis quelque temps, de 7 1/2 &
8 1/2 p. c.; ceci est di & la rareté des capitaux dispo-
nibles pour ce genre d’opérations et au fait que la
Banque Hypothécaire Nationale a suspendu toutes
nouvelles opérations.

La fermeture de la Caisse de Conversion a été main-
tenue, en ce qui concerre sa principale mission, c’est-
a-dire ’échange des billets-papier contre de l'or, ou
vice-versa. Le mouvement pendant cette année a cepen-
dant été assez important : il a été émis et ensuite
retiré de la circulation une certaine quantité de billets,
d’accord avec les dépdts d’or que furent autorisées &
recevoir les légations argentines d’Europe et d’Amé-
rique. De plus, d’assez fortes sommes en or ont été
retirdes de ses coffres pour étre remplacées par des
documents commerciaux, réescomptés, pour son compt:
et pour celui d’autres banques, par 'intermédiaire de
la Banque de la Nation. .

La Banque Hypothécaire Nationale s’est vue dernié-
rement dans lobligation de suspendre toute Louvelle
opération, en raison de la mauvaise situation de la
place, qui empéchait le placement de cédules dans des
conditions acceptables.
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BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DES CEANGES

Le relévement de la liv. st., au milieu du mois d’octobre,
vers le cours de 28 avait peu & peu rasséréné ’atmos-
phére de notre marché. Ce répit n’aura pas été de
longue durée. Au lendemain méme des élections an-
glaises, malgré Vampleur du succeés du gouvernement
d’union nationale, une réaction brutale s’est produite.
En moins de huit jours, le cours reflua de 28,14 & 26,80.
Depuis 48 heures, la tendance est plus résistante, mais
le marché n’ose guére s’engager au deld de ses besoins.
Il se couvre prudemment par fractions de 1.000 £, et
au total, méme 3 la cote officielle, les échanges ne
dépassent pas parfois quelques milliers de £.

Détourné de la liv. st., le courant d’affaires se porte de
plus en plus vers le franc francais dont notre place
se sert largement maintenant comme monnaie d’arbi-
trage. Pendant plusieurs jours, les transactions en cette
devise ont été particulidrement actives. Sous la pres-
sion des demandes, son cours s’avanca entre le 26 oc-
tobre et le 3 novembre de 28,18 4 28,2350. Mais le
5 novembre, une volte-face soudaine du marché I’éloigna
d’emblée de prés de 10 centiémes de ce niveau extréme.
Des lors, les échanges g’équilibrérent autour de 28,15.
- Le dollar, par le jeu de l’arbitrage, monta un moment
a 7,19 et revint ensuite & 7,16625. La devise hollandaise
enregistre depuis quelque temps des écarts de cours
déconcertants. Pendant la premidre partie de la quin-
zaine, elle bondit d’une séance & I'autre de 289 & 290,18,
puis, en une seule étape encore, & 290,70. Revenant
ensuite sans transition 3 289,95, elle glissa quelques
jours plus tard & 288,875 et remonta finalement & 289,18,
Le franc suisse a touché au plus haut 140,44, au plus
bas 139,50, mais se tint généralement & égale distance
de ces deux cours.

Le change sur Berlin a fait preuve d’une fermeté
remarquée. Il gagna aisément dés la fin du mois d’oc-
tobre le cours de 170, qu’il maintint dés lors sans effort.
C’est, & une fraction prés, & ce niveau qu’il se trouvait
le 10 juillet dernier, 48 heures avant que ne ffit décrété
le moratoire des banques.en Allemagre. La lire italienne
continue d’étre largement traitée & un cours voisin de
37. La peseta s’est effritée 'de 63,50 & 62,50. Les cou-
ronnes suédoise, norvégienne et danoise valent actuel-
lement respectivement 155,75, 152,75, 155,25 contre 169,
158 et 160 il y a quinze jours. Comme on le remarque,
~ la couronne suédoise qui distancait de loin ses deux
voisines, fluctue maintenant au méme niveau que
celles-ci.

La tendance de laliv. st. & trois mois a été moins lourde
cue pendant la quinzaine précédente. Le déport s’est
graduellement atténué de 30 & 15 centidmes de belga.
Le franc francais pour une égale période est en ce
moment obtenable au méme prix, & peu de chose pres,
qu’au comptant, alors qu’il y a deux semaines, on
payait une prime supérieure 3 5 centidémes de belga.

Le taux des préts au jour le jour ne s’est guére écarté
de 1 1/4 p. e. méme au moment de ’échéance du
31 octobre. Quant & V’escompte hors banque, il vaut
nominalement 2 7/16 p. c.

7 novembre 1931.

MARCHE DES TITRES
Comptant.

La physionomie du marché ne s’est guére modifiée
depuis quinze jours; l'activité est toujours restreinte.

Nous citerons ci-aprés quelques cours pratiqués les
3 novembre et 16 octobre respectivement :

Aux rentes : 3 p. c. Dette Belge, 2° série 67 p. c.,
69 p. ¢.; 5 p. c.. Restauration Nationale, 89.50-90.50;
5 p. c. Intériepr & primes 1920 (titres de 25.00), 483,75-
456; 5 p. c. Dette Belge 1925, 85,50-83; 6 p. c. Consolidé
1921, 96,50-97,40; 4 p. c. Dommages de Guerre 1921,
201,25-201; 5 p. ¢. Dommages de Guerre 1922, 248-244,75;
5 p. ¢. Dommages de Guerre 1923, 514,50-505; 6 p. c.
Association Nationale des Industriels et Commercants,
97,50-98,

Aux assurances et banques : Assurances Générales
sur la Vie, 5300-5275; Banque Belge pour I’Etranger,
700-730; Banque de Bruxelles, 680-690; Banque Natio-
nale de Belgique se répete & 2710; Caisse Générale de
Reports et de Dépbts, 3000-3325; part de réserve So-

~ciété Générale de Belgique, 4325-4300.

Aux entreprises mobilidres, hypothécaires et hote-
ligres : Crédit Foncier Africain, 225-245; part de fon-
dateur Crédit Foncier d’Extréme-Orient, 14000-15025;
action de dividende Hypothécaire Belge Américaine se

répéte & 10200.

Aux chemins de fer et caraux : action de dividende

. Braine-le-Comte, & Gand, 4725-4650; Chemirs de fer

belges (unitaire), 470-472; part de fondateur Congo,
5075-5025 ; action privilégiée 6 p. c. Chem. fer du Ka-
tanga, 842,50-855.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux : action de dividende Bruxellois, 4480-4400; 20°
part de fondateur Buenos-Ayres, 545-550; action de di-
vidende, Pays de 'Charleroi, 960-1085; 100° part de fon-
dateur Rosario, 690-545.

Aux tramways et électricité (trusts) : Bangkok, 725-
755 ; Compagnie Belge Chemins de fer et d’Entreprises,
975-1010 (coupon n°® 51, de 48 fr. détaché); part de fon-
dateur Electricité du Littoral, 2050-2100; part de fon-
dateur Electrorail, 4200-3960; action ordinaire Sofina,
11200-10900.

Aux entreprises de gaz et d’électricité : action de
jouissance Electricité Anversoise, 3640-3550; 10° part de
fondateur Electricité du Bassin de Charleroi, 5825-5800;
part de fondateur Bruxelloise d’Electricité, 10000-
10150 ; part de fondateur Electricité de la Dendre, 3500-
3660; action de dividernde Electricité de I’Escaut, 6650-
6400: 10° part de fondateur Electricité du Nord de la
Belg'rque, 7025-7150; part de fondateur Electricité Se-
raing et Extensmns 7775-7800; part de fondateur Gaz
et Electricité du Hainaut, 9950 9750.

Aux industries métallurgiques : Armes de Guerre,
200-400; Usines et Fonderies Baume-Marpent, 3740-3540;
Cockerill, 1085-1100; Espérance-Longdoz, 92610-2490;
Ougrée-Marihaye, 1655-1680; Providence, 7000-7125 (cou-
pon n° 69 de 273 fr. détaché).



Aux charbonages : Aiseau-Presle, 2750-2800; Gouffre,
13350-13300; Mariemont et Bascoup, 3425-3510; Noél-
Sart-Culpart, 9750-9300; (coupon n° 59 de 546 fr. dé-
taché); Nord de Gilly, 11300-10350; Wérister, 4525-4500.

Aux zincs, plombs et mines : part sociale Overpelt-
Lommel et Corphalie, 485-525; 10° action Vieille-Mon-
tagne, 1750-1700.

Aux glaceries : St-Roch, 16200-15625.

Aux industries de la construction : Carrieéres Unies
de Porphyre, 4100-4200; part sociale Cimenteries et
Briqueteries Réunies, 790-825; part de fondateur Mer-
bes-Sprimont se répete & 3000. -

Aux industries textiles et soieries : part sociale Ensi-
valoise, 1630-1620 (coupon n° 22 de fr. 62,40 détaché);
action de dividende Etablissements Américains Gratry,
1950-2550; Liniere La Lys, 9000-9700; privilégide Soie
de Tubize se répéte & 800.

Aux produits chimiques : Auvelais, 1095-1195; part de
fondateur Industries Chimiques, 1375-1400; action de
capital Sidac, 3325-3200; Vedrin, 680-775.

Aux valeurs coloniales : part de fondateur Auxiliaire
Chemin de fer des Grands Lacs, 3550-3175; Ciments du
Katanga, 3875-3860; action de capital Compagnie pour
le Commerce et I'Industrie du Congo, 2530-2550; action
ordinaire Katanga, 28500-28100; action privilégiée
Union Miniére du Haut-Katanga, 2945-2860.

A Yalimentation : action de capital Minoteries et
Elévateurs 3 Grains, 1550-1455; action de jouissance
Moulins des Trois Fontaines, 5175-5150.

Aux brasseries : Brasseries d’Ixelles, 3710-3620; Bras-
series de Koekelberg, 1800-1815.

Aux industries diverses : 9° ordinaire Anciens Eta-
blissements De Naeyer, 4000-4150; part sociale Engle-
bert, 2180-2300; part de fondateur Grands Magasins de
PInnovation, 3025-2875.

‘Aux actions étrangeres : Chade A. B. C., 6650-6175;
Madrilena de Tranvias, 1200-1350; 20¢ part de fonda-
teur Ateliers de Construction du Nord de la France,
1075-952.50; part bénéficiaire Electricité et Gaz du
Nord, 15875-15175; part bénéficiaire Electricité de
Paris, 21700-19900; part bénéficiaire Parisienne, 2210-
2130; part de fondateur Exploitations des Indes Orien-
tales, 5025-4500; part sociale Arbed, 2900-3025.

Terme.

Banque de Paris et des Pays-Bas, 1845-1865; Barce-
lona Traction, 280-285; Brazilian Traction, 400-357,50;
Héliopolis, 1495-1465; Pétrofina, 527.50-525; Royal
Dutch, 1875-2065 ; action privilégiée Sidro, 345-385; Tan-
ganyika, 121-120,50; action de capital Transport Elec-
tricité et Gaz, 572,50-565; action privilégiée Soie de
Tubize, 273,75-261,25; action ordinaire Wagons-Lits,
139-157,50.
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STATISTIQUES

MARCHE DE I’ARGENT A BRUXELLES.

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

Taux officiels (B. N. de B.) Taux « hors banque » | Taux du « call money »
escompte | escomptbe préts -
DATES | d’acceptat. | de traites | et avances papier papier en com-
‘ et de non domic. | sur fonds marché
traites et de publics commercial { financier pensation
domicilides | promesses | nationaux :
a) La derniére quinzaine : ’ B
21 octobre 1931 ...... 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 1,25 1,00
22 —_ 2,50 3,— 3.50 2,4375 — 1,00 1,00
23 —_ e 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 1,00 1,00
24 — e 2,50 3,— 3,50 2,4375 1,00 1,00
260 — ... 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 1,00 1,00
27 — e 2,50 3,— 3,50 .| 2,4375 0,75 1,00
28 — o aeeees 2,50 C8,— 3,50 ° 2,4375 — 0,75 1,00
29 — e 2,50 -3,— 3,50 2,4375 1,00 1,00
30 — e 2,50 3,— 3,50 . 2.4375 — 0,75 1,00
31 — 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 1,00 1,00
2 novembre 1931 ...... 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 1,125 1,125
3 — 2,50 3,— 3,50 2,4375 — 1,00 1,50
4 — 2,50 Y. 3,50 2,4375 — 0,875 1,00
5 — 2,50 3, — 3,50 2,4376 — 5,873 1,00
b) Les derniers mois : (1) .
1929, ... iiiiiiieanne 4,35 4,85 5,85 4,3018 5,1545 2,8324 2,8473
1930 . ... cviieiaeiiennns 2,95 3,45 4.12 2,7807 3,1910 1,6421 1,5903
1930 Aolt +vvvveennnnn.. 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 ............ 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 .......... 2,50 3,— 3,50 2,3425 2.6363 1,394 1,572
1931 Janvier ........... 2,50 3,— 3,50 2.375 2,741 1,091 1,144
Février .....oovon.. 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 covvvvninnn.. 2,50 3,— 3,50 2,25 2,50 0,776 0,781
U £ . 2,50 3,— 3,50 2,1956 2,4432 0,793 0,913
Juin ...oiieenn. 2,50 3,— 3,50 2,125 2,375 0,942 0,966
Juillet «.ovvvvnan.., 2,50 3,— 3,50 2.145 2.376 1.156 1.275
Aolbeeuevvnnnnnnn.. 2,50 3,— 3,50 2,4125 3,0937 1,045 1,120
Septembre ......... 2,50 3,— 3,50 2.4375 3,25 0,928 0,91
Octobre.aea.evnn... 2,50 3,— 3,50 . 2,4375 — 1,181 1,241
07
Teux des reports (Caisse Générale de Reports) an 5 Novembre 1931 :E: ;iz :2}:?1:: zut::xﬁlept? nt g:gg 6/2

(1) Les chiffres annuels sont des moyennes; les chiffres mensuels sont les taux officiels 4 la fin de chaque mols ou des
moyennes mensuelles en ce qui concerne les taux « hors bangque » et les taux du « call money ».

II. — Taux des dépéts en banque au 5 novembre 1931,

Compte | Compte C°’§Pt‘* Compte de dépbts 4 :
BANQUES a de préavis
' vue quinzaine 1 5?:“8 1 mois|3 mois({6 mois| 1 an | 2ans | 3ans | 5 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, 2,05 — — | 2,202,201 2,20 2,20 | — —
Algemeene Bankvereeniging
en Volksbank van Leuven 1,— 2,— — 2,10 | 2,20 | 2,20 — - — —
Société Nationalefde Cré-
dit & I'Industrie ........ — — — — 2,50 | 2,75 [ 3,— | 3,25 | 3,26 | 3,25

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

2 p. ¢. pour le surplus.
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I. — Cours quotidiens des

MARCHE DES CHANGES

changes a Bruxelles.

: . . . S 5 S & = S S o2 2
- il alZs| 2l £1 27 2|8l -38leg| 8| 2 5| 8] =| B B
g a2l Eldglzel oS |.51.2185 S1ES| B 28,2 |ucles|gs] ek
d rlSu | Sl En Az B S| (B g By B (LB 2] B
= =, sl | 2z & |7 18 v | 8w HER o Hl> %z & 24
=} w & % - < by = - = [® 8 S 1O 38 B4 @« = 7 P g 3
Sl glEm| 8| 2|l |zl gl & &) g| 7| g ¢gl® s g
21-10 . 28,23{28,08 17,13375/289,50 {139,901 |63,025|37,275(166,20{158,— |160, {21,07 16,125(165,85 | — |79,80] — | —
22-10 ...iiinnn. 28,15(28,14 |7,1475 |289,825(140,15 |64,— |37,275|167,—|154,— |160,—[21,135 {6,25 | 166,10 | — |80,20] — | 138,—
LE [ I 27,09/28,1215|7,143 |289,— [140,14 |63,95 (37,30 [160,—|158,— [160,—[21,12 |6,25 | 166,64 | ~— 180,20 — | —
26-10 ............ 28,15/28,18 |7,152 |290,18 |140,10 |63,60 |37,375[167,50|157,50 |157,—|21,1525/6,125) 167,15 | — 179,70 — | —
2710 ... 27,98(28,192517,1615 |290,125[140,225(63,10 |37,— |165,50]|154,125(158,75{21,195 {6,15 | 167,575| — (80,50 — | —
28-10 ...iinnnn. 28,09(28,205 |7,165 |290,70 |140,44 |63,95 |37,025[163,—|157,50 |157,75(21,2425)6,35 | 169,80 | — 80,50 — | —
20-10 ............ 27,76]28,23 |7,1685 |289,95 139,60 {63,80 (37,05 |159,75|157,50 {158,—121,24 6,35 | 169,925 — (80,50 -— —
30-10 .. .......... 27,69128,2325!7,1815 {289,85 (140,025!63,85 37,05 |161,560|165,— }159,75|21,24 6,40 | 170,15 — |80,60] — —
3-11 ..., 26,81(28,235 |7,19 289,50 140,20 |63,50 136,99 |162,—1162,25 |155,256(21,31 16,25 | 170,60 — (80,70 — —
4-11 ..., 27,—128,23 |7,17725|289,50 |139,98 {63,10 (37,05 |1567,50|1563,— |1565,—¢21,31 |6,35 | 170,38 — 80,40 — —
8 § I 26,80|28,13 |7,1545 |288,875|139,50 (62,50 |37,275|156,25(152,— |155,—|21,28 [6,25 [170,— | — [80,40] — | —
II. — Moyennes annuelles et mensuelles des changes 4 Bruxelles.
New- i
Londres | Paris York AI(;‘ ster- | Gendve | Madrid | Italie Stock- Berlin | Vienne
{cible) am . holm
1929 ... ... Ll 34,902 | 28,142 | 7,1859 | 288,59 | 138,55 | 105,48 | 37,612 | 192,50-| 171,09 | 101,03
1930 ..ot 34,844 | 28,126 | 7,1662 | 288,25 | 138,89 83,72 | 37,534 | 192,46 | 170,95 | 101,03
1930 Aottt .......... 24,829 | 28,130 | 7,1507 | 288,10 | 139,04 77,83 | 37,458 | 192,30 [ -170,83 | 101,06
Septembre ...... 24,854 | 28,158 | 7,1688 | 288,81 139,14 76,84 | 37,643 { 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 20,81 | 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
Février ......... 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 | 138,16 77,05 1 37,612 | 192,28 | 170,94 | 100,87
Avril ... .. 34,948 | 28,119 | 7,1911 | 288,69 | 138,50 74,87 | 37,658 | 192,59 | 171,25 | 101,11
Mal ............ 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 | 288,65 | 139,22 66,87 | 37,494 | 191,88 | 170,05 | 100,35
Aottt ........... 24,849 | 28,119 | 7,1750 | 289,26 | 139,81 63,16 | 37,529 | 191,91 — 100,71
Septembre ... ... 32,597 | 28,188 | 7,1806 | 288,97 | 139,95 64,71 | 36,893 | 187,79 — 100 .48
Octobre......... 27,781 | 28,123 | 7,1425 t 288,92 | 140,02 63,88 | 36.926 | 166,25 | 166,41 88.97
111, — Change & terme. (Report « R » ou déport « D » exprimés en belgas.)
roUurR 1 £ POUR 100 FR. FR. POUR 1 § POUR 100 FLORINS
DATES
acheteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur
A 1 mois :
21 octobre .......... .. D 0,120 — R 0,020 — D 0,030 e D1,60 e
22 — D 0,090 — R 0,030 — » 0,035 — D1,60 —
23 — D 0,040 — R 0,030 —_ D 0,020 — 01,00 —
24 — L. D 0,050 — o R 0,020 | D 0,020 —_ = —
26 — ... D 0,050 | D 0,040 | R 0,020 — D 0,020 | D 0,020 D1,50 —
27 — T 0,060 —_ R 0,020 — D 0,020 — D0,80
28 — — D 0,060 — R 0,020 — D 0,020 — D 0,60
20 — L. —_ D 0,050 —_ R 0,020 | D 0,030 {- — DO0,80 —
30 — .. D 0,050 e - R 0,015 D 0,030 { + — D0,60 —
31 — —_ D 0,040 —_ R 0,005 —_ -D 0,020 D0,50 —
2 novembre .......... — D 0,045 — R 0,005 —_ D 0,020 DO0,50 —
3 — .. D 0,050 | b 0,240 alr R 0,026 | ®» 0,020 D 0,010 Do0,80 DO0,40
4 — e D 0,060 | D 0,050 pair R 0,005 | D 0,020 |-D 0,010 Do0,80 D0,40
5 — e D 0,060 | D 0,050 pair R 0,005 | D 0,020 | D 0,010 D1i,00 Dv,6u
A4 3 mois : :
21 octobre ............ D 0,310 — R 0,050 — D 0,080 — D 4,00 —
22— L D 0,250 — R 0,040 — D 0,075 — D 3,00 —
23 . D 0,120 — R 0,050 —_ D 0,034 -— D2,80 —
24— L. D 0,120 | D 0,100 — R 0,060 | D 0,050 — —_— —
2 — e D 0,100 | D 0,090 | R 0,050 | R 0,070 | D 0,040 —_ - D3,00 —
27  — .. - D 0,120 — R 0,050 — D 0,035 —_ D2,00
28 el — D 0,120 — R 0,060 — D 0,036 —_ 12,00
20 — ...l — D 0,120 — R 0,040 | D 0,055 — D1,80 —_
30 — e D 0,125 — — R 0,020 | D 0,060 — D1,40 —
B — D 0,120 — R 0,020 — D 0,050 D1,20 —
2 novembre ... ....... —_ D 0,125 — R 0,020 —_ D 0,045 | D1,20 —
3 — ot eeieiiaas D 0,130 | D 0,120 | R 0,010 ( R 0,020 | D 0,060 | D 0,050 D1,20 D0,80
4 — .. D 0,140 | D 0,130 — R 0,010 | D 0,040 | D 0,030 | D1,40 D1.20
5 _— e ieeeaee D 0,155 D 0,145 ]| R 0,006 | R 0,015 | D 0,040 { D 0,020 D2,20 D1.80




INDICES DES PRIX EN

BELGIQUE.

Indices simples des prix de détail (d’aprés le « Moniteur belge »).
(Base : avril 1914, indice 100).

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 8569 124
MOYENNe .......... 911 925 859 ! 861 - 874 126
1930 15 a0t ceveenennnnnnennnns 908 921 856 858 872 126
15 septembre . ...l 910 922 857 861 874 126
15 octobre .......ivoii... 909 923 855 860 875 126
15 novembre ......... ..., 908 922 850 858 872 126
15 décembre ..o vviiiiun.., 890 908 833 841 859 124
1931 15 janvier .oovvvunniuen 871 893 817 823 846 122
15 février ..., 854 ‘871 789 808 825 119
15Mars ..coovnvnnninnnnns 841 860 780 796 811 117
15avril ..., 834 854 779 788 808 116
IBsmai.c.cooviiiiiniine, 831 841 768 778 803 116
15juin ...oovviiiiiann.., 826 833 768 776 798 115
15 juillet ...ovvvvinninnnn.. 809 819 759 761 789 114
15aott ..o vvevnanits 809 817 761 761 787 113
15 septembre .. ... .o0o.... . 814 817 762 758 786 113
15 octobre ................ 806 814 752 752 781 113
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 Base : 1913 Basge : 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
( plus haut ........... 808 116 131 132 93
Année 1930  plusbas ............ 679 98 109 118 78
? MOYEnNe ,.vnnvulin.., 744 107 120 126 86
1930 Juillet ....oovvviveniis, 739 107 119 125 84
JAolih v 729 105 118 126 84
Septembre ..............0l, 712 103 115 123 84
Octobre ...ocvvvvevenneennn. 705 102 113 120 83
Novembre ..............cout. 693 100 112 120 80
Décembre ..........coivuunn 679 98 109 118 78
1931 Janvier ......ccvveiinnneinan 661 95 107 115 77
Février ...oovviviiiiiiiiin., 658 95 106 114 76
MArS «ovevenrenncnncnnsennns 660 95 106 114 75
Avril ool 652 94 106 . 114 73
L 640 92 104 113 71
Juin ..o.oiiiiii i 642 93 103 112 70
Juillet ...ovvviiviiiianes, 635 92 102 112 70
e 11 616 89 99 110 70
Septembre .......oiiiiiinnn. 597 86 99 109 67
Octobre .....oovvveennennann. 891 85

(1) Sur la hase du taux de stabilisation.

(9) Sur la base de 1913, I'tndex moyen de l'année 1926 était 151,1.
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RENDEMENT DE QUELQUES FONDS D’ETAT BELGES ET CONGOLAIS.

Rente Belge, Rest. Nat. 1919 | Consolidé 1921, Congo 18086, Congo 1896, Intérieur & prime 1920, 5 p. a. | D. de guerre 1922, 6 p. ¢. net Dette belge 1925, 5 p. c.,
3 p. o., 2° aérie 5 p.c. 6p. o 4 p.o. 4p.o. net d'impdts, remboursable d’imp. tit. de 250 fr. remb. en | impdt 2 p. o. remb. en 20 ans
net d'impots (*) net d'impdts impdt 2 p. c. net d'impdts (*) net d'impéts en 75 ans par 750 fr./500 80 ans par 300 fr. ou avec lots 4 partir du 1-1-35
DATES Rend. | Rend. Rend. | Rend. Rend. | Rend.
eu égard} en tenant eu égard| en tenant eu égard| en tenant
Oours | Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. Cours au compte Cours au compte Cours an compte
cours [de la prime cours [de la prime cours |de la durée
seul' | de remb. seul* | de remb. seult | de I’empr.
1929 2 janvier ............ 83, — 4,67 86,560 5,78 98,65 5,96 69,— 5,68 69, — 5,80 486,50 6,14 5,63 252,50 4,95 5,61 84,25 5,82 6,49
1030 3 janvier ;........... 65,50 | 4,49 90,50 { 5,62 | 100,25 | 5,87 68,- | 5,76 71,05 ¢ 5,63 } 495, — | 5,05 5.54 247,— | 5,06 5,74 86,25 | 5,68 6,32
1930 1e? geptembre ........ 850 3,82 99, — 6,06 102,50 5,74 71,— 5,19 78,65 5,09 521,— 4,80 5,25 261,25 4,78 5,41 97,50 5,03 5,14
ter ootobre.,......... Y, — 3,80 99, — 5,05 102, — 5,76 77,45 5,18 50,80 4,05 525, — 4,76 5,20 262,75 | 4,78 5,38 98,40 4,08 5,05
¥ novembre......... 78,50 3,82 99,80 6,01 102,20 5,75 80,— 6, — 79,70 5,02 520,50 4,80 5,23 283,50 4,74 5,36 97,60 5,02 6,13
1ot décembre ......... 79,25 | 3,79 | 100,—| 5,— | 102,80 | 65,72 | 79,95| 5,— | 78,50 | 5,10 | 515,— | 4,85 5,32 250, — | 4,83 5,46 |.97,60 | 5,03 5,14
1011 5 janvier............. 80,— | 3,75 | 100,50 | 4,98 | 103,60 | 5,68 | 78,25 | 5.11 78,60 | 5,00 | 515, — | 4,85 5,32 266,50 | 4,69 5,20 96,50 | 5,08 5,25
2 février, . ....... 0,75 | 3,72 | 100,05 | &,— | 103,75 | 5,67 79,10 | 5,08 8l,— | 4,94 |s&20,—| 4,81 5,26 277,60 | 4,50 5,07 95,76 | 5,12 5,33
BT 7,50 ! 3,77 [ 100,30 [ 4,08 | 103,60 | 5,68 | 53,60 | 4,06 | 80,60 | 4,97 [ 524,— | 4,80 5,25 | 269,75 | 4,63 5,22 97,10 | 5,05 5,19
1eravril............. 84, — 3,76 101,40 4,93 104,25-| 65,61 82,25 4,86 84,80 4,71 626,— 4,79 5,26 270,— 4,63 5,22 98,25 4,09 5,08
1efmai ............. 82, — | 3,66 {103,— | 4,85 |103,85| 5,68 | 82,46 | 4,85 82,— | 4,88 | 532,50 | 4,69 5,15 274,75 | 4,55 5,13 98,60 | 4,07 5,08
197 juin.........c000 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 4,55 5,13 98, — 5,00 5,10
1ef juillet ..........ee 80, — 3,75 101,— 4,95 101,60 5,79 17, — 5,19 80,3) 4,08 512,— 4,88 5,40 259,75 4,81 5,44 97,— 6,05 5,20
3 800b ... iuieenn. 75.—| 4,— | 99,25 5,00 | 103,—| 5,71 78,051 6,12 | 8l,— | 4,04 {517,560 4,83 5,35 263,75 | 4,74 5,36 94,50 | 5,19 5,46
ler septembre ........ 76,25 | 3,03 | 99,25 | 5,04 | 102,85 | 5,92 | 79,— | 5,08 | 81,95| 4,88 | 522,50 | 4,78 5,30 269,— | 4,65 5,24 95,25 | 65,14 6,38
1er octobre ... ...u.... 72,50 | 4,14 93,— | 5,38 97,— | 6,06 73, - | 5,48 74,—- | 5,41 | 482,50 | 5,18 5,75 246,— | 5,08 5,76 89,— | 5,51 6,07
3 novembre .......... 67, — 4,48 89,50 5,59 98,50 6,09 72,— 5,56 70,50 5,67 478,75 5,22 5,83 248, — 5,04 5,71 85,50 5,73 6,49
") Net d'imp6ts a partir du 16 juillet 1930. ' ’
INDICE MENSUEL DE LA BOURSE DE BRUXELLES ( 30 titres & revenu fixe, 120 titres & revenu variable).
TITRES A REVENU FIXE TITRES A REVENU VARIABLE
Dette |Emprunts| Obliga- | Obliga- | Tovus Eatrepr. | Tramw. | Tramw. Tous
belge pro- tions tions TITRES immobil. |ch. de fer 3 Gaz Métal- Char-. Zincs, | Glaceries | Textiles CQolo- TITRES
directe vinces 49 8 9% A Banques |hypothée. | économ. | électri- et ‘ plombs ot ot - Divers A
ot ot impot net REVENU et et cité électricité| lurgie | bonnages | mines | verreries | soieries nisles REVENU
indirecte |commun. | 18 9% (*) | d'impbt FIXE hotelidres | vicinaux | (Trustas) ’ VARIABLE
[ndice par rapp.su mois préo.
1941 ler octobre........ 93 97 98 99 97 93 89 T 83 89 93 80 93 &8 95 94 80 94 80
3 novembre ....... 98 26 100 97 98 93 92 167 97 103 100 100 90 105 99 103 94 99
{ndice parrapportan1.1-28:
1930 Iefgeptembre ..... 125 124 117 108 118 57 59 58 58 71 90 116 39 86 48 50 85 63
1ef octobre . ....... 128 126 117 -108 119 56 62 58 67 76 86 122 40 90 48 47 63 62
3 novembre ....... 128 128 118 107 118 49 55 50 48 68 76 113 38 81 40 35 58 53
ler décembre ...... 128 128 119 108 119 62 67 49 50 71 81 118 40 80 40 41 58 67
1931 6 janvier ......... 127 127 119 109 120 51 57 48 50 69 78 111 37 78 38 39 &3 65
2 février vivovnanns 128 127 120 109 120 52 59 50 51 7l 77 105 39 74 40 41 58 56
2mars ...iieinnen 127 126 122 109 120 67 61 55 " 58 75 8l 104 44 79 43 49 69 62
1°f avril.......... 128 127 123 110 121 64 80 50 . b4 71 717 09 38 77 41 44 64 58
1T mai ,......... 129 127 123 109 121 51 53 48 51 68 71 93 33 71 38 41 62 54
1T juin ........... 120 130 122 110 122 45 49 40 41 67 67 84 27 66 36 33 57 46
1er juille, ......... 126 128 120 108 119 52 55 48 50 68 75 098 37 74 43 42 62 55
3 aolit......... . 125 130 121 109 120 48 ° 50 44 43 83 63 87 34 67 40 37 56 49
1et geptembre..... 128 131 122 109 121 45 47 39 39 61 67 79 31 83 31 34 61 46
1¢f octobre........ 117 127 119 109 117 42 42 36 35 b7 51 75 28 60 35 27 48 41
3 novembre....... 115 122 120 106 115 41 29 38 34 58 51 75 25 63 35 28 45 41

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

MINES DE HOUILLE
PERIODES NOMBRE MOYEN D'OUV. PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES PAR BASSIN l\g);g;e it?i%k
de de
du fond . jours mois
fond ot surfac Mons Centre Charleroi | Namur Liége Campine ToraL d’extrac- | (milliers
| ace tion de tonnes)
1929 Moyenne mensuelle .............. .. 105.506 151.253 477 360 647 35 456 270 2.244 24,6 453
1930 Moyenne mensuelle ................ 109.027 155.109 462 362 650 35 457 318 2.284 24,7 l.611
1930 Juillet ovevvesennnennns Ceseasennaes 102.271 147 .428 371 361 657 36 471 315 2.212 25,3 1.719
- 0o Y 1 e 107.080 153 .404 451 350 644 35 441 301 2.223 24,6 1.845
Septembre ........cc00iia.nn eanne 106.558 152.532 459 365 661 36 460 313 2.293° 25,6 1.980
OctObre .soveveeeiiveencnacsennenas 110.926 157.118 492 403 711 38 498 344 2.486 26,8 2.220
Novembre.....ovveeeivenneeeeunans 113.473 160.533 443 349 613 33 433 323 2.195 22,9 2.394
Décembre .......covviiiiieiiiia... 113.305 159.086 450 360 637 35 475 343 2.298 23,9 2.485 -
1931 Janvier .ocvivveennn Crseseseastanns 110.472 155.258 476 384 686 38 491 370 2.444 26,0 2.639
Féyrier sovveveivavieneeiinencannn, 108.733 154.001 405 - 345 621 31 443 335 2.179 23,2 2.710
T < 109.043 153.956 480 369 660 49 483 366 2.407 25,6 2.799
2 31 108.560 155.930 454 366 658 31 167 342 2.318 24,7 3.034
Mai covevensacenuancene erreetaens 106.690 153.218 388 333 6056 28 423 319 2.096 22,6 3.100
B 1 3 105.019 150.604 439 360 664 30 462 337 2.293 24,0 3.260
Juilleb cevveererneneninneeneneans 104.615 149.269 . 430 366 649 30 479 353 2.306 25,2 3.359
Aoiit ..... teseseiesetesaacesasanne 104.999 150.992 411 345 621 29 436 346 2.187 23,7 3,38
Septembre +.ceiiiiiiiiiiiiian, 103.787 148.8%4 418 361 648 30 479 364 2.300 24,7 3.358
CokEs AGGLOMERES Hauts METALLURGIE. — PRODUOTION EN MILLIERS DE TONNES
fourneaux
en
PERIODES Production l Nombre |Production| Nombre activité Aciers Pidces Aciers Fers
(milliers) (milliers 3 la fin de Fonte d’acier
de tonnes) | d’ouvriers | de tonnes) ' d’ouvriers | la période bruts l moulées finis finis
1929 Moyenne mensuelle ................ 499 6.319 168 1.157 58 (2) 341 334 10,1 2935 13,2
1930 Moyenne mensuelle ................ 447 5.972 156 1.104 44 (2) 283 273 8,7 233 10,2
1930 Juillet ovvevvvrenieecinennanann. 431 6.089 176 1.090 49 260 256 8,1 209 10,1
AOGb vovvenrvennecenccnneennananns 430 5.718 165 1.110 47 247 237 7,7 206 10,7
Septembre ...cvvveeeieneieann, sone 416 5.654 172 1.141 46 251 246 8,2 203 11,4
Octobre ...veevececcnecenecens 417 5.605 155 1.118 43 249 244 8,5 221 9,8
Novembre............. ceevssstenes 404 5.471 128 1.093 44 239 216 6,6 194 7,5
Décembre ....... cecsesecosoenannn 419 5.439 139 1.105 44 271 265 7,0 222 10,1
1931 Janvier «.cvveeerencecctcccconnns 417 5.293 157 1.088 45 270 256 6,7 221 8,8
Février covvuunn.. 380 5.362 139 1.077 44 240 222 5,6 193 5,0
Mars soveevenenrnnsocencancecannns 420 5.249 154 1.099 43 263 242 5,7 200 4,5
Avril coiivierniiieineiiiieninenen 410 5.247 162 1.130 43 257 245 5,7 200 4.6
Mai coveeccercncannonae ceevssensse 417 4.961 167 1.130 44 271 246 5,0 186 5,2
JUIN sovevrenseccasccecanocns 413 5.128 174 1.187 46 278 263 6,7 201 5,0
Juillet cvevrerivnneeneneianeas ceeen 427 4.908 182 1.172 45 289 278 5,8 212 5,4
AOlGb sovvvnrrvecnessrecenossnneses 435 4,859 147 1.110 16 299 284 5,7 203 5,3
Septembre vovevveiieineinienenenn 426 4.810 - 153 1.047 47 284 273 5,8 203 4,8

{1) Statistigue du ministére de !’Industrie et du Travail, publiée par la « Revue du Travail

{2) Au 31 décembre.
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PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE.

Industries diverses.

L
LarNE SucrEs
BRASSERIES
Corox )
S Conditionnemts Stocks Paprers. Production .
o Production de Verviers et de peignés " Stocks Déclarations Quantités
: . : . de Dison dans € 3 fin de mois .
PERIQDES semestrielle [(1557¢ condition- les . (sucres en de farines
do filé née ou peignages Carroxs Sucres Sucres bruts o déclard
e wes simplement a fagon bruts raffinés et consommation celarces
pesée) (& fin de mois) raffinés) . '
{Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes) (Tonnes)
! _
34.400 (1) :
1929 Moyenne mensuelle .. s 34.400 (2) 3.294 2.563 15.730 19.408 15.746 121.055 14.840 17.274
1930 Moyenne mensuelle .. ; g?ggg g; 2.512 2.689 14.394 21.478 14.669 116.939 15.850 19.003
1930 Juillet ............. I 33.350 (1) 2.240 2.770 14.044 —_ 15.270 78.500 19.766 21.047
Aot vovvvvinvn .l 2.084 2.828 13.245 - 14.917 56.563 17.481 20.048
Septembre ......... 2.155 2.907 14 .444 —_ 13.827 31.514 19.610 19.813
Octobre .o.v........ ' 27.900 (2) 2.494 2.771 15.992 53.113 13.143 52.835 17.556 18.179
Novembre ......... ) 2.147 2.749 13.828 131.455 16.941 151.743 15.014 16.587
Décembre ..... ..... \ 1.779 2.954 14.046 71.957 14.653 208.429 14.477 19.364
1931 Janvier ............ 1.777 2.839 14.171 1.243 11.367 190.774 13.205 16.502
Février ............ 2.285 2.358 13.608 216 9.595 174.320, 12.015 15.246
Mars .o.ooovinl 3.448 2,031 15.285 333 10.711 151.699 16.071 18.940
Avril ...l 25.400 (1 2.561 1.952 14.694 _ 12.461 128.345 16.908 21.592
Mai oovoenooo ool -400 () 2.172 2.058 13.796 — 12.158 115.459 13.861 20.642
Juin ..., ) 2.281 2.128 14.501 — 12.288 99.598 19.505 21.477
Juillet ............. 2.392 2.524 14.961 — 13.747 84.496 24.355 21.280
Aottt ........ ... ... 2.025 2.587 — 12.445 76.242. 13.295 20.048
Septembre ......... 2.073 2.652 — 11.093 64.426 16.489 17.634
Octobre............ 2.890 2.254

{2, Du 1** ao0t au 31 janvier.

3y Du 1" tévrier au 31 juillet.
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PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE

Industries diverses.

11
MARGARINE ET BEURRES ARTIFICIELS ALLUMETTES PfcuE
Or
Destination donnée Ventes . Curvere
) . ) . a la fabrication indigéne 4 la minque d’Ostend e extrait .
Déclarations | Déclarations au Congo extrait
PERIODES Production en a Fabrication . — au
: . Exportation Mines d Congo
> b Consom- (avec Quantité Valeur €
consommat. | exportation 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 11.3C0

1930 Moyenne mensuelle ........ 3.698 3.310 379 5.834_ 1.809 4.210 1,127 4.703 376,1
1930 Juillet .......covviiin, 3.740 3.346 387 5.228 1.659 4.511 813 4.191 346,8 14.823
ACTb - v ittt 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 .. ..vvvveinnnnnnns . 3.904 3.393 425 7.039 2.207 4.932 1.202 5.340 427,9 13.493

Novembre ..........0000s . 3.428 3.113 327 5.932 1.741 3.397 1.125 5.031 454,3 '

Décembre .....ovivinenans 3.888 3.498 383 6.454 2.393 4.971 1.823 6.652 365,8
1931 Janvier ........... PR 3.200 3.018 182 6.381 1.560 4.841 647 3.129 424,5 14.664
Février ... vviiieinen. 2.750 2.579 173 5.388 - 1.550 3.078 768 3.167 408,4 10.516
Mars oviiiniinneerncanas 3.248 2.985 254 5.687 1.565 2.983 1.403 5.480 428.6 10.359

Avril oo e 3.025 2.757 273 4.823 1.880 2.892 1.003 3.930 417,3

i 2.434 2.271 157 4.372 1.911 3.012 1.022 3.731 384,7

Juin ... .. iieiiiiiee . 2.483 2.311 170 4.895 1.808 2.273 947 3.812 402,8

Juilleb ......oviiienn s 2.914 2.618 335 4.393 2.149 3.054 977 4.125 409,3

. ¥ 1 P 2.798 2.552 248 4.374 1.592 2.952 1.050 4.414 424,3

Septembre................ 3.039 2.790 240 4.286 1.664 3.246 1.529. 5.100 486,7




STATISTIQUE DU CHOMAGE EN BELGIQUE (1).

— 387 —

ASSURES EN ETAT DE OHOMAGE AU DERNIER
JOUR OUVRABLE DU MOIS
2 TOTAL DES JOURNEES PERDUES
MOIS Chiffres absolus Moyenne pour cent assurés
Chomage Chdomage Choémage . Chémage
complet intermittent complet intermittent a8 b
1929 1930 | 1929 1930 1929 1930 1929 1930 1929 1930 1929 1930
Octobre ....... 3.201| 27.322] 13.930| 654.804{ 0,5 4,3 2,2 8,5 61 382 1,02 6,37
Novembre...... 6.895| 38.973| 13.176| 76.043] 1,1 8,1 2,1 12,0 75 492 1,26 8,20
Décembre ..... 15.761] 63.540] 29.309(117.5619] 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] 3,6 11,1 4,0 16,2 233 875 3,90 | 14,60
Février «coveens 16.185) 81.750] 31.222(121.906| 2,6 11,7 4,9 17,4 245 980 4,08 | 16,20
Mars ooeeese... | 14.030] 81.305] 28.469(125.972] 2,2 11,3 4,5 17,7 197 884 3,28 | 14,70
Avril vovaenne .e 13.715; 70.377] 36.606{110.139| 2,2 10,0 5,8 15,6 250 787 4,14 | 13,70
Mai covurene 12.119f 56.250] 38.761| 97.755{ 1,9 7,9 6,1 13,8 227 650 3,79 | 10,80
Juin ....000000 12.226] 64.014] 41.336/103.273] 1,9 9,0 6,56 14,5 196 672 3,27 | 11,20
Juillet vovevvan 15.202| 64.754| 48.580{117.404| 2,4 9,0 7,7 16,4 255 715 4,23 | 12,90
Aofit veveeees.. | 19.242| 70.893] 51.710{120.669] 3,0 9,9 8,2 .| 16,8 310 730 5,17 | 12,30
. geptembre ..... | 24.109| 74.1751 60.181(119.433| 3,8 10,3 9,5 16,6 334 816 5,50 | 13,60
a) Par rneille assurés et par semaine.
L) En pour cent .de l'ensémbie des journées qu’'auraient pu fournir les assurés,
(1) Statistique du ministére de 1'Industrie et du Travail, publiée par la « Revue du Travail ».
ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION. — Septembre 1031.
AUTORISATIONS DE BATIR
%‘f?;tgzcut;:l’:: Reconstructions | Transformations ToTAL
Agglomération bruxelloise : :
Anderlecht sovvevinneinnniaonnnnans e 47 . — —_ 47
BruxelleS.oovceveeieareanrvonsasscances 26 4 97 127
Etterbeek .ocvevieiierecnantacnones . 11 — 23 34
Forest covvviieenennnnns etesecenasans 13 — 12 25
Ixelles ...covviviecennennes cetcencans . 4 — 30 34
N 13 1 - S Y . 17 1 23 41
Koekelberg ............. Cheiseeeiaanne 7 — 9 16
Molenbeek-Saint Jean ......vvvevesn cees 10 —_ 44 54
Saint-Gilles.....viveeiiriareesnceceases — — 24 24
Saint-Josse-ten-Noode n.viveecrvnnennenns H — 21 22
Schaerbeek .....c.cvvvvevnnns 21 1 54 76
Ucele vvvvvriiinnnnnnans eseeresananas 24 _— 43 67
Watermael-Boitsfort ......oo.ven ceeaaes 13 — 15 28
Woluwe-Saint-Lambert ....ocovveeeoasas 19 — 13 32
ADVEIS v1vvvevenrennnenanerocnanen ... 5 5 205 d 215
Gand ...criiiiniiiiinieconnens ceceasene 38 2 32 72
Lidge voveernrineniiniiiinnnirnennneenens . 29 4 121 154
Septembre 1931 ........... .00 285 17 766 1,068
Annéde 1929 ... .. iiiiiiniiiinineenans 2.911 136 10.020 13.067
Année 1930 ... iiieiiiiiiiiiiiiee e 2.338 132 8.93 11.400
Juillet 1930, ciieieiinnnrnnanns vereas 177 8 767 952
Aolit D ieiiiieeeeons Ceseerennenne 139 9 713 861
Septembre » ......iiiiienn ceeenas ceees 117 12 698 827
Octobre | I ceseras 254 10 852 1.116
Novembre » ..veecvecenes tessesassenas 130 2 571 703
Décembre » ...coiviviicaoss veasenns .o 133 6 656 794
Janvier 193L .. iieieitcrraosennancnans 128 10 587 725
Février T erseensane ‘e 207 9 619 835
Mars B oeeiinne ceteseens ceesanans . 262 16 788 1.065
Avril B ceceiecriesesesnsnernsanes 279 15 799 1.093
Mai : | Y eereeanraaeas 265 18 772 1.045
Juin L J ecesenatanans 425 21 871 1.317
Juillet 2 eeeans 279 18 894 .1.191
Aofit B iittictcicresteeresnanenan 318 14 718 1.050
Septembre » ............. teceseanoas .o 285 17 766 1,068
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INDICES DES VENTES A LA CONSOMMATION EN BELGIQUE.
Base: moyenne mensuelle du chiffre d'aflaires de 1927 = 100.

Grands magasing a ngﬁsr;x;?es Coopératives et magasins patronaux
PERIODES -
Vétements Ameublciment Artlcie%sfiii(:v;nménage Alimentation Boulangerie Alimentation Vétements
1929 1930 1929 1930 1929 1930 1929 1930 1929 1930 1929 1930 1929 1930
Qctobre......coovvviinneinn, ces 162 140 155 145 123 133 136 141 105 89 145 140 204 190
Novembre......c.ooviie it . 131 95 142 114 148 163 140 ¢ 132 96 75 141 131 166 149
Décembre ... 140 116 187 163 222 225 149 163 96 76 148 144 169 152
1930 1931 1930 1931 1930 1931 1930 1931 1930 1931 1930 1931 1930 1931
Janvier ... ... i i 106 85 131 117 117 118 127 130 96 68 140 135 174 165
Février ..... ... ... i 104 80 123 95 129 129 134 112 92 62 133 122 150 136
Mars ooocvvii 132 126 142 127 106 126 124 129 95 66 137 125 169 164
Avril o 1456 130 154 119 127 116 133 128 | 91 67 130 124 182 164
Mai oo 141 123 174 107 126 120 133 - 124 93 63 136 120 161 149
Juin ... ... 146 131 156 122 176 168 131 122 81 64 125 114 153 136
Juillet ... ... ... ... L 101 (1) 86 115 (1) 86 151 135 142 136 87 (1) 61 132 |(1) 121 123 |(1) 129
Aotlit ooveen o 82 (1) 71 112 (1) 91 117 116 136 123 | 88 130 111
Septembre............ ... ..ol 111 (1)101 137 (1120 142 138 128 118 83 129 127
(1) Indices provisoires.
ABATAGES DANS LES PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS.
1
Gros bétail Pore Moutons,
(Beeufs, taureaux, Chevaux Veaux ore ]S; agneaux,
vaches, génisses) porcelets chévres
Nombre de bétes abatiues.

Moyenne mensuelle 1929 ... . .......c.cveeienviineiuaunnn 11.599 1.167 11.633 15.991 8.382

-Moyenne mensuelle 1930 .. ... ... .. ... ... iiiiiat 9.674 1.197 9.705 18.702 6.852

1930 AOGE vovvunnnn e e 8.535 1.170 9.491 18.459 3.705

Septembre ......... ... ... . 9.026 1.201 8.441 21.463 15.812

Octobre .......... e - 10.778 - 1.413 9.318 25.179 14.920

Novembre ......... .. ... i 8.622 1.175 7.393 20.224 12.656

Décembre .......... FE 8.937 1.242 7.709 20.336 1.185

1831 Janvier. couuuee et e s 8.308 1.070 8.837 24 .782 8.851

Février. ..o e 7.254 735 7.500 20.730 G.160

MarS e ieviee e 7.625 865 8.550 19.508 4.963

Aviil. (oo 9.019 758 11.786 25.527 4.112

. 7.630 692 9.332 23.500 2.339

JUID ¢ itiieii e e 8.010 582 - 9.88Y 25.982 1.919

Juilleb. . ooen. e 10.033 712 12.195 29.411 2.658

AOTb . et e it e 8.308. 669 8 980 24.319 3.023

Septembre .......................... e 9,707 676 9.691 24 .350 7.441

Octobre . ... ..iiuiiie i e 9.308. 967 R.502 20.081 9.026

|



MOUVEMENT DU PORT D'ANVERS (1).

NAVIGATION MARITIME

NAVIGATION FLUVIALE

ENTREES SoRTIES ENTREES SORTIES
PERIODES
Tonnage |Tonnage ; Capacité Capacité
Nombre en moyen Nombre de navires Nombre Pen Nombre pen
de milliers | tonnes de milliers de milliers
navires |de tonnes de bateaux de bateaux de
dejauge| jauge | chargés | sur lest |Ensemb. stéres stéres
1929 Moyenne mensuelle 965 2.027 2.101 808 161 969 3.495 1.051 3.457 1.026
1930 Moyenne mensuelle 917 1.955 2.132 767 149 916 |. 3.684 1.073 3.649 1.054:
1930 Aoiit ........... 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 3.957 1.118 3,755 1.050
Octobre ......... 978 2.041 2.086 826 183 1.009 3.943 1.170 3.878 1.107
Novembre ...... 885 | 1.849 2.090 714 140 854 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 1.814 2.172 728 114 842 3.677 1.079 3.613 1.042
Février ......... 786 1.678 2.135 677 100 777 3.301 956 3.284 965
Mers oc.ovvvnnn. 931 1.983 2.128 776 125 900 3.849 1.148 3.761 | . 1.112
Avrit ... ..., 882 1.901 2.158 775 120 895 3.719 1.090 3.659 1.059
Mai............ 897 1.931 2.153 743 133 876 3.582 1.099 3.592 1.095
Juin............ 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
Aot o.......... 892 | - 1.884 2.111 738 125 863 | 3.917 1.234 3.858 1.162
Septembre ...... 909 1.864 2.052 799 127 926 4.113 1.242 3.998 1.167
Octobre......... 934 1.879 2.012 M5 151 926
(1) Chiffres communiqués par le capitaine du port d’Anvers.
MOUVEMENT DU PORT DE GAND. '
ENTREES SorTiES
PERIODES Tonnage . Tonnage
Nombre en milli%rs l\ognbre en milli%rs
d? de tonnes o de tonnes
navires de jauge navires de jauge
1929 Moyenne mensuelle .......... 240 244 240 244 "
1930 Moyenne mensuelle .. ........ 230 245 230 244
1930 Juillet ..................... 222 255 222 251
Aot oo 230 244 228 246 .
Septembre ................. 204 214 200 209
Octobre ............ovvnnn. 200 182 . 197 182
Novembre ................. 237 R 230 236 237
Décembre .................. 227 268 235 271
1931 Janvier .................... 210 206 221 229
Février .................... 197 203 199 208 .
Mars .......ccoviienennnnn. 191 190 193 190
Avwril ... o 175 193 186 217
Mai ........oiiviiiiiinn.. 205 212 205 216
Juin........... .. L. 197 207 189 171
Juillet .. ........... ........ 215. 225 195 199
Aofit ...... e 219 221 222 225
Septembre.................. 231 229 231 219




RENDEMENT DES IMPOTS EN BELGIQUE (d’aprds le « Moniteur belge »).
1° Recettes fiscales sans distinction d’exercices (non compris les additionnels provinciaux et communaux).
(En millions de francs.)

Recettes
Recottes globales
Douanes globales cumulatives
PERIODES Contributions et . Enregistre- pour de janvier
directes accises ment la au mois
période indiqué
inclusivement

Année 1929 ............ 3.439 2.306 4.092 9.836 —
Année 1930 ............ 2.935 2.344 2.856 8.134 —
1930 Juillet ............ 294 192 215 701 5.167
Aol oovvvvv..... 171 189 193 554 5.711
Septembre ........ 143 195 212 550 6.261
Octobre........... 216 201 236 652 6.913
Novembre......... 229 171 189 589 7.502
Décembre ........ 225 197 210 632 ' 8.134
1931 Janvier ........... 263 171 195 629 629
Février............ 195 167 174 536 "1.165
Mars.............. 254 214 247 715 1.881
Avril ...l 262 213 203 678 2.559
Mai .....covvvvues 253 187 187 627 3.186
Juin.............. 213 186 183 582 3:768
Juillet ............ 222 187 199 608 4.376
Aolit.............. 135 190 226 551 4.927
Septembre......... 131 200 234 564 5.49

2° Recettes totales d’'impdts effectuées jusqu’au 30 septembre 1931 pour les exercices 1930 et 1931,

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

Exercice 1930

Exercice 1931

Septembre 1931

. é 0
Recettes Evaluations Recettes Evsaluations Reocettes effeotuées pour
budgétaires budgétaires
effectuées (12 /12es) . effectuées (9/12¢s) Yexerc. 1930 | I'exerc. 1931
I. Contributions directes ...... 2.799 3.000 998 2.284 53 77
II. Douanes et accises......... 2.332 2.210 1.698 1.757 — 199
dont douanes.....coov....in.. 1.336 1.330 959 1.041 —_ 116
ACCIBEB svvviveenenenn.nn 804 725 571 501 — 65
III. Enregistrement........... 2.856 3.100 1.839 1.873 — - 233
dont enregistrement et transer. . 645 950 410 532 — 35
BUCCESSIONS «vvvvvnnenn .. 483 200 199 150 — 19
timbre, taxe de transm. ... 1.683 1.911 1.197 1.164 — 176
Total ......... 7.986 8.310 4.535 5.915 53 510
Différence ( - ) par rapport aux éva-
— 324 — 1.380

luations budgétaires ...........

NOTE :

L'exercice fiscal commence le 1 janvier pour se terminer le 31 octobre de l’année sulvante. Pour les impots

directs, 1a période de perception dépasse de 10 mois I'année civile; la remise des déclarations par le contrlbu?,ble et I’établissemens
des rales gar I'administration prennent, en effet, un certain temps. Les chiffres, pour cette catégorie d’impots, ne sont donc
définitifs qu'a partir de la cloture de l'exercice
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CAISSE GENERALE D'EPARGNE (sous la garantie de 1’Etat).
Dépots sur livrets (particuliers exclusivement) (1).

En milliers de francs.

Solde Nombre
des dépdts de
PERIODES Versements Remboursements Excédents 4 la fin livrets
de la a fin
période (2) d’année
Année 1929 ............. 2.201.367 1.135.723 1.065.644 5.433.063 4.753.167
Année 1930 ............. 3.358.445 1.372.832 1.985.613 7.653.177 4.959.801
1930 Aotit .....ocvvvunns 240.124 111.138 128.986 6.769.574
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 ......c..... 447.474 135.838 311.636 7.964.813
Février ............ 287.999 133.437 154.562 8.119.375
Mars ...... N 235.214 171.250 63.964 8.183.339
Avril Chesreeaee 247.561 156.250 91.301 8.274.640
Mai.oooveenunannnn 243.393 (3) 162.391 (3) 81.002 (3) 8.332.801 (3)
Juin ..o, 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)
Aofit ooevvennn v, 218.037 (3) 155.512 (3) 62.525 (3) 8.584.516 (3)
Septembre ......... 217.904 (3) 165.405 (3) 52.499 (3) 8.637.015 (3)
Octobre............ 272.161 (3) 167.031 (3) 105.130 (3) 8.742.145 (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.

e
COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES..
Or Argent
Rapport
DATES En sh. et p. En En deniers En
par francs (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

1929 1erjanvier .....ooveevnannennnn 84/11 1/4 23.806,79 26 3/8 665,99 35,75
1930 1eT janvier ....c.ovvvvenneennnnn 84/11 1/4 23.802,01 21 1/2 542,79 43,85
1930 ler septembre ....ocevvvunn... 85 /0 23.800,06 16 7/18 414,64 57,40
« leroctobre ......eiieriiieinn. 84/11 3 /4 23,793.20 16 3/8 413,05 57,60

« 3mnovembre .......... 00, 85/0 1/4 23.810,33 16 3/4 422,60 56,34

« lerdécembre.........cieiennn 85/1 3/8 23.822,91 16 1/4 409,75 58,14
1931 1€T janvier .vevvevnverannnnns 85/1 1/4 23.777,92 14 7/16 363,41 65,43
« 2février ...ttt 84 /11 1/2 23.785,67 13 1/4 334,20 71,17

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

» 1eTavril c..iiiiiiiiiiiiainnn 84 /10 1/4 23.833,58 12 15/16 327,37 72,80

L L ¥ 84/9 3/4 23.834,49 13 329,13 72,42

« lerjuin .iieviiiiiiiiiniian., 84/9 3/4 23.808,92 12 1/4 309,81 76,85

« lerjuillet ..ovvveniiivinninnnn 84/11 23.821,44 13 9/16 342,76 69,50

« 4a0lb..o.iviiiiiiiiiiniena, 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

» leToctobre......ovoviinninnnn 103 /8 23.539,03 15 15/16 326,02 72,20

» 3novembre.............c 0000 111/5 24.009,22 19 3/16 372,50 64,45

(1) Conversion effectuée au cours de la llvre sterling & Bruxelles 3 la date de la cotation.

(?) L'once troy = 31,103481 gramimes.
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SITUATION
DES

PRINCIPA.LES BANQUES CENTRALES




Banque Nationale de Belgigque

Principaux postes des situations hebdomadaires.

(En milliers de francs.)

ACTTF . 80-12-1913 | 6-11-1830 22-10-1031 29-10-1931 5-11-1931
Encaisse :

10 (1) 306.377 6.475.597 12.839.733 12.837.085 12.789.071
Traites et disponibilités « or » sur Pétranger ........ovveiveina... 170.328 4.426.862 - —_ —
Portefeuille-effets sur la Belgique et sur 'étranger .......cocovinnnn. 603.712 3.637.397 4.672.628 4.785.902 4.599.917
Avances gur fonds publics......ciiiiiiiiiiiiiiii e i 57.901 175.422 222.359 277.089 332.566
Bons du ‘Lrésor belge et autres fonds publies (arrété royal du 25-10-26).. - 1.559.888 1.450.897 1.450.897 1.450.897

PASSIF

Billets en circulation .......oevveiiiiia.n, Ceeresenes fieeerenaeens 1.049.782 15.742.305 17.895.860 18.008.469 18.029.802

Comptes courants particuliers ................. Cerreereiaaans e 88.333 459.747 1.468.564 1,436.086 1,095.409

Compte courant du Trésor .......... hereeeeereaees ereaas . 14,541 143.465 40.662 126.521 239.196

Total des eng@gemcuts DVUG iiiieiiniiinans 1.152.636 16.345.517 19.404.986 19.571.076 19.364.407

Rapport'de I’encaisse aux engagements & vue 41,36 % 66.70 % 66,17 9% 65,569 % 66,04 9%

Taux d'escompte des traites neceptées .......ccvinevineeeensrnaanas 85,— % 2,50 % 2,60 % 2,60 % 2,60 %

Taux des préts sur fonds publics ..ooovvvnnnes 5,— % 3,60 % 3,50 9% 3,60 9% 3,60 %

(1) Y compris 67.351 1 Argent », billon et divers.
Moyennes annuelles et mensuelles des situations hebdomadaires.
m
ENcaIssE e Barns COMPTES COURANTS
—| Portefeuille RN du Trésor
effets Avances belge Billets Total
DATES Traites et sur la sur et autres des
’ dispouibi- Belgigue fonds fonds publics en engagemcuts
Or Htés-or et sur publics (arrfté Particuliers Trésor a
ser Iétranger royal du circulation vne
l'étranger 25-10-26)

Année 1929 ........... 4.946.219 2.563.085 3.775.451 226.722 1.719.651 | 12.679.167 433.613 147.377 | 13.260.1567
Année 1930 ........... 6.113.847 3.701.635 3.933.281 173.608 1.561.596 | 14.851.674 586.1566 108.540 | 15.546.270
1930 Aoft ....oonuiinn 6.043.262 4.319.149 3.860.264 164.095 1.554.663 | 15.288.213 678.231 79.143 | 16.045.587
Septembre ...... 6.096.740 4.385.405 3.719.665 155.108 1.555.328 | 15.324.437 620.606 59.650 | 16.004.693
Octobre ......... 6.444.353 4.348.416 3.712.743 154.569 1.567.775 { 15.630.252 577.044 91.666 | 16.298.962
Novembre........ 6.480.318 4.494.574 3.687.652 166.679 1.559.814 § 15.737.209 637.328 78.951 | 16.453.488
Décembre ...... 6.6256.107 4.550.369 3.935.992 175.197 1.540.651 | 15.904.550 825.943 142.359 | 16.872.852
1931 Janvier.......... 6.869.760 4.581.184 4.082.535 158.212 1.461.793 | 16.122.883 1.013.623 97.7¢8 | 17.234.274
Février .o..vanl 7.043.076 4.477.728 3.808.197 171.533 1.461.793 § 16.080.021 917.523 54.686 | 17.052.230
Mars ....ooieenen 7.149.401 4.555.432 3.770.637 168.863 1.461.79% | 15.087.600 1.073.280 126.341 | 17.186.231
Avril.. ..ot 7.212.849 4.522.158 3.687.752 178.284 1.461.793 § 16.208.141 735.965 182.347 | 17.126.463
Mai .ovevininnnnnn 7.233.605 4.334.085 3.654.141 170.272 1.461.793 | 16.115.045 686.872 140.894 | 16.942.811
Juio ... 7.184.229 4.302.534 3.665.501 175.106 1.461.793 | 16.036.969 738.467 106.371 | 16.880.807
Juillet..... PRI 7.377.061 4.472.278 3.851.577 217.322 1.450.897 | 16.594.200 614.044 322.828 | 17.531.072
Aoltb ovivienennn 7.896.963 4.142.302 4.186.707 191.646 1.460.897 | 16.692.638 1.202.072 174.807 { 18.069.617
Beptembre ....... | 9.207.810 1 3.051.636 | 4.206.186 188.413 | 1.450.897 | 16.895.171 1.269.329 135.883 | 18.300.383
Octobre.......... | 12.725.051 - 4.543.977 248.061 | 1.450.807 | 17.916.260 | 1.153.958 110.253 | 19.180.471
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oBanque des Réglements Internationaux, a Bale

: SITUATION
ACTIF. en milliers de francs suisses au pair monétaire. PASSIF.
An Au . Au Au
30 septembre 1931 31 octobre 1931 30 septembre 1931 31 octobre 1931
P.c P.c P.e P.c
1. Encaisse :
1. Capital :
A la banque et en compte courant dans d'autres .
banQues .......oviviiiiiiiiiniiinneans 9.089 0,7 9.916 0,9 - Capital autorisé : 200,600 actions de 2.500 fr.
suisses-or chacune . ......o. it 500.000 500.000
IL. Fonds & vue olacés a intéréts.............. 127.074 | 10,0 168.938 | 15,4 Capital émis .......... e eeteeeiaeaea 434.000 i 434.000
Actions libéréesde 25 p.coveivnnnininnn.. 108.500 | 4,5 108.500 | 9,9
IIL. Portefeuille réescomptable (au prix d’achat) :
II. Réserces :
10 Effets de commerce et acceptations de 10 Fonds de réservelegale ................. 559 559
DT T 359.449 28,2 296.914 27,2 20 Fonds de réserve de dividende ........... 1.094 1.094
20 Bons duTrés0T «.vvvnerrvnnrnnnreennnnns 161.386 12,7 143.492 13,1 30 Fonds de réserve générale .............. 2.189 2.189
———-—  520.835 —~———  440.406 — 3.842 1 0,3 f--—veem 3.842 | 0,3
IV. Fonds & terme placés & intérdts : TIL. Dépéts & long terme :
1° Compte de Trust des annuités ........... 153.769 12,1 153.769 14,1
A trois mois au maximum .................. 396.830 | 31,2 254.512 | 23,3 20 Dépht du gouvernement allemand ........ 76.884 6,0 76.884 7,0
) 3¢ Fonds de garantic du gouvernem. francais| 68.649 5,4 68.648 6,3
—— 209.302 ——————  209.301
V. Effets et placements divers : . .
10 A 6 mois d’échéance au maximum........ 164.275 12,9 162.282 14.8 IV. Dépits & enirt terme et & vue :
20 De 8 mois & 1 an d’échéance+............ 33.828 2,8 33.829 3,1 1° Bunques centrales pour leur compte :
30 A plus d’un an d’échéance............... 10.712 0,8 10.660 1.0 a) A trois mois au maximum ............. 307.620 24,2 108.838 10,0
—_ 208.815 —  206.771 DYAvue «.. i 216.906 24,9 378.256 34,6
» ’ ———— 624526 ——aa——  487.094
VI Autresactifs ............oooiiiiiiiiann.. 10,975 | 0,9 12.806 1,2
20 Banques centrales pour le compte d’autres
dépnaonts: . ) .
7) A trois mois au maximum ............. 90.257 7,11, 31.194 2,9
Dy Avue..ovvini it .| 123.485 9,7 137.865 12,6
—- 213.742 ————  169.059
3¢ Autres déposants :
A 3 mojs au maximum................... 1.528 0,1 —
AVUE ot e e 1.982 0,1 3.603 | 0,3
) ——— 3.510
VI. Postesdivers ........ccooviiieeinannennns 20.196 | 1,6 21.949{ 2,0
TOTAGX... 1.273.618 |100,0 1.093.348 | 100,0 ToTAUX... 1.273.618 {100,0 1.093.345 {100,0




Bangue Nationale Suisse

Situations hebdomadaires (en milliers de fr. 8.).

Rapport
Encaisse Disponi- | Portefeuille Billets Autres de P’encaisse
métullique | § bilités effots Avances [ Correspon. métallique
DATES (or xor» sur sur en engagements aux
nantisee.
et A la dants cngagements
argent) (1) | Vétranger ' Suisse ments circulation & vue 4 vue
%
1929 Moyenne annuelle ............. 544.912 237.410 135.510 62,402 34.404 859.997 106.241 56.40
1930 Moyenne annuelle.............. 613.893 347.019 49 .424 43.068 30.204 $98.726 109.273 55.91
1930 Aot .ovvvriinneiiiineiianns 7 810.177 332.101 34.322 40.621 2%.867 900.704 183.400 56.28
Septembre .........iiiilt, 6] 639.585 342.326 70.123 36.501 24.335 923.983 220.314 55.46
Octobre ......cooevuviinnnnn, 7 639.690 334.439 26.332 40.532 30.790 044.64] 181.709 56.79
Novembre............cv.vv0ns 7 671.926 346.612 22.853 37.518 25.769 955.651 202.812 58.—
Décembre ....vveviiiiiinenn, (] 671.864 332.175 25.778 38.924 27.352 448.366 204.320 68.29
1931 Janvier.........ooivvniinnnn, 7 716.844 344.100 73.488 49.263 25.298 975.528 295.733 56.39
Février .....ovvvven., e 71  654.431 375.305 27.272 38.420 18.260 914.067 286.586 54.51
L 7 642,956 365,597 41.777 36.584 45.206 936.350 284.294 52.72
Avril ..o, 7 642.796 313.683 46.211 40.032 41,222 971.838, 1568.360 56.87
7 S 7] 642.822 288.355 36.009 45.304 34.784 0941.145 173.099 57.69
Juin ..., 7] 652.548 326.858 25.263 45.315 27.671 066.343 190.854 56.39
Juillet.........oiiiiiain.. 7] 839.538 416.044 26.706 46.053 24,797 | 1.047.792 346.699 60.20
- e 1 7] 1.189.508 496.863 53.873 £6.645 22.802 1.236.942 619.502 64.07
Septemkre ...... e enieiiiae 7] 1.215.089 570.154 36.823 50.499 27.729 1.277.708 657.203 62.80
Octobre.......ocouviviunvnnnn 7] 1.726.610 354.980 53.542 54.257 24.360 1.432.302 770.833 78.33
, R actuel : 2 9, depuis le 22 janvier 1931,
Tuux d'escompte préeédent :/2 1 %, depuis le.10 juillet 1930.
(1) Depuis le 1°f avril 1930, 'argent n’est plus compris dans 1’encaisse servant de couverture.
Bangue de FPologne
Situations hebdomadaires (en milliers de zloty).
Avoirs T Rapports
& ’étranger, Exigibilitts delencaisse
. . 4 vue
Avoirs devises et Avances Billets {y compris et
DATES Encaisse 3 Pétranger, | monnaies Portefenille “sar en 1’? cump ‘o des devises
métallique devises et °] étrangdres effets h A i P & ’cnsemble
monnaies 16 servant titres circulation courant des
du
étrangdres pas do Trésor) engagements
R couverture 4 vue %
1929 Moyenne annuelle.............. 643.791 461.735 106.147 697.518 81.566 1.254.561 515.905 62.44
1930 Moyenne annuelle.............. 663.274 290.246 113.125 639.150 74.1L9 1.274.189 324.192 59.66
1930 Aolib . oeivininnnvnnnnnnnn, 10 703.2738 221.876 109.400 602.731 75.102 1.288.244 265.788 68.53
Septembre .................. 10 703.472 211.079 117.598 623.913 73.336 1.301.345 272.070 58.13
Octobre .................... 10 561.912 297.110 117.313 720.330 73.893 1.336.499 205.907 55.69
562.000 305.624 121.310 " £86.266 75.482 1.311.831 259.7565 55.21
562.122 281.134 117.804 659.749 74.448 1.274.21% 233.099 . 55.94
1931 562,288 276.243 123.476 642,273 77.448 1.204:660 281.461 56.42 "
562.557 253.219 119.821 604.205 78.518 1.199.720 227.565 57.16
562.751 244.639 114.665 572,105 82.082 1.197.164 215.181 57.17
562.922 240.384 110.346 550.848 83.319 1.211.638 251.790 54.89
567 444 229.640 103.182 532.052 74.001 1.201.902 221.402 56.—
6567.650 283.171 99.934 524.381 73.259 1.177.181 315.128 57.01
567.795 206.276 119.951 670.863 78.951 1.187.400 293.657 52.20
567,903 . 147.613 126.657 635.263 88.397 1.216.145 243.218& 49.03
Septembre ......... ... 10 568,013 143.787 138.047 627.318 98.197 1.185.764 252,029 49.51
Octobre................c.... 10 576.047 98.989 130.627 630.242 111.541 1.187.045 216.485 48.10

Taux d’escompte

— 365 -

actuel : 7,50 %, depuis le 8 octobre 1930.
précédent : 6 50 % depuis le 13 juin 1930,




Federal Reserve Banks

Situations hebdomadaires (en milliers de 8).

. Rapport
Effeta Fonds Billets Déptts du totul
Réserve Autres Effets achetés cooe| (Banques | goq rigerves
DATES sur - publics circulation assocides, aux
«ory réserves | escomptés | le marché " (Fuderal Trésor | .pgngements
libre ‘nationaux Reserve et A vue
Notes) particuliers) %

1929 Mogenne annuelle.............. 2,855.410 162.748 942.725 243.127 205.293 1.766.743 2.419.011 72,1

1930 Moyenne annuelle.............. 3.005.681 168.764 253.994 213.324 665.213 1.488.217 2.448.086 80,6

1930 Aottt oovvvnvviiiiiiiiinn.., 6 2.961.178 165.631 205.923 133.571 576.224 1.338.774 2.423.406 83,1

Septembre ............iunn, 3 2.934.588 151.660 231.260 170.395 602.044 1.367.619 2.453.996 80,8
Ootobre ............c..ouus. 8 2.976.528 149.625 173.166 211.023 600.430 1.365.398 2.466.112 81,6
Novembre...........c..uunes 5 2.999.392 146.174 212.767 185.602 601.631 1.366.554 2.479.345 81,y
Décembre .................. 10 3.005.020 136.457 257.097 243.697 617.003 1.475.745 2.480.749 79,2
1931 Jaavior «.......coviiiiian... 7 2.993.5616 153.832 292.385 265.456 658.901 1.624.898 2.498.717 76,3
Février vovvvvvniiiinieniann,, 4 3.076.412 184.445 222.917 104.275 609.511 1.476.742 2.454.798 82,9
Mars coviiiiiiiiiiiiiiiiia 4 3.004.297 175.990 180.576 100.555 ' 599.867 1.459.837 2.430.770 84,1
Avril..ooooiiiiiiiii, 8| 3.131.021 177.992 142.585 171.729 ; 598.655 1.505.143 | 2.442.507 83,8
Mai covvniinninininiiinnnnn, 6 3.172.277 172,704 150.202 193.369 " 598,351 © 1.540.783 2.471.540 83,4
Juin ........ Ceeereetiineaes 10 3.277.003 167.599 184.755 127.217 599.024 1.641.949 2.440.011 84,4
Juillet.,....ooounnn. PRI 8 3.427.906 164.042 162.386 01.788 667.953 1.736.922 2.527.346 84,2
Bolit .ovvnviiiiiiiiiiaa 5] 3.429.037 165.761 188.575 66.074 680.631 1.772.672 | 2.510.447 83,9
Septembre ..... Ceeeees veeen. 9] 3.470.046 158.717 260.232 197.788 728.065 2.010.322 | 2.553.720 79.5
Octobre....... e veeen 7] 3.036.950 166.198 463.393 581,356 738.345 2.269.989 | 2.486.033 87,1
. N o actuel : 3,50 %, depuis le 16 octobre 1931.
faux d’escompte de la Federal Reserve Bank of New-York g précédent : 2‘/50 %, depuis le 9 ootobre 101,
Banque d’Italie
Situations hebdomadaires (en milliers de Lit.).

Rapport
Devises Comptes | del'encaisse
et avoirs Effets Avances Comptes Billets Assignations| courants et

& D'étranger . productifs | des devises
DATES Encaisse or admis sur sur courants en sur et A I'ensemble
daus la . ) compte des
couverture I'ltalie nantissem. | débiteurs | circulation | la Banque courant { engagements
des billets du Trésor & vue
%

1928 Moyenne annueclle. 5.137.746 5.179.544 3.741.002 1.429.508 198.2561 16.496.081 487.724 1.663.827 55,39

1930 Moyenne annuelle. 5.231.925 4.881.749 3.008.226 1.196.725 194.149 15.929.432 423.711 1.511.025 66,61 .

1930 Aot ......:... 10 5.224.276 5.056.567 2.755.632 950.921 147.428 16.143.247 369.903 1.561.048 56,88

Septembre ..... 10 5.232.090 5.070.383 2.774.948 1.072.554 222.691 16.031.052 377.716 1.518.739 57,46
Qctobre ....... 10 5.200.748 4.897.208 2.799.698 1.146.472 142.547 16.074.764 386.9%0 1.552.003 56,56
Novembze...... 10 5.292,759 4.740.941 2.767.782 | 1.520.245 270.147 15.724.028 382.612 1.428.431 57,22
Décembre ..... 10 5.294.786 4.332.317 2.921.581 1.506.420 282.120 15.639.772 358.740 1.471.207 55,11
1931 Janvier........ 10 5.206.800 4.253.394 3.933.738 1.117.297 235.035 15.579.841 460.384 1.845.884 53,39
Février ........ 10 5.298.849 4.045.598 3.723.647 1.128.375 221.470 15.120.582 356.924 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 53,00
Avril.......... 10 5.310.613 4.068.889 3.045.790 1.062.862 115.142 15.002.484 397.582 1.741.136 54,72
Mai.oooonennsn 10 5.312.842 4.126.086 | 2.728.635 1.146.370 187.757 14.818.322 300.082 1.516.091 56,74
Juin .......... 10 5.323.278 3.989.647 2.666.768 1.226.353 103.771 14.629.867 354.055 1.545.593 56,34
Juillet......... 10 5.368.502 3.862.570 3.026.780 1.199.693 108.791 14.679.619 446.074 1.480.391 56,69
Aotit,.........10 5.372.031 | 3.404.887 | 3.168.116 | 1.084.363 | - 143.638 | 14.592.890 376.997 1.890.074 52,64
Septembre .....10 5.373.734 3.438.912 3.132.205 1.147.119 83.491 14.634.508 347.649 1.495.349 53,48
Ootobre........10 5.447,0682 | 2.752.999 | 3.592.341 | 1.230.203 207.187 | 14.835.080 308,624 1,542,611 50,68

Taux d’escompte

actuel : 7 9%, depuis le 28 septembre 1931,
.| précédent :

5.50 %, depuis le 19 mal 1930,




