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L’ECONOMIE EUROPEENNE SOUFFRE- -T- ELLE DUNE ALTERATION
DE STRUCTURE?

oo par M. Maurice Ansiaux,

Professeur & I'Université de Bruxelles. .

‘On’ connait la terminologie adoptée patr les écono-
mistes allemands 6t qui consiste & distinguer et &
“opposer conjoncture et structure. Ils parlent couram-
ment de changements structurels par antithése aux
variations conjoncturelles. Ces deux adjectifs : struk-
turell eb konjunk'twrell font évidemment souffrir ceux
qul ont souci de la pureté de la langue francaise,
mais si nous les employons ‘quand méme, c’est parce

que le ]argon économique les a adoptés ai méme titre -

que Ie dwmpmg et quelques autres termes du méme
acablt

‘Te fond de la question est d’ailleurs celui-ci. Les
cycles économiques comportent une succession ' bien
connue de phases qui s’enchainent avec une indéniable
régularité. La reprise des affaires devient un ‘essor
grandissant; c’est bientét la « haute conjoncture »
qui t6t ou tard dégénére en effervescence et aboutit

au revirement généralement violent appelé la crise. -

Lia crise proprement dite est de trés courte durée et
fait bientdt place & la dépression. Cette derniére com-
porﬁé deux tendances inverses et simultanées : 1’une
est orientée vers Vaggravation et la généralisation des
effets de la crise, I'autre vers la réadaptation de la
production aux conditions devenues difficiles des

affaires. En fin de compte, c’est la seconde tendance

qui‘a’toujours prévalu ; I’équilibre économique se réta-
blit done et si des circonstances favorables se rencon-
trent,” une véritable reprise se dessine. La durée de
ces diverses phases est variable : il est notamment de
lonigues dépressions, comme celles de 1826 & 1833, de
1837 & 1843, de 1873 & 1879'et de 1882 & 1887,
L’explication la’ plus naturelle de la prolongation
de la dépression actuelle ‘pourrait &tre tirée d’un
rapprochement avec les dépressions de longue durée
du XIXe si¢cle. Toutefois, cette explication ne plait
pas & tout le monde et une thése toute dutre a séduit
certains - esprits. Suivant cette theése, la dépression
cyclique a pris fin vers 1933 et le monde économique
est maintenant en pleine crise de structure, D’irréver-
sibles altérations de 1’économie mondiale se sont pro-
duites : de 14, des conséquences ont eu lieu qu’aucun
effort de réadaptation ne pourrait faire disparaitre,
si du moins il porte exclusivement sur la réduction
des prix de revient. C’est toute une économie nou-
velle qu’il faut édifier : corporatisme, économie diri-
gée ou capitalisme d’Etat, et par-dessus tout autarcie.
e

Cette altération profonde de structure - est-elle

démontrée et est-il vrai que la dépression cyclique a
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pris -fin? C’est ce double probléme que nous allons
entreprendre de résoudre.

La premiére constatation & faire dans ces ordres
d’idées, c’'est que depuis la « révolution industrielle »
qui a assuré la liberté et apporté au monde le wmachi-
nisme, les changements dits de structure ont été d’une
tres grande fréquence. Cest le propre de la liberté
économique de favoriser de tels changements. Landis
que le vieux corporatisme tendait & clicher les situa-
tions acquises, & écarter le progrés technique et &
garantir aux producteurs des débouchés stables, mais
inextensibles, le régime de liberté, am contraire, a
déchainé le progres technique et la concurrence inter-
nationale et a supprimé des barriéres qui arrétaient
en méme temps qu’elles protégeaient. Quoi d’étonnant,
deés lors, si, sous un tel régime, aucune situation
n’était sire et que seuls se conservaient les marchés
que 'on reconquérait sans cesse! Ln fait, il y avait
simultanément pertes et gains. Ains: 'industrie coton-
niére anglaise a perdu graduellement sa clientéle
continentale, mais a trouvé de larges compensations
dans les pays d’outre-mer. L’industrie textile méca-
nisée introduite en I'rance, en Belgique, en Allemagne
a donc disputé victorieusement aux Anglais des débou-
chés intéressants, d’acces facile et susceptibles de lucra-
tives extensions. Les exemples de ce genre sont nom-
breux. Ce sont la autant de « changements de
structure ». Parmi les plus importants, il faut rap-
peler encore ceux de l’Allemagne qui s’équipe puis-
samment & partir de 1871, mais surtout depuis 1895-
1896 et des Etats-Unis qui, outillés graduellement par
les industries anglaises de construction mécanique,
ont fini, vers le terme du X1X° siécle, par s’affranchir
completement du concours de l’importation britan-
nique de machines,

11 convient aussi de citer la dépression agricole pro-
voquée en Kurope occidentale par les progrés de la
navigation maritime et la diminution énorme du fret
du blé, particulierement apres 1880. Les Etats-Unis
ont réussi & diriger vers le Vieux Monde des cargai-
sons énormes & des prix de revient défiant la concur-
rence des cultivateurs anglais, frangais, belges, alle-
mands. La dépression agraire fut particuliérement
opiniétre et douloureuse. L’altération de structure
était patente. La France et 1’Allemagne y parérent
en recourant & la protection douaniére et en refusant
& leurs populations le bénéfice du pain & bon marché.
L’Angleterre, les Pays-Bas, la Belgique n’adoptérent
pas cette politique de facilité et fortifitrent ainsi leur
capacité de concurrence sur le marché du monde (1).

Il faudrait refaire en détail toute 1’histoire écono-
mique des cent vingt derniéres années pour montrer
I’intervention constante des changements de structure
dans 1’évolution économique des pays de liberté, Il est
nécessaire d’ajouter que les guerres — peu nombreuses
jusqu’en 1914 — avaient entrainé aussi certaines alté-

(1) 'En langage théorique, on dira que la rente fonciére — rente
de rareté — a 6té légitimement sacrifiée au salalre réel, au profit
d’entreprise et au blen-8tre des consommateurs.

rations dans 'organisation industrielle et commerciale
de I’Europe et de 1’Amérique. Enfin, il n’est pas dou-
teux que les restrictions apportées au libre-échange en

- vue de sauvegarder diverses branches de production

ont modifié de fagon appréciable les conditions du
commerce international, tout en atténuant la tendance
du progres technique & remanier sans cesse la consti-
tution économique du monde en rendant nécessaires
de constantes et fécondes réadaptations.
e

Il serait superflu de nous appesantir davantage sur
la, fréquence caractéristique et en quelque sorte nor-
male des changements de structure sous le régne de
la liberté. Cette fréquence a été probablement mécon-
nue par les auteurs dont nous examinons la thése.
1ls font seulement remarquer que l’évolution est
arrivée & son terme qui consistait & remplacer des
débouchés perdus par des débouchés nouveaux. .C'est
que, disent-ils, la conquéte des contrées « précapita-
listes » par l'industrie capitaliste est achevée ou peu
g’en faut. Si bien que toute perte ultérieure serait
désormais impossible & compenser. Partant, il est natu-
rel, il est inévitable que chaque pays se replie sur lui-
méme et ne pouvant plus songer aux expansions inter-
nationales, ne soit plus attentif qu’a réserver le

‘marché national aux producteurs nationaux. Nous

ignorons s’ils ont apergu l’aboutissement logique de
leur raisonnement, & savoir que, dans de telles condi-
tions, ' la grande industrie devrait disparafitre des
petits pays exportateurs comme le udtre et faire
place & une régression vers l'artisanat. Et ont-ils vu
due ce retour & l’artisanat avec ses coflits de produc-
tion « d’ancien régime », c’est-a-dire dix, vingt, cin-
quante fois supérieurs & ceux de la grande industrie,
c¢’est la condamnation & l'exil des trois quarts au
moins de notre population ouvriére industrielle (2)?
Admettent-ils que telle doive &tre l’inéluctable marche
de ’évolution économique dans les temps prochains?

Si ce pronostic était exact, évident, il n’y aurait
sans doute qu’d s’incliner la mort dans I’dme. Il
n’existerait aucun remeéde au mal.

Mais rien n’est moins certain. [t si le monde est
actuellement plongé dans le marasme, il ne s’ensuit
nullement qu’il soit impossible d’intensifier considé-
rablement dans l’avenir les échanges internationaux.
Cette conviction, on la puise dans le fait que, normale-
ment, ce sont les pays les plus industrialisés qui
sont leurs meilleurs clients réciproques. Et il en est
ainsi parce que ces pays ne produisent pas tous
exactement la méme chose, ni- aux mémes prix de
revient. Nagutre, la Grande-Bretagne, I’Allemagne, la
France, les Etats-Unis, 'Italie, la Belgique, la Suisse
étaient en relations d’échange trés actives et treés régu-
litres. Aujourd’hui encore, en dépit de droits d’entrée

(2) On ne nije pas la possibilité d'un équipement perfectionné
en miniature de la petite industrie. Seulement, il est incontestable
que le cont de la production mécanique en petit seralt énormément
supérieur a celui de la production massive de la trds grande
industrle. :
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d’une hauteur absurde et du pullulement des contin-
gentements plus absurdes encore, la France et la Bel-
gique comptent mutuellement parmi leurs clients les
meilleurs. C’est que les spécialisations agricoles et
surtout industrielles sont assez nombreuses pour que
les deux pays trouvent l'un chez ’autre des occasions
d’achat intéressantes qu’ils ne rencontreraient pas
chez. leurs producteurs nationaux respectifs. On rai-
sonne toujours coinme si le commerce -international
consistait uniguement dans 1’échange d’une, douzaine
de grands articles : acier, blé, caoutchouc, laine, coton,
charbon, sucre, pétrole, etc. Et ’on oublie l'infinie
variété -des produits finis. Il y a 13 une gamme qua-
litative différenciée & l’extréme, fiitt-ce méme pour des
articles apparemment identiques. C’est une erreur
profondément regrettable que de méconnaitre cette
diversification : elle cause véritablement des ravages
en exacerbant le protectionnisme.
P

Il résulte de ce qui précéde que les phénoménes
caractéristiques de la dépression présente ne sont pas
nécessairement irrévocables. Rien ne prouve que ‘ces
« nouveautés » relatives doivent étre permanentes.
Il est méme permis de penser qu’elles seront passa-
geéres. Pour étayer cet.espoir, il est toutefois oppor-
tun d’examiner de plus preés les faits qui ont inspiré
Popinion contraire. '

Voici, en premier lieu, le progrés technique. Per-
sonne ne peut ignorer qu’il s’est précipité depuis la
guerre et méme en partie sous son influence. Aux
transformations successives et rapides de 1’outillage
s'est joint un ensemble d’autres mesures d’une portée
moins révolutionnaire sans doute, mais d’une applica-
tion étendue, systématique dans les méthodes de tra-
vail et d’organisation des usines, ateliers et bureaux.
Cette rationalisation, qui ne se limite pas & la con-
struction des machines, mais touche & tous les éléments
de la production et du commerce, s’est traduite par
une réduction si forte du colit par unité produite et
vendue qu’elle a rendu possible la coincidence, jus-
qu’en 1929, d’une prospérité générale et de la baisse
d’'un grand nombre de prix. En méme temps, le
volume .de la production grossissait énormément.
Certes, ce dernier trait n’a rien de neuf dans l’his-
toire des crises : constatation qui offre un intérét tout
particulier puisque nous savons que toutes les sur-
productions antérieures, sans exception aucune, se sont
résorbées. Pourquoi ce processus invariable de restau-
ration de I’équilibre serait-il devenu impossible aujour-
d’hui? Il y a tout au moins, dans l'unanimité des
précédents, une forte présomption contraire a cette
impossibilité prétendue.

Au surplus, c’est bien moins le fait brutal du
suroutillage qui suscite de si ardentes controverses
que la question de savoir si la rationalisation, géné-
ratrice de chomage technologique, va se poursuivre
ou du moins, la crise passée, reprendre son rythme
‘accéléré d’avant 1929, S’il en était ainsi, en effet, le
chdmage deviendrait chronique et le changement de

structure consisterait dans le grossissement énorme de
ce que Marx appelait 'armée de réserve, faite d’ou-
vriers inoccupés de toutes les industries. De la, un
probiéme moral et un probléme financier dont la gra-
vité n’échappe assurément & personne. La conjonc-
tion des inquiétudes finirait par poser la question
supréme de ’organisation sociale,

11'n’est pas possible d’affirmer de fagon absolue que
le choémage technologique sera résorbé dés que la
dépression aura fait place & un état de choses mieux
equilibré.” Assurément, l'exemple du passé est tres
réconfortant. Les progrés du machinisme, qui furent
considérables, n’ont pas créé un choémage résiduaire
permanent de dimensions inquiétantes. 1l en est de
méme du chémage cyclique qui disparaissait inva-
riablement lorsqu’a une dépression générale succédait
une reprise des affaires. Cependant, on récuse ces faits
d’expérience et l'on soutient que tout est changé.
N’oublie-t-on pas qu’au cours de chaque grande
dépression, il s’est toujours trouvé quelqu’un pour
tenir semblable langage? Aprés la terrible crise de
1900-1901, des pessimistes n’ont-ils pas prétendu que
la métallurgie allemande ne se releverait jamais?
Apres la crise de 1920, des personnalités importantes
n’ont-elles pas exprimé les doutes les plus sérieux
quant & lavenir de la métallurgie belge ! Bien d’au-
tres propos défaitistes de ce genre ont été tenus qui
pourraient étre opportunément évoqués. Aussi incli-
nons-nous & croire que la psychose de la dépression
fait beaucoup de victimes, méme parmi les écono-
mistes ou du moins chez ceux qui, & l'envi, dissertent
des choses économiques. Ce qui est vrai, c’est que le !
proche avenir, grevé de lourdes hypotheques politiques,
est trop incertain pour qu’une prédiction quelque peu
précise ne soit pas téméraire. Pour le dire en passant,
nous notons avec satisfaction qu’a présent, les pronos-
tics des spécialistes sont devenus sagement condition-
nels. Les perspectives de durée du chomage technolo-
gique s’enveloppent dong, elles aussi, d’un voile
ne laissant paraitre que des contours indécis et chan-
geants... .

Tournons maintenant les regards vers le nationa-
lisme économique qui, depuis.l’explosion de la crise, a
pris de telles proportions qu’il est devenu un fiéau.
11 fait obstacle, plus que toute autre chose, au redresse-
ment économique que l’'univers appelle de ses veeux.
Va-til se perpétuer? Nous nous permettrons d’en,
douter. On peut discerner certaines possibilités de
détente. HExemple : au cours du dernier quart du
X1Xe siécle, des guerres douaniéres ont éclaté en
Europe qui, aprés avoir sévi durant plusieurs années,
ont pris fin grice & des accords transactionnels, Pour-
quoi semblables accords seraient-ils'devenus & jamais
irréalisables? Si Von suppose un instant que le
volume et la valeur du commerce international
prennent un jour quelque ampleur en dépit des
restrictions existantes, ne semble-t-il pas qu’un revire-
ment aussi favorable doive en entrainer d’autres et
surtout l’abandon de procédés extrémes tels que les
contingentements { Une amélioration des prix ou plus

~
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exactement des dcarts-entre prix -de vente et prix de
revient serait-de nature & atténuer la xénophobie com-
merciale et & déterminer I’abaissement de ces -murailles
douanieres que -chaque nation a érigées tout le long
de ses frontieéres. Ce ne serait pas la premieére fois
que la tendance des prix & la.hausse provenant d’une
activité croissante des échanges ameénerait la réduction
des droits d’entrée. .Dés. & .présent, il s’avere que
I’excés du mal engendre une réaction, témoin I’Amé-
rique .qui parait avoir compris que pour exporter
davantage il faut tolérer que l'importation grandisse.
En un mot, loin de se complaire dans l'autarcie,
chacun se lamente de la voir pratiquer par tous les
autres; ce qui indique combien peu on accepterait
qu’elle fit définitive et qu’il faudra que l'on fasse
la paix économique en consentant des sacrifices
mutuels, . ' . o
L’altération de‘structure paraitrait plus vraisem-
blable, sans é&tre absolument certaine, si n’était consi-
dérée qu’une industrie.exceptionnellement atteinte :
I'industrie cotonniére, par .exemple. .Qu’elle ait perdu
sans espoir une grande partie de ses marchés asia-
tiques, c’est. chose, de prime abord,. assez probable.
Rien ne lui interdit cependant de rénover ses procédés,
de. se consacrer aux qualités de choix et de faire ainsi

la conquéte d’une clientéle disposant, en temps normal, .

d’un pouvoir. d’achat élevé. Que 'on médite sur ces
réserves. .Elles sont importantes et méme décisives, Ne
montrent-elles pas cla.i.rement que la question des alté-
rations de structure sera.résolue en un sens favorable
ou non suivant que prévaudra Vesprit d’innovation ou
' Pesprit de routine? Exagération évidente, par consé-
quent, d'y voir une sombre fatalité contre laquelle
s'insurgeraient vainement les victimes d’une transfor-
mation quelconque de ’organisation économique inter-
nationale. . S o .

Que faire pourtant lofsque, non contente de .nous
expulser de nos marchés extérieurs, la concurrence
étrangére envahit .notre.territoire ou, du moins, le
menace . d’'une invasion & bref délai? Ce cas, qui
est celui de la.concurrence japonaise, provoque tout
particulitrement 1’émoi des producteurs européens.
Perspective peu réjouissante assurément. L’industrie
nipponne, secondée par son gouvernement, emploie
tous les moyens pour exécuter avec succds des raids
foudroyants en des pays lointains. Une monnaie, ‘le
yen, qui a subi plusieurs dépréciations successives,
une main-d’ceuvre qui pullule et se résigne 4 de misé-
rables salaires et & une sordide existence. Au surplus,
un outillage perfectionné, des dirigeants qui sont
_« dans.le mouvement ». Pouvons-nous songer & ravaler
le salaire des ouvriers européens au niveau de celui
des travailleurs japonais? Ne serait-ce pas un recul
socialement inadmissible et, en méme temps, un redou-
table resserrement du pouvoir d’achat des masses? Ne
faut-il donc pas arréter V'intrusion de la marchandise
japonaise par des droits prohibitifs? On s’est posé
toutes ces questions chez nous comme ailleurs. Mais
au bout d’un certain temps, le public belge s’est
apergu de l'inanité de ses craintes : ’invasion n’avait

pas lieu. Sans doute, le péril n’est pas complétement.
écarté, mais il ne saurait .&tre durable parce que les
stimulants exceptionnels. dont bénéficient les indus-
triels nippons ne peuvent avoir qu'une force passagére,
et, pour tout dire, artificielle. Tout porte & croire
que, comme autrefois en KEurope occidentale, . les
salaires se reléveront dans 1I’Empire du Soleil Levant.,
En résumé, il ne peut s’agir ici d’'un changement irré-
vocable de structure. 1l.faut, il est vrai, s’attendre &
la persistance, de la part des Japonais, & une concur-
rence assez mordante, mais plus mesurée, qui rempor-
tera des victoires moins soudaines et que les Occiden-
taux, fouettés par la nécessité, pourront leur disputer
avec de sérieuses chances de les remporter & leur tour
ou du moins de les contrebalancer. Et puis, si nos
rivaux d’Extréme-Orient .s’enrichissent, ils s&’inscri-
ront infailliblement parmi nos acheteurs a un rang
d’importance intéressant pour nous.

3
¥* 0 »

Au nombre des changemenvs ¢e¢ structure les plus
récents, s’inscrit 'industrialisation de la culture (3).
Contre la malfaisance prétendue de ce progi‘éé tech-
nique qui est presque une révolution, les critiques
pleuvent littéralement. Elles sont surtout d’ordre
national et d’ordre social. Ce n’est pas d’hier que
date le protectidnnisme a,gricdle_. 11 ne doit pas seule-
ment l’importance qui lui est accordée & la ténacité
que les électeurs des campagnes ont mise & le réclamer.
Certes, les paysans déploient un art supérieur dans
Putilisation du suffrage uﬁiversel. Mais il y a autre
chose : le souci de la défense nationale & laquelle les
masses rurales apportent l’appoint précieux d’une
résistance remérquable’a la fatigue, d’une grande
docilité au comma,ndement, du calme, et de l’absence
de nervosité qui les distingue. Il y a plus encore :
les partis conservateurs s’alarment du dépeuplement
des campagnes au profit des villes déja surpeuplées.
Ils redoutent la congesti'on des centres urbains qu’ils
considérent comme des foyers révolutionnaires. Aussi
font-ils les plus grands et les plus ingénieux efforts
pour favoriser le retour & la terre ou du moins le
maintien, aux champs, de tous ceux qui ne les ont pas
encore abandonnés. L’industrialisation de la culture,
avee son type extréme du one man’s land, menace ce
plan conservateur. Il faudrait donc la combattre.
Nous n’examinerons pas le point de savoir si l’exode
rural est véritablement le péril social que ’on dépeint
sous les plus sombres couleurs, mais seulement s’il est
possible d’enrayer cet exode. Etant donné que de
vastes contrées, comme les Etats-Unis, ne songent
nullement & entraver lindustrialisation agraire,
n’est-il pas inévitable que les prix de revient fortement
réduits par des procédés techniques qui poussent au
maximum I’économie du travail humain obligeront les
contrées qui n’ont pas réalisé de telles améliorations
3 élever leurs droits de douane & des hauteurs insoup-

(3) Bt il faudruiﬁ y assimiler l'industrialisation de l'élevage pra-
tiguée en Australie ou en Argentine.
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gonnées jusqu’d présent? De 13, de pays a pays, des
différences colossales dans le prix de l’alimentation
ouvriére qui est I'un des facteurs essentiels du taux
des salaires en argent. Dans ces conditions, que devien-
dra Vexportation des pays super-protectionnistes? Il
est évident qu’elle va fléchir trés vite et non sans
avoir essuyé sur les marchés internationaux de reten-
tissants échecs.

L’industrialisation de la culture est done, qu’on le

veuille ou non, une réforme technique assez puissante |

pour contraindre les gouvernements les plus protec-
tionnistes & capituler. Seulement, il est toujours loi-
sible aux cultivateurs des vieux pays de chercher leur
refuge dans des spécialités qui peuvent devenir fort
intéressantes, '

En définitive, le changement de structure dans 1’éco-
nomie rurale des vieux pays ne peut guére étre évité,
4 moins qu’ils ne préférent sacrifier leurs industries
exportatrices & la préservation de la routine agricole.

- Mais cela aussi serait une altération grave de la consti-

tution économique des nations qui pencheraient pour
cette seconde solution. Altération qui n’irait pas sans
troubles, sans pertes de capitaux et méme sans affai-
blissement de la puissance politique et sans mise ep
péril de la défense sociale,

. ¥
¥ » .

L’impression générale que laisse ’examen de la thése
suivant laclllielxle nous ne sommes plus présentement
en dépression cyclique, mais en crise de structure,
c’est celle d’'une affirmation dénuée de preuves. Il est
certes plus'justg'e_de penser que la trés longue dépres-
sion qui régne depuis la fin de 1929 sexplique par le

fait que le monde passe par une période de longue
durée de baisse, comme celle de 1873-1896. Ce qui accré-
dite cette interprétation. des faits actuels, c’est qu’ils
ont eu des précédents dont ils ne différent essentielle-
ment que par lordre de grandeur. Sans doute, les
perturbations monétaires ne confirment pas semblable
maniére de voir, bien que ce ne soit pas la premiére
fois qu’'on les enregistre au cours d’une dépression.
Seulement, ces perturbations se succtdent presque sans
interruption’ depuis 1919, pour ne pas parler du temps
de guerre. Elles ont eu lieu tantét dans un pays,
tantdt dans un autre. Il n’y a guére eu d’accalmie que
de 1927 & 1930 et encore la stabilisation de droit du
franc francais n’a-t-elle été réalisée qu’en 1928. Il
résulte de 14 que la crise a trouvé les diverses
monnaies du monde bien moins solides, bien moins
capables de résister aux épreuves que ce ne fut le cas
entre 1820 et 1914, '

Quoi qﬁ’il en soit, I’avenir économique prochain ne
semble pas devoir tre radicalement différent du passé
récent, du moins si abstraction est faite des interven-
tions toujours possibles du législateur. Les change-
ments de structure, en tant qu’ils sont la résultante
de I’évolution économique proprement dite, ne sont
pas de pa&;ure & provoquer des bouleversements ulté-
rieurs pas plus-qu’ils n’en ont déterminé nagueére. Les
lois de pure circonstance n’entraineront pas davan-
tage de durables altérations dans le développement de
la production, des échanges et de la consommation.
Mais, en tout pays, il convient de réserver sans doute
’éventualité de ’adoption d’une législation organique
comparable, par la profondeur de son action, & celle

de VItalie ou de 'U. R, 8. 8.
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GRANDS CHEMINS DE FER ET CHEMINS DE FER VICINAUX

Leurs roles respectifs dans les transports en Belgique

par M. Georges De Leener,

Professeur & 1’Université de Bruxelles.

Dans une étude précédente (1), nous nous sommes
efforcé de caractériser dans leurs traits distinctifs les
régimes financiers respectifs des grands chemins de
fer et des chemins de fer vicinaux en Belgique. Notre
objectif sera aujourd’hui de tracer le tableau des réles
que jouent respectivement les deux réseaux dans l’en-
semble des transports du pays.

*
* »

Nous commencerons par l’examen sommaire de
Poutillage constituant les deux réseaux et utilisés aux
doubles fins des transports de voyageurs et des trans-
ports de marchandises. Rapﬁelons & ce propos que les
grands chemins de fer présentent un développement
d’environ 5.150 kilométres, dont 4.851 kilomeétres
exploités par la Société nationale des Chemins de fer
belges, et que la longueur des lignes exploitées par les
Chemins de fer vicinaux ou par ses fermiers est
d’environ 4.700 kilométres.

La considération des longueurs de lignes exploitées
par les deux réseaux ne découvre qu'un seul aspect
trés partiel de la différence de leurs réles respectifs.
A vrai dire, si 'on ne les jugeait que d’aprés ces lon-
gueurs, on pourrait étre tenté de les considérer comme
d’importance sensiblement égale. Or, en réalité, entre
les deux réseaux existent des différences essentielles,
notamment en ce qui concerne le tracé de leurs lignes,
les capacités de transport de celles-ci et I’importance
de leurs installations.

Le réseau de la Société nationale des Chemins de
fer belges comprend toutes les grandes voies de
transport assurant les liaisons directes soit entre les
agglomérations principales et méme secondaires dans
tout le pays, soit entre l'intérieur et l'étranger. Ces
derniéres liaisons offrent, dans le cas de la Belgique,
une importance particuliéré en raison du grand déve-
loppement de ses relations ferroviaires extérieures. En
temps de ‘prospérité, celles-ci interviennent dans le
transport d’environ 10 millions de tonnes de marchan-
dises & l’exportation, d’environ 25 millions de tonnes
4 I'importation et d’environ 9 millions de tonnes au
transit, sur un total général d’environ 25 millions de
tonnes de marchandises exportées, 40 millions de

(1) Bulletin d'Information et de Documentation de la Ban&tse
Nationgle de Belgique, Xe année, Vol. I, no 1, du 10 janvier 1835.

tonnes importées et 20 millions de tonnes en transit.
Le ro6le des relations ferroviaires dans les rapports
avec l'étranger est donc considérable. En ce qui con-
cerne le trafic des voyageurs, il assure & lui seul preés
des deux tiers des transports publics interurbains.

Destinées & servir au passage de trains lourds et de ’
traing rapides tels que les nécessitent les exigences
du gros trafic des marchandises et du déplacement des
voyageurs, surtout & de longues distances, les voies
des grands chemins de fer sont établies & ’écartement
d’environ 1050 avec double voie et méme parfois qua-
druple voie pe{mettaht un service intensif, une eircu-
lation rapide et 1’emploi de locomotives puissantes et
de wagons atteignant jusqu’d 20, 40 et méme 50 tonnes
de capacité. Les rails de la trés grande majorité des
voies pesent 50 ou 40 kilogrammes au metre courant.
Sur certaines voies sont employés des rails de 52 et
méme de 57 kilogrammes. Il n’est plus fait usage de
rails de moins de 38 kilogrammes. Le tracé des voies
comporte un grand nombre d’ouvrages d’art et des
travaux de toutes espéces destinés A la fois & éviter
les pentes excessives qui, en général, ne dépassent
pas 5 p.m., & prévenir des courbes de petit rayon
et 4 parer au croisement des routes ou des chemins
en passage 3 niveau. C’est dans ces conditions que ces
voies se prétent au passage de trains d’un grand poids
par essieu, tel que 23 tonnes 1/2, qui est le poids
maximum par essieu des locomotives du type I, et a
la circulation de trains lourds comportant jusque
1.270 tonnes de charge utile en marchandises. Les
mémes conditions d’établissement de ceg voies expli-
quent que la vitesse des trains de voyageurs atteigne
jusque 120 kilomeétres & l’heure.

Le capital qui a été immohilisé dans ’établissement
du réseau de la Société nationale des Chemins de fer
belges est & la mesure de ces exigences de son trafic.
I1 ressort actuellement & 810.000 francs-or par kilo-

métre.

L ]
* "

Les voies constituant le réseau de la Société natio-
nale des Chemins de fer vicinaux sont destinées, en
principe, & constituer un adjuvant au réseau des
grands chemins de fer. D’emblée d’ailleurs, la logique
indiqua que les vicinaux se continssent dans ces
limites. Aussi pareille limitation de leurs fonctions f0it-

IS
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elle consacrée par les différences entre I'établissement
des, voies des chemins de fer vicinaux et celui des
voies du grand chemin de fer et tant dars leur tracé
que dans leur structure et leur cofit.

Les lignes vicinales empruntent le plus généralement
les accotements de chaussées ou méme de routes
secondaires. Dans le souci d’économie de leurs frais
d’établissement en rapport avec leur minime trafic
habituel, leur tracé s’est accommodé des accidents de
terrain avec minimum de dépenses de travaux d’art,
méme au prix de frais d’exploitation plus élevés. Tres
distinctes des grands chemins de fer, elles ne sont pas
destinées & recevoir de longs et lourds trains de mar-
chandises ou de rapides trains de voyageurs., Leur réle
est, en effet, nul dans les relations internationales et
il est minime dans l’ensemble des relations intérieures
a grande distance. Elles sont généralement établies &
simple voie. Elles sont faites de rails en moyenne de
poids sensiblement moindre au métre courant que celui
des rails des grands chemins de fer. Il varie de 23 &
51 kilogrammes. Pour la plupart, leur cofit est aussi
beaucoup moins élevé par kilomeétre que celui des
grands chemins de fer. Voici quelques indications & ce
sujet.

TYPE DE VOIE
Voie en rails de 32 kg.l en accotement y ém’npris
terrassement ............ retvetesitaaronane

'(‘oitt Q’un kilomitre
155.000 ou 170.000 fr.

Voie en raile de 32 k. sur plate-forme indépendante,
non compris terrassement .................. .

selon la nature du ballust.
385.000 ou 400.000 fr.

selon lanature du ballast.
240.000 ou 255,000 fr.

selon la nature du ballast
et Pemploi de boutisses
neuves.

Voie en rails de 49 kg. en pavage neuf

Voie en rails de 49 kg. en pavage de remploi .. ...

Quant au matériel de transport 4 marchandises, Ia
capacité des wagons de la Société nationale des Che-
mins de fer vicinaux ne dépasse guére 10 tonnes.

Les différences considérables constatées entre les
installations des deux sociétés expliquent que chacune
d’elles ait & jouer un réle distinct dans I’ensemble des
transports et que notamment, en principe, les lignes
vicinales constituent des compléments des lignes du

grand réseau.

*
*  #»

La Société nationale des Chemins de fer belges.ne.
compte qu’une vingtaine de lignes d’autobus ayant un
développement de 600 kilometres environ. Par contre,
la Société nationale des Chemins de fer vicinaux pos-
séde 150 lignes d’autobus -présentant un développe-
ment-'de 3.200 kilomdtres. '

Cet écart considérable entre les réseaux d’autobus
des deux sociétés provient du fait que la Société
nationale des Chemins de fer belges n’a été habilitée
- & exploiter des services de Pespéce qu’en 19°2. Or, &
cette époque, la plupart des services d’autobus inté-
" ressants et concurrents & ses lignes avaient été déja
attribués soit & des particuliers, soit & la Société
nationale des Chemins de fer vicinaux.

selon la nature du ballast”

146.000 ou 163.000 fr.-

La part des grands chemins de fer dans les trans-
ports en Belgique peut &tre mesurée par le nombre de
voyageurg et par le nombre de tonnes de marchan-
dises qui y sont transportées, ainsi que par les dis-
tances sur lesquelles s’effectuent leurs déplacements
respectifs. ’

Le plug gros trafic de marchandises que les grands
chemins de fer aient recueilli en Belgique s’est pré-
senté en 1929 avec le chiffre de 8.386 millions de
tonnes-kilométres. Ce chiffre fut ramené 3 4.440 mil-
lions en 1933 et & 4.483 millions en 1934. Pour ce qui
concerne les voyageurs, le maximum de trafic s’est
présenté en 1930 avec le chiffre de 6.521 millions de
voyageurs-kilometres. Il s’est réduit & 5.058 millions
en 1933 et & 4.873 millions en 1934.

La distance moyenne de transport d’une tonne de
grosses marchandises a été dans ces dernidres années
d’environ 80 kilométres (81,56 en 1932, 80,49 en 1933
et 79,76 en 1934). Pour les voyageurs, le parcours
moyen est d’environ 27 kilométres (27 en 1932, 27,3 en
1933 et 27,6 en 1934). . ’

Le trafic-voyageurs a été de 190 millions de voya-
geurs en 1932, 185 millions en 1933 et 176 millions en
1934. Le transport de grosses marchandises a com-
porté les mémes années respectivement 55.595.000,
55.156.000 et 56.202.000 tonnes. )

La’ Société nationale des Chemins de fer vicinaux
ne publie pas de statistiques correspondantes qui per-
mettent de suivre les. fluctuations de ses trafics de
voyageurs et de marchandises. Cette lacune est regret-
table. Elle nécessite le secours d’estimations. Selon
celles-ci, le trafic-voyageurs de la Société nationale des
Chemins de fer vicinaux (lignes vicinales et services
d’autobus) aurait été de 575 millions de voyageurs-
kilometres en 1930 et de 783 millions en 1934, repré-
sentant environ 16 p. c. du trafic-voyageurs du grand
chemin de fer (2). Mais tandis que le trafic-voyageurs
de celui-ci diminuait de 26 p. c., les chiffres que nous
venons de rappérter témoignent d’une augmentation
de 36 p. c. sur les Chemins de fer vicinaux. Quant au
trafic de- marchandises des Chemins de fer vicinaux,
des estimations le font ressortir & 249 millions de
tonnes-kilomeétres en 1930 et & 160 millions en 1934,
représentant environ 3 1/2 p. c. du trafic de la Société
nationale des Chemins de fer belges (3). La régression
du trafic des marchandises de 1930 & 1934 est ainsi de
plus de 37 p. c. sur le grand réseau; sur les Chemins
de fer vicinaux, elle n’atteindrait que 35 p. c.; &
raison de la petite distance moyenne dé ses transports,
la Société nationale des Chemins de fer vicinaux sem-
blerait cependant avoir di subir, plus que-le grand
réseau, la concurrence de la route,

TL’accroissement’ du "trafic des voyageurs de la
Société nationale des Chemins de fer vicinaux con-

(2) Draprés des renseignements directs obtenus de la Société natio-
nale des Chemins de fer vicinaux, ce méme nombre aurait été ‘de
600 millions en 1933 et de 783 millions en 1934. Les chiffres corres-
pondants n’existent pas & la méme source pour les années anté-
rieures & 1933.

(3) D’aprés la méme source, dont les données ne remontent pas
plus haut que I'année 1933, le trafic-marchandises des chemins de
fer vicinaux aurait é6té de 85 millions de tonnes-kilomdtres en
1933 et de 83 millions de tonnes-kilomdtres en 1934, N

— 525 —



traste singuliérement avec son recul sur les grands
chemins de fer. L’explication de cette dfférence
mérite d’étre recherchée. On pourrait se demander si
elle est due, ne serait-ce qu’en partie, & une extension
du réseau des Chemins de fer vicinaux; mais c’est &
peine si cette extension a atteint 2 p. c. de 1930 &
1934; or le nombre de voyageurs-kilométres y a aug-
menté de 36 p. c. dans le méme intervalle, La dispro-
portion est donc évidente entre ’extension du réseau
ferré et laccroissement du trafic-voyageurs.

On pourrait se demander si ’explication n’est pas
du c6té des différences entre les zones desservies par
les Chemins de fer vicinaux et celles desservies par les
grands chemins de fer. Le réseau des premiers com-
prend un grand nombre de lignes rayonnant autour
des grosses agglomérations jusque loin dans les ban-
lieues ol les habitants se fixent de plus en plus nom-
breux. Leurs déplacements quotidiens dans leurs rela-
tions avec les centres urbaing fournissent aux Chemins
de fer vicinaux un appoint qui n’a pas son équiva-
lent dans le trafic des grands chemins de fer.

L’électrification d’une grande partie des lignes vici-
nales et ensuite le développement des services d’auto-
bus de la Société nationale des Chemins de fer vici-
naux semblent avoir dft exercer des effets analogues.
Le réseau des services d’autobus de ces derniers a
crQl rapidement depuis quelques années. Leurs lignes
qui couvraient 129 kilométres en 1925 sont passées &
1.722 kilométres en 1930, 3 2.793 kilomdtres en 1932
et & 3.200 kilometres en 1934. Compte tenu ‘des lignes
de ces services automobiles, le nombre total de kilo-
métres du réseau des Chemins de fer vicinaux en
lignes & vapeur, lignes électriques et lignes d’autobus
a présenté en 1934 par rapport & 1930 une augmenta-
tion de prés de 1.800 kilométres. (’est donc apparem-
ment & Pextension de leurs lignes d’autobus que doit
8tre attribuée 'augmentation du nombre de voyageurs
sur ’ensemble des lignes de la Société nationale des
Chemins de fer vicinaux. La méme influence n’a pu
agir dans une égale proportion sur le trafic-voyageurs
de la Société nationale des Chemins de fer belges,
dont le développement des lignes d’autobus atteint
4 peine le cinquitme du réseau autobus des Chemins
de fer vicinaux, tout en présentant un volume de trafic
beaucoup plus important.

*
*  »

Le réle des Chemins de fer vicinaux dans ’économie
générale du pays fut clairement défini par le Parle-
ment lors de la discussion du projet qui aboutit & la
loi du 24 juin 1885, en vertu de laquelle fut constituée
la Société nationale des Chemins de fer vicinaux. Le
législateur témoigna de la préoccupation essentielle
de mettre le réseau de I’Etat & 'abri de la concur-
rence des voies ferrées vicinales. Sans doute, au cours
des discussions parlementaires, quelques membres des
Chambres, peu nombreux d’ailleurs, s’étaient-ils décla-
rés partisans de la liberté absolue en faveur des
Chemins de fer vicinaux; leurs  arguments n’affai-

blirent cependant en rien les conclusions de la « Com-
mission des Chemins de fer vicinaux ». -

Le théme qui prédominait & cette époque est con-
densé dans ces deux phrases extraites de I’Exposé des
motifs de la loi de 1885 :

« Il importe au plus haut degré que la voie secon-
» daire se développe de maniére & former le complé-
» ment des grandes lignes, & en augmenter le t:afi:
» et mon point dans des conditions qui leur suscite-
» raient une désastreuse concurrence. Le Gouverne-
» ment, qui exploite les lignes d’intérét général, doit
» donc conserver une influence prépondérante dans la
» gestion de la Société nationale des Chemins de fer
» vicinaux. »

Jamais il n’était entré dans les vues du Gouverne-
ment ou du Parlement qu’un « réseau » vicinal fat
créé. Il s’agissait seulement de permettre aux petite:
localités de se raccorder aux grandes lignes. L’Exposé
des motifs est précis a cet égard :

« ... Les lignes vicinales ne doivent pas former, &
» proprement parler, un réseau, mais rester éparses
» entre les mailles du réseau des grandes lignes. »

Ta Section centrale de la Chambre confirma cette
conception : '

« Il ne s’agit pas d’un ensemble de lignes commu-
» niquant les unes avec les autres et permettant de
» parcourir un vaste territoire sans transbordement
» comme le réseau principal. 1! s’agit de branches
» séparées sang connexion directe les unes avec les
» autres, partant d’une station de I’Etat ou d’une com-
» pagnie concessionnaire, soit d’une ville ou d’un
» bourg, pour aboutir & des villages ou hameaux
» écartés. »

« Quel sera le parcours moyen des voyageurs sur les
» chemins de fer vicinaux? C’est ce qui serait diffi-
» cile de prévoir dég A présent, mais il est probable
» qu’il ne dépassera pas 7 kilomdtres, »

La grande majorité des parlementaires qui inter-
vinrent dans Ja discussion du projet se rallidrent & la
volonté nettement exprimée des auteurs de la loi et
insistérent sur les mesures propres & sauvegarder les
intéréts du grand réseau. o

D’aucung exprimérent méme la crainte que le Gou-
vernement ne plt empécher la concurrence de cer-
taines lignes vicinales au résean de I’Etat. M. De
Bruyn déclara 3 ce propos :

¢ ... Vous aurez beau établir des contrdles et des
» surveillances; vous n’empécherez jamais que l'on
» fasse & 'Etat cette concurrence clandestine par des
» traitds et des marchés secrets et que I'on ne
» détourne une partie des transports. Dans ces condi-
» tions, les Cheming de fer vicinaux ne satisferont pas
» intérét général qui veut voir dans ces lignes des
» affluents aux chemins de fer de ’Etat. »

La Commission spéciale instituée par arrété minis-
tériel g’était longuement occupée de cette question de.
concurrence et des moyens de l’dviter. Ses conclu-
sions furent reproduites sous forme de questions et



réponses. La troisidme question s’exprimait comme
suit :

« Question, — Comment écarter les dangers d’une
» concurrence que ces lignes secondaires fusionnées
» entre elles, pourraient peut-8tre susciter aux lignes
principales ! »

Et la réponse fut :

« L’assemblée pense :

» 1° Que VEtat doit chercher & prévenir la concur-
» rence aux lignes principales, en ne concédant que
» des Chemins de fer vicinaux ne pouvant. pas faire
» cette concurrence; '

» 2° Que, pour le cas ol cette concurrence serait

» néanmoins venue a se produire, I’Etat doit rester
» constamment armé pour la combattre efficacement
» et que cette arme doit se trouver dans la loi;
» 3° Qu'un des moyens & laisser aux mains de
I’Etat, c’est le droit d’empécher les abaissements de
» tarifs, et, selon le cas, d’exiger les rehaussements
» de tarifs... »

¥

*
* »

11 se dégage nettement de ces textes que la volonté

du législateur, en créant la Société nationale des.

Chemins de fer vicinaux était de ménager par des
lignes secondaires, peu cofiteuses & établir, 1’acces
aux localités ne pouvant étre atteintes par les lignes
du grand réseau. Longtemps les Chemins de fer vici-
naux furent contenus dans les limites ainsi tracées par
le législateur. Au début, les lignes étaient, du reste,
exploitées par des sociétés locales sous le contréle de
la Société nationale; mais, peu & peu, les lignes locales
se sont jointes, le matériel est passé de l'une sur
Vautre et ce mouvement de liaison s’accentua pen-
dant la guerre d’abord, puis, apres celle-ci, sous l’in-
fluence d’une concentration progressive de ’exploita-
tion dans les mains de ’organisme central. Le réseau
s’est ainsi unifié et est devenu un concurrent des che-
mins de fer & vole normale, entreprenant de plus en

plus des transports & longue distance, atteignant et

dépassant parfois 100 kilometres,

Certainement le trafic total des vicinaux est resté
ainsi que nous l’avons vu, trés peu important & coté de
celui de la Société nationale des Chemins de fer belges
dont il ne représente que 3,5 p. c. pour les marchan-
dises. Mais les sacrifices de tarifs consentis par les
vicinaux ont une répercussion immédiate sur les tarils
du réseau principal et obligent celui-ci & consentir des
abalssements de taxes qui s’appliquent & un volume
de marchandises trente fois plus important. Et cette
répercussion entraine. des conséquences désastreuses
pour les finances de I'Etat, principal actionnaire des
deux Sociétés nationales. )

**l

Dans la réalité d’aujourd’hui, la coexistence des
deux réseaux respectifs des grands chemins de fer
et des Cheming de fer vicinaux est donc une cause
évidente de compétition dans le partage du méme
trafic, soit dans les transports de voyageurs, soit dans

les transports de marchandises. Leur concurrence réci-
proque est d’autant plus effective, qu’entre leg deux

‘réseaux se présente une coincidence fréquente dans

les.mémes directions de transport avec mémes points
de départ et mémes points d’arrivée.

La- multiplication des mailles du réseau des Che-
mins de fer vicinaux a eu pour conséquence que la
mise bout & bout de maillons autrefois isolés, en a
faiti des lignes directes entre des localités plus ou
moins éloignées desservies d’ailleurs aussi par - les
grands chemins de fer. De plus, des lignes vicinales
ont été établies directement entre des localités entre
lesquelles existaient déji des lignes des grands che-
mins de fer. Certaines de ces lignes vicinales longent
ces dernieres sur la majorité de leur parcours, Telles
sont les lignes Bruxelles-Hal, Charleroi-Marchienne,
Charleroi-Lodelinsart-Gosselies, Namur-Perwez, (Cour-
trai-Menin, Mons-Boussu, auxquelles il faut ajouter la
Ia ligne Bruxelles-Zellick-Assche dont la concession
vient d’étre accordée 3 la Société nationale des Che-
mins de fer vicinaux. :

Nous devons & la vérité d’ajouter gue la concor-
dance n’est pas toujours compléte et que ces diffé
rences existent entre les localités intermédiaires dont
certaines ne sont desservies que par le grand chemn
de fer et d’autres seulement par le Chemin de fer via-
nal. D’autre part, les plus nombreuses lignes vicinales
sont telles qu’elles doivent étre considérées exclusive-
ment comme des compléments au grand réseau, Elles
sont restées ce que les auteurs de la loi instituant la
Société nationale des Cheminsg de fer vicinaux avaient
voulu qu’elles fussent.

La concuirence est cependant certaine dans le par-
tage d’une notable partie du trafic-voyageurs. Le fait
est certain aussi que nombre de lignes de chemins
de fer vicinaux font double emploi avec les Lgnes du
grand réseau. Il en est ainsi des lignes vicinales paral-
leles aux grands chemins de fer. Elles ne vivent gutre
que par le trafic qu’elles lui enlévent. L’évidence de
cette concurrence n’a pas empéché le gouvernement
d’accorder les capitaux nécessaires pour la construc-
tion de la nouvelle ligne vicinale de Bruxclles a
Assche. Entre Bruxelles et Berchem, localité inter-

médiaire, les populations sont déji desservies & la fois

par une ligne de tramway et par le grand chemin de
fer. Quelques maisons existent entre Berchem et
Zellick. Pour desservir leurs habitants, un prolonge-
ment de la ligne de tramway sur un ou deux kilo-
métres aurait suffi. Au delad de Zellick jusque Assche,
il n’y a plus guére que quelques fermes. Quant & la
population d’Assche, elle dispose déja d’une trentaine
de trains du grand chemin de fer dans chaque sens
et d'un service d’autobus assurant journellement
douze relations avec Bruxelles dans chaque sens. Dans
ces conditions, il est hors de doute que les voyageurs
utilisant la future ligne vicinale seront enlevés soit
aux grands cheming de fer, soit aux autobus, soit &
la ligne de tramways de Berchem.

A la concurrence que les lignes ferrées vicinales
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font dans le trafic-voyageurs aux grands chemins de
fer, s’ajoute la concurrence que font aussi & ceux-ci
les services d’autobus de la Société nationale des Che-

ming de fer vicinaux.

Dans le domaine des transports des marchandises,
la, Société nationale des Chemins de fer vicinaux
8’écarte, plus encore peut-8tre que dans le domaine
des voyageurs, du réle que lui avait assigné le 1égis-
lateur. Elle. se préte fréquemment & de nombreux
transports de marchandises pour lesquels elle est en
concurrence avec les grands chemins de fer. Il en est
ainsi non seulement de beaucoup de transports & plus
ou moins courte distance — transports de betteraves,
de lait, de biére — mais encore des transports & de
"trés longues distances. On signale dans cet ordre
d’idées des transports de charbon de la Campine lim-
bourgeoise vers de nombreuses localités de l’intérieur
du pays et sur des distances atteignant 140 kilométres,
ainsi que des transports de ciment du Tournaisis vers
les Flandres & des distances variant de 80 & 120 kilo-
métres. .

Il n’est donc pas douteux que, tout comme dans les
transports de voyageurs, un état de concurrence existe
entre les deux réseaux de chemins de fer dans les
transports de marchandises. Il est pertinent, d’autre
part, que dans 'un et Pautre des deux trafics, la con-
currence s’étend et s’intensifie de plus en plus.

Cette concurrence est, au point de vue économique,
le fait essentiel que nous soulignerons en terminant
cet article. Elle n’est pas compatible avec lintérét
bien compris des finances publiques. Toute aggrava-
tion du déficit de Pexploitation des grands chemins
de fer peut étre une cause d’accroissement de charges
pour le Trésor public. D’un autre c¢dté, celui-ci sup-

| porte les sacrifices financiers réclamés de 1I’Etat pour

contribuer & I'extension du réseau des Chemins de fer
vicinaux en concurrence avec les grands chemins de
fer.

De telles circonstances ne pouvaient manquer de
finir par retenir P’attention de l’opinion. Elles expli-
quent le souci des pouvoirs publics de réaliser la
coordination des transports, aussi bien celle du grand
chemin de fer, et des chemins de fer vicinaux, que
celle des exploitations de transport par rail avec les
autres modes de transports qui leur font une tierce
concurrence. Pour ce quj concerne les grands chemins
de fer et les chemins de fer vicinaux, un certain souci
de coordination était d’ailleurs déja apparu de prime
abord & l'occasion de l'intervention du Parlement en
faveur des seconds.

Dans un prochain article, nous insisterons sur les
faits de la concurrence entre les deux réseaux et nous
mettrons en évidence les mesures édictées dans le but
de la prévenir ou de la tempérer, ainsi que les résul-
tats qu’elles ont permis d’enregistrer.
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REFORMES BANCAIRES A L’ETRANGER

par M. Paul Berryer,

Docteur en droit.

La grande crise économique, aprés quatre ans
d’existence mouvementée, est arrivée depuis quelque
temps & la période des réformes. Mais comme lors du
développement de chaque crise cyclique il y eut un
débat -entre deux théories : ceux qui disaient
d’attendre et que la suite de phénomeénes créés par la
crise ameénerait la guérison; ceux qui voulaient intei-
venir n‘'importe comment et sur n’importe quol, pour
qui tout changement, tout plan était bon, méme le
plus fantaisiste. Entre eux les gouvernements respon-
sables, en proie aux difficultés brutales de l'équlibre
budgétaire, du chémage et de l’endettemeht, sentaient
que toute intervention dans un sens ou uans 1 autre
etait conaamnée par des principes et des iuvéréts res-
pectables. belon les pays, selon les developpements
particuliers de la crise, les gouvernements inter-
vinrent, pressés par des nécessités impérieuses et les
circonstances du moment. En général, ces interven-
tions, sans guérir les causes originaires du mal, se bor-
naient & en rejeter les conséquences dans toute la
mesure au possible plus loin dans le temps et aans
V'espace, c’est-a-dire & s’en débarrasser sur les autres
pays ou a remettre les solutions & plus tard, lls ne
firent ainsi qu’aggraver et perpétuer la c.ise sans
toucher & ses causes. Ce furent les petits pays, dont
Vactivité économique repose en grande partie sur le
commerce extérieur, qui eurent le plus & souffrir. C’est
chez eux que l'opinion publique se fit le plus tot a
Yidée que la crise avait des causes di:ficiles & trouver
el & combattre et se lassa des explications trop
simples et systématiques.

‘(’est ainsi que la grande crise économique, apreés
quatre ans de développement, a fini par eatrer dans
la période ‘des réformes. Un des domaines de l’éco-
nomie qui semble avoir été spécialement & ordre du
Jour ces derniers temps est celui des banques. Un
certain nombre de pays ont édicté & ce sujet des
mesures générales qui forment une légisiation parvicu-
liere.

Les critiques actuelles de l’organisation et de la
gestion des banques ont revétu toutes les formes et
toutes les nuances. Quelles sont celles qu’aprés un
examen attentif il reste & retenir {

D’une maniére générale, la critique g’est adressée &
toutes les banques et dans tous les pays. Les circon-
stances, 1'organisation, les gestions ont eu beau &tre
différentes et méme opposées, elles n’ont jamais

échappé & des critiques souvent trés séveéres. Il est

méme assez typique de constater que clest peut-&tre

dans le pays ou lorganisation apparait comme un
modele du genre et ol la gestion a ¢té la plus avertie ,
et la plus prudente, en Angleterre, que la menace de
la nationalisation des bangues se fait la plus vive et
la plus concréte. Le Labour Party, dont les derniers
succés électoraux permettent de considérer 1’accession
au pouvoir comme une chose possible, n’a pas hésité
4 inscrire la nationalisation des banques comme un
des articles principaux de sa plate-forme électorale.
Nous avons affaire ici & la critique non pas ues depo-
sants ou créanciers des banques, mais des uébitcurs
ou candidats débiteurs. Le reproche qui est adresse
aux banquiers anglais n’est pas de donner une sécu-
rité insuffisante a leurs dépdéts, c’est au contraire le
soin qu’ils prennent pour la garantir qui est & la base
des réformeg envisagées. La responsabilité de la ges-
tion des grandes banques de dépots est dans les mains
d’hommes qui se font une haute idée de leur mission.
Pour cux, les dép6ts qui leur sont confiés sont sacrés,
ils sont I'indice de leur crédit. Le maintien et le dé.e-
loppement de ce crédit ont été V'euvre de nombreuses
générations de directeurs qui ont respecté ies usages
et les principes d’une administration conservatrice et
prudente. Aujourd’hui le crédit des bangues de dépois
anglaises forme un patrimoine national intact qui est
sans doute un des biens les plug précieux et les plus
enviés de I'Angleterre. Un reconnait que cela n’em-
péche pas les banquiers anglais, qui représentent
aussi leurs actionnaires, de rechercher avec soin tous

.les placements rémunérateurs et de préter a tous les

emprunteurs dans la limite de leur solvabilité. Le
reproche qui leur est adressé est de ne pas faire
davantage, de ne pas consentir plus largement des
crédits au commerce et & ’industrie.

Dans les pays ou la gestion n’avait pas été carac-
térisée par une aussi grande prudence, les banques
n’échappérent pas néanmoins & Ja méme critique. Les
difficultés de la crise économique agissaient sur la
situation des banques par un double facteur défavo-
rable. D’une part, la solvabilité de maints débiteurs
devenait plus précaire et, d’autre part, les déposants
perdant confiance retiraient leurs dépdts ou en rac-
courcissaient le terme. Il n’est pas étonnant que dans
ces conditions les banques aient été obligatoirement
amenées & opérer un certain resserrement de crédit
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et & faire des exécutions. Enfin, dans tous les pays
il y a eu d’importantes défaillances bancaires, qui ont
amené souvent le Trésor public & intervenir.

Quoi qu’il en soit, aucune des législations nouvelles
que nous aurons l'occasion de passer en revue n’a été
inspirée par la critique adressée aux banques par leurs
débiteurs, La critique opposée ou le souci de la sécu-
rité des dépdts a été au contraire une des raisons prin-
cipales de cette législation.

Nous nous proposons d’examiner successivement les
nouvelles législations de Suisse, d’Allemagne et des
Etats-Unis et accessoirement celles de quelques autres
pays.

LA NOUVELLE LEGISLATION SUISSE,

Dés avant la guerre, & la suite de faillites de

- banques assez importantes de 1910 & 1914, il avait été

question en Suisse d’une législation sur les banques
et le Conseil Fédéral avait chargé un professeur d’éco-
nomie politique de I’Université de Bale d’élaborer un
projet. Ce projet, publié en 1916, souleva une telle
opposition que le Uépartement Fédéral des Finances
y renonga. Les facilités financiéres de l'apres-guerre
enlevérent & la question toute actualité. Par la suite,
une révision du code de commerce amena sur la ques-
tion de la surveillance et du contréle des sociétés ano-
nymes une décision de principe par laquelle toutes
les sociétés qui avaient un capital de cing millions,
avaient émis des obligations pour ce montant ou
faisaient appel au public pour obtenir des dépbis de
fonds, étaient tenues de 1iaire vérifier leur bilan par
des experts-comptables.

La crise financiére de 1931 en Europe centrale, le
moratoire des banques allemandes, la fermeture des
guichets de la Banque de Geneéve, puis la réorganisa-
tion du Comptoir d’Escompte de Genéve et la seconde
réorganisation de la Banque d’Escompte Suisse
créérent un nouveau mouvement d’opinion publique
en faveur du contrdle des banques. Pour justifier une
nouvelle intervention du gouvernement dans la réor-
ganisation de la Banque d’Escompte Suisse, le Conseil
Fédéral élabora un projet qu’il fit paraitre le 24 fé-
vrier 1933 et soumit ensuite & une Commission com-
posée de représentants des banques et des principales
associations économiques. Ce projet ne contenait
que 13 articles alors que la loi actuelle seule,
sans le réglement d’exécution, en compte 56. La
Commission approuva lensemble de ce projet,
qui fut retourné au Département Fédéral des
Finances. La réorganisation de la Banque d’Es-
compte s’effectua sans le vote de la loi bancaire
qui n’était pas au point et I'opinion publique se cal-
mait lorsque survint la nécessité d’une nouvelle inter
vention du gouvernement dans la réorganisation de
la Banque Populaire Suisse, Cet événement émut par-
ticuliérement lopinion et les partis politiques. Pour

obtenir de I’Assemblée Fédérale l'autorisation d’in- |

tervenir & nouveau, le gouvernement dut remanier
profondément son projet de contréle bancaire. Une
nouvelle commission complétée cette fois par des

hommes politiques fut réunie le 29 novembre 1933. Le
nouveau projet présentait un tout autre esprit que le
précédent et les membres de la Commission, chefs de
partis, voulaient encore Vaggraver et en demunaalent
I'application d’urgence. Ce ne fut pas sans peine et
discussions que l'on parvint & faire remettre & une
sous-commission dans laquelle les partis seraient
représentés, le soin de faire un trava.l complet et
détaillé en tenant compte des nouvelles d spositions.
Ainsi le gouvernement eut les mains libres pour réor-
ganiser la Banque Populaire Suisse tandis que 1’éla-
boration d’une législation bancaire put heureusement
étre dissociée de cet événement et s’exécuter dans le
calme nécessaire. Les discussions de la sous-commis-
sion permirent d’effectuer un travail ordonné, com-
plété par les avis des milieux professionnels et les
arguments de la presse avertie.

La loi définitive fut votée le 8 novembre 1934 et le
réglement d’exécution fut édicté par le gouvernemert
le 26 février 1935, Avant o’examiner la portée de cette
législation, il peut étre utile de donner un court
apergu du systéme bancaire suisse. 11 se compose de
plus de 300 établissements répartis en quatre groupes:

27 banques cantonales dont les bilans fin 1932 s’éle-
vaient & 7.686 millions de francs suisses;

181 banques régionales dont les bilans fin 1932 g’éle-
vaient & 4.094 millions de francs suisses;

92 calsses d’épargne dont les bilans fin 1932 s’éle-
vaient & 1.411 millions de francs suisses;

8 grandes banques dont les bilans fin 1932 s'éle-
vaient & 6.430 millions de francs suisses.

On peut encore ajouter 571 caisses Raiffeisen (cré-
dit mutuel) dont le bilan total s’élevait fin 1932 &
325 millions de francs suisses. Le bilan global aes
banques s’est élevé de 6,4 milliards fin 1906 & 20 mil-
liards fin 1932. Les agences et offices auxiliaires sont
wultipliés au point qu’on arrive & un total de plus
de 3.000 offices bancaires pour toute la Suisse.

Le trait typiquement suisse de ce systéme est con-
stitué par les banques cantonales qui sont, & deux ou
trois exceptions prés, des banques d’Ltat dont le
capital est fourni et les engagements garantis par le
gouvernement du canton.

Ce groupe, de méme que le groupe des banques
régionales, n’est pas spécialisé dans certaines opéra-
tions. Toutefois, ainsi que le fait ressortir le tableau
des actifs que nous présentons ci-apres, les opérations
de préts hypothécaires y occupent une place prépon-
dérante. _ : '

Ce sont les grandes banques et particulierement les
deux plus importantes, la Société de Banque Suisse
et le Crédit Suisse qui ont formé la réputation uni-
verselle de la banque suisse & V’étranger. Elles ont
un capital et des -fonds propres importants et leur
particularité d’émettre des bong de caisse de tro.s
3 cing ans & échéances réparties sur tous les jours
de l’année leur permet de s’intéresser & des opé-
rations plus longues que celles des banques de dépdts
proprement dites.



Répartition des principaux actifs en pourcentage du total

Banques cantonales Grandes banques Banques régionales Caisses d’épargne
Encaisse, comptes de virements, coupons et avoirs en banque 4,5 9, 23,4 % 4,7 % 2,3 %
Effots de change ............ovveunrireenennenennnnnn, 2,8 9% 12,6 % 3,59 0,3 %
Comptes courants débiteurs .......... 13,5 % 35,7 % 20,4 9% 1,6 9%
Préts awec garantie hypothécaire 63,4 9%’ 9,6 % 52,5 % 76,0 %
Autres PIBES <. .evueeitt e 4,3 9% 10,9 % 7,2 9 3,4 9%
Titres et participations ................coivininininnn. 9,1 % 5,6 % 8,8 % 13,4 9%
Divers ..oouuiiiiiii 2,4 % 2,2 % 2,9 % 3,0 %
ToraL 100 9 100 9 100 9% 100 9 .

D’autre part, les banques suisses ont constitué plu-
sieurs groupements importants réunissant celles qui
ont des intéréts communs : I’Association Suisse des
Banquiers, PUnion des Banques Cantonales Suisses,
I’'Union Suisse de Banques Régionales et 1’Union
Suisse des Caisses de Crédit Mutuel. Toutes ces asso-
ciations avaient décidé. dés avant la parution ce la loi
d’imposer le contréle fiduciaire obligatoire & tous
leurs membres.

Ainsi que s’exprime le Message d I’ Assemblée Fédé-
rale : « Le contrdle de V’activité des banques a trois
objectifs essentiels :

» a) Accroitre la sécurité des déposants en établis-
sant des principeg trés généraux de saine. organisa-
tion et de prudente gestion, en assurant la sincérité
des bilans et en précisant la responsabilité des
membres des différents organes des banques;

» b) Assurer ) ’économie nationale, & des conditions
normales, les crédits qui lui sont nécessaires en har-
monisant la politique des banques avec les e-igences
de notre économie agricole, industrielle et commer-
ciale; '

» ¢) Mieux renseigner la Banque Nationale, qui est
chargée de diriger notre politique d’escompte et de
change et surtout notre politique monétaire, sur ce
qui lui importe de savoir & cet effet. »

La nouvelle législation bancaire suiss: est entrée
en vigueur le 1% mars 1935.

Champ d’application de la loi. — La loi s’applique
&4 toutes les banques et caisses d’épargne qui font
appel au public pour obtenir des dépdts de fonds.

Organe d’exécution. — Un organe central dénommé
« Commission fédérale des banques » (1) est chargé
de veiller & Dapplication de la loi. Ses décisions
peuvent 8tre déférées par la voie du recours de droit
administratif au Tribunal Fédéral. Elle-méme défére
les cas d’infraction aux dispositions légales aux auto-
rités administratives ou judiciaires compétentes. Dans
des cas spéciaux, elle peut se faire communiquer le
rapport de revision (cf. plus loin « régles de con-
tréle ») ou ordonner une révision extraordinaire.

Sanction. de la lot. — La sanction de la loi réside

dans : 1° la responsabilité civile ordinaire du code

(1) La Commission fédérale des banques est composée de cln
membres : Ed. Schultess, anclen conseiller fédéral, président; Paul
Rossy, directeur de la Banque Nationale Suilsse; Ch. Brilderlin,
anclen directeur de la Société de Banque Suisse; E. Walch, anclen
directeur dy Crédit Suisse; 4. Zuest, conselller aux Etats.

complétée par certains articles de la nouvelle loi;
2° des dispositions pénales qui prononcent des peines
de 20.000 francs d’amende et six mois de prison quand
il y a intention, 10.000 francs d’amende quand il y a
simple négligence. '

Régles d’établissement. — Les statuts des banques
doivent délimiter le champ de leur activité (2), avoir
une organisation convenant ' A limportance des
affaires, fixant nettement les attributions et les res-
ponsabilités des différents organes et garant’ssant une
surveillance appropriée de la gestion.

En cas de fondation ou de transformation d’une
entreprise, les statuts doivent étre approuvés par la
Commission des Banques pour que la banque puisse
commencer son activité.

La Commission publie la liste des banques assu-
jetties & la loi et qui peuvent seules porter le nom
de banque.

Régles de gestion. Le total des engagements
d’une banque ne peut dépasser un ‘certain rapport
avec seg fonds propres. Ceux-ci doivent en général
représenter 10 p. c¢. du total des engagements. Ce
pourcentage est réduit & 5 p. ¢. pour les engagements
des banques cantonales, des sociétés coopératives A
responsabilité illimitée et solidaire des membres et
pour les engagements couverts : 1° par des créances
garanties par un gage immobilier sis en Suisse ou
2° par des obligations de la Confédération, des Che-
mins de fer fédéraux, des cantons ou des communes.

Les disponibilités (encaisse, avoirs A la Banque
Nationale et en compte chéque postal) doivent s’éle-
ver & un pourcentage qui va de 2,6 & 5 p. ¢. du total
des engagements & court terme, selon ’importance des
engagements & court terme dans le total des enga-
gements. Les disponibilités et actifs facilement mobi-
lisables doivent représenter de 25 & 50 p. c¢. du total
des engagements & court terme selon l'importance des
engagements & court terme dans le total des engage-
ments (3). A

Un fonds de réserve pour les pertes et amortisse-
ments doit &tre formé par un prélévement de 5 p. c.
des bénéfices.

(2) Il1s doivent mentlonner expressément leurs opérations cou-
rantes et indiquer si le rayon d’action est local, national ou méme
avec 1'étranger.

(3) Le régloment d’exécution définit avec précision ce qu'il faut
entendre par fonds propres, engagements & court terme, disponi-
bilités et actits facilement mobilisgbles.
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Pour procéder & la réduction du capital social par
remboursement d’actions la banque doit établir que
cette réduction se fait & la satisfaction des créanciers
et que la liquidité reste assurée. Un rapport spécial

" doit étre rédigé i ce sujet par l'institut de révision

qui contrdle la banque (cf plus loin « régles de con-
tréle »).

Quand une banque dont le bilan total s'éléve a
20 millions veut augmenter le taux d’intérét de ses
bons de caisse (particularité des banques suisses
citée plus haut) elle doit en référer & la Banque
Nationale qui n’a cependant pas un droit de veto en
cette matiere. L’opportunité de cette disposition a
été discutée car elle peut donner naissance & une res-
ponsabilité mal définie de la Banque Nationale. On
a fait observer, en effet, que si la Banque qui voulait
élever le taux de ses bons y avait renoncé en suivant
les directives de la Banque Nationale et se trouvait
par suite dans une situation de trésorerie embarrassée,
elle s’estimerait en droit de recourir 4 la Banque
Nationale.

Toutes ces régles de gestion sont actuellement mises
en pratique par la trés grande majorité des banques.
La portée pratique de la loi est donc minime, mais
on pourrait se demander si elle ne diminue pas la res-
ponsablhté des dirigeants cui dans ce cadre légal
pourraient néanmoins commettre des favtes lourdes
et exciperaient ensuite de leur bonne foi et de ce que
leur gestion était conforme aux régles de la loi. Par
ailleurs, les régles minima de liquidité sont étobles
pour des temps normaux; or c’est précisément dans
une période anormale que la question de liquidifé se

_pose avec acuité.

Reégles de contréle et de surveillance. — L’article 6
de la loi oblige les banques & publier leur compte de
profits et pertes une fois par an et leur bilan une fois
par an, par .semestre ou par trimestre suivant son
importance, tandis que le réglement d’exécution sti-
pule dvec beaucoup de précision les différents postes
que doivent contenir le bilan et le compte et détermine
la composition de ces postes. Les bilans doivent, en
outre, &tre complétés par Vindication du montant des
avals et cautionnements, des engagements par endos-
sement d’effets réescomptés, par un état, selon des
classements définis, des titres et participations.

Les législations étrangdres antérieures & la législa-
tion suissz prévoyaient également des rdgles d’éta-
blissement et de publication des bilans, mais la ques-
tion la plus délicate et la plus épineuse était celle de
P« inspectorat ». La manidre dont elle avait été réglée
aux Ftats-Unis, par exemple, ne paraissait pas un
succés Le grand nombre d’articles de loi et d’inspec-
teurs ne s’était pas révélé comme une protection effi-
cace et suffisante contre les effondrements bancaires.
De plus, elle pouvait entrainer une certaine respon-
sabilité de I'Etat. En Suisse, oh les entreprises ban-
caires sont trés diverses, on ne pouvait gudre s’in-
spirer de législations étrangéres. Cette question novs
parait avoir été résolue d’une manidre particuliére-
ment heureuse et originale par la nouvelle loi en évi-

tant toute responsabilité de U'Etat ou de la Banque
Nationale.

Des organismes privés, syndicats de révision et
sociétés fiduciaires agréés par la Commission des
Banques et remplissant des conditions bien définies
de compétence, d’indépendance et d’intégrité sont
seuls autorisés & procéder 3 la révision des comptes
et bilans et & la vérification des actifs et engagements.

De tels organismes privés existent déja en Suisse
et la trés grande majorité des banques y ont recours.
Ils sont spécialisés par groupes de banques. Leur con-
tréle sera désormais obligatoire et ils auront & veiller
particuliérement & ce que toutes les nouvelles régles
soient appliquées avec bonne foi.

Pour étre agréée par la Commission des Banques,
toute institution de révision doit fournir les renseigne-
ments nécessaires au sujet de ses statuts et régle-
ments, de sa direction et de ses agents chargés des
travaux de révision. La Commission dresse ensuite
la liste des institutions agréées.

L’institution de revision doit remettre chaque
année un rapport de revision au Conseil d’adminis-
tration de la banque revisée et celui-ci doit le discuter
dans une séance spéciale. La remise du rapport doit
8tre annoncée 3 la Commission des Banques. La loi
définit avec beaucoup de soin tous les points sur les-
quels ce rapport doit se prononcer. 11 doit faire appa-
raftre clairement la situation financidre de la banque.

“mais il n’est pas un simple rapport sur les comptes

et bilans; il doit se prononcer également sur lappli-
cation des autres dispositions de la loi telles que celles
relatives & l’organisation interne et & la gestion et
faire ressortir la proportion des placements ou crédits
A Pétranger dans le total du bilan. En cas de manque-
ment & la loi, V’institut de révision fixe & la banque
un délai pour régulariser sa situation et & défaut
d’exécution en réfere & la Commission des B&ngues
en lui communiquant son rapport.

Relations avec la Banque Nationale. — Les banques
doivent remettre leurs compte et bilan détaillés A Ia

| Banque Nationale et lui fournir tous autres rensei-

gnements nécessaires, notamment la composition de
leurs avoirs 3 ’étranger et de leurs encavements
envers Pétranger. Si la demande leur en est faite, les
banques dont le bilan s’éldve & cent millions de francs
devront remettre un bilan mensuel. '

Les opérations avec P'étranger s’élevant A dix mil-
lions doivent &tre soumises & la Banque Nationale qu
pourra y opposer son vefo. Si la situation parait le
justifier, elle pourra également exiger que les opéra-
tions d’un .montant inférieur lui soient soumises.

Les banques qui émettent des bons de caisse et se
proposent d’en augmenter le taux &intérét doivent en
informer la Banque Nationale deux semaines &
Pavance (cf. « régles de gestion »). Ces régles étaient
jusqu’a présent pratiquées par les grandes banques
en vertu d’un gentlemen’s agreement avec la Banque
Nationale.

En ce gui concerne les opératlons avec 1’étranger,
on a fait remarquer qu’elles exigeaient souvent une



décision rapide et que le droit de veto inscrit dans une
loi pouvait entraver les pourparlers ou méme faire
renoncer 1’étranger i adresser ses proposit'ons aux
banquiers suisses.

Kégles
en matiére de prorogation d’échéances, sursis, faillites.

La prorogation des échéances pour tout ou partie
de ses engagements peut &tre accordée par le Gou-
vernement 3 une banque qui en fait la demande et
Pappuie d’un rapport spécial de révision constatant
que tous ses créanciers sont couverts et qu’elle pourra
faire le service des intéréts par ses propres moyens.
L’activité de la banque est maintenue et le gouver-
nement arréte des dispositions analogues & celles qui
sont prévues en cas de sursis pour garant’'r la sur-
veillance et éviter que des créanciers soient avantagés.
Cette mesure est destinée & prévenir un run injus-
tifié. Il est évident qu’une banque ne l!a demandera
gqwen présence d’une menace grave et dans l’espoir
qu’en réalisant ses actifg elle pourra rétablir son cré-
dit et renforcer sa situation par ses propres moyens.
_ Les retraits simultanés de toutes les créances
doivent mettre en danger la liquidité de toute banque
aussi saine soit-elle, puisque la trés grande probabi-
lité que les retraits.ne seront pas simultanés, en
d’autres termes le crédit de la banque, forme la base
méme de Pactivité bancaire et de la notion de banque.
Par la prorogation des échéances, une banque par-
faitement saine mais qui, pour une raison injustifiée,
perd son crédit et est menacée de retraits simultanés,
devra se trouver & méme de faire face 3 tous ses enga-
gements. .
~Avec le sursis qui permet également la continuation
de Dactivité bancaire, il n’y a plus une simple immi-
nence de rum, mais il suppose que la banque est
d’ores et déja hors d’état de remplir ses engagements.

La loi apporte encore quelques simplifications & la
procédure concordataire et & la procédure de faillite
en matiere bancaire. Notamment le tribunal est chargé
de veiller aux intéréts des créanciers qui ne seront
plus réunis en assemblée. .

Prescriptions particuliéres.

a) Garantie du secret des banques, — « Celui qui
viole la discrétion & laquelle il est tenu en vertu de

la loi ou le secret professionnel ou qui incite & com-
mettre cette infraction ou tente d’y inciter est pas-
sible d’'une amende de 20.000 francs et d’un empri-
sonnement ‘de six mois. » La peine est réduite & dix
mille franes d’amende §’il y a simple négligence. Les
instituts de revision, la Commission des banques et la
Banque Nationale sont tenus de garder le secret.

b) Protection du crédit des banques. — « Celui qui,
en produisant ou en répandant des allégations qu’il
sait fausses, porte atteinte au crédit d’une banque ou
le compromet, est passible d’une amende de vingt
mille francs et de six moig d’emprisonnement. »

¢) Responsabilité civile. — Les actionnaires et obli-
gataires ont une action en dommages-intéréts contre
ceux qui, lors de la fondation ou de 1’émission, auront
inséré ou répandu des assertions mensongéres ou des
indications contraires aux exigences de la loi dans des
prospectus ou -participé 4 de tels actes.

Lors de la fondation d’une banque, toute omission
ou dissimulation contraire & la loi donnera droit éga-
lement, & une action en dommages-intéréts de la part
des actionnaires ou des créanciers contre celui qui a
coopéré i la fondation. '

Les personnes chargées de la divection, de la difec-
tion supérieure (conseil d’administration), de la sur-
veillance. ou du contrble d’une banque répondent 2
Iégard de celle-ci ou de ses actionnaires et créanciers
du dommage qu’elles leur causent en manquant inten-
tionnellement ou par négligence & leurs devoirs,

Ces dispositions qui remplacent l’ancienne respon-
sabilité collective par la responsabilité individuelle
aggravée et précisée, sont empruntées au projét de
révision du code suisse d’obligations qui V’étendra aux
autres entreprises.

d) Privilége des dépbts d’épargne. — La loi crée un

privilége en faveur des dépdts d’épargne jusqu’ad con-
currence de 5.000 francs.

. *
*  *

Nous examinerons dans des articles ultérieurs la
législation bancaire allemande, celles des Etats-Unis et
de quelques autres pays.
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LA REFORME ECONOMIQUE ET FINANCIERE EN BELGIQUE (i)

29 AVRIL 1935,

LOI DETERMINANT LES EFFETS DE LA LOI
MONETAIRE DU 30 MARS 1935, RELATIVEMENT
A L'EVALUATION D'INDEMNITES OU DE DOM-
MAGES ET INTERETS.

Léopold III, Roi des Belges,
A tous, présents et & venir, Salut.

Les Chambres ont adopté et Nous sanctionnons ce
qui suit :

Article premier, — Lorsqu’il y a lieu & évaluation
d’une indemnité ou de dommages et intéréts, il n’est
tenu compte des modifications & la parité or du franc
que dans la mesure ol, au jour ou il est procédé &
cette évaluation, elles ont affecté le pouvoir effectif
d’achat du franc dans le domaine envisagé.

Art. 2. — Il n’est pas dérogé par D’article précé-
dent & I’arrété royal n° 158 du 11 avril 1935, adaptant
aux conditions économiques actuelles les contrats de
location d’immeubles, d’emphytéose et de prét.

Art. 3. — La présente loi est obligatoire le jour de
sa publication au Moniteur.

Promulguons la présente loi, ordonnons qu’elle soit
revétue du sceau de I’Etat et publide par le Moniteur.

30 AVRIL 1935,

ARRETE ROYAL MODIFIANT L’ARRETE ROYAL
N° 47 DU 19 DECEMBRE 1934 RELATIF AU
FONDS TEMPORAIRE DE CREDIT AUX
CLASSES MOYENNES.

Léopold III, Roi des Belges,

A tous, présents et & venir, Salut.

Vu la loi du 30 mars 1935 prorogeant et complé-
tant les lois des 81 juillet, 7 décembre 1934 et 15 mars
1935, attribuant au Roi certains pouvoirs en vue du
redressement économique et financier et de 1’abaisse-
ment des charges publiques;

Vu Yarrété du 19 octobre 1934 instituant un Fonds
temporaire de crédit aux classes moyennes;

Revu l’article 6 de l’arrété royal du 19 décembre
1934 modifiant et complétant 1’arrété royal du 19 octo-
bre 1934, qui institue un Fonds temporaire de crédit
aux classes moyennes;

(1) Cf. BNLLc;Ir—L',- 25 aolt, 25 octobre, 10 et 25 novembre, 25 décem-

bre 1934, 10 janvier, 10 et 25 février, 10 mars, 25 mars-10 avril,
25 avril 1935.

Sur la- proposition de Nos Ministres, qui en ont
délibéré en Conseil,

_Nous avons arrété et arrétons :
Article premier, — L’article 6, § 6, de Notre arrété

du 19 décembre 1934 est modifié comme suit :

« Tous les actes qui engagent le Fonds temporaire,
autres que ceux de la gestion courante, sont signés
par le président du comité de direction ou par deux
membres de ce collége, lesquels ont le pouvoir de
substituer sans avoir & justifier & 1’égard des tiers
d’une décision préalable du comité de direction. Les
actes de la gestion courante seront signés par le
membre du comité de direction qui représente la’
Caisse générale d’Epargne et de Retraite ou par un
ou des agents délégués & cette fin. »

Art. 2. — Nos Ministres des Finances et des Affaires
économiques sont chargés de Vexécution du présent
arrété.

163. — ARRETE ROYAL RELATIF A LA VALEUR
IMPOSABLE, EN CE QUI CONCERNE LA PER-
CEPTION DES DROITS DE DOUANE, POUR LES
MARCHANDISES FACTUREES EN MONNAIES
ETRANGERES.

RarporT AU Ror,

Sire,

Parmi les droits et taxes qui frappent les marchan-
dises & leur entrée dans le pays, un certain nombre
sont percus ad wvalorem, tandis que les autres ont une
base spécifique. Le pourcentage de ceux-ci par rapport
a la valeur des produits qu’ils-concernent se trouve
considérablement réduit par l’effet de la dévaluation
de notre devise nationale. Par contre, les premiers
pesent d’un poids toujours égal sur les marchandises
qui y sont soumises, parce qu’ils représentent une
quotité de leur valeur. Pour répartir plus équitable-
ment la charge de l’impét et pour retarder autant
que possible ’adaptation des prix de détail & la valeur
nouvelle du franc, il parait recommandable d’amé-
nager, tout au moins temporairement, les perceptions
faites ad valorem par la douane. Pas n’est besoin
pour cela de retoucher le tarif des douwanes; il suffit
— la plupart des factures étant libellées en devises
étrangéres — d’autoriser la conversion des prix
d’apres les cours officiels du change & la veille de la
dévaluation.



6 MA1 1935,

ARRETE ROYAL RELATIF A LA VALEUR IMPOSABLE, EN CE
QUI CONCERNE LA PERCEPTION DES DROITS DE DOUANE, POUR
LES MARCHANDISES FACTURKES EN MONNAIES KETRANGERES.

—

Léopold III, Roi des Belges,
A tous, présents et & venir, Salut.

Vu Varticle 1%, I, litt. ‘4, de la loi du 31 juillet
1934, prorogée et complétée par celles du 7 décembre
1934, du 15 mars et du 30 mars 1935, attribuant au
Roi certains pouvoirs en vue du redressement écono-
mique et financier et de [’abaissement des charges
publiques; )

Sur la proposition de Nos Ministres, qui en ont
délibéré en Conseil,

Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. — A titre transitoire, jusqu’a la
date qui sera ultérieurement indiquée par Notre
Ministre des Finances, les dispositions suivantes rem-
placeront celles des deuxiéme et troisiéme alinéas pri-
mitifs de I’article 10 de la loi du 8 mai 1924 :

« Sous la réserve inscrite dans le premier alinéa de
Particle 10 de la loi du 8 mai 1924, les droits de douane
et les taxes de consommation pergus ad wvalorem sont
calculés d’aprés le prix de facture quand les mar-
chandises sont importées en Belgique par l’acheteur
ou pour lui étre livrées. Si la valeur des marchan-
dises est originairement exprimée en monnaies étran-
géres, celles-ci sont converties en monnaies belges sur
la base du dernier cours moyen officiel coté, le 27 mars
1935, par la Commission de la Bourse de Bruxelles.

» Le prix des marchandises facturées en devise belge
a une date antérieure au 1°* avril 1935 ne doit pas étre
mis en concordance avec la nouvelle valeur du franc. »

Art. 2. — Les droits et taxes ad walorem percus
depuis le 1¢7 avril 1935 jusqu’a l'entrée en vigueur du
présent arrété, sur la base indiquée par larticle 10
de la loi du 8 mai 1924, complété par ’article 1°f de
Notre arrété du 22 aofit 1934 établissant de nouvelles
mesures pour réprimer la fraude en matiére de douane
et d’accise, restent acquis au Trésor.

Art. 3. — Notre Ministre des Finances est chargé de
Pexécution du présent arrété, qui entrera en vigueur
le lendemain de sa publication.

164, — ARRETE ROYAL COMPLETANT L’ARRETE
N° 2 DU 22 AOUT 1934, RELATIF A LA PROTEC-
TION DE L’EPARGNE ET A I’ACTIVITE BAN-
'CAIRE.

RapporT AU Ro1,
Sire,

L’arrété royal n° 2 du 22 aolit 1934, inspiré par la
néecessité de protéger ’épargne confiée aux banques et
le souci d’éviter qu’en raison méme de la structure
particuliére des banques de notre pays, les dépdts &

vue et & terme ne soient engagés dans des opérations
financicres peu liquides, a édicté des mesures compor-
tant notamment I’abandon du type de banque mixte
en prononcant soit la division des banques actuelles,
soit ’obligation pour elles de renoncer aux activités
financiéres que ’arrété leur interdit.

Le programme du gouvernement comporte 1’élabora-
tion d’un statut 1égal propre aux banques. Le régime
proposé s’inspirera, en les élargissant, des raisons qui
ont motivé la publication de l’arrété prérappelé. En
raison méme de son caractére plus général et plus
complet, le nouveau régime permettra de régler un
certain nombre de cas particuliers, qui n’ont pu é&tre
traités dans le cadre relativement étroit de la législa-
tion existante. Nous citerons notamment, & cet égard, -
la situation des siéges, succursales ou agences de
hanques étrangéres et encore celle des banques consti-
tuées soit en raison sociale individuelle, soit sous
forme de sociétés en -nom collectif, en commandite
simple ou par actions, pour lesquelles, eu égard a leur
nature particuliére et & la responsabilité légale illi-

Jmitée des associés gérants, des mesures spéciales s’im-

posent,

Il convient cependant, sans attendre la publication
des arrétés relatifs au nouveau régime bancaire, de
régler un point spécial d’application de Darticle 2
de l'arrété royal n° 2 du 22 aofit 1934. L’exécution
donnée au prescrit de ceét article entraine générale-
ment des opérations d’apport, soit & des sociétés nou-
velles, soit & des sociétés préexistantes, d’une partie
des avoirs des établissements qui se, conforment & la
loi. Les titres représentatifs de ces apports sont assu-
jettis aux dispositions de l’article 47 des lois coor-
données sur les sociétés commerciales, auquel Yar-
ticle 48 n’apporte une dérogation qu’en faveur des
actions représentant l’apport de tout l’avoir d’une
société ayant plus de cing ans d’existence. L’applica-
tion de ’arrété royal a ainsi pour conséquence, dans
la plupart des cas, qu’en échange d’actions négo-
ciables d’anciennes sociétés, les actionnaires regoivent
des titres qui ne sont pas négociables.

Les opérations d’apport en-question résultant d’une
obligation légale, il parait légitime de rendre, par
une disposition expresse, non applicable en I’espéce,’
’article 47 des lois coordonnées sur les sociétés com-
merciales. (Vest 1’objet du présent arrété.

6 MAI 1935.

ARRETE ROYAL COMPLETANT L’ARRETE N° 2 DU 22 AOUT 1934
RELATIF A LA PROTECTION DE L’EPARGNE ET A L’ACTIVITE
BANCAIRE.

. Léopold III, Roi des Belges,
A tous, présents et & venir, Salut.

-Vu la loi du 81 juillet 1934, prorogée et complétée
par celles des 7 décembre 1934, 156 mars 1935 et 30 mars
1935, attribuant au Roi certains pouvoirs en vue du
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redressement économique- et financier et de 1’abaisse-
ment des charges publiques;

Vu notamment le litt. ¢ du n° III de Varticle 1°F;

Revu Notre arrété du 22 aoQt 1934, n° 2, relatif &
la protection de I'épargne et & D’activité bancaire,
complété par Notre arrété du 15 octobre 1934, n° 14;

Sur la proposition de Nos Ministres,. qui en ont
délibéré en Conseil,

Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. — L’article 3 de 'arrété royal du
22 aofitt 1934, n° 2, est complété par un quatrieme
alinéa, ainsi' congu :

« Les dispositions de ’article 47 des lois coordon-
nées sur les sociétés commerciales ne sont pas appli-
cables aux actions représentatives d’apports faits pour
se conformer & l'article précédent, pour autant que les
opérations relatives & ces apports aient été effectuédes
et les actes correspondants dressés avant le 1°F janvier
1936. » ’

Art. 2. — Notre Ministre des Finances est chargé
dé l'exécution du présent arrété.

166, — ARRETE ROYAL
RELATIF A LA CONVERSION DES RENTES
PAR VOIE D'ECHANGE.

Rapport AU Rol,

Sire,

Le présent gouvernement, comme les gouvernements
précédents, a mis & son programme la conversion des
rentes, L’heure est venue de la réaliser.

A force de I'annoncer, sans la faire, on risque de
la rendre impossible.

En effet, le marché hésite & s'engager, et méme les
emprunts aux taux les plus glevés ont peine a
atteindre et &4 dépasser le pair,

La dévaluation du franc a fait disparaitre Pun des
deux principaux obstacles & l’abaissement du taux
de capitalisation des rentes, en éliminant définitive-
ment l’incertitude monétaire. '

Il s’agit, aujourd’hui, de faire disparaitre l’autre,
en fixant le taux d’intérét qui apparait comme normal
pour le crédit de I'Etat.

Le montant en capital de la dette, bien qu’élevé,

comme dans tous les pays qui ont souffert de la
grande guerre, n’est pas disproportionné & la richesse
totale du pays. (’est l'incidence annuelle qui est
excessive.

La bonne fin des engagements du gouvernement belge
n’a jamais été sérieusement contestée.

" Les budgets de 1933 et de 1934 se sont sensiblement
équilibrés, au prix d’un effort fiscal qui a écrasé le

. pays.

Le budget de 1935 a été présenté 2 peu prés en
équilibre, mais, lorsque le gouvernement a pris le pou-
voir, I'exécution de ce budget avait révélé une insui-

fisance de recettes et un excédent manifeste des
dépenses réelles sur les prévisions. »

La dévaluation a nécessairement aceru certaines des
ckarges du Trésor.

Par contre, les rentrées des caplta,ux et la reprise
des affaires ont déterminé déjda une augmentation
marquée de recettes.

Le gouvernement est décidé & rejeter toute politique
de facilité. Il entend, aprés la période de transition
passée, rétablir, en usant de tous les moyens en son
pouvoir, 1’équilibre du budget ordinaire.

Cependant, la dette publique continue & peser d’un
poids trop lourd dans l’ensemble des dépenses.

Rien ne peut é&tre fait en ce moment pour alléger
le colit de la: dette extérieure. Le service de la dette
intérieure figure au budget de 1935 pour les montants

ci-apres :
Intéréts .................. 1.419 millions.
Amortlssements ........ 267 —
Lots ..vvivevnnniiinai... 80 —

1.766 millions.

C’est sur cette masse de 1.766 millions qu’il faut
opérer,

Il est de principe que toute conversion de la dette
intérieure doit avoir comme contre-partie un allége-
ment fiscal. La diminution du coupon de la rente
réduit les ressources des particuliers,

Lé dégrévement, par contre, remet & leur disposi-
tion une partie de leur capacité d’achat.

Sans doute, ce ne sont pas exactement les mémes
individus qui sont dégrevés, et dont le coupon est
réduit, Mais, dans l’ensemble du corps économique,
des compensations s’opérent & V'infini.

"Dans le chef du Trésor, un équilibre correspondant
s’établit; les recettes diminuent par suite des dégréve-
ments, mais les charges se contractent & raison de la
conversion.

Les dégrévements déja décidés par le gouvernement
représentent, rapportés & une année entidre, non
moins de 250 millions.

Du point de vue social, les traitements et salaires
nominaux ont été, depuis 1930, successivement réduits,
et dans une mesture qui dépasse 20 p. c¢. du point de
départ, tandis que le coupon de la rente est toujours
payé par le méme nombre de franes qu’il y a cing
ans. .
Les loyers et les intéréts, hypothécaires ont déja,
par des mesures successives, supporté leul part des
sacrifices de la propriété.

¥

L’objet de la conversion n’est cependant pas unique-
ment d’ordre budgétaire. Elle vise également 4 exercer
une action déterminante sur le taux général de l'ar-
gent & long terme.

I1 est impossible que la Colonie, les provinces et les
communes, les sociétés industrielles et les emprunts
hypothécaires voient réduire le taux qu’ils sont obli-
gés d’accepter, tant que la rente de I’Etat se capita-
lisera au niveau actuel.

~— 536 —



L’arrété royal n° 7 du 22 aofit 1934, permettant de
rembourser des préts trop onéreux, n’a donné aucun
résultat pratique, parce qu’il n’y avait pas de pré-
teurs moins chers,

Or, l'abaissement du taux de ’intérét & long terme
est une nécessité essentielle pour 'industrie et le com-
merce. '

Les mesures exceptionnelles prises par les gouverne-
ments précédents pour venir en aide & des usines qui
ployaient sous le fardeau, ont dii &tre limitées & celles
que la crise avait le plus affaiblies. Les meilleurs débi-
teurs continuent de payer les taux les plus élevés :
ce n’est ni équitable, ni sain.

L’esprit d’entreprise ne pourra pas se réveiller, tant
que le colit des nouveaux capitaux excédera le ren-
dement qu’il est permis d’espérer de leur mise en
cuvre.

L’abaissement de ces taux est aussi indispensable
que, sur un autre plan, le maintien du colit de la vie
4 un niveau compatible avec les nécessités de la con-
currence internationale.

***

A

Tout le monde est d’accord sur le grand objet &
atteindre.

Chacun souhaiterait que l’abaissement du taux de
capitalisation des rentes puisse étre effectué par les
procédés classiques de la conversion, avec offre de rem-
boursement, des dettes publiques,

La dernitre conversion, en Belgique, est celle du
31/2 p.c en 3 p. c., qui a été réalisée par la loi du
15 février 1895. Elle portait sur un capital nominal
de 1.300 millions de francs. '

Théoriquement, pour pouvoir convertir notre 6 p. c.
et notre 5 p. e. actuels en un 4 p, ¢. nouveau, il fau-

drait que les deux premiers types d’emprunt soient

établis effectivement au-dessus du pair et que le
4 p. c, en admettant qu’il y en ait un en circulation
de ce type, fQit lui-méme au pair. .

11 est cependant trés important de remarquer que
le 3 p. ¢. de 1895 est, aujourd’hui, & 81,50, ce qui
dénote un taux de capitalisation, pour un emprunt
non susceptible de conversion, inférieur & 3,75 p. c.
Mais, pour les emprunts 5 et 6 p. c., c¢’est précisément,
comme nous ne saurions trop le répéter, I'attente de
la conversion qui a freiné le mouvement de hausse
au-dessus du pair,.

En juillet 1931, le 6 p. c. Consolidé avait été coté
jusque 103,25 et le 5 p. c. Restauration nationale
jusque 101. Le gouvernement d’alors aurait peut-étre
pu convertir selon le mode traditionnel. 11 a préféré
ajourner l'opération & un moment plus favorable
encore, Sans doute, avait-il ses raisons. Mais, en sep-
ﬁembre,- la livre sterling quittait 1’étalon-or, et le
5 p. c. Restauration nationale descendait en moins
d’un mois & 82,75.

*
L

Le présent gouvernement croit le moment venu de
procéder & la conversion, mais par voie d’échange. Il

prend la responsabilité de le dire, et de faire la pro-
position qui va 8&tre justifide.

L’application de cette méthode n’impliquant pas de
remboursement, elle n’expose le Trésor & aucun
risque, '

Le succés final sera ce que le patriotisme du pays
et une saine compréhension de ses intéréts fondamen- -
taux voudront qu’il soit.

La Belgique regorge d’ailleurs de capitaux liquides.
Les banques ont vu les dépdts leur revenir en masse.
Les réserves de la thésaurisation sortent petit & petit.
Elles se portent vers le marché immobilier et vers le
marché boursier; sans parler de l'afflux de com-
mandes qui raniment depuis six semaines le commerce
et I'industrie.

Le gouvernement, pour résoudre le probléme, pro-
céde comme i} était résolu. Il base toute la conver-
sion sur sa conviction qu’un taux de 4 p. c. pour la
rente belge est un taux normal,

Cependant ce taux ne sera ratifié par le public,
que si la demande de placements ne peut pas se porter
sur d’autres emplois, représentant un régime encore
anormal,

Par conséquent, 1’échange doit englober en une fois
la masse des emprunts intérieurs, sans distinction
entre ceux qui sont déja remboursables et ceux qui ne
le sont pas encore.

Il a été assez insisté sur le fait que la Bourse,
arbitre slr en ces matiéres, ne fait pratiguement
aucune distinction entre eux. )

Ce qui se réalise aujourd’hui pour la rente, doit se
faire, demain, pour les emprunts de la colonie, ceux
du Crédit communal, ceux des provinces et des com-
munes, et pour les obligations & taux élevé des entre-
prises industrielles,

Mais cet abaissement du taux des dettes en cours
doit &tre accepté par les porteurs. Le gouvernement
entend que ceux qui le désirent puissent conserver,
jusqu’au remboursement, le droit de toucher leur cou-
pon actuel.

Cependant ils devront, -pour manifester cette inten-
tion, déposer leurs titres, en leur nom personnel, &
la Banque Nationale, dans le délai qui sera fixé par
arrété royal. Les dispositions prises & ce sujet par
P’arrété soumis au Roi sont reproduites de ’article 1*
de V'arrété royal du 15 février 1895, pris en exécution
de la loi du méme jour. A cette époque, aucun por-
teur de 3 1/2 p. c. ne se prévalut de offre de re.u-
boursement au pair.

Dans le cas présent, les titres déposés seront, en
temps utile, revétus d’une estampille appropriée.

La tenue régulitre du marché de la rente nouvelle
exige que les titres ainsi estampillés ne soient plus
cotés en Bourse, ni susceptibles d’étre remis en nan-
tissement 3 la Banque Nationale et & la Caisse géné-
rale d’Epargne et de Retraite, ni d’étre acceptés pour
la constitution des cautionnements en fonds publics.
Un arrété royal déterminera les modalités ultérieures
de leur amortissement.
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La nouvelle rente, qui portera le nom de Dette
4 p. c unifie, est destinée A& absorber tous les
emprunts & un taux supérieur, sauf ce qui sera dit
plus loin pour les valeurs & lots et pour les actions
privilégides de la Société nationale des Chemins

~ de fer.

La masse totale de ces emprunts s’éléve & 14.500 mil-
lions, : .

Le coupon de la Dette 4 p. c. unifiée sera exempté
de la taxe mobilitre. En outre, il ne pourra pas,
avant dix ans, étre soumis & un impét sur le revenu
global.

La Dette 4 p. c. unifiée sera divisée en deux séries,
de maniére & permettre un aménagement commode des
revenus privés, avec des coupons annuels, respective-
ment au 1% février et au 1° aofit.

Les coupures seront congues pour répondre aux
besoins des rentiers de toutes catégories. Le Trésor
verra sa tdche administrative allégée par la dispari-
tion des coupures trop petites,

*
LR

La rente 4 p. c. sera amortissable par rachats en
Bourse & un taux ne dépassant pas le pair, & partir
de Vannée 1938, au moyen d’une dotation cumulative
de 1 p. ¢. au moins, qui éteindra ’emprunt en qua-
rante et un ans environ. '

Alors que les emprunts actuels & 5 p. c. et & 6 p. c.
n’avaient, & raison de leur volume trop restreint,
qu’un marché étroit, ne permettant pas d’acheter ni
de vendre des montants importants sans déplacements
de cours excessifs, les 14 milliards de la dette 4 p. c.
unifiée jouiront d’un marché trés large.

Afin que, dés la création du titre, et méme avant
qu’il ne soit entré dans la période d’amortissement
par rachats, la bonne tenue de ce marché soit toujours

. assurée, 1’Etat institue un fonds de régularisation

pourvu d’une dotation d’un milliard de francs,
Ce montant sera prélevé sur le produit de la rééva-

luation de l’encaisse-or de la Banque Nationale, pai

application de l'article 5 de la loi monétaire du
30 mars 1935. Il se trouve, en or effectif, dans les
caisses du Trésor, et sera mis, & mesure des besoins,
3 la disposition du Fonds d’Amortissement de la
Dette publique.

Celui-ci aura donc tous les moyens de stabiliser le
cours des titres délivrés aux porteurs des emprunts
échangés. Cette intervention ne comporte pas de
risque budgétaire. Elle ne fait que préparer 1’amor-
tissement ultérieur de Vemprunt.

L’intention du gouvernement est que les montants
prélevés sur les ressources exceptionnelles qui
viennent d’étre indiquées, fassent ultérieurement
retour au Trésor. De cette fagon, I’Office de Redresse-
ment économique en retrouvera la disposition pour
d’autres objets, en vue de poursuivre la mission que
lui assigne Parrété royal du 19 avril 1935.

Les conditions qui précédent assurent par avance sa
pleine valeur comme instrument de placement 3 la
nouvelle rente 4 p. ¢. Le gouvernement a .pensé, toute-
fois, que s’acquittant ainsi d’un des engagements con-
tenus dans la déclaration ministérielle, il -devait
assurer aux porteurs des rentes actuelles une bonifi-
cation en capital, destinée & compenser la réduction
immédiate de leur coupon.

Cette bonification sera, en principe, de 5 p. ¢. du
capital nominal échangé. i

Ainsi, le porteur de 10.000 francs d’obligations &
5 p. c. les verra échanger, titre pour titre, contre des
obligations du 4 p. c¢. unifié. Il recevra, en outre,
gratuitement, un titre supplémentaire de 500 francs
du nouvel emprunt, lequel représentera la différence
d’intérét sur ses obligations anciennes pendant cing
ans.

Pour les emprunts & 6 p. c., I’avantage est moins
sensible, mais les principaux d’entre eux sont déja
remboursables aujourd’hui. Ils ne pouvaient donc, en
tous cas, bénéficier longtemps encore de ce taux
ancien. .

Qu’il s’agisse des 5 p. ¢. ou des 6 p. c., tous les
emprunts du méme type ne se trouvent pas exactement
dans la méme situation. Leurs cours ne sont pas iden-
tiques, bien que trés voisins. Les inégalités de traite-
ment qui en résultent se compenseront dans la masse.

La simplicité dans l’exécution étant indispensable,
dans une opération portant sur non moins de
23 1/2 millions de titres, il a été jugé convenable
d’assurer la méme faculté d’échange, titre pour titre,
4 tous ces emprunts 5 et 6 p. c. Ils bénéficieront indis-
tinctement, sur le méme pied, de la bonification de
5 p. c¢. en capital.

Cette bonification sera, toutefois, portée 4 7 1/2 p. c.

"pour les obligations de 'emprunt intérieur 5 p. c. &

prime, qui sont remboursables & 150 p. c., & la vérité,
& trés longue échéance,

Les obligations estampillées des emprunts émis aux
Etats-Unis, et dont le service s’effectue en ce moment
sur la base de fr. 35,60 le dollar, doivent aussi, dans
I’établissement des conditions de l’échange, recevoir
un traitement particulier.

La bonification, pour ces titres, sera ajoutée & la
prime de remboursement fixée dans les contrats d’em-
prunt; elle sera donc la suivante :

Emprunt 6 p. c¢. 1925-1955, remboursable

R0 T o7:% 5 " Bp. e
Emprunt 6 1/2 p. c. 1924-1949 et emprunt

7 p. c. de stabilisation 1926-1956, rem-

boursables & 105 ......oiiiiiiiiaia.. 10 p. c.
Emprunt 7 p. c. 1925-1955, remboursable
3107 1/2 Pu € vvvennnreeeeinanieaean 12 1/2 p. c.

Dans le cas spécial de ces titres libellés en dollars,
les porteurs qui n’auront pas accepté l’échange per-
dront le privilége du service au cours fixe de 35,60, qui
leur avait été accordé en 1933 par une décision admi-
nistrative qui, jusqu’ici, n’avait été ratifiée par aucune



mesure législative, autre que le vote du crédit budgé-
taire annuel.

Toutes les bonifications en titres seront, dans le plus
bref délai, remises effectivement aux détenteurs des
titres actuels. Ceux-ci, en attendant que les opérations

matérielles d’échange aient pu s’effectuer, circuleront ‘

en représentation des titres nouveaux, bonification
comprise. Les porteurs ne perdront donc pas un seul
jour I'immense avantage de la possession d’une valeur
coursable, au marché élargi par la disparition du
fractionnement actuel de la cote.

Le premier coupon des deux séries de la nouvelle
rente sera calculé, pour chaque obligation originelle,
en tenant compte du prorata de coupon, au taux
ancien, couru jusqu’au 15 mai 1935,

**’

Les emprunts 3 lots actuellement en circulation sont
les suivants : '
En millions.

Emprunts de la Fédération des Coopéra-
tives pour Dommages de Guerre :

4p.c, 1921 ... 994
B P. €y 1922 Lot 996
B p.c, 1923 ... 995

Emprunts de I'Etat :
5. Gy 1982 L 994
5p.c, 1933 .. e 1.496
5.475

L’emprunt 4 p. c. 1921 ne sera évidemment pas
affecté par Popération actuelle. Les emprunts & lots
du type 5 p. c. seront, comme les emprunts ordinaires,
ramenés 3 4 p. c. d’intérét.

Ces emprunts, surtout les deux derniers, jouissent
de lots extrémement importants. Etant donné le carac-
tére populaire de ces obligations qui les a fait recher-
cher par la petite épargne, ol elles sont extrémement
dissémihées, il a été décidé de poursuivre les tirages
pour chacun de ces emprunts, tels qu’ils sont actuelle-
ment réglés. )

La prime de remboursement de 50 francs prévue
pour les obligations des emprunts de 1922, 1923 et 1932
sera également maintenue.

En compensation de la réduction de l'intérét, les
emprunts & lots bénéficieront aussi de la bonification

" générale de 5 p. c. en titres. Cependant, celle-ci ne
sera pas constatée par la délivrance gratuite de titres
nouveaux. La bonification sera incorporée & la valeur
en capital des titres anciens. De nouvelles obligations
seront créées, qui mentionneront le nominal nouveau
et qui seront échangées contre les titres actuels dés
que ces opérations pourront &tre matériellement orga-
nisées,

Jusqu'a ce qu’il en soit ainsi, le pair des obliga-

tions actuellement en circulation s’établira comme

suit :
5p.¢C, 1922 ..oiiiiiinnn... f1 262,50
5p.c, 1928 ..o, 525, —
5p.c, 1932 ..ooviiiiiiiinn.... 525,—
5p.c, 1933 .ooiiiiiiiiiiaa.... 1.050,—

Ces titres seront cotés en Bourse en conséquence,

Les porteurs des obligations 5 p. c. & lots, actuelles,
qui ne voudront pas transformer dans les obligations
nouvelles qui viennent d’8tre décrites, devront déposer
leurs titres 4 la Banque Nationale dans les mémes
conditions que les autres détenteurs de fonds d’Etat.
Les titres déposés cesseront d’&tre cotés en Bourse ct
ne seront plus acceptés comme cautionnements ni
admis aux avances de la Banque Nationale et de la
Caisse d’Epargne,

Un arrété royal déterminera ultérieurement de
quelle maniere ils pourront encore participer & des
tirages.

* * *

Toutes les dispositions qui précédent visent les
emprunts proprement dits. ' .

Le cas des actions privilégides de la Société natio-
nale des Chemins de fer belges est particulier.

Ces titres ne constituent, en effet, que, dans une
certaine mesure, une dette de 1’Etat. Celui-ci, en vertu
de Varticle 9 de la loi du 23 juillet 1926, prend & sa
charge et remet 3 la Société nationale des Chemins
de fer belges, & chaque échéance, le montant du coupon
d’intérét fixe de 6 p. c.

Un dividende de 2 p. c. a été versé en 1928 et 1929
et un dividende de 1 p. c. en 1930 et 1931.

D’autre part, ’amortissement doit s’opérer & raison
de 1/65° au moins, par année, & partir du 1°r septem-
bre 1937.

Les droits concédés par ’Etat & la Société peuvent
étre rachetés & partir du 1°F septembre 1947.

Les gouvernements précédents avaient envisagé la
possibilité de convertir la masse des actions privilé-
gies & la premidre échéance d’amortissement, c’est-
a-dire deés le 1 septembre 1937.

Il est évident que le taux de 6 p. c¢. pour l'intérét

fixe nest plus en harmonie avec les conditions

actuelles,

Le gouvernement, tout en assimilant les actions Che-
mins de fer aux rentes 6 p. c¢. proprement dites, en
ce qui concerne la réduction du taux de l'intérét fixe
3 4 p. c., a considéré qu’il convenait d’avoir égard a
leur situation spéciale.

Il a, en conséquence, fixé & 7 1/2 p. ¢. au lieu de
5 p. ¢. la bonification en capital qu’il offre aux por-
teurs d’actions privilégiées & 6 p. c., désireux de main-
tenir & leurs titres la faveur d’un large marché.

Toutefois, cette bonification ne pourrait étre repré-
sentée par des actions de la Société nationale elle-
méme, dont la création donnerait lieu & diverses com-

plications.



Elle sera donc payée en titres du nouveau 4 p. c.
unifié. Des mesures d’application seront prises pour
mettre, dans le plus bref délai possible, entre les
mains des porteurs qui auront accepté la réduction
d’intérét, la bonification & laquelle ils auront droit.

Cette bonification, exprimée dans une valeur
constamment réalisable, représentera la différence
d’intérét fixe pour une période de prés de quatre ans,
alors que, de toute facon, les actions Chemins de fer
auraient pu étre converties dans un peu plus de deux
ans.

Les porteurs des actions Chemins de fer 6 p. c.
actuelles, qui ne voudront pas les transformer en
actions 4 p. c., devront les déposer, comme il a été
indiqué pour les rentes proprement dites, & la Banque
Nationale. Ces titres ne seront plus cotés ni acceptés
comme cautionnements, ni admis aux avances de la
Banque Nationale et de la Caisse d’Epargne.

Lors de la création de la Société nationale des Che-
mins de fer belges en 1926, outre 1’émission en Bel-
gique de titres dont le montant nominal s’est élevé
4 4.009 .millions de francs, il en a été émis pour
200 millions nominal en Hollande et 275 millions nomi-
nal en Suisse,

Bien que ces titres soient libellés en francs, comme
ceux des tranches belges, le gouvernement, désireux
de n’affecter en rien le sort des valeurs qu’il a, & leur
origine, placées a l’étranger, a décidé d’exclure les
200 millions de la tranche hollandaise et les 275 mil-
lions de la tranche suisse de 'option d’échange.

I1 conserve naturellement le droit de convertir ces
tranches le 1°7 septembre 1937.

Un arrété royal du 18 mars 1935, pris dans les der-
niers jours du gouvernement précédent, a créé une
seconde tranche d’actions privilégides & l'intérét fixe

“de 5 p. c '

La réduction du taux de cet intérét s’opérera d’au-
tant plus facilement que les titres de la seconde
tranche sont demeurés en totalité entre les mains du
Trésor, qui s’en est servi & certains moments pour
constituer la garantie de différents crédits tempo-
raires de caractére financier ou industriel.

L’ensemble des dispositions qui viennent d’étre
expliquées a été concu dans la prévision que le marché
des nouvelles valeurs sera toujours largement tenu.

La confiance du public sera 1’élément essentiel de la
santé de ce marché. '

Il a été trouvé désirable de donner aux porteurs de
rentes un intérét 4 la reprise économique.

La facon la plus pratique de réaliser cet objet est
de prendre des mesures qui contribuent & affermir la
valeur en capital de leurs titres.

On a cherché le moyen de fournir au Fonds d’Amor-
‘tissement de la Dette publique des ressources supplé-
mentaires en proportion de I’amélioration de la situa-
tion générale du pays.

Cette amélioration se traduira dans la hausse des
valeurs successorales,

Le produit des droits de succession est généralement
compris entre 200 et 300 millions par an.

Les 200 millions de base apparaissent comme un
minimum, réalisable en tout temps, et qui peut consti-
tuer pour le budget une ressource permanente, tandis
que ce qui dépasse 200 millions est soumis & des incer-
titudes qui ont souvent donné lien A des déchets
importants sur les rendements prévus.

L’excédent au deld de 200 millions de francs sera
attribué au Fonds d’Amortissement de la Dette
publique, & titre de dotation extraordinaire. Une
partie de 'impdt sur les successions, qui est en quelque
sorte un impét sur le capital privé, servira donc i
reconstituer le capital de 1’Etat. :

Une autre disposition du projet permettra le régle-
ment des droits de succession au moyen des titres de

- la dette 4 p. c. unifide.

Ces titres seront admis au pair. Par conséquent,
dans la mesure ol les héritiers recueilleront dans leur
part des titres du 4 p. c. unifi§, ils pourront s’en
servir pour acquitter les droits qui leur incombent.

I1 va de soi que le produit des droits de succession
versé en titres sera imputé, en premier lieu, sur
I’excédent attribué au Fonds d’Amortissement, au dela
de 200 millions,

Le présent arrété ne rdgle que le cas des emprunts
principaux.

Le Roi pourra déterminer les régles, tout & fait ana-
logues, qui seront appliquées & divers autres emprunts
émis en vue d’opérations spéciales.

La dette intérieure ne comporte que deux catégo-
ries de bons du Trésor : les obligations quinquennales
8 p. c., & I’échéance du 20 janvier 1937, et les bons du
Trésor & cing ans, & 1’échéance du 1° octobre 1937.

Il convient d’englober ces valeurs dans une opéra-
tion générale d’abaissement du taux de I'intér8t.

Les obligations 6 p. c¢. seront traitées exactement

comme les emprunts 3 long terme au méme taux.

Les bons du Trésor verront réduire leur taux de
5 4 3 1/2 p. ¢, en trouvant une compensation & cette
réduction dans une augmentation de 2 1/2 p. c. en
capital du taux de remboursement 3 l’échéance.

Les porteurs qui ne désireront pas user de ces
facultés d’échange, déposeront leurs titres & la Banque
Nationale dans les conditions indiquées. La cotation
en Bourse de ces bons du Trésor sera supprimée et
ils ne figureront plus parmi les valeurs admissibles
aux avances de la Banque Nationale et de la Caisse
générale d’Epargne et de Retraite.
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11 ma1 1935.
ARRETE ROYAL RELATIF A LA CONVERSION DES RENTES
PAR VOIE D’ECHANGE,
Léopold III, Roi des Belges,.
A tous, présents et & venir, Salut.

- Vu la loi du 31 juillet 1934, prorogée et complétée .

par celles du 7 décembre 1934, du 15 mars et du
30 mars 1935, attribuant au Roi certains pouvoirs en
vue du redressement économique et financier et de
I’abaissement des chérges publiques;

Vu la loi du 7 juin 1926 instituant le Fonds d’amor-
tissement de la dette publique;

Vu Particle 5 de la loi monétaire du 30 mars 1935;
. Vu larrété royal du 19 avril 1935 créant un Office
de redressement économique;

Sur la proposition de Nos Ministres, qui en ont
délibéré en Conseil,

Nous avons arrété et arrédtons :

A. — Création de la dette 4 p. c. unifide,

Article premier. — Il est créé une dette 4 p. ¢. uni-
fide. .
~ Cette dette sera représentée par des obligations au
porteur et par des inscriptions nominatives sur le
Grand-Livre de la Dette publique.

Les obligations au porteur pourront &tre converties
en inscriptions nominatives; les inscriptions nomina-
tives pourront &tre reconstituées en titres au porteur.

Art. 2. — La dette 4 p. c. unifiée comprendra deux
séries : la premiere, dont les intéréts annuels seront
4 I’échéance du 1° février, la deuxiéme, dont les inté-
réts annuels seront & ’échéance du 1°¢r aofit.

Art. 3. — L’amortissement des deux séries de dette
4 p. c. unifiée sera effectué par rachats & un cours
n’excédant pas le pair de la valeur nominale.

Une dotation annuelle d’un franc au moins par cent
franecs de capital nominal émis sera consacrée 3 cet
amortissément; elle s’accroitra des intéréts des capi-
taux amortis. -

Les sommes affectées 4 1’amortissement seront mises
par semestre & la disposition du Fonds d’amortisse-
ment de la Dette publique et pour la premiére fois le
1er février 1938.

Les sommes qui, par suite de 1’élévation des cours

au-dessus du pair, seraient restées inutilisées pendant
" plus de six mois, pourront &tre affectées, d’accord avec

le Ministre des Finances, & toute opération d’achat,
d’amortissement ou de remhoursement de titres de la
dette publique. : '
Art. 4. — Les obligations au porteur et les inserip-
tions nominatives de la dette 4 p. ¢. unifiée qui seront
recueillies par un héritier, donataire ou légataire dans
la succession d’un habitant du royaume, seront admises

‘au pair de leur valeur nominale, augmentée du pro-

rata d’intérét couru, en paiement des droits et, le cas
échéant, des intéréts dus par le dit héritier, donataire
ou légataire; du chef de la succession.

Art. 5. — Les coupons d’intérét et les arrérages des
rentes nominatives de la dette 4 p. c. unifiée seront
exempts de la taxe mobilidre et de tous impdts réels
et taxes quelconques, présents et futurs, au profit de
I'Etat, des provinces et des communes.

Ils seront exempts, en outre, pendant dix ans au
moins & partir de 1936, de l’imp6t complémentaire
personnel et de tout impdt analogue au profit de
I’Etat, des provinces et des communes.

B. — IFchange de certaines dettes intérieures.

Art. 6. — Le gouvernement est autorisé A offrir
I’échange au pair de la valeur nominale, & compter
du 16 mai 1935 : '

a) Contre des titres de la dette 4 p. c. unifide,
17 gérie, des obligations au porteur et des inscrip-
tions nominatives des emprunts :

5 p. ¢. Restauration nationale;

5 p. ¢. amortissable 1925;

5 p. c. intérieur 4 prime;

5 p. c. 1931;

5 p. c. 1931-1941 (obligations décennales amortis-
sables); '

b) Contre des titres de la dette 4 p. c. unifiée,
2° série :

1° Des ‘obligations au porteur et des insecriptions
nominatives des emprunts :

6 p. ¢. de Consolidation;

6 p. c. de I’Association nationale des Industriels et
Commergants pour la Réparation des Dommages de
Guerre ;

6 p. c. de la Société nationale des Habitations et
Logements & bon marché;

6 p. c. du Lloyd Royal Belge;

2° Des obligations estampillées des emprunts ci-apreés
émis aux Etats-Unis d’Amérique :

6 p. c. 1925-1955, de $ 50.000.000;

6 1/2 p. c. 1924-1949, de $ 30.000.000;

7 p. c. 1925-1955, de $ 50.000.000; .

7 p. c¢. de stabilisation 1926-1956, de $ 50.000.000.

Art. 70 — Il sera en outre alloué, par titre échangs,
une bonification en obligations de la dette 4 p. ¢. uni-
fide, fixée & 5 p. c¢. du capital nominal.

A raison de leur régime spécial de remboursement,
la bonification de 5 p. c¢. sera majorée :

De 2,50 . p. ¢. pour les obligations de I’emprunt
5 p. c. intérieur & prime;

. De 5 p. c. pour les obligations estampillées “des
emprunts & 6 1/2 p. c. 1924-1949, de $ 30.000.000 et &
7 p. ¢ de stabilisation 1926-1956, de $ 50.000.000;

De 7,50 p. c. pour les obligations estampillées de

Pemprunt & 7 p. c. 1925-1955 de $ 50.000.000.

Art. 8. — Les obligations estampillées des emprunts

- en dollars seront échangées, pour 1.000 dollars de capi-

tal nominal, contre les capitaux nominaux ci-aprés en
dette 4 p. c. unifide, lesquels correspondent en sommes
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rondes," bonification comprise, au taux de fr. 35,60 par
dollar, savoir :

Fr. 37.500 pour emprunt 6 p. c. 1925-1955;

Fr. 39.000 pour les emprunts:6 1/2 p. c. 1924-1949
“ et 7 p. c. 1926-1956 de stabilisation;
Fr. 40.000 pour Pemprunt 7 p. c. 1925-1955.

C. — Emprunt 5 p. c¢. a lots.:

Art. 9. — Le gouvernement est autorisé i offrir, aux
conditions déterminées par les articles 10 et 11 ci-aprés,
la transformation, sur la base du pair de la valeur
nominale augmentée d’une bonification de 5 p. ¢, incor-
porée au capital, & compter du 16 mai 1935, des obliga-
tions des emprunts 5 p. c¢. & lots émis en 1922 et en
1923 par la Fédération des Coopératives pour dom-
mages de guerre et en 1932 et en 1933 par 1’Etat.

Art. 10. — L’intérét des obligations transformées
sera servi, au taux de 4 p. c., sur le capital nouveau
de 105 p. c.

Art. 11. — Les obligations transformées continue-
ront 3 participer aux tirages au sort prévus pour les
titres d’origine, ‘ :

Les lots seront maintenus aux montants actuels. Les
obligations transformées sorties sans lot seront rem-
boursées par leur nouveau capital, augmenté, pour les
emprunts de 1922, de 1923 et de 1932, de la prime de
remboursement de 50 francs stipulée par les arrétés
royaux d’émission.

La valeur nominale nouvelle des obligations trans-
formées sera substituée & ’ancienne valeur nominale
pour application des dispositions des arrétés royaux
d’émission des quatre emprunts & lots visés & 1’ar-
ticle 9, qui sont relatives au remboursement antici-
patif des dits emprunts.

D. — Actions privilégiées
de la Société nationale des Chemins de fer belges.
Art. 12. — Le gouvernement est autorisé & offrir,
moyennant la bonification prévue & l’article 13, la

réduction facultative de Vintérét fixe &4 la charge de
PEtat, des actions privilégides & 6 p. c. et 4 5 p. c.

de la Société nationale des Chemins de fer belges,.

autres que celles des tranches spéciales émises &
Pétranger.

Art. 13. — La réduction & 4 p. c. de 'intérét fixe
prendra cours au 16 mai 1935.

Une bonification fixée & 7 1/2 p. ¢. du capital nomi-
nal sera allouée en obligations de la dette 4 p. c. uni-
fiée, 1™ série, aux porteurs d’actions privilégides
6 p. c¢. qui auront accepté Voffre visée & ’article pré-

cédent. . :
E. — Obligations quinquennales et bons du 1'résor.
Art. 14. — Le gouvernement est autorisé & offrir

P’échange, & compter du 16 mai 1935, contre des obli-
gations de la dette 4 p. ¢. unifie, 1™ série, des obli-
gations quinquennales du Trésor & 6 p. c. 1932-1937.

Il sera alloué pour les obligations échangées une
bonification en obligations de la dette 4 p. c. unifide,
1’ série, fixée 4 5 p. c¢. du capital nominal.

Art. 15. — Le pgouvernement est autorisé a offrir,
aux conditions visées ci-apreés, la transformation des
bons du Trésor 5 p. c¢. 4 cing ans, remboursables &
102,50 p. c. le 1° octobre 1937,

La transformation comportera la réduction de l’in-
térét au taux de 3 1/2 p. c¢. Pan, payable semestrielle-
ment aux échéances actuelles, et l’augmentation &
105 p. ¢. du taux de remboursement au 1° octobre
1937, :

F. — Dispositions générales

relatives aux échanges et transformations.

Art. 16. — Seront considérds comme ayant accepté
I’échange, la transformation ou la réduction d’intérét,
aux conditions indiquées, les propriétaires de titres
au porteur et les titulaires d’inscriptions nominatives,
de toutes les catégories visées dans les articles précé-
dents, qui n’auront pas effectué le dépot de leurs
titres ou extraits d’inscriptions & la Banque Natio-
nale de Felgique, dans le délai et dans les conditions
qui seront fixés par arrété royal.

La date de restitution des titres déposés sera fixée
ultérieurement par arrété royal.

Art. 17. — L’intérét des titres échangés ou  trans-
formds est maintenu au taux d’origine jusqu’au 15 mai
1935 inclusivement. '

Art. 18. — Les obligations au porteur échangées des
emprunts repris & 'article 6 et les obligations quin-
quennales échangées visées 3 Varticle 14, seront main-
tenues provisoirement en circulation, comme représen-
tant le montant nominal, augmenté de la bonification,
des obligations de la dette 4 p. c¢. unifiée auxquelles
elles donnent droit. Elles seront remplacées ultérieure-
ment par des obligations définitives de cette méme
dette.

Les obligations transformées des emprunts & lots
vigés 4 D’article 9 seront maintenues provisoirement
en circulation pour leur valeur nominale augmentée
de la bonification de 5 p. c¢. incorporée au capital;
elles seront remplacées par de nouveaux titres lorsque
les circonstances le permettront.

Les actions privilégides & intérét réduit de la Société
nationale des Chemins de fer belges seront maintenues
en circulation; mais les actions privilégides 6 p. c.
représenteront, outrc leur propre capital nominal,
celui de la bonification en dette 4 p. c. unifide, 1% série,
4 laquelle elles donnent droit, jusqu’a l’époque ol les
titres correspondant 3 cette bonification auront pu
dtre délivrés. .

Les bons du Trésor 5 p. c¢. & cing ans transformés,
visés & D’article 15, seront maintenus en circulation.

Art. 19. — Le capital nominal de chacune des deux
séries de la dette 4 p. c. unifide s’établira au montant
nécessaire aux échanges et bonifications visés aux arti-
cles 6, 7, 13 et 14 ci-dessus.



Pour le réglement de ces bonifications, ainsi que
pour I’échange des coupures inférieures & 500 francs,
il sera créé des titres fractionnaires qui pourront
ultérieurement étre groupés en vue de leur échange
contre des obligations entitres, selon le mode qui sera
déterminé par le Ministre des Finances,

G. — Régime des titres non échangés ou transformés.

Art. 20. — Les titres non échangés ou transformés
autres que ceux des obligations en dollars seront
munis d’une estampille spéciale, .

En ce qui concerne les obligations estampillées non
échangées des emprunts en dollars, I’estampille actuelle
sera annulée et le service financier de ces obligations
ne sera plus effectué, tant pour ’intérét que pour le
remboursement,
pour les obligations non estampillées des mémes
emprunts. ’

Art. 21. — Les modalités de [’amortissement des
titres non échangés ou transformés, autres que ceux
des emprunts & lots et des emprunts en dollars, ainsi
que les modalités du paiement des lots qui viéndraient
4 échoir aux obligations non transformées des
emprunts & lots, seront fixées ultérieurement par
arrété royal.

que dans les conditions en vigueur

Art. 22. — Les titres non échangés ou transformés
ne seront plus admis & la cote officielle des bourses
du royaume. .

Ils ne seront plus acceptés pour la constitution des
cautionnements en fonds publics et ne figureront plus
parmi les valeurs admissibles aux avances.de la
Banque Nationale de Belgique et de la Caisse géné-
rale d’Epargne et de Retraite.

H. — Duspositions spéciales.

Art. 23. — L'excédent, au deld d’un montant de
200 millions de francs, du produit annuel des droits
de succession, sera attribué au Fonds d’amortissement
de la Dette publique, & titre de dotation extraordi-
naire. Le conseil d’administration du Fonds en réglera
Putilisation d’accord avec le Ministre des Finances.

Art. 24. — Il est créé un Fonds de Régularisation
du marché des rentes, dont la gestion est confiée au
Fonds d’amortissement de la Dette publique.

Ce Fonds sera pourvu d’une dotation d’un milliard
de francs, & prélever par le Ministre des Finances,
au fur et & mesure des besoins, sur le produit de la
réévaluation de l’encaisse-or et devises de la Banque
Nationale de Belgique. '

Le Fonds d’amortissement pourra disposer de ces
ressources pour acquérir tous titres quelconques dont
le service ou la garantie incombe & I’Etat; il pourra
faire toutes opérations relatives & ces titres.

Les sommes qui ne seront plus nécessaires au fone-
tionnement du Fonds de Régularisation feront retour
au Trésor; I’Office de redressement économique en
déterminera & nouveau l'affectation, conformément &
I’article 3 de 'arrété royal du 19 avril 1935.

Il en sera de méme en cas de liquidation du Fonds
de régularisation, laquelle pourra &tre ordonnée par
arrété royal. o

Les revenus du Fonds de Régulariéation seront attri-
bués au Trésor.

Art. 25. — Le crédit nécessaire pour le réglement
des prorata d’intérét a4 payer en 1935 sur la dette
4 p. c. unifiée, 17 et 2° séries, sera prélevé sur les par-
ties de crédits du budget de la Dette publique de
Pexercice 1935 qui deviendront disponibles en suite de
Iexécution du présent arrété.

Un crédit spécial de 7.500.000 francs est ouvert au
Département: des Finances pour couvrir tous frais
quelconques dérivant des opérations visées dans les
articles précédents.

Ce crédit sera rattaché au budget de la Dette
publique pour l’exercice 1935 dont il formera l’ar-
ticle 47bzs. '

Art. 26. — Le gouvernement est autorisé & appli-
quer 4 P’échange ou & la transformation des titres
émis par des organismes ou sociétés d’intérét public
et dont le service financier est, pour tout ou pa,ri;ie,
assumé ou garanti par I’Etat, des bases analogues a
celles des opérations prévues par le présent arrété.

Les modalités de cet échange ou de cette transfor-
mation seront déterminées par arrété royal.

Art. 27. — Notre Ministre des Finances est chargé
de I'exécution du présent arrété, qui sera obligatoire
le jour de sa publication au Moniteur.

11 ™A1 1935. — ARRETE ROYAL.
CONVERSION DES RENTES PAR VOIE D’ECHANGE.
ExX£CUTION DE L’ARRETE ROYAL N° 166.
Léopold III, Roi des Belges,
A tous, présents et & venir, Salut.
Vu Varrété royal n° 166, en date de ce jbur, relatif
4 la conversion des rentes par voie d’échange;
Voulant pourvoir & Vexécution de cet arrété;
Sur la proposition de Notre Ministre des Finances,

Nous avons arrété et arrétons :

Chapitre premier. — Des titres non échangés
' ou tramsformés.

Article premier. — Les propriétaires de titres au
porteur et les titulaires d’inscriptions nominatives
des diverses catégories, visées par l’arrété royal
n°® 166 de ce jour, qui n’accepteront pas 1’échange, la
transformation ou la réduction d’intérét de ces titres
ou inscriptions, dans les conditions prévues par ledit
arrété royal, devront déposer leurs titres aux caisses
de I’Etat (Banque Nationale de Belgique), & Bruxelles
ou .en province, o

Les dépots seront regus du lundi 13 mai 1935, jus-
qu’au vendredi 17 mai suivant, & 14 heures. )

- Art. 2. — Les titres déposés devront &tre accompa- .
gnés d’une déclaration de dépdét, dressée en double
R



exemplaire et signée par les propriétaires ou leur
fondé de pouvoir spécial; la déclaration mentionnera
les numéros des titres déposés.

L’un des doubles de la déclaration, revétu de la
signature d'un délégué de la Banque Nationale, sera
remis au déposant et lui servira de récépissé,

Art. 3. — Tous les coupons d’intérét non échus
devront rester attachés aux titres au porteur déposés.

Le cas échéant, les numéros et 1’échéance des cou-
pons manquants seront mentionnés au verso de la
déclaration.

Art. 4. — Les titres au porteur déposés, autres que
les obligations estampillées des emprunts en dollars,
seront munis, ainsi que leurs coupons d’intérét, d’une
estampille spéciale.

En ce.qui concerne les obligations estampillées des
emprunts en dollars, Vestampille qui y a été apposée
en vue de leur service financier au taux de fr. 35,60
par dollar sera annulée.

Art. 5. — Les inscriptions nominatives dont les
extraits auront été déposés conformément & ar-
ticle 1°', ne pourront &tre reconstituées qu’en obliga-
tions au porteur revétues au préalable de 'estampille
spéciale dont il s’agit au premier alinda de 1’article
précédent. :

Art. 6. — Les dates & partir desquelles il sera pro-
cédé & la restitution des titres déposés et & la reconsti-
tution des inscriptions nominatives seront fixées par
arrété royal lorsque les circonstances auront permis
de procéder aux formalités prévues aux articles 4 et 5.

Art. 7. — L’amortissement des titres non échangés
ou transformés, autres que ceux des emprunts 3 lots et
des emprunts en dollars, sera suspendu jusqu’a ce
qu’il ait été réglé par des arrétés royaux qui en éta-
bliront les nouvelles modalités, sans toutefois modi-
fier le taux primitivement fixé poyr le remboursement
des titres amortis. .

Les tirages prévus pour les emprunts & lots conti-
nueront & &tre effectués selon le plan établi primitive-
ment pour ces emprunts. Toutefois, le paiement des
lots qui viendraient & &tre attribués aux obligations
estampillées sera suspendu jusqu’d ce que la reprise
de ce paiement ait été décidée par arrété royal.

Tes arrétés royaux & prendre en vertu des deux
alinéas précédents. interviendront au plus tard le
15 novembre 1935.

Quant aux obligations des emprunts en dollars dont
Iestampille aura été annulée, le service de 1'intérét et
de I'amortissement en sera effectué exclusivement aux
Etats-Unis et dans la monnaie des Etats-Unis, dans
les mémes conditions que pour les obligations non

estampillées des mémes emprunts
FETTRYRRRT ) e O PR U T

Chapitre II. — Des titres échangés ou transforme’s

Art. 8. — Les titres au porteur et les inscriptions
nominatives qui n’auront pas fait ’objet du dépdt
prévu & Particle 1 seront échangés ou transformés
dans les conditions fixées par I'arrété royal n° 166 de
ce jour.

Le Ministre des Finances déterminera, pour cha-
cune des catégories de ces titres et inscriptions, la
date et les modalités du paiement des intéréts dus
au taux primitif jusqu’au 15 mai 1935 et au taux
nouveau & partir du lendemain.

Art. 9. — Le Ministre des Finances déterminera
également, pour chaque coupure échangée ou trans-
formée, le capital nominal des titres de la dette 4p. c.
unifiée auxquels elle donne droit aux termes du dit
arrété royal.

Un avis du Ministre des Finances fixera ultérieure-
ment la date & partir de laquelle il sera procédé & la
délivrance des obligations au porteur entiéres ou frac-
tionnaires et, éventuellement, des certificats d’inscrip-
tions nominatives de la dette 4 p. c. unifide.

Chapitre 111, — Dispositions diverses.

Art. 10. — Le Ministre des Finances est autorisé a
transférer d’office des grands-livres des dettes & 5 p. c.
et & 6 p. c., aux grands-livres des dettes 4 p. c¢. uni-
fides, 1™ et 2° séries, et en tenant compte de la boni-
fication & laquelle elles donnent droit, les inscriptions
nominatives dont ’échange a lieu en vertu de ’arrété
royal précité n° 166.

Art. 11. — II est également autorisé & procéder ulté-
rieurement au remplacement, par de nouveaux titres,
des titres anciens échangés ou transformés des caté-
gories pour lesquelles ce remplacement sera jugé néces-
saire,

Art. 12. — Les titres remplacés par des obligations
de la dette 4 p. c. unifiée et, éventuellement, ceux rem-
placés en conformité de D’article précédent, seront
andantis conformément aux prescriptions en vigueur.

Chapitre IV, — Dispositions spéciales
concernant les deties 4 p. c. unifides, 1™ et 2° séries.

Art. 13. — Les obligations au porteur 4 p. ¢ &

- émettre seront de 500, 1.000, 5.000, 10.000 et 25.000 fr.

de capital nominal. Leur nombre, par espéce de cou-
pures et par série, sera déterminé par le Ministre des
Finances.

Elles seront établies dans la forme prescrite pour
les autres obligations de la dette publique.

Elles seront munies de coupons d’intéréts annuels
payables chez les agents du caissier de I'Etat, le
1er février et le 1°7 aofit de chaque année respective-
ment pour la 1% série et pour la 2¢ série, et pour la
premiére fois respectivement le 1°F février 1937 et le
1¢* aotlit 1936.

_Art. 14, — I1 sera également créé des obligations .
fractionnaires des diverses valeurs nominales néces-
saires pour le rdglement des bonifications en dette
4 p. c. revenant 3 des titres échangés et pour I'échange
des coupures inférieures & 500 francs.

Art. 15. — Notre Ministre des Finances est chargé
de Dexécution du présent arrété, qui sera obligatoire
le jour de sa publication au Moniteur belge.

— b4 — .



CHRONIQUE

——

Le crédit de banque et la reprise des affaires. —

C’est une thése souvent défendue qu’'un gouverne-
ment peut artificiellement augmenter le volume des
affaires s’il peut obtenir de linstitut d’émission et
des banques privées qu’elles offrent généreusement du
crédit au commerce et a ’industrie.

Cette politique a été suivie systématiquement aux
Etats-Unis. On se souvient des appels répétés que,
sous le Président Roosevelt et déja sous M. Hoover,
’administration fédérale adressa aux banques améri-
.caines en les conjurant d’augmenter le volume du
crédit disponible,

Qu’est-il advenu de cette action?

En fait, les dépots des banques sont remontés au
niveau qu’ils atteignaient en 1929. Les réserves des
banques commerciales & linstitution centrale ont
atteint un véritable record et la plupart d’entre elles
ne doivent plus rien & leur banque fédérale. Quant
aux banques fédérales elles-mémes, leur proportion de
couverture est & 70 p. ¢. en face d'un minimum légal
de 35 & 40 p. ¢

Or, malgré tant de crédit disponible, le mouvement
des affaires ne marque que des progres modérés et sans
proportion avec le volume de crédit, L’index d’activité
économique de la Guaranty Trust C° est & 61,111/2 p. c.
contre 65,5 p. ¢. il y a un an; V'index des prix de
gros du Bureau fédéral du Travail est & 79,1 p. c.,
oontre 73,3 p. ¢. il y a un an (1).

Il'y a plus : constatant que les exportations aux
banques ne produisaient pas l'effet espéré, la loi amé-
ricaine a autorisé les banques fédérales & préter
directement jusqu’a 200.000.000 de dollars au commerce
et & I'industrie — crédit direct qu’elles ne pouvaient
pas faire jusqu’ores. En fait, elles n’ont trouvé a en
préter que 15 millions, soit une bien modeste fraction.

Que s’est-il donc passé?

Tout simplement que le commerce et l’industrie
nord-américains, malgré le désir du gouvernement de
leur voir offrir du crédit et celui des banques de 'e
fournir plutét que de laisser leur argent inoccupé,
n’ont gudre usé des facilitds mises & leur disposition :
Poccasion de D’employer fructueusement leur a
manqué. En d’autres termes, il ne suffit pas d’aug-
menter le volume d’argent disponible; pour que cette
augmentation exerce une influence réelle sur I’éco-
nomie, il faut que cet argent circule, c’est-a-dire que
Pactivité économique elle-méme augmente.

Ces observations décisives se vérifient aussi en Angle-
terre. Jamais, sur la place de Londres, I'argent n’a été

(1) Guaranty Trust Co, Bull., vol. II, 28-2-1935.

plus abondant qu’aujourd’hui; le taux pour traites
bancaires 4 trois mois oscille entre 9/16 et 5/8 et cela
depuis des mois. Le volume du crédit demandé pour
des affaires réelles reste bas. En conséquence, I'argent
dort inactif dans les banques. Les bons du Trésor, aux
environs de 1/2 p. ¢., sont le principal aliment du
marché. .

Mais il y a plus. Est-ce qu’a la longue, ces capitaux
en excés ne finiront pas, surtout a4 New-York, par
trouver le chemin de la spéculation? C’est ce qu’on
a trop souvent vu dans le passé.

Le risque d’un nouveau boom est redouté en ce
moment par beaucoup de bons esprits aux FEtats-
Unis. :

Quelle est la cause de cet excés de liquidité? C’est,
d’une part, la crise. Mais, d’autre part, en dimi-
nuant ’étalon monétaire, de fait ou de droit, on a
créé plus d’argent nominalement. IL’or, qui s’était
enfui, en rentrant, ou l'or nouveau en arrivant se
transforment en plus de francs, de dollars, de livres,
au nouveau change et comme les prix n’ont pas haussé
dans la méme proportion, il y a excts de moyens de
paiement, d’oll ces masses stagnantes d’argent inac-
tif — et en outre extrémement mobile et par consé-
quent dangereux.

C’est un aspect du probléme monétaire auquel les
banquiers sont, & juste titre, trés attentifs.

Un exemple des conséquences inattendues que l’on
peut produire en enflant artificiellement la masse des:
moyens de paiement et de crédits disponibles a été
fourni aux Etats-Unis quand, dans I’été de 1927, sous
Iinfluence, dit-on, de certaines autorités monétaires
européennes, les banques fédérales de réserve se déci-
dérent & augmenter de 500 millions de dollars les
ressources disponibles du marché américain. Tech-
niquement, 'opération se fit par le open market, les
banques fédérales achetant des fonds publics améri-
cains, ce qui mit un demi-milliard de dollars, en bil-
lets ou plutdt en crédit, & la disposition sur le
marché. '

On fournit ainsi une base facile pour de nouveaux
placements d’obligations européennes aux Etats-Unis
et pour de nouveaux ecrédits bancaires & 1’Europe.
C’est ce que ’on voulait. Mais ce que 'on ne voulait
pas arriva aussi. (Uest qu’on mit des ressources con-
sidérables & la disposition du public spéculateur et
on contribua ainsi & déclencher le boom des actions
4 la Bourse de New-York. Finalement, 'une comme
Pautre de ces actions artificielles furent trés nuisi-
bles. L’exceés de crédit amena en Europe centrale et
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en Allemagne la crise que ’on sait, car tous les pays
n’eurent pas la sagesse que pratiqua & cette époque la
Belgique sous l’influence de la Banque Nationale,
d’écarter les capitaux étrangers. D’autre part, la spé-
culation en fonds publics &4 New-York se développa
dans des proportions sans précédents pour aboutir a
la catastrophe d’octobre 1929, d’olt partit la crise mon-
diale.

Ce qui est vrai de l'infusion de billets ou de crédits
dans le marché, est également vrai de l’abondance
excessive d’argent qu’améne toute autre cause, et
notamment la dévaluation ou l'afflux temporaire de
capitaux, dd aux craintes que peuvent amener I’état
des changes étrangers.

Nous le répétons. La prudence la plus grande §’im-
pose aux banques, & cette occasion. Une grosse partie
de cet argent s’en ira comme il est venu, en coup de
vent. C’est ce que les Anglais appellent du bad
money, Une banque prudente fait sagement en 1’écar-
tant autant qu’elle le peut, et si elle en a regu en res-
tant & méme de le rendre, sur ’heure.

La conclusion de ces courtes observations est que
Paugmentation artificielle des moyens de paiement ou
de crédit est inopérante pour le redressement d’une
crise, mais peut devenir un élément de danger & de
nombreux autres points de vue. En réalité, c’est le¢
développement des affaires qui doit marcher devant :
le crédit vient apres.

Et c’est précisément parce que ce redressement, lent
et progressif, mais réel, est en vue & notre époque
qu’il faut,' de tout notre effort, écarter les aventures
et la précipitation.

Autant il est désirable que des entreprises solides,
ayant vraiment besoin de crédit & court terme et pou-
vant 'utiliser dans des conditions saines, le trouvent,
autant il est dangereux de l’accorder hors ces condi-
tions. En ce moment, en Belgique, c’est I’argent dis-
ponible qui manque le moins. Au contraire, les occa-
sions d’employer véritablement et sainement du crédit
bancaire, c’est-2-dire & court terme et avec réglement
assuré a l’échéance, sont encore largement inférieures

! aux ressources disponibles dans nos banques.
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BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DES CHANGES.

La migration des capitaux vers Londres, New-York
et notre propre marché a pris, au cours de la quin-
zaine, une ampleur soudaine et rapide. Ce déplace-
ment d’argent s’est fait principalement au détriment
du franc francais, et en second ordre, du franc suisse.
La pression sur le florin s’est, par contre, atténuée
pendant quelques jours. L’encaisse-or de la Neder-
landsche Bank a méme accusé au cours de la quin-
zaine une augmentation de quelques 'millions de flo-
rins. . “

Au début de la quinzaine, la livre sterling valait &
Paris 73,50; elle se trouve aujourd’hui au deld de
75 francs frangais, cours qui n’avait plus été atteint

depuis cinq mois. Par ricochet, sur notre place, le .

change sur Londres a progressé de 28,73 1/4 4 29,19 1/2.
Mais, d’autre part, le cours du franec frangais a fléchi
de 38,96 & moins de 38,90. L’arbitrage contre or, pos-
sible & partir de 88,97, s’est largement pratiqué &
chaque séance de bourse. Le franc suisse n’a pas
dépassé le cours de 191,10, niveau inférieur de plus
de 1 1/2 belga au pair monétaire. Le florin s’est tenu
pendant la majeure partie de la quinzaine légérement
au deld de 4 belgas. Subissant le contre-coup de la
faiblesse persistante du franc francais, il est brusque-
ment tombé au cours de la séance du 24 mai a
398 3/4. Le dollar s’est solidement tenu aux environs
de 5,91 1/4. Le cours du reichsmark a été invariable-

ment fixé pour les versements en compte de compen-
sation & 237,98. Le change sur Madrid a oscillé de
80,54 & 80,73. La lire italienne, aprés avoir reculé il
y a une dizaine de jours de 48,73 1/2 & 48,47, s’est
progressivement relevée jusqu’a 48,82. Les trois cou-
ronnes scandinaves ont suivi la progression de la livre
sterling : le Stockholm s’est avancé de 148,05 & 150,35,
I’Oslo de 144,50 & 146,40 et le Copenhague de 128,325
4 130,30. La couronne tchécoslovaque a glissé de 24,75
4 24,67. Le dollar canadien, ferme en sympathie avec
le dollar Etats-Unis, est monté de 5,90 5/8 & 5,92. Le
change sur Varsovie a rétrogradé de 111,425 & 111,30.

Le marché & terme accuse nettement I'orientation
actuelle des diverses devises du bloc de l'or et la
fermeté du belga par rapport & la fois & ces devises
et & celles du groupe anglo-saxon. Pour un trimestre,
le franc francais subit une dépréciation de 4 p. c¢.;
celle du franc suisse est de 'ordre de 6 p. c.; le florin
perd 3,25 p. ¢. Pour une méme période, la livre ster-
ling vaut 35 centiémes de belga de moins qu’au comp-
tant et le dollar, 4 centiémes.

Sur le marché de Vargent, l'afflux considérable de
capitaux exclut toute possibilité de placement & court
terme, surtout celui au jour le jour.

I’escompte hors-banque vaut nominalement 1 7/8 %,
mais faute d’offres, toute transaction est pratiquement
impossible.

Le 25 mai 1935.
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STATISTIQUES

MARCHE DE I’ARGENT A BRUXELLES,
I. — Taux officiels et taux « hors banque » (escoxﬁpte et préts).

Taux officiels (B. N. de B.) « hor;r {';::que » | dua« c;ﬁf";{oney » |Tauxdesreports(l)
. escompte | escompte préts
DATES d’acceptat.| de traites |et avances| papier | papier en slur slur
et de non domio.| sur fonds | commer-| finan- | compen- | marché valeurs | va zurs
traites et de publics cial oier sation au comp-
domiciliées| promesses | nationaux tant terme

6 mail935 .......... 2,50 3,— 3,— 2,375 — — 0,75 6,50 6,—
7T — . 2,50 3,— 3,— 2,375 — — 0,75 6,50 6,—
8 —_— 2,50 3,— 3,— 2,375 - . 1,— 1,— 6,50 6,—
9 —_— e 2,50 3,— 3,— 2,375 — — 0,75 6,50 6,—

10 —_— e 2,60 3,— 3,— 2,375 — — — 6,60 6,—

11 —_— e 2,50 3,— 3,— 2,375 — 1,— 1,— 6,50 6,—

13 - . 2,50 3,— 3,— 2,375 _— — — 6,50 6,—

14 —_— e 2,560 3,— 3,— 2,375 — — — 6,50 6,—

15— i, 2,50 3,— 3,— 2,375 — 1,— 1,— 6,50 6,—

16 —_— e 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,50 6,—

17 — e 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,50 6,—

18 —_— e 2,— 2,50 3,— 1,876 — 1,— — 6,50 6,—

20 — e 2;— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,50 6,—
(1) Taux de la Caisse Générale de Reports et de Dépdts.

II. — Taux des dépdts en banque.
Compte Y . Caisse Gén.d’Epar-
Compte | de Compte de dépdts & : gne et de Retraite
quinz.
BANQUES & ou a
16 jours 2 ans | jusque | au deld
vue de 1 mois | 3 mois | 6 mois lan . 20.000 de
préavis . et plus | francs [20.000 fr.
A. Au 20 Mai 1935 :
Banque de la Société Générale. | 0,75 1,95 2,— 2,10 2,30 — —_ —

. Banque de Bruxelles ....... . 0,75 1,98 2,— 2,10 2,30 3,— —_ — —
Caisse de Reports .......... 0.76 1,97 — 2,— 2,— —_ -~
Kredietbank voor Handel en

Nijverheid........ce0vuee. | 0,76 1,95 2, 2,10 2,30 — — — —
Société Belge de Banque .... 0,75 1,95 2,— 2,10 2,30 — — — —
Soc. Nation. de Crédit & 1'Ind. — 2,26 2,580 3,— 3,26 — —
Caisse Gén. d’Epargne et de Retr. — —_ —_ — — _ - 3, — 2,—

B. Taux annuels et mensuels: (*) (**) (**) (**) (***) (***)

1033, .. 1,— 2,34 2,40 2,50 2,75 3,76 4,— 3.,— 2,—
1934 ... 0,92 2,07 2,27 2,33 2,64 3,569 3,84 3,— 2,—
1934 Février ............... 1,— 2,31 2,40 2,50 2,75 3,78 4,— 3,— 2,—
Mars ........covvvnnnn 1,.— 2,23 2,40 2,50 2,75 3,75 4,— 3,— 2,—
Avril...... ..ol 1, — 2,23 2,40 2,50 2,75 3,76 4,— 3,— 2,—
Mai ..o.oooovivvnntn 1.— 2,02 2,40 2,45 2,676 3,76 4,— 3,— 2,—
Juin ... l,— 2,03 2,40 2,40 2,60 3,76 4,— 3,— 2,—
Juilleb ... 1,— 2,01 2,40 2,40 2,60 3,75 4,— 3,— 2, —
AOBb v 1,— 2,01 2,40 2,40 2,60 3,75 4,— 3, — 2, —
Septembre ............ 0,75 1,931 2,— 2,08 2,24 3,756 4,— 3,— 2,—
Qotobre ............... 0,75 1.8235] 2,— 2,08 2,24 3,41 3.66 3,— 2,
Novembre............. 0,75 1,86 2,—. 2,08 2,24 3,— 3,25 3,— 2,—
Déocembre ............. 0,75 1,91 2,— 2,08 2,24 3,— 3,25 3,— 2,—
1935 Janvier ..... ......... 0.75 1.90 2,— | 2,08 224 | 3,— | 3,2 3,— 2, —
Février................ 0,75 1,96 2,— 2,08 2,24 3,— 3,25 3,— 2,—
Mars .ooovviiiinniinnn 0,75 1,99 2,— 2,08 2,24 3,— 3,25 3,— 2,—
Avril ..o.oooa 0,756 1,99 2,— 2,08 2,24 3,— 3,25 3,— 2,—

*) Taux du compte de quinzaine A la Caisse Générale de Reports et de Dépdts (deuxidme quinzaine du mols).
g**) Moyenne des taux appliqués dans les cin I‘§memiéres banques mentionnées ci-dessus.

q
*#%) Moyenne des taux appliqués & la Société Nationale de Crédit & 1'Industrie.
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MARCHE DiES CHANGES A BRUXELLES.

1. — Cours quotidiens.

P Slgs| 21 210 2 2] 32| al.al =] | 2| =

az | B g |28 | B| B 5 28| 2|8 | £ |.ag| 3]:8

52 | og | T8 22 [ B | g | e | 28 | g8 | (5| ES | 68 | 55 | z¢

DATES | 2% | & o | BES |27 | ET |3V 1 EY | 29 “ | es | BES [ | g™
g el S g gy 2 gl 2 S Eu a = g ) 2

S i A0 fgn ] < SR - A - -+ - T B I

w & Be | 9 & & £l @3 § | 8% I P = =

| &14-| g| 8| 8| | 8| g| g| g| ~| | 8

. 1)

6 mai 1935.. |28,6875 |38,060025|5,9126 399,27 (191,14 [80,75 48,71 147,85 (144,10 (128,05 (24,74 5,875 237,98 (111,425
7 — .. ]28,62 38,06062515,91256 (399,40 (191,14 |80,74 48,7125 |147,475 (143,70 [127,95 |24,74 5,875 237,98 |111,50
"8 — .. |28,5775 138,960625|5,9090 |399,82 ]191,19 80,74 48,70 147,225 (143,560 |127,65 (24,74 5,8775 (237,98 |111,375
9 — .. |28,665 [38,960625|5,91125 |399,76 |191,15 (80,74 48,74 148 144,20 {128,~— 124,75 5,895 237,98 (111,50
10 — .. {28,7325 [38,960625|5,91375 |399,76 (191,13 (80,74 48,735 (148,06 (144,560 |[128,325 24,75 5,00625 (237,98 |111,425
13 — .. |28,89625]|38,960625|5,9125 1400,50 |191,13 80,74 48,47 148,85 (145,075 [129,— |24,74 5,92 237,98 111,65
14 - .. |28,85125{38,960625(5,91125 {400,375 191,13 (80,54 48,62 148,80 (144,95 |[128,875 (24,74 5,91 237,98 |111,25
15 — .. ]28,80 38,96126 |5,9120 (400,40 |191,14 (80,73 48,72 148,44 (144,80 {128,70 (24,72 5,9126 |237,98 |110,—
16 - .. }28,8925 38,9625 |[5,914256 [400,84 |[191,16 . (80,72 48,72 148,90 |145,15 (129,10 [24,67 5,9226 |237,98 |111,—
17 — .. 29,0375 |38,025 5,911256 |400,10 |190,925 80,65 48,70 149,560 (145,85 [129,70 |24,63 5,01 237,98 110,95
20 ~— .. |28,1156 (38,9475 |5,91625 |400,125 [191,08 [80,60 48,78 150,10 146,225 |130,10 [24,67 5,93 237,98 {111 .~

(1) Cours de compensation pour l'article Ier, 1, de l'arrété royal du 7 septembre 1934, relatif & l'accord de compensation entre

I'Union économique belgo-luxembourgeoise et 1’'Allemagne,
du §1 En;fa; {,&% nouvelles parités mentionnées ci-dessus sont celles qui résultent de la dévaluation du belga, suivant arrété royal

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

. POUR 1 £ PpOUR 100 FR. FR. POUR 1 § POUR 100 FLORINS
DATES
acheteur | vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur
a1l mois :
6 mai 1935........... D0,09%00 | D 0,080 | D 0,175 | D 0,165 —_— D 0,012 D 6,— D 5,—
7 — e DO0,1000 | D 0,090 —_ D 0,180 | D 0,016 { D 0,012 D 6,50 D 5,50
8  — ... D0,0850 | D 0,075\ D 0,180 | D 0,160 | D 0,015 | D 0,013| D 5,50 D 4,50
9 — e D0,080 | D 0,076 | D 0,18 | D 0,175 | D 0,016 | D 0,012 D 5,— D 4,—
10 — e D0,080 | D 0,080 | D 0,195 D 0,185 | D 0,016 | D 0,012 D 4,20 D 3,80
11 —_ e D0,0800 | D 0,070 | D 0,200 | D 0,190 ] D 0,012 | D 0,008 D 4,— D 3,20
13 — e D0,080 | D 0,070 { D 0,210 | D 0,190 | D 0,014 | D 0,012 D 4,— D 3,60
14 — e D0,07256 — D 0,210 { D 0,190 | D 0,014 [ D 0,012 D 4,20 D 3,60
15 —_— e D0,0700 | D 0,065 | D 0,18 | D 0,170 | D 0,014 { D 0,012 D 3,60 —
16 — e D0,0700 | D 0,060 { D 0,180 | D 0,170 | D 0,012 | D 0,010 D 3,40 D 3,—
17 — D0,0800 | D 0,070 | D 0,240 | D 0,220 | D 0,014 | D 0,012 D 2,50 | D 2,30
18 — ... D0,0800 | D 0,070 — D 0,340 | D 0,016 | D 0,012 — D 2,50
20 — e — D 0,085 — D 0,400 — D 0,012 —_ D 3,—
@ 3 mois : :
6 mai 1935........... D 0,270 | D 0,260 | D 0,760 | D 0,74 | D 0,050 | D 0,042 D 15,50 D 14,50
T — . D 0,260 | D 0,240 | D 0,720 [ D 0,70 | D 0,050 | D 0,046 | D16,— | D15,—
8 —_— s D 0,250 | D 0,240 | D 0,670 [ D 0,65 | D 0,046 | D 0,042 D 14,20 D 13,80
9 — D 0,250 | D 0,240 | D 0,710 | D 0,69 | D 0,038 | D 0,035 | D14,— | D13,—
10 — D 0,220 D 0,210 | D 0,660 | D 0,64 | D 0,040 | D 0,036 D11,60 Di11,—
11 — e D 0,165 | D 0,155 | D 0,620 [ D 0,60 | D 0,032 | D 0,026 D 10,60 D 9,—
13 — D 0,170 | D 0,160 | D 0,750 | D 0,70 | D 0,032 | D 0,028 | D10,60 | D 9,60
4 — D 0,160 | D 0,150 | D 0,630 | D 0,62 | D 0,028 | D 0,026 { D11,— | D10,—
15 — D 0,18 | D 0,170 | D 0,635 | D 0,63 | D 0,028 | D 0,024 | D10,50 | D10,—
16 —_— s D 0,195 (D 0,18 | D 0,700 | D 0,68 | D 0,030 | D 0,026 D 9,80 D 9,20
17 —_ e D 0,20 | D 0,210} D 0,850 { D 0,80 D 0,032 | D 0,028 — D 9,—
18 —_— i D 0,240 | D 0,230 | D 1,150 [ D 1,05 — D 0,034 — D10,—
20 — ... D 0,300 | D 0,280 | D 1,450 | D 1,25 | D 0,050 | D 0,040 - D 11,50
Moyenne des cotations
antérieures (4 3 mois) : i
1933 ... R0,0336 | R0,0386 { D0,0221 | D0,0128 | D0,0481 | D0,0416 | D1,2074 | D0,9312
1934 ... ... R0,1027 | R0,1089 1 R0,0392 | R0,0475 | R0,0104 | R0,0126 } R0,9057 | R1,0775
1934 Février ......... R0,0602 | R0,0664 | D0,3134 { D0,3032 | D0,0035 | D0,0009 | D0,3305 | D0,1020
Mars............ R0,0552 | R0,0600.| D0,1944 | D0,1842 | R0,0054 | R0,0072 | D0,6480 | D0,5187
Avril ........... R0,0357 | R0,0350 | D0,1493 | D0,1379 | R0,0020 | R0,0033 | D0,8196 | D0,6687
Mai ............ R0,0381 | R0,0420 | D0,0586 | D0,0516 | R0,0032 | R0,0044 DO,19791 D 0,0929
Juin ............ R0,0680 | R0,0702 | R0,0586 | R0,0605 | R0,0079 | R0,0086 | R0,4577 | R0,5417
Juillet .......... R0,0964 | R0,1036 | R0,0945'1{ R0,1017 | R0,0160 | R0,0180 | R1,0783 | R1,2583
Aofit ........... R0,0639 | R0,0696 | R0,0845 [ R0,0897 | R0,0079 | R0,0096 { R0,7731 | R0,9348
Septembre ....... R0,0414 | R0,0474 | R0,0699 | R0,0769 | R0,0033 | R0,0048 | R0,6906 | R0,8125
Octobre ......... R0,1314 | R0,1436 | R0,1910| R0,2022 | R0,0193 | R0,0225 | R1,9092 | R2,1110
Novembre ....... R0,3926 | R0,4021 | R0,4623 | R0,4686 | R0,0689 | R0,0729 | R4,8142 | R5,1318
Décembre........ R0,2487 | R0,2635 | R0.3019 { R0,3172 | R0,0463 | R0,0495 | R3,0130 | R 3,3260
1935 Janvier....... .. | RO0,2494 | R0,2608 | R0,2523 | R0,2690 | R0,0472 | R0,0508 | R3,1500 ; R 3,4770
Février ......... R0.3033 | R0,3279 | R0,3024 | R0,3117 { R0,0622 | R0,0651 | R 3,4040 | R 3,7480
Mars............ RO0,6284 | R0,5612 | R0,7412 | R0,6304 | R0,1270 | R0,1130 | R7,6830 | R6,8714
Avril ...... DO0,1469 | D0,1220 | D0,4850 | DO0,4655 | D0,0252 | D0,0247 | D 13,2570\ D 12,4047
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INDICES DES PRIX.

INDICES SIMPLES DES PRIX DE DETAIL EN BELGIQUE (1) INDICES DU COUT
(Base : avril 1914 = 100) DE LA VIE
EN BELGIQUE
DATES 3¢ 0ATEGORIR
Pour le royaume (Base : 1921 = 100)
Anvers Bruxelles Gand Liége == : -
en :fr.'-nouv; en fr.-or (2) At.l:t?g:' Ensemble
plus haut....... 158 757 695 705 724 104 159 187
1933 3 plus bas ....... 728 728 668 683 695 100 144 177
moyenne ....... 740 738 677 693 705 102 162 181
plus haut ...... 733 733 . 666 684 695 100 162 181
19343 plus bas ....... 676 696 622 636 663 94 133 167
moyenne ....... 696 707 636 663 666 96 144 174
1934 Février ......... 723 723 655 673 687 09 149 178
Mars .....co0n0une 711 713 645 663 677 98 143 174
Avril.....oovnts 700 708 637 654 670 97 138 171
Mai............. 693 700 633 646 662 95 133 167
Juin ............ 682 696 629 839 653. 94 134 1688
Juillet. .. ........ 882 696 624 640 654 94 137 169
Aolit ............ 691 701 830 647 6859 95 144 174
Septembre........ 687 703 834 851 660 85 147 176
Octobre ......... 692 708 630 654 664 96 150 178
Novembre ....... 687 706 634 850 663 96 152 178
Décembre ....... 676 696 622 636 653 94 145 174
1935 Janvier ......... 668 686 614 630 612 93 143 173
Février.......... 654 674 605 617 832 91 140 170
Mars ,....... 644 664 587 606 621 - 89 131 164
Avril ............ 655 673 600 617 629 (2) 65 134 167
INDICES DES PRIX DE GROS
DATES Belgique Angleterre | Allemagne | Etats-Unis Sf‘l?[;?e Pays-Bas
(Msnistére de U'Industrie (B. of T'rade)| (Statistisches | (B. of Labor) ( G?! '; 'ql'“ (Bur. central
el du Travail) Base : 1030 | Reichsams) | Base : 1926 | . © "F'Z € ) de Statistique)
Base : avril 1914 (3) Base : 1913 B;s::i m’ll”;f 3| Base: 1913
fr.-nouveaux | francs-or (2)
plus haut .... 621 76 88 96 71 397 77
1933 3 plus bas..... 484 70 83 91 60 382 71
moyenne .... 601 72 86 93 66 388 74
plus haut .... 484 70 89 101 78 388 80
1934 { plus bas ..... 466 67 87 96 72 344 76
moyenne .... 473 68 88 98 75 366 78
1934 Février ...... 483 .70 89 96 74 384 80
Mars ......... 478 69 88 96 74 380 79
Avril...... . 474 68 88 96 73 378 79
Mai.......... 470 68 87 96 74 372 ki
Juin ......... 472 68 88 97 76 363 76
Juillet........ 471 68 87 99 75 861 77
Aottt ......... 474 68 89 100 76 363 78
Septembre,. ... 470 68 88 100 78 360 77
Octobre ...... 467 67 . 88 101 76 362 77
Novembre .... 466 67 87 101 76 849 77
Décembre .... 468 67 88 101 77 344 77
19856 Janvier ..... . 472 68 88 101 79 349 78
Février ..... . 466 67 88 101 79 349 77
Mars ......... 464 67 87 101 344 76
Avril ........ 531 (2) 85 87

(1) Indice an 15 de chaque mol
(2) Sur la base du taux de §

(3) En décembre 1934, I'anclen indice ramené & l’année 1930 était 81,2,
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LA CONSOMMATION EN BELGIQUE.

INDICES DES CHIFFRES D'AFFAIRES CONSOMMATION DE TABAC.
Base : moyenne mensuelle de 1927 = 100 (*). (fabrication et importation).
asins
Grands magasins 3 :l\[::nrsales Coopératives et magssins patronaux Cigares |Cigarillos Cig: f:m
PERIODES . PERIODES o priser et
Vétements Ameublement A’::l;:i:mm(éf)age Alimentation » Boulangerie Alimentation Vétements (millions de pidoes) ::f:::;
Année 1933 ............. 203 357 5.525 | 12.461
1933 1934 1933 1934 1933 1934 1933 1934 1933 1934 1933 1934 1933 1934 J Année 1934 ............. 178 412 4.981 | 12.786
' 1931 3¢ trimestrs ........ 68 90 | 1.931 | 3.087
Mai...ooovnees . 103 89 100 88 105 100 118 113 58 51 120 113 128 131 40 trimestre ........ 4 20 1.320 3.548
Juin .oeveneeee | 100 92 110 93 152 118 116 108 51 63 119 111 112 119 { 1032 1°f trimestre ....... 58 g2 | 1.240 [ 2.969
Juiliet .......... 64 58 80 70 76 83 119 114 58 53 122 115 100 100 20 LEImOSEED oo oonsss 49 70| 1.640 | 3.194
ere 66 50 78 65 101 88 117 113 67 55 117 113 96 93 36 trimestre ..... e 51 81 1.710 | 3.216
Septembre ....... 73 65 97 84 110 95 117 102 88 54 117 108 108 105 40 tTimestee .oveern. 70 88 | 1.374 | 3.323
Ootobre ...... 95 88 116 94 926 90 i 108 58 58 120 | © 118 145 143 § 1933 1t trimestre ....... 68 ol | 1.425 1 3.420
Novembre ....... 72 68 85 8 129 105 117 112 55 56 116 109 126 126 06 Grimestre ... ..... 43 | 1.3¢2] 2.714
* Décembre. ....... 86 74 130 99 148 144 132 121 60 54 134 115 131 1220 e rimestre ........ 42 g0l 1.440 | 3.161
4° trimestre ........ 50 103 | 1.318 | 3.157
1934 | 1935 | 1934 | 1935 | 1934 | 1935 | 1934 | 1935 | 1934 | 1935 | 1934 | 1935 | 1934 | 1935 [ 1934 jor trimestre ....... 44 o4 | 1.138 | 3.152
20 trimestre ........ 43 01| 1.3712 | 3.18
Janvier ....... .. 5 65 90 82 89 85 110 107 55 51 124 13 133 123 30 rimostre .. ...n.. 42 1071 1.320 | 3.267
Féwrer ......... 64 54 84 80 103 84 98 28 50 47 111 105 111 100 4 trimestre ....... 49 109 | 1.151 | 3.191
Mars......oconn. 95 89 110 103 100 130 115 115 56 51 125 117 160 155 § 1935 Le¢ trimestro ...... . " 106 | 1.085 | 3.025
Ayrl ........... 94 129 94 166 85 125 101 148 51 111 133
(*) Sauf pour les Indices des grands magasins (articles de ménage et divers) dont la base est la moyenne mensuelle de 1834.
ABATAGES DANS LES PRINCIPAUX ABATTOIRS DU PAYS PRODUCTION D’ENERGIE EL ECTRIQUE EN BELGIQUE (1).
(13 abattoirs). (Centrales de 100 kw. et plus.)
Gros bétail Nombre - PronucrioN (mulliers de kiwh.)
(Beeufs, Pores Moutons, de centrales
PERIODES taureaux, Chevaux Veaux . agneaux, PERIODES
porcelets recensées Union des | Association | . . .
Vvaches, chévres total) exploitations|des centrales) Sociétés Reégies ToTaL
génisses) { Glectriques | électriques | non affiliées | communales
de Belgique } industriclles
1933 Moyenne mensuelle ...... 14.516 833 12.591 24.380 7.061 1933 Moyenne mensuelle ....... 250 (2) 142.864 133.942 34.940 13.413 325.169
1934 Moyenne mensuelle ...... 13.852 860 12.360 32.736 6.158 1934 Moyenne mensuelle ....... 248 (2) 143.004 164.524 13.464 14.263 335.246
1934 Féwrier ......... [N 12.176 930 12.085 27.846 4.750 | 193¢ Janvier.......... cerees .e 251 165.276 166.040 15.841 17.088 364.244
13.136 958 13.339 28.666 4.870 i e 251 144.214 148.548 12.178 14.467 319.407
12.876 669 13.162 29.817 2.396 251 156.244 170.326 13.870 15.484 355.924
15.3561 T s 15.601 36.400 2.608 251 134.301 159.456 13.243 12.455 319.4566
12.102 851 11.874 32.436 1.870 251 130.642 165.171 13.008 12.078 320.897
12.848 , 603 11.744 32.786 2.012 251 126.808 163.616 13.120 11.652 315.195
15.269 792 13.882 35.271 2.759 251 127.511 168.615 13.372 10.734 320.232
13.331 . 832 11.127 32.404 4.074 251 133.792 161.587 13.088 11.695 320.173
16.833 9156 12.174 39.774 12,778 249 132.420 160.236 12.7567 13.307 318.719
. 13.684 1.024 9.790 32.392 13.786 248 151.319 170.630 14.720 16.674 363.351
13.382 1.007 10.828 32.179 10.516 248 152.894 172.322 14.722 17.800 357.738
16.179 1.027 13.730 36.058 11.891 248 160.627 167.742 13.592 17.306 3569.268
13.577 851 12.632 28.986 6.197 284 164.941 170.276 18.682 18.673 372.572
" 13.633 853 13.368 26.223 3.830 284 149.195 152.002 16.931 15.955 334.083
15.278 730 14.464 26.944 3.319 284 154.192 167.914 17.586 15.530 , 355.222

(1) Source : Ministére des Travaux publics.
(2) A fin d’année.



STATISTIQUE DU CHOMAGE EN BELGIQUE (1).

" AssURfia EN ETAT DE CHOMAGE AU DERNINR JOUE OUVEABLE DU MOIS
ToTAL DES JOURNEES PERDURS
MOIS Chiffres absolus Moyenne pour oent assurés
Chémage ChOmage Chémage Chomage . B
ocomplet intermittent complet intermittent
1933 1934 1933 1934 1933 1934 1933 1934 1933 1934 1933 1934
AVEl eeiinnn.n. 180.143 | 188.478 | 187.222 | 170.352 | 18,2 10,4 18,81 17,6 | 1.355 | 1.364 23,6 23,5
Mafooosunsnunnnnnnn. 162.781 { 170.261 | 176.174 | 182.5611 16,4 17,6 17,7 16,7 1.120 1.279 19,3 21,4
Juin ..oeeeiinl.. 145.881 | 165.342 | 158.005 | 163.2186 14,4 17,1 16,5 16,9 1.037 1.271 18,0 21,3
Juillet ..o..vvuo. .. 142.119 | 167.979 | 168.653 | 175.974 13,7 17,4 16.3 18,2 818 1.223 15,8 20,8
Aofdt ..ovievnn....a. 135.105 | 184.969 | 162.361 | 169.2565 13,6 17,1 18,3 17,6 1.027 1.328 17,9 23,8
Septembre ........:. 138.131 { 173.118 | 163.067 | 156,408 13,8 18,0 16,1 16,2 1.010 1.324 16,8 23,0
Octobre ............ 146.98y8 | 173.368 | 144.998 ( 153.422 14,8 18,0 14,4 15,9 960 1.218 16,0 20,2
Novembre .......... 156.690 | 193.212 | 148.023 | 150.997 15,8 ) 20,2 14,8 16,7 1.140 1.202 18,8 25,0
Décembre........... 104.279 | 212.715 | 163.537 | 167.562 19,9 22,2 16,8 17,6 1.407 | 1.484 23 .4 25,6
1934 1935 1934 1935 1934 1935 1934 1935 1934 1935 1934 1935
Janvier ....ov.o. ... 206.855 | 223.300 . 183.712 | 158.406 21,6 23,68 18,9 16,7 1.485 1.931 24,5 28,8
Février .....cov.venes 195.405 | 220.777 | 178.556 | 157.160 20,3 23,4 18,6 16,7 1.5156 1.707 26,4 28,4
Mars ...oocoeeansaes 182.561 | 208.511 | 162.780 | 148.408 18,8 28,1 16,7 15,7 1.400 1.628 23,2 27,1
(A) Par mille assurés et par semaine.
pour cent de l’ensemble des journées qu'auralent pu fouruir les assurés.
}1) sta.tlsthue du Ministére de I'Industrie et du Travalil, publiée par la Revue du Travail.
ACTIVITE DE LA CONSTRUOTION. '
Nombre d’autorisations de batir délivrées
dans les agglomérations urbaines du pays
(63 agglomérations — 114 communes)
PERIODES
. Reconstructions
Constructions ot transformations Total
Année 1933. ... . it e e 10.954 17.304 28.258
Année 1934. .. ... ... e . 7.034 16.459 23.493
1934 JanvVier . ..ouiieetitininennetntennansann 487 © 955 1.442
2374 o =7 677 1.096 1.773
MATS v evveevnonecensansnnonsnersnenasnena 869 1.756 2.625
Avril. o e e e 787 1.605 2.392
Mai ......cco0n... ettt 693 1.510 2.203
Y 3 ¢ U P 740 1.715 ) 2.4565
Juillet ..o e e 653 1.419 2.072
Aolt ...t i i 512 1.380 1.802
Septembre ...l 519 1.389 1.908
Octobre ............ e e 393 1.549 1.942
Novembre ...oocvovvivniiiiveanenenne 348 1.158 1.506
Décembre ........... e e, 356 927 1.283
1938 Janvier ....c.vieriennenesiecnrononnnnans 481 1.035 1.516
Février........cccoivuun.n. eseaeen eee 608 1.108 1.716
Mars....o.veeenereeninennans 950 1.622 2.572
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)
1933 1934 1935 1933 1934 1936
Premidre période ......ovvvivrenannns 344 377 241 68 58 65
Deuxidme période............... ceons 317 323 113 57
.Troisidme période ........cccovveneenn 251 265 8 87
‘Quatridme période ........oiiieienans 326 263 63 48
Total pour Fannés .........eeeeersis 1.237 1.218 312 220
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ACTIVITE DE LA SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER BELGES.
I — Recettes et dépenses d’exploitation (imillions de francs).

RECETTES
CORPFICIENT
PERIODES i Dfirenses | - EXofpeNT .
- . '
Voyageurs Marchandises e xt:r(;‘xu:hes Ensemble D EXFLOITATION
[, !
1933 Moyenne mensuelle .......... 62,8 12%,3 4,3 104,2 195,2 - 5o 100,55
1934 Moyenne mensuelle .......... | 59,3 . 121,3 , 4,0 184,6 .188,6 - 4,0 102,18
1934 Février ..............) s 48,8 115,8 3,3 168,0 187,2 —-— 19,2 . 111,42
Mars ...... Cerereetaieaaaans 54,0 135,1 4,1 193,2 192,6 . 0,7 99,62
56,8 116,9 3,8 177,3 186,1 — 8,8 104,99
60,3 119,8 3,7 ' 183,8 186,56 — 2,2 © 101,46
58,1 17,7 3,4 179,2 185,56 — 6,3 103,51
1,7 113,8 4,2 189,7 187,4 2,3 98,77
76,5 118,7 3,4 198,6 . 187,8 5 10,8 94,52
71,3 124,90 4,0 - 200,2 187,4 12,8 93,60
- 57,8 132, 4 €3 104,56 193,7 0,8 [ 99,59
' 48,1 125,4 3,4 176,9 190,1 — 13,2 107,47
Décembre. ...covueeiiin..... 55,3 108,1 4,7 168,1 88,7 — 20,6 112,24 -
1938 Janvier : 51,0 103,9 5,68 160,65 181,7 — 21,2 113,19
Février 42,7 93,7 3,2 139,7 176,7 — 36,0 125,79
Mars ....'eeeereenenennanns 49,4 109,3 3,7 162,4 179,2 — 16,8 © 110,32
Avril (chiffres provisoires).... 57,3 - ©113,9 3,6 174,8 174,5 0,3 99,83

oo III. — Statistique du tratic.
Il. — Nombre de wagons fournis & I'industrie (*). a4
1° Tratic général,
Miranaborts taxes B0 Saepars des "eta. || | Vovacuas G08SES MABCHANDISES
tions belges, y comprils ceux pour le - L
transport de houille, coke et bri.
quettes.
B) Nombre de wagons fournis spéciale- Tonnes-km. (millions)
ment pour le transport de houllle, o
: C)cq\ke gt b%lquettes. hareé 5
Nombre de wagons chargés en ro-
PERIODES venance des réseaux étgrangers P et [y & 5 §‘E
destinés, solt & des statlons du réseaun S 8 ] § FIR o =
de la ‘Société, solt & des stattons || B | &8 £s b g
d'autres réseaux situés au dela. > E g g & g 3 g3 3 K]
‘ SSLET ey | ki 2| @
& 3 2"
A B (¥ A4 C g g !
1933 .Moyenne mensuelle ........ 363.197 101.580 '90.826 | 454.022 16.433| 421 4.596 146 147 Kk 370
1934 Moyenne mensuelle ........ 352.943 102.467 | .86.401 439.344 13.991 391 4.684 156 141 77 374
1034 Févrior 323.975 | 100.772 | 78.607 | 402.572 {| 13.137| 356 | 4.200 | 142 135 | 66 343
Mars ..... . 376.560 | 111.196 92.948 | 469.508 13.5648] 372 4.971 168 | 150 7 394
Avril..ovivnrieniniiienaas 3256.023 93.739 82.624 | 407.647 13,9281 381 4.412 [ 142 |. 134 ki 363
Mal .......0n 335.026 95.967 82.148 417.174 14.487 412 4.497 151 136 70 367
Jui c.eiiiiireeiieiiiaanss 338.385 90.048 84.360 422.745 13.743 396 4.516 146 ¢ 142 80 368
Juillet . 331.371 87.814 79.659 | 411.060 14.662| 445 4.348 | 145 |. 138 85 . 348
Aot .onviiiiiiiaiieinnas 350.516 96.590 92.488 | 443.004 14.666] 458 4.616 158 140 5 - 370
Septembre ................ ! 368.934 116.479 93.493 462.427 13.806 402 4.950 172, 149 78 399
O0tobre ..oovvveeonncencnns 411.868 | 107.081 97.224 |  6509.090 14.390| 382 §.486 183 142 90 | 418
389.828 106.481 84.300 | 474.218 13.909| 354 5.076 173 134 9 386
.. 327.532 101.398 80.368 { 407.900 13.292| 357 4.374 141 136 88 364
1936 Janvier......occoe0. PPN 328.319 | 107.071 76.168 | 404.487 14,146 373 4.276 141 136 70 347
Février 306.866° 96.130 73.697 380.563, 12,402 336 4.006 | 137 121 | 70 | 328 .
Mars cooevnn . 350.466 101.178 80.546 | 431.001 4.544 363
Avril........ 361.068 103.472 81.567 | 442.636

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



IIT. — Statistique du trafic (suite)
2° Transport des principales marchandises (grosses marchandises).
A. — Ensemble du trafic.

NoMBRE DE TUNNES (‘milliers)

Produit Craisses
Produits Matériaux rodurts Textiles, | Produits et
PERIODEE agricoles | Combus- Produits de d‘e tanneries | chimiques |  huiles
et . Minerais | métallur- | construct., carriéres, et et industr., Divers TierAUX
alimen- tibles giques verres sa,.ble?, vétements | pkarma- | pétroles,
taires ot glaces etstlie-\ ceutiques brais
Tres et goudrons
1933 Moyenne mens, 396 1.934 226 468 408 537 54 156 59 257 4.596
1934 Mryenno mons, 384 1.910 349 497 410 609 49 150 56 270 4.684
1033 Mars......... 319 1.884 365 534 451 594 50 261 63 330 4.851
Juin ..... veee 235 1.749 309 . 440 436 628 47 109 58 255 4.266
Septembre .. .. 291 1.962 316 447 441 637 64 185 58 293 4.696
Décembre..... 437 2.425 330 475 311 268 A5 159 63 225 4.748
1934 Mars ......... 310 2.083 329 523 445 643 47 228 60 23 4.971
Juin ..... e 231 1.744 354 572 448 11 34 105 55 262 4.518
Septembre 268 2.114 372 487 437 699 56 177 52 288 4.950
Décembre..... 332 1.854 389 515 291 459 46 165 80 272 4.373
\
‘B. — Service int erne belge (1).
NOMBRE 'R TONNTS (imnilliers)
Graisses
Produits Matériaux | Produits | Textiles. | Produits et
PERINDER agricoles | Combus- Produits de de carritres| tanneries | chimiques | huiles
et Minerais | métallur- [ construct., | sables, et et industr. | Divers | ToTarx
alimen. tibles giques verres silex vitements | pharwa. { pétroles,
taires et glaces | et terres ceutiques brais:
N et goudrons
1933 Muyenne mens.. 276 1.303 13 118 250 393 10 74 24 212 2.673
1934 Muyenne mens.. 271 1.346 9 117 261 465 10 73 24 214 2.796
1933 Décembre..... 243 1.658 11 112 172 184 9 76 27 165 2.6567
1934 Janvier ...... 174 1.601 9 109 219 273 8 74 24 189 2.680
Février ...... 148 1.323 8 113 235 332 9 92 22 209 2.4901
Mare ......... 177 1.481 8 135 307 478 9 114 22 257 2.988
Avril ........ 143 1.238 6 117 284 470 8 80 25 212 2.583
Mai.......... 130 1.283 9 130 310 510 7 56 23 212 2.669
Juin ......... 142 1.177 11 137 300 534 1 53 25 204 2.690
Juillet ....... 158 1.148 10 112 278 564 10 56 25 203 2.562
dofit ........ 178 1.285 11 113 281 542 25 56 26 212 2.727
Septembre ... . 188 1.516 10 110 267 548 10 85 27 225 2.986
Octubre ...... 791 1.416 8 121 256 547 8 83 25 230 1.486
Novembre .... 864 1.326 8 111 218 420 7 58 23 211 3.246
Déeembre..... 232 1.362 10 10t 177 360 7 67 24 208 2.648
1936 Janvier ...... 146 1.456 13 107 192 316 10 84 21 202 2.550
Février ...... 148 1.329 6 102 184 306 7 76 25 189 2.372

(1) Jusqu'en février 1934,

les chiffres publiés se rapportatent au
chiffres se rapportent 3 la totalité du trafic intérfeur de la Belgique,
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MOUVEMENT DES PRINCIPAUX PORTS BELGES.

PORT D’ANVERS (1)

. NAVIRES bESARMES
NAVIGATION MARITIME NAVIGATION FLUVIALE (A fin de mois)
X o
PERIODES ENTREES SoRTIES ENTREES SoRTiES Nomb.re (;?Z;:; e:ie
&~ = = = = = do navires tonn. de jauye)
o | T ELEs| Nowbre 2l | F|lz8] | F|es
RN E N RS E MR IEE E N FHIELIER g 2
<7 @ Ry P £ n* 2 o 3 = e ‘S c . ‘5 &
IR ES|EE B 25| R B3] 2 votat | BE ot | B
8] E6| S |charg.|surlest] § S| F | CE| 5| % g|OH K 2.3 = B
el =& =& g|=& £ =& 5 <
1933 Moyenne mensuelle ...... 820 | 1.703 838} 683 139 742} 3.491) 1.096; 310 | 3.409| 1.049| 227 63 39 209 99
1934 Mcyenune mensuelle ...... 859 | 1.711 890] 1710 150 851} 3.764| 1.232f 371 | 3.614| 1.1567| 249 31 22 137 59
1934 Février................. 750 | 1.533 808] 629 128 672] 3.350| 1.098| 394 | 3.289| 1.035| 217 45 26 167 66
Mars ........coiieeee, 864 | 1.697 824| 1750 132 7891 3.896{ 1.210| 326 | 3.687| 1.171| 227 42 24 157 59
Avril coooi i, 863 | 1.727 866 678 176 8431 3.528} 1.146 358 | 3.331] 1.076 232 ] 38 22 141 55
Mai covvnnnnneniennnnen 846 | 1.639 829] 682 171 833] 3.693| 1.204] 248 | 3.637| 1.132| 251 38 22 144 58
Juin ..oovieiiiiiiiie 825 | 1.664 887] 698 150 733] 3.919| 1.260] 370 | 3.931{ 1.242] 244 42 26 153 68
Juillet .o.ooviivienea.. 883 | 1.795 861} 685 174 768] 3.920] 1.229| 344 | 3.690] 1.139] 258 36 22 128 53
Aolit.oviiieninnnnnnne, 914 | 1.782 964 740 164 784| 3.969] 1.264| 337 | 3.942| 1.231| 261 34 20 127 53
Septembre ............. 908 | 1.772} 1.030] 746 162 | 1.060] 3.996( 1.341| 404 | 3.584| 1.140| 307 32 19 126 55
Octobre .. .oovvvieniunns 895 | 1.781 926] 7656 145 | 1,018] 3.942| 1.310| 462 | 3.703| 1.181| 312 31 19 120 56
Novembre ............. 866 | 1.634 876] 729 137 | 1.018] 3.709| 1.236( 435 | 3.557| 1.184 9 31 21 108 58
Décembre .............. 887 | 1.811 9371 742 155 871] 3.860| 1.361 456 3.654} 1.250( 227 31 22 104 59
1935 Janvier ................ 835 | 1.686 ™1 724 118 917] 3.666[ 1.223| 439 | 3.415| 1.115( 280 27 17 95 46
Février................. 759 | 1.528 693] 666 100 837] 3.207) 1.041| 344 | 3.174| 1.036] 185} . 25 17 71 46
Mars c.oooviviinennnnns 846 | 1.740 760] 746 110 768| 3.711} 1.2C0| 327 | 3.604] 1.117{ 179 25 18 73 H2
Avril ... 843 | 1.710 732 112 3.468( 1.127 3.302| 1.685 26 19 76 i
PORT DE GAND (2) PORTS DE BRUGES ET DE ZEEBRUGGE (3)
NavigaTioN NavigaTioN
NAVIGATION MARITIME FLUVIALE NAVIGATION MARITIME FLUVIALE
MAlfcmNDst-:s ~§ £ ‘g I\‘iA.RC‘HANDISES I\'I:AI‘ZCHANDISES
PARIODES Brrans Sowes (il detoman | K| 2 F|(millie de taune) (i de s
'
E 1 =2 T | =3 | s g | E3
f |dE el 5 | &5 (gl s % E
ST 1R8] 2 1 Es |E5E SR
© P 2=z © o g | 27 x| Entrées | Sorties ° v 3 | Entrées | Sorties | Hintrées’| Sorties
g éo $ |E5E| X s |83 E L es] -
2 CR g § =8 2 g
§ | £5 |=R g1 ES |27 5| E®
z B3 k3 Z 3] & > S &
1933 Moyenn. m. 149 163 177 148 161 66 143 111 111 155 61 23 15 2
1934 Moyenue m. 161 171 192 161 172 84 117 110 97 120 46 18 13 4
1934 Février ... 165 162 200 1656 167 94 132 103 87 109 40 24 14 8
Mars ..... 198 199 249 200 201 114 153 160 80 90 51 16 18 7
Avril..... 138 -146 144 132 142 76 131 122 84 100 29 13 12 5
Mai ...... 166 171 194 155 170 74 74 119 102 117 51 12 16 b
Juin,..... 148 153 179 156 161 70 165 102 117 156 . 41 21 10 [
Juillet ... 141 162 174 136 | 165 71 119 120 180 237 63 T 24 10 2
Aolit ..... 176 212 144 157 182 70 124 122 105 131 47 23 12 3
Septembre. 176 177 271 177 188 97 136 103 71 83 43 8 16 3
Octobre, .. 158 170 251 173 186 80 131 102 59 66 45 13 16 5
Novembre. 150 156 139 155 161 94 88 20 65 73 43 12 8 3
Décembre . 169 174 199 164 168 i 84 114 88 108 39 28 15 5
1935 Janvier .. 145 167 150 149 158 93 84 82 101 104 38 18 14 2
Février ... 148 152 166 145 154 95 93 136 99 101 40 16 16 3
Mars ..... 168 165 113 169 162 85 121 105 118 125 38 23 17 2
Avril ..... 132 127 138 | 139

(1) Chiffres communiqués par le capltaine du port d’Anvers.
?2) Chiffres communiqués par 1I’Administration du port de Gand

3) Sources : Compagnie des Installations mari

times de Bruges et Bulletin du commerce avec les pays étrangers,




. ACTIVITE DES CHAMBRES DE COMPENSATION EN BELGIQUE.

(*) An B ddeembre.
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CHAMBRES DE COMPENSATION CAISSE DE LIQUIDATION
DE LA BOURSE DE BRUXELLES
' . BRUXELLES ET PROVINCE BRUXELLES COMPTANT TRRMB
PERIODES
Nombre Nombre Capitaux Nombre Capitaux Nombre Montant Montant
de . de compensés de ocompensés | * Nombre d? des "dea
chambres pidces (millions pidces (millions de partioi- liquidations | liquidations
“ 4 lafin | compensées de compensées de séanoes panta (millions (millions
de la période| (milliers) francs) (milliers) franes) dla fx.n de francs) | de francs)
de la période
(1 (1)
1933 Moyenne monsuelle ........ 38 (2) 337 20.971 160 14.895 20 250 (2) 346 62
1934 Moyenne mensuells ........ 38 (2) 329 22.352 157 16.606 20 260 (2) 328 46
1934 Février . 38 305 21.374 149 16.156 18 250 249 87
Mars ...... . 38 341 23.413 165 17.709 21 260 303 45
Avril ...... 38 319 20.092 155 14.953 20 250 312 42
Mai covecreoreenecanannias 38 . 332 19.846 168 14.607 19 250 409 44
Juin cesvieiiiiiiiieaee ‘e 38 324 22,1711 163 16.6850 21 250 376 42
Juillet ..... 38 328 23.386 1566 17.328 20 250 302 38
Aottt ...... 3 38 315 20.426 147 14.778 22 260 332 41
Septembre ....... esnn 38 - 301 20.528 141 15.009 20 | 250 277 47
Octobre .... 38 360 © o 25.429 187 19.0468 23 250 350 47
Novembre 38 338 24.801 163 18.266 21 250 301 56
Décembre l. 38 338 ’ 25.896 182 19.669 18 260 317 34
19358 Janvior c..evvvuen eeneaens 38 342 25.068 166 18.698 22 250 380 38
Février coeveun...s veses Seee 38 301 20.389 148 14.727 20 2560 362 47
Mars.oovoeens . 38 326 25.062 160, 17.868 20 250 547 66
Avril.. coviiiiiens corsee 38 336 32.975 166 25.529 20 250 1.147 130
(1) Dans ce montant, les achats ou les ventes ne sont comptés qu'une seule fois.
(2) Au 31 décembre
. MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX EN BELGIQUE,
Pourcontage
- Nombre CrtpiTs Disirs . des
de Avoir global ‘ opérations
PERIODES comptes (moyenne Mo'ivfmfm sans
a la fin journalidre) . & emploi
de Ia période Versementa Virements S,b:?:,: Virements nu m(:taln
1033 Moyenne mens..| (*) 330.815 2.608 3.308 8.261 3.411 8.271 23.341 86,6
1934 Moyenne mens..| (*) 3438.411 2.636 3.349 8.170 3.308 8.178 23.000 87,4
1934 Février ........ 333.602 2.637 2.858 7.1680 2.934 7.178 20.129 87,4
Mars 334.856 2.618 .3.488 8.533 3.386 8.541 23.948 87,4
Avril 336.010 2.708 .3.326 8.050 3.299 . 8.057 22.731 87,3
Mai .. 336.939 2.662 ‘ 3.056 7.896 3.212 7.800 22.0683 87,3
Juia 337.683 2.5986 3.199 7.806 3.117 7.811 21.934 87,6
Juillet 338.878 2.641 3.420 8.224 3.395 8.220 23.287 87,3
Aot 330.825 2.603 3.103 8.156 3.245 8.161 22.755 87,8
Septembre ..... 341.232 2.564 2.953 7.560 - 3.017 7.658 21.087 87,8
Qctobre ....... 343.181 2.687 3.693 8.878 3.587 8.887 25.045 86,9
Novembre. . ... . 345.853 2.627 3.201 8.287 3.331 8.254 23.133 87,8
Déoembre...... 348.411 2.699 4.024 8.870 3.601 8.878 25.273 88,2
1936 Janvier .ov..... . 350.643 2.712 3.602 9.299 4.038 9.305 26.244 87,8
Février....... . 352.881 2.660 2.945 7.700 3.027 7.698 21.370 87,9
Mars coveiienn. 354.839 2.672 3.570 8.459 3.491 8.478 23.999 87,9
Avril..... cenae 356.222 2.729 4.085 9.286 3.946 9.283 26.600 87,6



CAISSE GENERALE D’EPARGNE (sous la garantie de 1’Etat).
Dépbts sur livrets (particuliers exclusivement) (1).

(malliers -de francs).

Solde des dépots Nombre de livrets
PERIODES Versements Remboursements - Excédents 3 la fin
: . de la période (2) a fin d’année
2.816.627 2.438.236 378.291 9.812.621 5.252.804
2.360.065 2.487.3564 — 127.289 9.964.355 5.361.654
180.780 163.892 16.888 10.079.160
202.484 203.5674 —  1.090 10.078.070
197.986 ’ 200.844 —  2.859 10.075.211
216.664 182,415 24.149 10.099.360
192,682 185.365 7.317 10.106.677
203.369 168.237 35.132 . 10.141.809
178.292 184,887 13.405 10.165.214
Septembre .....viviiieniainn 179.017 147.874 31.143 10.186.357
Octobre ....:cocvnvueenn... .s 212.366 171.790 40.575 10.226.932
Novembre. . . 175.304 194.138 — 18.834 10.208.097
. Décembre .................. 198.522 (3) 245.142 (3) — 46.620(3) 10.450.000 (3)
1935 Janvier ...coeveveenneannanns 271.609 (3) 233.004 (3) 38.605 (3) 10.488.605 (3)
Février .....oovivnnnnnnnnn. . 191.423 (3) 213.681 (3) — 22.258(3) 10.466.347 (3)
Mars 165.983 (3) 384.5638 (3) — 228 525 (3) 10.237.822 (3)
Avrit 194.619 (3) 407.157 (3) — 212.538 (3) 10.025.284 (3)

(1) Les chiffres du présent tableau ne donnent que les mouvements de l'épa'rgne pure.
(2) Les soldes des années 1932 et 1933 et celul de décembre 1934 comprennent les intéréts capitalisés de I’exerclce.
(3) Chiffres approximatifs provisoires.

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

NoMBRE DES MONTANT DES
PERIODES
Effets présentés | Effcts impayés % Effets présentés | Effets impayés %
(milliers de francs)
Annéde 1933 ...... S 1.181.010 96.208 8,156 8.764.350 164.291 1,87
Année 1934 .......coviiiiiiiinina., 1.025.5566 80.082 7,81 7.393.372 134.819 1,82
1934 Février 71.803 6.842 9,52 438.524 10.450 2,38
76.964 6.710 8,72 687.163 13.325 1,04
88.569 7.026 7,03 501.784 14.419 2,87
88.976 6.468 7,27 532.692 14.891 2,80
90.240 8.727 7,45 664.223 10.415 1,57
86.695 6.651 7,67 620.672 10.165 1,64
80.656 5.943 7,37 502.262 8.860 1,76
78.496 5.626 7,17 668.736 8.489 1,27
82.441 5.982 " 7,26 669.610 8.658 1,29
95.268 6.871 7,21 608.097 11.238 1,85
104.243 8.023 7,70 924.813 12,708 1,37
1935 92.085 7.200 7,82 1.000.976 11.937 1,19
87.328 6.929 7,93 917.990 10.138 1,10
104.708 7.015 7,58 1.078.689 14.387 1,33
131.198 7.975 6,08 1.257.989 13.894 1,10
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Bangue Nationale de Belgique

Principaux postes des situations hebdomadaires.

(Milliers de francs.)

Af'TFIF 30-12-1913 24-5-1934 25-4-1935 2-5-1935 9-5-1935 16-5-1935 23-5-1935
Encaisge :
[0 306.377 13.486.615 14.652.617 14.846.617 15.079.218 15.504.019 16.250.912
Traites et disponibilités ¢ or »
surl’étranger .o.ovevenerennes 170.328 — — - — — —
Portefeuille-effets sur la Belgique et .

vaoleurs-or sur 'étranger ....... 603.712 3.579.333 5.575.744 5.613.607 5.709.624 6.018.080 6.539.896
Avances sur fonds publics ......... 57.901 217.380 857.081 854.080 848.540 736.922 588.792
Bons, annuités et titres d’obligations

du Tggsor belge (lois du 27-12-

1930 et du 19-7-1932) ......... — 1.737.327 829.319 829.349 829.349 829.349 829.349

PASSIF .
Rillets en circulation .............. 1.049.762 17.343.265 19.063.084 19.200.023 19.228.127 19.249.044 19.501%.582
Comptes courants particuliers ...... 88.333 1.651.087 3.156.162 3.270.973 3.592.535 4.104.164 4.083.404
Compte courant du Trésor ......... 14.541 497.618 175.497 142.977 113.629 112.527 101.269
Total des engagements & vue. .. 1.152.636 19.491.970 22.394.743 22.¢13.973 22.934.291 23.566.735 24.678.245
Rapport de I'encaisse aux engagemeats )

D VUG tarteritten e 41,36 % | 69,19 9 65,43 % 65,65 9%, 65,75 % 65,82 9% 65,86 %
Taux d’esecompte de traites acceptées 5,— % 3,— % 2,50 % 2,50 9%, 2,50 9 2,— 9% 2,— %
Taux des préts sur fonds publies ... 5,— % 3,50 % 3,— % 3,— % 3,— % 3,— % 3.— %

Banque du Congo Belge
Principaux postes des situations mensuelles (milliers de francs).
31-12-1927 | 31-3-1934 | 30-11-1934 | 31-12-1934 | 31-1-19356 | 28-2-1935 l 31-3-1936
ACTIF
Encaisse-or :

Lingots et monnaies d’or ........ccc0vvunnnnn 24.818 61.794 61.794 61.794 61.794 61.794 61.704
Devises-or sur étranger..............coovnenen 28.768 — —_ — —_ — —
Encaisses diverses ¢t avoirs en banque ............ 78.031 443 .696 -+ 403.934 342.723 334.014 410.900 333.305
Effots sur la Colonie, la Belgigue et I'étranger .. ... 263.8%0 31.826 71.626 90.213 02,129 04.205 93.407
Comptes courants .................veivnnr connnn 163.234 38.217 50.617 43.291 49,747 40.543 34.696

PASSIF
Billets en circulation ........... .. ...l 124.619 115.899 104.640 114.748 120.914 122.432 119.121
Créditeurs :

BOVUG ottt e 222.030 465.230 437.689 385.402 368.744 440.430 379.238

ABerMe. ..ot e 68.465 81.954 91.209 80.081 70.250 70.986 68.977
Rapport de l'encaisse en valeurs-or & la circulation

FAUCIAITE + e eeeeeeeeeeeee e eeeeraeeneenn, 42,09 % | 53,32 9% 59,06% | 53,85 % 51,119% | 50,47 % 51,88 9

TAUX D'ESCOMPTE DES PRINCIPALES BANQUES D'EMISSION.
‘ depuis le P. ¢ depuis le - P. o.
Allemagne ...................... 22 septembre 1932 4,— Hongrie........o.oovviineninenen 18 octobre 1932 4,50
Autriche ....... R 23 février 1935 4,— JIndes ....oooiiiiiiiiiiiiilL 16 février 1933 3,60
Belgique ...........oiiiiiiae. 16 mai 1935 2, — Ttalie ........coovviiiiinnneans 256 mars 1935 3,50
Bulgarie ................iiia 2 janvier 1934 7,— Y T3 O 3 juillet 1933 3,85
Danemark .........cco0eieeniann 30 novembre 1933 2,50 Lettonie .....covvvveriinennnnns 1er janvier 1933 5,50
Dantzig ... [N 2 mai 1935 6,— Lithuanie ......ccocovivieniienas 1er janvier 1934 6,—
Espagne .............ccoiviinin 27 octobre 1134 5,60 Norvdge ...oovvvevneiinanenaans 24 mai 1933 3,50
Esthonio ....................... 1er ontobre 1934 5,— Pologne ..........coviiviviennns 26 octobre 1933 5,—
Rtats.Unis (Federal Resorve Bank Portugal ...covveinieen veiiunns 13 décembre 1934 5,—
of New-York) ......oovcvnvnenn 2 février 1924 1,60 Roumanie .............oeeevnns 15 décembre 1934 4,50
Pinlande .............covvvviiins 3 déoembre 1934 4,— Sude ..ovevireiiieiiiiiiiiiaes 10f décembre 1933 2,60
France ..........cc.oc0evivennns 29 mai 1935 6,— Suisse .. ... i 3 mai 1936 2,60
Grande-Bretagne ................ 30 juin 1932 2,— Tohécoslovaquie ............ eers 25 janvier 1933 3,60
Grdee ......... e reieerareeraeas 14 octobrs 1933 7,— Yougoslavie ....... [N 18 janvier 1936 5,
Hollande Ceerrenaeieeaen, 18 mai 1035 4,—
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Banque des Réglements Internationaux, a Bale

o SITUATION } .
ACTIF i én milliers de francg suisses au pair monétaire. - . PASSIF . -
Au .. Au Ad : Au
31 mars 1935 30 avril 1935 " 31 mars 1935 - * 30 aviil 1935
% % % %
L Oren linpau'..'.'....: ................ ‘ee 11.008 1.7 16.094 2,3 L. Capital :
' Capital autorisé et émis : 200.000 actions . :
IL Encaisse : . de 2.500 fr. suisses-or chacune ....... 500.000- - . 500.000 *
; Actions libérées de 25 p. c. ............ 125.000 | 18,8 125.000 | 19,2
A la banque et en- compte-courant dans . . ' - ;
d’ nutms banques he eeceeaennenens : 2.639 1 0,4 2.285 0,4 :
B co - ' II. Réserves :
HI. Fonds & vue placés & intéréts .......... 15.465 | 2,3 15.120 | 2,3 1° Fonds de réserve légale ............. 2.672 2.672
DR 20 Fonds de réserve de dividendes .. .... 4.866 4.866
ST . R 39" Fonds de réserve générale'........... 9.733 ¢ 0.732 .
IV. Portefeuille réescompiable : - — —  17.271 | 2,8 — 17.270 1 2;7
. III. Engagements & long ierme : )
10 Effets de commerce et acceptations de - : - .
BANQUE « e eeeeeeeeneeareaanaanasn 148.451 22,5 | 132.441 20,3 " 10 Compte de Trust des annuités ...... 154.204 23,4 | 154.764 . |23
" 20 Bons du Trésor ' 213.976 32,4 | 222.058 N 34,1 - 20 Dépét du gouvernement allemand ... 77.147 11,7 77.382 11:9
362.427 354.499 3° Dépbt du gouvernement frangais (Sarre) 2.030 0,3 2.030 0:3
: : 40 Fonds de garantie du gouvern. frangais. 81.930 9,4 61.930 9,5
V. Fonds & terme placés & intéréis : — 295.401 296.106 "
° ‘IV. Dépbts @ court terme et & vue (diverses
A trois miois au maximum ............. 37.482__ 5,7 34.099 5,2 - monnaies) :
1° Banques centrales pour leur com[ite : . :
V1. Effets et placements divers : a) A trois mois au maximum....... 108.014 16,4 106.875 *16,4
TR D) A VUG «vvuinnniiirennenennnannn 23.711 3,6 26.652 - 4,1
10 A 3 mois d’échéance au maximum : Lo 20 Banques centrales pour le compte d’au- 131.725 133.527
.a) Bons du Trésor ......vovevenuanes 31.898 4,8 32.633 5,0 tres déposants : . ’ ‘
.. b) Placéments divers ................ 64.037 9,7 65.264 10,0 @) A 3 mois au maximum ........... 2.947 0.4 2.950 0,5
20 De 3 & 6 mois d’échéanoe : D) AVue ..ovviiiiiiiiiiiiiiiiaaes 22.751 ! 3,5 10.967 1,7
@) Bons du Trésor ...c.eeerevnennne. 28.165 4,3 29.478 4,5 30 Autres déposants : . 25.698 13.017
b) Placements divers ................ 31.664 4,8 31.783 4,9 a) A 3 mois au maximum ......... - . _— 2.109 0,3
30 A plus de 8 mois d'échéance : i ’ b)) De346mois..cuvieacann PP 2.036 ! 0,3 -— —_
a) Bons du Trésof ................n. 28.340 4,3 26.188 4,0 C)A VUe it iiieean 2.220 N .0,3 1.4568 0,2
b) Placements divers ................ 36.244 5,6 35.364 5,4 4.256° —_— 3.£67
220.348 220.700 V. DéPois @ vre (0F) .oouvvnreeeearnennnnns 10.921 | 1,7 12.038 | 1,8
VIL. Autres actifs : - :
VL. Postes divers :
1° Garantie regue de Banques centrales sur 10 Garantie doanée sur effets de commerce
effets cédés (comme ci-contre) ...... 6.120 0,9 6.073 0,9 [ L 6.234 0,9 6.155 0,9
20 Autres postes........oeveeineiiannes 4.340 - 0,7 4.376 0,7 20 Autres postes ...... e 43.323 6,6 44.666 6,8
10.460 10.449 ——  49.557 _— 50.8_21
Toravux... 6869.829 (100,— 652.246 (100, — TOTAUX. .. 659.829 |100,— 652.246 {100,—

— L’or détenu en

NOTE. arde sous dossler af)our le compte de banques centrales et les fonds détenus pour le service des emprunts internationaux dont la Banque des Rdglements interna-
tionaux est le mandataire-trus

e ou l'agent fiscal ne sont pas inclus dans ces situations.



Banque de France

Situations hebdomadaires (milliers de francs).

. . . Portefeuille commercial et effets publics .
Encaisse- Disponi. Billets Rapport
. de
or bilités Effets de commerce Avances au Comptes P'encaisse-or
g g ar bl
DATES (Monnaies 4 vue escomptés Eifets sur porteur courants ex:is;m °
négociables . . engagements
et a Sur _ Sur titres en créditeurs A vue
. X la achetés . %
lingots) | Iétranger France I'étranges - circulation
1933 Moyenne annuelle . 80.928.658; 1.859.985 3.045.382 241.576 1.356.542 2.726.657| 83.018.230] 20.176.526 78,42
1934 Moyenne annuelle . 78.981.632 12.789]  4.110.845 226.413 932.796 3.089.238] R81.052.542] 18.523.919 79,28
1934 Mars .......... 73.980.688 17.316 5.391.252 233.510 976.565 2.971.543| 81.937.912] 13.792.854 77,28
Avril ...l 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 ..ol 76.176.943 14.529 4.896.489 234.401 900.692 3.122.304| 81.698.261] 15.931.236 78,03
Juin ..., 78.645.114 14.111 4.078.810 231.209 1.096.438 3.137.002] 80.789.402] 18.565.4568 79,16
Juillet ......... 79.653.056 14.569 3.764.336 221.583 1.017.692 3.154.870] 81.892.0156] 18.223.281 79,56
Aolit ..ovn..s. 10] 80.813.729 14.271 3.430.168 220.294 1.003.066 3.122.334] 80.999.7331 20.021.964 80,—-
Septembre ..... 82.098.928 10.278 3.235.693 219.209 896.764 3.126.9468] 81.016.763} 20.974.883 80,50
Octobre ....... 82.346.943 10.837 3.392.820 219.887 706.728 3.192.499] 81.309.592] 20.788.141 80,66
Novembre...... 82,164.737 8.160 3.662.507 219.473 787.562 3.215.719] 80.641.125] 21.481.439 80,46
Déoembre ..... 82.314.313 10.326 3.119.826 220.883 866.909 3.219.810] 81.289.897] 20.551.989 80,83
19356 Janvier........ 82.017.704 10.318 3.096.787 223.163 1.005.759 3.297.340] 83.587.899f 18.021.440 80,72
Février ........ 81.883.244 8.667 3.397.625 221.154 1.128.247 3.140.669] 82.561.440] 10.164.928 80,49
Mars .......... 82.619.782 9.756 3.604.117 219.363 894.594 3.147.291) 83.008.447] 19.343.438 80,72
Avril .......... 81.985.654 8.672 3.675.193 220.659 1.027.538 3.169.247| 83.307.935] 18.749.257 80,33
Mai.o.ooonnn. 10| 80.283.158 9.732] 3.531.987 221.015] 1.031.482| 3.112.162| 82.861.517| 17.575.196 80,10
2 ¥% %. jusqu’au 23 mai 1935.
) 3 %. da 24 au 26 mai 1936,
Toux d'escompte { 4 o/'1o 97 mai 1935.
8 9% depuis le 28 mai 1933,
Nederlandsche Bank
Situations hebdomadaires (milliers de florins).
Portefeuille-effets : Comptes . Rapport
Encaisse Avances Compte Billets courants Aseignations de 'encaisse
’ sur créditeurs métallique
DATES ctalli sur sur nantisse. du Tréecr e (particuliers de aux
m 1que la . ments i iroulati ot b o engagements
Hollande | DPétranger (débiteur) | circulation Trésor) anqu Avee %
1933 Moyenne annuelle . 917.900 37.817 40.814 107.341 1.369 936.068 186.027 114 81,79
1934 Moyenne annuelle , 869.170 27.541 1.178 148.596 765 901.352 163.017 181 81,65
1934 Mars .......... 818.667 27.867 1.402 145.827 10.017 913.082 100.158 210 80,78
Avril ......... 810.762 27.899 1.154 148.198 —_ 914.461 81.911 57 81,37
Mai.......n0 820.993 28.658 1.154 159.115 — 927.551 91.497 103 80,56
Juin .......... 843,042 28.972 1.361 150.741 — 917.797 116.082 48 81,54
Juillet ......... 881.562 28.088 1.361 154.202 — 906.071 166.931 157 82,16
Aofit ..o.uunne. 886.763 27.135 1.361 146.864 — 906.447 179.046 58 81,69
Septembre ..... 10 885.611 28.541 1.154 145.324 — 898.532 184.417 229 81,76
Octobre ....... 803.550 |. 25.437 886 145.884 — 901.740 188.917 134 81,92
Novembre. ..... 903.239 26.540 866 147,690 — 909.955 193.302 104 81,868
Décembre ..... 10 859.981 26.491 866 143.085 2.920 882.965 173.443 69 81,40
1935 Janvier........ 863.009 28.555 866 142.710 - 890.790 165.899 138 81,86
Février ........ 837.383 26.408 866 145.222 — 875.860 156.796 43 81,09
Mars .......ve 832.006 25.487 866 129.661 —_ 879.485 129.959 27 82,42
Avril.......... 694.096 36.187 376 194.933 —_ 871.588 75.680 108 73,27
Mai........... 8 665.768 43.836 806 199.699 — 868.135 64.087 99 71,41
, actuel : 4 9, depuis le 16 mai 1935.
Taux d'escompte précédont, | & % % dopuis 1o 10 aveil 1935.
; 3 14 % depuis le 8 avril 1935,
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Banque d’Angleterre

Situations hebdomadaires (milliers de £).

Encaisse métallique ' Placements du « Banking Department » : Rapport
: i de I'encaisse
Billets i : du Banking
' Monnaies y 9 ; ’ ’ Department
DATES or dor - Valeurs . ' en Dépots au solde
. . : ' _garanties | Escomptes Autres : ‘ de ses dépbts
. {Issue et d’argent . Ensemble . .
> . par ét avances |  valeurs circulation (prop. of
: ‘|Department) | (Banking " PEtat . : resery. to
- ' Department) | . ot erere
‘ ' ) ‘ ) liabilities) %
1933 Moyenne annuelle . 176.617 1.079 79.589 11.816 14.121 105.526 371.218 157.374 44,5
1934 Moyenne annuelle . 191.488 744 81.125 - 7.847 11.132 100.104 378.689 155.650 47,1
1934 Mars ....ovvenn 7 190.979 1.042 76.730 5.800 12.029 84 .559 370.220 - 158.123 51,7
Avril.......... 4 191.081 1.015 92.078 5.709 10.280 108.067 381.823 160.090 43,8
Mai........... 9 191.233 ° 852 81.458 .. 6.330 10.142 96.930 . 378.789 152.476 48,0
Juin ... .0l 6 191.333 © 769 . 77.780 . 6.128 10.921 94,829 " 378.886 150.209 48,7
Juillet ...... ... 4] 191.461 - 689 82.827 17.062 10.818 110.707 | 385.793 159.034 41,7
Aot .......... 81 ' 191.677 510 83.254 6.985 10.073 100.312 . 892.808 141.551 41,9
Septembre ..... b 191.762 566 85.029 . 6.935 10.764 102.728 381.284 155.517 45,6
QOctobre ....... 10 191.939 - | - 650 83.384 14.032 10.289 107.705 379.5651 163.106 44,7
Novembre...... 71 192.050° - 596 79.804 9.642 10.655 100.101 379.787 155.221 - 46,9
Décembre ..... 5 192.183 526 84.806 - 9.566 10.101 . 104.473 385.447 - 153.848 43,7
1935 Janvier........ 9 192.302 ' 495 88.096 9.041 10.7565 107.892 385.606 157.000 42,7
. 192.434 - . b88 82.911 9.277 9.907 102.095 ' 376.988 159.952 47,5
192.521 571 85.146 '5.426 10.757 101:329 380.066 156.100 .. 46,7
192.556° - B34 88.476 6.346 10.231 105.053 388.308 '152.169 42,5
192.639 607 92.476 < 5.799 - 10.295 108.570 394.249 - 149.820 39,3
. s actuel : 2 %, depuis le 30 juin 1932.
Taux d'escompte ; précédent :/2 i P%, depuia] Ie 12 inai 1932.
-
Reichsbank (Allemagne)
Situations hebdomadaires (milliers de KEm.).
Rapport
' de l'or
. Devises | Monnaies Valeurs . Avances Bons Billets Divers et des
. B Encaisse | admises | Servant  hportefenille : deviges
DATES . dans la divi- de sur nan- | du Trésor en engagein. Y
or couverture couv?rfure effets I'ensemble
des billets | sionnaires addition. tissements | escomptés | circulation ] 4 vue dos
. nelle | engagen.
4 vue 9,
1833 Moyenne annuelle ........ - 457.087 72.633 243.394 - 2.884.759 98.794 20.281 3.372.710] 396.128 14.20
1934 Moyenne annuelle ........ 158.683 6.060 244.901 ] 372.255 | 3.213.798 91.670 15.334 3.561.490f 644.410 3,92
312.915 .6.351 236.821 | 344.485 | 2.861.808 '718.309 1.870 3.386.011] 519.384 8,17
230.698 9.962 229.238 358.518 | 2.951.627 70.812 30.070 3.475.039] 502.056 6,05
. 183.583 7.409 213.204 316.678 | 3.078.461 89.232 25.060 3.521.880] 487.950 4,76
Juin c.o.oieiiiiiiiean, 7 111,135 .9.423 242.358°| 322.878 | 3.096.991 79.299 25.110 3.507.853] 523.825 2,99
Juillet ................ 71 70.122 ] . 6.850 218.175'| 370.731 | 3.300.801 72.839 25.760° | 3.631.890] 557.582 1,84
Aofit ............. e 7 74.822 3.259 237.114 397.956 § 3.317.704 68.867 18.670 3.644.962] 626.018 1,83
Septembre ............. 71 74.937 3.777 219.640 | 415.980 | 3.434.732 96.110 9.670 3,708.940 667.526 | 1,80
Qctiobre .............. 6 78.562 3.907 204.653 433.393 | 3.678.812 77.979 1.140 3.772.631] 798.026 1,80
Novembre............. 7 77.820 | 4.231 243.163 434.434 | 3.604.981 76.653 2.390 3.651.142] 927.495 1,79
Décembre ............ 7 78.648, 4.177 180643 437.709 | 3.703.392 91.519 4.030 3.716.833] 856.840 1.81
1935 Janvier........... e 7 79.122 4.653 237.951 447.514 | 3.638.752 70.591 16.310 3.684.522] 934.358 1,81
Pévrier ......oonnvnn.. 71 - 79.844 4.646 237.906 438.193 | 3.526.665 63.906 2.540 3.525.470] 774.255 -1,96
Mars ........ eeeraean 7 80.173. 4.528 138.476 434.919 ] 3.665.798 63.244 10.550 3.489.279] 897.357 1,03
Avril ...l 6 80.854 4.307 107.930 | 410.582 | 3.599.023 48.558 6.630 3.528.874] 843.371 1,95
Mai .......c... .. een T 82.200 4.048 160.103 357.512 | 3.689.922 75.608 3.190 3.566.619] 912.750 1,93

actuel : 4 9, depuis le 22 septernbre 1932.

Taux d'escompte y |« édent : & 9. depuis le 28 avril 1932,
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Banque Nationale Suisse

Situations hebdomadaires (mzilliers de fr. s.).

Rapport
Disponi- Portefeuille Avances Billets Autres de Pencaisse
Encaisse bilités effets Correspon- ot des dovises
DATES @or» sur sur nan- on engagements | & I’ensemble
or a la dants des
Pétranger Suisse tissements circulation & vue engagements
A vue, en %
1833 Moyenne annuelle.............. 2.120.918 19.09¢ 20.133 54.178 12,150 | 1.444.461 796.508 93,50
1934 Moyenne annuelle.............. 1.787.692 12.98¢ 38.702 75.892 9.569 | 1.352.984 568.438 93,71
1934 Mars ...ooevvieiiini. 7 1.824.498 4.968 47.414 68.090 10.270 | 1.371.929 562.118 94,59
Avril ..o 7 1.709.922 342 54.653 76.556 9.524 1.368.781 472.920 92,86
Maioooooiioiiit, 71 1.633.820 3.112 54.362 80.853 8.827 1.352.539 431.624 91,76
Juin ... 7 1.636.309 8.429 39.543 78.732 8.742 1.324.506 456.087 92,37
Juilleb o ooooovii L 7 1.636.915 10.730 53.161 77.499 9.039 1.341.038 450.510 91,97
Aoldb .vevniiiiiii 7 1.614.628 18.392 47.988 71.358 8.180 1.345.242 445.791 92,85
Septembre ........... ... .. 1 1.754.274 17.595 40.183 76.955 5.875 | 1.346.953 547.200 93,64
Qotobre .................... 6| 1.821.505 20.635 49.023 74.441 5.922 1 1.372.623 592.460 93,74
Novembro................... 7 1.807.580 19.055 18.319 75.708 7.485 1.351.842 6862.942 95,62
Décembre .................. 7 1.909.828 17.866 21.606 80.453 6.327 1.347.555 869.973 95,54
1935 Janvier ..................... 7 1.909.7985 5.121 24.088 73.840 7.785 1.362.009 638.504 95,72
Février ..................... 7 1.822.862 3.659 24.511 67.010 5.7056 1.299.122 604.923 95,93
Mars o.oovniiii i 7 1.782.387 14.079 23.208 85.712 5.628 | 1.305.940 564.752 96,03
Avril ... L 6 1.594.553 5.584 32.536 73.381° 6.440 1.325.571 388.044 93,38
Maioooooiiiiiiiiiiinnnns 7| 1.342.838 3.299 119.070 76.356 31.921 | 1.287.216 292.389 85,22
o , actuel : 2 Y 9, depuis le 3 mai 1935.
Taux d’escompte { précédent : 2 ©, depuis le 22 janvier 1931,
Banque de Pologne
Situations hebdomadaires (mzilizers de zloty).
Avoirs . )
. Exigibilitée
al ém.mger, Avances Billets &gvue l’hpp?rt de
) devises . . Pencaisse-or
. Encaisse . Portefeuille (y compris & I'ensemble
DATES e: mom;mes sur en le compte a
or trangsres effets courant | o8
. ne servant . . , . ‘| engagements
pas de titres circulation du s vuo, en 9%
Trésor)
couverture
1933 Moyenne anauelle.........................L, 483.914 | (1) 86.741 616.972 96.212 993.485 180.663 41,25
1934 Moyenne annuelle. .......................... 488.842 51.672 618.677 58.970 932.512 236.049 41,87
1934 MArs . ..oovinvnnnieaaiaaaanean.s 10 478.971 78.469 617.754 58.889 924.477 268,437 40,15
Avril ... 10 431.48! 65.068 603.258 62.600 926.452 229.005 41,67
Madoooo oo e 10 484,199 56.529 590.492 56.022 921.898 230.337 42,02
Juin ... 10 487.594 44.192 585.977 54,519 908.615 203.884 43,83
Juillet ..o oo 10 490.614 44.144 588.624 61.921 906.981 190.026 44,72
Aolb o ovet i 10 492.046 41,658 621.579 67.783 913.919 228.916 43,05
Septembre .......... ... 10 493.733 48.299 639.642 62.338 948.447 247.451 41,29
Octobre ..........oiiiiiiiiiiiiiia 10 495.947 37.578 647.579 61.623 975.691 212.691 41,73
Novembre..............eco..00 ol 10 498.082 35.880 638.742 47.448 968.401 212.536 42,18
Décembre ..............iiiiiie i 10 499.723 26.993 619.101 48.794 056.894 212.914 42,72
1933 Janvier ........oovvniiiniiiin 10 503.625 22.081 612.888 46.507 938.268 236.843 42,86
Févrior ... oo 10 505.101 17.451 613.223 48.330 933.022 210.662 44,16
MaEs ouvnini i e 10 506.107 14.606 620.540 48.023 934.635 205.893 44,37
Avril oo RPN 10 507.695 14.842 617.102 55.046 042.862 210.592 44,02
Mai..oooooons.. TR .10 509.056 '17.673 611.814 47.285 931.205 244.879 - 43,28

Taux d’escompte {

actuel : 5 9%, depuis lo 26 octobre 1933.

précédent : 8 9, depuis le 21 octobre 1932.

(1) Depuis le 3! mars 1933, la couverture de la 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 Banks

Situations hebdomadaires (mzlliers de 8).

RfsErves . Rapport
Effets Fonds Billets Dépets total
Effets achetés . en . (Ban‘,'ucs des réserves
DATES Créances en sur publics circulation associées, aux
. (Federal Trésor
certificats-or Autres escomptés le marché engagements
sur le Trésor réserves libre nationanx Reserve R et a vue
Notes) divers (2)
() %

1933 Moyenne annuelle.............. 3.434.005 226.314 279.179 81.646 | 2.051.831 | 3.139.467 | 2.553.403 64,3

1934 Moyenne annuelle.............. 4.612.608 226.183 35.982 24.832 | 2.431.120 | 3.081.570 | 3.948.223 68,8

1934 Mars ooovvvvinnneennnnnnnns 71 4.187.111 | " . 210.841 58.577 46.366 | 2.431.863 | 3.002.345 | 3.480.900 67,8

Avwril c.ovviiiin L, 4 1 4.343.324 215.178 47.629 |  26.045 | 2.431.762 | 3.032.016 | 3.656.798 68,2

- 9] 4.615.665 234.209 36.574 6.666 | 2.431.818 | 3.059.927 | 3.994.876 68,7

Juin c.ooiiiiiiiii 61 4.736.167 223.321 28,997 5.221 | 2.430.236 | 3.068.807 | 4.092.308 69,3

Juillet ..ocovvvvvn i, 3| 4.807.915 211.608 28.988 5.817 | 2.431.790 | 3.121.703 | 4.120.660 69,2

Aolb .ovvvvvvinnnnn ... 8 4.953.9056 219.961 20.5560 5.200 2.431.760 ¢ 3.095.333 | -4.202.923 70,0

Septembre .................. 5| 4.983.967 209.113 23.637 5.219 | 2.431.809 | 3.149.659 | 4.273.047 70,0

Ootobre .................... 3| 4.980.342 211.449 15.257 5.810 | 2.431.1656 | 3.175.674 | 4.233.428 70,1

Novembre........ .......... 7 5.019.373 212.643 10.669 6.073 2.430.192 3.180.172 4.236.732 70,5

Décembre .................. 3] 5.131.424 218.767 10.466 5.682 2.430.204 3.213.805 4.347.662 70,8

1035 Janvier .................o.l 9| 5.181.136 287.644 6.994 5.611 2.430.264 | 3.136.987 | 4.566.522 71,1

Féordet covovvvvniii, 6| 65.461.660 270.330 6.428 5.503 | 2.430.221 3.101.685 | 4.844.189 72,1

1 R P 61 65.672.037 247.266 6.108 5.506 | 2.430.486 | 3.169.989 | 4.880.023 72,4

Avrl cooiiiiii 3} 5.611.346 236.131 6.391 5.304 | 2.430.819 | 3.174.531 | 4.897.068 72,4

Mai (*) ..ot 8| 5.765.820 2.430.240 | 3.160.070 | 5.085.910 73,0

R 9 i 3
Taux d'escompte de la Fedcral Reserve Bank of New-York ;:Z:;e'n:'f% {Z?;E;:i:ehz 2‘5‘:::;;:3;33.

é(1{) Il)epuls le 31 janvier 1934, cette réserve ne comprend plus que des certificats-or, I'or ayant 6t6 remis au Secrétaire du Trésor

américain, .

(2) Depuis le 8 mars 1933, ce poste comprend les « 8pecial deposits » (member banks et nonmember banks).
(*) Chiffres provisoires. .

Banque d’Italie

Situations hebdomadaires (milliers de Lit.).

- Rapports
Devises Comptes | de I’encaisse
et avoirs Effets Avances Comptes Billets Assignations| courants et
4 I'étranger productifs | des devises
DATES Fncaisse-or admis sur sur courants en sur et 4 I'ensemble
dans la compte des
couverture I'ltalie nantisser. débiteurs | circulation | la Bangue courant | engagements
des billets du Trésor & vue
%
1933 Moyenne annuelle . 6.669.741 557.068 4.628.868 669.646 68.817 | 13.078.286 329.630 1.390.399 48,84
1934 Moyenne annuelle . 6.515.543 67.255 3.642.049 1.329.933 90.532 | 12.948.327 321.199 1.131.210 45,71
1934 Février ........ 10 7.101.479 243.649 3.648.725 514.358 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
Avwril .......... 10 6.844.001 43.385 4.204.196 1.712.980 116.956 | 12.703.267 295.363 1.004.523 48,87
Mai ........... 10 6.840.408 38.704 4.121.937 970.984 655.818 | 12.813.326 271.769 1.264.607 47,97
Juin .......... 10| 6.627.238 33.370 3.813.357 714.342 42.727 | 12.817.754 250.386 1.280.536 46,42
Juilles ..... ... 10 | 6.436.069 35.718 3.390.737 1.113.397 62.313 | 12.987.380 323.884 | 1.035.739 45,11
ofit .......... 10 6.338.032 36.5613 3.217.615 1.058.619 47,5629 | 13.274.624 306.213 1.010.606 43,69
Septembre: ... .. 10 6.327.933 30.968 3.258.683 1.270.078 70.626 | 13.129.134 283.538 094.375 44,14
Qctobre ....... 10 6.168.2756 27.775 3.262.0618 1.402.109 79.503 | 13.411.131 312.673 882.539 42,42
Novembre...... 10 | 6.017.362 26.987 3.321.346 1.630.911 109.120 | 13.124.367 231.873 840.209 42,68
Décembre ..... 10 5.769.491 27.053 3.320.116 1.782.800 97.800 | 13.015.992 313.231 755.601 41,15
1935 Janvier........ 10| 5.818.223 93.183 3.956.992 1.582.756 99.697 | 12.912.787 328.279 863.290 41,91
Février ........ 10| 5.822.484 49.315 3.7567.823 1.099.538 68.795 | 12.613.451 278.739 930.170 42,48
Mars .......... 10 5.824.286 50.800 3.567.378 1.219.925 52.730 | 12.688.028 269.179 929.563 42,684
Avwril ........L. 10| 5.826.381 62.379 3.465.244 1.278.949 38.068 | 12.891.811 316.452 769.859 42,06
actuel 3,60 9% depuis le 25 mars 1935

Taux d’escompte

récédent : ¢ 9, depuis le 26 novembre 1034,
[2 P e
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