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REGULARISATION FINANCIERE

par M. Maurice Ansiaux,

Professeur 4 P'Université de Bruxelles.

Les crises économiques ont toujours été suivies
d’un fléchissement du produit des impéts et des
recettes des régies. Mais il n’en est pas une qui ait
j6té dans les finances publiques un trouble compa-
rable & celui dont elles souffrent actuellement dans
la plupart des pays. Cet exceptionnel et quasi
universel déséquilibre budgétaire a plusieurs causes :
la gravité hors de pair de la dépression présente, la
multiplicité croissante des interventions de 1’Etat qui
Poblige & demander aux contribuables un effort plus
considérable et dont ils n’ont plus toujours le pou-
voir; la politique de secours aux trés grandes entre-
prises en péril (1); enfin, le poids trés lourd des
emprunts dont la succession, surtout depuis l’année
1919 qui aurait dfi, semble-t-il, étre la date d’ouver-
ture d’une ¢re d’économies et d’amortissements, a été
véritablement effarante.

Partout, aujourd’hui, on s’applique & réagir éner-
giquement contre un mal aussi intense et aussi mena-
cant. Le désir de stabilisation est général. Il est
impossible de le méconnaitre. I1 dicte aux gouverne-
ments leur devoir. Avant tout, il importe d’endiguer
le torrent des dépenses. Si, en temps de guerre ou de
crise sociale, les soucis budgétaires doivent légitime-
ment &tre reléguéds & Parriére-plan, & ’heure actuelle,
c¢’est Pinverse qui s’impose. Il nous faut de bonnes
finances. Elles sont indispensables afin d’assurer la

(1) En 1932 la Trésorerie frangaise a avancé & la Compagnie
Transatlantique 310,5 millions de ifrancs & la Banque d’Alsace et
de Lorraine, 910 millions, & la Banque Nationale de Crédit 2 mil-
Nards 75 milliong (Cf. Information du 2 juillet 1932.)

monnaie contre tout retour offensif de I’inflation et,
en consolidant la confiance, d’amener la baisse gra-
duelle du taux d’intérét des placements & long terme.
Elles sont indispensables afin de dégrever la produc-
tion trop pesamment chargée et de faciliter 1’expor-
tation qui lutte héroiquement contre des obstacles de
toute nature. Elles sont indispensables encore afin
d’épargner dans I’avenir, aux fonctionnaires publics
qui n’ont certes aucune responsabilité dans le marasme
économique, des sacrifices aussi pénibles que peu
mérités. Elles le sont enfin pour les redevables dont
le fardeau est d’un poids exagéré. Sans doute, les
allégements que ’on souhaite ne pourront se réaliser
en un jour. L’assainissement financier serait compro-
mis si l'on prétendait dégrever et exonérer avant
d’avoir stabilisé et méme comprimé les dépenses. Loin
de s’améliorer, la situation deviendrait pire si par
imprudente humanité, le législateur commencait par
effectuer des redressements onéreux pour le Trésor ou
par pratiquer des retranchements prématurés sur les
recettes. Avant tout, on doit avoir le courage de le
reconnaitre, des coupes sombres s’imposent dans les
dépenses qui n’offrent pas un caractére organique ou
urgent. Si 'on ose dire, il faut nettoyer les budgets
dans tous les coins. Il y a, en bien des pays, nombre
de millions % gagner & la faveur de semblable épura-
tion. Et il est non moins nécessaire d’ajourner la mise
en application de toutes les initiatives, quelque géné-
reuses ou opportunes qu’elles paraissent ainsi que
Pexécution de tous les projets, si intéressants et pro-
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metteurs soient-ils, dont le rendement ne saurait &tre
immédiat et qui, mis en euvre & présent, constitue-
raient une nouvelle surcharge financiére.

*
* .

Pour aller au plus pressé, il convient de rétablir
Péquilibre budgétaire et cela avec une implacable sin-
céritéd, Toutcs évaluations doivent 8tre revisées impi-
toyablement. Il ne faut plus comptabiliser de simples

“espérances. Qu’en période normale s’inscrivent en

recette probable des plus-values modérées correspon-
dant & la courbe régulitre d’accroissement de la
richesse, de l'activité économique, de l’extension des
opérations de toute sorte taxées par le fise, il n’y a
rien & redire. Il serait méme dangereux que le législa-
teur se laissit surprendre par une augmentation
imprévue et violente du produit des impéts, Une véri-

- table griserie s’ensuivrait inévitablement; le gaspillage

serait fort & craindre. Mais nous n’en sommes pas li.
Et si une certaine reprise d’affaires paralt ¢i et 13
annoncée par des indices non encore bien décisifs
d’ailleurs, ce qui par contre n’est guere douteux, sauf
coup de théatre politique, ¢’est que cette reprise n’aura
rien d’un retour explosif & la haute prospérité. Donc
le souci majeur du moment est de sobriété dans les
appréciations, d’exactitude dans les aménagements,
de constante et objective prudence dans la mise au
point de 1’équilibre durable des finances publiques.

La premiére chose & faire, c’est l’dlimination des
mesures de fortune auxquelles l'ingéniosité admi-
nistrative a recours pour relever le mniveau des
recettes. Des frappes massives de monnaies division-
naires et de billon ne seront jamais que des rentrées
extraordinaires uniquement susceptibles de faire la
contre-partie de dépenses de méme nature, Le principe
de 'unité du budget ne doit pas empécher ceux qui
le préparent de faire preuve, & cet égard, de perspi-
cacité et de logique, De méme, il faut autant que
possible faire disparaitre des budgets des voies et
moyens certaines ressources dont se manifeste trop
clairement le caractére accidentel et précaire, Ou si on
les conserve, que ce soit pour les mettre, elles aussi,
en balance avec des dépenses incontestablement tem-
poraires. Encore une fois, ce dosage peut étre effectué
sans que cessent d’&tre respectivement additionnées,
puis confrontées les unes avec les autres, toutes les
dépenses et toutes les recettes indistinctement, Mais
en négligeant la symétrie que nous suggérons, on
n’aura réalisé qu’un équilibre artificiel qui parfois,
suivant l’expression familiére, n’est que du « chiqué »,
comme on s’en apercoit plus tard & I’heure austére de
Vétablissement des comptes.

*
* 0 *

Mais voici maintenant la recommandation essen-

tielle : les Etats et les Gouvernements doivent renoncer.

a4 borner l’horizon financier au budget annuel, Ce
n'est qu’a ce prix seulement qu’ils réussiront 3
substituer & 1’équilibre instable de leurs recettes et
dépenses un équilibre stable et durable, le seul digne
de ce nom.

En vue de réaliser cette réforme de primordiale
importance, on commencera par dresser l’inventaire
des charges de I’Etat en les distinguant avec soin les
unes des autres, suivant qu’elles sont permanentes ou
temporaires, fixes ou variables,, progressives ou
régressives, Sont-elles temporaires, on s’appliquera a
en mesurer la durée probable; une place & part sera
faite & celles qui sont purement momentanées. Sont-
elles variables, il faudra établir quelle a été jusqu’ici
I’amplitude de leurs variations, tant du point de vue
quantitatif ou proportionnel que du point de vue de
la durée et se demander si ces variations offrent une
régularité telle qu’elle autorise des pronostics d’avenir
sérieux, plausibles, acceptables. Sont-elles enfin soit
progressives, soit régressives, discerner la cause de
Porientation vers le plus ou vers le moins sera un souci
nécessaire, Et il va sans dire que la cadence de Ia
progression ou de la régression doit étre mesurée,
chose aisée lorsqu’il s’agit de pensions de guerre ou
de dépenses se trouvant dans une période de transition
qui doit aboutir & un état stable et définitif. Il est
bien siir que 'on ne pourra ni tout prévoir ni tout
calculer. Les charges incertaines, imprévues, intermit-

. tentes, susceptibles de soudaine aggravation, seront

toujours rebelles aux estimations minutieuses, surtout
s1 celles-ci sont faites assez longtemps d’avance. Mais,
au total, il convient de ne point exagérer I’importance
relative des dépenses extraordinaires consécutives &
des inondations, & une sécheresse opinifitre, & des épi-
démies et autres calamités publiques. Plus génante
serait la subite accélération du rythme de croissance de
certaines charges comme celles de l’armée, de 1’en-
seignement public, du chémage technologique ou
cyclique. Il est & propos de mentionner encore les
frais de premier établissement des grandes régies,
susceptibles de trés rapide accroissement du fait de
la multiplication des usagers et de l’expansion
précipitée de leurs besoins. Ne pourra donc s’éviter
une certaine approximation dans les évaluations affé-
rentes & plus d’un article des budgets de dépenses;
mais il y a quelque vraisemblance que les chances
d’erreur ne soient pas de nature & Oter toute valeur &
I’inventaire et particulitrement aux tableaux récapi-
tulatifs qui y seront annexés.

**i

Un travail analogue §’impose pour les recettes et en
premier lieu pour le produit des impdts. Sous ce
rapport, il est & propos de se remémorer une pratique
traditionnelle qui existe notamment en France sous
le nom de régle de la pénultiéme ou méme de I’anté-
pénultitme (1). Elle consiste en somme & établir les
prévisions de recettes en conformité avec les comptes
les plus récemment arrétés.

Ainsi, avec un prudent décalage, les plus-values
acquises servent de base aux prévisions du rendement
des impbts. On a encaissé un milliard il y a deux ans,

(1) De I’'antépénultidme année, sl c’est la trolsidme année que 1'on
considére; de la pénultidme année quand ce sont les résultats de
Tavant-dernidre année %;11 sont pris pour base d'évaluation (Jéze,
Sciences des Finances, éd., p. 150).
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nous admettons que le nouvel exercice « rendra » tout
autant, Ieci, 1l y a parfois encore possibilité d’exagé-
ration, du moins lorsqu’a une période d’essor écono-
mique aura succédé une phase, de dépression. Mais
Perreur la plus fréquente que fait commettre 1’appli-
cation de la régle de la pénultitme, est assurément
celle qui consiste & sous-évaluer les recettes probables.
Feliz culpa, serait-on tenté de dire! Néanmoins, il est
prétérable de ne réclamer des contribuables que le
strict nécessaire et d’éviter une politique de facilité
financiére bien propre & dégénérer en reldchement et
finalement en dilapidation des deniers publics.

Quoi qu’il en soit, la régle de la pénultiéme peut
étre admise dans la confection de l’inventaire des
recettes de 1’Etat, comme étant la moins aveugle et
la moins étourdie. I1 y aurait lieu cependant de tenir
compte des variations cycliques, surtout de ce fléchisse-
ment dans les produits des impdts et taxes qu’en-
trainent les crises et les dépressions. Ce correctif au
postulat de- la croissance ininterrompue des rende-
ments fiscaux nous est particuliérement suggéré par la
constatation des mécomptes financiers éprouvés au
cours des derniéres années. Il est surtout en harmonie
avec le point de vue auquel on doit se placer pour
dresser un inventaire destiné & préparer une politique
d’équilibre stable et durable. Nous proposerons donc
de réduire, de majorer ou du moins de maintenir la
base des évaluations suivant que la pénultieme a été
une année de prospérité, de crise ou de stagnation. Les
coefficients de majoration ou de « minoration »
seraient, certes, délicats & fixer. Pour y parvenir, il
y aurait & mesurer de combien s’écartent de la
moyenne les fortes recettes fiscales des temps heu-
reux et les faibles recettes des temps difficiles. Et il
serait & propos de consulter les indices servant 3 la
prévision économique auxquels il serait excessif de
refuser toute valeur pratique. Encore, cette méthode
impligue-t-elle 'invariabilité de la croissance moyenne
du total des perceptions, si bien que la dépression
serait plutot une phase d’arrét que de recul, ce qui
exclut tout changement radical d’orientation. Avouons
que ces prémisses sont beaucoup plus mathématiques
que ne le comporte Pirrégulitre et touffue réalité.
Mais enfin, pour imparfaite que soit I’approximation
de ces données, ne constituerait-elle pas un progrés
considérable, méme décisif sur la politique & l’aveu-
glette, suivie de nos jours par de trop nombreux gou-
vernements

3*
* %

Voici maintenant 'inventaire dressé. Le moment est
venu de comparer dépenses et recettes globales. Pre-
mitre confrontation encore un peu grossiére, mais
gui a I’immense mérite de faire ressortir la tendance
excédentaire (1) ou déficitaire de la gestion des
finances, & supposer qu'un changement ne soit apporté

(1) 11 en sera ainsl en période de haute conjoncture économique,
étant donné quen général, les Impdéts des KEtats contemporalns
sont assis sur la prospérité. C’est notamment le cas des impdts
sur les revenus ef sur le revenu global, des impbéts de transmis-
sion ou sur les chiffres d’affaires, des droits de douane et d’enre-
istrement, des accises, etc., Le législateur doit s’aviser de cet état
de choses et se pénétrer de l'obligation qui en découle pour lul
de falre ceuvre de prévoyance.

ni dans les bases des perceptions, ni dans la masse des
crédits ouverts, Cette tendance est-elle excédentaire,
le législateur est placé devant une alternative : ou
dégrever, ou amortir davantage. Comment choisir?
Les circonstances vont suggérer la solution. Les contri-
buables sont accablés d’impdts, le firmament politique
est serein, ’activité économique ne donne aucun signe
de défaillance. Dans cette éventualité, il est indiqué
d’effectuer des dégrévements d’appréciable importance.
Si, au contraire, les charges financiéres sont légtres
ou du moins supportables, il serait impardonnable,
de la part des pouvoirs publics, de ne pas accélérer
le rythme de remboursement des emprunts d’Etat.
Nous I'avons dit déja : Pexistence d’une dette publi-
que n’est point une nécessité, elle n’a rien de nor-
mal (1). Elle est simplement la conséquence persistante
d’erreurs passées, d’anciennes infortunes ou du moins
de placements industriels toujours plus ou moins
aléatoires. Le plus souvent, la Dette publique est un
boulet que traine 1’Etat. Dans les périodes de crise,
elle représente un fardeau inopportun et méme inquié-
tant si elle est lourde, parce que, hors le cas de ban-
queroute, elle est incompressible. On argue que cer-
tains éléments de la Dette peuvent représenter la
contre-partie d’entreprises fécondes comme la création
ou Pexpansion d’un réseau ferroviaire. A coup sir!
Mais les charges de la Dette, en ce cas comme en tout
autre, offrent une régularité inexorable alors que les
recettes d’exploitation du chemin de fer peuvent
enregistrer des sautes d’une énorme ampleur, faire
place méme 3 des pertes que le Trésor aura l’cbliga-
tion de combler. Entendez bien que ceci n’est pas un
plaidoyer contre les régies qui présentent maintes fois
une indiscutable supériorité sur tout autre mode de
gestion : c’est simplement une raison majeure d’amor-
tir énergiquement, le plus vite qu’il se peut faire,
tous les emprunts publics, quelle qu’en ait été affec-
tation : lucrative, simplement productive — comme
la construction des routes — ou improductive — comme
des dépenses somptuaires.

Le rythme de ’amortissement ne doit se ralentir que
si I’état des finances, la situation économique ou les
nécessités politiques du moment le commandent impé-
rieusement. Ainsi, il se concevrait que ’amortissement
foit suspendu au cours d’une crise, I’Etat ayant alors
4 supporter des charges exceptionnelles et ne pouvant
y faire face que par un emprunt contracté & des
conditions onéreuses. Dans de telles conjonctures, il
peut y avoir intérét évident pour le Trésor & postposer
le remboursement des dettes & 4 ou 5 p. ¢. plutdt que
de contracter de nouveaux emprunts & 6 ou 7 p. ¢. Il
en est de méme si une guerre parait imminente ou
dans I’hypotheése d’une forte moins-value du rende-
ment des impoéts et d’un ralentissement anormal dans
les rentrées, ce qui nécessiterait une émission impor-
tante de bons du Trésor, si l’on ne suspendait
I’amortissement.

Ce sont 13 des éventualités heureusement assez rares.
Une politique de régularisation financiére n’en peut

(1) Cf. mnotre article : Emcédenls budgétaires et dégrévements
Jiscaux, dans le Bulletin du 25 octobre 1929 (IVe année, vol. II, no 8)
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faire abstraction sans doute. Mais elle doit commencer
par établir les principes & observer en temps normal.
En fait®d’utilisation d’excédents budgétaires répétés,
le doute n’est pas permis : il faut les affecter le plus
“souvent d extinction de la Dette publique.

*
*  *

Il est & craindre que I’hypothése inverse : celle de

.déficits réguliers de la gestion des finances, .soit la |
plus fréquente. Et ici surgissent les difficultés les plus -

préoccupantes. Précisons-les tout d’abord. D’ou est
susceptible de provenir un déficit budgétaire chroni-
que? Il semble bien que d’ordinaire il résulte d’un
excés de la progression des dépenses sur la progression
des recettes.

En ce qui concerne le budget francais, le fait est
affirmé par deux personnalités politiques autorisées :
M. Paul Jacquier, rapporteur général de la Commis-
sion des Finances de la Chambre des Députés et
M. Louis Chappedeclaine, qui a exercé antérieurement
les mémes fonctions. Ils incriminent tous deux les
lois organiques dont l’application entraine automa-
tiquement d’année en année de sensibles augmenta-
tions de dépenses.

« Dans le projet de budget de 1934, écrivait il y a
quelques semaines M. Jacquier (1), les principales aug-
mentations « automatiques » dues & des lois sont rela-
tives & la dette viageére. I’excédent des concessions sur
les extinctions de pensions cofitera plus de 200 mil-
lions : la péréquation des pensions exigera, pour &tre
compléte, 287 millions; la retraite du combattant, les
allocations spéciales aux' grands invalides, les indem-
nités aux tuberculeux de guerre absorberont 136 mil-
lions de plus que 'an passé.

» L’accroissement des dépenses d’assistance récla-
mera un supplément de 68 millions, les dépenses
scolaires de 50 millions, les diverses primes & l'agri-
culture de 27 millions. » .

Mais il y a une source d’accroissement annuel des
charges budgétaires francaises encore plus inquiétante,
d’aprés le rapporteur de la Chambre des députés, ce
sont les Conventions. En 1934, dit-il, « les annuités
dues aux compagnies de chemins de fer pour la
construction des lignes nouvelles ou pour la couverture
du déficit d’exploitation §’accroltront de 338 millions,
les subventions aux compagnies de navigation mari-
time de plus de 130 millions ». Et s’i] est vrai que
certaines de ces dépenses ne sont pas de nature a
s’enfler indéfiniment, telle la péréquation des pen-
sions, telles aussi, en cas de reprise des affaires, les
subventions aux transports par rail ou par mer,
. d’autres sont destinées & grossir de plus en plus, si
bien que, suivant M. Jacquier, il y a lieu d’évaluer
4 un milliard par an augmentation des dépenses qui
en résultera pour les prochains budgets.

De son c6té, M. de Chappedelaine (2) affirme avec
force que la « cause profonde du mal » git dans « la

(1).Cf. L’Information, du 9 novembre 1933.

(2) L. pE CHAPPEDELAINE, Le redressement nécessaire in Revue des
Deux Mondes, ler novembre 1933. pp. 153-170. Voir pp. 67-68.

progression automatique de certaines dépenses pu-
bliques. _

» Malgré les efforts réels que nous avons faits pour
réduire les charges de I’Etat, celles-ci continuent
d’augmenter, et nous nous trouvons, apres chaque
effort, moins avancés qu’auparavant. '

» Le flot grossissant des dépenses nous empéche de
progresser. Si on ne lui oppose un barrage, la rapidité
du courant aura raison de la peine des rameurs qui
s’acharnent & le remonter... »

M. de Chappedelaine cite & peu prés les mémes
chiffres que M. Jacquier, avec cette différence pourtant
qu’il n’estime qu’s 140 millions la péréquation des
pensions. Il signale aussi, et non sans raison, 'aug-
mentation des charges de la Dette publique, mais elle
est, en somme, ajoute-t-il, le prix du déficit et il
dépend de nous de le faire cesser en équilibrant le
budget.

On n’oserait affirmer que cette aggravation régu-
liere si préocecupante du passif budgétaire soit propre
4 la France et inconnue des autres pays. Presque
partout, I’Etat a assumé des tAches multiples, contre-
partie d’impératifs politiques et sociaux d’ailleurs
assez divergents; presque partout il lutte contre les
difficultés financieéres grandissantes que ces tiches lui
suscitent; jusqu’a présent, il n’a pas réussi & décou-
vrir le moyen de les surmonter. Ce moyen, il aurait
tort de le chercher dans une transformation de régime
constitutionnel; la transformation ne résoudrait rien.
Nulle part, en effet, il n’est possible de gouverner les
finances publiques contre les masses populaires, contre
les intéréts économiques de la nation ou contre sa
sécurité extérieure.

***

Voyons cependant §’il n’y a rien & faire pour
échapper 3 des embarras qui empirent d’année en
année.

Dans cet ordre d’idées, nous repousserons tout
d’abord les suggestions des partisans de la déprécia-
tion monétaire. Alléger le budget de la Dette publique
en diminuant la valeur de la monnaie, ¢’est du méme
coup tuer le crédit de I’Etat, Et si V'Etat ne peut plus
emprunter qu’a des taux usuraires, il se verra
contraint de recourir & l'inflation. Autant dire qu’il
marchera droit & I’abime. La nation endurera des
maux- incalculables. La dépréciation de la monnaie
est, dans lordre économique, un fléau comparable a
Pusage de la cocaine ou de l'opium pour la santé
humaine. Nous nous en voudrions vraiment d’insister.

Le reméde & chercher doit donc étre trouvé dans le
cadre exclusivement budgétaire. Comme en ce cadre,
il y a tout de méme mainte variation d’Etat a Etat,
il est impossible, dans une étude générale, de formuler
des propositions relatives & tel pays déterminé. Force
est de rester dans les généralités. Mais ce n’est point
dénué de tout intérét. '

La premitre chose & faire, ¢’est d’éviter les dépenses
inefficaces, celles qui n’atteignent pas 'un ou l'autre
des objectifs que s’est assigné I'Etat ou qui font
double emploi avec une autre affectation de fonds.
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M. der Chappedelaine en donne cet exemple : « Les
lois d’assistance exigent 60 millions de plus, en faveur
des femmes en couches, des méres qui allaitent leurs

_enfants au sein, des familles nombreuses, des enfants

asgistés, de Dassistance médicale gratuite. Il va de
soi que les bénéficiaires de ces dépenses sont des plus
dignes d’intérét, mais on ne peut s’expliquer autre-
ment que par un sérieux désordre dans ’organisation
des services, que les dépenses de cette espéce qui
devaient diminuer avec ’application de la loi sur les
assurances sociales, soient encore en constante pro-
gression (1). » .

Il n’y a pas lieu de s’appesantir longuement sur ce
premier point au sujet duquel tout le monde est
d’accord. L’application seule en est malaisée; elle
exige un épluchage minutieux et sagace des budgets et
la pratique expérimentée des rapprochements entre
les crédits budgétaires des différents ministéres. Ainsi
seulement peuvent se dépister les superfétations.

Plus importante est la réforme administrative
recommandée par M. Jacquier. « I1 faut, dit-il, cofite
que colite, s’engager dans cette voie, simplifier les
réglementations désudtes, reviser les cadres de nos
administrations, réorganiser nos services publics selon
les exigences de la vie moderne. Sur ce point, le pays
attend des pouvoirs publics une manifestation de
volonté. » '

Cette thése est courageuse autant que fondée. Et en
effét, si la réduction des traitements des fonction-
raires ou la loi de cadenas peuvent 8tre, en des
moments critiques, choses réellement inévitables, de
tels expédients sont bien difficiles & justifier en bonne
doctrine financitre. La premidre de ces mesures peut,
le cas échéant, correspondre & une baisse du coit de
la vie. Mais il n’en est pas toujours ainsi. Et cette
coﬁ'espondancé demeure toujours assez vague. Tlel
fonctionnaire qui comptait sur son traitement intégral
én vue du paiement par annuités d’une somme qu'il
avait empruntée pour acheter une maison, se voit
bien géné lorsque I’Etat ampute ce traitement. Ce
n'est 1a qu'un exemple. On peut en imaginer cent
autljes.” Quant 5 Papplication d’une loi de cadenas,

. ell}e' est susceptible d’entraver la bonne marche des

services publics en créant une insuffisance factice de
personnel 3 un moment ol abondent les demandes
d’emploi. Sans doute, ces expédients peuvent étre
nécessaires, cependant mieux vaudrait avoir prévu les
embarras financiers. Et il semble bien que la réorgani-
sation des services — la rationalisation, pour parler le
langage industriel — soit précisément le moyen d’al-
léger en permanence le budget des dépenses ordinaires.

! Reconnaissons, ici aussi, qu¢ la tiche est épineuse

et promet d’stre longue 3 accomplir. De-ci, de-la, des
essais de rationalisation administrative ont été tentés
sans résultats tangibles. Mais n’a-t-on pas trop cédé
devant la sacro-sainte routine? N’ayant pas été
nourri dans le sérail, il ne nous serait guére possible
d’en décider. Toutefois, certaines impressions recueil-
lies, au lendemain de la guerre, dans un ministere

(1) Loc. cit,

ol d’ailleurs on travaillait d’arrache-pied, tendent a
nous faire croire qu’il y avait 13 du travail perdu et,
en outre, carence d’initiatives, obstination & ne rien
changer aux errements traditionnels, inclination &
accroitre le volume des services plutdt qu’s en perfec-
tionner et accélérer les méthodes. Tl nlest pas tout &
fait téméraire ou impertinent d’exprimer !’opinion
que le productivisme, appliqué & I'administration, en
diminuerait sensiblement le cofit. ,

Mais il y a.un autre groupe de postes vis-a-vis du-
quel.il est permis d’étre plus affirmatif. ’est celui des
subventions dont "il faut demander la suppression
aussi compléte que possible. Ce serait chose bien

_curieuse de faire, en chaque pays, le relevé systéma-

tique de ces subsides de toute sorte accordés, non sans
Iégereté ou sans faiblesse, par les Pouvoirs publics &
des activités privées. On n’ignore pas que la politique
du subventionnisme a été opposée maintes fois & celle
de Vinterventionnisme et avec un certain succés. Succds
fort naturel, au demeurant, car la générosité méme
inconsidérée, offre toujours plus de séduction que les
mesures’ de réglementation qui forcément s’accom-
pagnent de menaces de pénalitéds. Succes dangereux
surtout, parce qu’il pousse & ’arrosage budgétaire et
finit par cofiter gros aux contribuables. Il est bien
vrai que certaines catégories de subsides peuvent se
défendre. Les subventionnistes soutiendront méme que
c’est la regle gémérale. Il suffit d’examiner les faits
de prés pour se convaincre du contraire. Et qu’on
lorsqu’il ne peut plus se réclamer
le subven-

le remarque
de Vintérét de la collectivité nationale,
tionnisme n’est plus qu’un abus de pouvoir vis-
a-vis des contribuables, I1 faudrait méme élargir la
portée de cette observation et D’appliquer & toute
dépense publique non justifiée par le souci du bien
commun. L3 est 1a limite rationnelle du droit des gou-
vernants de décréter des dépenses : il ne faut jamais
se lasser de le répéter.

D’autre part encore, il est & propos de s’abstenir
de toute création de services publics aussi-longtemps
que le budget est obéré, c’est-a-dire que les emprunts
atteignent un chiffre redoutdble et que les impdts sont
pesants. ' ‘ :

I1 est vrai que pareille innovation peut répoudre 3
une nécessité généralement reconnue et traduire le
veeu unanime de l’opinion publique. En cette occur-
rence, il importe du moins de construire avec le
maximum d’économie, Qu’il s’agisse, par exemple,
d’organiser 1’assurance obligatoire contre la maladie,
on aura soin de ne pa-s' létendre inconsidérément aux
moindres troubles de la santé. Comme I’a fait juste-
ment remarquer notre compatriote le docteur Marteaux,
les maladies légeres et bréves sont celles qui prétent
le plus & la simulation; elles sont aussi celles qui
grévent le plus le budget de ’Etat et le moins les
budgets modestes : il n’est pas défendu de penser que
les travailleurs manuels ou les employés peuvent, en
temps normal, réunir des épargnes suffisantes pour
faire face aux dépenses occasionnées par une affection
de courte durde, Il est méme socialement utile de n¢
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pas rendre tout & fait superflue la petite épargne.
A supposer que la maladie se prolonge quelque peu
ou que le pronostic s’assombrisse, I’assurance jouera.
Dans tous les cas de quelque gravité, le médecin dépis-
tera aisément les tentatives éventuelles de fraude. Quoi
qu’il en soit, cet exemple montre la possibilité de
ménager les deniers du Trésor et d’ailleurs aussi ceux
des patrons et des assurés astreints & verser des coti-
sations. En toute matiére de solidarité ou de justice
sociale, il faut appliquer les principes dans un esprit
pratique, sans étroitesse ni mesquinerie, mais aussi
avec le souci constant du rendement. Et ainsi on
sauvegardera la prospérité générale, tout en réalisant,
par étapes, un programme humanitaire.

*®
*  *

Nous nous sommes efforcé de faire voir comment
doit s’exercer la prudence financitre, aussi bien lors-
qu’elle est en face de budgets soldant en boni que de
budgets déficitaires. Si la seconde éventualité est
tout ensemble plus fréquente et plus fertile en soucis
immédiats, c’est sur la premidre cependant qu’il con-
vient surtout d’attirer l’attention, car les périodes de
facilité sont aussi des périodes d’imprévoyance. Or,
Pimprévoyance est 1'une des sources les plus abon-
dantes de ces embarras financiers olt se débattent tant
de gouvernements.

Pour se guérir d’un mal aussi répandu et aussi
sérieux, il faut avant tout élargir la conception de
I’équilibre budgétaire. Sans contredit, la division de
la vie financiére de I’Etat en exercices annuels est une
nécessité. En ’absence de cette division, le désordtre
g’installerait en permanence dans la gestion des
deniers publics et la comptabilité deviendrait impos-
sible (1). A cela, il ne s’agit pas de changer quoi que
ce soit. Il n’est pas moins indispensable que le regard
des dirigeants s’étende au deld des barritres qui
séparent les exercices. L’avenir financier d’un pays
ne s’arréte pas au 31 décembre ou au 31 mars. La pré-
vision doit 8tre de plus vaste envergure.

Ici surgit une objection tirée de l’expérience. On
sait que la préoccupation des préparateurs des budgets
est d’arréter leurs évaluations & une date aussi rappro-
chée que faire se peut de celle de Vouverture de
Pexercice. C’est afin de réduire le plus possible les
chances d’erreur. Cela étant, quel intérét peut-il y
avoir & échafauder des prévisions & lointaine
échéance? Quelle créance pourront-elles mériter? A
quoi serviront-elles? '

Sans méconnaltre la force de ces critiques, il n’est
tout de méme pas impossible de justifier la nécessité
de songer & un avenir plus éloigné que les douze mois
qui vont suivre. Aussi bien, ne demandons-nous point
des évaluations préeises de recettes et dépenses
futures. Pour que la prévision lointaine soit utile, il
suffit qu’elle fasse apercevoir la progression certaine
de charges déterminées établies en vertu d'une loi
organique ou dérivant de ’évolution normale de fac-

(1) Cect n’est pas une critique de la comptabilité par gestion
opposée & la comptabilité par exercice, II ne s'agit en Lespdce
que d'une différence purement technique, DNe part et d’autre, i1 y
a des périodes blen tranchées.

| lités et des éventualités.

teurs démographiques et économiques, Tel est Vaccrois-
sement de la population scolaire, telle aussi la
multiplication des pensions de vieillesse. Il n’est pas
uniquement intéressant de supputer des augmenta-
tions inévitables de charges financieres dans un avenir
qui excede les limites du prochain exercice. I! faut
encore faire entrer en ligne de compte des probabi-
Ces derniéres doivent é&tre
envisagées comme des risques qui sont peut-8tre assu-
rables sinon par des méthodes technigues, du moins
par des procédés qui s’en inspirent dans la mesure du
possible. Les probabilités, celle d’une période de
baisse des recettes succédant & une période de plus-
value, justifieront la constitution de réserves. Sous
ce dernier rapport, on pourrait conseiller des rachats
de rentes, non pas destinées & une annulation défini-
tive, mais que le gouvernement aurait la faculté de
remettre en circulation, en cas de besoin, par la voie
de la vente en Bourse. Ce peut étre plus avantageux
qu’une émission nouvelle de titres susceptible d’&tre
inopportune.

Les remarques qui viennent d’8tre faites pourraient
se résumer de la fagon suivante : il y a lieu de dresser
un plan financier. Les plans sont aujourd’hui & la
mode. Ce n’est pas sans raison. S’ils se multiplient,
c’est que le sens de la coordination dans le temps se
développe, c’est que ’on veut enfin que les forces
sociales en évolution soient maitrisées et harmonisées.
I1 serait excessif assurément d’assigner au plan finan-
cier auquel nous songeons une délimitation stricte
comme celle qui est conférée & un plan quinquennal
soviétique. Il suffirait qu’il incarnft le souci de la
continuité qui se distinguerait ainsi du soin d’assurer
momentanément 1’équilibre budgétaire. Celui-ci, du
reste, se subordonnerait naturellement 3 celui-la.
Désormais, 1’élaboration et la discussion du budget
annuel porteraient exclusivement sur I’ajustement des
dépenses et recettes résultant de causes qui, pour la
plupart, sont continues, mais dont quelques-unes
seront toujours temporaires, méme passageéres. On voit
par la que la tAche principale des pouvoirs publics,
en matitre de finances, se rameénerait & établir une
corrélation précise entre le passif et l’actif pério-
diques, entre le flot régulier des entrées et celui des
sorties.

Nos propositions ne présentent, au surplus, aucun
caractére de nouveautéd. Il y a depuis de trés longues
anndes, en Grande-Bretagne, un fonds consolidé de
dépenses soustraites au vote annuel du Parlement. De
méme, les recettes provenant d’impéts permanents sont
simplement 1’objet, au début de l’année financiére
britannique, d’évaluations qui sont formulées et
soumises au Parlement par le Chancelier de 1’Echi-
quier dans son budget speech. Permanence des sources
de recettes et. de dépenses, telle est donc I'idée
mafitresse qui a inspiré ces pratiques.

Ajoutons & cela une suggestidn souvent faite et qui
est trés judicieuse. C’est l'interdiction d’établir par
voie législative une nouvelle branche de dépenses régu-
lidres sans que les ressources correspondantes et de
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caractére également régulier soient simultanément pré-
vues et créées. Tout projet de loi ne répondant pas a
cette condition logique essentielle devrait étre écarté
comme irrecevable par les présidents des assemblées
législatives. De méme, aucun dégrévement ne pourrait
étre 'objet d’'une motion parlementaire s’il devait en
résulter qu’une dépense organique se trouvit désor-
mais & découvert.
* * *

Une derniére remarque s’impose. En nous pronon-
¢ant pour l’adoption d’un plan financier destiné &
stabiliser plus profondément les budgets que ce n’est
le cas anjourd’hui sous P’empire d’une conception trop
exclusive de la distinction des exercices, nous tenons &
dire que nous n’avons obéi & aucune arriére-pensée
tendancieuse. Il ne s’agit nullement, dans notre projet,
de favoriser une politique générale anti-démocra-
tique ou, & Pinverse, pacifiquement révolutionnaire.
Un plan financier peut &tre dressé indistinctement
dans I’un ou Pautre sens. Il est notamment compatible
avec la prépondérance de 1’impdt indirect ou avec le
primat de 'impé6t direct. Ce plan n’a d’autre utilits
que de contribuer 3 la sécurité des finances de I’Etat,
quelle que soit Porientation qu’impriment les gouver-

nants 4 ’évolution économique et sociale de l’avenir
prochain.

Nous n’ignorons assurément pas que 'on attribue
le désarroi actuel des budgets & la tendance de la
démocratie au gaspillage. Il ne serait pas malaisé de
faire voir que les partis conservateurs sont parfois
trés dépensiers. Impute-t-on alors l'excés des dépen-
ses au régime parlementaire? Combien il serait facile
de montrer que la dictature conduit tout droit a la
mégalomanie trés onéreuse pour le Trésor et cela
d’autant plus aisément qu’il lui suffit de faire taire,
par des moyens dont elle a le secret, les contribuables
récalcitrants!

Ce qui est vrai, au contraire, c’est que la nécessité
imposée aux pouvoirs publics, d’étendre le champ des
prévisions, est de nature — quelle que soit la direction
imprimée & la politique gouvernementale — & imposer
plus de modération dans les initiatives cofiteuses et
plus d’énergie dans la répression de la négligence, de
I'improductivité, de I’exagération des frais de gestion.
En un mot, il importe souverainement que les pou-
voirs publics — Parlements et ministéres — aient la
claire conscience des difficultés sans cesse répétées de
leur tiche et de I’inexorable limitation des possibilités
de réaliser leurs espérances.
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GRANDE-BRETAGNE
(CHRONIQUE DE L'ETRANGER.)

APERCU D’ENSEMBLE.

La vie économique anglaise s’oriente vers un reléve-
ment marqué par un optimisme général, par 1'éléva-
tion des indices de la production et la diminution du
chdémage, mais qui reste lent.

La fermeté du caractére anglais en présence des
catastrophes les plus graves, le profond attachement
au pays et l'inébranlable confiance en tout ce qui est
anglais ont fait que la dépréciation de la livre n’a pas
provoqué, & l’égard de la monnaie nationale, cette
désaffection et cette panique qui sont si souvent les
corollaires des troubles monétaires. La popula.tlon
anglaise;, dans son ensemble, n’a d’ailleurs jusqu’ores

qu’en raison de 'amplitude du marché de la livre et
surtout de la baisse des prix mondiaux, due en partie
3 la chute de la monnaie anglaise, les prix intérieurs
n’ont pas haussé en proportion de la dévaluation de
la livre. Enfin, I’abandon de l’étalon-or n’a pas été
accompagné d’émissions supplémentaires de billets
non gagés.

Au contraire, les industries exportatrices ont regu
un léger stimulant par suite de la dépréciation de la
livre sterling, encore que de nombreux pays créanciers
ou fournisseurs de la Grande-Bretagne aient modeld
leur politique monétaire sur la sienne : ceux-ci, en
effet, en permettant la dévalorisation de leur monnaie,
ont enlevé & DI’Angleterre une partie des avantages
momentanés qu’elle aurait pu s’assurer par I’abandon
de I’étalon-or. Le bloc du sterling a réalisé par sa poli-
tique monétaire certains ajustements entre le niveau
des prix et le montant des engagements.

La situation des banques anglaises reste solide et le
budget se présente actuellement dans des conditions
favorables.

La grande conversion de 1932 a diminué ses charges.
Une réelle abondance d’argent 4 bon marché permet
a4 la Trésorerie de poursuivre les conversions et de
réaliser ses opérations & court terme & des conditions
avantageuses.

Le marché britanique des capitaux n’est pas encore
redevenu normal, & preuve ’embargo qui continue %
peser sur les émissions étrangeéres & Londres.

L’industrie anglaise enregistre une diminution du
nombre des chdémeurs. Toutefois, il convient de
remarquer que cette régression ne signifie pas néces-
sairement une véritable résorption du chémage.
Cependant, l’industrie britannique cherche, par sa
réorganisation sur le plan national, & produire & des
prix de revient plus favorables.

On continue 3 envisager une réorganisation de l'in-
dustrie métallurgique, qui ne laisserait subsister que

~début du XIXe sidcle.

- subsides aux tramp steamers.

les entreprises les plus rentables, groupées en de
solides cartels, unies les unes aux autres selon les dif-
férents stades de la production. Nous avons publié en
son temps une courte description des mesures prises
dans lespoir de réorganiser la métallurgie lourde
anglaise (1). Cette ceuvre est loin d’étre terminde.
L’industrie du textile, tout en ayant un marché
intérieur meilleur, continue & -se débattre dans une
situation pénible, née de la réduction des achats du
Continent, de la fermeture des marchés d’Orient et
notamment de la compétition japonaise. Le Japon se
trouve favorisé, dans la concurrence qu’il fait au
Lancashire, par des conditions de main-d’ceuvre qui

guere ressenti les effets de la dévalorisation parce .jrappellent; fortement, celles qui prévalaient en Angle-

terre méme pendant la Révolution industrielle et au
Ce n’est 13, V’expérience le
montre, qu’une situation temporaire qui n’est pas
évidemment sans causer au Royaume-Uni, comme
d’ailleurs aux industries textiles du Continent, des
dommages certains. On prétend en outre que l’indus-
trie cotonniére anglaise est loin d’dtre, dans son
ensemble, organisée et outillée comme elle devrait
Pétre pour lutter avantageusement sur les marchés
internationaux. Cette constatation, récemment faite
par le ZT%mes, a provoqué une vive réaction &
Manchester, mais elle n’en parait pas moins avoir un
fondement sérieux.

Les dirigeants de l'armement anglais invoquent le
protectionnisme et les subventions des autres gouver-
nements pour réclamer la protection du Gouvernement,
soit par un monopole indirect pour certains transports
maritimes et notamment pour le cabotage, soit par des
Il y a dans ce revire-
ment Deffet de la contagion protectionniste qui a
gagné I’Angleterre depuis quatre ans environ.

Et il est probable que certaines mesures seront
prises, bien que Von ait fait observer avec raison la
fragilité de l’argumentation invoquée. La crise de
Parmement est grave et patente. Mais elle résulte
avant tout de ’exceés de tonnage et de la réduction du
volume & transporter. Par contre, les principaux con-
currents des tramp steamers anglais, ou navires 2
cargaison, sont les armateurs scandinaves, qui ne
jouissent d’aucun subside et n’en demandent pas.

En général, lindustrie anglaise bénéficie sur le
marché intérieur de tarifs nouveaux et, dans les
Dominions, des droits préférentiels d’Ottawa ; mais le
commerce de transit et l’exportation vers le reste du
monde souffrent toujours beaucoup.

Il y a longtemps que la crise actuelle a orienté les

(1) « La réorganisation de Y'industrie s‘ldérurgimw en Grande-
Bretagne », Bulletin B, N,, 1933, vol. I, no 7, p.-
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agriculteurs vers'le protectionnisme et I'intervention-
nisme. On trouvera dans le chapitre qui y est spéciale-
ment consacré la description des derniéres phases
de lorganisation de lagriculture anglaise. Celle-ci
cherche, dans une politique combinant la stabilité des
prix et les importations contingentées, & satisfaire &
la fois producteurs et consommateurs. Il est évident
que si les consommateurs, ¢’est-a-dire les neuf dixiémes

de la population anglaise, acceptent que les prix des |
produits agricoles soient plus chers chez eux que sur |

le marché mondial, 'agriculture a trouvé la une solu-
tion & ses problemes. Mais, précisément, il n’est pas
encore prouvé que l'opinion des consommateurs mani-
feste une telle résignation. 11 est évident que 'univer-
salité du protectionnisme, rendant chaque branche de
la production quelque peu complice des autres, fera
que l'industrie et le commerce marqueront moins haut
leurs appréhensions a 1’égard de la politique de stabi-
lité des prix de Pagriculture.

Cependant, si la crise se prolonge, si industrie,
apres les adaptations monétaires inévitables, se trouve
devant de nouvelles difficultés d’exportation, il ne
faudra pas longtemps pour que 'opinion industrielle et
ouvriére réclame le pain moins cher, le beurre et la
viande meilleur marché.

LE MARCHE DES CAPITAUX ET LES CONVERSIONS.

L’année 1933 peut paraitre dénuée d’intérét en ce
qui -concerne le marché des capitaux de la Grande-
Bretagne : '« embargo » sur les émissions étrangéres
n’a pas été levé, aucune grande opération financiére
n’a été entreprise.

En réalité, 'année 1933 a été, avant tout, influencée
par les grandes conversions effectuées en 1932 par le
(Gouvernement britannique.

On se rappelle la portée de cette vaste initiative,
réduisant & 2 1/2 p. c. le taux nominal d’une impor-
tante fraction de la dette publique anglaise.

Cette conversion sans précédent, que d’autres ont
d’ailleurs suivie, a inauguré sans équivoque la poli-
tique d’argent bon marché que de nombreux facteurs
préparaient depuis plusieurs mois.

Depuis 1921, Iindustrie britannique avait emprunté
des sommes considérables, & un taux moyen bien

supérieur & 6 p. c., comme il ressort du tableau suivant.

Total
des émissions Taux
ANNEES d’obligations

industrielles moyen d’intérét

(1 = 1.000 £)
1921 ...l 39.896 8,09
1922 ........... - 43.846 6,72
1923 ... ..., 40.504 6,40
1924 ... ..ol 25.053 6,61
1925 ... ... ... 24.992 6,43
1926 ...... ... ... 28.037 6,48
1927 ..oiiiii.... 37.988 6,18 3
1928 ... .. L., 43.163 6,08 &
1929 ...l 25.849 6,05
1930 ............. 24.400 5,97
1931 ......... 21.007 6,33

L’importance des engagements souscrits, comme e
taux élevé de 'intérét, se combinaient pour créer une
charge fixe extrémement lourde.

Nous avons insisté & plusieurs reprises sur la situa-
tion critique faite a la métallurgie et au textile britan-
niques, par exemple, par l'existence d’une charge
énorme d’intéréts tfixes qui doivent étre payés méme si
la société ne réalise aucun bénéfice pendant plusieurs
années consécutives. (’est ainsi que les réserves
s’épuisent et que l'on empéche ['auto-financement,
lequel permet a’assurer le rajeunissement constant de
LCoutillage. D’autre part, ’existence simultanée d’une
charge tixe trés lourde et de déficits accumulés consti-
tue sur le marché des capitaux un obstacle quasi
iniranchissable & tout nouvel appel au crédit, sauf a
des taux usuraires, qui ne peuvent séduire que les
capitalistes les moins expérimentés, les plus sujets aux
paniques, les moins accessibles aux arrangements
ultérieurs. '

Dans les charges fixes grevant ainsi ['industrie
anglaise, il convient' d’ajouter aux obligations et bons
de caisse, les trés nombreuses actions, dites « de pré-
térence », qui entrainent le paiement d’un intérét et
qui, si elles sont des actions du point de vue juri-
dique, sont, du point de vue économique, des obliga-
tions. _ ‘

La logique des faits a déja contraint la grosse
métallurgie anglaise & réduire son capital et 4 convertir
en actions ses dettes, méme en banque. Nous en avons
donné des exemples précis.

Mais les conversions dont nous voulons nous occuper
aujourd’hui ne sont pas, en fait, des « conversions de
détresse ». Ce sont celles que le marché des capitaux
et l’abaissement du taux de I'intérét rendent possibles.
1l convient de remarquer que le marché britannique
est habitué aux conversions et que le Gouvernement
anglais n’a jamais manqué d’en opérer dés que le
marché le permettait.

Le tableau suivant donne le montant des conversions
totales opérées sur le marché anglais depuis 1928.

1928 . . . .. . 0.0 L& 324.041.983
1929 203.525.540
1930 187.088.084
1931 12.246.375.
1932 2.510.774.302
1933 223.141.000

Jusqu’en 1933, exclusivement, les conversions des
emprunts du gouvernement britannique ont joué un
role dominant dans ces opérations, mais .ces conver-
sions officielles ont vigoureusement frayé la voie aux
opérations privées qui étaient réalisables.

Dés fin juillet 1932, The Lconomist recherchait quelles

- pourraient &tre les obligations de sociétés privées ren-

trant dans ce qu’il appelait « la zone de conversion ».
Aprés application de divers critéres: taux d’intérét,
existence d’une option de conversion, rendement réel,
I’hebdomadaire de la City arrivait & la conclusion que
la plus grande partie des obligations émises apros
guerre restait en dehors de la « zone de conversion ».
« La plupart des sociétés, disait-il, ont maintenant
consolidé les bons & haut intérét qu’elles avaient émis
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aprés la guerre. Des difficultés industrielles ont com-

promis le crédit de certaines sociétés et ont empéché

leurs obligations de s’élever au-dessus du cours per-

mettant la conversion. D’autres sociétés, dont le .
« standing » est meilleur, doivent néanmoins continuer |
4 supporter une lourde charge d’intéréts parce que

leurs émissions, comportant un taux nominal modéré,

furent effectuées en dessous du pair ou se composent

de titres ayant un rendement relativement élevé et
dont les clauses empéchent toute conversion pendant |
trente ou cinquante ans. »

C’est ainsi que, parmi les obligations cotées & la '
Bourse de Londres, 105.200.000 livres seulement étaient -
comprises dans la « zone de conversion », 840.800.000 -
livres restant en dehors. De sorte que, pour 946 millions
de livres émis, 10 p. c¢. seulement se prétaient 3 la
conversion. |

Les obligations de chemins de fer (344.300.000 livres)
et celles des investment trusts (118.700.000 livres) ne
sont convertibles que pour 0,4 p. c. et 0,8 p. c. de leur
total coté en Bourse. Par contre, les obligations des
brasseries, entreprises diverses, entreprises d’électri-
cité, métallurgie et charbonnages, navigation étaient
convertibles dans les proportions suivantes: 26,2 p. ¢.,
41,9 p. c., 19,4 p. c., 17,5 p. c. et 37,2 p. c.

Ceci contribue & expliquer les grandes difficultés
des chemins de fer et les difficultés, moindres mais
encore notables, de ’industrie lourde.

Le 23 décembre 1933, 7'he Kconomist a repris son ana-
lyse du marché des capitaux en se plagant au point
de vue des conversions,

I1 constate, en premier lieu, que les conversions n’ont,
gutre entrainé la masse des obligations & long terme
non plus que celle des actions de préférence.

Pour la majorité des emprunteurs, la période des
conversions a commencé en octobre 1932, apreés la con-
version du War Loan 5 p. c. ‘

Sans doute, les pouvoirs publics ne sont pas restés
inactifs. Depuis lors, le gouvernement britannique a
émis des obligations pour 644 millions de livres, dont
191 millions étaient destinés & des opérations mineures
de conversion. Une autre partie servira aussi & des
consolidations. Le gouvernement australien a converti
87 millions de livres, & des taux qui ont rapidement
varié, de £ 4-1-0 p. ¢. & £ 3-16-9 p. c. Le gouvernement
de I'Inde a converti 21 millions de livres, le gouver-
nement de I’Afrique du Sud 13 millions de livres et
le gouvernement néo-zélandais 5 millions de livres, a
des taux inférieurs & 4 p. ¢. Certaines municipalités
anglaises et écossaises ont émis de nouveaux emprunts,
principalement dans le but de rembourser les banques
et les préteurs & court terme, mais les opérations de
conversion les plus importantes ont été celles de socié-
tés industrielles britanniques. C’est ainsi qu’il y a eu
quarante-quatre conversions privées, portant sur
67 millions de livres d’obligations et _de bons & court
terme, se divisant comme suit: 20 millions de livres &
5 p. c. ou en dessous, 19 millions de livres & 5 1/2 p. c.,
11,56 millions de livres & 6 p.c. et 16,5 millions de
livres & 6 1/2 p. c. ou plus.

Les nouveaux titres, au pair, portent 1’intérét sui-

vant: 20 millions de livres & 4 p. ¢. ou en dessous,
26,6 millions de livres de 4 1/4 & 4 1/2 p. c., 156 mil-
lions de livres & 5 p. c. et 3,5 millions de livres a
51/2 p. ¢.; 2,5millions de livres seulement ont été émis
4 un taux supérieur & 5 1/2 p. c.

The Economist, se basant sur les calculs de 1932,
estime que 60 p.c. de toutes les obligations industrielles
convertibles avant 1942 Pont déja été en 1933.

De ce qui précede, nous pouvons déduire que les
conversions d’Etat ont une importance primordiale
sur le marché de l’argent, puisqu’elles entravent ou
accélerent les conversions privées.

L’Angleterre, dont on s’est plu souvent & signaler la
position économique difficile et méme « décadente », a
prouvé, par ses récentes conversions, qu’elle pouvail
trouver en elle-méme des éléments importants de
redressement. La conversion, qu’elle est seule & avoir
mise en pratique sur une vaste échelle, est un compro-
mis légal et acceptable entre des engagements contrac-
tuels et des conditions économiques et financiéres nou-
velles. Dans les pays ou, le marché financier étant tres
perfectionné, les conversions sont fréquentes et décidées
des que le taux de 'intérét s’y préte, elles constituent
un trait normal de I’économie financitre.

Un pays ou I’Etat et les rentiers se prétent volon-
tiers & la conversion, toutes conditions objectives réu-
nies d’ailleurs, posséde une supériorité évidente tant
sur ceux ou la faillite monétaire résout brusquement
les problémes de l’endettement que sur ceux ol l’im-
possibilité des conversions maintient plus que de rai-
son un taux exagérément élevé de l'intérét.

Dans la situation présente, 1’Angleterre s’est donc
assuré une avance dans la reconstruction économique
en assainissant son marché financier.

Peut-étre la nécessité de procéder de la sorte, du
point de vue de ’économie privée, était-elle plus forte
en Grande-Bretagne qu’ailleurs: il semble bien que
les compagnies anglaises ont une tendance & sous-esti-
mer le rapport qui doit exister entre le capital
propre, soumis & tous les aléas du profit, et le capital
emprunté, et que, pour le dire plus simplement, les
sociétés anglaises ont tendance & trop emprunter: les
gros bénéfices de ’aprés-guerre avaient encouragé cette
évolution. Des lors, la conversion présente pour elles
une importé,nce toute spéciale. Mais, en ce qui concerne
la période actuelle, nous sommes encore loin de
compte: moins de 10 p. c¢. des obligations privées en
circulation sont convertibles dans un délai de dix ans.
L’industrie devra_ donc supporter longtemps encore
une charge qui affaiblira sa puissance de production.
L’exemple des compagnies de chemin de fer est typique
a cet égard.

Peut-on croire que l'industrie anglaise pourra sup-
porter jusqu’au bout cette charge fixe excessive? Il est
permis d’en douter; il est permis aussi de croire que
Pempirisme et le réalisme anglais trouveront bien des
solutions pratiques, par une entente entre les porteurs
et les compagnies, chacun se rendant compte de l’im-
prudence commise en engageant l’avenir, mais compre-
nant tout aussi bien le danger de mesures unilatérales
et brutales. '
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En 1932, les opérations de conversion de la dette
publique ont, en fait, relégué & larriere-plan toute
autre activité du marché. 1’ « embargo » sur les opé-
rations nouvelles, respecté par les établissements finan-
ciers comme s’il était loi écrite, a enrayé les mouve-
ments ordinaires de capitaux. Le marché anglais a été
pratiquement fermé aux emprunteurs étrangers, a
long terme et méme & court terme. Une opération

comme l'avance faite 4 la Trésorerie francaise contre
bons du Trésor & un an a été tout exceptionnelle,

En 1933 encore, les émissions anglaises ou coloniales
purement industrielles, & I’exclusion des opérations de
conversion, ont été trés réduites. Le tableau suivant
permet de se rendre compte de la répartition des opé-
rations nouvelles suivant la catégorie des emprun-
teurs.

_ Gouvernem. {Municipalités Chemi Mines, Solde
Annde Total Gouvernem. étrangers | britanniques, dex;lms finances Caoutchouc | (Principale-
nnees ota britannique et colonies | ge ter et et pétrole |ment industr.
colonies et aominions ¢trangers explorations indigénes)
(En millions de livres) -
1927 ..| 355,1 66,0 67,5 37,9 5,4 33,2 11,0 134,1
1928 .. 369,0 83.8 56,1 26,4 3,1 49,7 8,7 141,2
1929 .. 285,2 65,4 30,0 12,1 7,8 41,5 6,4 122,0
1930 .. 267,8 65,6 70,3 44,7 7,6 11,5 9,3 58,8
1931 .. 102,1 10,7 32,2 8,0° 2,9 12,2 0,2 35,9
1932 .. .188,9 102,8 23,8 28,9 — 2,7 0,8 29,9
1933 .. 244,8 150,8 29,4 24,6 — 6,1 0,2 33,7

Les émissions de 1’'industrie britannique sont tou-
jours relativement réduites et le progrés réalisé de
1932 & 1933 est insignifiant. On remarquera 1l’absence

sur le marché anglais d’émissions de compagnies de .

chemins de fer. La Belgique qui a construit tant de
chemins de fer dans le monde et qui occupe une place

si importante dans le cartel des wagons et dans |
PI.R.M.A. ne peut se désintéresser de ces données, car |
elles expliquent le marasme de l'industrie du matériel

roulant,
L’embargo maintenu sur les opérations d’émission

" d’organismes non britanniques a réduit & un montant

trés bas les émissions étrangeres; en dehors de ce que
nous avons dit de la France, il n’y a guére eu que
Vemprunt autrichien, dont le produit a servi en ma-
jeure partie & rembourser des avances de la Banque
d’Angleterre et une émission argentine, utile & la
convention récemment conclue et relative aux avoirs
britanniques pratiquement bloqués 4 Buenos-Ayres.
Pour le surplus, le tableau ci-aprés marque la ten-
dance & procéder surtout & des émissions de titres a
intérét fixe, ce qui est naturel en temps de crise.’

. Obligatiouns, Actions Actions
ANN}.:‘ES bons, etc. de préférence ordinaires Total
(En livres sterling)
1927 it e 228.958.000 36.836.600 89.371.400 '355.166.000
1928 . e 212.917.900 45.062.600 111.177.600 369.158.100
1929 .ot 137.670.300 31.543.400 116.025.700 285.239.400
1930 . oo 230.364.800 15.824.600 22.090.100 268.279.500
1931 ....... e e 74.935.600 6.911.900 20.296.800 102.144.300
1932 i [ 170.172.800 12.773.800 5.963.400 188.916.000
1983 it 222.064.300 12.733.700 9.982.500 244.780.500

L’AGRICULTURE ANGLAISE ET SON EVOLUTION ACTUELLE.

Dans notre chronique du 10 mars 1933, nous avons
signalé que les 1.200.000 fermiers que compte Ile
Royaume-Uni avaient développé leur campagne en vue
de consolider et de valoriser les avantages que leur
vaut la conversion des conservateurs anglais au pro-
tectionnisme. Nous disions que ce mouvement était a
la veille de donner des résultats positifs par le vote
de lois protectionnistes.

Bien que 'agriculture n’occupe que 10 p. ¢. 4 peine
de la population active de la Grande-Bretagne, elle
joue un rdle politique assez considérable parce que les
grandes familles sont encore rattachées a la terre par

la possession de propriétés étendues. Les fermiers
anglais, ainsi que nous l’avons déja souligné, appar-
tiennent & une fraction assez élevée de la bourgeoisie
et ici encore on trouve une influence sociale qui agit

- en faveur de ’agriculture.

Le 30 mai 1933, la Chambre des Communes a voté
en troisitme lecture I’dgricultural Marketing Bill,
qui régit désormais le statut économique de l'agri-
culture anglaise. Cette loi a été adoptée avec une
majorité considérable qui traduit d’ailleurs 1l’accord
du Parlement national et du gouvernement qui en
émane. Il convient de ’analyser quelque peu parce
qu’elle est grosse de conséquences et représente, dans
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PVimperfection d’une tentative protectionniste, un
effort en vue de compenser les avantages accordés aux
agriculteurs, aux dépens de la nation, par certaines
garanties relevant du domaine des prix et de la
qualité,

La clef de votte du b4/l est évidemment la défense
du marché indigéne contre les importations étran-
géres. La tlche du ministre de I’Agriculture est ici

particulitérement aisée: nous savons que jusqu’a pré-’

sent ’agriculture anglaise ne fournit & la population
britannigue que des pourcentages assez faibles — tom-
bant & 10 p. c¢. dans certains cas — des denrées ali-
mentaires consomméés dans les lies. I1 ne s’agit pas de
prévenir l'entrée dans le pays de quantités marginales
de marchandises vendues & des prix de dumping et
susceptibles de faire baisser brusquement les prix,
mais bien de refouler graduellement les importations
normales de lard, de beurre, de pommes de terre, de
viande, d’ceufs, de légumes, etc., pour accroitre simul-
tanément la part du marché réservée & une agriculture
nationale que l’'on suppose capable de se développer
assez rapidement. Si l'on veut, chaque fois que I’on
estimera l’agriculture anglaise en mesure de fournir
10.000 tonnes de plus d’un produit donné, on restrein-
dra d’autant les importations. Comme on le voit, la
situation ne se présente pas du tout en Grande-Bre-
tagne de la méme maniére que dans les pays, tels le
Danemark et la Hollande, dont la production agri-
cole est excédentaire et orientée surtout vers ’expor-
tation. Elle ne peut pas non plus étre comparée a
celle des nations comme la Belgique, équilibrant assez
sensiblement pour ’ensemble des denrées alimentaires,
ce qu’elles produisent, consomment et exportent. C’est
pour cette raison que le probléme de la protection
agricole en Angleterre est spécifique & celle-ci et ne
pouvait trés probablement étre résolu que dans le seul
milieu britannique. .

La loi est donc basée sur le fait que 1’Etat, repré-
senté par le Ministre de 1’Agriculture et le Président
du Board of Trade, e¢xerce un controdle sur le ravitaille-
ment du pays en denrées alimentaires. Ce controle se
manifestera par le contingentement des importations
des produits pour lesquels un plan national d’organi-
sation de la vente est, soit & 1’étude, soit en vigueur.

Jusqu’a présent, il ne s’agit en apparence que de
méthodes assez classiques, plutét aisées, de protection-
nisme agricole, Nous n’aurions pas entrepris l'ana-
lyse de la loi pour arriver & la simple constatation qu’il
est facile de hausser les prix en diminuant les quan-
tités offertes sur le marché. Mais le systéme anglais va
plus loin. Son protectionnisme est en quelque sorte
conditionnel.

Il n’accorde la protection aboutissant au relévement

des prix et & laccroissement de la production que
moyennant des charges trés précises imposées aux cul-
tivateurs.

La premitre de ces charges porte sur la qualité des
produits. Nous avons signalé en temps utile que le
Gouvernement anglais avait créé des marques natio-
nales de denrées agricoles, notamment pour la viande,
les ceufs, le beurre. L’étiquette de la marque natio-

nale ne pouvait étre conférée que dans des centres de
groupement des produits, sous le contrdle d’experts.
Ceux-ci autorisaient 'apposition de la marque unique-
ment si le produit répondait & une qualité minimum
fixée par des intermédiaires et des producteurs com-
pétents. Au moment ol il avait été établi, ce systéme
avait d’ailleurs pour but de défendre les produits
britanniques contre les marchandises hollandaises ei
danoises vendues sur le marché anglais avec une
marque hationale. Cette marque, comme le prouvent
les prix des produits hollandais et danois & Londres,
n’était accordée qu’a des denrées de qualité vraiment
supérieure, susceptibles d’éliminer les produits ind:-
génes si des mesures n’étaient prises pour relever la
qualité de ces derniers. Car il était difficile d’escompter
un relévement spontané de la qualité des  produits
anglais attendu que l’exportation des beurres danois,
des ceufs hollandais, etc., était depuis longtemps orga-
nisée par de trés puissantes coopératives, aidées par
leurs gouvernements respectifs; la tdche leur avait éte
facilitée graduellement par I’'interdiction d’exportation
de marchandises de second choix.

La marque nationale anglaise n’a probablement pas
eu une influence aussi bienfaisante que ses auteurs
Pavaient espéré. Le relevement des qualités a été plus
lent et moins satisfaisant qu’on aurait pu le penser.
Mais cette mesure a eu l'avantage de signaler a
l'attention des consommateurs l’existence de produits
indigénes dont la qualité était susceptible de rivaliser-
avec celle des denrées importées; elle a suscité ce
nationalisme du consommateur que ’on cultive aujoui-
d’hui avec soin.

Peut-8tre la marque nationale n’était-elle apposée
que sur une quantité réduite de denrées alimentaires,
mais elle n’en existait pas moins comme excitant d’uu
courant social nouveau. Les progres faits par l’agricul-
ture anglaise dans le seng de la qualité constituent une
garantie pour le consommateur qui, habitué a la
haute qualité des produits importés, n’aurait pas
manqué, devant un protectionnisme agricole le:
livrant sans défense & un producteur insouciant, de
manifester des craintes quant 4 la diminution graduelle
de la qualité des produits mis en vente sur le marche
national., Et I’on sait combien le consommateur anglais
recherche la qualité. -

On doit évidemment faire des réserves quant & cette
campagne semi-officielle pour le relévement des
qualités. Mais nous tenons & souligner que le protec-
tionnisme de agriculture anglaise ‘étant conditionnel,
n’a pas été unilatéral, n’accorde pas & celle-ci d’avan-
tages sans contre-partie, ainsi que c¢’est souvent le cas
en cette matiére. ‘

Venons-en maintenant & la deuxiéme disposition
légale, obligeant I'agriculteur anglais a un effortl
raisonnable pour le ravitaillement du marché.

La protection d’une branche donnée de Vagriculture
est subordonnée A la création d’une organisation
nationale de vente, le Marketing Scheme. Cette organi-
"sation de vente est fondée par tous les producteurs qui
déclarent les superficies cultivées, le Létail en pension
i et les quantités de produits qu’ils peuvent mettre suv
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le marché pendant une période déterminée. On con-
naft ainsi approximativement Iimportance de la
production indigéne et l'on peut contingenter les
importations en connaissance de cause. Ce n’est point,
dés lors, le mouvement des prix qui détermine la pro-
tection et le contingentement des denrées agricoles,
mais le rapport qui existe entre la consommation
nationale et la production indigéne. Les prix ne jouent
d’ailleurs plus qu'un réle secondaire dans ’organisa-
tion de la production agricole anglaise. En effet, le prix
de vente est fixé dans les organisations en tenant
compte du prix international, du prix de revient de
Pagriculteur anglais, d’un certain pourcentage de
bénéfice qui lui est garanti et d’une marge de profit
assurée au détaillant. Le but que poursuit visiblement
le Parlement anglais 3 ’heure actuelle en matitre de
. protectionnisme agraire est de déterminer non point
des prix bas, mais des prix stables, mettant & la fois
le producteur et le consommateur & 'abri des fluctua-
tions. Le relévement des prix que la protection suppose
est d’ailleurs, pour autant qu’on puisse en juger,
assez faible, car le Parlement doit tenir compte, &
cOté des intéréts agraires, de ceux de l’'industrie et
du commerce, qui n’accepteraient certainement pas une
hausse sensible des prix. ‘

Des Marketing Schemes ont déja été établis pour
les pores, le lait, le houblon, les pommes de terre, la
volaille et les ceufs. Quelle est Yéconomie d’un de ces
schemes? Nous allons étudier comme exemple caracté-
ristique celui du lait.

L’organisation de la vente du lait repose sur ’enre-
gistrement de tous les agriculteurs fournissant du lait
au marché intérieur et possédant plus de quatre
vaches. Ces producteurs élisent un conseil régional des
producteurs dans douze régions se répartissant sur
tout le pays. Ces douze conseils président & la forma-
tion d’un organisme central.

"~ De méme, les laitiers et les fabricants de produits
lactés sont enregistrés et créent des organisations

régionales qui se groupent elles aussi pour constituer

un conseil central.

Le comité central des laitiers et le comité central
des fermiers producteurs forment un conseil mixte
chargé de régler les relations entre les deux groupe-
ments intéressés. C’est ainsi que le Jownt Milk
Council fixe le prix de vante du lait pour la consom-
mation alimentaire et pour la consommation indus-
trielle, détermine la prime payable pour le lait de
qualité supérieure, ainsi que la qualité minimum
acceptable sur le marché. C’est ce conseil qui fixe le
taux des cotisations destinées & couvrir les frais
d’administration, le pourcentage de la publicité en
faveur du lait, de la recherche scientifique, de lorga-
nisation commerciale, etc. (Cest également lui qui
organise l'inspection vétérinaire obligatoire de tout le
bétail de laiterie et qui tient un registre des produc-
" teurs accrédités pour les qualités supérieures de lait
destinées aux malades, etc.
" Le prix du lait est fixé par région. C’est le regional
contract price qui est différent pour le lait-boisson et
pour le lait dit ¢« industriel » et destiné & la transfor-

mation en fromage, beurre, lait en poudre, etc. La
détermination du prix part du principe qu’a heure
actuelle, le consommateur paie son lait trop cher,
tandis que le fermier en regoit un prix insuffisant. Le
but vers lequel tendent les législateurs anglais est de
relever la somme payée au fermier sans toucher au
prix de détail, 'intermédiaire recevant une part dimi-
nuée du prix global. ‘ ,

Le prix étant fixé, le producteur se choisit un
acheteur-revendeur, mais le Central Producers Board
est partie & ces contrats individuels: c’est lui qui
recoit le prix du détaillant et le verse au fermier,
diminué des frais d’administration, des primes attri-
buées & certains producteurs pour le lait de qualité
supérieure et des indemnités prélevées en faveur des
régions oh le lait industriel est acheté en propor-
tions supérieures & la moyenne du Royaume-Uni. Il
s’agit des régions d’élevage qui sont éloignées des
centres urbains et qui, par conséquent, ne vendent
guere de lait frais. Le producteur-détaillant recoit une
licence spéciale, doit respecter le prix minimum
imposé aux détaillants et verser comme eux les rete-
nues énumérées ci-dessus et destinées & 'organisation
du marché,

Les producteurs-détaillants se trouvent dans une
situation spéciale dont la loi tient compte. Ils vendent,
estime-t-on, un tiers du lait fourni au détail dans
le pays. Ils doivent également &tre enregistrés et s’ils
figurent sur la liste des producteurs accrédités, ils
auront droit & toucher les primes prévues pour les
qualités supérieures de lait.

Ainsi qu’on peut &’y attendre, la mise en vigueur
de ce plan de protectionnisme conditionnel, imposant
des charges aux producteurs et aux intermédiaires en
méme temps qu’il leur confére un monopole, n’a pas
été sans présenter des difficultés.

C’est ainsi qu’en ce qui concerne le lait, les quantités
offertes par les producteurs dépassent dans certaines
régions celles que les intermédiaires se sont engagés a
écouler et que ’on se trouve devant un déséquilibre
entre I'offre et la demande, déséquilibre que précisé-
ment la loi a essayé de supprimer. Il en est de méme
pour les pores & bacon. Le relévement officiel des prix
4 la suite de la restriction des importations de porcs
de cette catégorie a amené lé doublement des quantités
de pores présentées aux saleurs, « curers », comparati-
vement aux estimations pour la saison en cours. En
effet, 250.000 porcs destinés originairement au marché
du saindoux, ont été engraissés en vue de la produc-
tion du bacon, plus rémunératrice. Comme c’est le
saleur qui doit supporter les inconvénients du prix
fixé, sa sitnation risque, & ’heure actuelle, de devenir
difficile. Le ministre de I’Agriculture a été forcé de
prendre rapidement une décision et il s’est résolu a
consentir des préts aux saleurs pour leur permettre
de faire face & leurs pertes, préts qui seront remboursés
graduellement lorsque la situation sera redevenue nor-
male et lorsque 1’élevage des porcs sera régularisé. Il
a en méme temps imposé aux producteurs danois une
nouvelle réduction de 16 p. c. de leurs exportations
de bacon vers 1’Angleterre.
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Ainsi qu’on le voit, la protection agricole en Angle-
terre repose sur des principes ingénieux. Mais on
s’aper¢oit immédiatement que la mise & exécution est
délicate et qu’elle ne va pas sans entrainer des diffi-
cultés nombreuses.

Cela veut-il dire que l’on peut espérer un retour
prochain & une situation ol la compétition aurait &
jouer & nouveau un réle régulateur? Il est difficile
de le croire, parce que l’agriculture anglaise s’est
organisée de maniére & recueillir les fruits d’un sys-
téme interventionniste.

Bien plus: des développements nuisibles au rétablis-
sement de l’équilibre mondial agricole se révélent,
comme les fruits amers du protectionnisme: c’est ainsi
que les surfaces plantées en froment ont passé de
1.343.000 acres en 1932 & 1.743.000 acres en 1933, soit
une augmentation de plus de 30 p. c., & la faveur de
la taxe mobile sur la farine, d’un droit de 2 shillings
le quarter sur tous les blés étrangers importés et d’un
droit de 10 p. c. ad valorem sur toute farine ne pro-
venant pas de I’Empire. Or, personne n’ignore qu’il
y a trop de froment semé et récolté dans le monde.

De méme, on a pu constater en deux ans une aug-
mentation de plus de 16 p. c. de Ueffectif avicole.

Les quantités de pores produites accusent également
un accroissement constant.

D’autre part, I'industrie des produits alimentaires
se développe en tenant compte du courant de protec-
tion qui favorise l’agriculture. Ainsi, dans la région
du Lancashire, on est en train de mettre sur pied une
fabrique de conserves de porcs, au capital de 200.000
livres sterling. Celle-ci traiterait 50.000 pores par ‘an
et serait la premitre d’une chaine d’entreprises a
créer dans les différents centres d’élevage du porc en
Angleterre.

De méme, les conserveries de fruits et de légumes

indigtnes se développent rapidement, en tenant
compte de la protection accordéde aux produits indi-
genes. .
La propagande intense que le gouvernement a menée
de concert avec I’Empire Marketing Board pour la
consommation de produits alimentaires indigénes porte
ici ses fruits.

On a entrepris, dans le Kent, la mise en conserve
de poulets entiers. Cette conserverie met en boite
5.000 poulets par jour et n’est arrétée dans son déve-
loppement que par le manque de volailles & traiter.
Il est intéressant de remarquer que les poulets ainsi
mis en conserve par les industries travaillant en série
ne sont pas produits par de grands élevages, mais
par de petits cottagers, notamment des chémeurs, qui
élévent et engraissent quelques volailles, qui sont alors
ramassées et assemblées dans des centres de triage ol

on les tue et les plume pour les transporter le jour
méme & la fabrique on elles sont traitées immédiate-
ment. :

Pendant de nombreuses années, les jardiniers et
amateurs anglais ont acheté tous les bulbes & fleurs
dont ils avaient besoin en Hollande. Actuellement,
Vindustrie de I’oignon 3 fleur se développe en Angle-
terre et 2.500 acres du Lincolnshire, prés de Spalding,
sont consacrés & la culture de tulipes, jacinthes, etc.
L’industrie de Voignon 3 fleur n’est encore qu’a ses
débuts. Une faible quantité de bulbes seulement a pu
8tre vendue au détail parce que les producteurs de-
vaient commencer par se créer des stocks susceptibles
d’8tre remis en culture pour la fourniture aux mar-
chands de graines et de plantes.

Signalons enfin que la protection des industries ali-
mentaires sur la base nationale s’étend & la péche
maritime et & la culture des huftres, La Chambre des
Communes a voté une loi organisant la péche mari-
time et lui accordant la protection donanidre. Elle
réglemente la largeur des mailles de filets de fagon A
empécher la capture du petit poisson et comporte des
prescriptions relatives & la dimension minimum du
poisson qui peut &tre offert en vente, 'interdiction de
débarquer & certaines époques du poisson capturé dans
certaines zones de la mer du Nord afin d’établir des
centres de réserve et d’élevage naturels, La loi fixe,
comme on peut s’y attendre, une réduction de 10 p. c.
du contingent de poisson importé. Mais une commis-
sion étudie la réorganisation complite des marchés,
réorganisation qui pourra s’étendre sur une période
de trois ans, au cours de laquelle I’industrie se verra
accorder une protection conditionnelle.

La culture des huitres est également soumise & ce
genre de protection.

Pendant des années, la récolte sur les « bancs » a
¢té libre, sauf pendant la période du frai. Il en est
résulté que les hufitres « mfires », c’est-a-dire celles qui,
agées de quatre ans, sont & la fois en état de repro-
duire et d’étre livrées & la consommation, ont été systé-
matiquement arrachées et vendues. Aussi la production
des huftres « natives » n’a-t-elle cessé de diminuer, de
1 milliard en 1880 & 31 millions en 1921 et 7 millions
en 1931, Dés & présent, il faut importer du Portugal.
des Etats-Unis et de Bretagne, des huitres jeunes qui
sont mises en élevage sur -les cOtes anglaises. Les
huitres indigénes sont protégées par un droit d’impor-
tation de 30 p. ¢. ad valorem. Certains experts estiment
que cette protection devrait -permettre au gouverne-
ment d’obtenir une réglementation minutieuse de la
récolte sur les bancs du domaine public (distincts des
bancs d’élevage appartenant 3 des particuliers) et la
prévention de la pollution des eaux,
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CHRONIQUE ’ ‘

Le nouveau dollar, — Moins de dix mois aprés avoir
suspendu la convertibilité en métal de leur devise, les
Etats-Unis reviennent se joindre aux pays & change
« Or ».

Usant des pouvoirs que lui a conférés le Oongrés, le
Président . Roosevelt a, par voie de décret, le 31 jan-
vier 1934, fixé & 59,06 p. c. de son ancienne parité le
cours du « nouveau dollar ». Le change est établi &
raison de 35 dollars par once d’or fin.

Le secrétaire de la Trésorerie a déclaré qu’s partir
du 1° février 1934 et jusqu’d nouvel avis, il achétera
& ce prix, moins la retenue usuelle de la monnaie eb
1/4 p. c. pour frais de manutention, I’or importé par
la Federal Reserve Bank, agissant comme agent fiscal
des Etats-Unis, et autre or étranger ou indig&ne.

D’autre part, la Trésorerie vendra jusqu’a nouvel
avis par lintermédiaire de la Federal Reserve Bank,
agissant comme agent fiscal des Etats-Unis, au méme

prix de 35 dollars plus 1/4 p. c¢. pour frais de manu-
tention, de l’or & destination exclusive des banques
centrales étrangtres, lorsque les cours des devises
« or » sur le marché de New-York atteindront le point
d’exportation.

La devise américaine est par conséquent en fait &
nouveau échangeable contre or, sous la seule réserve,
en,ce qui concerne l’exportation, que la cession soit
rendue nécessaire par la situation du change et que
Penvoi soit destiné & un Institut d’émission. . .

Dans quelles limites le nouvel étalon. fonction-
nera-t-il par rapport au belga? .

On trouvera ci-aprés & cet égard les calculs établis
suivant les débours qu’entrainent normalement des
expéditions d’or faites dans les deux sens.

A 35 dollars par once d’or fin, la parité monétaire
du dollar ressort & 4,2477 belgas, contre 7,19193 belgas
antérieurement, '

Cours minimum du nouveau dollar & Bruxelles.

Cours maximum du.nouveau dollar & Bruxelles.

4,2477 — 10,3960 /4, de frais, suivant tableau
ci-aprés, = 4,2040.

Retenue:
Frais de manutention (pergus par la

Federal Reserve Bank) ............. 2,50
Emballage et manutention & New-York.... 0,10
ASSUTANCE ..t v iii i ienii et 0,50
Transport Anvers-Bruxelles............... 0,035
Fret New-York-Anvers ......... ......... 2,50
Perte d’intéréts : 10 jours & 4 p. Covvreeenn. 1,11
Frais d’essai & Bruxelles ................. 0,151
Retenue de la Banque Nationale........... 3,60

Total... 10,396 © /4

4,2477 + 6,775 © [0 de frais, suivant tableau
ci-aprés, = 4,2765.
Retenue & New-York :

Frais de manutention ................ 2,60

Retenue de la monnaie américaine..... 0,03 -
Emballage et manutention & Bruxelles..... 0,10
ASSUTANCE ... v.viiinnueeooneasoenanennns 0,50
Transport Bruxelles-Anvers ............... 0,035
Fret Anvers-New-York .............. S 2,560
Perte d’intéréts : 10 jours a 4 p. c.......... 1,11

TOt{Ll. .. 6,775 °/oo

—— e et s s s

L’écart est donc de 0,0437 belga pour le point d’entrée et de 0,0288 belga pour le point de sortie.
A 7,19193, le prix minimum était de 7,1850 et le prix maximum de 7,2235 suivant tableau ci-aprés :

7,19193 — 7,896 ©°/5, de frais détaillés ci-
dessous = 17,1350 :

Emballage et manutention & New-York.... 0,10
ASSUTANCE .o .viiii it e e 0,50
Transport Anvers Bruxelles ............... 0,035
Fret New-York:Anvers ............c.ooueennn 2,50
Perte d’intéréts : 10 jours & 4 p. c. ...... 1,11
Frais d’essai & Bruxelles ................. 0,151
Retenue de la Banque Nationale ......... 3,50
Total. .. 7,896 0/00

Soit respectivement un écart de 0,05693 & l’entrée et
de 0,03157 & la sortie.

Certains se sont étonnés du cours élevé qui est
actuellement pratiqué pour le dollar sur les marchés

des changes, par rapport & celui qui résulte des parités
calculées plus haut, . :

7,19193 + 4,391 ©/5p de frais détaillés ci-
dessous = 17,2235 :

Emballage et manutention & Bruxelles..... 0,10
Frais de transport Bruxelles-Anvers ....... 0,035
ASSUTANCE .. v iviiieiierennneeaaanonas 0,50
Fret Anvers-New-York .............. R 2,60
Frais de refonte ...........cvviiuinnn. 0,049
Affinage et perte d’intéréts-pendant l’affi-

0T X 0,098
Perte d’intéréts : 10 jours & 4 p. c. ...... 1,11

Total... - 4,391 °/oo

Logiquement, le dollar aurait dfi se fixer d’emblée
entre les limites de ses nouveaux points d’or. Mais
les marchés plus ou moins pris au dépourvu par ‘la
décision assez soudaine du Président Roosevelt, et se:
trouvant au surplus dans l’incertitude au sujet des
conditions dans lesquelles pouvait &tre cédé l’or a,

—0 ~—



New-York, ont hésité & faire sur une large échelle
les arbitrages devenus nécessaires pour rencontrer la
demande de dollars.

Cette demande est, sans doute, assez considérable, 11
ne faut pas s'en étonner. ‘

D’une part, d’importants capitaux américains, émi-
grés depuis dix mois, retournent probablement au
bercail.

D’autre part, on assiste aux rachats de la « spécu-
lation » qui n’a plus intérét & prolonger le report,
vraisemblablement coliteux, de son découvert, puisque
la marge éventuelle de bénéfice ne dépasse gudre
maintenant plus de 3 3 4 p. c.

Des que les expéditions d’or pourront s’effec-
tuer régulitrement, et c’est une question de jours
semble-t-i], le cours rentrera nécessairement & 1’inté-
rieur de ses limites naturelles, quelle que soit l'im-
portance de la demande.

I1 ne peut 8tre question, comme certains !’ima-
ginent, d’une ruée vers I'or du Continent au profit
de PAmérique. Nous assistons & un reflux normal,
qui sera du reste limité par les avoirs en devises
étrangeres que possédent les acheteurs.

D’autre part, le Président Roosevelt garde, on ie
sait, le droit de réduire jusqu’d 50 p. c. de son
ancienne parité, la valeur du dollar. Cette éventualits
constitue, & elle seule, un frein 3 une exportation
massive de capitaux vers New-York.

824.700 de 500 a
10.484 de 10.500 & 15.000
17.859 de 15.500 & 20.000
8.727 de 20.500 a 25.000
15.270 de 25.500 & 50.000
1.164 de 50500 & 75.000
4.965 de 75.500 & 100.000
1.208 de 100.500 &  200.000
1.117 de 200.500 & 500.000

323 de 500.500 & 1.000.000
148 dé plus d’un million de Lit.

Les souscriptions effectuédes en argent frais sont
donc au nombre de 885.965; en tenant compte de celles
recueillies & Rhodes et dans les colonies, leur montant
se chiffre & 6.897.060.500 Lit.

Il a été décidé d’accepter, sur ce montant, la
somme de 4 milliards et de servir intégralement les
souscriptions jusqu’3 10.000 Lit. de capital nominal.
Les souscriptions allant jusqu’d :

15.000 Lit. regoivent .......... 10.000,—
20.000 P e 12.000, —
25.000 » S 15.000, —
50.000 P e 20.000,—
75.000 P e 25.000,—

100.000 P e 30.000, —
¢ 200.000 P 40.000,—
500.000 P e 75.000,—
1.000.000 LI 110.000, —

au dely d’un million  .......... 11 9

‘11 ‘est intéressant aussi de rappeler que les Bons
5 p. ¢. & lots, précédemment émis en 1931 et en 1932,
ont été offerts au public, les premiers & 95 p. c. et
les seconds & 97 p. ¢ ' L ,

Au surplus, pour acheter des dollars, il faut des
francs frangais, des belgas, des francs suisses et des
florins, c’est-a-dire des disponibilités réelles. Celles-ci
sont forcément limitées. Elles le sont d’autant plus
que grice & la discipline que s’imposent les banques,
d’autres disponibilités ne peuvent &tre crédes artifi-
ciellement soit par voie d’ouverture de crédit, soit par
voie d’escompte de ’étranger sur le marché intérieur,

Une émission d’obligations & lots en Italie. — En vue
du remboursement de la partie, encore en circulation,
des Bons 5 p. c. & lots, sixi¢me, septidme et huititme
séries, échéant cette année, le Gouvernement italien a
décidé I’émission, pour un montant de 4 milliards de
lires, de nouveaux bons, également & lots, et & neuf ans
d’échéance. Ces derniers ne donneront, toutefois,

“qu'un intérét de 4 p. c. et ont été offerts & 99 p. ¢

pour les souscriptions en argent frais. Les anciens
bons ont été admis en paiement de souscriptions et
acceptés A raison de Lit. 101,50 ou Lit. 102, suivant

- Véchéance des bons en cours.

I’émiesion, commencée le 10 janvier 1934 et close

quatre jours plus tard, a donné les résultats que voici.

‘Ont été présentés au renouvellement, et donc con-
vertis : Lit. 2.388.133.000 de capital nominal d’anciens
Bons 5 p. c. :

Mais le public italien a aussi souscrit d’importants
montants en espéces et il est intéressant de noter la
prépondérance des petites souscriptions.

- 10.000 Lit. pour un montant de 2.749.496.000,— Lit.

» 146.195.000,— Lit.
» 339.469.500,— Lit.
» 216.667.000,— Lit.
» 667.704.000,— Lit.
» 75.248.500, — Lit.
» 489.534.500,— Lit.
» 210.098.500,— Lit.
» 412.008.000,-— Lit.
» 302.341.000, — Lit.
» 1.279.688.500, — Lit.

La conversion de la Dette consolidée 5 p. c. italienne.
— L’ambiance qui existe en Italie, et qui s’est révélée
le mois dernier, 3 l'occasion du placement des Bons
du Trésor 4 p. c. & lots que nous venons de décrire, a
engagé le gouvernement italien 3 entreprendre la con-
version de la Dette consolidée 5 p. ¢. Un décret por-
tant la date du 38 février autorise & cet effet 1’émis-
sion d’un emprunt 3.50 p. c. net, amortissable en qua-
rante-deux ans (prenant cours du 1°f janvier 1937), par
rachats en Bourse, tant que.les prix cotés resteront
inférieurs & 101; par tirage au sort, lorsque ce cours
est dépassé. Le remboursement, dans cette dernidre
éventualité, aura lieu & 101.

 Les porteurs des anciennes rentes 5 p. ¢. sont invités
4 déclarer entre le 5 et le 10 février courant 'ils

.acceptent la conversion, ou §’ils préférent le rembourse-

‘ment de leur capital.

Dans ce dernier cas, le remboursement se fera au
1o janvier 1937; pendant la période d’attente, le Trésor
.italien continuera & servir.aux' porteurs l'intérét de:
'5 p. c. aux échéances habituelles, .. - . | '



A ceux qui accepteront la conversion, ’on donnera
en échange de leurs titres, et au pair, des titres nou-
veaux portant intérét & 38.50 p. c., jouissance du
1°r janvier 1934. Mais, pour ces porteurs aussi, la
diminution de revenu ne s’opérera qu’en 1937, car deés
le 23 avril prochain, le Trésor italien leur paiera
Lit. 4,50 par 100 Lit. de capital nominal, ce qui repré-
sente la différence du taux d’intérét, pour les trois
années 1934, 1935, 1936. De plus, ces porteurs bénéfi-
cieront, pour ‘chaque série d’un milliard de Lit. de
capital nominal en titres nouveaux, d’un tirage unique
doté des lots suivants : trois d’un million, six d’un
demi-million, et quarante de 100,000 Lit. chacun.

Relations commerciales russo-frangaises. — Pour les
onze premiers mois de l'an passé, la Russie avait
exporté pour 470 millions en France; la France n’avait

importé en Russie que pour 40 millions de francs fran-
cais de produits. A Voccasion du traité de commerce
récemment conclu entre la France et la Russie, un
effort a été fait pour ramener la balance commerciale
entre les deux pays & un régime plus normal. La
Russie vient de prendre 'engagement d’acheter en
France pour 250 millions de francs fran¢ais de produits.
Elle a toutefois stipulé un crédit de paiement de
vingt-deux mois. Mais pour le réglement, les sociétés
pétroliéres qui font des achats en Russie sont inter-
venues en vue de pouvoir assurer une compensation
éventuelle.

Cours des rentes belges. — Les cours de nos rentes
belges se sont sensiblement améliorés dans ces der-
niéres semaines, comme en témoigne le tableau ci-apres,
donnant les cours actuels et les cours les plus bas.

Emprunt _ 59 59 5 % 6 9%
DATES 59 5 9, 1932 | 5 9 1931 [Restauration Intérieur Dette
1933 Nationale 4 primes Belge 1925 Consolidé
26-12-1933 ..... — — 81 — 91 81 —
27-12-1933 ...... — 494 — — —_ —_ 92,50
28-12-1933 ...... 956 — —_ — — — —
11-1-1934 ....... — — — 86,50 — — —_
19-1-1934 ....... — —_ —_ —_ 97,25 — —_
22-1-1934 ....... 994 —_ — — —_ —
23-1-1934 ....... — 510 87 90 — 86,75 . 96

. Les mémes mouvements favorables sont constatés
sur le marché international. A Londres, le 3 p. c.
belge est fort difficile & trouver et se négocie jusqu’a
des cours se rapprochant du pair. Le 7 p. c. stabilisa-
tion dépasse le pair considérablement puisqu’il est
a 111,

Aux Etats-Unis, en rentes-dollars non estampillées,
le 7p. c. 1955 qui & la fin de Pannée était a 92,37 1/2,
est actuellement vers le pair, ayant marqué le cours

de 99 le 23 janvier, et toutes les autres rentes belges
sont également remontées fortement.

Non seulement la solidité de notre situation moné-
taire, mais le rétablissement de 1’équilibre budgétaire,
tant pour 1933 que pour 1934, ainsi que la disparition
de toute la dette flottante extérieure et la réduction
4 des proportions modestes de la dette flottante inté
rieure justifient pleinement ce mouvement. Aux taux
nouveaux, nos rentes restent encore un placement trés
attrayant.
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BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DES CHANGES.

La décision prise le 31 janvier par le Président des
Etats-Unis de fixer & dater du 1o février, et jusqu’a
nouvel avis, la valeur « or » du dollar & 59,06 p. c.
de son ancienne parité, soit sur la base de 35 dollars
pour une once d’or fin, a provoqué sur les principaux

marchés cambistes de profonds remous. A Iheure qu’il,

est, le cours de la devise américaine ne s’est pas
encore ajusté & la nouvelle parité. L’acheminement
vers le niveau de 4,2477 belgas, qui correspond i la
dévaluation de 40,94 p. c., est retardé par Vinsuffi-
sance actuelle des moyens techniques dont dépendent
les expéditions d’or. Mais ’adaptation des marchés
aux besoins de larbitrage doit logiquement se pro-
duire d’iei peu. Notre place a subi, sans se départir
de sa sérénité habituelle, les sautes brusques de cours
enregistrées depuis huit jours. Le 1¢* février, lorsque
la nouvelle parité du dollar fut connue, le cours du
change sur New-York fléchit d’emblée de 4,48 1/2 a
4,39. Quarante-huit heures plus tard,, le cours rebon-
dit & 4,52, puis se fixa autour de de 4,45. A ce niveau,
la prime par rapport 4 la parité de 4,2477 dépasse
4 1/2 p. c., alors que, normalement, elle ne peut é&tre
supérieure & 0,75 p. c., en chiffre rond. Toutes les
devises ont plus ou moins subi le contre-coup de ce
désarroi dans la tendance du dollar. La livre sterling,
la premiére, n’y a pas échappé. Refoulée du 31 jan-
vier au 2 février de 22,39 1/4 & 21,70 3/4, cours le plus
bas coté depuis le 21 septembre 1931, elle revint aussi-
tét & 22,2975. Elle retomba ensuite, en 'espace d’une
séance, 3 22,08 3/4. Mais dés la Bourse suivante, elle
regagna d’un élan le cours de 22,42 3/4.

Les événements politiques qui se sont déronlés ces
jours-ci & Paris, survenant au moment méme ou la sta-
bilisation du dollar déterminait sur ce marché un
revirement marqué d’orientation, ont provoqué des
a-coups dans la tendance du franc francais. Sur notre
place, en moins d’une semaine, on a coté successive-
ment 28,22, 28,14 3/8, 28,17, 28,25 1/2 et 28,20. Le florin
vaut actuellement 288,77, aprés s’étre trouvé il y a
quelques jours au point d’importation de Dor
d’Amsterdam vers Bruxelles, c’est-d-dire aux environs
de 287,75, Le franc suisse, ramené de 139 & 138,50 lors
du recul du florin, est revenu depuis quarante-
huit heures & son point de départ. Par suite d’of-
fres répétées, et souvent importantes, le reichsmark
s’est trouvé parfois éloigné de plus de 1 1/2 p. c. de sa
parité monétaire. On a coté 170,30 au plus haut, et
au plus bas 168,15, La lire italienne a oscillé, dans un
marché paisible, de 37,55 & 37,72. Le change sur
Madrid est tombé, au début de la quinzaine, de 59,30
& 57,70. I1 est revenu ensuite lentement un peu au dela
de 58. Le Stockholm, 1'Oslo et le Copenhague, qui
avaient fléchi respectivement 3 112,05, 109,15 et 97 au
moment ob la livre sterling cotait .moins de 22, ont
ensuite suivi la reprise de cette devise et valent
maintenant 114,80, 112,25 et 99,70. Le cours du dollar
canadien est resté voisin du cours du dollar E.-U. La
couronne tchécoslovaque et le zloty se sont tenus aisé-
ment : la premidre autour de 21,35, le second aux
environs de 80,80.

En corrélation avec les changements. d’orientation
qui se sont produits sur le marché du comptant, la
tendance s’est complitement modifiée sur celui du
terme. Pour trois mois, la livre sterling fait actuelle-
ment prime de prés de 5 centitmes de belga, alors
qu’elle cotait il y a quinze jours le méme prix qu’au
comptant. Le déport de 4 centitmes environ que
subissait le dollar s’est complétement résorbd. Par
contre, la perte du franc francgais s’est élargie de 8 &
34 centiemes de belga.

Sur le marché de ’argent, les disponibilités sont
toujours abondantes. Le call money a été prété a
moinsg de 1 p. c. et le taux de l’escompte, hors banque,
n’a pas dépassé 2 1/8 p. c.

Le 8 février 1934.

MARCHE DES TITRES.
Comptant,

Le marché des rentes a bénéficié pendant toute la
quinzaine d’un large courant de transactions; les
cours au 5 février, par rapport & ceux du 18 janvier,
s’établissent en amélioration sensible.

La tenue du marché des valeurs 4 revenu variable
confirme les bonnes dispositions qui s’étaient déja
manifestées au début de janvier et de nombreuses
valeurs enregistrent une certaine hausse.

Nous citerons : :

Aux rentes : 3 p. c¢. Dette belge 1™ gérie, 71-69:
3 p. c. Dette belge 2° série, 69-68,50; 5 p. ¢. Restaura-
tion nationale, 89,50-87,50; 5 p. ¢. Intérieur & prime,
97,50-95,50; 5 p. c. Dette belge 1925, 87-83,25; 6 p. c.
Consolidé 1921, 97-95; 5 p. ¢. Emprunt belge & lots
1932, 514-509,50; 5 p. c¢. Emprunt belge & lots 1933,
1004-990; 6 p. c. Association Nationale des Industriels
et Commercgants, 97,25-94; 6 p. c. Habitations & bon
marché, 95,50-92; 4 p. c. Dommages de Guerre 1921,
192,50-184,50; 5 p. ¢. Dommages de Guerre 1922, 235-
229,50; 5 p. c¢. Dommages de Guerre 1923, 495-495,50.

Aux assurances et banques : Assurances Générales
sur la Vie, 6350-6325: Banque d’Anvers, 2045-1985;
Banque Belge pour 'Etranger, 525-527,50; Banque de
Bruxelles, 530-535; Banque Nationale de Belgique,
2020-2085; Société Nationale de Crédit & I’Industrie,
715-700; part sociale Société Belge de Banque, 1225-
1225; part de réserve Société Générale de Belgique,
4000-4000.

Aux entreprises hypothécaires, immobilidres et héte-
lieres : part de fondateur Crédit Foncier d’Extréme-
Orient, 13075-13250; action de dividende Hypothé-
caire Belge-Américaine, 3840-3660; Immobiliére Bruxel-
loise, 4000-3900.

Aux chemins de fer et canaux : action privilégiée
Société Nationale des Chemins de Fer Belges, 468-455;
Compagnie du Congo Supérieur aux Grands Lacs Afri-
cains, 320-325; action privilégiée 6 p. c. Katanga, 650-
630; action de dividende Braine-le-Comte 4 Gand,
5200-5070; part de fondateur Congo, 2050-2110;
10° action de jouissance Tournai-Jurbise, 2725-2500;
action de jouissance Welkenraedt, 14125-14000,



Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux : action de dividende Bruxellois, 6375-6300;
20¢ part de fondateur Buenos-Ayres, 153-152; part
sociale Le Caire, 525-502,50; action de dividende Pays
de Charleroi, 967,50-955; 100° part de fondateur Rosa-
rio, 60-77.

Aux tramways et électricité (trusts) : part sociale
Bangkok, 480-485; part sociale Compagnie Belge de
Chemins de Fer et Entreprises, 825-842,50; 10° part de
fondateur Electrafina, 662,50-652,50; action de capital
LElectrobel, 2260-2200; part de fondateur Electrorail,
4350-4350; action ordinaire Sofina, 7650-7500.

Aux entreprises de gaz et d’électricité : action de
jouissance Compagnie Electrique Anversoise, 4085-
3990; 10° part de fondateur Electricité du Borinage,
3125-3260; 10° part de fondateur Electricité de 'Est de
la Belgique, 6800-6875; 10° part de fondateur Electricité
du Nord de la Belgique, 8400-8600; part de fondateur
Tlectricité de Seraing et Extensions, 7800-7625; part
de fondateur Gaz et Electricité du Hainaut, 10775-
10675,

Aux industries métallurgiques : Usines et Fonderies
de Baume et Marpent, 4560-4500; action de capital
Fabrique de Fer de Charleroi, 740-705; Forges de Cla-
becq, 18000-18250; Cockerill, 667,50-630; Espérance-
Longdoz, 2080-2090; Ougrée-Marihaye, 840-875; Forges
de la Providence, 7400-7475; Sambre-et-Moselle, 1150-
1200,

Aux charbonnages : Bonne-Espérance et Batterie,
1550-1625; Bonnier, 4525-4550; Centre de Jumet, 3040-
3140; Gouffre, 10350-10525; Maurage, 5600-5650; Noél-
Sart-Culpart, 6725-6475; Nord de Gilly, 5400-5500;
Sacré-Madame, 2385-2060; Tamines, 3075-3150; Willem-
Sophia, 2650-2700.

Aux zines, plombs et mines : 1/5° action privilégiee
Nouvelle-Montagne, 180-225; part sociale Overpelt-
Lommel, 365-375; 10° action Vieille-Montagne, 1920-
1965.

Aux glaceries Auvelais,
3630-3430; Moustier-sur-Sambhre,
Roch, 15100-15125.

Aux industries de la construction : action ordinaire
Cannon Brand, 585-575; Carriéres de Porphyre de Que-
nast, 875-825; Carriéres Unies de Porphyre, 3245-3275;
action privilégiée Ciments de Visé, 642,50-667,50; part
de fondateur Merbes-Sprimont, 1120-1120.

Aux industries textiles et soieries : La Lainiére 4
Verviers, 760-840; Linieére La Lys, 6000-5700; 10° action

13275-12900; Charleros,
14075-13000; Saint-

privilégiée Soie de Tubize, 237-220; 10° action ordinaire
idem, 245-272,50; Tresses et Lacets Torley, 880-840.

Aux produits chimiques : part de fondateur Indus-
tries Chimiques, 1005-1040; action de capital Sidac,

- 925-900; part sociale Union Chimique Belge, 365-380;

action privilégiée Wilsele, 965-975.

Aux valeurs coloniales: part de fondateur Auxiliaire
Chemins de Fer aux Grands Lacs, 2885-3000; Brasse-
ries du Katanga, 390-395; action de capital Ciments
du Katanga, 825-790; action de capital Compagnie du
Congo pour le Commerce et I’Industrie, 1540-1550;
action privilégide Katanga, 20900-21450; action ordi-
naire idem, 20050-20125; 100° part de fondateur Miniére
des Grands Lacs, 1120-1115; action de capital Synkin,
597,50-567,50; action privilégiée Union Miniere du
Haut-Katanga, 3270-3165.

Aux alimentation: Glaciéres de Bruxelles, 1560-1445:
action de capital Minoteries et Elévateurs & Grains,
895-940; Moulins La Royale, 2895-2890; action de capi-
tal Moulins Rypens, 2030-2110; action de jouissance
Moulins des Trois-Fontaines, 6800-6825.

Aux industries diverses : part de fondateur Etablis-
sements André De Vriendt, 820-930; part sociale
Englebert, 1950-2050; part de fondateur Grands Maga-
sins de ’Innovation, 2900-3325.

Aux actions étrangeéres : Chade, 5125-4900; Madr1-
lena de Tranvias, 1490-1515; Sévillane d’Electricité,

1215-1250; part de fondateur Chemins de Fer Econo-

miques du Nord, 1600-1625; part bénéficiaire Electri-
cité et Gaz du Nord, 13750-14400; part bénéficiaire
Electricité de Paris, 19975-20600; action de jouissance
Société Franco-Belge de Matériel de Chemin de Fer,
2300-2270; part bénéficiaire Parisienne, 2805-3000; part
de fondateur Exploitations Indes Orientales, 4175-
3850; part de fondateur Mopoli, 5925-5550; action ordi-
naire Royal Dutch, 26500-25700; part sociale Arbed,
3400-3420.

Terme,

Banque de Paris et des Pays-Bas, 2055-2060; Barce-
lona Traction, 410-417,50; Brazilian Traction, 303,75-
288,75; Héliopolis, 1345-1350; Industries Chimiques,
173-169,50; Métropolitain de Paris, 1710-1715; Miniére
des Grands Lacs, 1120-1115; Pétrofina, 615-582,50;
Royal Dutch, 2660-2550; Securities, 207,50-177,50; Soen-
gei-Lipoet, 642,50-605; Transports, Electricité et Gaz,
602,50-607,50; action privilégiée TUnion Miniére du .
Haut-Katanga, 3275-3185.



STATISTIQUES

MARCHE DE I’ARGENT A BRUXELLES.

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

Taux officiels (B. N. de B.) ' Taux Taux Taux des reports
. « hors banque » du « call money » (2)
DATES escompte | escompte préts
d’acceptat. | de traites | et avances| papier | papier en slur T:'
et de non domic.| sur fonds {commer-| finan- | compen- | marché vaeurs | va :urs
traites ot de publics cial . cier sation au comp-
domiciliées | promesses | nationaux tant terme
a) la derniére quinzaine :
20 janvier 1934 ...... 3,50 4,— 4,— 2,125 3,— 0.75 0,75 6,50 | 6,—
22 —_ .. 3,50 4,— 4,—— 2.125 3,— 0,75 0,75 6,50 6,—
23 —_ ... 3,50 4,— 4,— 2,125 2,875 0,75 0,75 6,50 6,—
24 — 3,50 4,— 4,— 2,0625 | 3,— 0,75 0,75 6,50 6,—
25 — . 3,50 4,— 4,— 2,0625 | 3,— 0,75 0,75 6,50 6,—
26 — 3,50 4,— 4,— 2,0625 | 3,— 0,75 0,75 6,50 6,—
27 — . 3,50 4,— 4,— 2,125 2,875 0,75 0,75 6.50 6,—
29 — 3,50 4,— 4,— 2,125 2,875 | 0,75 0,75 6,50 6,—
30 - 3,50 4,— 4,— 2,125 2,875 | 0,75 0,75 6,50 6,—
31 — . 3,50 4,— 4,— 2,03125( 2,875 | 0,75 0,75 6,50 6,—
1 février 1934 ...... 3,50 4,— 4,— 2,0625 2,875 1,—- 1,— 6,50 6,—
2 —_ e 3,50 4,— 4,— 2,0625 2,875 0,75 0,75 6,50 6,—
3 — 3,80 4,— 4,- 2,125 2,875 1,— 1,— 6,50 6,—
5 — 3,50 4,— 4,— 2,0625 | 2,875 | 0,75 0,76 6,50 6,—
) les derniers mois (1)
1932 ...l 3,46 3,96 4,46 3,12 3,6565] 1,202 1,2741 6,35 5,86
1933 .o, 3,50 4,— 4,34 2,4148 | 3,0832] 0,886 0,8829 | 6,50 y—
1932 Novembre ....... 3,50 4,— 4,50 3,— 3,580 1,016 1,028 6,50 6,—
Décembre ....... 3,50 4,— 4,50 2,942 3,279 1,158 1,202 6,50 6,—
1933 Janvier ......... 3,50 4,— 4,50 2,885 3,25 1,065 1,070 6,50 6,—
Février ......... 3,50 4,— 4,50 2,781 3,297 | 0,917 0,984 6,50 6,—
Mars ........... 3,50 4,— 4,50 2,618 3,153 | 0,963 0,972 6,50 6,—
Avril............ 3,50 4,— 4,50 3,497 3,125 | 0,994 0,966 6,50 6,—
Mai ............ 3,50 4,— 4,50 2,413 3,101 0,822 0,856 6,50 6,—
Juin ............ 3,50 4,— 4,50 2,3126 | 3,104 | 0,797 0,797 6,50 6,—
Juillet .......... 3,50 4,— 4,50 2,3125 | 3,125 | 0,817 0,792 6,50 6,—
Aolit ........... 3,50 4,— 4,50 2,3125 | 3,125 | 0,750 0,750 6,50 6,—
Septembre ...... 3,50 4,— 4,— 2,2668 | 3,060 | 1,005 0,966 6,50 6,—
Octobre ......... 3,50 4, — 4,— 2,207 2,875 0,809 0,952 6,50 6,—
Novembre ....... 3,50 4,— 4,— 2,122 2,875 | 0,760 0,724 6,50 6,—
Décembre ....... 3,50 4,— 4,— 2,250 2,900 | 0,800 0,810 6,50 6,—
1934 Janvier ......... 3,50 4,— 4,— 2,141 2,966 | 0,837 0,827 6,50 6,—

(1) Les chiffires annuels sont des moyennes; les chiffres mensuels sont les taux en vigueur & la-fln de chaque mois, ou des

moyennes mensuelles en ce qul concerne les taux « hors banque » et les taux du « cal

(2) Taux de la Calsse Générale de Reports et de Dépdts.

money '».

II. — Taux des dépdts en banque au 5 février 1934.

Compte Compte de dépbts  : Caisse Gén. d'Epargne
Compte de ot de Retraite
quinzaine i
BANQUES A oud
15 jours 2 ans jusque au deld
vue de 1 mois 3 mois 6 mois 1 an 20.000 de
préavis et plus francs | 20.000 fr.
Société Générale .............. cl,— 2,30 2,40 2,50 2,75 — - — —
Banque de Bruxelles........... 1,— 2,30 2,40 2,50 2,76 — —_— —_ —_
Caisse de Reports .......ovvue. 1,— 2,32 — 2,50 2,75 — — - —
Algemeene Baokvereeniging .... 1,~—~ 2,30 2,40 2,50 2,73 — - —_ —_
Société Belge de Banque ....... 1,— 2,30 2,40 2,50 2,75 —_ - — —
Sooiété Nation. de Crédit a I'Ind. — —_ —_ 3,— 3,26 3,75 4,— _ —_
Caisse Gén. & Epargne e de Retr. —_ — —_ —_— —_ — — 3,— 2,—



MARCHE DES CHANGES A BRUXELLES

I. — Cours quotidiens.
4 %.n' -: & 5 < F-] ) -5 - 2 P
2| E|% =8| 5| E| §|aB| B |zB| _ B|.5|. 8.7
- 8% |2z | x5 |38 |28 |28 |25 |28 |q8 |35 |32 |45 |58 |
DATES £38 A S 3 - g 3 B~ 8= z = g ™ £ |d~ §"
&y =y | g | RBY )0 )2y - I I U U - - O T -
2] £ B w g | P8 | R ElE. 8 ts | 29 |8} ] >
Sl A2 S g 2| s|TE| ElcCE| il E | s
1% | | B 8| 8| 8| g| 8| 2| ~| | ¢E
22 jonvier 1934 [22,41  [28,15625(4,4825 |288,64 (138,99 |50,2¢ |37,65 |115,725 (112,725 {100,225 (21,36 | 4,44 [170,07 [80,80
23 — 20,445 (28,1775 |4,4843751288,79 (139,14 (59,30 37,60 115,70 [112,76 {100,576 {21,40 4,46 |170,13 |[R0,80
2 —  |22,46 28,185 Ja,4825 |288,74 [138,95 [57,70 (37,65 [115,70 (112,825 |100,325 |21,36 | 4,47 [169,15 (80,85
25 —  |e2,52875|28,1825 |¢,52875 |28¢,26 [138,99 57,625 37,68 [116,15 |113,325 [100,60 (21,30 | 4,49 [169,— [80,70
26 —  |e2.50 |2s,205 |e,5¢  |2s8,30 |138,97 [67,275 37,51 [116,15 113,125 [100,60 (21,20 | 4,51 |169,70 -[80,775
29 — 22,62125(28,2075 (4,51625 |288,46 (139,10 [57,70 37,68 116,— |113,20 1}100,60 |21,33 4,49 [170,— 180,76
30 - 22,4325 [28,19875(4,47625 |288,19 |138,95 |57,70 -|37,68 115,70 [112,775 |100,20 |21,30 4,45 |170,05 180,75
31 — 22,3025 |28,21 [4.485 |288,30 (130,07 |57,85 |37,60 |115,60 |112,55 [100,— |21,30 | 4,52 [170,05 [80,675
Ter février 1934 {22,0375 128,22 [4,39  |288,30 [138,08 |58,-- {37,72 113,58 [110,80 [98,656 [21,30 | 4,40 (170,30 (80,80 |
2 - |o1,7075 |28,1437504,4025 (287,675 (138,47 [57,90 [37,65 |112,05 (100,15 Jo7,— [21,30 | 4,37 [169,70 [80,525
5 — 22,2075 |28,17 |4,52 287,70 [138,57 |58,— (37,52 (115,40 [112,— [09,75 |21,30 | 4,50 l168,15 [80,75

(1) Cette parité résulte de la dévaluation du dollar par décret du 31 janvier 1934,

N. B. — En raison des dispositions prises en matidre de devises en Autriche, en Hongrie

Sl(l)l‘ ces pays est suspendue & la Bourse de Bruxelles.

II. — Moyennes annuelles et mensuelles,

et en Lettonle, la

cotation des changes

New-

Londres | Paris York Anster- Genéve Madrid’ Milan \ Stook- Berlin
dam holm
(céble)
1982 L e 265,174 | 28,222 | 7,1857 | 289,62 | 139,44 | 57,890 | 36,822 | 132,87 | 170,76
| R T . J PN 23,796 | 28,129 | 5,7915 | 288,88 | 138,69 | 59,931 | 37,379 | 124,17 | 170,13
1932 Novembre .............. 23,598 | 28,250 | 7,2083 | 289,69 | 138,72 | 58,918 | 36,852 | 125,82 | 171,30
Décembre............... 23,680 { 28,180 | 7,2197 | 290,06 | 138,86 | 68,893 | 36,873 | 129,42 | 171,83
1933 Janvier... ........... . 24,241 | 28,145 | 7,2104 | 289,76 | 139,01 | 59,014 | 36,903 | 132,01 | 171,42
Février . ...v .o iinn 24,513 | 28,087 | 7,15653 | 288,23 | 138,62 | 69,031 | 36,603 | 130,78 | 170,53
Mars «ooveriinennenn.ns 24,626 | 28,166 | 7,1499 | 288,43 | 138,45 | 60,348 | 36,626 | 130,42 | 170,30
7N 2 | 24,602 | 28,206 | 6,8776 | 288,83 | 138,41 | 60,999 | 36,862 | 129,28 | 167,29
Mai..oonns eraretaneras 24,168 | 28,246 | 6,1403 | 288,70 | 138,567 | 61,372 | 37,397 | 124,37 | 167,46
Juin ceveiiiiininiinaa.s 24,262 | 28,176 | 5,8545 | 287,69 | 138,22 | 60,797 | 37,460 | 124,85 | 168,60
Juillet...covveiviienens . 23,912 | 28,071 | 5,1404 | 288,81 | 138,54 | 69,935 | 37,926 | 123,52 | 170,60
Aofit ..... crieeeaanse cees 23,635 | 28,061 | 5,2310 | 289,10 | 138,48 | 59,886 | 37,712 | 121,50 | 170,74
Septembre ........ RN 22,560 | 28,073 | 4,8393 | 289,18 | 138,75 | 59,930 | 37,743 | 116,43 | 171,03
Octobre.........co0cevns 22,449 | 28,083 | 4,8144 | 289,36 | 139,00 | 60,010 | 37,738 | 116,07 | 170,90
Novembre.......coveeus . 23,136 | 28,086, 4,4831 | 289,26 | 138,99 | 58,943 | 37,773 | 119,37 | 171,14
Décembre............... 23,546 | 28,180, 4,5976 | 289,29 | 139,24 | 58,905 | 37,811 | 121,49 | 171,60
1934 Janvier................. 22,910 | 28,1933/ 4,5278 | 288,78 | 139,11 | 58,850 | 37,726 | 118,16 | 170,39
I11. — Change & terme. (Report « R » ou déport ¢ D » exprimés en belgas).
POUR 1 £ POUR 100 FR. FR. POUR 1 § POUR 100 FLORINS
DATES
acheteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur
a1 mois :
20 janvier 1934 ....... pair R 0,002 | D0,0250 — D 0,016 — R 0,050 [ R 0,150
22 — .. D 0,002 —_ D0,0250 | D0,0200 | D 0,014 | D 0,010 | R 0,025 | R 0,075
23 —_— e D 0,002 | D 0,001 | D0,0250 | D0,0200 | D 0,015 | D 0,013 pair R 0,050
24 — e D 9,004 | D 0,002 | D0,0250 | D0,0200 | D 0,016 | D 0,013 — R 0,050
25 _— e D 6,004 | D 0,002 | D0,0340 | D0,0300 | D 0,020 { D 0,015 — R 0,050
26 —_ .. D 0,002 — D0,0350 | D0,0300 | D 0,020 | D 0,016 | D 0,050 —
27 — . R 0,002 — D 0,0250 — D 0,016 | D 0,014 —_— pair
29 — e D 0,002 — D0,0300 | D0,0250 | D 0,020 (| D 0,016 | D 0,100 —
30 —_— D 0,002 pair D0,0350 | D0,0300 | D 0,022 | D 0,018 | D 0,025 | R 0,025
31 — . D 0,002 — D0,0340 | D0,0300 | D 0,026 | D 0,022 | D 0,200 | D 0,050
ler féyrier 1934 ....... — R 0,002 | D0,0350 { D0,0300 | D 0,018 | D 0,014 — R 0,030
2 —_— i — R 0,002 | D0,0850 | D0,0750 | D 0,014 | D 0,010 — R 0,050
3 — .. R 0,010 | R 0,015 — D0,0900 | D 0,005 pair D 0,050 { R 0,050
5 —_— e R 0,012 | R 0,014 | D0,1300 | D0,1200 | D 0,010 | D 0,006 | D 0,050 | R 0,050
a 8 mois : ’
20 janvier 1934 ....... R 0,004 | R 0,006 | D0,0S00 — D 0,040 | D 0,036 | R 0,200 | R 0,300
22 — . D 0,004 | D 0,002 | D0,0800 | D0O,0750 | D 0,040 | D 0,036 | R 0,100 | R 0,200
23 —_— e D 0,004 | D 0,002 | D0,080% | D0,0700 | D 0,038 [ D 0,036 | R 0,050 | R 0,200
24 _—_ D 0,008 | D 0,006 | D0,0850 | D0,080C | D 0,040 [ D 0,035 | R 0,050 [ R 0,150
25 —_— e D 0,010 | D 0,006 | D0,1100 | D0,1000 | D 0.040 [ D 0,038 — R 0,050
26 —_ e D 0,003 — D0,0900 | D0,0800 | D 0,040 | D 0,038 — R 0,200
27 —_— i D 0,004 — D 0,0850 — D 0,044 | D 0,040 — pair
29 — ... D 0,002 — D0,0900| D0,0800 | D 0,046 | D 0,042 — R 0,025
30 —_— .. D 0,004 pair D0,1100 | D0,1050 | D 0,048 | D 0,046 | D 0,025 | R 0,025
31 —_ e D 0,002 — Do0,1175 | D0,1100 | D 0,048 ( D 0,044 | D 0,050 —
Jer février 1934 ....... — R 0,004 | D0,1100| D0,1000 | D 0,036 | D 0,032 — R 0,080
2 —_ .. R 0,016 | B 0,020 | D0,2300 | D0,2200 | D 0,025 { D 0,020 — R 0,050
3 —_— e R 0,040 | R 0,050 —_ D 0,2400 —_ _— D 0,060 | R 0,050
51 —_— e R 0,040 | R 0,050 | D0,3400 | D0,3300 | D 0,026 ' D 0,022 | D 0,200 . pair




INDICE MENSUEL DE LA BOURSE DE BRUXELLES (30 titres a4 revenu fixe, 120 titres 3 revenu variable).

TITRES A REVENU FIXE TITRES A REVENU VARIABLE (*)
Dette |Emprunts| Obliga- | Obliga- Tous Entrepr. | Tramw. | Tramw. Tous

belge pro- tions tions TTTRES immobil. | ch. de fer et Gaz Métal. Char. Zine, | Glaceries | Textiles | Colo- TITRES
directe vinoes 4% 8 % A Banques |hypothéc. | économ. | électri- et _plomb et et Divers A

et et impét net REVENU et et cité électricité] lurgie | bonnages | mines | verreries | soieries niales BEVENU

indirecte | commun. | 16.60 % | &’impdt nxs ‘hételidres | vicinaux { (Trusts) i ’ VARIABLE
Indice par rapp.au mois préc. .
1934 2 janvier ......... 105 105 101 99 102 98 103 98 99 99 99 98 96 98 98 89 99 97
1er février ........ 104 104 100 103 103 102 97 12 1 . 102 105 94 94 . 106 99 104 102 106 102
Indice par rapp. au 1-1-28 (*). )

1932 ler décembre ..... 105 119 118 103 110 32 32 28 29 51 44 67 23 51 27 24 33 34
1933 3 janvier .......... 110 120 117 104 12 - 35 33 30 31 53 52 66 24 53 29 27 35 37
1er février ........ 112 122 117 105 113 33 30 29 29 52 45 65 22 53 27 25 33 35
1o mars ......... 112 120 118 106 113 32 26 28 27 48 14 61 19 49 24 22 30 32
avrl............ 111 120 115 104 112 30 24 27 26 46 40 56 18 48 23 21 29 - 31
1er mai .......... 112 119 117 103 112 31 25 28 29 50 44 ‘59 21 51 23 24 31 34
1er juin ..., 110 117 117 103 11) 32 26 30 33 55 46 66 23 52 24 26 34 36
3 juillet .......... 108 118 117 104 111 34 28 32 34 57 46 65 27 54 25 27 36 38
1er golib v...unn... 111 119 118 105 112 35 29 33 34 59 44 0 26 55 27 27 36 38
ler septembre ..... 111 118 118 106 112 34 29 33 33 58 44 68 25 56 26 27 36 38
2 octobre ......... 110 116 118 105 112 33 27 32 o 31 56 39 66 23 54 25 25 34 35
2 novembre....... 111 1168 118 104 111 32 25 31 29 54 36 62 21 53 23 24 34 34

1er décembre ..... 106 110 117 104 109 31 24 30 28 55 36 61 21 53 22 24 33 34
1934 2 janvier ......... 111 115 119 103 111 30 25 30 28 54 36 60 21 52 21 22 33 33
1er féyrier ........ 115 119 i24 106 115 31 24 34 28 57 33 56 22 51 22 23 35 33

(%) Les indices de 1933 des tltres & revenu variable ont été corrigés d’aprds les résultats du calcul de I'ilndice annuel au 2 janvier 1934.
RENDEMENT DE QUELQUES FONDS D'ETAT BELGES ET CONGOLAIS

Rente Belge, Rest. Nat. 1919 Consolidé 1921 Congo 1906, Congo 1898, Intérieur & prime 1920, 6 p. c. | D. de guerre 1922, 5 p. c. net Dette belge 1925, 5 p. c..
3 p. c., 2° série 5p.c "6 p.c. 4p.c 4 p.o. net d’impdts, remboursables | d’imp. tit. de 250 fr. remb. en | imp6t 2 p. c. remb. en 20 ans
net d’impdts net d’impdts impét 2 p. c. net d’impdts net d'impbts en 75 ans par 750 fr./500 90 ans par 300 fr. ou avec lots 4 partir du 1.1.36
DATES Rend. Rend. Rend. Rend. Rend. Rend.
eu égard| en tenant eu égard| 0 tenant cu égard| en tenant
Cours | Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. | Cours | Rend. | Cours an compte | Cours an compte Cours au compte
cours |de la prime cours |dela prime cours |de la durée
seult | de remb. seult | deremb. seult |del'empr.®
1931 5 janvier.............. 80,— 3,76 100,50 4,98 103,50 5,68 78,26 5,11 78,60 5,09 515,~ 4,85 5,32 266,50 4,69 5,29 98,50 5,08 5,25
1932 4 janvier ............. 71,— 4,23 82,75 6,04 92,— 6,39 61,50 8,50 64,— 6,25 450,—~ 6,56 6,25 237,— 5,27 5,09 77,25 6,34 7,68
1932 1er décembre ......... 84,75 4,63 80,— 6,256 89,50 6,67 59,95 6,687 80,95 6,56 423,— 5,81 8,70 223,— 5,61 6,38 75,25 8,51 8,02
1933 3 janvier ............. 86,25 4,63 86,— 5,81 91,50 6,43 62,— 6,456 62,40 6,41 475,— 5,26 5,90 233,— 5,36 6,10 81,50 6,01 7,10
ler février ............ 88,— 4,41 89,— 5,62 94,~ 6,26 61,95 6,46 63,25 6,32 462,— 5,36 6,08 233,— 5,36 6,10 82,50 5,84 6,98
1er mars ............. 87,— 4,48 89,— 5,62 94,25 6,24 62,45 8,41 82,65 6,38 470,— 6,32 6,— 237,60 5,26 5,07 82,75 5,02 6,95
Bavril....ooooiiiii, 87,25 4,46 85,26 5,87 94,70 6,21 61,957 6,46 61,65 8,50 472,50 5,29 5,96 234,50 5,29 6,05 81,25 8,03 7,18
1er mai ..., 68,25 4,40 89,— 5,62 94,40 6,23 60,— 6,67 61,50 6,50 480,— 5,21 6,85 225,— 5,66 6,32 82,50 5,94 7,—
1ef juin .............. 64,50 4,85 88,— 5,68 94,— 6,26 65,25 6,13 85,— 6,15 475 ,— 5,26 5,92 226,— 5,563 6,30 80,— 6,12 7,37
3 juillet .............. 83,26 4,74 85,76 65,83 90,— 8,563 62,— 6,45 63,50 6,30 460,— 65,43 8,15 225,560 6,54 6,31 79,60 6,18 7,44
1er gofit ...vvennnn.. 85,76 4,66 88,— 5,68 93,35 6,30 -62,66 6,39 63,45 6,30 492,50 6,08 8,70 232,— 6,39 6,13 81,76 5,99 7,13
1et geptembre ......... 67,— 4,48 86,— 5,81 94,20 6,24 63,60 8,30 63,75 6,27 485,— 5,156 5,80 229,50 6,46 6,20 81,25 6,03 7,22
2 octobre ............. 64,— 4,69 86,25 5,80 95, 8,19 63,15 6,33 63,05 6,34 483,75 5,17 5,81 222,25 5,62 6,41 81,— 6,05 7,27
2 novembre........... 87,25 4,46 87,25 6,73 94,— 6,26 62,05 8,45 62,10 6,44 474,60 5,27 5,93 222,— 5,63 6,42 80,76 6,07 7,32
1er décembre ......... 65,— 4,62 82,76 6,04 87,50 6,72 60,75 6,58 69,75 6,69 448,75 5,67 6,30 220,50 5,67 6,46 77,— 8,36 7,92
1934 2 janvier 67,— 4,48 88,25 5,68 92,90 6,33 61,— 6,566 61,50 8,52 4656,—.| 5,38 6,05 224 ,— 5,68 6,36 82,25 5,96 7,12
ler février 70,— 4,29 90,50 5,62 98,50 6,09 65,60 6,11 66,— 6,06 482,50 5,18 5,82 234,— 5,34 6,08 87,25 5,62 6,44

(*) A partir de 1932, taux rectifiés,




PRIX DE GROS DE QUFLQUES PRODUITS INDU'STRIELS_(par tonne).

CHARBONS SIDERURGIE
8 ] . -
g8 | & 2 3 Blooms Billettes Poutrelles Rails
EPOQUES 2o | - 8 &, g |%
g Z\“" 'g -] g g K a g g o
(Chiffres au 1¢r du mois) T g1 g s - 2 7 E - ] 8 e 2 £
g8 83 8 8 b < g 8. g 3 g | 42 g 2 g.
2 g g 8 5 2S5 | HE g.g Eés E.E HE Ev NE }E.g
HE SR A S A S A R S
g < 1 Q ~ - — ek =~ b - .
<3 -~ -~ <3
fr. fr. fr. fr. fr. fr. £ fr. £ fr. £ fr. £ fr.
1932 Moyenne mensuelle ..... 271,—| 120,—| 118,25 147,50| 117,50] 323,—| 2- 2-0| 428,—| 2-2-11| 437,~| 2~ 5-2| 456,—| 5-18-1|1148,—
1933 Moyenne mensuelle ..... 260,50! 114,50| 105,—| 140,—! 100,—] 296,50| 2- 3-5| 459,60 2- 65-0| 469,680| 2-10-8| 510,75 5-16-3(1100,—
1932 Décembre ............. 285,—| 117,50} 105,—| 145,—| 100,—f 205,—| 2~ 0-0| 460,—| 2~ 2-0| 470,— 2~ 5-0| 500,—| 5-17-6|1100,—
1933 Janvier ..........0.0.. 285,—1 117,50| 105,—! 145,—| 100,—| 290,—| 1-17-0( 430,—| 1-18-0| 440,—| 2~ 2-0| 475,—| 5-17-8]1100,—
Février «..ocvvivenunne, 285,—| 117,560| 105,—| 145,—| 100,—| 295,—| 1-17-0| 435,—| 1-18-0| 445,—| 2- 2-0| 465,—| 5-17-6{1100,—
Mars covieieieniiinnns 285,—| 117,50} 105,—| 145,— 100,—] 295,—| 2- 0-0| 440,—| 2~ 2-0| 450,—| 2- 4-0( 485,—| 5-17-6{1100,—
V-7 1 260,—| 115,—f 105,—| 140,—f 100,—} 295,—{ 2- 4-0| 450,—| 2- 5-0| 460,—| 2- 7-6| 500,—{ 5-17-6{1100,-~
1 260,—| 115,—| 105,—| 140,—| 100,—| 290,—| 2~ 6-0| 470,—| 2- 7-0| 480,—| 2-10-0| 510,—| 5-17-6/1100,—
Jui.eoeinniinnnens o 250,—| 115,—| 105,—| 140,—| 100,—| 290,—} 2- 7-0| 470,—| 2- 8-0| 480,—| 2-12-6| 525,—| 5-17-6{1100,—
Juillet . ...ovvevieinan.. 250,—| 115,—| 105,—| 140,—| 100,—| 200,—| 2- 6-0] 470,—]| 2- 7-0| 480,— 2-15-0] 625,—| 5-17-6{1100,—
Aol covinviiininnnanas 250,—| 115,—| 105,—| 140,—] 100,—| 300,—| 2- 6-0| 470,—| 2- 7-0| 480,—| 2-15-0| 525,—| 5-17-6|1100,—
Septembro ....... ... . | 250,—| 116,—| 105,—| 140,—| 100,—] 300,—| 2- 60| 470,—| 2~ 7-0| 480,—| 2-15-0| 625,—| 5-17-6[1100,—
QOotobre.......oocuvunvan 250,—| 110,—| 106,—| 135,—| 100,—} 300,—| 2- 5-0| 470,~—| 2~ 7-0| 480,—| 2-15-0| 625,—| 5-17-6]1100,—
Novembre.............. 250,—| 110,—| 105,~| 135,—| 100,—| 307,50| 2~ 5-0{ 470,—| 2- 7-0| 480,—| 2-15-0| 535,—] 65-10-0|1100,—
Décembre .............. 260,—| 110,—| 105,—| 135,—| 100,—| 307,60| 2~ 6-0| 470,—| 2~ 7-0| 480,—| 2-15-0| 635,—| 5-10-0/1100,—
1934 Janvier coveenenene. iuen 250,—| 115,—) 105,—! 140,—| 100,—| 307,50} 2~ 5-0| 470,—| 2- 7-0| 480,~| 2-15-0| 535,—| 5-10-0]1100,—
Pévrier seeenvieniinnnn. 245,—| 115,—| 105,—| 140,—| 105,—] 305,—| 2- 5~0| 470,—| 2~ 7-0| 480,—| 2-15-0| 550,—| 5-10-0}{1100,—

NOTE. — Depuis le 21 septembre 1931, date de la suspension de

1’étalon-or en Angleterre, les prix en £ représentent des &-or.

PRIX MOYENS DES GRAINS ET AUTRES DENREES AGRICOLES
VENDUS SUR LES MARCHES REGULATEURS DE BELGIQUE (« Moniteur belge »).

—_ 87 =

- : es 1
111::?1t Seigle |- Avoine Or.ge gglza?re g;l::t Beurre | Laine @Eufs
EPOQUES
ex francs par 100 kilos en francs par kilo ;’;[’:{;ﬁ:
1932 Moyenne mensuelle ...... 75,73 69,02 87,24 80,30 34,75 56,38 19,19 13,23 0,61
1933 Moyenne mensuelle ...... 70,84 48,90 67,30 57,14 16,59 61,16 19,48 14,19 0,52
1932 Octobre .....ovvvveunnnn. 78,32 58,06 | ~ 80,50 66,38 19,72 57,95 22,58 13,63 0,86
Novembrs .............. 77,62 56,26 79,61 66,36 19,71 57,15 21,61 13,— 1,—
‘Décembre ............... 77,32 54,24 77,51 64,47 18,83 58,93 21,54 13,— 0,79
1933 Janvier .....ecicieniennn 77,87 53,94 78,27 64,86 17,98 61,62 21,37 13,19 0,59
Février ........ eeesrenes 78,06 53,51 77,56 63,83 17,06 62,31 21,13 |- 12,75 0,59
Mars ...ovvevnneennnnnns 717,76 53,23 76,56 62,10 14,37 60,04 19,59 12,75 | 0,36
Avril......... ceieresannn 77,37 52,75 75,79 59,99 12,74 58,18 18,93 12,75 0,32
L 78,04 52,81 75,83 59,35 11,92 57,41 16,40 13,12 0,31
B 1 ) S 78,39 52,07 74,97 58,95 12,09 58,94 16,70 13,60 0,34
Juillet. e evviieenernneans. 80, — 52,50 75,67 56,29 10,88 60,29 17,07 15,— 0,34
Aolibeeeeerinniennnnnnnns 63,46 45,61 57,— 51,58 14,17 62,66 19,50 15,— 0,47
Septembre .. .oooovvenens 61,97 42,60 54,16 50,33 19,75 63,23 | 21,16 15,— 0,58
- Octobre ....... feeescsasen 59,05 41,42 52,28 50,39 22,34 61,63 20,62 15,— 0,74
Novembre ........... vees] 59,04 43,23 54,32 53,47 | 22,16 62,99 20,16 15,75 0,85
Décembre .....civvvunens - 69,05 43,16 55,34 | 54,53 23,59 64,60 21,17 16,31 0,80



PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELG IQUE, — I. — Industries minitres et métallurgiques (1).

MINES DE HOUILLE

PERIODES N ODB;'g ::B:’E(gw PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES PAR BASSIN le?yl:': it??:
de de
jours moie
fg: a ot :?nge Mons Centre | .Charleroi Namur Liége Campine ToraL d’extrac- | (milliers
tion de tonnes)
1932 Moyenne mensuelle ................. 090.495 130.143 298 263 502 24 370 327 1.784 20,8 3.146
1933 Moyenne mensuelle ..........co0oenn 93.262 134.478 359 313 585 27 425 397 2.106 22,7 2,847
1932 Octobre....cccvviinenenevoncsonnns 95.617 137.768 368 333 609 27 431 375 2.142 24,0 2.103
Novembre.....ccooeveeeeerecosnene . 97.557 140.448 372 323 613 27 450 387 2.172 23,2 1.991
Décembre .....cocevvvneennnennne e 07.368 140.295 419 340 671 32 482 415 2.359 25,1 2.045
1933 Janvier « .. cccovevernraneninnancann 96.030 138.021 377 325 832 30 460 395 2.219 23,6 2.153
B X34 ¢ 1-3 P 93.475 134.132 333 301 587 27 409 366 2.023 22,0 2.306
Mars coveciiiiinnnnnrenrencenananns 96.905 139.367 405 338 652 32 473 411 2.310 24,5 2.551
/-4 ¢ 1 P 096.492 138.673 340 303 588 27 411 359 2.028 21,4 2.748
Madeeeeonaeeennnenenuonnennennennn 95.769 138.476 381 311 591 26 433 334 2.126 22,3 2.947
18 1 L o P 93.910 | 135.942 340 297 560 26 401 369 1.992 21,4 3.075
Juilleb o caveerieinienniennnnnennnes 91.262 132.642 343 303 547 25 4014 371 1.995 22,1 3.158
Aolit vevvennnnn. ecesraseenaeansan 91.218 132,208 358 306 551 25 401 388 2.033 22,5 3.221
Septembre .......cc0h i, 89.848 129.930 353 309 552 24 412 408 2.058 22,7 3.164
Octobre..o.o.ovneneenennieiieiannns 90.914 130.657 372 321 571 27 432 416 2.139 25,2 2.980
Novembre.s.eeeceeioeerancooscaans .. 92.012 132.330 355 323 591 25 428 465 2.187 22,5 3.008
Décembre ........co0iiviiennnanena. 91.311 131.364 355 316 593 28 437 439 2.166 22,2 2.858
Coxers AGGLOMRRES Hauts METALLURGIE. — PRODUOTION EN MILLIERS DE TONNES
fourneaux
. en
PERIODES Production| Nombre [Production| Nombre | activité . Pidces .
(milliers moyen (milliers moyen & la fin de Fonte Aciers d’acier Af:u?rs F"efs
de tnmnes) | d'ouvriers | de tonnes) | d’ouvriers | la période bruts moulées finia finis
1932 Moyenne mensuelle ..........cc00ees 373 3.929 110 795 37 (2) 232 230 4,2 171 3,0
1833 Moyenne mensuelle ................. 3717 3.975 115 826 32 {2) 229 - 224 4,5 174 3,2
1932 Octobre........... Ceterececaanas .. 367 3.773 130 838 34 225 229 3,6 178 2,4
Novembre...ooeviianvenieennneennas 370 3.773 122 836 35 236 235 1,6 186 2,3
Décembre.....covvveveeeneiiieennne 389 3.801 128 820 37 247 243 5,0 184 2.7
1933 Janvier . cccoveecevsnvinrennneenonns 379 3.814 119 820 317 249 241 4,1 183 3,4
Février «cccveevrvonenininenssennas 362 3.817 115 808 36 225 230 4,0 178 2,7
Mars ...... it ieinseeasireceronnaan 383 3.833 118 794 35 246 252 5,6 199 2,1
Aviil Lo e 361 3.791 106 822 34 230 226 : 4,4 176 1,6.
1 386 3.975 107 808 35 252 265 ! 5,3 208 2,5
JUID coririeiitioinerotancanranass 376 3.931 102 i85 35 230 227 | 4,9 172 3,1
1T DO 1385 5.019 101 806 35 225 208 | 4,4 162 3.5
B - ¥ 1 1 N 385 3.885 109 830 35 223 211 3,6 170 3,5
Septembre ....c..viviiiiiiiiiiiaenes 376 3.892 129 S64 34 209 207 4,5 162 4,5
Octobre.......ccvvvvviriiencneneas 377 3.930 129 854 33 220 210 4.6 158 4,5
Novembre........ cesereesnesnaanses 364 3.886 124 840 33 . 216 208 4,6 161 3,8
Décembre . ..covoieenvannn cessrenss 390 3.928 125 876 32 220 204 3,7 157 3,7

(1) Statistique du ministére de I'Industrie et do Travail, publiée par la Revue du Travail.
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PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE. — II. — Industries diverses.

LaINE Sucres
Brassg-
CoroN Pariers . DismiL.
" | Condition-| Stocks Production RIES LERBIES
Production| nements | de peignés et StozEks
PERIODES de Verviers| dans & fm. Dé?hm' Quantité | Production
semestr. {et de Dison les CARTONS de mois tions
(laine con- | peignages Suores Sucres (sucres en de farines | d’aleools
defilés | ditionnée | & fa bruts | consom.
A gon .
ousimpl. | (afin | bruts | raffinés raf;t . mation 1 Jeclardes
pesée) | demois) |  (4) inés)
I (T'onnes) (Hectol.)
1932 Moyenne mensuelle ...... 3 ég'gég g; 1.964 2.570 12.030 20.149 13.436 108.987 19.628 17.630 27.805
1933 Moyenne mensuelle ....... l 22,946 (1) 2.416 3.870° 19.171 16.044 121.400 14.808 16.493
1932 Octobre «veveeeecnsaccess 1.984 2.735 57.870 13.203 64.087 19.711 17.484 31.935
<»*( 94 800 @ 1.841 2.661 117.778 17.274 148.681 16.330 16.700 34.289
* 1.936 2.716 65.910 16.876 160.139 30.798 19.066 38.316
2.197 2.737 2.226 14.458 165.203 5.837 12.961 25.794
1.859 3.156 431 14.161 185.481 7.800 12,937 18.917
1.936 3.682 51 18.671 150.874 10.108 17.019 18.232
2.172 4,181 —_ 16.821 143.970 10.674 18.004 27.123
22.945 (1) o 2.887 4.310 —_ 15.649 133.482 13.671 18.656 15.632
2.773 4.276 — 14.585 108.058 17.599 17.981 28.651
2.885 4.298 —_ 14.174 80.216 18.229 19.020 28.757
1.813 4.122 270 14.482 52.629 17.097 19.220 32.5801
2.361 3.805 —_ 14.901 41.070 14.184 17.5623 31.584
2.354 3.879 74.471 14.808 86.342 13.180 16.107
3.103 4.090 : 124.313 22.138 168.917 17.381 14.581
3.159 3.802 28,285 17.680 161.562 31.902 13.910
MarGARINE ALLUMETTES Pfomn
ET BEURBES ARTIFICIELS Or BRUT
: extrait an Congo (3)
Déclara- | Déclara- Destination donnée | Ventes & la minque
& la fabrication indig. d’Ostende
PERIODES tions tions & :
Fabrication Exportat.
Productionjen consom-| I'exporta- Consom. (aveo ) Mines de Toutes
mation décharge { Quantités | Valeurs | Kilo-Moto | les mines .
: mation tion de Paccise)
(Milliers
(Tonnes) {Millions de tiges) " (Tonnes) | de francs) ( Kilogrammes)
1932 Moyenne mensuelle ....... 2.361 2.267 84 4.213 1.972 2.293 1.356 4.270 -608,3 720,1
1933 Moyenne mensuelle ....... 2.892 2.857 36 3.536 1.490 2.040 1.653 5.263 506,4
1932 Octobre ...veveevncennnen 2.759 2.699 74 5.263 2.208 2.699 1.709 5.684 526,4 ‘773,5
Novembre.......... ceee 2.845 2.763 78 5.387 2.402 2.660 1.602 5.126 513,6 763,6
. Décembre .......c0uvinan 3.177 3.118 59 8.073 3.188 2.706 1.644 5.810 491,9 727,8
1933 Janvier...ccoceeaase. cenne 2.624 2.584 40 4.873 2.162 2.745 1.214 4.363 467,4
B 1Y) 7« 1-) S 2.5561 2.495 51 4.658 1.476 2.546 1.505 6.533 440,6
MATS ‘ceseesncesoasenssans 3.042 2.990 20 4.2562 989 - 2.379 1.598 6.673 504,2
Avril .. -2.691 2.667 41 2.810 - 922 1.851. -1.660 5.676 470,56
Mai ... [ . 2.679 | 2.538 39 3.057 1.333 2.103 1.496 3.606 514,56
Juin .... . .| 2600 | 2675 | 28 3.988 1.515 2.404 1.089 3.737. | 15,2
i > Juillet. ceteccccconons 2.4564 2.418 37 3.827 1.388 1.998 1.321 4.524 510,9
- V1 1 SR cees 2.943 - 2.928 22 3.916 1.840 2.699 -1.867 5.625 543,4
-: Septembre........iv......]  3.208 3.171 25 652(5)]  1.245 1.147- 2.409 5.684 513,6
Ootobre ccoveeenreinencnes 3.302 3.260 23 1.252 903 709 1.808 6.716 605,68
Novembre..oeeevevsesanss 3.313 3.304 12 4.418 2.036 2.118 1.798 4.876 547,2
; Décembre ..ceeevevee.oesf 3.495 3.471 30 4.727 2.072 1.781 2.068 8.157 6544,1

(1) Du 1er février au 31 julllet,

~(2) Du ler aolt au 31 janvier, K E

*(3) L'or brut comprend en moyenne 80 % d’or alluvionnaire & 94 % de fin environ et 20 % d’or filonien & environ 75 % de fin.

(4) Depuis octobre 1932, nous ne possédons plus de chiffres de la production des papiers et cartons, ces renseignements n’étant
plus fournis régulidrement par certains fabricants & leur assoclation.

(5) Production réduito par suite de la gréve dans l'industrie allumettidre, '




COMMERCE SPECIAL DE L'UNICN ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC LES PAYS ETRANGERS

Objets Matiéres brutes Or et argent,
Animaux vivants d’alimentation ou simplement Produits fabriqués noén ToTaUux Prix
et boissons préparées ouvres et MOYEN
monnaies PAR
TONNE
Quantités | Valeurs {Quantités { Valeurs [Quantités | Valeurs |Quantités | Valeurs Valeurs {Quantités | Valeurs
(milliers | (millions | (milliers | (millions | (milliers | (millions | (millsers | (millions | (millions .| (milliers | (millions
de tonnes)|de francs)|de tonnes)|de francs)|de tonnes)|de francs)|de tonnes)|de francs)| de francs) |de tonnes)ide francs)| (francs)
IMPORTATIONS :
1932 L’année (1) .... 29,5 96,8 4.006 4.179 26.622 7.133 690 4.753 180,1 31.348 16.343 521
1933 L’année (1) .... 17,6 60,3 3.787 3.296 26.031 7.014 745 4.426 420,4 30.581 15.217 498
1932 Octobre........ 1,7 8,1 364 359 2.277 677 57 422 17,6 2.700 1.482 549
Novembre...... 2,7 8,2 339 339 2.188 622 60 404 13,6 2.590 1.387 535
Décembre...... 1,9 8,7 421 420 2.564 742 656 438 8,7 3.042 1.616 531
1833 Janvier ....... 1,8 5,1 279 290 1.937 597 67 379 15,1 2.284 1.286 563
Février ........ 1,4 5,2 252 261 2.120 665 57 355 12,7 2.430 1.189 489
Mars «cooevnenn 1,9 6,6 351 320 2.470 606 66 407 33,1 2.889 1.372 475
Avril........e. 2,2 7,9 339 363 2.076 608 87 362 19,0 2.484 1.180 475
Mai.ooooaansnn 2,2 8,9 394 317 2.344 895 69 393 10,5 2.809 1.324 471
Juin........... 1,3 4,8 301 261 2.262 608 71 386 34,7 2.636 1.294 491 .
Juilleb ocecvneee 1,4 5,6 261 226 2.184 588 64 346 61,1 2.511 1.227 489
Aofit cuvvvnnans 1,5 6,0 323 283 2.192 633 65 364 44,1 2.582 1.330 5156
Septembre ..... 1,3 4,6 311 256 2.167 568 60 372 14,5 2.539 1.215 479
Octobre ....... 1,1 3,7 357 282 - 2.191 591 62 374 60,1 2.612 1.311 502
Novembre ..... 1,2 3,7 348 281 2.252 571 55 365 73,3 2.656 1.294 487
Décembre...... 1,0 3,4 298. 255 1.813 559 52 327 42,1 2.164 1.187 549
EXPORTATIONS :
1932 L’année (1) .... 14,5 98,4 982 1.431 14.198 5.346 4.368 7.937 310,8 19.562 15.124 773
1933 L’année (1) .... 10,7 - 75,2 692 987 14.345 5.440 4.892 7.570 256,4 19.941 14.328 719
3
1932 Octobre........ 0,8 5,4 79 104 1.271 485 410 726 10,9 1.760 1.331 756
Novembre...... 0,6 4,0 74 109 1.368 426 359 659 8,6 1.802 1.207 670
Décembre...... 0,6 3,8 56 113 1.289 453 393 663 65,4 1.739 1.289 741
1933 Janvier ....... 0,6 3,9 62 87 1.072 475 337 . 581 35,3 1.462 1.182 809
Février ........ 0,6 4,3 68 101 1.115 408 362 598 13,8 1.5635 1.124 732
Mars .......... 0,8 6,2 76 106 1.288 446 411 704 15,4 1.774 1.276 719
Avrile oo coennns 1,6 15,0 47 68 1.168 354 382 583 12,8 1.599 1.032 648
Mai.......ccnes 3,2 26,9 45 72 1.351 466 448 707 23,0 1.847 1.293 700
11 D 1,8 14,9 69 85 1.253 468 467 654 20,8 1.791 1.243 694
Juillet .ooeeeees 1,5 13,7 48 65 1.126 417 433 589 46,8 1.609 1.133 704
Aol cevvenennn 1,1 11,3 49 72 1.255 432 410 605 13,1 1.716 1.134 661
Septembre ..... 0,7 4,7 60 75 1.317 459 488 667 13.3 1.845 1.219 661
Octobre ....... 0,7 4,6 60 74 1.233 513 419 614 12,0 1.713 1.217 711
‘Novembre ..... 0,5 3,4 60 87 1.290 492 420 661 17,7 1.770 1.261 712
Décembre...... 0,4 3,3 58 94 874 450 348~ 607 32,8 1.281 1.187 927

‘(1) Chiffres rectiilés par le Ministere des Finances.

ExXOEDENT (+4) OU DEFICIT (—) DE LA BALANCE COMMERCYALE

{millions de francs).

RAPPORT DES EXPORTATIONS AUX IMPORTATIONS, BN %

I S I N AR AR O O I A

1.219

888

151
180
357
103

- 66

96
148
31
51
95
196

93
33




RENDEMENT .DES SOCIETES ANONYMES BELGES
1. — Classement par genre d’industrie.

Dividendes et coupons d’obligations mis en paiement.

DECEMBRE 1933.

Résultats nets Bénéfice Coupons
. distribué Dette d’obligat.
Capital versé aux ‘obligatairej payables
Bénéfice total Perte totale Solde actionn, en dée. (1)
RUBRIQUES
Montant Montant Montant Monttfnt En N En
Nombre ‘en Nombre en Nombre .e!? en milliers milliers milliers
de milliers de milliers de milliers milliers de do de
sociétés de sociétés de sociétés de de francs francs francs
francs francs francs francs
Banques ......oceeieenennonss 4| 292.044 4 31.804 —_ —_— 31.804 21.023 33.590 1.829
ASSUrances .......... 2 4.050 —_ — 2 65]— 65 — — —
Opérations financidres 32| 750.504 20 61.227 12 9.248 51.979 50.236 60.160 3.184
Exportations, importations . ... 4 4.320 3 2 1 642|— G40} — — —
Commerce de fer et métaux .. — —_ —_ — — — — — — —_
Comm. d’habill. et d’ameublem. 8 85.598 8 11.158 — — 11.158 8.270 16.150 972
Commerce de produits aliment. 14 54.732 ] 4.341 5 308 4.033 3.361 883 52
Commerces non dénommés .... 19 20.685 10 640 9 610 30 360 8.818 570
Sucreries 3| 243.718 3 15.550 —_ —_ 15.650 14.069 —_ —
Meunecries 2 1.950 2 1.481 — — 1.481 991 — —
Braasseries 7 51.803 6 4.989 1 68 4.921 3.938 2.000 140
Distilleries d’alcool ........... — — — — — — —_ — — -
Autres industries alimentaires . 9 49.674 7 4.254 2 806 3&148’ 3.316 16.149 904
CAITIRIeS. « .o reieereeennnns 6 8.475 1 272 5 1076}— 804 200 — —
Charbonnages .......c.oovaeens 2 37.500 1 1.368 1 127 1.241 1.300 63.091 3.498
Mines et autres industr. extract. 1 67.281 — — 1 861]— 861 —_ — —
GAZ veririniiiiiiririiianans 2 112,000 2 21.952 — — 21.9562 19.099 4.396 264
Electricité . 3| 225.200 2| 34.862 1 378 34.484 30.448 59.699 3.544
Constructions électriques ...... 4 1.800 3 85 1 15 70 —_ 21.775 1.089
Hétels, thédtres, cinémas...... 18 9.666 12 979 6 712 267 715 — —
Tmprimerie, publicité ......... 9 11.010 7 1.027 2 4 1.023 710 - —
Textiles (lin, coton, laine, soie). 30 85.960 10 2.783 20 5.193|— 2.410 828 6.096 342
Matériaux artif, et prod. céram. 7 50.805 6 4.281 1 264 4.017 3.020 28.853 1.997
Métallurgie, sidérurgie ........ 31| 420.613 16 13.412 15 38.690|—25 .278 6.926 105.727 6.029
Construction ......oooveuenen. 4 17.064 3 416 1 34 382 343 1.7560 87
Papeteries (industries) ........ 3 38.040 2 5.192 1 131 5.061 3.578 7.500 500
Plantations et sociétés coloniales 18| 469.603 4 4.929 14 24.435]—19 .606 1.472 19.771 890
Produits chimiques ........ .. 6 803 5 1.486 1 22 1.464 1.064 —_ —
Industries du bois «.......... 4 11.345 1 12 3 257|— 245 — — -
"Tanneries et corroiries ........ 2 5.060 — — 2 1.516|— 1.616 -— — -—
Automobiles ..........iiees 1 2000 — — 1 22— 22| — 9.000 540
Verreries ......... e, 2 100.450 1 5.172 1 88 5.084. 5.116 869 43
Glaceries ............. ereees 3 30.606 1 3.120 2 1.906 1.214 2.629 — —
Industries non dénommées .... 22 49.479 15 3.037 7 1.517 1.520 1.246 41.992 2.520
Chemins de fer........c...... — —_ — — — — — — 121.650 7.315
Chemins de fer vicinaux ...... —_ —_— —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_
Navigation et aviation ....... 1 185 — — 1 55| — 13 — 2.000 130
Télégraphe et téléphone ...... —_ _ —_— —_ — —_ —_ —_ — -
Tramways électriques ........ —_ - —_ — —_ — —_ —_ 9.033 543
Autobus ......oiiiiiieian.. —_ —_ —_ —_ e e _ —_ —_— =
Transports non dénommés .... 3 975 — — 3 238]— 238 — — —
Divers non dénommsés ........ 4 2.917 1 18 3 92} 74 7 - -
TOTAL ... 290/ 3.316.114 165] 239.849 125 89.3801 150.469 184.224 640.952 36.982
II. — Classement par ordre d’importance du capital versé,
Jusque 1 million ......oonlinn 133 53.406 75 4.625 58 4.688]— 63 2.549 — —
De plus de 1 & 6 millions ...... 79| 207.098 40 15.114 39 13.900 1.214 10.348 — —
De plus de 5 & 10 millions ..... 271 214.931 13 9.047 14 19.915]—10.868 4.637 — —
De plus de 10 & 20 millions .... 18| 262.310 10 12.049 8 8.114 3.935 6.448 - —_
De plus de 20 & 50 millions .... 15| 461.317 14 52.397 1 1.089 51.308 37.573 — —
De plus de 50 & 100 millions ... 10| 815.991 7 74.482 3 7.860 66.622 63.714 —_ —_
De plus de 100 millions ....... 8| 1.301.061 8 712.135 2 33.814 38.321 58.955 —_ —
TOTAL... 290! 3.316.114 165f 239.849 125 89.3801 150.460] 184.224 —_ —
(1) En outre, il a été mis en paiement pendant le mois de décembre (1nilliers de francs)
Coupons d’emprunts intéricurs de PEtat vevurerneeinnainnens 39.950
Coupons d’emprunts de la Colonie .........cocvnvnninaanantn 3.000
Coupons d’emprunts des provinces et des communes .......... 2.956
Coupons d’emprunts d’organismes divers............c...covune . 6.625
ToraL 52.531
Coupons d’emprunts extérieurs de IEtat .........oooveinnen 56.300
Coupons de Pemprant extérieur de la ville d’Anvers .......... 8.990

— Q1.4



EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES.
1. — Détail des émissions (milliers de francs).

: DECEMBRE 1933.

Apports DISSOLUTIONS DE 800TETES
COXSTITUTIONS DE SOCIETES AUGMENTATIONS DR CAPITAL ) . e anonymes et en commandite -
: : . ; : . . , nature : par actions (%) Repucrions
compris Part DR
X anonymes et . coopératives Primes dang prise OCAPITAL
RUBRIQUES en commandite et unions Actions Obligations d’émis- les par Liquidations Fusions '
.par actions du crédit : sion souscript. les
" et banques
Nom. | M M Nom. | M N Capital | 2757°™ | Montant | N angment. N N o bt
- onifant t.mta.nt Nom- ‘on.tant om- apl.t tation t_mta.n om- | yron tant o Om- | 3¢ tant om- |y tant om- Montant
bre | nominal libéré bre | minimum| bre ancien . libéré bre bre bre bre
nominale capital
Banques .....voveeenaaninn 1 15.000 15.000f — — 1 12.500 7.500 7.500) — — 1.368] 21.233 — 2 42.875 1 10.000] — —
ASSUPAnCes «v.veveoeereanen 1 2.500 580 1 100 1 2.000 T 250 , 87| — — —_ 100 — — — — — — —
Opérations financidres ..... 9 156.135| 153.815§ -8 101 9 34.730 5.550 3.390] — —_ —_ 151.080 —_ 3 1.060) — —_ 3 87.030
Exportations, importations . 1 100 100 1 ] — — —_ — — —_ — — — — — — — — —_
Commerce de métaux ...... 1 300 300 — —_ — — —_ — — — —_ 295 — — —_ — — — —_
Comm. d’habill. et ameublem. 6 375 175] — — 1 100 100 50] — — — — —_ 4 1.570} — — 1 700
Comm. produits alimentaires 3 208 871 4 471 — — — — — — 3 — 2 1.750] — — — —
Commerces non dénommés . 26 7.866 5.8571 12 616 2 1.900 1.150 308} — — — . 3.476 —_ 13 7.472 1 50 1 875
Suereries ......iiiiiiiaan — — — — — — — —_ — — — — — —_ — — —_ — — —
Meuneries ..........00000n — — —_ — — - —_ — — — —_ — — — —_ —_ - — — —_
Brasseries ........0iiiinnnn 1 100 100} — — - — — —_ —_ — —_ 87 — 1 500 — —_ — —
Distilleries d’alcool ........ 1 100 100] — — .| — —_ —_ — — — — - —_ — —_ — — — —
Autres industries alimentaires 3 3.500 3.460 2 6 1 3.000 6.000 6.000] — — — 8.186 — 2 5.800] — —_ 1 225
Carrires ....eoeveecrarens — — — — — — — — — — — — - — — — - — — —
Charbonnages ............. — — — — —_ — - — — — —_ — — —_ —_ —_ —_ — — —
Mines et industries extract. 2 763 763] — — — — — — — — — 360 — —_ — —_— — —_ —
Gaz oovvriieiiiiiiia —_ —_ — — 1 305.000 15.000 15.000F — —_ — 15.000 —_ — — —_ —_ j— —
Electricité. . ......ovvennen. — — —_ — — 1 82.500 27.500 27.500] — = —_ 27.500 —_ — — — — —_ —
Constructions électriques ... | "— — — — — 1 6.000 4.000 4.000} — — 8.000 — — —_ — — — 1 4.800
Hotels, théatres, cinémas .. 2 1.000 1.000] — — — — — — —_ — — — — — — — — — —
Imprimerie, publicité ...... 4 1.280 972 1 50 — — —_ — — - — 710 — 1 100] — — —_ —
Toxtiles - ovvernrrrrerenns. 7 7.610]  6.640] — — 1 1.000 400 400} — — — 4327 — — — — —_ 2 7.900
Matériaux artif. et céramiq. 1 1.000 1.000) — —_ — — — — — — 967 -— 1 600] — — — —
Métallurgie, sidérurgie ..... 3 10.527{ 10.527] .— —_ - 1.200{ 1.200] — — — 1.o10] ~ 6 7.850| — — — —
COnStruction «.......sveees -2 2.600 2.600} 1 2 — — — — - — — 2.275 — — — — — — —
Papeteries (industries) ...... - — — — — — — - — — — — — — — — — — — _
Plant. et sociétés coloniales. 1 10.000 6.800] — —_ 1 1.500 1.500 1.020) — —_ — 6.900 — 1 1.500] — — 2 7.400
Produits chimiques ........ — — —_ —_ — —_ — — — — — — — — — — — — —
Industries du bois ......... — — — 1 1601 — — —_ — — — — —_ — —_ — — —_— — —
Tanneries et corroiries ..... - — — — — ) — — — — — - — — — — — — — — —
Automobiles ......... PR — — — — — — — — — —_ — — — — — — — — — _
Verreries ........... P — — — — — — — — — | - —_ — — — 1 1.000] — — — —
Glaceries ................. — — — — R — — —_ ] = — — —_ — — — — —_ — —
Industries non dénommées. . 6 5.405 4.410 3 © 83 2 538 6.594 6.594f — — — 9.784 —_ 570} ~— —_ 2.754
Chemins de fer ........... — — — — — ¥ - — - —_ — — — — — — - — —_ — — —_
Chemins de fer vicinaux ... — — — — — —_ — —_ — — —_ — — — — — — —_ - —
Navigation et aviation ..... 4 875 875] — — 1 40 60 60] — — — 235 — 2 600] — — 1 800
Télégraphe, téléphone ...... — — — — — — — —_ — — — — —_ —_ — —_ — —_ 1 100.000
Tramways électriques ...... — — — — — — — —_ — — — — — — — — —_ —_ — —
Autobus ......oovieiinn “ —_— — — — — —_— —_ — — — —_ —_ —_— — —_ — — — — —
Transports non dénommés . 1 600 600] — — — — — — —_ —_ — 594 — —_ —_ —_ — — —
Divers non dénommés....:. — —_ —_ — — — — pa— — —_ — — — — — — — —_ — —
ToTAvX. .. 86 227.934| 215.761] 34 1,170 24 450.808 76.804 73.107} — — 9.368] 264.122 — 41 72.247 2 10.050f 17 212.484

{*) Coopératives et Unions du Crédif : sept sociétés dissoutes au capital minimum de 2,177,000 francs,




EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES
EN DECEMBRE 1933.
II. — Groupement des sociétés anonymes et en commandite par actions selon le licu ol s’exerce leur activité
et selon I'importance du capital nominal émis ou annulé (milliers de francs).

1ég

) AUGMENTATIONS DB CAPITAL Apports | DissoLuTioNs Ripuo.
. CONSTITUTIONS en TIONS
. : Primes | nature pE
) Aotions Obligations compris | Liquid. | Fusions | oaprrar
CLASSIFICATION d’émis- | dans les o
) 80USOT.
Nom-{ Mon- Mon- | Nom- | Capital | Augm. | Mon- | Nom- | Mon- sion | et augm.

tant tant tant de Montant Montant

bre |nominal| libéré | bre | ancien [nominale| libéré | bre | tant capital

1° Selon le lieu ol s’exerce leur activité.

" En Belgique.......... 85 | 217.934] 208.961] 23 | 449.308; 75.304| 72.087] — — 9.368] 257.222] 70.747] 10.050] 205.084
En Belg. et & I'étranger | — _— —_ - — — - - - - — .- — 3.400
Au Congo Belge ...... 1 10.000 6.800 1 1.500 1.500 1.020] — —_ — 6.900 1.500 4.000

TOTAL. .. 86 227.934{ 215.761] 24 450.808] 76.804| 73.107} — —_ 9.368] 264.122] 72.247( 10.050] 212.484
2° Selon l'importance du capital nominal émis ou annulé,
Jusqu’é. 1 million .... 71 18.429| 14.806] 15 39.078 5.720 4.103} — —_ — 9.321} 12.172 50 4.784
De plus de 1 & 5 millions 11 24.755) 19.405 4 8.500 8.700 6.620] — — 8.000] 16.034} 20.075 — 13.700
De plus de 5 & 10 mill. 2 19.750( 16.550 3 15.730| 19.884] 19.884} — —_ 1.368] 34.271 — 10.000}] 17.000
De plus de 10 & 20 mill. 1 15.000f 15.000 1 305.000{ 15.000| 15.000] — —_ —_ 29.996 — — —
De plus de 20 & 50 mill. — —_ —_— 1 82.500f 27.500| 27.500] — —_ —_ 27.500] 40.000 — —_
De plusde 50 3 100 mill. | — —_ - — — — - - - — — — — 177.000
De plus de 100 millions. 1 150.000{ 150.000] — — — — — — — 147.000 — — —_
ToTaL ... 86 227.934| 215.761| 24 450.808| 76.804| 173.107] — —_ 9.368) 264.122| 72.247] 10.050] 212.484
INSCRIPTIONS RECOURS DES POUVOIRS PUBLICS ET DES ORGANISMES
HYPOTHECAIRES (1). - D'UTILITE PUBLIQUE A L'EMPRUNT.
: OPERATIONS BANCAIRES
Emssioxns CriipIT coMMUNAL DE BELGIQUE
PUBLIQUES :
Montants Avances et remboursements opérés sur emprunts
caleulés consentis pour le payement de
d’aprés les
droits . Dépenses ordinaires
t
PERIODES dinseription PERIODES Emprunts directs o (Ouvertures do crédits
des Dépenses extraordinaires 4 les i
pergus : blics (2 gageés par les impdts
pouvoirs publics (2) s . s
(cfr. Moniteur cédulaires et additionnels)
belge)
en 3 Prélovem. Remboursem.] Avances jRemboursem.
Belgique I'étranger sur nets nettes nets
. comptes
milliers de fr. milliers de fr.| millions milliers de francs
1932 Moyenne mens.., 338.189 fr. fr. 800
4.316.500 5
1933 Moyenne mens... 261.547 Année 1932 ......... (ﬂ_ P.B. 15. 392.311 86.474 334.185 254.259
Année 1933 ......... 2.115.000 | fr. fr, 600 837.975 f128.788 278.093 406.648
1032 Octobre ........ 294.965 1932 Novembre. ... .. 32.000 - 35.578 3.711 27.433 12.112
Novembre....... 282.275 Décembre ..... 100.000 —_ 19.497 32.870 39.117 28.569
Décembre....... 287.323 1933 Janvier ........ —_ — 29.491 2.177 23.524 28.406
1933 Janvier ......... 281.965 Février «couunne — — 28.108 3.299 21.307 41.221
Février «...vevns 247.403 Mars c.covvennnn —_ — 64.464 7.372 25.175 56.791
Mars coovensennn 290.008 Avril .......... -_ - 61.498 1.891 ©20.733 42.677
Avril ooovenaene, 267.936 Mai..oovnnnnnn -— — 80.251 3.041 27.644 22.456
Mai o.ovvueenn. . 307.931 Juin ...... cone 200.000 - 76.149 7.996 28.960 14.876
Juin ......e0n . 262.910 Juillet..... weus — — 58.049 613 19.171 22.377
Juillet .......... 267.814 Aollt ..... [ 215.000 —_ 105.485 772 24,988 27.483
Aot v.vevnnnnn . 288.833 Septembre ..... 1.500.000 - 76.173 970 21.370 29.155
Septembre ...... 266.687 Octobre ....... — — 51.714 3.987 21.142 35.810
Octobre ........ 237.639 Novembre ..... (3) 200.000 {(4) fr. fr. 600 48.590 1.963 16.243 30.377
Novembre....... 214.134 Décembre ..... - — 158.003 94.709 27.835 65.021
Décembre..... . 205.402 1934 Janvier........ - —_— 76.170 4.768 7.944 24.951

ﬁl) Y compris les renouvellements au bout de 15 ans, qui es montent & environ 1 % du total, mais non compris les hypothdques
ales. ‘

2) Dans les pouvoirs publics, on comprend, outre I'Etat, les provinces et les communes, les organismes d’utilité publique, tel
que( la Soclété I‘?ationale x:les Chemins de fer belges, la Boclété Natlonale des Chemins de’ fer vic R o :
Distribution d'eau, le Crédit Communal, etc.

(3) Emprunt Ville d’Anvers,
(4) Emprunt extérieur, 600 milllons de francs francals,

200 millions de francs, 6 p. c.

55 p. c., émis a
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bons de calsse & 1% ans, émis a 95,50.

aux, la Boolété Nationa.

fo de



RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES

Tableau rétrospectif.

Bénéfice g1
Capital versé Bénéfice total Perte totale Solde anx obliga- | coupons
action- taire | d’obligat.
naires
PERIODES
@2 | Mcntant 2 | Montant 3 | Montant | Montant < .
& 3 “en & 2 en &3 en en .1','31 In Lin
£ €| milliers |3 ¢ | milliers |y 8 | williers | milliers milliers milliers | milliers
> @ de c a de S @ de de de de de
“ 2| francs “ 2| franecs ~ 21 francs francs francs francs francs
Année 1932 .......... 7.130(49.539.473}4.185/3.457.185|2.945(2.047.674]1.409.511]2.447 .003[]10.476.633] 587.650
Année 1033 (*) ....... 6.6%4(47.075.938}5.762(2.857.202|2.022|1.989.710] 877.482]2.117.107[110.765.323] 600.282
1922 Octobre ........ 565] 4.565.063] 29S| 203.195| 267 207.718|— 4£.523] 123.725 216.512 45 091
Novembre ...... 272| 3.986.388| 14°| 227.525] 124 207.743 19.782| 163.695 836.395 43.340
Décembre ....... 285 3.321.694] 160 218.734] 116] 173.667 45.067) 179.274 692.910 41.227
1933 Janvier ......... 121 524 . 428 61 51.126 60 43.673 7.453 32.€44}11.655.596 92.911
Février ......... 196 459.156] 113 17.313 83 44.979|— 27.666 11.164 642.762 36.913
Mars ........... 1.281| 5.410.955] 735 78.180] 526] 155.576] 322.604] 351.52% 644.913 34.224
Avril ... ... 1.563] 8.519.547] 954] 495.648] 709 360.585] 135.063] 338.577 872.700 50.328
Mai ...... e 1.048] 9.272.602] 56S| 626.526] 4S0{ 343.C08| 263.518] 451.574 9N0.556 46:964
Juin ..o, 587| 3.447.123] 343 179.828) 244f 1€9.052 10.776] 125.958 722.559 12,244
Juillet . ......... 375] 5.500.906] 201| 215.830] 174| 253.742|— 37.912] 202.892]]11.609 941 90.069
Aot ... .t 132] 1.935.311 85 56.454 48 40.641 15.813 27.378 649.9C6 36.525
Septembre ...... 249 995.983] 136 74.23%] 113 61.32° 12.910 53.416 653.611 36.253
Octobre ........ 566] 4.44¢.054] 320| 206.514] 246| .233.215|— 26.671] 162.204 862.715 49.598
Novembre ...... 275 4.057.759) 162| 225.75f] 114 174.531 51.225] 175.554 909.082 47.271
Décembre ....... 206) 3.316.114] 165] 239.849} 125 89.380] 150.469] 184.224 640.952 36.982

(*) Chiffres provisoires.

EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES

(Sociétés anonymes et en commandite par actions.)
Tableau rétrospectit (milliers de francs).

ET CONGOLAISES

AUGMENTATIONS DE CAPITAL ENSEMBLE APPORTS
CONSTITUTIONS DES EN NATURE
DE S00IfTS fmrsstons | pargegs | S0P Ls-
PERIODES Acrions OBLIGATIONS y— dans !es SIONS
SION souscript. NETES
) 2 ) - et augm. ™
—g Montant | Montant ag Capital | Augment. | Montant | Nom-| Mon- Montant de
z<> nominal libéré zo ancien nominale libéré bre tant nominal capiﬁa.l
Année 1931....... 578( 1.396.938| 1.057.572{327| 5.341.762( 2.192.956| 1.738.889] 70 | 813.896| 4.403.790| 241.190| 1.774.820]2.076.727
Année 1932....... 536| 1.200.728 960.643|243{ 1.990.877 710.078 509.394| 24 241.251 2.152.057] 49.883] 1.218.587] 632.584
Année 1933....... 625 669.052| £87.992|226| 2.318.778| 911.035| 766.563] 22 | 162.917| 1.743.004] 147.268] 846.576] 818.164
1932 Octobre...... 51 156.319| 141.684] 22 58.257 34.058 31.333 1 5.000 195.377 100} 156.995] 22.122
Novembre ...| 40 18.142 16.144| 15 53.789 57.781 53.739 2 1.851 77.774 3.375 49.262 25.847
Décembre ...| 69| 116.061 82.465) 39| 353.448( 131.116 118.920) 3 3.000 260.177] 6.143 122.445) 87.092
1933 Janvier ..... 45 44.309 37.850] 14 49.602 21.726 10.282 4 15.142 81.177 _ 25.398 37.876
Février ...... 49 38.211 30.318| 22 55.902 19.427 14.937] 2 1.750 59.388 440 31.321 16.124
Mars ........ 56 43,741 24.226] 23| 203.316 72.920 67.104] 3 8.250 124.011f — 56.690] 42.890
Avril........ 47 21.249 18.040] 21| 468.352| 151.245 83.4601 2 975 173.469] 127.060 15.885] 213.050
Mai......... 65 42.041 35.301] 21 182.225| 105.667( 101.356 1 6.000 153.708 300 35.846] 107.111
Juin......... 55 146.553| 143.301| 32 64.427 63.365 54.088] 1 7.600 217.418) — 167.128] 37.761
Juillet ...... 66 33.520 24.461} 20| 680.175| 313.711 311.608 1 5.000 352.2311 10.100 188.649| 162.520
Aottt ........ 31 12.448 9.915) 17 52.810 21.540 20.740] 4 14.500 48.488] — 24.690] 20.566
Septembre ...} 36 10.896 9.587] 19 44.651 29.935 13.713 1 | 100.000 140.831] — 13.652] 109.648
Octobre...... 53 21.213 18.475{ 10 54.699 7.635 2.1481 1 2.300 31.148] — 10.616 12.308
Novembre....| 47 26.937 20.757| 13} 111.813 27.060 14.020] 2 1.500 65.497] ~— 12.680] 23.597
Décembre....| 88| 227.934{ 215.761| 24 450.808 76.804 73.107} — - 304.738] 9.368] 284.122] 34.114

(*) Comprennent les montants

les apports en nature.

ibérds

sur souscriptions
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d'actions, les émissions d'obligations, les primes d’émission, moins



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

(msllions de francs)

Recettes
Recettes globales
Douanes globales cumulatives
PERIODES Contributions et Enregistre- pour de janvier
directes accises ment la au mois
période indiqué
inclusivement
Année 1932 ............. 2.373 2.666 2.634 7.673 _
Année 1933 ............. 3.210 2.780 2.812 8.802 —
1932 Octobre ........... 166 276 229 661 6.276
Novembre.......... 183 213 207 602 6.878
Décembre ......... 219 303 273 795 7.673
1933 Janvier ............ 360 192 239 791 791
Février ............ 291 174 189 654 1.445
Mars .o.ooveuvnnnnnn 298 212 241 761 2.196
Avril ....oiviin 227 220 221 668 2.864
Mai ..oovvvennnnnns 226 271 239 736 3.600
Juin ..., 000l 279 241 238 758 4.358
Juillet ............. 265 227 238 720 5.078
Aollt ...ovviinninns 253 263 248 764 5.842
Septerabre........s. 262 242 249 753 6.5695
Octobre ve.eeveenss. 299 248 248 795 7.391
Novembre...vv..u.. 252 247 232 731 8.122
Décembre .......... 209 242 230 681 8.802
2° Recettes totales d’impots effectuées jusqu’au 31 décembre 1933 pour les exercices 1932 et 1933
(non compris les additionnels provinciaux et communaux).
(msllions de francs) ’
Exercice 1932 (*) Exercice 1933 Décembre 1933
Recettes Evaluations Recettes Evaluations Recettes effectuées pour
budgétaires | budgétaires
effectuées (12 /12e8) effgctuées (12 [12es) Pexerc. 1932 | 'exerc. 1933
I. Contributions directes ...... 2.444 2.552 2.036 3.069 — 209
II. Douanes et accises ......... 2.675 2.838 2.761 2,932 —_ 242
dont douanes........cevvnaens 1.5666 1.550 1.496 1.518 —_ . 126
B0CIBES ....iiiiieieeoans 820 916 961 1.062 — 87
III. Enregistrement........... 2.635 3.178 2.809 2.966 —_ 230
dont enregistrement et transcr. 526 600 526 528 —_ 43
SUCCES8IONS o . vvvverenans 213 250 204 285 — 20
timbre, taxe de transm.... 1.856 2.282 2.037 2.110 — 164
Total ......... 7.755 8.569 7.607 8.967 —_ 681
Différence ( + ) par rapport aux éva-
luations budgétaires .......... — 814 — 1.360 .
NOTE. — L’exercice fiscal commence le 1 janvier pour se terminer le 31 octobre de I’anuée suivante. Pour les impdts directs,

1la période de perception dépasse

de 10 mols I'année civile; la remise des déclarations par le contribuable et 1'établissement des

réles par ’administration prennent, en effet, un certaln temps. Les chiffres pour cette catégorie d’impoéts ne sont donc définitifa

qu’'d partir de 1a cldture de 1'exercice.

(¥) Exercice clos depuis le 31 octobre 1933.
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COURS DES METAUX FPRECIEUX A LONDRES

Or Argent
Rapport
DATES En sh. et p. En En deniers En or
par francs (1) par once (2) francs (1) —_—
once (2) par kg. au titre stand. par kg. argent
d’or fin d’or fin (222 /240) de fin
1931 2 janvier ...........c.coiunnn 85/1 1/8 23.788,01 14 1/2 365,18 65,14
1932 4 janvier ........... ... ..., 122/2 23.792,34 20 3/8 357,49 66,55
1932 1er décembre ................ 127/8 1/2 23.968,29 17 9/16 296,95 80,71
1933 3 janvier ........... ... ..., .. 123/8 23.935,37 16 1/2 287,70 83,20
1or février .. ..., 121/2 1/2 23.788,37 17 300,58 79,14
1 mars .........00hiiinn., 121/11 1/2 23.786,07 17 1/16 299,80 79,34
ler avril Lo 120 /4 1/2 23.789,30 17 1/4 307,12 77,46
1t mai ......ooiiiiiiia, 123 /9 23.772,46 20 1/2 354,78 67,01
1ef juin .....viiiiiiiiian, 122 /11 23.982,86 18 7/8 331,78 72,29
Bjuillet ........covvvia.. 123 /1 23.899,14 18 9/16 324,71 73,60
fELI: ¥ 111 RN 124 /0 23.790,58 17 7/8 308,96 77,—
ler geptembre ................ 130/8 1/2 23.848,45 18 1/16 296,90 80,32
2 0ctobre ........ ..o i 133 /5 23.763,52 18 1/2 296,86 80,05
2 novembre ................. 133/3 23.871,73 18 9/16 299,59 79,68
ler décembre ................ 125/2 23.903,76 18 7/16 317,22 75,35
1934 2 janvier ........... i 127 /0 23.906,81 19 5/16 327,52 72,99
1ot février ...t 135/6 24.001,18 19 7/16 310,18 77,38
(1) Conversion effectuée au cours de la livre sterling & Bruxelles & la date de la cotation.
(2) L'once troy = 31,103481 grammes.
Banqgue Nationale de Belgique
Moyennes annuelles et mensuelles des situations hebdomadaires.
(Milliers de francs.)
Bons
Encaissn annuités COoMPTES COURANTS
Portefeuille et titres
effets Avances }d'obligations Billets Total
Traites et sur la sur du Trésor des
DATES disponibi- Belgique fonds belge en engagemen ts
Or lités-or et sur publics (Loi du Particuliers Trésor 4 vuo
sur I'étranger 27.12.1930 | circulation
Pétranger et du
19-7-1932)
Année 1932 ........... 12.842.935 — 4.083.543 323.763 1.613.428 | 18.303.675 786.707 168.650 | 19.259.032
Année 1933 ........... 13.393.004 — 3.816.451 276.055 1.794.407 | 17.752.997 1.498.098 506.229 | 19.757.324
1932 Novembre........ 13.058.980 -— 3.440.315 318.287 1.835.358 | 18.206.568 735.666 181.116 | 19.123.350
Décembre ....... 12.974.597 —_ 3.476.767 359.279 1.832.358 | 18.182.424 700.184 234.501 { 19.117.199
1933 Janvier .......... 13.013.846 —_ 3.809.509 229.794 1.813.918 | 18.190.661 974.953 194.437 | 19.360.051
.. Février .......... 13.093.800 — 3.887.220 206.336 1.813.918 | 17.761.397 1.316.433 410.801 | 10.488.631
Mars ....c.oehene 13.295.867 — 3.983.526 228.319 1.813.018 | 17.741.458 1.424.695 618.087 | 19.784.240
Avril ..oovinain, 13.354.8568 —_ 3.931.833 272.471 1.813.918 | 18.134.356 1.473.6186 221.853 | 10.829.825
Mai ...oovvnes °. | 13.373.082 — 3.803.628 294.782 1.813.918 | 18.073.282 1.463.753 203.697 | 19.740.732
Juin .........., 13.368.541 —_ 3.626.747 291.954 1.808.918 | 17.914.249 1.406.839 234.138 | 19.555.226
Juillet ........... 13.424.7063 —_ 3.703.165 207.113 1.776.434 | 18.112.654 1.414.301 150.364 | 19.677.319
Aolit ..oevnennnn. 13.459.412 — 3.767.197 274.656 1.776.434 { 17.999.249 1.293.186 453.925 1 19.746.360
Septembro ....... 13.519.220 — 3.795.306 298.106 1.776.434 { 17.547.081 1.407.937 927.083 | 10.882.101
Octobre ......... 13.547.193 — 3.762.399 334.140 1.776.434 | 17.319.200 1.817.277 784.956 1 19.921.523
Novembre........ 13.586.5562 —_— 3.848.611 305.968 1.776.434 1 17.188.889 1.885.342 927.797 | 20.002.028
Décembre ....... 13.643.251 — 3.857.491 279.142 1.771.434 | 17.055.670 2.080.202 902.969 | 20.038.841
1934 Janvier .......... 13.727.951 — 3.976.687 183.220 1.737.327 | 17.148.540 2.261.781 707.975 | 20.118.296
— 06 —

Anc. Etabl. @Impr, Th, DEWARICHET, J., M., G.

et L. Dewarichet, fréres et sceurs, soc. en nom coll,, 16, rune du Bols-Sauvage, Brux.



