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LA BAISSE DE LINTERET ET LES CONVERSIONS

' ) » par M. Fgrnand Baudhum,

Professeur & I’Université de Louvain.

Depuis que I’Angleterre et la France ont procédé en
1932 & la conversion d’une fraction importante de
leur dette, beaucoup de gouvernements attendent le
moment ol ils.pourront alléger par ce moyen les
charges budgétaires. En Belgique, il en est fréquem-
ment question, et certaines propositions originales ont
méme vu le.jour. Et beaucoup se demandent si la
déflation budgétaire vers laquelle on aspire ne pourrait
pas étre réalisée par ce moyen.

Avant d’examiner ici cet intéressant probléme, nous
<evons tout d’abord remonter aux principes, car il
regne & ce sujet des idées contestables ou mémie
fausses au point d’étre dangereuses.

Convertir une dette, c’est en modifier la rémunéra-
tion ou I'échéance: La véritable conversion est volon-
taire, car.sinon 'opération doit porter un autre nomu.
Quand un débiteur. réduit, de sa proﬁ’re autorité, le
montant des intéréts qu’il paie, ou quand il s’abstient
de rembourser & I’échéance, il manque & ses engage-
ments, il fait faillite. Un Etat qui procede de la méme
fagon fait faillite également.

La conversion, loin de mériter ce jugement, est un
acte de bonne administration, Elle est toujours volon-
taire de la part du créancier, car elle comporte tou-
jours un choix entre la réduction du taux (ou la

prorogation) et le remboursement au pair. Le posses-
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rentes peut done toujours rentrer en posses-
meilleur

seur de
sion de son capital, et le placer ensuite &
taux §’il|en a VPoccasion. §’il estime qu’il ne trouvera
pas mieux que ce que lui offre I’Etat, il acceptera la
conversiqn, et il subira la réduction de l'intérét.

Pour rﬁxussir, il faut ainsi que la conversion comporte
Poffre d’un taux correspondant & celui du marché. La
conversion est donc la mise aux conditions du jour,
d'un emprunt contracté autrefois & un prix supérieur.
L’opération est fréquemment réalisée, parce que les
empruntsg sont surtout émis au cours des guerres, alors
que, pat suite de l'ampleur des appels. au crédit,
Pargent |colite trés cher, Quand l'ordre financier est
rétabli, la demande de capitaux est moins pressante,
surtout lorsque les Etats amortissent leur dette. Les
sommes remboursées arrivent alors sur le marché, en
quéte dT placement. I’abondance des capitaux est
encore acerue par le fait que le taux d’intérét élevé
stimule I'épargne et décourage la thésaurisation. Les
conversions apparaissent ainsi comme un phénoméne
habituel| dans. les périodes d’apres-guerre; elles
deviennent particuliérement fréquentes au cours des
crises, qui sont un facteur de baisse du loyer de
Pargent.

Il existe en outre dans les taux d’intérét des mou-
vements| de longue durée, qui ne sont pas sans analo-
gie avec|ceux des prix. Sans entrer en ce moment dans
la discussion de ce probléme, observons que de 1873




(ou méme. de. 1850) & 1914 un parallélisme remarquable
des deux mouvements s’est manifesté. Ce fait est-il dit
4 la diminution du rendement des capitaux au cours
des périodes de baisse « séculaire » de prix? Nous
sommes assez porté & l'admettre, bien que vraisem-
blablement ce phénoméne ait des causes complexes.

Quoi qu’il en soit, nous ne retiendrons ici que l'idée
du parallélisme, qui nous fait penser qu’a la baisse
du taux d’intérét consécutive & la liquidation de la
guerre mondiale vient actuellement s’ajouter un
élément de longue durée, semblable 4 celui qui agit
sur les prix. Ces deux influences réunies concourront
sans doute & déterminer des taux d’intérét extréme-
ment réduits, d’ici dix ans par exemple. C’est sans
doute en se basant sur des considérations de cet ordre
que M. J.-M, Keynes faisait prévoir récemment que
PAngleterre verrait les capitaux a long terme &
2 1/2:p. ¢. ou méme moins.

- Cette évolution est en principe heureuse, car nous
devons souhaiter que la part du capital soit réduite au
minimum, pourvu que ce dernier résulte du libre jeu
des forces économiques, ce qui fait admettre qu'il
n’aura pas de contre-coup néfaste, Mais elle comporte
également des inconvénients, pour tous les systémes
qui font intervenir le mécanisme de Vintérét composé.

Il en va ainsi notamment pour les combinaisons
d’amortissement de la dette publique basées sur l’uti-
lisation des coupons de la dette déja remboursée. On
sait qu’en Belgique, par exemple, 'amortissement de
beaucoup d’emprunts s’effectue par des dotations
budgétaires auxquelles s’ajoute le produit des rentes
déja rachetées antérieurement. Si des conversions
réduisent l'intérét servi, le Fonds d’Amortissement se
verra privé d’une partie de ses ressources et devra
ralentir son action. ,

En Angleterre, M. Churchill, alors Chancelier de
I'Echiquier, déclarait en 1928 que la dette de 1’Angle-
terre, qui &’élevait & 8 milliards de livres-or, serait
éteinte en cinqguante ans. Il se basait naturellement sur
le taux en vigueur alors, qui était d’environ 5 p. c.
Mais depuis cette date, le rendement est revenu &
3 1/2 p. ¢, en attendant sans doute moins encore; le
calcul de M. Churchill ne se véritiera pas.

Il existe également en Angleterre, & c¢6té du fonds
d’amortissement ordinaire, un « National Debt
Redemption Fund », alimenté uniquement par des dons
et par.lintérét accumuld. Il fut constitué en 1927 par
un donateur inconnu, qui versa 500.000 livres sterling.
En 1928, quarante-sept personnes y ajoutérent 12 mille
705 livres sterling, et en 1929 11.505 livres sterling
vinrent grossir le fonds. A la fin de 1930, Vavoir total,
intéréts compris, s’élevait & 620.000 livres sterling, soit
I’équivalent de plus de 100 millions de notre monnaie.

Le fondateur voulait faire bénéficier 1’Etat de l'accu
mulation des intéréts composés; il confia la gestion
du fonds & un trustee, Messrs. Baring and Co. On
calculait qu’au bout de deux cents ans, 500.000 livres
suffiraient & éteindre toute la dette anglaise, ou non
loin. Mais la baisse du taux d’intérét vient réduire
cet espoir & néant. Pour montrer la différence énorme
résultant du jeu de l'intérét composé, rappelons qu’en

quinze ans, une somme .placée & & p. c. est doublée, et
qu’elle est environ mille fois plus considérable aprés.
cent cinquante ans. A 3 p. ¢., le doublement n’a lieu
qu'en vingt-quatre ans; en cent cinquante ans la
somme n’est que cent fois plus forte.

Ces préoccupations, traduisant les conséquences
défavorables de la baisse de 'intérét, demeurent toute-
fois largement théoriques, nous le concéderons. 1l en
est d’autres qui nous touchent de plus pres. Nos
compagnies d’assurance ont établi leurs baremes sur
des taux d’intérét qui, sans étre ceux du jour,
dépassent cependant ceux qu’il leur sera probablement
possible de maintenir plus tard. La plupart accordent
a leurs clients des rentes ou des capitaux calculés au
taux net de 3 1/2 ou 4 p. ¢.; ceci comporte la nécessité
d’obtenir pour leurs placements un taux supérieur, de
fagon & couvrir leurs risques et leurs frais, et & former
leur bénéfice. Comme les taux actuels leur permettent
de se constituer de larges réserves, comme d’autre part
leurs opérations ne sont pas & trés longue échéance
(en pratique, & vingt ans au maximum), 1’abaissement
du loyer de 'argent ne leur sera sans doute pas into-
lérable. Elles n’y perdront qu’une partie de leur profit,
ce qui du reste est assez important pour devoir étre
pris en considération.

Mais il n’en ira pas de méme pour I’Etat, qui a établi
un peu partout des systémes d’assurances sociales
basées sur la capitalisation, En Belgique, la Cailsse
d’Epargne et de Retraite, qui est chargée de ce service,
calcule ses rentes sur un rendement de 3,75 p. ¢, Si
elle doit réduire le taux, les rentes de vieillesse pré-
vues par les lois sociales ne pourront étre assurées.
Nous reviendrons plus loin sur ce sujet.

I1.

Les conversions furent nombreuses durant tout le
XIXe gidcle; & la fin de cette période, le taux d’intérét
fut ramené & un minimum qui, sans étre tout-a fait
dépourvu de précédent dans I'histoire, n’en frappa pas -
moins fortement les imaginations. La France. avait
émis des emprunts 4 un taux nominal de 6 p. c., au
cours de la guerre de 1870-71. Elle 'abaissa progressi-
vement & 3 p. ¢. Le consolidé anglais fut ramené de
3 4 2 3/4 p. c. en 1888 (ce qui ne ’empécha pas de
coter 114), puis & 2 1/2 p. ¢. en 1903,

Quant & la Belgique, elle contracta ses premiers
emprunts & 5 p. c., et fort au-dessous du pair peu
aprés la Révolution de 1830. Mais dés 1842, elle put
convertir sa dette en 4 1/2 p. c., et cette opération fut
complétée en ‘1852 et en 1856. Il fallut cependant
attendre 1879 pour abaisser le taux & 4 p. c. En 1886
on put revenir & 3 1/2 p. ¢., et en 1895 & 3-p.-c. Notre
pays a donc fréquemment eu recours i ce procédé, et
d’une fagon générale, l'opération a fort bien réussi.

Aprés la guerre, des conversions furent opérées au
fur et & mesure que les Etats purent remettre de
Pordre dans leurs finances. La plus vaste opération qui
ait jamais été enregistrée dans ’histoire fut merveilleu-
sement réussie par I’Angleterre en aofit-septembre 1932.
Elle porta sur Vemprunt de guerre 5.p. c. (War
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Loan) d’un montant de 2.085 millions de livres, .soit
I'équivalent de 260 milliards de francs au cours du
jour. Elle ne donna lieu qu’a 8 p. c. de remboursement,
ce qui signifie que 92 p. c. des porteurs admirent la
réduction. Celle-ci était cependant anormalement
sévere, puisque le taux était ramené en une fois de
5 4 3 1/2 p. ¢. En cela aussi la conversion anglaise
était unique en son genre. Elle était d’autant plus
remarquable qu'un an auparavant I’Angleterre se trou-
vait encore. aux prises avec de graves difficultés
financiéres, et que la crise de la livre était encore &
I’état aigu.

. La France ne voulut pas demeurer en arritre, et en
septembre de la méme année, elle annonga la conver-
sion d’une série d’emprunts & 5, 6 et 7 p. ¢. L’ensemble
représentait le montant énorme de 85 milliards de
francs frangais qui furent ramenés au taux de 4 1/2 v. c.

La conversion du War Loan procura i elle seule une

économie de 30 millions de livres. Elle venait renforcer
les résultats d’autres opérations du méme genre, mais
portant sur des montants moins élevés. Cette politique
a eu d’heureux résultats au point de vue des finances
publiques. Non compris les dotations d’amortissement
et les paiements aux Etats-Unis, le service des intéréts
de la dette publique anglaise absorbait environ 300 mil-
lions de livres jusqu’en 1930. Le budget de 1933-1934
ne comporte plus & ce titre que 210 millions. I’écono-
mie est de 90 millions de livres, soit de 10 milliards de
francs belges.
. Qu’est-il advenu des titres 3 1/2 p. ¢. qui ont rem-
placé le War Loan 5 p. c. ? Contrairement & ce qui se
passa en France, les porteurs n’eurent pas & se
plaindre. En 1933, le War Loan 3 1/2 p. c. varia de
97 7/8 & 102 b/16, et il cote prés de 105 au moment ol
nous ‘écrivons, La tendance & la baisse du taux de
Pargent persiste donc.

" Les ‘réntiers francais furent moins heureux, car les
titres 4 1/2 p. c. qui leur furent remis lors de la con-
version de 1932, se déprécierent assez sensiblement.
Ils tombérent jusqu’a 78,60 au début de 1934, ce qui,
sur les 85 milliards convertis, représentait une perte
en capital de 18 milliards. L’épargne frangaise -en fut
fort émue. Il apparait cependant que cette dépréciation
avait des causes purement politiques, et que le taux
de 4 1/2 p. ¢. n’était pas au-dessous de ce que com-
portait la situation économique. A présent, les rentes
frangaises ont-du reste récupéré une bonne partie de
la perte subie : le 4 1/2.p. c. cote environ 92.

" En Belgique, depuis la guerre, nous ne rencontrons
qu’une opération de conversion. Encore prend-elle la
forme d’un remboursement anticipé, au moyen d’un
nouvel emprunt émis sur un autre marché. Le solde
de Vemprunt & 8 p. c¢. contracté aux Etats-Unis en
1921, a été remboursé le 1°* février 1931 par le produit
d’un emprunt & 4 1/2 p. c., de 45 millions de florins.
Ces rentes furent prises fermes par des banquiers
étrangers & 92 et placées dans le public & 95,50 et 95,75.
Il cote & présent 89, ce qui, étant donné le recul subi
depuis 1930 par beaucoup de fonds d'Etat, est encore
plutdt honorable, ,

— 445 —

La conversion, disions-nous, est la mise au taux du
jour d’un emprunt contracté & une époque ol le taux
de l'argent était plus élevé. Cet énoncé suppose que
Cepmig nonez len-temns le cours des rentes ) convertir
dépasse nettement le pair, et que soit au pair celui
des rentes d'un type comportant un intérét égal a
celui qu’'on offre en vertu de la conversion. En fait,
cette condition ne s’est pas trouvée remplie lors des
conversions anglaise et frangaise de 1932. Au début de
1932, le Victory Loan 4 p. c¢. cotait moins de 90, et le
3 1/2 p. c| moins de 75; le War Loan 5 p. c. lui-méme
était descendu & 95,50. Le 30 juin encore, la veille du
jour ol fut annoncée la conversion, le 3 1/2 p. c. ne
cotait que 93,75. Le lendemain, il bondissait & 98, ce
qui le plagait pratiquement & la parité du nouveau
type, émis & 99.

L’explication de cette anomalie est assez simple,
croyons-nous. Quand il s’agit de montants énormes
comme celui de la conversion anglaise, ¢’est 'Etat qui
dans une (large mesure détermine lui-méme le taux Je
Pargent, car les détenteurs de pareilles masses de
capitaux Bentent que s’ils se faisaient rembourser, ils
ne trouveraient pas sur le marché mieux que ce que
PEtat leur offre. Il en va autrement quand les
emprunts|a convertir ne représentent que de faibles
montants, Par ailleurs, il est évident que le gouverne-
ment, méme s’il réalise l'opération sur une- grande
échelle, nle peut réussir que si son crédit est solide,
et si la tendance du taux d’intérét est en ce sens. 11
dispose simplement d’une plus grande liberté de
mancuvre.

Soulignlons enfin que la perspective des conversions
est de nlature a faire hausser le cours des rentes;
lopération ne peut en effet étre réalisée que si ces
valeurs sont aux environs du pair.

II1.

Les conversions ne sont pas légitimes & toute époque.

En principe, les remboursements anticipés sont tou-

jours admis, et par conséquent les conversions; mais
il arrive (fréquemment que l’emprunteur ait aliéné ra
liberté. 11 peut V’avoir fait tacitement quand il émet
des obligations remboursables par tirage d’aprés un
plan donné, 11 y a alors un contrat avec le préteur, qui
a le droiF de recevoir l'intérét pendant toute la durée
prévue. Mais la convention peut en décider autrement,
et en Bellgique les emprunts de ce genre comportent
souvent la mention « Non remboursable avant telle
date » — ce qui.suppose gu’ensuite ils sont rembour-
sables arlltici'pativement. Cette clause, qui parait sti-
pulée aul profit du préteur, l'est en réalité au profit
de Vemprunteur.

Les autres emprunts sont donc convertibles & moins
d’engagement contraire. En Belgique, cet engagement
est ordil!lairement prévu pour une durée de dix ans.
C’est ce| qui fait que la plupart de nos emprunts ne
sont pas| encore convertibles & 1’heure présente.

Voici cllonc quelles dates ont été stipulées en ce qui

concerne le remboursement anticipé de notre dette
publique.




Convertibilité- des rentes belges,

Montant

TYPES Date de convertibilité &unggl_gf"l”lgw
(en millions)
A, — Dette inlérieure :
Dette ancienne 2 1/2 94 ...ttt "non remboursable ni convertible 220
Dette 3 9, d’avant-guerre..........ccooiiieieeiiiianeioannnnan perpétuelle, mais convertible 3.040
5 9% Restauration Nationale 1919 ........ ... ccivviiiiiinen 1er juin 1934 1.598
4 9% & lots Dommages de guerre 1921 ............covviunnnn. 10 janvier 1931 996
5 9% a lots Dommages de guerre 1922 ............... ... 00un. ler juin 1932 997"
5 9% & lots Dommages de guerre 1923 ..........c.oiuunii.nn. . - 15 juin 1933 996
6 9% Intérieur 1921 ... ... . i i i e 15 octobre 1931 2.062
6 9% ANIC ........ e 1er juillet 1934 ©1.411
6 9% Habitations & Bon Marché ............... .ot 1er octobre 1937 : 410
5 9% Dette Sinistrés 1925 ..., .. .. it 1eT janvier 1937 1.890
5 9% Intérieur & prime ...... ... . .. i i i e, 15 mai 1940 2.376
5 % . Emprunt 1931 ...ttt i 15 juillet 1940 998
5 % alots 1932 L. e e e 15 mars 1942 . 998
5% 2108 1933 .. e e 1€t octobre 1943 1.500
5 Y% Décennal- 1931 ... ... e conversion interdite 280
B. — Dette extérieure :
3 9 Livres sterling 1914 ... ... ... ... .ot sera remboursée en 1939 586
6 1/2 9% Frangais 1933 ......... .. .o iiiiiiiiiiiiinnnnannnn 15 aolt 1933 . 431
7 9% Stabilisation 1926 ...... .. ... ... . il 1¢* novembre 1936 3.368
4 172 95 1930 FIorins ... ...vuuriiiie i iiiiannen et 1eT novembre 1936 650
5 1/2 9 Francgais 1932 ............. e 15 juillet 1937 : 1.104
6 1/2 9 Dollars 1924 ... ...t iiiiiiterienereenrnararnans 1er geptembre 1939 890.
6 9% Dollars 1925 ... .. .. i i conversion interdite 1.244
7 conversion interdite 1.610

9% Dollars 1925

~En ce qui concerne la.dette extérieure, le rembour-
sement anticipé doit parfois se faire & un taux dépas-
sant- le pair, ce qui enléeve une partie du profit &
résulter de la conversion.

Une remarque importante .s'impose : les délais de
non-conversion doivent é&tre respectés en toute hypo-
these. Il n’appartient pas & I'Etat de changer, de sa
seule autorité, quoi que ce, soit aux termes des con-
trats. Ce serait du reste une telle atteinte & son
crédit, que la conversion elle-méme deviendrait plus
difficile et moins profitable. Rien n’empéche évidem-
ment de proposer une conversion anticipée, pourvu
qu’elle "reste volontaire, en ce sens que les porteurs
qui ne s’y rallieront pas ne seront remboursés au pair
qu’a la date figurant au contrat. Pareils arrangements
peuvent étre intéressants, mais leur profit ne sera pas
trés considérable.

Partant de ces données, voici comment se chiffre le
profit &4 réaliser par des conversions légalement pos-

sibles respectivement en 1934, en 1937 et en 1939. Pour
chacune de ces'dates, nous ferons deux hypothéses.
Dans la premiere, nous supposerons que I'Etat peut
convertir ses rentes en 5 p. c., c’est-a-dire qu’il peut
trouver des capitaux & ce taux. Dans la seconde, nous
supposerons qu’il est & méme de convertir en 4 p. c.
Rappelons qu’d présent, le 6 p. c. est simplement au
pair.

D’aprés la situation établie au 30 septembre 1933,
la dette publique belge s’élevait & 57.600 millions, y
compris 18 milliards de dettes interallides qui natu-
rellement doivent demeurer en dehors des calculs de
conversion, Tous ces chiffres portent les dettes exté-

rieures au pair, alors quen fait plusieurs ont été
réduites par la dépréciation des monnaies étrangéres.
Sont- également & exclure les dettes anciennes &
2 1/2 et 3 p. ¢c.; la conversion ne peut &tre raisonnar
blement envisagée pour elles. Nous négligerons égale-
ment la dette flottante, actuellement ramenée A peu
de chose, et 'emprunt en dollars détenu par le Fonds
d’Amortissement. Reste enfin en dehors des calculs
environ un milliard d’annuités diverses.

Signalons par ailleurs que le service de la dette
publique absorbe 2.825 millions en 1934.. De ce mon-
tant, 2.150 millions environ représentent l'intérét, et
675 millions 'amortissement. Toutefois cette réparti-
tion est quelque peu approximative, du fait qu’il est
malaisé d’établir la part d’intérét et d’amortissement
comprise dans les annuités payées par le budget.

Si ’on pouvait convertir sans respecter les délais, et
engagements de non-convertibilité totale,

réaliser serait assez considérable. Elle
s’éléverait - & 327 millions en ramenant les taux
5 p. ¢. et & 628 millions en les ramenant & 4 p. c.
L’économie par rapport aux charges d’intérét actuel-
lement payées, serait de 15 p. c¢. dans le premier cas
et de 29 p. c. dans le second. Par rapport au budget
total, la réduction serait de 3 p. c. dans un cas, de
6 p. c. dans l'autre. Le profit d’'un manquement qui
aurait d’énormes répercussions au point de vue du
crédit de ’Etat serait donc malgré tout plutét mince;
il n’est du reste pas question d’entrer dans cette voie,
condamnable & tout égard. Rappelons enfin que ces
chiffres correspondent aux charges calculées en se
basant sur des devises étrangeéres au pair; en fait, la

méme les
P’économie &
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charge d'intérét est moindre, et 1’économie sera
moindre aussi.

Le tableau que voici chiffre le montant des économnies
a réaliser par des conversions régulidres. En réalité,
ces économies seraient un peu supérieures aux sommes
résultant de nos calculs, car elles s’accompagneraient
sans doute d’une certaine réduction dans le service des

annuités, dont nous n’avons pu tenir compte. Mais la

différence ne peut étre sensible.

Profit budgétaire & réaliser par les conversions
légalement possibles.

(Le- service des dettes extérieures compté au pair
des devises.)

Economie réalisée

1o En 1934 :
Conversion en 5 9%, ......... 54.000.000,—
Conversion en 4 % ......... 135.000.000,—

20 En 1937 :
Conversion en 5 9 ......... 127.000.000,—
Conversion en 4 9, ......... 276.000.000, —

30 Tn 1939 :
Conversion en 5 9% ......... 155.000.000, —
Conversion en 4 9% ........ 290.000.000,—

Iv..

Le tableau que nous venons de donner est plutét
décevant. Il montre que le profit & retirer des conver-
sions est en somme assez maigre. Certes, il vaut la
peine d’étre réalisé en tout état de cause; au surplus,
les conversions permettraient d’exercer une certaine
pression sur les .taux en vigueur dans les opérations
4 long terme. Il en résulterait un allégement pour
toute I’économie belge.. Nous devons toutefois convenir
qu’au point de vue strictement budgétaire, 'avantage
est fort limité; la conversion ne peut jouer le réle
gu’on imagine parfois dans la déflation budgétaire.

Une considération empruntée au mécanisme des lois
sociales vient encore restreindre 'avantage 3 attendre
des conversions, du moins aprés un certain nombre
d’années. Nous l'avons dit, la Caisse de Retraite est
chargée de capitaliser les versements faits en vue de
constituer des pensions de vieillesse. Actuellement,
IEtat assume quasi seul la. charge des pensions, mais
il -est prévu que d’ici quelque .vingt-cinq ans les
revenus des capitaux accumulds par les bénéficiaires
permettront au systéme de fonctionner comme une
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assurance| ordinaire. L’Etat ne devra plus verser,
espere-t-on, que le subside égal au tiers de la rente.
Mais ce Ill’est vral qu’en supposant que la Caisse de
Retraite jpuisse continuer & capitaliser sur la base
actuelle. Si le rendement des rentes qui constituent
son placement principal vient & fléchir, elle devra soit
réduire les retraites versées, soit demander une sub-
vention nouvelle & I'Etat. Cette dernidre éventualité
a déjd été admise en principe il y a quelque temps.

Que retenir finalement de cette étude ! Qu’il faut
évidemment convertir aussitdt que la chose sera léga-
lement et techniquement possible, mais qu’on ne doit
pas trop attendre de cette opération,

Subsidiairement, nous voudrions que I’on abandonne,
pour les lemprunts futurs, la formule de non-converti-
bilité temporaire inscrite. jusqu’ici dans tous nos
contrats, | Nous avons la conviction que cette clause
n’aide nullement au placement de ces emprunts, car le
public n’y attache aucune importance, surtout actuelle-
ment. Il ne demande qu’une chose : ne pas voir dimi-
nuer son| capital, comme le fait s’est si souvent pre-
senté, La perspective d’étre remboursé au pair plus
t6t que [ne le comporte le projet d’emprunt, est un
attrait et non une menace. ]

Nous voudrions aussi que on renonce & prévoir des
rémunérations différentielles comme on V'a fait pour
Pemprunt & lots de 1933. Les premidres années coiitent
plus de 8 p. c. 4 I'Etat, pendant que les derniéres an-
nées comportent moins de lots, si bien qu’au total la
charge egt plus ou moins raisonnable. Mais c’est perdre
de vue lque Pemprunt sera probablement remboursé
anticipa-tlivement par une conversion, de telle sorte que
I'Etat n’aura connu que les mauvaises années. )

11 faut condamner également les emprunts & taux
nominaulx réduits émis loin du_ pair. Notre Société
Nationale des. Chemins de fer Vicinaux a emprunté
récemm%:nt en émettant du 3 p. c. au-dessous de
60 frangs. Elle n’a, de cette fagon, qu’une charge
actuelle| un peu. inférieure 4 celle que comporterait un
emprunﬁ, au pair, Mais elle perdra le bénéfice des
conversions qui seront. certainement possibles. Elle ne
peut en| cffet les envisager que quand le type 3 p. c.
sera au|pair. ) ] ) ' '

En somme, quand on emprunte on doit toujours avoir
la possibilité de conversion présente i Vesprit. Cette
préoccupation s’impose surtout dans les périod_és de
liquidation des guerres, et de baisse de longue durée
des prix et .de l'intérét. A cet égard, des fautes de
manceuyre. ont été commises chez nous depuis quinz.e

ans.

"".\



L’ARGENT FONDANT : PANACEE OU ABERRATION? -

par M. Henri de Man,

Chargé de cours & I’Université Libre de Bruxelles.

Dans la science financiére et surtout en matiére monétaire, il convient d’étudier toutes les conceptions

)

J compris celles qui constituent des curiosités ou méme des aberrations; elles ausst servent, pour leur parf'
a mettre mieux en lu,mzere les conceptions rationnelles et les doctrines ayant fait leurs preuves.

Qu’est-ce que 'argent fondant?

En dehors du monde des spécialistes, on trouverait
sans doute peu de nos compatriotes qui puissent
donner & cette question une réponse précise. Le fait
est que ’expression commence seulement & s’acclimater
dans la littérature économique de langue frangaise.
En anglais et en allemand, il en est autrement des
termes équivalents free money et Freigeld (ou Schwund-
geld). Ici, la terminologie est fixée par une littérature
abondante et un usage quotidien trés répandu. Par
contre, l'auteur d’un ouvrage récemment publié ¢n
Belgique (1), qui préne l'introduction de Pargent
fondant parmi une multitude d’autres réformes écono-
miques, évite ’emploi de 'expression — & moins qu'il
ne l'ignore — pour désigner ce qu’il appelle la « mon-
naie rationnelle » : une monnaie-papier dont la valeur
diminue 3 intervalles périodiques.

L’introduction de cette monnaie figure au programme
d’'un mouvement qui, dans certains pays, a pris de
I’ampleur. Les tentatives de réalisation, forcément
limitées & des expériences locales, sont assez rares, et
je n’en connais pas d’exemples en dehors de I’Alle-
magne, de ’Autriche et des Etats-Unis; mais le mou-
vement qui propose leur application sur le terrain

national, et méme international, est plus répandu.

Le fondement doctrinal de ce mouvement a été
fourni par un économiste amateur duw nom de Silvio
Gesell. Gesell est -né en 1862 en Prusse rhénane. A

.24 ans, il émigra en République Argentine. En moins

de vingt ans, il y fit fortune comme fabricant d’appa-
reils dentaires, aprés quoi il revint en Europe. Esprit
ingénieux et vigoureux, il consacra ses loisirs & I’étude
de Péconomie politique et & 1'élaboration des théories
auxquelles il voua complétement la derniére vingtaine
d’années de sa vie, En 1919, il fit une apparition vas-
sagére dans la politique, comme ministre des finances
du gouvernement révolutionnaire qui fonctionna quel-
que temps en Baviére; & la suite de cette aventure, il
fut accusé de haute trahison, mais acquitté. Depuis, et
jusqu’ sa mort survenue en 1930, il a vécu principale-
ment en Suisse. I1 y forma la plupart de ses discipies
et c’est 1A que, jusqu’d I'heure actuelle, le mouve-

(1) Léon: ancm'r Le Socialisme moral et les néfomec possibles,

"Bruxelles, les Editlons de Belgique,

ment qu’il créa a trouvé la plus forte proportidn
d’adhérents. o

Indépendamment du jugement que ’on peut porter
sur le fond méme des doctrines de Gesell, il faut bien
dire que la facture de son ceuvre le place d’emblée &
un rang de beaucoup supérieur & celui de la plupart
des autodidactes constructeurs de systémes ou bétis-
seurs d’utopies. Ses ouvrages sont remarquablement
bien écrits. Ils trahissent un rare talent d’exposition,
leur style est clair et vivant et, chose particulidrement
digne de remarque, leur auteur fait montre d’un sens
de I'humour que l'on trouve rarement chez les gens
dont toute la pensée est concentrée sur une idée.
D’ailleurs, il serait peut-&tre injuste de ranger Gesell
dans la catégorie des « esprits & voie unique », si
largement représentée dans le domaine de la littéra-
ture « hérétique » sur les réformes monétaires, Comme
souvent en pareil cas, il semble que U'on trouve plus de
sectarisme parmi les disciples que chez le maitre. Au
surplus, celui-ci n’est pas que l'inventeur de l’argent
fondant. La réforme monétaire qu’il préconise ne
constitue qu’une partie d’'un programme beaucoup plus
vaste, basé sur une conception d’ensemble de 1’éco-
nomie qui, pour étre hétérodoxe et personnelle, n’en
a pas moins le mérite d’8tre cohérente et soigneuse-
ment échafaudée. ] .

Pour rendre justice & Silvio Gesell, il faut donc
examiner la portée de ses propositions monétaires dans
le cadre de sa doctrine générale. Celle-ci essaie de
résoudre le probléme que Gesell s’était posé dés 1906 :
mettre ’économie & I'abri des crises, en agissant sur
le systdme de la circulation, et sans modifier celui de
la production. En d’autres termes, la position du pro-
bléme range Gesell parmi les critiques et réformateurs
de l’économie capitaliste qui veulent maintenir ses
principes individualistes et compétitifs. Un de ses
critiques anglais les plus acerbes, le professeur
H. T. N. Gaitskell (1), le décrit comme un radical
individualiste et progressiste, mais sur un mode
« Victorian », c’est-d-dire « dix-neuvidme sidcle », et
d’un type analogue & celui que représente John Bright.

(1) Dans le' recusil What everybody wants 1o know -abou! monen
Qa planned outline of monelary problems), édité par G D. H. Cole,
"ictor Gollancz, Londres, 1933, .
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Assurément, sur plusieurs points, les vues de Gesell

se Tapprochent de celles de certaines écoles socialistes;,

ainsi, ses propositions pour la nationalisation de la
propriété foncidre sont encore plus drastiques que la
¢ single tax » d’'un Henry George. Mais les raisons
pour lesquelles Gesell considére la rente foncidre
comme « unearned income » (revenu sans travail) I’ap-
parentent bien plus aux patriarches de I’économie
libérale classique qu’aux théoriciens du socialisme.
Quoi qu’il en soit, Gesell est nettement opposé, non
seulement & la socialisation de la propriété capitaliste,
mais encore & tous les régimes industriels intermé-
diaires entre le capitalisme et le socialisme; et il
considére ce dernier comme incompatible avec la
liberté et D'initiative individuelles.

Il ne pouvait donc s’agir pour lui que de prévenir
les crises économiques par des moyens qui laisseraient
- intact le régime juridique de la propriété. Ces moyens,
il croit les avoir trouvés en ramenant le probléme des
crises & celui de la stabilisation du niveau général des
prix, et en rattachant & son tour le probleme de cette
stabilisation & celui de la suppression de 1’étalon-or.

Ces propositions sont étayées par une théorie géné-
rale de Vintérét, que Gesell condamne en tant que
revenu sans travail, et une théorie spéciale de I’ori-
gine monétaire des crises économiques. D’apreés Gesell,
le phénomeéne de l'intérét trouve son origine dans le
systéme monétaire. L’intérét ne nait point dans la
sphére de la production, mais bien dans celle de la
¢irculation. -Ce qui a donné naissance & l'intérét, c’est
la possibilité de thésauriser ’argent.

Les détenteurs de ’argent peuvent le soustraire a
la circulation, et ne manquent pas de le faire quand
I'intérét que les emprunteurs sont disposés & leur
payer leur paralt insuffisant. Car il y a une différence
essentielle entre l'argent d’une part et les marchan-
dises d’autre part :
ne l’est pas.

entre ceux qui détiennent Vargent et ceux qui

détiennent les marchandises. Et Gesell en conclut qu’ili
faut modifier les régles du jeu, en rendant périssable.

la valeur de la monnaie elle-méme.

D’autre part, Gesell affirme que le régime monétaire:

actuel fait obstacle & ce qu’il appelle la tendance natu-
relle du taux de Pintérét & disparaitre. Selon lui, &
mesure que l'on prodult plus de capitaux, les profits’

que les capitalistes peuvent en retirer ont une ten-

dance naturelle & se rapprocher de zéro : « Le taux
de 'intérét que on peut attendre des investissements
en capital réel tombe 4 mesure qu’augmente la propor-
"tion du capital réel par rapport 3 la population ».
Les détenteurs de I'argent réagissent en le thésauri-

sant. Suivant ses propres termes, ¢ dés que le capital’
cesse de produire l'intérét traditionnel, l'argent fait.

gréve et empéche la continuation du travail.. 1l
immunise le capital ‘contre la menace de sa propre
augmentation... Quand, pour une raison quelconque,
Pargent ne peut pas prélever gon tribut accoutumé, les
marchandises restent sur place et y pournssent Alors,
c’'est la crige. » :

o 449 -

celles-ci sont périssables, 'argent.
Cette différence fausse le jeu des lois:
naturelles qui, censément, président aux transactions

En parlant du tribut prélevé par l'argent, Gesell
indique qu’il vise moins la relation directe entre ceux
qui échaﬂgent des marchandises pour de ’argent que
celle qui Is’établit entre les préteurs et les emprunteurs
d’argent.| Le tribut qu’il accuse d’&tre contraire &
Pordre naturel des choses n’est autre que lintérét.
Pour que celui-ci puisse étre payé, « le prix de vente
des marchandises doit dépasser leur prix de revient.
En tempe d’essor... la différence entre les deux prix
suffit & couvrir le profit du marchand et le tribut payé
au préteur, Quand les prix tombent, le prélévement du
tribut devient douteux ou impossible. »

Sur ces fondements, Gesell batit sa théorie des
crises économiques. Leur cause déterminante, c’est la
chute vde‘s prix, Or, celle-ci résulte périodiquement de
ce que l"offre d’argent ne se développe pas paralléle-
ment & 'offre des marchandises. Car d’abord, la pro-
duction de Vor ne suit pas le mouvement général de
la production des biens; ensuite, en période de prospé-
rité, une proportion acerue de l'or produit est consa-
crée 3 des usages ornementaux (orfévrerie, joaille-
rie, etc.). Enfin et surtout, I’essor qui augmente les
investissements pousse, par la-mé&me, & la chute du
taux de|l'intérét. Les capitalistes y répondent en thé-
saurisant leur argent.

Tout se rameéne donc & ce que le fonctionnement
« naturel » de l'offre et de la demande est vicié par
Pavantage dont jouissent les détenteurs de la monnaie,
c’est-A-dire en dernitre analyse de Yor, du fait de son
caractére impérissable.

L’argent fondant doit donc servir en méme temps 4
supprimer 'intérét, 4 stabiliser les prix et 3 éviter les
crises.

Par rapport 3 cette thése cardinale, nous pouvons
passer plus rapidement sur les autres propositions de
Gesell, |notamment celles qui concernent la nationa-
lisation|du sol, la politique fiscale, etec.

On comprend aisément que, pour Gesell, la condam-

nation de lintérét entraine celle de la rente fonciére.
Toutefois, la nationalisation du sol qu’il propose
s’inspirle de considérations qui n’ont rien de collecti-
viste. Pour Gesell, comme pour la plupart des écono-
mistes |de 1'époque classique, le sol est un moyen de
production de nature tout & fait particulidre, et les
revenus qui découlent de sa possession ne proviennent
que d' sa « valeur de rareté », c’est-a-dire d'une
situati(?n analogue 3 celle du préteur d’argent par
rapportl; au producteur. :
" D’ailleurs, Gesell ne propose pas que I’Etat expro-
prie 8 ns indemnité les propriétaires fonciers actuels;
il vouxiirait les voir indemniser par des obligations,
dont ljintérét correspondrait, en principe, & celui de
la rente fonciére actuelle. Certes, cela ne changerait
rien & |I’état réel des choses si, ici aussi, I’on ne pou-
vait compter sur I’argent fondant. Grice & celui-ci, et
4 la suppression de lintérét qu’il entraine, la rente
fonciére finira par revenir 3 la communauté, représen-
tée par I’Etat, qui s’en ‘servira pour introduire un
systéme d’allocations familiales. ‘

Il faut mentionner, d’autre part, les. theses de

“Gesell| én matiere de politicue fiscale, ‘& cause de leur




rapport avec la stabilisation du niveau général des
prix. Car Gesell reconnait que ce probléme ne saurait
étre entitrement résolu par lintroduction de I’argent
‘fondant. Celui-ci a pour effet d’accélérer la vitesse de
la’ circulation monétaire; mais il faut aussi que l'on
-puisse'régler son volume. Dans ce but, il faut établiv
un index du prix des marchandises qui puisse servir
-de base a la fixation d’un étalon-index. Si l’index
révéle une hausse des prix, le volume de la circulation
monétaire doit étre restreint par une augmentation
des impo6ts. Dans le cas opposé, il faut abaisser les
impo6ts et financer les dépenses publiques au moyen de
I’émission de monnaie par I’Etat.
L * *

Il n’est pas difficile de discerner dans ces théories
les éléments qui ont pu servir de base doctrinale i
un mouvement d’assez grande envergure. Gesell pro-
pose un moyen d’une simplicité surprenante pour
libérer Pactivité économique des charges que fait peser
sur elle le servicé des intéréts. Cette revendication
est conforme au sentiment de trés larges couches de la
population, surtout parmi les classes moyennes. Le
vocabulaire méme que Gesell a créé fait appel a ce
désir de libération. Ses mots d’ordre principaux sont :
Freigeld, Freiland, Freiwirtschaft — l’argent libre,
le sol libre, I’économie libre. Et la clef qui peut
donner accés A toute cette liberté est une simple
mesure de politique monétaire. Il suffit, dit Gesell, de
quelques presses et d’un four a incinération.

Il ne faut pas un bien grand effort d’imagination
pour comprendre l'effet fascinant de pareille doctrine
sur beaucoup d’esprits. En ramenant tout le malaise
économique et social & une cause unique, elle satisfait
un besoin d’explication que déconcertent habituellement
la complexité des phénoménes et celle des théories
courantes. De toutes les relations de cause a effet qui
constituent la texture de notre régime économique,
les plus difficiles & débrouiller sont celles du régime
monétaire; ¢’est raison de plus pour rendre populaires
les explications en vertn d’un principe unique. Des
lors, pour résoudre la question sociale, il n’est plus
besoin d’effort corporatif, de luttes ardues et cofiteuses
de groupement A groupement ou de classe A classe;
ce n’est plus une question d’intérét ou de propriété,
c’est tout simplement affaire de choix entre une

erreur et une vérité, La pierre philosophale est trou-

vée. Il suffit de reconnaltre Perreur qui est & la base

du systéme et de la corriger, comme sur le tableau
noir d’une classe on remplace une formule dont le-

maitre d’école a démontré la fausseté par la formule
vraie. Il n’y a rien d’étonnant & ce que le mouvement
inspiré par Gesell, en Europe centrale tout au moins,
recrute une proportion plus forte d’adhérents parmi
les instituteurs que parmi n’importe quelle autre
catégorie sociale.

Dans certains pays, ce mouvement a atteint un
stade intermédiaire entre celui de la secte, qui se
borne & une propagande d’idées, et le mouvement poli-
tique, qui s’attaque & des réalisations. Tn Suisse, il
“est représenté par une organisation suffisamment
- importante et active pour que les partis politiques

‘considérent sa concurrence comme sérieuse et ‘se-livrent

a- une vigoureuse - contre-propagande parmi leurs
électeurs. En "Allemagne, bien que la propagande
Gesellienne se trouve virtuellement interdite depuis
I'an dernier, il subsiste des foyers d’autant plus diffi-
ciles 4 réduire quauparavant les partisans de Gesell
se recrutaient, pour une trés grande part, parmi lcs
mémes milieux que ceux du véginie gouvernemental
actuel : classes moyennes désemparées par la crise et
ouvriers désabusés par la stérilité de la social-démo-
cratie. Pendant la période de transition entre le
régime de Weimar et celui d’avjourd’hui, un poste
‘gouvernemental assez important fut méme confié uu
Docteur ~Gereke, dont les sympathies Geselliennes
étaient notoires. Aux Ltats-Unis d’Amérique, ce mou-
vement apporte sa part de levain A la fermentation
intellectuelle qui accompagne les expériences écono-
miques dont.ce pays est le théitre, et son prestige s’y -
est trouvé rehaussé du fait de ’adhésion d’un écono-
miste d’une renommée aussi indiscutée que celle du
professeur Irving Fisher (1). .

La bibliographie du sujet commence '3 prendre des
proportions vraiment impressionnantes, En langue
allemande, plus d’une centaine de livres et brochures
ont déja été consacrés i la propagande pour les
idées de Gesell, et leur liste mentionne; & cbté d’expo-
sés techniques et de traités 3 allure philosophique, dés
romans didactiques! Un opuscule, consacré récemment.
4 la critique de Vargent fondant par M. Ernst Acker-
mann, président du Bureau de Statistique de la Banque
Nationale Suisse, renseigne dix-huit titres d’ouvrages
en langue allémande consacrés’'a la contre-propagande,
dont plusieurs ont été édités par des organismes offi-
ciels, des banques et des chambres de commerce

11 va sang dire que, dans.le domaine de I'application
pratique, ‘le mouvement ne peut se prévaloir que d’un
nombre assez restreint d’expériences locales. Il y ‘en
a eu quelques-unes en Allemagne entre le début de la
crise et Paveénement du gouvernement actuel; mais
ce dernier y a mis fin par des interdictions sévéres.

"Aux Etats-Unis, il s’est produit -quelques initiatives
analogues, mais sur lesquelles il est difficile d’obtenir
des renseignements précis; on sait seulement que
grice en grande partie au professeur Irving Fisher,
vingt-deux villes ou communes y ont participé. Par
contre, une assez grande publicité. a été donnée a
I’expérience de la petite ville autrichienne de Wérgl.
On s’en est occupé non seulement dans des organes
scientifiques, mais encore dans des hebdomadaires a
grand tirage, tels que 1« Illustration » de Paris ou
le « Week » de Londres. Il semble bien que ce soit
le mieilleur test dont on dispose jusqu’a présent, parce
que d'une part 'expérience y a été faite dans les con-
ditions les plus favorables, et que d’autre part on est
mieux renseigné i son sujet. J'en parlerai d’autant
plus ‘volontiers qu’une description permet micux que
des considérations théoriques de se rendre -compte
de certains aspects techniques de 'argent fondz}nt.:

“Worgl est un gros village de la valiée de I'Inp, en

(1) Voir par exemple son livre- récent; Booms ‘and benrcési’&;s,
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Autriche. -En juillet 1932, son bourgmestre, Michel
Unterguggenberger, acquis aux idées de Gesell, amena
la commune & faire une émission d’argent fondant.

L’opération se fit sous 1'égide d’un comité de
notables, ot tous les intéréts locaux et les opinions
politiques les plus diverses étaient représentés. En
dehors du bourgmestre, qui avait été élu comme
« social-démocrate non-marxiste », ce comité compre-
nait notamment le curé et le commandant de la
Heimwehr. A ce moment, la situation financiére de la
commune était désastreuse, et d’importants plans de
réfection de la voirie et d’autres travaux publics
¢taient restés en rac & cause de cela.

Voici comment, selon des témoignages autorisés et
concordants, on procéda pour financer ces travaux.

La commune fit imprimer des « bons-travail » de
1, 5 et 10 schillings autrichiens, pour une somme totale
de 32.000 schillings. La dénomination « bons-travail »
fut choisie pour essayer d’esquiver la loi sur le privi-
lege d’émission, mais la population appela couram-
ment ces bons « monnaie de secours », en souvenir des
monnaies locales mises en circulation pendant la
guerre. La commune avait mobilisé ses dernitres res-
sources pour garantir ces bons par une couverture de
100 p. c. en billets autrichiens légaux, déposés a la
Caisse d’Epargne locale. Les bons furent mis en circu-
lation pour le paiement des salaives et des fournitures
nécessaires aux travaux publics entrepris d’emblée.
A la suite de la propagande menée, la population
accepta les nouveaux billets sans la moindre difficulté.

Les bons-travail de Worgl portaient la mention :
¢« 1 p. ¢. de la valeur de ce bon est & verser mensuelle-
ment sous forme de timbre, & titre de contribution &
la Jutte contre la détresse », et douze cases pour 'ap-
plication des timbres susdits. Ainsi, le détenteur d’un
bon d’un schilling devait le faire timbrer & la mairie
a la fin de chaque mois, au prix de 1 groschen. La
commune prélevait donc un impét annuel de 12 p. c.
sur les bons émis.

Aprés trois mois d’expérience, il apparut que la
rapidité de circulation des 12.000 schillings de bons
émis jusqu’alors avait permis d’effectuer des paie-
ments pour un montant global de plus de 100 mille
schillings.

Il semble bien que tout le monde y ait trouvé son
profit. L’argent fondant a permis au village de Worgl
d’exécuter des travaux publics d’une grande enver-
gure : rues et routes nouvelles, remise & neuf de la
mairie, construction d’'un pont en béton, nouveau
systéme d’éclairage électrique, etc. En outre, ces
travaux ont permis de résorber complétement le
chémage local; et ceci ne fut évidemment pas sans
profit pour les commergants, qui d’ailleurs n’ont pas
élevé leurs prix. Quant & la commune, outre 'avantage
qu’elle retira des travaux, elle bénéficia de V'impdt
de 12 p. c. sur Pargent nouveau, et de la taxe de 2 p. c.
qu’elle prélevait pour I’échange des bons-travail contre
de DPargent régulier. Enfin, les personnes qui
détenaient des bons-travail s’en sont servies notam-
ment pour payer leurs impOts arriérés, de fagon a
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éviter la |[dépréciation. Les reccttes de la commune
provenant| du paiement d’implts arriérés ont été huit
fois plus élevées pendant I’année qui suivit Iintroduc-
tion de Vlargent fondant que pendant I'année précé-
dente. Il|parait méme que l'on a vu ce phénomene
inoui : des contribuables payant leurs imp6ts &
Pavance. Enfin, la commune bénéficia des intérétsde la
somme qu’elle avait déposée a la Caisse d’Epargne en
billets réguliers pour assurer la couverture de 1’émis-
sion; ce | placement lul aurait rapporté, au total,
5 p. ¢. pour I’année.

La caislsse d’épargne locale, elle aussi, a fait de
bonnes affaires. L’argent fondant que Pon y déposait
n'y étant|pas soumis & la dévalorisation, elle regut des
dépdts considérables. Car il faut noter que, de l'avis
de tous ceux qui ont étudié la situation & Worgl, L.
nouvelle (monnaie n’a eu que de bons résultats au
point de|vue du développement de 1’épargne. Elle &,
bien enteéndu, mis fin & la thésaurisation, qui n’est en
somme que 'arrét de la circulation de l'argent ou
qu’il se trouve; mais en rendant extrémement désa-
vantageuse la conservation de 'argent chez soi, elle a
incité ses détenteurs & porter & la caisse d’épargne
Pargent [dont ils n’avaient pas besoin pour des paie-
ments. Au moment de ’émission de l'argent fondant,
la caisse| d’épargne de Worgl accusait 10.000 schillings
d’excédent des retraits sur les dépdts; un mois apres,
cet excédent n’dtait plus que de 5.000 schillings;
aprés un an, on a atteint I'équilibre des dépdts et des
retraits,| situation sans précédent depuis le début de
la crise.

On peut se faire une idée de la vitesse de circulation
atteinte| en apprenant que 24 heures aprés 1’émission
des premiers 1.800 schillings pour le paiement de
travaux; la plus grande partie de cette monnaie était
retournée & la caisse de la commune, qui l'a aussitot
remise en circulation, On prétend méme que, le pre-
mier mois, I'argent fondant a accompli ce circuit plus
de vingw’t fois! ‘

On s’llétonne moins, dans ces conditions, de ce que la
populabﬁon ait accepté de bon gré un imp6ét annuel de
12 p. ¢! sur la nouvelle monnaie. Il est évident que,
grice &' tous les autres avantages qu’elle en retira, le
,résultat? global lui était nettement favorable. Aussi,
il parait qu’il y eut une levée de boucliers formidable
et unanime quand le bourgmestre fut traduit devant
les tribunaux pour enfreinte & la loi sur le privilege
d’émission de la Banque d’Autriche. Aprés de mul-
tiples péripéties, Worgl dut mettre les pouces, et
a,ujourci’hui cette expérience, de méme que celle des
quelques autres communes autrichiennes qui l'imi-
terent, |n’est plus qu’un souvenir.

Il n’en est pas moins vrai qu’elle fut extrémement
instrucltive, On ne saurait nier qu’elle démontre que,
dans des conditions comme celles qui furent réunies
ici (la [remarque a son importance!), 'argent fondant
peut donner d’excellents résultats. A ce point de vue,
lexpérience de Worgl est encore plus instructive que
celles—J—également favorables, parait-il, mais plus pas-
sagéres — qui furent faites dans certaines autres com-
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munes autrichiennes et allemandes. Car il semble que
dans la plupart de ces derniers cas, il n’y eut pas,
comme & Worgl, la couverture de 100 p. c. en argent
régulier a la caisse d’épargne. Par conséquent, on ne
saurait dire si les phénomeénes de reprise économique
qui s’en sont suivis ne sont pas dus, moins au carac-
tere spécifique de l'argent fondant, qu’a une simple
inflation, résultant du volume accru des moyens de
paiement mis en circulation. A Woérgl, ce doute n’est
pas possible : les effets de 'argent fondant résultérent
uniquement de 'augmentation de la vitesse de circula-
tion.

#*
3% *

Lt maintenant : que faut-il penser de tout cela?

D’abord, soulignons que si 'on peut tirer d’expé-
riences locales comme celle de Worgl des conclusions
tavorables quant A certains résultats que l'on peut
obtenir avec l'argent fondant, cela ne prouve encore
rien en faveur des théories de Gesell.

Ln effet, i1 découle du caractere fragmentaire de
I’expérience faite que ces résultats sont fort différents
de ceux que Gesell attendait de I'introduction générale
de Vargent fondant et des autres réformes qu’il préco-
nisa. 11 importe de ne pas oublier que ce que Gesell
voulait, ce n’est. pas un spécifique pour stimuler la
cireulation sur un marché restreint (ce que l’on pour-
‘ait obtenir aussi, temporairement, par toute mesure
d’inflation), mais une réforme générale de 1’économie,
capable de mettre fin & toute crise et, en somme, de
résoudre la question sociale. Pour savoir ce que don-
nerait lintroduction générale de Pargent fondant, il
faut donc soumettre 4 un jugement d’ensemble les
théses doctrinales de Gesell.

La critique de ses théories, pour &tre complete,
devrait s’attaquer jusqu’a leurs fondements méthodo-
logiques. Il faudrait commencer, par exemple, par
dénoncer lerreur qui consiste & vouloir désintégrer
la réalité des institutions existantes en un élément
« naturel » et un autre qui représente des influences
contraires aux lois naturelles. Pareilles distincticas
peuvent avoir leur place dans la métaphysique ou la
théologie morale, mais elles n’ont que faire dans la
science positive, pour laquelle tous les états économi-
ques représentent des stades d’une évolution soumise,
dans toutes ses parties, aux mémes lois de causalité.

Pour ce qui est de la doctrine économique eclle-
méme, il faudrait exposer toutes les raisons qui
militent contre la thése de l'intérét naissant dans la
sphére de la circulation, et en faveur de celles qui
cherchent son origine dans le régime de la production.
I1 faudrait signaler aussi que, parmi les facteurs qui
déterminent le taux de Vintérét par le jeu de Doffre
et de la demande, il en est de beaucoup plus puissants
que la liquidité supérieure du capital-argent, notamn-
ment parmi ceux qui provoquent l'offre de celui-ci, 11
faudrait encore montrer que lexplication des crises
par la diminution relative de la production de lor,
bien qu’elle ait été retenue comme intéressante par
les théories récentes sur les « longues vagues » de ia
conjoncture qui se superposent aux mouvements
cycliques de l’économie, ne fournit pas d’explication

valable des mouvements cycliques eux-mémes. Il fau-
drait aussi dépister certaines conséquences de ’erreur
qui consiste & ne mesurer la valeur de l'argent qu’a
celle des marchandises qu’il achéte, sans tenir compte
de ce qu'une trés pgrande partie de largent est
dépensée pour des services (tels que le loyer, les
impdts, les assurances, etc.). Enfin et surtout, il fau-
drait montrer que le seul effet favorable que l'on
puisse attendre avec certitude de l’argent fondant, &
savoir l'accélération de la ecirculation, peut &tre un
moyen adéquat aux époques de dépression, de défla-
tion et de thésaurisation, mais serait nettement
contre-indiqué en période d’essor. En effet, 1'abon-
dance de la monnaie pourrait alors exacerber la ten-
dance au suroutillage et précipiter la crise ultérieure.

Cette derniére considération est d’ailleurs d’intérét
capital pour montrer que plus I’argent fondant est
efficace comme moyen spécifique d’accélérer la circula-
tion, moins on peut le considérer comme reméde uni-
versel pour stabiliser la conjoncture.

Mais tout cela entrainerait peut-&tre plus loin qu’il
ne le faut dans le domaine de la théorie pure. Bornons-
nous donc & signaler quelques erreurs dont la preuve
peut étre tirée de l’expérience pratique.

D’abord, la relation que Gesell établit entre la baissc
du taux de Pintérét et la naissance des crises est con-
trouvée par des faits patents. Pendant les périodes
d’essor, la tendance prédominante du taux de 'intérét
est & la hausse, D’un autve co6té, certains faits
démontrent que la stabilisation de la conjoncture n’est
aucunement garantie par la stabilisation du niveau
général des prix. Ainsi, 'expérience américaine des
années 1924-29, pendant lesquelles il s’est produit un
essor gigantesque, montre une remarquable stabilité
des prix; la chute n’est venue qu’aprés. Somme toute,
Gesell range parmi les causes des crises des phéno-
meénes qui, & proprement parler, font partie de la
crise méme; et ceci fausse tout son raisonnement.

En résumé, on pourrait dire qu’au sujet de V'argent
fondant, la seule affirmation de Gesell qui résiste a
Pexamen, c’est qu’il pourrait étre un moyen efficace,
non point certes pour conjurer les crises, mais pour
aider & sortir d’une crise existante, dans la mesure
ot celle-cc est fonction de la thésaurisation des
moyens de paiement.

Sauf sur ce point, qui n’est d’ailleurs pas sans
importance, il faut bien dire que la critique & laquelle
se sont livrés, au cours de ces derniéres années, les
représentants de ’économie politique orthodoxe, a fait
justice des hérésies de Gesell.

On pourrait faire exception, tout au plus, pour une
couple de problémes sur lesquels le débat n’est pas
termind. C’est le cas notamment d’une objection cou-
rante qui se rapporte & l'importance de la monnaie-
virement, objection qui joue un grand réle notamment
dans la critique de H. T. N. Gaitskell déja citée.
Elle se prévaut de ce que la dépréciation de l'argent
ne suffit pas & assurer la dépréciation de tous les
moyens de paiement, puisque ceux-ci, pour une part
trés importante, comprennent ce que on a appelé la
monnaie-virement ou « 'argent de banque ». Mais les
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partisans de Gesell répondent & cela qu’il n’y a aucune
difficulté technique insurmontahle & traiter les comptes
en banque selon le méme principe; et il semble bien
que lon ne soit pas parvenu, jusqu’a présent, 2
démontrer le contraire.

De méme, on ne peut pas accorder de valeur absolue
4 la thése qui affirme que lintroduction de l’argent
fondant entrainerait inévitablement la fuite des capi-
taux et Varrét de toute espeéce d’investissement pro-
ductif. Les partisans de Gesell peuvent y répondre,
non sans raison, que méme si Uon étendait la déprécia-
tion aux dépdts & vue, les déposants n'en seraient
que d’autant plus portés & échanger ces dépdts i vue
contre des dépéts & terme ou & acheter des valeurs
mobiliéres.

Il est évident, d’autre part, que si I’on introduisait
Pargent fondant sans rendre impossible I’achat de 'or
autrement que par les banques centrales, les détenteurs
de billets seraient poussés & se procurer des valeurs
mobiliéres étrangeéres, ce qui, pratiqué sur une grande
échelle, augmenterait la demande de monnaie étran-
gére, compromettrait la balance des comptes, draine-
rait les réserves d’or du pays et, finalement, entraine-
rait peut-étre l'effondrement de 1’étalon-or. Mais on
a pu répondre & cela que l'argent fondant, qui n’est
en définitive qu’un imp6t sur argent, n’est suscep-
tible de provoquer une fuite des capitaux que pour
autant que d’autres formes d’impdt le peuvent. Tout
dépendrait donc de Vimportance globale des charges
fiscales en vigueur; et celles-ci pourraient évidemment
étre réduites sur d’autres points dans la mesure ou
Pimp6t sur Vargent viendrait se substituer a des
impo6ts existants. Pour émettre un jugement sur cette
question, il faudrait étre en possession de multiples

_facteurs quantitatifs forcément imprévisibles, sur
iesquels on ne peut se livrer actuellement, de part et
d’autre, qu'd des hypothéses gratuites. En outre, les
défenseurs de Gesell ne me semblent pas avoir tout
a falt tort quand ils font observer que, pour éviter la
dépréciation de leur avoir, les détenteurs de l'argent
fondant pourraient le placer dans des valeurs mobi-
liéres nationales aussi bien que dans des valeurs étran-
geres.

Je ne pense pas non plus que l'on ait réussi a
prouver d’une fagon péremptoire que l'argent fondant
est incompatible avec le systeme de 1’étalon-or. Ce que
I’étalon-or ne permet pas, c’est la stabilisation du
niveau général des prix, puisque sous son régime la
stabilité des changes ne peut étre maintenue qu’a
laide de certaines fluctuations des prix. Par contre,
il n’est pas prouvé que l'argent fondant ne pourrait
fonctionner dans un systéme monétaire basé sur
I’étalon-or, s’il est employé & d’autres fins que la sta-
bilisation des prix. Assurément, il est incompatible
avec certaines formes du systéme de l’étalon-or qui
permettent aux détenteurs de billets de les échanger
contre de I'or dans le but de le thésauriser. En d’autres
termes, l’argent fondant est inconcevable dans le
systéme qui laisse la monnaie-or en circulation (gold-

specie-standard). Mais cette question ne présente
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térét académique, puisque ce systéme a été
abandonné virtuellement partout. Par contre, 'argent
fondant [n’est pas incompatible avec le systéme de
I’étalon-lingot-or, si celui-ci est appliqué de fagon i ce
que lor [serve uniquement aux paiements internatio-
naux. Dans la pratique, il n’y a donc pas incompati-
bilité entre l'introduction de Vargent fondant et la

qu’un in

conservation de l’étalon-or tel qu’il fonctionne actuel-
lement.
Il reste 4 dire un mot des difficultés techniques de

Iintroduction de l’argent fondant que la critique a
lumiere, Elles sont nombreuses. On a signalé
notamment : le travail administratif considérable
qu’exige|l’estampillage des billets; I'inconvénient pour
le publiI de les faire estampiller & la fin de chaque
mois, voire méme de chaque semaine, comme certains
Geselliens le préconisent, sous peine de les voir
completément dévalorisés; l'obligation de soustraire
a la circulation la monnaie de billon, dont le maintien
n’est évidemment pas compatible avec Vargent fon-
dant; les difficultés pratiques d’une délimitation pré-
cise entre les dépdts & vue et les dépdts & terme; et
bien d’autres questions du méme genre encore. '

mises en

Quellei que soit leur gravité, il parait improbable
qu’on ne pourrait pas les surmonter de quelque fagon,
il était vraiment établi que pour le reste, le jeu en
vaudrait la chandelle Il semble bien que de toutes les
cond1t1ohs qu’exigerait l'introduction de Vargent fon-
dant, la} plus importante et la plus difficile 4 réaliser
serait d’ordre psychologique plutét que technique.
Car il va de soi que la réalisation d’une mesure de ce
genre dans le cadre national présupposc des moyens
d’action| autrement étendus sur I’opinion publique (et
méme, 3 certains points de vue, sur celle de ’étranger)
que ceux qu’il a suffi de mettre en ceuvre & Worgl
par l’unlion sacrée entre le bourgmestre, le curé et le
commandant de la Heimwehr.

En résumé, il n’y a pas de contradiction réelle entre
les résultats étonnamment favorables obtenus & Worgl,
par exemple, et la constatation que les théories de
Gesell contiennent beaucoup plus d’erreurs que de
vérités.

Des x applications » comme celle de Waorgl
prouvent rien contre la critique des doctrines
Gesell par I’économie orthodoxe. En effet, ce qui
passe quand on jette une petite quantité de monnaie
d’appoi'nt sur le marché d’une bourgade, dans une
conjoncture économique et dans des conditions locales
particuliéres, n’est pas du tout la méme chose que ce
qui se passera,lt sur un marché national si, comme le
demande en somme Gesell, on y remplacait Iintérét
positif de I'argent par un intérét négatif.

Mais| inversement, il ne suffit pas de mettre en
lumiére les erreurs théoriques de Gesell pour prouver
que, dans une conjoncture économique analogue mais
sur un| terrain plus étendu qu’a Worgl, Uargent fon-
dant ne pourrait pas é&tre un moyen efficace de
stimu-lqr un mouvement de reprise entravé par effet
d’une longue crise économique et de la thésaurisation

ccompagne.
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Ce ne serait pas la premidre fois qu’une hypothése
théorique, intenable dans son ensemble, aurait servi
d’enveloppe & une idée réalisable, bien que dans un
sens fort différent de celui que son protagoniste avait
en vue. L’histoire des inventions techniques fourmille
d’exemples de cette espéce.

Si lavenir réservait & Gesell un sort analogue, il
apparaftrait, toutes proportions gardées, & peu pres
comme un pharmacien qui prétendrait avoir découvert
un moyen souverain pour supprimer tous les troubles
de la digestion, depuis la diarrhée jusqu’a la constipa-
tion. La Faculté lui démontre victorieusement qu’il
s’est trompé; mais lexpérience thérapeutique ayant
établi que son médicament est une fort bonne purge,
la pharmacopée 'admet et le place au rang qui lui
revient & ce titre.

En langage moins pittoresque, mais plus précis : je
ne considére pas comme impossible qu'une étude plus
approfondie de la question conclue favorablement a la
possibilité d’employer 'argent fondant & des buts bien
délimités, en vue d’cffets temporaires, et dans une
mesure judicieusement restreinte. Il vaudrait la peine,
en tous cas, d’étudier ce que l'on pourrait en tirer
comme mesure d’appoint, par exemple pour certains
paiements destinés & réveiller rapidement du pouvoir
d’achat actuellement endormi; et toujours, bien
entendu, en vue d’une accélération de la vitesse de la
circulation, et non comme moyen d’unc inflation dégui-
sée.

De I'examen d’ensemble auquel nous nous sommes
livrés, et des réflexions que le bon sens inspire, on
pourra conclure, sans trop de peine, que le probléme

théorique que pareille étude devrait commencer
par attaquer serait d’établir, aussi exactement que
possible, la différence des données entre des expé-
riences telles que celle de Worgl et celles que l'on
rencontrerait sur le terrain, bien autrement compliqué
et difficile, de la politique monétaire nationale.

Car il va sans dire que l'on ne saurait attendre rien
de bon d’une multiplication d’expériences locales de
ce genre, qui aboutirait rapidement & un chaos moné.
taire digne du moyen ige.

Ce serait folie que d’imaginer pareilles mesurcs
monétaires autrement que sous 'égide des banques
centrales, et — ce qui est également essentiel — en
coordination étroite avec un programme gouvernemen-
tal comportant un ensemble de mesures concordantes,
par exemple en vue du financement de travaux et
commandes, de la politique générale du crédit, de la
politique commerciale, de la compensation sur le
marché international, et bien d’autres choses encore.

Mais il me suffit d’attirer P’attention sur ces ques-
tions, sans autrement anticiper leur solution. Le pro-
bléme théorique a été, jusqu’d présent, trop peu
approfondi, et les données d’expérience sont trop
incompletes, pour qu’en pareil domaine on puisse,
pour le moment, avancer autre chose que des pré-
somptions, Aussi bien, la seule conclusion ferme que,
pour ma part, joserais actuellement formuler, c’est
qu’aucun préjugé dogmatique ne devrait s’opposer &
ce que 'on étudie le sujet et & ce que l'on 8’y livre
avec tout le zele que, dans la situation que nous
vivons, la seule possibilité d’un résultat favorable, quel-
que restreint qu’il soit, suffirait & justifier.
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CHRONIQUE

La Banque des Réglements Internationaux et
I’étalon-or. — Lors de I’assemblée du 14 mai 1934 de
la Banque des Réglements Internationaux, la résolu-
tion suivante a été votde & l'unanimité :

« Les représentants de vingt-trois Banques Cen-
trales, réunis & Béile & Voccasion de la quatriéme
assemblée générale de la Banque des Réglements
Internationaux, aprés avoir pris connaissance du
rapport du Président, ont adopté & l'unanimité la
résolution suivante :

» Considérant que lobjet final de leur politique
monétaire. est le rétablissement de la stabilité des
monnaies sur la base de étalon-or, aussitét que,
d’une maniére générale, les conditions seront favo-
rables, les représentants des vingt-trois Banques
Centrales affiliées & la Banque des Réglements Inter-
nationaux ont unanimement confirmé & nouveau les
principes exposés dans les déclarations du Conseil
d’administration de la Banque des Réglements
Internationaux du 11 juillet 1932 relatives & 1’étalon-or,

» Ils approuvent les résolutions de la Conférence
de Londres concernant la nécessité et l'utilité d’une
coopération étroite et continue entre Banques Cen-
trales. A cet égard, ils partagent 'opinion de la Con-
férence que la Banque des Réglements Internationaux
joue ct devra é&tre appelée a jouer un roéle de plus en
plus important au profit de tous, comme centre com-
mun de contact, de consultation et de collaboration,
en vue notamment d’examiner les régles d’application

de l'étalon-or. »
3
w0

La délibération du 11 juillet 1932 & laquelle il est
fait allusion est ainsi congue :

» 1. — Le Conseil d’administration de la Banque des
Réglements Internationaux constatant que, pour faci-
liter les réglements internationaux dans les meil-
leures conditions de stabilité et de sécurité, il est
nécessaire de rétablir un systéme monétaire reposant
sur une base commune, tient, & I'unanimité, & déclarer
quw'h son avis le régime de I'étalon-or demeure le
mécanisme monétaire qui répond le mieux i cette
nécessité, parce qu’il est le plus propre & assurer le
libre mouvement du commerce mondial et le finance-
ment international. 11 estime donc désirable de voir
préparer 'adoption de toutes les mcsures nécessaires
pour le rétablissement du fonctionnement de Vétalon-
or entre nations.

» 2. — Afin de rendre possible ce retour, le Conseil
estime nécessaire 'adoption préalable des mesures
susceptibles de rétablir Iéquilibre dans la structure
économique et financiére des divers pays, au moyen
de la coopération internationale et des effort natio-

naux.

» 3. — La mise en ceuvre de ces mesures lui paralt
dépendre,
ments et,

en premier lieu, de l'action des gouverne-
4 défaut de celle-ci, elles sont en dehors
du pouvoir des Banques Centrales. Pour permettre
au mécanisme de la balance internationale des paie-
ments de|fonctionner & nouveau d’une maniére satis-
faisante, il importe de rétablir un degré raisonnablc
de liberté dans les mouvements de marchandises, les
échanges |de services et les possibilités de circulation
du capital, de compléter la solution & laquelle on est

arrivé 4 Lausanne pour le probléme des réparations
en donnant également une solution satisfaisante au
probléme| des dettes de guerre et de veiller, dans

chaque pays, au rétablissement et au maintien de
Véquilibre intérieur, & la fois pour les comptes budgé-
taires, les cofits de revient et ’organisation nationale
des marchés financiers.

» 4. — Aussi longtemps que ces problémes fondamen-
taux n’auront pas éié altaqués par les gouvernements,
on ne pqurrait attendre que peu ou pas de progrés
d’une action purement monétaire ou d’une tentative
pour rétablir le fonctionnement de 1’étalon-or entre
pays. Lorsque, au contraire, des progrés suffisants
auront ééé réalisés dans le sens d’un réglement de ces

quest;ions| et, en méme temps, que s’engagera l’euvre
!

de réorngisation économique qui en dépend, Veffort
de reconstruction monétaire pourra s’envisager. La
Banque des Réglements Internationaux sera & la dis-
position |des Banques Centrales pour leur servir
d’organe|commun dans la tiche de restauration moné-
taire du |régime international d’étalon-or.

s\

» 5. —|Le Conseil tient, en outre, 4 enregistrer qu’il
est d’accord avec les conclusions générales du rapport
adopté en juin 1932 par la majorité des membres de
la Délégla.vtion de I'Or de la Société des Nations. Ces
conclusions lui paraissent un excellent point de départ
pour 'établissement détaillé des principes monétaires

qui pourront ultérieurement recevoir application pra-

tique. »

Le probléme du froment. — Nous avons plusieurs
fois signalé, dans cette chronique, combien la poli-
tique de protection et d’intervention en matiére de
céréales |faussait tous les rapports normaux et abou-
tirait &) une impasse. Ces prévisions ne se vérifient

que troﬁ».

On estime qu’au 1% juillet prochain, les stocks
mondiaux seront de un milliard de boisseaux, soit
la consolmma’cion de deux ans.

Au lieu de laisser les prix régler la production, on

aggrave|tous les jours le déséquilibre entre elle et la
consomination.
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Reprise des exportations et situation du Congo
belge, — L’activité économique au Congo, sans é&tre
satisfaisante, ne paralt plus en régression. Il y a
méme dans certains cas un peu d’amélioration. Les
exportations de coton de la colonie en 1933 ont
atteint 12.812 tonnes contre 12.123 tonnes en 1932, soit
plus du quart des matiéres premiéres requises par
notre industrie textile.

Le cuivre a eu en 1933 une exportation d’environ
94.000 tonnes contre environ 60.000 tonnes en 1932.

Il y a progrés également pour extraction et lex-
portation de l'or et de l’étain (cassitérite) et dans
celle du café.

Le total des exportations pour 1933 est de
270.000 tonnes contre 206.000 tonnes en 1932. Mais les
prix de la plupart des articles de cueillette et de cul-
ture, notamment des produits oléagineux, restent
mauvais. Parmi les métaux, I’étain connait des cours
en grand progres.

Le grand probléme est d’ordre budgétaire.

A ce sujet, M. le Ministre d’Etat Louis Franck,
Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique et
Président de la Banque du Congo belge, a dit récem-
ment, dans le discours prononcé A l’occasion du
XXVe anniversaire de I'Institut d’émission :

« 11 est peu de pays ou la valeur de la monnaie soit
aussi bien assurée qu’au Congo belge. C’est 1l un
exemple frappant de ce que la solidité de la monnaie
fiduciaire, quand elle est bien gagée et que le crédit

est convenablement dirigé, n’est nullement tributaire
de ’état du budget.

» La tache de ramener celui-ci & I’équilibre est pour
le Congo particulierement rude. 1l serait injuste de
demander qu’elle soit réalisée en une couple d’années,
quand le changement profond dans les données du pro-
bléme a été aussi brusque qu’étendu. Mais ces diffi-
cultés existent dans d’autres colonies. Dans certaines,
elles sont résolues ou en voie de solution. Nul doute
que nous devions, nous aussi, aboutir...

» A cet égard, il me sera permis de rappeler que
lorsqu’en 1921, j’ai eu ’honneur de proposer au Parle-
ment et de faire accepter par lui la mise & exécution
rapide et sans autre retard d’un vaste programme
d’outillage et d’industrialisation, ce fut & la condition
que la Belgique prétdt son concours financier. Ce
concours, elle 'a arrété avant le terme ct en dega de
la mesure qui avaient été prévus. A ce moment, la
Colonie se trouvait dans ’abondance. Aujourd’hui les
circonstances ont changé. Il est légitime dés lors que
la Mere-Patrie intervienne pour préter l'aide qu’elle
a promise et qu'impliquaient la nécessité et la
nature méme des travaux que les Chambres ont
approuvés. Mais il ne faut pas, 4 mon sens, aller au
deld et je considérerais pour ma part comme une
erreur néfaste d’abandonner la séparation entre les
deux budgets et les deux trésoreries. Aucune colonie
ne s’est, & la longue, bien trouvée d’étre constamment
soutenue et subventionnée par la Mere-Patrie et de
sacrifier ainsi avec son autonomie financiére la
liberté et la rapidité de ses initiatives. »

ik
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MARCHE DES CHANGES

Activité réduite, bornée & l’exécution des affaires
courantes, tel est depuis plusieurs semaines la physio-
nomie que présentent la plupart des grandes places
cambistes. Sur notre marché, cette tendance 4 assurer,
sans plus, les besoins journaliers est d’autant plus
nettement marquée que le gros des transactions se
dénoue généralement & la cote officielle.

Les échanges furent quelque peu importants en
francs francais au début de la quinzaine. Pendant cette
période, le cours de cette devise se tint autour de
28,26 7/8. On cota ensuite 28,23 1/2 puis 28,25 1/2, pour
revenir finalement A 28,23 1/2. Jusqu’au 22 mai,
le florin dépassa le niveau de 290, poussant un moment
son avance jusqu’d 290,20, I1 fléchit ensuite sans
transition & 289,88. Le franc suisse a décrit une courbe
4 peu preés paralléle : il est monté de 138,78 & 139,32;
parvenu & ce niveau, il glissa en deux étapes & 139,01.

La tendance de la livre sterling s’est alourdie ces
jours-ci. Elle a valu 21,84 environ pendant les dix
premiers jours de la quinzaine. En ce moment, elle se
.trouve ramenée & 21,74 1/2. Le dollar s’est montré
résistant autour de 4,27. Du fait de cette orienta-
tion divergente de la livre sterling, le rapport entre
les deux devises §’établit maintenant a 5,08 3/4 contre
5,11 il y a deux semaines. Pendant la premiére moitié
.de la quinzaine, dans un marché nettement plus A
l’aise, le reichsmark se redressa de 168,59 & 169,20;
mais cette amélioration fut suivie d’un recul jusqu’'a
168,31, sans aucune résistance sérieuse aux cours
intermédiaires.

Le change italien a oscillé de 36,36 & 36,45. La
peseta qui valait il y a quinze jours 58,59, cote aujour-
d’hui 58,45. Les couronnes scandinaves ont suivi la
livre sterling dans son repli. Le Stockholm est
descendu de 112,58 & 112,20, I’'Oslo de 109,70 & 109,25
et le Copenhague de 97,58 a 97,11. La couronne tché-
coslovaque a enregistré, comme cours extrémes, 17,78
et 17,92. Le zloty est revenu, par paliers, de 80,975 a
80,80. Le dollar canadien s’est tenu tout prés du cours
du dollar, généralement un peu aun deld de celui-ci.

Sur le marché du terme, pour une période de trois
mois, le report de la livre sterling est passé de
3 4 4 centieémes de belga; le dollar a maintenu une
prime qui a varié de 1/4 & 1/2 centieme de belga; e
franc francais, qui se trouvait il y a quinze jours a
10 centidmes de belga au-dessous du cours du comp-
tant, n’en est plus éloigné actuellement que de 3 cen-
titmes environ.

Le taux de DPescompte traité hors banque reste
autour de 2 p. c.; comme précédemment, il n'y a
gudre eu de marché suivi. L’argent a été facilement
ohtenable au jour le jour A 7/8 p. c. environ.

Le 24 mai 1934.

MARCHE DES TITRES
Comptant.

Les rentes belges bénéficient toujours de transac-
tions suivies, aussi elles enregistrent toutes de la
hausse.

Un nouveau fléchissement des cours se remarque
dans presque tous les autres compartiments de la
cote.
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Ci-dessous le tableau comparatif des cttations pra-
tiquées les 17 et 3 courant :

Aux rentes : 3 p. ¢. Dette Belge 2° série, 73,25-72,50;
5 p. ¢ JRestauration Nationale, 94,60-94,50; 5 p. c.
Intérieur & prime, 104-101,50; 5 p. c. Dette Belge 1925,
93,75-92,50; 6 p. c. Consolidé 1921, 100,10-99,25; 5 p. c.
Emprunt Belge 1932, 522-518; 5 p. ¢. Emprunt Belge
1933, 1015-1016; 6 p. c. Association Nationale des In-
dustriels] et Commercants, 99,75-99,50; 4 p. ¢. Dom-
mages de Guerre 1921, 208-204,50; 5 p..c. Dommages de
Guerre (1922, 247,50-244,50; 5 p. c. Dommages de
Guerre 1923, 499,50-199.

Aux a,lssurances et banques : Assurances Générales
sur la Viie (coupon n°® 7 de 210 francs détachsd), 6275-
6425; Banque du Congo Belge, 1000-975; Banque
d’Anvers, 1880-1915; Banque Belge pour I’Etranger,
480-490; |Banque de Bruxelles se répéte & 500; Banque
Nationale de Belgique, 2010-2025; Caisse Générale de
Reports|et de Dépbdts, 2090-2100; Société Nationale de
Crédit a 'Industrie, 625-620; part sociale Société Belge
de Banque, 1150-1150; part de réserve Société Générale
de Belgique, 3700-3750; Union des Industries, 380-397,50.

Aux entreprises immobiliéres, hypothécaires et hote-
lidres : [part de fondateur Crédit Foncier d’Extréme-
Orient, |10650-10725; 5° action de capital Grands Hétels
Belges, | 99-106; action de dividende Hypothécaire
Belge-Américaine (coupon n° 35 de 141 francs détaché),
3275-3850.

Aux chemins de fer et camaux : Société Nationale
des Chemins de fer Belges, 506-500; action privilégiée
6 p. ¢. Katanga, 660-652,50; action de dividende Braine-
le-Comtie & Gand, 5000-5300; part de fondateur Congo,
1610-1725; action de jouissance Chemins de fer du
Congo Supérienr aux Grands Lacs Africains, 150-155;
action de jouissance Welkenraedt, 14700-14500.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux : |action de dividende Bruxellois, 6200-6300; part
sociale [Le Caire, 450-460; action de dividende Pays
de Chayleroi, 900-970. .

Aux |tramways et électricité (trusts) : part sociale
Bangkok, 440-405; Centrale Industrielle Electrique,
1075-1090 ; part sociale Compagnie Belge de Chemins de
fer et Entreprises, 740-750; action de dividende Elec-
trafina) 557,50-552,50; action de capital Electrobe]l,
2050—21é0; part de fondateur Electrorail, 3520-3800;
action ordinaire Sofina, 7400-7425.

Aux |entreprises de gaz et d’électricité ; part sociale
Auxiligive d’Electricité, 2220-2250; action de jouissance
Compagnie Electrique Anversoise, 4100-4230; 10° part
de fondateur Electricité du Borinage, 3060-3110; part
de fondateur Bruxelloise d’Electricité, 10550-10975;
part de fondateur Electricité de la Dendre, 3250-3300;
10¢ pa}t de fondateur Electricité de ’Est de la Bel-
gique, | 6300-6525; 10° part de fondateur Electricité du
Nord de la Belgique, 8325-8550; part de fondateur .
Flectricité du Pays de Liége, 4030-4275; action ordi-
naire [Electricité de Sofia et de Bulgarie, 4010-4150;
part de fondateur Gaz et Electricité du Hainaut, 10000-
10800.

Aux|industries métallurgiques : part sociale Angleur-
Athus! 146-165; Baume et Marpent, 4930-4870; Forges




de Clabecq, 18000-17575; Cockerill, 415-437,50; Ougrée-
Marihaye, 630-690; Providence, 6850-6900; Sambre-et-
Moselle, 800-875.

Aux charbonnages : Amerceeur, 1475-1500; Bonne-
Espérance et Batterie, 1050-1150; Bonnier, 4340-4370;
Centre de Jumet, 2830-2840; Gouffre, 8050-8675; Mau-
rage, 4225-4200; Nord de Gilly, 4600-4950; Sacré-
Madame, 1510-1555; Wérister, 2315-2500.

Aux zincs, plombs et mines : part sociale Overpelt-
Lommel et Corphalie, 28250-310; 10° action Vieille-
Montagne, 1675-1710.

Aux glaceries : Auvelais, 13125-13550; 1/5° action
Charleroi, 3280-3240; Moustier-sur-Sambre, 13400-13500;
part sociale Saint-Roch, 13500-13125.

Aux industries de la construction : action ordinaire
Cannon Brand, 455-470; action privilégiée Ciments de
Visé, 612,50-622,50. _

Aux industries textiles et soieries : Ensivaloise, 1180-
1185; part de fondateur Filature de Dolhain, 1450-1480;
action de capital Lainiére Barcelonaise, 1250-1325; La
Lainiére & Verviers, 605-645; La Vesdre, 560-600;
- Liniére La Lys, 4175-4800; action privilégiée Soie
Viscose, 700-725; action de capital idem, 675-690.

Aux produits chimiques : part sociale Fabrique Na-

tionale de Produits Chimiques et Explosifs, 1005-975;
part de fondateur Industries Chimiques, 575-712,50;

Laeken, 1525-1440; part sociale Union Chimique Belge,"

200-265.

Aux entreprises coloniales : part de fondateur Auxi-
liaire Chemins de fer Grands Lacs, 2300-2375; action
de capital Compagnie pour le Commerce et 1’Industrie
au Congo, 1060-1195; action privilégiée Katanga, 14975-
17225; action ordinaire idem, 14325-16325; 10° action de
capital Miniére Grands Lacs Africains, 527,50-537,50;
Sogefor, 520-542,50.

A l'alimentation : Glaciéres de Bruxelles, 1575-1595;
action de capital Minoteries et Elévateurs & grains,
792,60-825; Moulins La Royale, 2800-2875; action de
jouissance Moulins des Trois-Fontaines, 6825-6800;
Bragseries de Koekelberg, 2200-2250.

Aux industries diverses : 9° action ordinaire Anciens
Etablissements De Naeyer, - 1270-1350; part sociale
Englebert O. Fils et Cie, 1725-1780; part de fondateur
Grands Magasins & 'Innovation, 2450-2575.

Aux actions étrangéres : Crédit Foncier de Santa I'é,
520-480; Canadian Pacific, 340-360; action de capital
Cairo Electric Railways and Heliopolis Oases Cy,
1205-1255; action de dividende idem, 1615-1650; Chade,
4710-4690; Madrilena de Tranvias (coupon n°® 27 de
pesos 15,78 détaché), 1455-1500; Sévillane d’Electricité,
1125-1110; Ateliers de Constructions du Nord de la
France, 1117,50-1130; part de fondateur Economiques
du Nord, 1135-1225; part bénéficiaire Electricité et Gaz-
du Nord, 13000-13475; part bénéficiaire Electricité de
Paris, 18525-19500; Glaces et Verres Spéciaux du Nord
de la France, 4980-4940; part bénéficiaire Parisienne,
2395-2655; action de capital Huileries de Deli, 3415-
3000; part de fondateur idem, 2205-2025; part de fon-
dateur Mopoli, 6500-5950; action de capital Noembing,
435-380; action ordinaire Royal Dutch, 22600-22900;
part sociale Arbed, 3290-3255.

Terme.

Banque de Paris et des Pays-Bas, 2130-2160; Barce-
lona Traction, 393,75-380; Brazilian Traction, 225-
237,50; Héliopolis, 1230-1245; Kilo-Moto, 158-163,50;
Petrofina, 582,50-627,50; Royal Dutch, 2265-2260; Secu-
rities, 149-154,50; Sidro, 413,75-400; Transports, Electri-
cité et Gaz, 517,50-545; Union Miniére du Haut-
Katanga, 2935-2950. .
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STATISTIQUES

MARCHE DE L'ARGENT A ’BRUXELLES.

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

s ofils (B 8. 90 B | 4 pod bonque» | du ol money 1805 desrports )
escompte | escompte préts
DATES  d’acceptat.| de traites | et avances| papier | papier en s]up slur
et de non domic.| sur fonds { commer-| finan- { compen-| marché | ¥* ours | va ;urs
traites et de publics cia cier sation au comp-
domiciliées| promesses | nationaux tant terme
7 mail934............ 3,— 3,50 3,50 2,0625 2,25 0,75 0,75 6,50 6,—
8 — i 3,— 3,50 3,50 2,— — 0,75 0,75 6,50 68, —
9 = el 3,— 3,50 3,50 2,125 2,25 0,75 0,75 6,50 6,—
11 —_— e 3,— 3,50 3,50 2,— — 0,75 0,75 6,50 6,—
12 — e 3,— 3,50 3,50 2,— — 0,875 | 0,75 6,50 6,—
14 — i 3,— 3,50 3,50 2,0625 — 0,875 — 6,50 6,—
15 — e 3,— 3,50 3,50 2,— 2,375 | 0,875 0,75 6,50 6,—
16—  eeveiennnn. 3,— 3,50 3,50 |2, 2.315| 0,875 | 0.75 | 6,50 | 6,—
17— e, 3,— 3,50 3,50 | 2,— — 0,875 | 0,875 6,60 | 6,—
. 18 — i 3,— 3,50 3,50 2, 2,375 | 0,875 | 0,75 6,50 | 6,—
! (1) Taux de la Caisse Générale de Reports et de Dépots.
v
‘ II. — Taux des dépdts en banque,
Compte ! . Caisse Gén.d’Epar-
Compte dep Compte de dépots & : gne et de Retraite
1 quinz,
‘ BANQUES & ou a
! 15 jours 2 ans jusque | au deld
vue de 1 mois { 3 mois | 6 mois 1an 20.000 de
préavis et plus | francs [20.000 fr.
| A, — Au 20 maj 1934 :
| Société Générale .............. 1,— 2,15 2,40 2,60 2,76 — — — —
1 Banque de Bruxelles .......... 1,— 2,15 2,40 2,50 2,76 — — — —
Caisse de Reports ............ 1,— 2,01 — 2,50 2,75 — — — —_
Algemeene Bankvereeniging ....| 1,— 2,15 2,40 2,60 2,75 — —_ — —
Société Belge de Banque ...... 1,— 2,15 2,40 2,50 2,75 —_ — - —
Société Nation. de Crédit & I'Ind.f — — — 3, | 3,25 | 8,75 | 4,— — —
Catsse Qén. d’Epargne et de Retr. — —_ — ) — — — 3,— 2,—
B. — Les derniers mois : (" (**) (**) (**) (***) (***)
1932 ... it iiiiie e 1,— 2,30 2,35 2,45 2,65 3,65 3,90 3,—(1)| 2,—
1033 coviiiiiiiiiniiiiiineinn, 1,— 2,34 2,40 2,5?0 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
1933 Février .....cevvvvevenn. 1,— 2,33 2,40 2,50 2,76 3,785 4,— 3,— 2,—
MBIS «vvrerneennennnnns 1,— | 2,33 2,40 | 2,80 | 2,7 | 3,75 | 4,— 3,— 2,—
8 2 + | 1,— 2,33 2,40 2,60 2,756 3,75 4,— 3,— 2,—
. Y 1,— 2,32 2,40 2,50 2,76 3,756 4,— 3,— 2,—
Tin ceerirnrnnnnnnnn. o 1,— 2,33 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
Juillet. oo vvevineinnann, 1,— 2,35 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
AOBL cevvvevnrrnenneanans 1,— | 2,33 | 2,40 | 2,60 | 2,75 | 3,7 | 4,— 3,— 2,—
Septembre.........ocil. 1,— 2,35 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
Octobre «...ovvvivennnnn. 1,— 2,36 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
Novembre ....oovvvnenn.. 1,— 2,36 2,40 2,50 2,75 3,75 4, — 3,— 2,—
Décembre.....ocovvnunn.. 1,— 2,33 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
1934 Janvier.....covnveniennen. 1,— 2,33 2,40 2,50 2,75 3,76 4,— 3,— | 2,—
FéVrier. o oveennnerenenn.. 1,— |.2,31 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
Mars.eeeseereeennnns eees) 1,— 2,23 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— | 3,— 2,—
Avril.ooiviiiiiinn., 1,— | 2,23 | 2,40 2,150 2,75 | 3,75 | 4,— | 3,— 2,—

(*) Taux du compte de quinzeine A& la Caisse Générale de Reports et de Dépdts (denxidme quinzaine du mols).
(**) Moyenne des taux appliqués dans les cinq premiéres banques[mentlonnéea ci-dessus.
. (***) Moyenne des taux appliqués & la Soclété Nationale de Crédit a 1'Industrie.
(1) Saivant décision de la Calsse d’'Epargne du 17 novembre 1932,-les| intérdts pour 1'année 1932 ont été relevés de deux-
dixidmes, .pour la partle des dépdts n’excédant pas 20.000 francs.
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MARCHE DES CHANGES A BRUXELLES
I. — Cours quotidiens,

4 |58 & P 4 = < & < . ] 5

8 ] =l © I~ [ © © © o S —
5 E g8 53 > £ 8 | al 2 | 88 2 oy e 8
B2 .2 | =3 i | g | ag | g | 24 o | Bel | &% 22| eS| Eg
1] X o L £ 2 l;co 23 B o e & o o < & R 5 ﬁg [ z®
DATES g@ C EdS| B — a 3 g~ " g~ g, a 8 = é 2

a8y E By | 30 | 8 S o | g [ & 7 | og

S b .| & gl lo. =178 ¢g. A T -l SRS B
@ E | g | 2 & A s | 23 8§ | 38 4 B = N
- =] A - =4 =] =4 =3 =3 =3 =] o - =] =1
2|~ — 2 = = =1 = = = S -
7 mai 1934...[21,82125/28,26625(4,265 (290,13 |i38,81 58,55 ‘36,42 112,48 (109,65 197,58 |17,8¢ |4,265 |168,70 {80,85
8 — ...[21,84125/28,2675 |4,275 290,16 [138,78 (58,59 36,41 [112,58 [109,70 {97,568 [17,92 4,28 168,69 [80,975
9 — ...|21,87875]28,26875/4,26625 (290,20 [138,80 [58,66 |36,44 [113,— |110,— [97,80 |17,87 [4,28 168,59 |80,90
11— ...)21,85625/28,26875(4,2725 |290,125 {138,79 [58,58 [36,43  |112,75 [109,90 (97,64 |17,80 (4,20 168,90 |80,875
14— ...|21,845 |28,235 [4,27625 [200,— [138,84 [58,525 (36,36 |112,59 (108,65 |97,50 |17,78  [4,27 168,95 (80,75
15— ...[21,8¢ |28,245 [4,273 [290,08 138,94 [28,58 36,37 |112,60 (109,825 (97,60 (17,90 |4,27 169,20 |80,85
18— ...|21,84375|28,255 [4,27325 |290,C9 (139,14 |58,58 (36,45 (112,70 |109,95 |97,65 {17,90 [4,28 169,08 |80,825
17— ...}21,83 |28,248754,274 [290,10 (139,06 (58,57 (36,40 [112,50 [109,85 197,50 17,90 |4,27 169,06 (80,825
18— ...121,8125 128,255 14,2675 1290,17 (139,32 158,59 136,425 l112,50 (109,65 l97,46 117,85 l4,265 l168,86 [80,80

(1) Cefte parité résulte de la dévaluation du dollar par décret du 31 janvier 1934,
(2) La nouvelle parité résulte de la dévaluation de la Ke, au 17 février 1924,
B, — En raison des dispositions prises en matiére de devises en Autriche, en Hongrie et en Lettonie, la cotation des changes
sur cce pays est suspendue i la Bourse de Bruxelles.

II. — Change & terme. (Report « R » ou déport « D » exprimés en belgas.)

FOUR 1 £ pOUR 100 FR. FR. POUR 1 § POUR 100 FLORINS
DATES
acheteur l vendeur acheteur | vendeur acheteur | ‘vendeur acheteur vendeur
I
a 1 mois :
7Tmail934........... R 0,008 | R 0,009 | D0,0400 | D0,0350 | R0,0010 [ R0,0020 D 0,20 DO0,10
"8 — e R 0,008 | R 0,010 | D0,0350 | D0,0275 | R0,0010 | R0,0020 D0,20 DO0,10
9 — e R 0,008 | R 0,011 | D0,0350 | D0,0300 | R0,0010 | RO0,0020 DO0,20 Do0,10
11 — e R 0,010 | R 0,013 | D0,0350 | D0,0300 | R0,0020 — —_ Do,15
12 — e R 0,014 — D0,0350 | D0,0300 | D0,0020 | R0,0030 — D 0,20
14 — e R 0,012 [ R 0,015 | D0,0350 { D0,0300 | R0,0015 | R0,0025 DoO,10 pair
15 — e R 0,014 | R 0,016 | D0,0300 { D0,0250 | R0,0020 | R0,0035 — R 0,20
16 — e R 0,015 ! R 0,020 | D0,0225 { D0,0150 | R0,0020 | R0,0030 pair R 0,05
17 — e R 0,016 | R 0,018 | D0,0200 | D0,0150 | R0,0020 | R0,0030 pair R 0,05
18 — i eiieeeee. R 0,016 | R 0,020 | D0,0250 | D0,0200 | R0,0020 | R0,0030 pair R0,20
e 3 mois :
7mai 1934........... R0,0350 | R0,0400 | D0,0925 | D0,0875 | R0,0020 | R0,0040 Do0,40 D0,20
8 — e R 0,0300 | R0,0350 | D0,0950 | D0,0875 | R0,0030 { RO0,0040 DO0,40 DO0,30
9 — i R0,0300 | R0,0350 | D0,0950 | D0,0875 | R0,0030 | R0,0040 DO0,40 Do,35
11 — e R0,0325 { R0,0350 | D0,1000 | D0,0900 | R0,0030 | R0,0040 DO0,40 —
12 —  tiiiviere.. | RO,0400 — D0,1000 | D0,0900 | R0,0030 | R0,0040 DO0,35 D0,30
14 — e R0,0450 { R0,0500 | D0,0800 | D0,0750 | R0,0020 | R0,0035 Do,25 DO,15
15 — e R0,0475 | R0,0550 | D0,0600 | D0,0500 | R0,0060 | R0,0080 DO0,20 —
16 — e R0,0550 | R0,0600 | D0,0500 | D0,0450 | R0,0045 | R0,0060 Do0,05 pair
17 — i R0,0525 | R0,0575 | D0,0400 | D0,0300 | R0,0055 | R0,0065 pair RO,15
18 — e R0,0500 | R0,0550 | D0,0500 | D0,0400 | R0,0045 | R0,0055 RO0,10 R 0,20
Moyenne des cotations
antérieures (¢ 3 mois) :
1932 .ot R0,0917 | R0,0948 | R0,1239 | R0,1303 | R0,0027 | R0,0076 | R0,6460 | R0,8430
1933 ..o R0,0336 | R0,0386 | D0,0221 | D0,0128 | D0,0481 | D0,0416 | D1,2074 | D0,9312
1933 Février ......... R0,0748 | R0,0805 | R0,0017 | R0,0086 | D0,0150 | D0,0140 | R0,9708 | R1,1477
Mars ..oooovuenn. R0,0496 | R0,0559 | D0,0441 { D0,0358 | D0,0885 | D0,0667 | D0,3923 | D0,2604
Avril ... ... ..., R0,0247 | R0,0323 | D0,0474 | D0,0386 | D0,0894 | D0,0794 | D0,6864 | D0,3917
Mai............. R0,0356 | R0,0430 | D0,0435 | D0,0152 | D0,0515 | D0,0445 | D3,8130 | D 3,2640
Juin ... R0,0323 | R0,0365 | R0,0080 [ R0,0120 | D0,0435 | D0,0350 | D 3,9200 | 13,3956
Juillet .......... R0,0058 { R0,0132 { R0,0161 | R0,0242 { D0,0315 | D0,0258 | D4,8950 | D4,4310
Aolit ........... DO0,0014 | R0,0024¢ | R0,0166 | R0,0215 | D0,0440 | DO0,0422 | D1,6350 | D1,3620
Septembre ....... R0,0081 | R0,0108 | R0,0039 | R0,0075 | DO0,0515 | D0,0472 | D1,1360 | D0,8875
Octobre ......... R0,0170 | R0,0214 | DO0,0134 { D0,0088 | D0,0477 | D0,0429 | D0,3308 | D0,1947
Novembre ....... R0,0223 | R0,0253 | D0,1442 | D0,1269 | D0,0602 | D0,0545 | D0,1250 | 30,0100
Décembre........ R0,0268 | R0,0282 | D0,0975 | D0,0887 { D0,0660 | D0,0610 | R0,1857 | R 0,2937
1934 Janvier ......... R 0,0004 | R0,0039 | D0,0771 | D0,0703 | D0,0515 | D0,0480 | R0,1284 | R0,1910
Février ......... R0,0602 | R0,0664 | D0,3134 | D0,3032 | D0,0035 | D0,0009 | D0,3305 | D0,1020
Mars ......oc.... R0,0552 { R0,0600 | D0,1944 | D0,1842 | R0,0054 | R0,0072 | D0,6480 | D0,5187
Avril ........... R 0,0357 ; R0,0350 | D0,1493 | D0,1379 | R0,0020 | R0,0033 | D0,8196 | D0,6687
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INDICES DES PRle.
INDICES SIMPLES DES PRIX DE D}'«:TAIIL EN BELGIQUE (1) INDICES DU COUT
(Base : avril 1914, indice 100) DE LA VIE
EN BELGIQUE
3¢ CATEGORIE
DATES Pour le royaume (Base : 1921, ind. 100
Anvers Bruxelles Gand Liége
‘ Alimen-
en fr.-nouv.|en fr.-or (2) tation Ensemble
plus haut....... 784 788 722 720 752 108 163 190
1932 { plus bas ....... 740 740 681 675 706 102 - 144 178
moyenne ....... 754 755 692 691 720 104 - 151 183
plus haut ...... 758 757 695 705 724 104 159 187
19333 plus bas ....... 728 728 668 683 695 100 144 177
moyenne ....... 740 738 677 69$|3 705 102 152 181
1933 Février ......... 756 755 695 705 722 104 159 187
Mars............ 745 747 682 703 715 103 153 183
Avril ... ..l 741 740 680 695 709 102 - 150 180
Mai.oeeininnnn., 736 731 670 692 701 101 144 177
Juin ............ 732 729 669 687 697 100 145 177
Juillet .......... 728 728 671 683 695 100 145 177
Aottt ........... 735 730 672 686 698 101 148 179
Septembre ....... 739 733 678 688 701 101 153 182
Octobre ......... 738 733 675 69]2 701 101 156 183
Novembre ....... 737 736 672 692 702 101 156 183
‘Décembre........ 737 736 668 68'9 700 101 156 184
1934 Janvier .......... 733 733 665 684 695 100 152 181
Février ........ . 723 723 655 673 687 99 149 178
Mars ............ 711 713 645 663 677 98 143 174
Avril...,..oue. 700 706 637 654 670 ) 97 178 171
INDICES DES PRIX DE GROS
DATES Belgique ) Angleterre | Allemagne | Etats-Unis Sf‘r;,x}ge Pays-Bas
(Ministére de U Industrie (B. of Trade)| (Statistisches | (B. of Labor) ( Ga 8 Iaqlue (Bur. central
et du Travail) Base : 1913 | Reichsamt) | Base : 1926 | le’;f’a € ) de Stalistique)
Base : avril 1914 Base : 1913 €la £rance)| Bage : 1913
Base:juil. 1914
fr.-nouveaux | francs-or (2)
plus haut . ... 557 80 - 106 100 67 427 84
1932 {plus bas ..... 512 74 98 92 63 390 75
moyenne .... 532 77 102 96 65 - 407 79
plus haut . ... 521 75 103 96 71 397 77
1933 { plus bas ..... 484 70 97 91 60 382 71
moyenne .... 501 72 101 93 66 388 74
1933 Février ...... 512 74 99 91 60 390 74
Mars ......... 504 73 98 91 60 385 72
Avwril ........ 501- 72 97 91 60 384 71
Mai.......... 502 72 99 92 63 382 72
Juin ......... 507 73 102 93 65 396 73
Juillet ....... 506 73 102 94 69 397 73
Aot ........ 501 72 102 94 69 394 73
Septembre .. .. 496 71 103 95 71 386 75
Octobre ...... 489 70 103 96 71 384 75
Novembre .... 485 70 103 96 71 383 76
Décembre. . ... 484 70 103 96 71 389 77
1934 Janvier ...... 484 70 105 96 72 388 79
Février ...... 483 70 105 96 74 384 80
Mars ......... 478 69 104 96 74 380 79
Avril........ , 474 68
(1) Indice au 15 de chaque molis.
(2) Sur la base du taux de stabilisation.
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LA CONSOMMATION EN BELGIQUE.

INDICES DES CHIFFRES D’AFFAIRES CONS(.)MMATION DE T.ABAG
Base : moyenne mensuelle de 1927 = 100. (fabrication et importation).
. Magasins Coopératives . . . Tabacs
Grands magasins S suciursales et magasins patronaux C;g:- (rJill%g; gﬁ; fmf‘m
PERIODES . : PERIODES priser
Articles et
Vétements |Ameublement d:txgjé:;gse Alimentation | Boulangerie | Alimentation | Vétements (millions de pidces) x(n‘ﬁ::::)
1932 | 1933 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933 §Année 1932......... 228 321 5.9821]2.703
. Année 1933......... 203 357| 5.525/12.461
Mai .......... . 105 103 91 100 109 111 112 118 55 58 109 120 131 128
Juin .....o0eenn 110 100 114 110 143 161 111 116 56 57 110 119 119 11291931 1°r trimestre .. 67 74| 1.558] 2.969
Juillet ........... 68 64 74 80 120 81 119 119 54 58 113 122 107 100 2¢ trimestre .. 66 80( 2.029| 3.087
Aolit ..oovvinnnn. 59 55 72 78 109 107 117 117 51 571 107 117 92 96 3¢ trimestre ... 68 90] 1.931| 3.087
Septembre ....... 86 73 101 97 125| 117 117 117 55 58 112 117 122 108 4° trimestre ... 74 90| 1.320{ 3.548
Octobre .......... 109 95 102 116 117 102 118 111 59 58 122 120 142 14541932 1°r trimestre .. 58 82| 1.249| 2.969
Novembre ........ 79 72 88 85 156 137 117 117 57 55 115 116 127 125 2e trimestre ... 49 70| 1.649| 3.194
Décembre ........ 99 86 148 130 230 157 123 132 b7 60 139 134 138 131 3¢ trimestre ... 51 81| 1.710| 3.216
4¢ trimestre ... 70} 88| 1.374| 3.323
1933 | 1934 | 1933 | 1934 | 1933 | 1934 | 1933 | 1934 | 1933 | 1934 | 1933 | 1934 | 1933 | 1934 §1933 1°’ trimestre .. 68 91| 1.425; 3.429
2¢ trimestre ... 43 73] 1.342]) 2.714
Janvier .......... 70 65 97 g0 108 .94 120 110 58 55 132 124 135 133 3¢ trimestre ... 42 89| 1.440| 3.161
Février .......... 64 64 86 84 133 109 98 98 53 50 113|(1) 107 111j(1) 108 4¢ trimestre ... 50 103| 1.318} 3.157
Mars ............ 103 95 105 110 124 106 114 115 60 56 118 125 136 160}1934 1°er trimestre . 44 94 1.138] 3.152
Avril......oounl 107} (1) 94 98 94 111 90 1171(1) 103 55 118 145

(1) Indices provisolres.

ABATAGES DANS LES PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS
(13 abattoirs) (1).

PRCDUCTION D'ENERGIE ELECTRIQUE EN BELGIQUE (2).

(Centrales de 100 kwh. et plus.)

(1) Nouvelle statistiqne depuls 1932; I’ancienne statistique comprenait 6 abattoirs.

(2) Source : Ministére des Travaux publics.

Gros bétail _ Nombre PRODUCTION (milliers de kwh.)
(Boeufs, Pores, Moutone, PERIODES de centrales
PERIODES taureaus, Chevaux Veaux porcelets agueaux, X recensées Doton dbs | Acsociation
vaches, chévres (total) exlpl olgatious dées ce?trales Soclé.tés non Régles TOTAL
génisscs) So Boriave | industriolieg |  ffilifes | communales
1832 Moyeune mensuelle ....... 14.589 833 13.082 24.926 5.594 1932 Moyenne mensuelle ..... 318 131.932 181.974 13.652 327.818
1933 Moyenne mensuelle ....... 14.516 833 12,591 24.380 7.061 1933 Moyenne mensuelle ..... 250 142.864 133.942 34.940 13.413 325.159
1833 Février «...ovvvunnnnnn.. 13.752 957 12.291 16.986 4.697 1933 Janvier .......coviun.n. 2268 162.264 118.725 52.159 21.549 354.697
Mars cv.vviivieniiniiinns 15.580 1.001 15.928 19.959 3.568 Février coovvvvvnininanen 228 143.548 109.326 48.132 18.177 319.183
Avrl coooiiiiiiiiiniiiii 13.455 793 13.561 19.197 2.958 MAS tvvevveencnnenranen 226 151.275 119.039 53.422 17.775 341.511
Mai covveieineninninnnns, 15.865 767 16.218 23.379 2.465 Avril coiviiiiiiiiia.. 228 136.027 110.342 49.022 13.888 308.379
Juin c..oiiieiiiiiia., 13.546 762 13.395 21.460 1.970 Mai eveviennnnnnnnnasn. 226 137.151 119.377 52.938 14.414 323.879
Juilleb ...oovvviiiiniinias 12.979 734 12.001 22.992 1.493 Juin ...ieiiiiiiiiiien 226 128.490 111.217 51.457 13.404 304.568
Aofib vovviniiiiiiiiniis.n 16.092 836 14.760 28.417 2.637 Juillet .. .evveiviinaaa. 240 125.456 141.603 23.279 10.6408 300.987
Septembre .........c...u.n 14.087 970 10.850 26.673 8.671 Aolb .oivvvinienniiaans 243 130.705 145.667 23.510 14.270 314.1562
QOctobre .......covvviinnn 15.500 1.038 10.420 32.493 14.515 Septembre ............. 247 133.773 143.951 24.993 15.713 318.431
Novembre............0u. 14.691 1.145. 10.849 32.704 18.009 Octobre ............... 250 150.724 161.688 13.266 14.813 340.481
Décembre ............... 12.800 1.175 9.406 28.638 16.823 Novembre.............. 250 152.995 160.653 14.246 16.306 344.201
1934 Janvier c..ovvviraiaonnaae 15.444 1.105 13.036 32.859 11.680 Décembre.cc.coieerennss 250 161.956 164.350 12.861 17.116 358,273
Février .....covvvvinnnnns 12.175 - 930 12.065 27.8468 4.750 1934 Janvier..eee.iveaeneons 261 166.276 166.040 15.841 17.088 364.244
Marg covunvnninnnninnanns 13.136 958 13.339 28.666 4.670 Février ....ovvennnnnn. 251 144.214 148.548 12.178 14.467 319.407
Avril covniiviiinniiiiian, 12.675 669 13.162 29.817 2.396 Mars...covienneennrans 251 156.244 170.326 13.870 .15.484 355.924



STATISTIQUE DU CHOMAGE EN

BELGIQUE (1).

ASSURES EN ETAT DE CHOMAGE AU DERNIER
JOUR OUVRABLE DU MOIS

TOTAL DES JOURNEES PERDUES

MOIS Chiffres absolus Moyenne pour, cent assurés

Choémage Chomage Chémage Chémage

complet intermittent complet intermittent A B

B : <©
1932 | 1933 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933 (1932 | 1933 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933
Avril ....oall 1563.441(180.142]187.095 187.222| 18,7 18,2 || 22,8 18,8 | 1.467 | 1.355 24,4 23,6
Mai ........... 160.700{162.781{191.084{176.174| 18,9 16,4 || 22,5 17,7 1 1.300 | 1.120 | 22,5 19,3
Juin .......... |157.432/145.881{183.894{158.005{ 18,7 14,4 21,8 | 15,56 | 1.432 | 1.037 23,4 18,0
Juillet ......... 169.411{142,119]174.646{168.653] 19,6 13,7 20,3 16,3 | 1.437 918 24,0 15,8
Aolit .......... 167.212!135.105|170.081(162.361] 19,5 13,56 19,9 16,3 | 1.410 | 1.027 23,5 17,9
Septembre ..... 163.048/138.131]168.120|163.067] 18,3 13,8 18,9 16,1 § 1.387 | 1.010 | 23,1 16,8
Octobre ....... 157.525[146.988]161.155{144.998] 17,5 14,5 17,9 14,4 | 1.224 960 | 20,4 16,0
Novembre ..... 157.206{156.690|145.547|148.023] 17,5 15,8 16,2 14,8 | 1.238 | 1.140 | 20,6 18,8
Décembre ...... 171.028{194.279|155.669|163.537| 18,6 19,9 16,9 16,6 | 1.337 | 1.407 | 22,4 | 23,4
1933 | 1934 | 1933 | 1934 | 1933 | 1934 || 1933 | 1934 | 1933 | 1934 | 1933 | 1934
Janvier ........ 207.136{206.855|196.237|183.712] 22,1 21,5 20.9 18,9 | 1.488 | 1.465 24,8 24,5
Février ........ 201.305{195.405]185.052|178.556] 21,0 { 20,3 19,3 18,71 1.593 | 1.615 | 26,5 | 25,4
Mars .......... 195.715(182.561]186.942{162.780} 20,1 18,8 19,2 16,7 | 1.445 | 1.400 | 24,1 | 23,2

(A) Par mille assurés et par semaine.
pour cent de l’ensemble des journées qu’auralent pu fournir les

) En

assureés,

(B
(1) Statistique du Ministére de I'Industrie et du Travail, publiée par la Levue du Travail,

ACTIVITE DE LA CONS'I’RUGTION.

Nombre d’autorisations de batir délivrées Nombre d’autorisations de bitir délivrées
dans l'agglomération bruxelloise, dans les agglomérations urbaines
4 Anvers, Gand et Liége du pays
i istiqu agglomérations — 114 communes
PERIODES (ancienne statistique) (63 agg o 4 )
Reconstructions Reconstructions
Constructions et Total Constructions et Total
transformations transformations
Année 1932........ 3.544 7.670 11.214 12.785 15.644 28.429
Année 1933 ...... .. 3.008 7.772 10.780 10.954 17.304 28.258
1933 Février.... 305 526 831 1.043 1.207 2.250
Mars ......... 354 776 1.130 1.454 1.724 3.178
Avril ......... 315 682 997 1.132 1.754 2.886
Mal .......... 335 732 1.067 1.103 1.646 2.749
Juin.......... 301 799 1.100 1.109 1.643 2 752
Juillet........ 288 659 947 1.018 1.400 2.418
Aotlit......... 235 678 913 823 1.589 2.412
Septembre .... 240 649 889 839 1.573 2.412
Octobre....... 180 684 864 678 1.458 2.136
Novembre .... 132 533 665 447 1.098 1.545
Décembre..... 93 503 596 385 952 1.337
1934 Janvier....... 146 442 588 487 955 1.442
Février ....... 155 499 654 677 1.096 1.773
Mars..ooeenes 241 743 984 837 (1) 1.726 (1) 2.563 (1)
Avril,........ ® 205 676 881

(1) Chiffres provisolres,

DECLARATIONS DE FAILLITE
ET HOMOLOGATIONS DE CONCORDATS PREVENTIFS A LA FAILLITE
PUBLIEES AU MONITEUR DU COMMERCE BELGE.

Nombre de faillites Nombre de concordats homologués

PERIODES -

(13 semaines) 1932 1933 1934 1932 1933 1934
Premidre période ............... 285 344 377 54 68 58
Deuxidme période .............. 306 317 110 113
Troisidme période .............. 261 251 116 78
Quatridme période .............. 311 325 81 53
Total pour l'année ........... . 1.153 1.237 361 312
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ACTIVITE DE LA SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER BELGES.
I. — Recettes ot dépenses d’exploitation (millions de francs).

REecerTEs .
o
» E ; g
w =] & E P
] b 2] = 3
" ] ], g - o 7 8 E 5
PERIODES % ;g 2 2 ;é B c 52
K= E o
;2 EEE g A = S A
> o R g o a
S 3 Mg )
= ™
o
1932 Moyenne mensuelle .......... 62,3 137,8 4,3 204,4 218,4 —14,0 106,87
1933 Moyenne mensuelle .......... 62,6 127,3 4,3 194,2 195,2 — 1,0 100,55
1933 Février .....cocvvvivna... 46,1 119,5 3,8 169,4 202,1 - | —32,7 119,28
Mars ......oovvvinvnnvnan., 49,8 138,6 3,9 192,3 208,8 —16.5 108,61
Avril ....... e, 65,4 122,8 3,9 192,0 198,0 — 6,0 103,12
Mai......... et 56,4 132,5 5,0 193,9 199,1 — 8,2 102,70
Juin ......o0 i, . 63,9 122,2 3,9 190,0 189,1 0,9 99,52
Juillet ... ... ... .. 75,9 116,7 4,4 197,0 189,3 7,7 96,12
Aol ...vineniiiniinn., 83,2 119,9 3,7 206,8 189,9 16,9 91,81
Septembre .................. 76,8 127,6 4,3 208,7 191,7 17,0 91',86
Octobre ......c..oovvnvun.... 62,1 136,1 4,0 202,2 194,5 7,7 96,20
Novembre .................. 50,8 133,5 3,3 187,6 189,65 — 1,9 101,03
Décembre................... 65,7 132,1 5,2 203,0 181,8 21,2 89,52
1934 Janvier..........coovunn... 52,8 126,8 5,9 185,5 1380,2 — 4,7 102,55
Février v . cvvuvineenennn.. 48,8 115,9 3,3 168,0 187,2 —19,2 111,4‘2
Mars Ceeeteei et 54,0 135,1 4,1 193,2 192,5 0,7 99,62
Avril (chiffres provisoires)..... 56,2 117,5 3,2 176,9 186,0 — 9,1 106,14
i
. III. — Statistique du trafic (*¥).
II. — Nombre de wagons fournis & I'industrie (*). .
1° Tratic général.
Aranaports, taxes " depar. Ges Totn || Vowaceuns Magonaxpises
tlons belges y compris ceux pour le
transport” de = houllle, coke et bri-
quettes,
B) Nombre de wa§ons fournis spéciale- Tonnes-km. (millions)
ment pour le transport de houllle,
coke g bx(‘ilquet-tes. nareé . 2
C) N ) a o- &
PERIODES )venoaxgc; des | réseaux ? rasngeel;s pret 27 'E R} 23
destinés, soit & des stations du réseau < 8 £5 23 =
de la Soclété, solt & des stations g3 ° = g 3 A g -
d’autres réseaux situés au dela. = 8§ PE g E G 8.8 g 3
BENENEIER IR R
% g g
A B c A+ C &
1932 Moyenne mensuello ........, 362.280 97.727 91.229 453.609 15.185| 420 4.633 147 153 78 378
1933 Moycenne mensuelle ......... 363.197 101.580 90.825 454.022 14.758( 411 4.596 146 147 ki 370
1933 Janvier .....covvviiiiian., 351.881 108.826 88.639 410.520 15.244| 398 4.438 137 150 82 369
Février oovvvevvernnninnns. 327.862 97.168 88.812 416.474 13.5781 357 4.202 128 141 80 349
Mars .....oovnens reteeeenses 383.989 08.387 08.328 482.297 14.845] 391 4.851 162 164 84 380
Avwril ..., 335.342 86.550 87.206 422.548 14.475| 418 4.308 133 141 74 348
Y 357.278 90.312 07.384 454.662 15.146| 412 4.608 137 150 95 382
JUn ceeiiiiiiiiiiiiieaa, 340.875 87.501 89.320 430.195 15.126| 435 4.266 134 140 72 346
Juillet ....... Creetisenean, 346.896 93.738 88.539 435.435 156.215| 452 4.351 141 142 71 364
Aolit vevvinnrninnniennann, 358.879 94.340 92.301 451.180 15.823| 495 4.486 -144 147 70 361
Septembre ......0viuiin., 374.892 103.590 92.322 467.214 14.828( 434 4.696 156 151 69 378
Octobre ...ovvvvernnnannss. 418.536 116.827 00.268 508.802 15.5628( 418 5.135 169 144 87 380
Novembre .....covevvuunn.. 402.027 110.421 85.128 487.158 13.901( 364 5.088 187 141 70 378
Décembre....... [ 359 924 131.306 91.855 451.779 13.282] 358 4.748 156 160 89 408
1934 Janvier....... TR TR R 356.204 122.938 | 88,487 444.781 15.034| 384 4.648 156 153 78 387
Févrler .oovvnvvnennnnnnnn, 323.975 100.772 78.597 402.572 13.137| 356 4.299 142 135 66 343
Mars ....... eetrescaese cees 376.560 111.196 92.948 489.508 4.971 394
Avril, vviiiiiiiinieanna, . 325.023 93.739 82.624 407.647

(*) A partlr de janvier 1933, les chiffres se rapportent aunx wagons chemins de fer et particaliers; avant cette date, aux wagons

chemins de fer seulement.

(**) Le traflc est répartl d’aprds les frontldres du pays.
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I11. — Statistique du trafic (
2° Transport des principales
A. — Ensemble du tr:

suite) (*).
marchandises
vfic.

NOMBRE DE TONN

ES (milliers)

g g
] 2 ) @ 2 =
%) 3 @ g g 2 % 5 2 - é_ ] E R
g8 | B L SS|IES g2 1.2 E|58%
PERIODES EE | =B 2 = |582||8% 25 |E Z2|f%5] = W
o e ] ) I s W||c?® 2 g | s el o = ]
S| 5 | 2| 8 |gEs|lel | e |88 |52 g
n = Q= — ] n m Y B
£4 )5 | | [ |288||2% | £2 (% 5|ic2| B | <
] o = =°L |5 Te |5 5|35
o » o B= 0o 9 |[|e.2 Ho |s S|E8"8
= O = b @ = —
& ° o 23 B OJ& &~|© ¢
8 V-] -
A &

1933 Mars .............. 319 1.884 | 365 534 4518 || 504 50 261 63 330 4.851
Juin ...... .. ... 235 1.749 | 309 440 436 628 47 109 58 255 4.266
Septembre ......... 291 1.962 | 316 447 441 637 64 185 58 295 4.696
Décembre .......... 437 2.325 | 330 475 411 268 55 159 63 225 4.748

B. — Service intérieur.
NoMBRE DE TONNES (milliers)

8 8

= ] 3 o -

g g » E K E S n E =}

sE| s B | BB|EE | 52l% 5|548
PERIODES t3 | = 2 S | %8| 8% 88 |8 £ |“3F« M
o =1 3 3 28 5T o ® | - S ° B 2 [
=8| % g 3 |£Es|lsn | 55 |88 |%Ea| 2 g
28 < 8 g e g = $ 8 g 2| 288 = g
53| 8 5 e8| 2% | 8% |2 g|§s5| R =

g ° Q 2 |=2°EliBa . |2 §|l=8,

e8| © B S| RE | K® R 4|ETE

A B £ 9 HO(& (O

e V-3 :».3

A -4

1932 Moyenne mensuelle 280 | 1.015 3 88 205 295 9 58 23 150 | 2.128

1933 Moyenne mensuelle 248 | 1.081 5 82 209 340 9 58 21 156 | 2.208

1932 Décembre ....... . 409 | 1.285 5 94 183 302 8 61 23 173 2.543

1933 Janvier ....... oo 1562 | 1.167 4 92 169 208 8 61 20 145 2.016

. Février ......... . 137 | 1.042 4 78 161 209 8 659 16 142 | 1.846
Mars ............ 168 | 1.064 6 94 236 357 8 107 22 201 2.253
Avril .. .ol 140 904 7 87 224 383 7 59 20 156 1.987

i Mai . cesanens 136 939 6 95 253 | |416 8 46 23 153 2.0756
Juil seeeiiieenns 133 920 5 85 231 400 7 44 22 147 1.994
Juillet .. ......... 142 996 4 72 231 413 9 50 20 151 2.088

-V, )i | ceeean 1560 | 1.016 4 74 237 395 18 44 21 162 2.121
Septembre........ 167 | 1.121 8 74 238 417 13 60 21 179 2.208
Octobre......... . 645 | 1.256 7 78 210 392 9 50 19 156 2.822
Novembre........ 794 | 1.169 4 71 195 332 7 47 18 145 ") 2.788
Décembre . vu.t.. 214 | 1.394 6 78 144 156 9 64 24 118 2.207

1934 Janvier.......... 158 | 1.340 4 74 186 237 8 60 21 143 2,231
Février vovveeen.. 130 | 1.104 3 78 196 292 8 69 18 156 2.054

(*) Le traflc est répartl d’aprés les frontidres du pays.

— 465 —




MOUVEMENT DES PRINCIPAUX PORTS BELGES.
PORT D’ANVERS (1)

NAVIGATION MARITIME NAVIGATION FLUVIALE
ExTREES SORTIES ENTREES Sorrres
PERIODES
Tonnage | Marchan. {Nombre de navires | Marchan- Marchan- Marchan-
Nombre | (milliers dises dises Nombre {Capacité dises Nombre |Capacité dises
de de (milliers (milliers de (millicrs | (milliers de (milliers | (milliers
navires | fonnes | de tonnes sur de tonnes | bateaux | de stéres) de tonnes | bateaux de stéres); de tonnes
de fauge) méiriques) | OB | leat | meiriques) mélriques) mdlriques)
1932 Moyonne mensuelle . 784 1.639 ik} 651 133 672 3.618 1.084 269 3.621 1.069 246
1933 Moycnne mensuelle . 820 1.703 837 683 139 742 3.491 1.096 312 3.409 1.049 227
1933 Février .evevivnnn. 17 1.645 761 596, 111 763 3.300 1.019 285 3.320 1.043 209
Mars.oevnvunenns . 806 1.683 824 703 107 180 3.751 1.182 209 3.700 1.187 231
Avril .o.oiiiae... 783 | 1.664 736 674 110 775 3.449 | 1.070 307 3.3¢5 | 1.012 220
1 857 1.704 854 706 159 732 3.637 1.072 308 3.517 1.078 233
Juin ....a.l. 822 1.684 740 677 127 779 3.617 1.138 323 3.497 1.041 200
Juillet 866 1.761 814 688 175 702 3.748 1.126 330 3.624 1.069 223
Aol ....... ves 873 1.845 869 746 140 689 3.800 1.161 297 3.665 1.112° 211
Septembre ......... 810 1.618 861 688 140 807 3.597 1.158 346 3.702 1.153 228
Octobre 885 1.828 961 731 154 710 3.907 1.236 345 3.748 1.121 235
Novembro ... 858 1.732 874 687 161 754 3.797 1.207 346 3.659 1.162 245
Décembre 790 1.690 929 660 140 727 2.044 736 206 2.025 683 250
1934 Janvier 804 1.702 875 680 109 815 3.481 1.124 217 3.365 1.103 223
. Février 750 1.533 808 629 128 672 3.350 1.098 304 3.289 1.035 217
Mars ........ 864 1.697 824 750 132 789 3.896 1.210 326 3.687 1.171 227
Avril.... 863 1.727 678 176
PORT D'ANVERS (1) PORT DE GAND (2)
NAVIRES DESARMES . NavigaTion
(& fin de mois) NAVIGATION MARITIMB FLUVIALE
Nombre Tonnage MARCHANDISES
de navires (milliers de ENTREES SoRTIES (milliers de tonnes
PERIODES tonnes de jauge) mélriques)
Marchan- Marchan.
dont dont Nombre Tor.m?.ge dises Nombre Tor.mfago dises
total | navires | total | navires de (milliers (milliers de (milliers (milliers Entrées Sorties
. de tonnes . de tonnes
belges bolges navires de jauge) de tonnes navires de jauge) de tonnes
1GE) | métriques) 19%90) | mmdiriques)
1932 Moyen. mens. 93 53 297 142 176 178 182 177 179 110 153 110
1933 Moyen. mens. 63 39 209 99 149 163 175 148 161 65 140 111
1933 Février .... 68 44 236 111 164 179 211 161 178 81 150 164
Mars....... 70 40 249 103 163 163 1556 166 151 93 1668 131
Avril ...... 78 44 254 108 133 126 141 131 125 52 131 86
Mai........ 71 43 224 107 147 168 166 145 171 66 152 102
Juin ....... 63 38 189 06 138 159 160 140 160 40 140 125
Juillet ..... 65 41 195 106 137 148 121 131 142 35 121 97
Aollt ...... 65 35 165 90 161 198 169 166 206 61 167 93
Septembre .. 61 34 162 83 165 161 211 153 138 70 141 108
Octobre .... 63 34 191 92 146 169 203 152 1687 84 169 126
Novembre .. 56 33 203 80 149 174 219 142 172 72 146 121
Décembre. .. 52 32 193 91 127 151 94 124 141 61 97 95
1934 Janvier .... 44 27 164 70 156 176 164 160 185 01 73 69
Février .... 45 26 167 66 165 162 200 165 167 04 132 103
Mars.......] 42 24 167 659 198 199 249 200 201 114 153 160
Avril.......|] 38 22 141 65 138 146 132 142

(1) Chiffres communiqués par le capitalne du port d'Anvers.
par 1'Administration du port de ‘Gand.
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ACTIVITE DES CHAMBRES DE COMPENSATION EN BELGIQUE
. CHAMBRES DE COMPENSATION CAISSE DE LIQUIDATION
: - ’ 7 DE LA BOURSE DE BRUXELLES
Bnuxm.u‘:gv ET PROVINCE BRUXELLES CoMPTANT TERME
¢ PERIODES
Nombre Nombre Capitaux Nombre Capitaux -| - : NO?P e Montant Montant
A de de compensés de compensés Nombre e“ des des |
chambres | - pitces (millions |- pitces (millions de particl- | 0 idations| liquidations
alafin | compensées | de compensées de séances bplan;,'s (millions (millions
dedla période ) ( mi{lier&) francs) (milliers) francs) dola ;é:il:)de de francs ) | de ’f.ﬂiltd.)
(1) (1)
1932 Moyenne mensuelle .. ...... 38(2) | - 345 24.412 162 16.870 . 20 250 (2) 340 73
1933 Moyenne mensuclle ........ 38 (2) 33? 20.971 | 160 14.895 20 250 (2) 34.6 62
1033 FEHer «ovvvrrnnacnannnaas 38 . 32i 20.422 154 14.526 19 250 288 7
Mars coevevvennnrsnannnnss 38 " 348 22.732 . 166 15.468 23 250 321 66
7N ¢ | N 38 317 20.399 150 14.482 18 250 275 47
Mai coveeerenecnecraneenes 38 351‘ - 20.752 167 14.607 20 250 478 ki
JUuin tiiiiiiiiaeiiiiiienan 38 333 21.928 158 16.065 21 250 419 28
Juilleb . oveerrenennerennns 38 339 21.907 . 161 15.943 19 250 506 71
AoOb vuvivvnniniracnennnnans 38 331 19.237 " 155 13.601 21 250 298 57
Septembre ................ 38 327 21.373 153 15.213 21 250 326 65
Octobre ....cvveviinninnan 38 343 19.964 162 14.349 22 250 286 46
Novembre.....oovvvinnnn., 38 340 18.440 163 12.711 21 250 318 46
Décembre .......ccciannnn 38 338 - 19.525 - 162 13.736 20 250 256 29
1034 Janvier .euvenivaeenttunnn. 38 352 "20.793 172 15:114 22 250 320 51
Février covveurvneninnnnnns 38 305 21.374 149 16.156 16 250 249 67
Mars vocieiininnnecoannens 38 341 23.413 165 17.709 21 250 303 45
-0 o 1 38 319 20.092 155 14.953 20 250 312 42
(!) Duns ce montant, les achats ou les ventes ne sont comptés quune seule fols
(2) Au 31 décembre.
- MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX EN BELGIQUE.
(Millions de francs.)
i . Pourcen-
Nombre . -CrEDITS DErITs tage
de Avoir Mouve- des
. PERIODLS comptes global ment opérations
F #7la fin | (moyenre . général sans
dela  |journaliére) S  Oha T emploi
période Versements| Virements ghgg;ﬁ, Virements de
numéraire
1932 Moyenne mensuclle '(*)-313.978 2.360 3.528 8.188 3.484 8.197 23.396 86,2 -
1933 Moyenne mensuelle ;(*) 330.815 2.608 3.308 8.261 3.411 8.271 23.341 . 86,6
1933 Février ......... 315.082| 2.534 3.201 7.98¢ 3.207 7.997 © 22,392 - 86,9
- Mars......o0.... - 316.559 2.576 3.426 8.267 3.243 8.274 -+ 23.209 - 86,7
sAvwril oLl 318.109 2.630 3.559 8.163 | "3.581 8.171- | - 23.474 85,6
Mai............. 319.836 2.607 3.300 8.438 3.475 8.446- 23.658 - |- 87,1
foduin L o, 321.259 2.521 3.329 7.95 3.204 7.964 | 22.455 87,6
* Juillet ...l $322.719 2.602 3.526 8.254 3.479 8:261 23.5620- | 86,3
ceAolit Lol - 324.139 2.619 3.217 8.009 3.261 8.026 22.5183 © 86,9
Septembre ....... 325.:861 2.636 3.440 8.238 3.307 8.243- 23.228 86,5
. Octobre ......... 327.950 2.684 3.490 8.459 3.437 8.472 23.859 86,4
~* Novembre ....... 329.921| - 2.707 3.094 7.80 3.105 7.815 - 21.815 - 86,7 .
Décembre. ....... '+ 330.815 2.704 3.315 8.21¢ -3.300 8.223 - 23.056° |- 87,1 -
1934 Janvier +........ - 332.451 2.673" 3.686 8.645 3.648 8.655 24.634 | ° 86,3
* FPévrier ........ 7 333.592 2.637 | 2.858 7.160 2.934 7.178 20.129- | 87,4
Mars .......co0.n. 334.855 2.618 - 3.488 8.533 - 3.386 - 8.541 23.948 - | " -87,4
Avril............ 336.010 2.708 3.325 8.050 3.299 8.057 22.731 87,3

(*) Au 31 décembre,




- CAISSE GENERALE D'EPARGNE (sous la garantie de I'Etat).
" Dépbts sur livrets (particuliers exclusivement) (1).
(Milliers de francs.)

Solde Nombre
des dépdts de
PERIODES Versements Remboursements Excédents & la fin livrets
. : de la a fin
période (2) d’année
Année 1932 ............ . 2.816.527 2.438.236 378.291 9.812.621 5.262.894
Année 1933 ............. 2.360.061 2.487.349 — 127.288 9.964.355
1933 Février .....ccvve. 199.336 175.941 23.395 9.932.767
- Mars ceeeieeieinian 195.609 226.692 — 31.083 9.901.684
Avril covvvieiiennnn 201.923 225.328 — 23.406 9.878.279
Mai ..... ceeisenana 209.441 257.543 — 48.102 9.830.176
Juin ......ieeenin. 179.461 210.683 — 31.222 9.798.954
Juillet ......c0v... 194.893 199.305 — 4.412 9.794.542
Aot ..oovvvvnnn.. 177.894 187.358 —  9.464 9.786.077
Septembre ......... 170.043 253.161 — 83.118 9.701.959
Octobre .......... . 181.884 190.876 —  8.992 9.692.967
Novembre.......... 175.032 169.520 §.512 9.698.479
Décembre ...... N 171.823 184.971 — 13.148 9.964.355
1934 Janvier ........ .es 268.758 (3) 171.456 (3) 97.302 (3) 10.061.657 (3)
Février ............ 179.757 (3) 163.572 (3) 16.185 (3) 10.077.842 (3)
Mars ..oovvnvnnenns 200.285 (3) 201.847 (3) — 1.562(3) 10.076.280 (3)
Avril covvinninnnnn. 197.236 (3) 200.132 (3) 2.896 (3)| 10.073.384 (3)

§1) Les chiffres_du présent tableau ne donnent que les mouvements de 1'épargne {mre
2) Les soldes des années 1932 et 1933 et celul de décembre 1933 comprennent les

(3) Chiffregs approximatifs provisoires.

ntéréts capltalisés de l'exercice,

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

NoMBRE DES MoNTANT DES
PERIODES
Effets Effets l o Effets Effets %
présentés impayés I % présentés impayés /0
(milliers de francs)
Année 1932 .............. 1.486.550 130.809 8,80 10.244.132 294.215 2,87
Année 1933 .........oviulin, 1.181.010 96.208 8,15 8.764.350 164.291 1,87
1933 Février ovvvviinvirninnns 100.575 9.974 9,92 702.829 17.814 1,77
. 102.297 8.661 8,47 1.175.284 17.092 1,45
N | 106.707 8.290 7,71 714.523 15.056 2,11
L 103.483 7.771 7,52 639.410 14.098 2,20
Sduin LLeeiiiiieieiiie, 104.354 7.771 7,45 927.530 13.207 1,42
CJduillet ....iiiiieiiias, 96.544 7.454 7,72 738.232 11.861 1,61
Aoflib vvvvvvieinninniinn, 89.260 7.308 8,19 526.612 10.804 2,056
~ Septembre ...........uunn. 92.999 7.521 8,09 829.344 12.452 1,50
_ Octobre. ....covvvuunvnnnnn 90.970 7.033 7,73 582.392 11.615 1,99
. Novembre........cc.u.. 87.583 6.902 7,88 462.421 10.533 2,28
. Décembre .......... 89.371 7.501 8,39 718.495 10.237 1,42
1934 Janvier ........ 81.105 7.214 8,89 574.908 11.197 1,95
Février .o.ovvvnnenns cesens 72.001 6.842 9,50 446.744 10.450 2,34
Mars o.ovvvineneninnnnenne 77.143 6.710 8,70 706.506 13.325 1,89
Avril ovvviiiinniianan, 88.638 7.025 7,93 514.470 14.419 2,80
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Banque Nationale de Belgique
Principaux postes des situations hebdomadalres.
(Mrlliers de francs.)
ACTIF 30-12-1013 | -18-5-1933 | 10-4-1034 26-4-1934 3-5-1934 9-5-1034 16-5-1934
Encaisse : : :
Or ."........................... 306.377 13.380.168 13.503.494 13.516.774 13.520.648 13.619.017 13.478.806
Traites et disponibilités « or »
sur I'étranger......... teeteens 170.328 —_ — —_— - - —_
Portefeuille-effets sur la Belgique et

‘valeurs.or sur I'étranger ..... .. 603.712 3.788.682 - 3.609.177 3.615.652 3.633.045 3.629.745 3.552.799
Avances sur fonds publics .......... 57.901 305.631 196.774 214.377 249.462 248.736 256.988
Bons, annuités et titres d’obligations ’

du Trésor belge (lois du 27.12- .

1930 et du 19-7-1932) ......... - 1.813.918 1.737.327 1.787.327 1.737.327 1.737.327 1.737.327

PASSIF
Billets en circulation ....cveveense. 1.049.762 17.963.228 17.300.631 17.316.851 17.528.617 17.538.835 17.421.695
Comptes courants particuliers ...... { 88.333 1.677.187 1.726.508 1.768.654 1.534.351 1.642.789 1.628.099
Compte courant du Trésor ..... cene 14.541 204.139 499.793 475.528 5465.383 415.872 432.621
Total des engagements & vue .... 1.152.636 19.744.5564 19.526.832 19.561.033 19.608.351 19.697.496 19.482.315
i
|
Rapport de I'encaisse aux engagements . . | .

B VUG ....... e e | 41,389 67,77 % 69,15 % 69,10 % 68,95 % 68,98 % 69,18 %
Taux d’escompte de traites acceptées. 6,— % 3,50 9% 3,50 % 3,—% 3,— % 3,—% 38— %
Taux des préts sur fonds publics ..... 5,— % 4,50 % 4,— % 3,60 % 3,60 % 3,60 % 3,50 %

Bangue du Congo Belge
Principaux postes des situations mensuelle:s (mzilliers de francs).
ACTIF 31-12-1927 28- 2-1933 31-10-1933 | 30-11-1933 31-12-1933 31- 1-1934 28- 2-1934
|
Encaisse-or : '

Lingots et monnaies d’or........ 24.818 61.794 61.794 61.794 61.794 61.794 61,794

Devises-or sar I'étranger ....... 28.768 - - — -, — _—
Encaisses diverses et avoirs en banque 78.031 362.717 301.466 311.140 285.103 269.079 673.130
Effets sur la Colonie, la Belgique et

Pétranger ........... cececannes 263.880 72.017 76.116 76.194 . 75.203 72.741 74.092
Comptes courants......eeeevess caee 163.234 64.261 34.582 44.350 34.640 42.871 42.130

' - PASSIF
Billets en circula.ti.0n ceeeean s 124.619 128.023 109.873 | 107.784 114.363 117.849 118.719
Créditeurs : .
3 VU® L...uenns tesavessentanae 222.030 268.716 319.481 311.876 310.835 308.493 711.182
3 terme.......... 68.4656 104.220 100.618 | 110.496 80.187 86.3956 83.997
- Rapport de I'encaisse en valeurs-or & |
la circulation fiduciaire ........ 42,99 9, 48,27 % 56,24 9% 67,33 % 54,03 % 52,43 % 52,05 9%
TAUX D'ESCOMPTE DES PRINCIPALES| BANQUES D'’EMISSION.
depuis le P.c. depuis le P.o.
Allemagne ..... N . 22 septembre 1932 | 4 Houngrie |....... e 18 octobre 1932 4,50
Autriche ................. 24 mars 1933 5 Indes e 16 février 1933 ‘3,60
Belgique .......... PP ) . 26 avril 1934 3 Italie . ........ ...l 11 décembre 1933 | 3
Bulgarie ................. 2. janvier 1934 7 Japon .. |........... R 3 juillet 1933 '3,66
Danemark ............... 30 novembre 1933 2,50 |Lettonie|............ . ler janvier 1933 5,50
Dantzig ................. 5 mai 1933 3 Lithuanie ......... e ler janvier 1934 6
Espagne ................. 29 octobre 1932 6 Norveége|.........convuntn - 24 mai 1933 3,50
Esthonie ................ 28 janvier 1932 5,50 |Pologne |[.............. cee 26 octobre 1933 b
Etats-Unis (Federal Res, . ) Portugal| ........... . 11 décembre 1933 5,60
Bank of New-York) .... 2 février 1934 1,50 JRoumanie ...... e 6 avril 1933 [ 8
Finlande ................ 20 décembre 1933 | 4,50 |Sudde ..................0 1er décembre 1933 | 2,50
France......coovevuveenens 9 février 1934 3 Suisse . J.ciiiiiiiiennn, 22 janvier 1931 | 2
Grande-Bretagne ......... 30 juin 1932 2 Tchécoslovaquie ......... " 25 janvier 1933 3,60
Gréoe ..........cooveunns 14 octobre 1933 7 Yougoslavie ............. -9 février 1934 7
Hollande ...........0c... 19 septembre 1933 | 2,50 B :
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Banque des Reéglements Internationaux, a Bale

: : SITUATION - - ‘
ACTIF en milliers de francs suisses au. pair monétaire. PASSIF,
Au Au Au Au
31 mars 1934 30 avril 1934 31 mars 1934 30 avril 1934
% % % %
LOrenlingois cooocovveeveiveconanannanes 28.177 4,2 28.177 4,2 L Capital :
’ - Capital autorisé et émis : 200.000 actions .
de 2.500 fr. suisses-or chacune ..... 500.000 500.000
IL Encaisse : Actions libérées de 25 p. ¢v .vviininnn.. 125.000 | 18,7 125.000 | 18,7
A la banque et en compte courant dans
d’autres banques ... .cvvininiiinnn 2.757 0,4 4.612 0,7 II. Réserves:
1° Fonds de réserve légale ............. 2.022 . 2.022
. 20 Fonds de réserve de dividendes ...... 3.895 3.895
II1. Fonds & vue placés & intérdts .......... 14.447 | 2,2 11.763 1,8 3° Fonds de réserve générale ........... 7.789 7.789
13.706 | 2,1 13.706 | 2,1 -
IV. -Poitefeuille réescomptable : II1. Dépéts @ long terme :
' 10 Compte de Trust des annuités ....... 153.546 23,0 153.640 22,9
19 Effets de commerce et acceptations de 20 Dépdt du gouvernement allemand ... 76.773 11,5 76.820 11,6
DARGUS « vt ereeerernensensenes 157.719 23,6 160.986 24,0 3¢ Fondsde garantie du gouvernem.frangais 40.904 6,1 40.440 . 6,0
20 Bons du Trésor .....cveevvvanunnnns 192.103 28,8 195.249 29,1 271.223 270.900
349.822 \ 356.235
IV. Dépits & court terme et & vue (diverses
V. Fonds & terme lacés & intéréts : monnaies) :
x 1° Banques centrales pour leur compte : 1
A _trois mois au maximum ............. 41.212 6,2 38.617 5,8 a) A trois mois au maximum....... 108.126 16,2 106.064 15,8
D) A Vue .oiiiiiii i 42.609 6,4 45.804 6,8
20 Banques centrales pourle compte d'au- 150.735 151.868
V1. Effets et placements divers : tres déposants : .
i Avoe .......... S 9.418 1,4 9.336 1,4
1° A- 3 mois d’échéance au maximum : 30 Autres déposants .. -
a) Bons du.Trésor ...ocvvvvniinnns 18.344 2,8 20.190 3,0 - N 2 T T 1.071 0,2 1.044 | 0,2
b) Placements divers ............. 64.929 9,7 63.632 9,5
20 De 3 & 6 mois d'échéance : i
a) Bons du Trésor ........ouvvnnn, 39.266 5,9 64.467 9,6 V. Dépls & vue (0r) oovvuevnnn. v 28.176 4,2 28.176 4,2
b) Placements divers .............. 31.490 4,7 31.457 4,7 o
3¢ A plus de 6 mois d’échéance :
a) Bons du Trésor «...o..vvvnvnnn, 31.606 4,7 4.805 0,7 VI. Postes divers :
b) Placements divers ............. 36.409 . 5,5 35.960 5,4
222.044 220.511 1o Garantie donnée sur effets de commerce .
) [T . A 4.691 0,7 4.451 0,7
VII. Auires actifs : 20 Autres POSEES. ...cveeeeeeeeenecaanes 63.506 9,5 ]| 65.232 9,7
. 68.197 1 69.683
1° Garantie reque de Banques centrales sur
_ effets cédés (comme ci-contre) ...... . 4.691 0,7 4.451 0,7
+ 20 AULres POSEES. ceecunernenncniieniaas 4.376 0.6 5.347 0,8
. ' - 9.067 9.798 '
TOTAUX. .. 667.526 {100,0 669.713 |100,0 TOTAUX... 667.526 {100,0 669.713 {100,0
NOTE. — L’or détenu en garde sous dossier pour le compte de banques centrales et les fonds détenus pour le service des emprunts internationaux dont la Banque des Réglements internationaux

est le mandataire-trustee ou Vagent fiscal ne sont pas inclus dans ces situations.



Banque de Krance

Situations hebdomadaires (milliers de [}anga.)'.

Encaisse Disponi- Portefenille commercial et effets publics Billots Rapport
. de
or bilités Effets de commerce Avances au Comptes I’encaissc-or
: X escomptés Effets & Pensemble
DATES (Monnaies A vue sur porteur courants dos
et i n égoctables titres - en- créditeurs eng?.gements
Sur Sur a vue
Lid . 0,
lingots) | Pétranger Fr::.a;lce P'étranger achetés circulation %
1932 Moyennc annuelle .| 79.622.641 4.521.359 3.648.298 296.897 4.?158.414 2.739.843] 82.125.566] 26.564.962 73,26
1933 Moyenne annuelle .| 80.928.658 1.859.985 3.045.382 241.576 1.3|56.542 2.726.657] 83.018.230] 20.176.525 78,42
1933 Mars ........nn 3| 81.111.281 2.454:341 2.875.758 261.578 1.8|332967 2.661.848] 85.477.042] 19.411.094 77,33
Avril ...ooot 7| 80.412.053 2.353.309 3.188.853 249.899 2.050.963 2.708.737] 85.3:9.989] 18.986.652 77,06
Mai oovennennn, 5] 80.907.108] 2.463.469) 2.915.691 251.991 1.1!62.203 2.705.062| 84.998.085] 18.938.826 77,99
Juin ....o0ien. 9] 81.105.942 2.534.090 2.785.289 240.347 1.4I48.470 2.708.698] 83.780.762| 20.047.099 78,12 .
Juillet ......... 7| 81.264.492 2.572.952 2.705.656 2£9.513 1.6|41.589 2.762.209] 83.906.509] 20.111.920 78,13
Aoltt vvvnnnnns 4] 82.081.166 2.144.468 2.709.280 230.305 l.3|07.8'73 2.730.675] 82.857.875] 21.012.150 79,02
Septembre ..... 8| 82.269.648 1.290.483 2.731.530 230.031 1.1|83'.734 2.735.706] 82.036.811] 21.178.490 79,71
Octobre ....... 6] 82.037.443 1.286.058] 2.714.030 229.949 1.179.034] 2.862.085| 82.547.180} 20.311.524 99,76
Novembre. ..... 9] 80.018.476 457.766] 3.329.679 230:495] 1 .(§97.402 2.835.1641 81.526.357| 18.998.885 79,60
Décembre ..... 8] 77.079.038 36.830 3.725.533 233.174 1.?27.945 2.898.829] £0.903.947] 16.519.083 79,12 -
1934 Janvier ........ 5| 77.240.542 14.705 4.155.210 234,886 971.114 2.980.3901 82.247.196] 15.626.365 78,92
Février ........ 9] 74.882.707 14.040 4.978.684 233.331 1.619.267 3.003,675] 81.392.529] 14.870.682 77,79
Mars .....onnnn 9] 73.980.688] 17.816] 5.391.252 233.510 %)76.565 2.971.543] 81.937.912] 13.792.854 77,28
Avril ........ . 6] 74.806.946 14.494 5.072.976] . 233.087 1.029.890 3.069.012] 82.311.295| 14.351.888 77,39
Mai........... 4| 76.176.943 14.529 4.896.489 234.401 ‘500.692 3.122.304] 81.698.261) 15.931.236 78,03
) actuel : 3 9, depuis le D février 1934,
Taux d'escompte ) o scédent :/2 yzp% depuis le 10 octobre 1931.
Nederlandsche Bank
Situations hebdomadaires (milliers de florins).
Portefeuille-effets . Comptes 5 X Rapport
. Avances Compte Billets ' couraf;ts Assiguations | 5, l’eI;};aisse
Encaisse sur ' créditeurs ' métallique
DATES . du Trésor en. ouli de
 métallique slur sur nantisse- (particuliers aux
a . ments aetlit irculati et b engagements
Hollande Iétranger (débiteur) circuation Trésor) anque & vue %
1932 Moyenne annuelle .| ~ 988.356 |  51.682 78.072 90.853 455 989.702 235.804 181 80,64
1933 Moyenne anpuelle . 917.900 37.817 40.814 107.341 1.369 936.068 186.027 114 81,79 ;
1033 Mars ...v.vnuns 6| 1.034.299 32.911. 73.421 73.924 2.113 973.543 259:248 110 83,89
Avril ..........10 977.856 37.511 73.215 71.710 — 971.6‘37 204.218 210 83,15
Mai..oovinnnns 8 880.840 39.875 73.376 87.224 9.358 973.239 132.978 49 79,62
Juin .eeeneen . 6]  857.356 49.123 73.289 76.518 — 958.950 113.820 211 79,90
Juillet ......... 10 759.883 53.700 32.464 134.643 76 936.365 61.466 24 76,15
Aol .vvvvnunns 7 809.277 37.413 11.139 111.930 — 917.905 91.548 69 80,16
Septembre ..... 4 850.236 32.068 1.249 145.519 |- 928.448 112.402 63 81,68
. Octobre ....... 9]  898.630 | 28.780 1.572 143.796 — 917.209 171.182 58 T 82,56
Novembre...... 6 922,231 29.293 1.572 143.396 —_ 919.180 193.0C9 36 82,92
Décembre ..... 4 946.150 30.983 1.437 142.275 | " 925.517 211.167 27 ’ 83,24
1934 Janvier ........ 8 949.339 29.376 1.402 142.660 —_ 914.666 222.613 45 83,47
Février ........ 5 918.476 28.146 1.402 145.905 |— 905.829 202.448 163 82,86
Mars cooovnnnnn 5 818.667 27.867 1.402 145.827 0.017 913.082 100.158 210 80,78
Avril ..oiine, 9 810.762 27.899 1.154 148.198 —_ 914.461 81.911 57 81,37
PUIF:S 7| 820.993 | 28.658 1.154 1£9.115 — 927.551 91.497 103 80,56
R actuel : 2 14 9, depuis le 19 septembre 1933.
Taux d’escompte ‘précédent :/3 %, dfpu s le 15 aofit 1933,
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'Bangue  d’Angleterre -
Situations hebdomadaires (milliers de £).

"
Encaisse métallique Placements du « Banking Department » Rapport
. . . de I'encaisse
g . . Billets du Banking
R Monnaios : -+ | Department
DATES s Valeurs en Dépots au solde
» Or d'or aranties Escomptes Autres de ses dépots
(Issue et d’argent’ & N P ol Ensemble irculati Pf
Department) | (Banking P%ar et avances valeurs circulation (prop. o
Department) tab ' Foserv. to
liabilities) %
1832 Moyenne annuelle . 130.390 783 64.043 12.842 26.190 103.0756 359.495 131.783 ‘ 35,4
1933 Moyenne annuelle . 176.617 . 1.079 79.589 11.818 14.121 - 105.526 371.218 1567.374 44,6 "
1933 Mars .......... 8 159.954 747 78.705 11.761 17.483 '107.949 363.327 162.0980 44.:6_
Avril ...ovviiee 5 176.633 828 82.980 11.649 15.517 110.146 .371.670 158.182 41,6
Mai coveennnnns 10 185.988 921 62.218 11.613 11.286 85.115 372.510 141.747 . 52,4
Juin .......... 7 186.649 1.089 76.289 11.073 10.758 . 98.120 378.463 149.570 46,3
Juillet ......... 5 189.695 1.260 756.726 16.353 . 12.176 104.265 378.772 158.392 45,5
Aolit .evvvennen 9 190.162 1.367 88.296 11.038 12.375 111.707 384.976 160.106 . 41,5
Septembre ..... 6 190.285 1.374 83.536 9.695 12.423 105.654 375.226 163.856 46,6
Octobre ....... 4 190.378 1.400 81.127 11.056 11.860 104.043 373.712 164.456 . 47,4
Novembre....... 8 190.538 1.274 72.788 8.466 14.611 95.865 373.335 156.615 50,1
Décembre ..... 6 190.638 1.137 78.017 8.496 13.858 100.171 - '374.881 159.184 . 48,8
1934 Janvier........ 10 190.819 879 91.177 8.308 13.866 113.351 373.196 173.786 45,1
Février ........ 7 190.903 884 69.641 8.417 11,447 - 89.405 368.185 154.860 53,9
Mars ..... seene 1 190.979 1.042 76.730 5.800 12.029 94.559 370.220 158.123 51,7
Avril vovivaennns 4 101.081 1.015 92.078 5.709 10.280 108.067 381.823 160.000 43,8
Mai covoniennnns 9] 191.233 852 81.458 5.330 10.142 96.930 378.789 162.476 48,-
aotuel : 2 %, depuis le 30 juin 1932.
Teux d'escompte § o s edent : 2 3 %, depuis lo 12 mai 1032,
Reichsbank (Allemagne)
- Situations hebdomadaires (milliers de Bm.). .
Rapport
de I'or
Devises | Monnaies Valours Avances Bons Billets Divers et des
. Encaisse | admises sorvant b tefeuills ' devises
"DATES dans la divi- de sur nan- | du Trésor en engagem. 3
' : " or couverture couvc:;rf:ure effets : I'ensemble
des billets | sionnaires addition- tissements| escomptés] circulation| & vue des
nelle ’ engagem.
& vue % -
1932 Moyenne annuelle........ 838.704 135.280 212.456 _— 3.013.194] 144.418 19.198 3.843.848] 389.178 23,01
1933 Moyenne annuelle........ 457.067 72.633 243.394 —_ 2.884.759] 98.794 20.281 3.872.710{ 390.128 ,14’20 )
1933 Mars coveeeveeennianan ki 749.657 100.633 218.203 —_ 2.565.886 85.813 36.5650 3.293.275] 336.200 23,43
Avril convvninnnninenene T 645.761 j» 109.640 200.226 _— 2.831.117 72.719 28.210 3.432.508] 321.877 20,12
Mai sveieeesennoneases 81 400.799 99.395 | 221.006 —_ 3.065.475] 71.770 | 14.700 } 3.400.869| 3850.009 13,27
Juin cieeveieniaieen.. 7| 851.241 84.408 | 238.658 — 3.059.310] 74.435 | 65.020 .| 3.372.600] 375.568 11,62
Juillet .......... .1 194.056 86.066 229.531 — 3.180.920 84.693 | 4.330 3.392.172| 869.714 '_7,47
Aolit vvvvnnnnens .7 260.175 75.622 223.901 —_ 3.060.934 85.874 6.660 3.877.997] 331.477 ) 9,05
Septembre ...... .1 325.442 71.119 214.636 — 3.107.852 88.707 18.220 3.420.431| 878.356 | 10,44
Octobre ........ .7 378.051 30.884 180.748 — 3.214.567 61.714 | 23.010 3.472.856] 398.995 10,56
Novembre. ... 7 306.476 18.569 208.050 28.000 | 3.076.730 75.744 18.310 3.438.716| 389.235 10,84 |
. Déce!jnbre ceee 7 397.752 5.838 208.852 208.675 | 2.957.634 75.873 45.840 3.455.858] 414.272 10,43
8 389.190 10.455 236.961 269.415 | 2.966.695 62.677 5.340 3.466.120] 495.661 | 10,00
7 354.483 9.154 268.716 312.190 | 2.811.495 71.597 18.100 3.332.180} 528.097 9,42
7 312.915 6.351 236.821 344.485 | 2.861.808 78.309 1.870 3.386.011] 519.384 | . ‘8,17
7 230.698 9.962 229.238 358.518 | 2.951.627 70.812 30.070 3.475.039] 502.056 6,06
7 183.683 7.409 213.204 316.678 | 3.078.461 89.232 25.060 3.6521.880] 487.950 4,78

actuel : 4 9%, depuis le 22 septembre 1932.

? v - . L. - . Ias -
Taux d’escompte § o« édent : 5 %, depuis lo 28 avril 1032. S S
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Banque Nationald

Situations hebdomadaires (msllie

> -Wuisse
re de fr. s.).

Rapport
. Disponi- Portefeuille Avances Billets Autres de I'encaisse
Encaisse bilités effets Correspon- et des devises
DATES €or» sur sur nan- en engagements | & I’ensemble
or A la dants : des
I'étranger Suisse tissements circulation & vue engagements
& vue, en %
1932 Moyenne annuelle......... veves 2.644.266 78.656 22.769 46.190 9.742 1.511.938 1.185.897 97,22
1933 Moyenne annuelle.............. 2.120.918 19.094 20.133 54.[178 12.150 1.444.461 796.506 95,50
2.566.109 12.121 12.613 38.|940 11.913 1.503.307 1.138.295 97,60 '
2.533.723 5.020 11.019 40.'052 12.534 1.544.985 1.057.197 97,66
2.332.075 930 11.809 43.|766 11.307 1.524.546 886.637 96,76
2.024.378 3.089 13.370 46.]924 11.678 1.477.662 6844.021 95,56
1.817.704 1.853 17.556 59.'386 12.815 1.435.335 491.545 94,43
1.819.556 5.122 17.328 70.974 10.247 1.398.907 543.4566 93,94
1.819.561 8.066 22.494 70.:472 9.876 1.372.788 573.6568 93,90
1.858.354 21.190 27.6842 59.|675 10.945 1.385.665 607.353 94,31
1.941.822 23.276 25.710 59.743 9.389 1.378.755 669.073 94,67
Décembre .........coviuuen 7 1.098.095 15.254 26.466 74.1008 9.396 1.417.170 T748.404 92,97
1.998.070 17.455 34.092 87.684 12.745 1.436.272 725.779 93,22
1.998.660 23.001 29.368 67.|776 10.053 - 1.359.785 777.809 94,68
1.824.498 4.968 47.414 68.|090 10.270 1.371.929 562.116 94,59
1.709.922 342 54.653 76 .'556 9.624 1.368.781 472.920 92,86
1.633.820 3.112 54.362 80.853 8.827 1.352.539 431.624 91,75
Taux descompte actuel : 2 %, depuis le 22 janvier 1931.
précédent : 2 1% %, depuis|le 10 juillet 1930.
Banque de Pologne
Situations hebdomadaires (milliers de sloty).
Avoirs -
& Pétranger, v Exigibilités | Rapport de
Avoirs devises Avances Billets & vue I'encaisse.or
Encaisse | & I'étranger, ot monnaies Portefeuille (y compris { & ensemble
DATES devises, étrangdres sur en le compte des
or et monnaies effets courant | engagements
ne servant . . .
étrangéres pas de titres circulation du 4 vue, en %
couverture Trésor) (1)
1932 Moyenne annuelle..... ceeveanns 530.281 48.569 111.102 624.677 116.249 1.064.475 187.126 - 42,37. _
1933 Moyenne annuelle...cosvsesaese 483.914 — (1) 86.741 616.972 96.212 993.485 180.663 41,25
10 513.482 24.061 62.027 540.517 100.926 1.005.686 | 146.697 44,56
.10 490.718 — 98.788 596.286 103.203 1.017.966 148.389 42,07
.10 482.039 —_— 73.220 617.?85 101.734 1.015.514 161.466 40,96
10 472.369 - 87.482 624. 1|34 102.702 999.352 145.428 41,28
veee10 472.651 — 86.123 615.929 98.988 1.021.368 152.902 40,25
Aot eevvinivinnnnne seveanen 10 472.882 _— 81.481 615.762 101.774 1.001.890 161.784 40,64
Septembre ....cevvveneaianes 10 473.310 -_ 80.227 634.2]89 101.580 1.000.264 172.334 *-40,36
Octobre ....ceevvvvenveness.10 473.629 -_— 79.323 670.1]22 85.288 1.004.736 181.860 39,88
Novembre....oceveerenenenees 10 474.166 — 90.017 682.012 76.806 995.808 233.366 '38,568
Décembre ....cecociveieanes 10 474.387 _ 85.996 665.'{59 765.913 987.180 224.679 39,16
1934 Janvier .....coe0e0veecenesasl0 476.412 - 86.941 661.100 68.700 957.414 259.566 39,16
Février covvveviennnraenesss 10 478.107 - 76.868 627.5]11 57.073 935.378 248.512 40,38
s {1 478.971 —_ 78.469 617.754 58.889 924.477 268.437 40,15
s 1] 481.481 - 65.068 608.258 162.600 026.452 229.005 41,67
Mai..ooonenennnnnns ceeuenns 10 484.199 - 56.529 590.492 56.022 921.898 230.337 42,02
actuet : § 9, depuis le 26 octobre 1933.

Taux d’escompte

préocédent ; 6 % depuis le 21 octobre 1932.

(1) Depu!s le 31 mars 1933, la wuﬁerture. de 1a circulation est constituée uniquement par de l'or. Avant cette date, des devises
étrangdres étalent également comprises dans la couverture. -
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Federal Reserve
Situations hebdomadaires (milliers de 8).

Banks

Réserves . Rapport
Effets Fonds Billets Dépdts | 4y total
Efets ' | achetés _en (Banques | o4 réserves

DATES ' Créances en Autres sur publics circulation “"B?oclées' aux

certificats-or escomptés | lo marché (Federal Tréeor engagements
sur le - libre nationaux Reserve et A vue

: Trésor réserves Notes) particulicrs) %

1) .

1932 Moyenne annuelle......... el 2.890.890 199.490 514.008 68.577 1.468.289 2.684.714 | - 2.220.623 63,0 - ¢

1933 Moyenne annuelle.............. 3.434.005 226.314 279179 81.646 2.051.831 3.139.467 2.563.493 64,3 K

1033 Mars «eneerenenenanannansns 8| 2.683.530 125.432 | 1.413.936 417.259 | 1.880.704 | 4.215.006 |2) 1.951.222] .. 45,6 i
X o | Y 5 3.278.837 209.585 436,177 £85.973 1.837.368 3.644.137 2.196.056-§ -- 69,7
B N 3 3.435.570 218.764 400.102 144,152 1.837.278 3.395.369 -} - 2.360.101- |- -+ - 83,5
Juil c.i.iiiieieeiieieieaees 7 3.521.985 290.192 276.665 11.411 1.911.603 3.163.689 - - 2.432.615 - 68,1
Juillet . ....iviiiiiiiiian... b 3.549.092 255.4L9 181.803 23.084 1.995.258 3.115.331 -] - 2.460.724 68,4
AOTL cvvivi it 9 3.577.787 248.833 156.268 7.636 2.048.280-| 2.999.245 |- 2.695.698 68,4
Septembre 3.588.381 221.136 144,793 6:974 2.166.371 3.010.949 '} - 2.673.045 67,0
Octobre ......cctviiiinnnnn, 3.591.785 219.232 122,984 *7.195 2.309.216 2.999.389 -] - 2.780.150 65,9
Novembre 3.578.289 214,007 112.261 6.737 2.430.101 2.982.997 | - 2.829.124 05,2
Décembre 3.572.851 206.530 115,561 61.284 2.431.057 3.042.725 2.815.440 64,5

1934 Janvier........ terececaenena 3 3.568.911 226,799 106.119 121.062 2.431.910 3.071.762 2.877.872 | 63,8
- Février .. ." 7 3.555.649 220.899 73.327 96.899 2.431.743 2.946.226 2.962.541 63,9
Mars coovvvvinnennnn. 7 4.187.111 210.841 58.577 46.366 2.431.863 3.002.345-| 3.480.900 |--- 67,8
Avwril ... 4 4.343.324 215.178 47.529 26.045 2.431.762 3.032.016 -} - 3.656.798 |- -- 68,2
Mol vreiitiineiininenenns 9 4.615,655 234,299 26.574 6.626 2.431.818 3.059.957:| - 3.904.876 | - -- 68,7

Taux d’escompte de la Federal Reserve Bank of New-York

actuel : 1,50 9, depuis le 2 février 1934,
précédent : 2 %, depuis le 20 octobre 1933.

(1) Depuis le 31 janvier 1934, cette réserve ne comprend plus que des certificats-or, l'or ayant été remis au Secrétaire du Trésor
américain,

(2) A partir du 8 mars 1933, ce poste comprend les « Special deposits » (member banks et no_nmember banks).

Banque d’ltalie
Situations hebdomadaires (m¢lliers de Lst.).
Rapport
Devises . ' . . Comptes | de I'encaisse
et avoirs Effets Avances Comptes Billets Assignations | courants. et
. & 'étranger ’ . i productifs | des devices
. DATES Encaisse-or admis sur sur courants . en sur et & I'ensemble
dans la ) compte des
couverture I'Ttalie nantissem. | débiteurs | circulation | la Banque courant ' | engagements
des billets .- - du Trésor. d vue
%
1932 Moyennc annuelle . 5.705.706 1.506.556 4.664.442 1.117.929 122.211 | 13.460.319 372.512 1.366.760 47,45
‘1933 Moyenne annuelle . 6.669.741 557.058 4.628.868 569.646 58.817 | 13.078.286 329.630 1.390.399 48,84
1933 Mars .......... 10| 6.225.386 912.345 5.013.468 686.098 58.314 | 12.913.£99 305.515 | 1.333.951 49,05
Aviil .oeenne. 10] 6.313.601 799.694 | 4.843.855 579.445 69.488 | 13.019.255 305.969 | 1.133.951 | = 49,20
Mai ooieinnan. 10| 6.528.244 534.718 | 4.743.623 699.086 64.119 | 12.860,208 280.121 | 1,269,634 49,05
Juin .......... 10| 6.716.821 358.369 4.627.096 495,348 44.038 | 12,840,761 266.573 1.345.108 48,99
Juillet......... 10| 6.788.027 329.102 | 4.638.414 469.767 42.068 | 13.204.736 341.980 | 1.516.413 41,25
Aot ....n..... 10| 7.013.42 335.924 | 4.579.026 395.027 38.471 | 13.250.168 342.639 | 1.560.822 | 48,48
Septembre ..... 10} 7.035.879 301.898 4.549.476 460.083 41.369 | 13.194.001 266.137 1.384.658 49,43
Octobre ....... 10 | .7.048.029 303.359 | 4.470.719 455.771 47.907 | 13.207.738 980.134 | 1.307.000 49,69
Novembre...... 10 7.060.297 305.5638 4.402.780 562.616 55.173 | 13.104.956 299.898 | 1.314.835 50,04 ¢
Décembre ..... 10 7.085.474 311.085 4.117.472 488.757 44.455 | 13.000.666 265,801 | 1.438.151 50,30
1934 Janvier........ 10 7.093.824 303.415 3.660.474 467.960 56.830 | 13.179.756 324.645 1.444.642 | 49,48
Féyrier ........ 10 7.101.479 243.649 3.648.726 514.358 39.793 | 12.919.353 306.940 | 1.869.041 48,66
Mars .......:.. 10 7.081.757 34.144 4.039.711 1.870.400 137.621 § 12.580.066 251.218 1.270.807 50,46
Avril .......... 10 6.844.001 43.385 4.204.196 1.712.980 116.956 | 12.793.267 295.363.| 1.004.523 48,87
Mai........... 10 6.840.408 38.704 4.121.937 970.984 55.918 | 12.813.325 271.769 1.264.507 47,97

Taux d’escompte
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actuel : 3 %, depuis le 11 décembre 1933.
précédent : 3 ¥ %, depuis. le 4 septembre 1933.

Anc Etabl. d'Impr. Th. DEWARICHET, J., M., Q. et L. Dewarichet,
fréres et sceurs, soc. en nom coll., 16, rue du Bols-Sauvage, Bruxelles



