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DISCOURS DU GOUVERNEUR DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

à l'assemblée générale des actionnaires, tenue le 26 août 1935. 

Le- semestre, sur lequel j'ai à vous faire sommaire-

ment rapport, marquera • dans l'histoire bancaire du 

pays par le nombre et la gravité des événements 
financiers qu'il vit s'accomplir. 

LA DÉVALUATION. 

Par. la loi du 30 mars 1935 et l'arrêté d'exécution 
du 31 mars, le belga a été dévalué de 28 p. c. 

Si Ces événements avaient eu une cause monétaire, 

nous n'aurions pas manqué de vous en saisir à 

l'époque où , ils se déroulaient. Mais il n'en était pas 

ainsi. La Banque Nationale de Belgique avait rempli 

toutes ses obligations. Sa politique et ses ressources 

avaient été réglées de manière telle qu'elle avait pu 

faire face, en quelques mois, au plus formidable exode 

d'or que notre histoire économique ait connu : plus 

de 5 milliards d'or nous avaient été demandés et nous 

avions pu les fournir en conservant 60 p. c. de cou-

verture-or environ pour tous nos engagements. 

C'est dire que la crise n'avait pas une cause moné-

taire. C'est dire aussi que la Banque Nationale n'a 
rien demandé aux pouvoirs publics. Ce sont d'autres 

facteurs économiques — de portée considérable assu-

rément, au point de vue financier, social et poli-

tique, mais sur lesquels la Banque Nationale n'avait 

pas le pouvoir "de décider — qui ont entraîné le vote 

de la loi de dévaluation. 
L'opinion publique a très bien compris cette situa-

tion et quelque divisée qu'elle ait été ou qu'elle le 

soit encore, elle n'a formulé aucune critique à l'égard 

de la Banque. 

Disons d'ailleurs, en l'honneur de la nation, qu'avec 

sa force de caractère et son courage habituels, une 

fois la décision prise, elle s'est avec stoïcisme tournée 

vers l'avenir, décidée à faire loyalement l'épreuve du 

régime nouveau et à ne pas rendre, dans l'intervalle, 

plus laborieux l'effort d'adaptation et de redresse-
ruent. 

LA NOUVELLE PARITÉ DU BELGA. 

Dès que la décision de principe d'abandonner la 
parité d'or ancienne fut prise, une grave question se 

posait : quel serait le régime nouveau ? La Belgique 

laisserait-elle le belga flotter dans l'espoir qu'il trou-

verait sa propre base, ou se rattacherait-elle au ster-

ling, ou enfin reviendrait-elle immédiatement à 

l'étalon-or sur une base nouvelle? 

Notre Conseil de Régence, consulté à ce sujet, sans 

préjudice au principe de la dévaluation, se prononça 

catégoriquement pour la 'dernière solution et c'est elle 

que le Gouvernement a adoptée. 

Les événements ont démontré qu'il a bien fait. 

Toute monnaie sans base matérielle répudie sa prin-

cipale mission, qui est d'être une mesure stable des 

valeurs. Une monnaie entachée de ce vice radical 

entrave le commerce international. Elle appelle la spé-

culation. Ces risques se réalisent même pour des mon-
naies qui commandent un vaste marché. Mais pour 

une monnaie de petite expansion, le danger est bien 

autrement considérable. A 'toute évidence, , l'incerti-

tude sur la valeur de notre devise eût gêné et retardé 

le retour des capitauk qui avaient quitté notre 

marché. 
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Le nouvel étalon, ayant été fixé par rapport à l'or 
à 0,150632 gr, d'or fin au belga par un arrêté ayant 
force de loi, non seulement les, capitaux sont revenus 
à flots pressés, mais la Belgique est devenue une terre 
de refuge pour l'argent étranger, inquiet des risques 
qu'il croyait courir ailleurs. 

Le marché du belga à Londres n'a jamais été plus 
ample. 

L'or, qui est arrivé dans le pays depuis le ler avril, 
dépasse de beaucoup celui qui en était sorti; l'écart 
est même si grand que, nous conformant d'ailleurs à 
une politique déjà ancienne, nous avons pris des pré-
cautions spéciales pour que cet or étranger réfugié 
ainsi momentanément chez nous puisse s'en aller aussi 
aisément qu'il est venu et sans troubler en rien notre 
équilibre monétaire propre. 
• Le Fonds d'Egalisation des Changes, que l'arrêté 
du 3 avril 1935 a créé et que le Gouvernement a doté 
d'un milliard de francs, était une précaution sage, 
mais pas un franc n'en a été utilisé. 

D'accord avec le Gouvernement, la Banque, qui 
avait géré le Fonds, a, dès le' début du semestre nou-
veau, repris la direction du marché en mains pour 
son compte propre. 

En réalité, la Belgique a quitté l'étalon d'or, le 
samedi 30 mars, sur la base de 0,209211 gr. d'or fin 
au belga, pour le reprendre dès le lundi lei  avril, 
sur la base de 0,150632 gr. 

Sur cette nouvelle base, nous avons accepté et cédé 
de l'or ou des devises-or sans restriction. Nous avons 
donc le droit de nous réclamer comme par le passé de 
•étalon-or, et nous nous en trouvons bien. 

LES MOUVEMENTS DE CAPITAUX. 

L'afflux de métal a persisté jusqu'au milieu du 
mois de juin. Au cours de cette période, c'est-à-dire 
en deux mois et demi, nous avons reçu en métal et 
en devises non seulement l'équivalent de ce que nous 
avions perdu, mais, je viens de vous le dire, des 
sommes bien supérieures. Nous avons été amenés dans 
la suite à revendre environ 900 millions de francs de 
devises, partie pour couvrir des échéances extérieures 
du Trésor, partie pour les propres besoins du marché. 
Ces sorties se répartissent comme suit : 

Trésor (échéances courantes et rembourse-
ment de 20 p. c. des Bons Mendels- 

	

sohn)' 	 .. fr. b. 270.000.000 

	

Marché 	  630.000.000 

Ajoutons qu'en ce qui concerne le marché, ce chiffre 
comprend au minimum 200 millions de francs de bons 
placés pour compte étranger à court terme sur notre 
marché. 

En relation avec ces besoins de change, les cours se 
sont raffermis, mais n'ont touché que pendant un 
court moment le point d'exportation du métal. 

Nous serons pour notre part très satisfaits de voir 
l'or réfugié chez nous reprendre le chemin du retour ; 
nos banques, de leur côté, connaissent le caractère pré- 

caire des dépôts qui leur ont été ainsi confiés et ont 
réglé leur, trésorerie en conséquence. 

En réalité, d'aussi vastes mouvements de fonds ne 
correspondent à aucun but utile. Aussi nos banques se 
sont ralliées, sur l'initiative de la Banque Nationale, 
à la discipline commune adoptée à Londres, à Paris, 
à New-York, à Amsterdam et en Suisse et qui refuse 
le concours des banques à toutes opérations de change 
à terme n'ayant pas un caractère strictement com-
mercial. 

LA CONVERSION DES RENTES. 

Les circonstances au milieu desquelles nous vivons 
imposent des sacrifices à tous. Les porteurs de rente 
n'y pouvaient échapper. Ils n'y ont échappé nulle 
part. Ce qu'ils pouvaient demander, c'est d'être 
traités équitablement. Les conditions d'intérêt et les 
autres avantages qui leur ont été consentis avaient 
ce caractère. Aussi la conversion a -t-elle trouvé une 
adhésion presque unanime. Il n'est pas de conversion, 
sans que des éléments extérieurs viennent peser sur 
la volonté du porteur et le déterminer à accepter 
l'offre qui lui est faite. Dans notre cas, lorsque l'Etat 
a présumé l'acceptation à défaut d'im refus notifié 
dans un certain délai, il a usé d'une formule qui a 
été bien souvent employée avant lui, et notamment 
en Belgique même, sans que personne y vît une 
atteinte véritable à la liberté. 

Chacun aujourd'hui, dans notre démocratie, a part 
au Gouvernement. Quand dès lors l'Etat fait appel 
aux sentiments de dévouement au bien public, c'est 
bien le moins que celui qui lui refuse ce concours le 
fasse à visage découvert ! 

Quant à la suspension de la cote pour les titres 
ayant refusé la conversion, elle s'imposait en atten-
dant le remplacement des titres convertis. Quand 
cette opération aura été faite, je suis convaincu que 
la cote — qui ne fait d'ailleurs l'objet d'aucune clause 
du contrat de prêt — pourra être restituée. 

LE BÉNÉFICE DE LA RÉÉVALUATION DE L'OR. 

A côté des problèmes d'ordre général, qui se sont 
posés par la dévaluation et par la conversion, il en 
est d'autres dont je dois vous dire un mot. 

C'est tout d'abord la réévaluation de notre 
encaisse-or. La nouvelle loi monétaire dispose que le 
bénéfice résultant de cette opération sera abandonné 
par la Banque au Trésor. En acceptant ce règlement, 
la Banque Nationale se conforme aux précédents, ici 
et ailleurs. Au point de vue des principes juridiques, 
ces précédents peuvent être discutables; mais dans 
un aussi grand malheur qu'une dévaluation, il ne se 
comprendrait pas qu'une institution d'intérêt public, 
comme la nôtre, et qui a fait tout ce qui était en son 
pouvoir pour éviter cette extrémité, en devînt elle-
même la bénéficiaire. 

La convention, que vous avez sous les yeux, a réglé 
l'application du principe consacré par la loi moné- 
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taire. En vertu de ces dispositions, le décompte s'est 
provisoirement fait à .notre 'égard sur la-'base; d'une 
dévaluation de 25 •p. c. bi niveau peut être •rePris, 
les comptes -actuels entrerle•Trésor' et nous seront défi-
nitifs; Si, au- contraire, la-b -ase annelle; de =28' p. c. est 
maintenue, il".y aura lieu - if un- • règlement •Ultérieur, 
qui -ne modifiera aucunement' l'équilibre de nos 
affaires. 

En dehors dé. cette question, nous nous soinmès mis 
d'accord avec' le Gouvernement pour régler d'autres 
questions en suspens ou qui venaient naturelleinerit 
se poser. 

LA DETTE DES MARCS. 

La reprise. des marcs nu pair, entamée . dès la ren-
trée, de nos troupes victorieuses, en vertu des arrêtés-
lois • du 9 novembre 1918, pris par le Gouvernement 
du Havre, s'était. . faite d'ordre et pour compte de 
l'Etat. Naturellement, celui-ci était tenu d'en rem-
bourser le coût à la Banque et s'y est expressément 
engagé. 

Jusqu'en 1926, les paiements faits furent modestes; 
mais en 1926,_ lors de la stabilisation, la dette fut 
acquittée grâce à l'emprunt étranger, sauf un solde' 
de 2 milliards de francs, que TEtat promit de régler 
sans retard. .; 

A la. date .du 25 décembre 1929, fr. 538.206.616,19 

avaient été payés sur ce .montant; mais il subsistait 
toujours une dette de fr.- 1.461.793.383,81. . 

• Le • 17•Jogtobre 1930, ,. une convention intervint pré-
voyant -je remboursement de. ce solde- en dix-huit 
annuités_ Toutefois, -il • fut entendu que si les engage-
ments.pris à cette :  époque: par l'Allemagne et relatifs 
au paiement de sa dette du chef des marcs étaient 
suspendus, VEtat belge se réservait vis-à-vis de nous 
de ,suspendre le paiement des annuités, sauf à exa-
miner: avec la Banque _rune nouvelle solution. 

En fait, depuis, l'Allemagne a suspendu ,partielle-
ment les paiements : faits en vertu .de l'arrangement 
des marcs, et l'Etat• a fait_ usage à notre égard „de la 
réserve qu'il avait stipulée. 

Il y avait donc lieu de :  conclure l'accord prévu par 
les arrangements existants. 

C'est dans ces circonstances que n'cius avons,' - à l'oc- 
dè la réévaluation dé l'encaisse, négocié et 

conclu avec 'lé Gouvernement l'accord nouveau prévu 
dans les termes -de la convention qui vous • a -été 
envOYée. Le•résultat est que la dette du chef des marcs 
se trouve ramenée à cinq cents millions, solde dont 
l'Etat aura à s'acquitter en 1952, au moment où 
expirera notré Privilège d'émission. 

"'" 	LES' COUPURES DE 50 FRÀNCs ;  ' 

Par la..`dévaluation, la valeur-or deS billets de 50 fr. 
se trouvait rentrer chins les limites, qui dans beau-
coup de . pays sont considérées comme Celles des mon-
naies divisionnaires. Nniis n'avons dès , lors pâ vu 
d'objection à ce que cette circulation fût reprise par 
le - Trésor :  pour son compte, à charge d'en assumer la  

responsabilité et de la remplacer par des pièces 
métalliques.: 	. :!›.•• 	- 	•• . ' • 
• Comme• l'expérience 'nous - avait aPprieciiie pièces 

eV- pètites • coupures tendaient -parfois à refluer vers 
nos •caisses et"' :à gonfler: indûment> ale, posté. :billon 
et' diVere 'de notre situation 'hebdoiriadaire,• nous:là -V. 0ns 
convenu de sauvegardes précises à ce *sujet,' ét 
effet heureux -s'est fait sentir 'en ranieri"ant•-ce posté, à 
moins de 315.000.000 de francs, gni comprend nos ; pro-,  
pres 'besoins de. caisse. 

Nous ne' doutons 'Pas • que- ces diveis-i;accords;-•con-
cliiâ' au "mieux.' de' vos intérêts; • rencontreront' votre 
adhésion. •  

1\fais ce n'eStiPaS• à ce programme déjacopieUx; ,qiie 
s'arrêtent= les sujets imputante dont" rions` . à 
nous occuper" aü cours de ce semeâtre:" i• 

INSTITUT DE RESdOMPTÉ ET • bE GARANTIE. 

L'effet de commerce à _W./ jours a été longtemps 
une des bases essentielle- s''du crédit 'à, court terme. 

Malheureusement, diverses circonstances tendent à 
modifier cette situation. La crise a diminué le volume 
des affaires; la fusion et l'extension des entreprises 
ont • supprimé un grand nombre de transactions; 
l'instabilité monétaire internationalè a , rendu pluS 

. 
dangereux le crédit et en a réduit l'emploi Chez nous; 
l'institution des chèques postaux, excellenteen elle-
même, a facilité le recouvrement des créances; 
sorption des banques de province par leur maison- , 
Mère La elle aussi contribùé, avec d'autres caiâeS:téco- 
nomiques, à raréfier,levolume des effet§ dé commerce, , 
qui se présentent sur 	marché. te-  phénomène se 
constate non seulement en Belgique,' mais cranS' tous 
les pays voisins et même sur le marché de Londres, 
qui manipulait jadis fine mâsâé énorme de lettres de 
change pour .compte du. monde. entier. mi, • 

En temps. de 'facilité, les banques ne .e. -essentent 
pas .des•risques que présente pour elles. cette_ évolution. 
-Mais.••quand la crise ,,snryient dangers appa -; 

naissent; graves.'-et redoutables; l'avance ,  en compte 
se gèle. et  -n'est_ pas -mobilisable. • . - • 
. En vain,. le banquier, a-t,i1 pris la précaution ,  de 

stipuler;. dans les conditions de- ses ouvertures• de 
crédit, qu'il auras en. tout temps le - droit de mobi-
liser ses avances: Le seul .fait pour une ;grande banque, 
en période diffinle,, de faire usage de cette, faculté 
atteint son crédit. Ainsi est-il possible ;que des éta- 

. 
blissements, • dont l'actif dépasse consid reirsaebsleMent le p  
passif, se trouvent brusquement aux 	avec les 
plus grandes difficultés. 

Au point de vue des banques, Cette crise a été 'depuis 
lors su-  rmontée..' Des liquidités" abondantes sont venues 
gonfler leur * trésorerie 'au point qu'elles ont. aujour 
d'hui chez nous un total de dépôts constituant un 
tablé record et qui n'avait jamais été atteint dans 
le paSsé. Même en escomptant 'le retrait' des capitaux 
étrangers', ces liquidités 'restent cons•dérables.' 

Mals avec 'raison, le "Gouvernèment;•'à• ces garanties 
de fait, a voulu en ajouteit•l • ne: 'autre 	celle' 'de' la 
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constitution d'un institut spécial qui puisse mobiliser, 

s'il en est besoin, les avances en compte consenties 

par les banques à leur clientèle et faciliter également 

d'autres crédits dont le redressement économique com-

porterait l'emploi. 

Non seulement cette réforme a recueilli l'entière 

approbation de la Banque Nationale, mais il y a plus. 
Depuis assez longtemps, nous avions essayé, de 

commun accord avec nos grandes banques, de créer 

nous-mêmes un organisme répondant au même but. 

Mais à l'examen, il était apparu qu'un certain con-

cours gouvernemental était indispensable pour que 

l'ampleur nécessaire pût être donnée aux opérations 
sans charger cependant l'institut d'un capital excessif 

et trop lourd à rémunérer. Or, quelque raisonnable 

que fût cette garantie utile au crédit, il eut été 
impossible de la demander en ce moment au Parle-
ment. 

Par la constitution de l'Institut de Réescompte et 

de Garantie, ces difficultés ont été surmontées et 
notre organisation bancaire a été très heureusement 

complétée. La Banque Nationale prêtera son con-

cours au fonctionnement du nouvel institut. 

Je n'ai pas besoin de vous assurer que la nature 
du crédit, que nous pourrons être amenés à faire, 

n'est pas modifiée. Nous conservons comme par le 

passé notre pleine indépendance dans l'appréciation 

du crédit demandé, et celui-ci devra de son côté rester 

à court terme et d'une réelle liquidité. 

LE NOUVEAU STATUT LÉGAL DES BANQUES. 

La Belgique est un des pays où les banques ont joué 

depuis un siècle le rôle le plus considérable et le 

plus fécond dans le développement général de l'in-

dustrie. Il y a cent quatorze ans, le Roi Guillaume 

prenait l'initiative de créer la Société Générale de 
Belgique, qui porta alors le nom d'Algemeene Maat-

schappij voor begunstiging van de Yolksvlijt. 

En ce moment le pays ne comptait que quelques 

rares banquiers privés, dont les ressources et les 
affaires étaient bien restreintes. On peut donc dire 

que, chez nous, la banque industrielle a, dans les 

temps modernes, précédé. la  banque commerciale. 

Le développement de la banque mixte, à la fois 

banque d'affaires et banque d'escompte et de dépôts, 

s'est poursuivi en Belgique très normalement et dans 

l'ensemble avec d'heureux résultats. Mais il n'en a pas 

été de même après l'armistice. Alors qu'il eût fallu 

considérer la longue patience, la grande expérience, 

les réserves abondantes, qui justifiaient certains résul-
tats, il a semblé qu'il suffisait d'ouvrir des agences 

pour voir affluer des dépôts, d'émettre des titres 

pour les voir prendre et de constituer des portefeuilles 

pour faire de beaux bilans. Les avertissements n'ont 

pas manqué. Ils n'ont pas été écoutés : les événements 

semblaient justifier tous les excès. Mais la crise est 

venue; les illusions se sont dissipées; les pertes ont 

été considérables. 

C'est dans ces conditions que, dès la fin du mois 

d'août 1934, le Gouvernement estima que les événe-
ments de la crise avaient démontré qu'à la collabora-

tion entre la banque et l'industrie, il y avait une 

limite qu'il ne faut pas dépasser. De là, les mesures 
prises par l'arrêté du 22 août 1934, dont je vous ai 
entretenus, et qui séparent l'activité de la banque de 

dépôts et l'activité de la banque d'affaires. Cette 
séparation s'est faite, en général, sans difficultés et 

il conviendra maintenant d'en suivre les effets. 
Un arrêté du 21 décembre 1934 a complété cette légis-

lation. Après la crise de la dévaluation et par l'ar-
rêté du 9 juillet dernier, le Gouvernement a développé 
cette législation en créant pour les banques de dépôts 

un statut spécial qui comporte des garanties plus 
étendues pour , le public, des réformes de structure et 
une organisation d'ensemble dont la commission ban-

caire sera l'organe essentiel. Une surveillance exercée 
par cette commission sur les émissions complète cette 

nouvelle législation. Nous la considérons comme 

moderne et bienfaisante et comme répondant aux 
besoins nouveaux autant qu'elle donne une juste satis-
faction à l'opinion publique. 

Les déposants trouveront dans la nouvelle législa-

tion des garanties complémentaires. Par contre, ils 
n'auront rien à redouter d'elle, car l'activité de la 

commission bancaire comme celle des reviseurs con-

servera un caractère de surveillance technique et pro-
fessionnelle; elle n'entravera pas l'indépendance de 

gestion des banques; elle n'entamera pas la responsa-

bilité de leurs dirigeants, et n'aura d'ailleurs aucun 

rapport avec l'administration fiscale. 

LA PETITE ÉPARGNE. 

La Caisse Générale d'Epargne et de Retraite, due 

à Frère-Orban, instituée par la loi du 16 mars 1865, 

a poursuivi, malgré la crise, sa féconde carrière. Elle 
gère aujourd'hui plus de 15 milliards de francs, et 
elle a continué à jouir à bon droit de l'entière con-
fiance du public. La Banque Nationale n'a jamais 
cessé d'entretenir avec elle les meilleurs rapports. 

Mais en dehors d'elle, l'épargne privée a souffert 
d'une crise, grave par elle-même au point de vue 

financier et dont le retentissement social eût pu 

devenir plus redoutable encore. 

Le mouvement coopératif de nos milieux ouvriers 

et l'oeuvre agricole du Boerenbond ont été vantés à 
juste titre comme des créations hautement remar-

quables de l'esprit de travail et d'association, qui sont 

une des grandes forces de notre peuple, à travers 
l'histoire. 

Par eux-mêmes, par leur économie, leur entente, 

leur persévérance, ouvriers et paysans ont pu couvrir 

le pays, les uns de leurs maisons du peuple, les 

autres de leurs caisses de crédit, avec leurs réseaux 

d'oeuvres affiliées. Et nul ne pouvait sous-estimer le 
bienfait moral, l'amélioration matérielle, le progrès 

social que ce libre effort des intéressés eux-mêmes 
avait produit et continuait à développer. 

Vous savez comment, sous l'illusion d'une trop 
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grande abondance de ressources, les deux organisa-

tions ont été amenées à s'aventurer dans le domaine 
bancaire et à quels risques les capitaux de leurs épar-

gnants se trouvèrent ainsi exposés. 

Ce n'est qu'aux heures d'abondance et de prospé-

rité facile que la banque apparaît 'comme un métier 

aisé, rapportant à coup sûr, par la mise en valeur 

de l'argent d'autrui, d' amples bénéfices. 

La banque est au contraire le plus difficile des 

commerces et celui dans lequel nul ne devrait s'aven-

turer sans une forte préparation et ayec des concours 

expérimentés. 
Dans l'occurrence, l'épargne engagée dans les deux 

groupements représentait plus de deux milliards de 

francs. Soucieuse de l'intérêt social, que représen-

taient les deux institutions, la Banque Nationale de 
Belgique a fait pour elles tout ce qui était en son 

pouvoir et tout ce que la loi lui permettait. Quand 

des .mesures spéciales durent intervenir, ce fut avec 

sa collaboration ',constante. C'est à elle encore que le 

Gouvernement fit appel pour assurer à l'Office Cen-

tral de, la Petite Epargne, un personnel expérimenté 

et une organisation dûment équipée. 

Je creis que le salut est aujourd'hui assuré. L'célivre 

coopérative, comme Veuve paysanne, sont sauvées et 

continuent. Cela est encore beaucoup plus important 

que la sauvegarde même des deniers. Mais, là aussi, 

la -réorganisation et la consolidation sont choses  

faites. Les mesures prises n'ont .pas manqué (le 

hardiesse. Mais il a été veillé équitablement aux 
intérêts des petits; un allègement substantiel a été 
apporté aux intérêts moyens et un règlement équi-

table est intervenu pour les intéressés plus impor-

tants. Dans tous les cas, la solution adoptée est con-

forme à la réalité d'aujourd'hui et bien supérieure au 

dividende qu'eût donné une liquidation forcée. 

Certes, pour réparer complètement les pertes éprou-

vées, il faudra du temps, mais les intéressés sont 

d'avis et nos fonctionnaires, dirigeant le service, par-

tagent cet avis, que finalement et si tout le monde .  

serre les coudes, personne ne perdra rien. 

LE RÔLE DE LA BANQUE NATIONALE. 

L'ensemble de ces réformes fait honneur aux Gou-
vernements, qui se sont succédé aux affaires. On , ne 

saurait refuser de le constater sans injustice. 

De son côté, à toutes ces institutions nouvellement 

créées, comme au Comité A. N. I. C. et au Comité du 

Ducroire, comme aux services des Clearing interna-

tionaux, la Banque Nationale a été appelée à prêter 

son concours, Par là, le rôle déjà si considérable de 

l'institut d'émission et ses responsabilités se trouvent 

encore augmentés. encore  
Nous nous efforcerons d'y faire face dans le senti-

ment qui nous a toujours guidés, celui de servir en 

toute indépendance l'intérêt public. 



L'ÉVOLUTION DE LA POPULATION BELGE DE 1930 A 1935 

par M. Fernand Baudhuin 

Professeur à l'Université de Louvain. 

I. Au cours de l'année 1931, nous avons publié dans 

ces colonnes deux études sur l'évolution de la popu-
lation et de la structure économique de notre pays (1). 

Quatre ans ont passé depuis, et il est possible de 

voir comment se sont comportées ces prévisions. Il 

convient d'examiner si des corrections ne doivent pas 

leur être apportées. 

Les conclusions auxquelles nous étions parvenus 

étaient, en ordre principal, les suivantes : 

IL' Le nombre de naissances, stationnaire depuis 

quelques années, est appelé à, diminuer sensiblement. 

Le dernier chiffre connu alors étant de 151.400 pour 

l'année 1930, nous estimions que • pour la période 

décennale 1931-1940, la moyenne s'établirait vers 

136.000; 

2° Le hombre des décès, par contre, devait s'accroître 
fatalement; de nouveaux progrès de la médecine et 

de l'hygiène pourront retarder cette échéance, mais 

ils ne la supprimeront pas. Pour la période 1931-1940, 

nous prévoyions, sous réserve de ce qui vient d'être 

dit de la médecine et de l'hygiène, la moyenne de 

116.000 décès ;• • 

3° La diminution des naissances et l'augmentation 

des décès devaient amener la disparition des excé-

dents de naissances. Plus tard devait apparaître 
l'excédent des décès. La population belge allait donc 

vers son maximum (sauf immigration), et elle y serait 

peut-être vers 1940; 

4° L'activité économique du pays, et la ropulation, 

devaient se déplacer . du sud vers le nord et vers 

l'agglomération bruxelloise. Nous prévoyions que la 

population se masserait dans le quadrilatère Anvers-

Bruxelles-Liége-Maeseyck. 
Il convient de voir comment ces anticipations ont 

été ratifiées; nous devrons cependant, dans l'interpré-

tation des faits, discerner la part qu'y a prise la 

crise économique où nous avons vécu depuis lors., " 

II. Les naissances se "Sônt pléinerrient conformées à. 

ce qui avait été prévu. Elles ont même subi, à r .ârtir 

de 1933, une chute plus profonde, qui est naturelle-

ment en relation étroite' avec la crise et le chômage,- 

' 	• 

(1) Voir numéros des 10 juin et 25 août 1931.  

Naissances de fait en Belgique. 

Total 

1930 	  
1931 	  
1932 	  
1933 	  
1934 	  

Dès 1933, on était tombé au chiffre que nous avions 

adopté comme moyenne décennale. Pour 1935, on peut 

prévoir que l'on n'atteindra plus 130.000 naissances. 

A moins d'un relèvement très marqué, nous n'arrive-
rons donc même plus à l'évaluation, cependant fort 

pessimiste, que nous avions adoptée il y a quatre 

ans. C'est que la crise est venue ajouter son influence 

à celle des facteurs internes de notre mouvement de 
population. 

La chute était inévitable, et toutes les nations l'ont 

éprouvée. C'est le chômage qui est l'agent de la réduc-

tion du nombre des naissances, mais il n'agit guère 

directement. Il commence par diminuer le nombre 
des mariages; et comme, dans l'état actuel de nos 

moeurs, il n'y a plus guère de naissances que dans 

les jeunes ménages, l'effet sur la natalité est rapide. 

La diminution du nombre des mariages constatée en 

193t nous permet de dire que les naissances accuse-

ront en 1935 une nouvelle régression. 

Mariages en Belgique. 

Pour• 1.000 
habita nts 

71.600 
66.200 
62.200 
65.160. .. 
62.700 

On peut voir par ce tableau combien— le nombre des 
mariages est sensible à la conjoncture économique. 

• 

151.400 
148.500 
144.800 
135.800 
132.600 

Pour 1.900 
habitants 

18,.7 
18,2 
• 7,6 
16,5 
16,2 

1930 
1931 
1932 
1933 
1934 

Total 

	

, 	, 
8,Ô 
8,1 

- 	7,9 
7,9, 
7,5' 
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L'année 1932 avait marqué, en Belgique comme 

ailleurs, un minimum d'activité. Puis, une légère 
reprise se manifesta, suivie d'une rechute en 1934 .  

Tout cela se reflète nettement dans la statistique des 
mariages. 

Peut-on prévoir un relèvement de la natalité, avec 

le retour à de meilleures conditions économiques? 
Certes oui, et dès maintenant nous pouvons admettre 

qu'en 1936 la diminution des naissances sera plus 

modérée, sinon nulle en Belgique. Il apparaîtra ainsi 
que la crise a accéléré la réduction de la natalité en 

Belgique, mais qu'elle n'a pas faussé la tendance. 

Il sera cependant très difficile — nous dirons même 

impossible — que la reprise de la natalité puisse 
reporter la moyenne décennale au niveau que nous 

avions envisagé. En toute hypothèse, il y aura là un 

appréciable déchet, dû à la crise. 

Qu'en est-il de la mortalité? Bien que certains cas 

malheureux aient dû être déplorés, il est certain que 
la crise n'a pas eu d'influence appréciable sur le taux 
de la mortalité en Belgique. L'année 1934, cependant 

particulièrement pénible au point de vue économique, 

a bénéficié d'un coefficient de mortalité particulière-

ment réduit, ceci par suite d'un hiver exceptionnelle-

ment clément. 

Mortalité de fait en Belgique. 

Pour 1.000 
habitants 

1930 	  
1931 	  
1932 	  
1033 	  
1034 	  

: L'année 1935, 	n'a.  pas bénéficié d'un hiveï aussi 

clénient, accusera une recrudescence de mortalité, mais 
en toute hypothèse celle-ci demeurera' très modérée. 

Par conséquent, on peut admettre que l'évaluatiOn'de 

116.000 décés *pour la période décennale 1931-1940 ne 

pas atteinte: Comment? 'Par l'intervention du fac-

teur au sujet duquel 'nous avions fait' une réserve : la 

mortalité générale continue à reculer, sous l'influence 

deâ progrès de la médecine 'et de l'hygiène. 'Les chif-

fres que nous commentons sont hautement *significa-

tifs; ils montrent que l'allongement de la vie humaine, 

qui avait réalisé tant ,de progrès jusqu'en 1930, n'a 

pas cessé au cours des dernières années. 
Il n'est donc pas douteux que l'augmentation de la 

mortalité ne doive accuser lin retard sur les étapes 

que • nous avions tracées en supposant les conditions 

de longévité identiques à celles existant au moment 

où nous écri‘}ionâ. Mais' si heureux que cela soit pour 
le genre humain, au point de vue économique ceci 

n'est p'as. exempt de contre-parties. Cela signifie que 

la société devra 'supporter plus longtemps la charge' 

des effectif§ improductifs que constituent les 

Nous avons déjà dit que dans beaucoup de pays, et 

notamment en Belgique, les systèmes de pension 
étaient bâtis sur une erreur statistique. D'après des 
tables établies sur des données remontant à vingt ou 

trente ans, on avait calculé que tant d'habitants seule-
ment atteindraient l'âge de la pension, et qu'ils 
demeureraient pendant tant d'années à charge de la 
caisse. Mais depuis' dix ans, on pouvait prévoir que 

les estimations seraient contredites par les faits : il 
y aurait plus d'habitants à pensionner, et ils devaient 
l'être pour longtemps, parce qu'ils vivraient plus 
vieux. C'est ainsi que l'administration belge estimait 
qu'il n'y avait que 500.000 vieillards en 1930, alors 
que leur nombre dépassait 600.000. 

Les observations que nous faisons plus haut au sujet 

de la mortalité depuis 1930 indiquent que cette situa-

tion se précise encore davantage d'année en année. Le 

nombre de vieillards dépassera encore à l'avenir les 

chiffres que nous avons indiqués au cours de calculs 

cependant assez audacieux dans leurs résultats. 
Quant aux excédents des naissances sur les décès, 

ils n'ont que faiblement diminué depuis cinq ans. 

L'année 1930 accusa un excédent de 44.000 naissances; 

1933 revint simplement à 27.000, et 1934, gi-âce une 

mortalité spécialement faible, remonta à, 32.000E La 

Belgique, dès lors, semble ne ras encore devoir 

atteindre son maximum de population en 1940; 

l'équilibre entre les naissances et, les 'décès• ne serait 
enregistré que plus tard. 

III. Nous devons maintenant examiner l'évolution 

interne de la population belge. La migration du 
centre de gravité vers le nord s'effectue-t-elle comme 

prévu? Incontestablement; la crise a accentué ce 

mouvement, la reprise ne le contrariera pas. 

Voici, en effet, comment a évolué en quatre ans la 

population des différentes provinces. •Les tendances 
que l'on distingue sont la continuation, exacte de 

celles que nous avions analysées. 

Mouvement de la population belge de 1930 à, 1934. 

PROVINCES 

POPULATION 

Au 31-12-1939 Au 31-12-1934 Différence En% 

Anvers 	  1.173.363. 1.219.391 + 	46.027 + 3,9 

Brabant 	 1.680.065 1.731.258 + 	51.193 + 3,0 
Flandre Occidentale. 901.588 939.317 ± 	38.129 + 4,2 
Flandre Orientale 	 1.149.199 1.177.463 + 	28.264 + 2,4 
Hainaut 	 1.270.231 1.259.993. -- 	10.238 -- 0,8 
Liége 	  973.031 974.931 + 	1.900 + 0, 2  
Limbourg 	 367.642 393.396 + 	25.754  + 7;0 
Luxembourg 	 • 	220.920 ' 222.792.' + 	1.872 + 0,9 
Namur 	  355.965 357.011 + 	1.046 + 0,3 

Royaume 	 8.092.004 8.275.552 +183.548 12,3 

C'est toujours le Limbourg qui progresse à la plus 

vive allure. Il gagne en quatre ans 26.000 habitants, 

soit 7 p. c. Les provinces de Brabant et d'Anvers 

107.500 
108.000 
108.200 
108.400 
100.700 

Total. • 

13,3 
13,2' 
13,2 
13,1 
12.2 
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gardent leur: attirance, bien -.que celle-ci"morhentané-

ment n'augmente plus. Chose plus curieuse s  le-deux 

Flandres demeurent en' bonne place, malgré la crise 

du textile, qui a été sévère durant quatrearinées. 

Parmi les provinces du Sud ;  c'est le Hainaut qui 

est le plus atteint. Sans aucun doute,; là* faible nata 

lité des provinces du Sud intervient dans ce phéno-. 
mène. Mais ce dernier • doit être regardé avant tout 

comme économique, car si les occasions de travail 

étaient suffisantes, on verrait arriver dans ces régions, 

comme ce fut le cas jusqu'à la guerre, les immigrants 

venant du nord. A présent, les choses suivent un 

chemin inverse : si le Hainaut se dépeuple, c'est sur-

tout parce que sa. population le quitte. En quatre 

ans, • il a perdu 10.000 habitants, et ce recul n'est 
imputable que pour un bon quart à la .dénatalité. 

Les causes de la régression du Hainaut sont con-. 
nues. La première est l'épuisement • progressif du 

bassin charbonnier wallon. Concurremment à cette 

influence se joint celle de la rationalisation à laquelle 

cette industrie a été contrainte, depuis la crise sur-
font. L'augmentation de la production par ouvrier a 

été rapide; elle a eu comme conséquence la, diminu-

tion des effectifs de mineurs' occupés. 
Voici comment ont varié ces effectifs depuià le début 

de la crise : 

Mineurs occupés en Belgique. 

NOMBRE DE MINEURS 

En déc. 1930 Eu juin 1935 
Différence' 

totale 	̂ 
Em % 

ilainaut : 
Borinage 	 31.975 20.795 11.180 35 % 

Contre 	 22.835 17.246 5.589 24 % 

Charleroi 	 45.819 34.946 10.873 24 % 

Total 	 100.629 72.987 27.642 28 °X) 

Namur 	  2.260 1.701 559 24 % 

Liégo 	  34.864 26.995 7.869 23 % 

Limbourg 	 21.333 18.279 3.054 15 % 

Total général 	 159.086 119.962 39.124 26 % 

. il, convient de noter, que le. point de départ — 

çléceinbre 1930 — ne représente nullement le maxi- 

atteint , dans les charbonnages du Sud. C c maxi ;  
inoin' fut enregistré en 1924, alors que les , inines•  belges 

occupaient 172.000 ouvriers:en' moyenne, ..dont 162.000 

'Pour .  l'ancien bassin: — au lieu, de 100.000 - à"l'heure 

présente. On-'aura une idée des résultats obtenus par 
lla'iaticinalisation, en- constatant que la production des 

bassins wallons est actuellement à peu près - égale' 

celle ; de • ' • 
Quoi, qu'il en soit, dans le Hainaut, la réduction 

m ineurs n'est pas inférieure -  à 28.000 

én quatre ans et demi. C'est le Borinage grii fut le 

Plirs Vite et re•phis profondément atteint, par la coin= 

currence du 'Limlourg surtoüf; maiS• à présent,' il fait 
meilleure contenance. A Charlerdi; - • au 'contraire, la 
crise rie s'est fait sentir que tardivement; 'ce bOss'in 
produit surtout de- charbOnS• . -domestiques, ;gni' ont 
résisté plus longtemps. 

La deuxième cause de la,•régression du 'rainant doit 

être.cherchée dans la •mécanisation de l'industrie du 
verre. • Ce processus a définitivernent éliminé toùs les 

antres en. 1930. Et cette industrie, précédemment rivée 

air.: pays ce' Charleroi par sa 'main-d'œuvre spécialisée; 

s'est établie où les matières premières lui parvenaient 
pluS- facilement. • 

Quand 	reprise économique sera suffisainment 
avancée, 'le Hainaut peut-il espérer reprendre sa 

place? Sa situation s'améliorera certainement, 'avec 

celle de l'industrie lourde à laquelle son sort est lié. 

Mais il faut prévoir que la rnain-el'oeuvre trouvera 
plus facilement à s'occuper dans les autres Provinces. 

Le motif de déplacement que n'a pas un chômeur, 

l'ouvrier le trouvera -  au moment de 'son réembauchage. 
Le Hainaut continuera donc à perdre de ses habi-
tants. 

Nous serons cependant moins pessimistes que cer-

tains à son égard. Les charbonnages qui survivent à la 
crise ont montré des facultés d'adaptation qui leur 

garantissent, une existence sensiblement plus longue 

qu'on ne pouvait l'espérer raisonnablement il y a 

quelques années. Ainsi réorganisé, et après avoir con-

senti aux sacrifices nécessaires, le Vieux bassin se main-

tiendra encore assez longtemps. Et ceci permet de 

penser que la grosse métallurgie pourra demeurer 

dans ces régions; moins difficilement qu'on ne l'aurait 

craint. 

Peut-on faire quelque chose pour garder au Hainaut 

sa place dans l'économie' belge Nous ne voyons pas 
beaucoup à tenter en ce sens. On peut, en tout cas, 
recommander aux pouvoirs publics une grande modé-

ration dans l'imposition des charges à l'industrie. Il 

n'est pas douteux que ces charges • jouent k présent 

un rôle. de premier ordre dans le choix de -  l'endroit 

où doit s'établir une usine. Or, ces pouvoirs publics 

ont manifesté des exigences qui, supportables en temps 

de prospérité croissante, ne le sont plus en temps de 

régression, surtout si •celle-ci est définitive. .Le Hai-

naut ne peut plus vivre comme la province riche qu'il 

était. jadis; on doit s'en rendre compte et tirer . les 

conclusions logiques. 

Quant à la province de Liége, son cas est moins 

grave, du fait qu'elle possède une industrie plus 

variée. Le centre lainier de' Verviers résiste assez bien 
jusqu'ici. D'autre part, la proxiriiité ;.des' 'bassins 

houillers du Limbourg, de Hollande -et.d'Allemagne 

assure à cette 'province un 'ii,•pproVisietrinerrient • facile 
et peu coûteux. On s'explique':dorc qt.i'elle. n'accom-

pagne spaS -  le Hainaut dans 'sa- régression:_ •. ;- • 

Si'nous> passons aux centre-privilégiéS.,:`nons'.consta-

tens- que: Bruxelle garde- tontes ses -perspectiVes 'comme 

régionIndirstrielle.•'Les ;g•ande - dacilités dé•transport 

que les dernières années ont procurées sont un 'gage 



nouveau des possibilités de développement de ce dis-
trict. Le fait que l'industrie belge doit travailler 
pour l'intérieur du pays dans une mesure plus largè 
que précédemment, est un nouvel atout en faveur de 
Bruxelles. Et l'on sait qu'en toute hypothèse, le 
marché intérieur sera plus important pour nous que 
par le passé. 

Quant à Anvers, ses chances sont actuellement moin-
dres, par suite de la paralysie -  du commerce d'expor-
tation. Non seulement le port lui-même en souffre, 
mais aussi toutes les industries accessoires qui 
s'étaient groupées autour de ses bassins. La décadence 
de l'exportation allemande a la même influence, du 
fait qu'elle nous prive d'un transit fort important. 

Le Limbourg a continué à voir le nombre de ses 
habitants augmenter, par l'afflux des autres provinces 
comme par l'excédent de sa natalité. Or, ce bassin 
compte 3.000 mineurs de moins qu'en 1930, et la pro-
vince n'a pratiquement pas de chômage. Qu'est-ce-à-
dire, sinon que les autres industries se sont dévelop-
pées, et occupent sensiblement plus d'ouvriers 
qu'avant la crise ? Ceci est un indice de l'avenir que  

cette province a devant elle. Avec la reprise des 
affaires, elle fera affluer une population nombreuse 
venant des autres provinces. 

... Comme on le voit, les perspectives quant au 
déplacement du centre de gravité de la Belgique se 
maintiennent comme nous les voyions il y a quatre 
ans. 

Quelques nuances nouvelles apparaissent. Le Hai-
naut a connu une décadence précipitée, qui lui a fait 

. faire en quelques années le chemin qu'il aurait mis 
dix ou vingt ans à parcourir. Son avenir immédiat 
est cependant moins sombre. Anvers a des perspec-
tives un peu moins brillantes. Bruxelles et surtout le 
Limbourg apparaissent toujours comme destinés au 
plus bel avenir. 

Il est certain cependant que le déplacement de la 
population, comme son chiffre total, dépendent large-
ment des possibilités que l'exportation offrira au 
cours des années qui viennent. Là, nous nous trou-
vons en face de pures hypothèses, ou de simples 
espoirs. 
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GRANDE=BRETAGNE 

(CHRONIQUE DE L'ÉTRANGER) 

APERÇU GÉNÉRAL. vont croissant. La conjoncture est favorable, le relève- 
ment général et continu. Voici quelle est l'évolution 

La 	Grande-Bretagne 	s'est 	arrachée du fond 	de des indices de l'activité économique dressés par The 
la 	dépression. 	Depuis 	la 	fin 	de 	1932, ses progrès Economist (base : 1924 = 100) : 

I 1929 	1930 	1931 	I 	1932 	1933 	1934 	1935 (*) 

Main-d'oeuvre employée 	 
Force motrice : 

Charbon 	  
Électricité 	  

Transport : 
Chemins de fer 	  
Autos commerciales 	 

Recettes postales 	  
Construction 	  
Consommation : 

Fer et acier 	  
Coton 	  

Commerce extérieur : 
Importations matières premières. 
Exportations matières manufact. 
Mouvement de la navigation 	 

Clearing : 
Banques do Londres 	 
Autres banques 	  

Index total, moyenne mensuelle 	 

107 	103 	99 	98 	101,5 	106,5 	107,5 

97,5 	93 	87 	85 	85 	92 	94 
147,5 	150 	150,5 	155,5 	168 	188,5 	199 

95,5 	86,5 	74 	64,5 	67,5 	75 	75 
159 	168,5 	175 	180,5 	187 	199 	207 
116,5 	118 	117 	116 	118 	119,5 	120 
132,5 	144,5 	136,5 	126 	162 	194 	212 

112 	98 	84,5 	69 	81 	108 	111 
104 	77 	80,5 	88 	86,5 	92,5 	89 

113 	110 	94,5 	96 	106 	114,5 	109 
109,5 	86 	64 	65,5 	68 	74 	79 
109 	108 	98 	95 	96,5 	99,5 	99,9 

123 	124,5 	109 	97,5 	99 	108 	113 
111,5 	109 	106 	106 	111 	117 	121 
112 	106,5 	98,5 	96 	101 	109,5 	111 

(*) Six premiers mois, indices provisoires. 

Les deux dernières années ont donc été relativement 
prospères pour l'Angleterre. Elles l'auraient été plus 
encore si la situation mondiale et les relations écono-
miques de la Grande-Bretagne avec l'extérieur avaient 
manifesté un redressement équivalent. Mais la reprise 
est essentiellement nationale; le relèvement de l'in-
dustrie a été surtout sensible dans les affaires qui tra-
vaillent pour le marché intérieur, non dans les indus-
tries de base, et la grande masse des deux millions 
de chômeurs reste concentrée dans les centres miniers, 
cotonniers, lainiers, et dans ceux où dominent la 
grosse métallurgie et la construction navale. 

Cependant, les exportations ne manquent pas de 
progresser. On constate, en 1934, une avance de plus de 
20 millions de livres dans les exportations de produits 
manufacturés. Le commerce général accuse une aug-
mentation sérieuse en volume. Les importations ont 
passé de 681 millions de livres en 1933 à 732 millions 
en 1934, les exportations de 376 millions à 396. Il en 
résulte évidemment un accroissement du tonnage du 
mouvement maritime et une amélioration générale der= 
finances. 

Le budget de l'Angleterre est en équilibre; la charge 
des impôts diminue pour le contribuable. Le traite-
ment des fonctionnaires augmente. L'Angleterre est 
sans doute en ce moment le pays où l'avenir est envi-
sagé avec le moins de crainte. 

C'est pour ces raisons qu'au lieu d'abandonner une 
politique protectionniste qui semble lui réussir si 
bien, abandon que d'aucuns prévoyaient rapide, le 
gouvernement intensifie sa politique de protection, 
d'intervention et de subsides. L'opinion publique lui 
devient de plus en plus favorable et, sans abandonner 
son idéal de libre concurrence et d'économie privée 
non réglementée, elle a jugé opportun de le reléguer 
parmi les théories auxquelles il convient d'adhérer en 
période de prospérité. 

Il est vrai que le libéralisme anglais n'a jamais 
intégré son action dans le cadre de son idéologie 
sinon au moment où les circonstances le permettaient, 
et qu'il a cédé du terrain, par des concessions réelles 
ou par le jeu des majorités, dans toutes les périodes 
où une conjoncture décroissante dictait le relâchement 
de ses principes. 
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Remarquons cependant que cette nouvelle « révolu-
tion paisible » ne s'est pleinement épanouie qu'au 
sortir de la dépression. Cela provient d'abord de la 
difficulté avec laquelle les conservateurs se laissèrent 
convaincre de la nécessité du protectionnisme, et 
ensuite de la rapidité avec laquelle on admit, même 
avant de connaître les résultats de cette expérience, 
l'excellence relative des nouveaux procédés. 

Le dirigéisme, bientôt sorti du protectionnisme, 
s'est manifesté en Angleterre de deux façons. Par 
l'action gouvernementale d'abord, très progressive et 
qui, au lieu de se subordonner à un plan d'ensemble, 
s'efforce d'adapter les situations particulières aux cir-
constances nouvelles, par des mesures faisant montre 
d'une grande malléabilité empirique. Par un courant 
d'opinions ensuite, qui rencontre la tendance inter-
nationale du « planisme » et qui a trouvé un terrain 
approprié dans les milieux du Labour Party. Depuis 
1932, ces idées ont reçu de nombreux appuis. Coïnci-
dence caractéristique, cinq publications qui s'y rap-
portent ou s'en inspirent ont vu le jour au mois de 
juillet de cette année : l'Organising Prosperity de 
Lloyd George, la réponse du gouvernement à ce projet 
de New Deal, le Rapport du commissaire des special 
areas, M. P. Stewart, le Mémoire de la Fédération 
des industries britanniques sur le problème de l'orga-
nisation industrielle et un ensemble de projets, • fait 
en collaboration, sous le titre The next Pive years : 
an essay in political agreement. Il n'y a pas de doute 
que les progrès de l'idée planiste sont dus, en grande 
partie, à une publicité électorale. Mais le fait d'en 
discuter au Parlement est assez significatif. 

Néanmoins, tout fait supposer que des réformes 
nettement avancées, même si elles rencontrent de nom-
breux adeptes parmi les assoiffés d'idéologie, ne seront 
pas appliquées, et que l'Angleterre continuera à suivre 
la voie tracée depuis peu en s'inspirant d'une poli-
tique économique située à mi-chemin entre la nationa-
lisation et l'économie privée. 

Telles quelles, les mesures prises récemment font 
preuve de hardiesse. Aussi n'est-on pas médiocrement 
étonné de constater que l'agriculture est en train 
d'aliéner à peu près complètement sa liberté en Angle-
terre et qu'après avoir montré des hésitations, par-
fois même de la répugnance à suivre les propositions 
du gouvernement, l'industrie agricole ne cesse de 
réclamer son intervention et sa protection. Les autres 
industries s'engagent rapidement dans la même voie. 
La navigation surtout a obtenu, ces derniers temps, 
des avantages très particuliers. 

Les résultats de ces interventions ne peuvent pas 
s'interpréter globalement avec quelque précision. Mais 
il est certain que, parmi les mesures mises en oeuvre 
par l'Angleterre pour sortir d'ennui — la dévalua-
tion, la déflation des prix, la nouvelle politique éco-
nomique — cette dernière a porté sans doute les fruits 
les plus riches, la déflation intervenant dans une 
mesure moindre, et la dévaluation n'agissant qu'indi-
rectement pour préparer le terrain. 

LE MARCHÉ DES CAPITAUX. 	LE DÉVELOPPEMENT BANCAIRE. 

LE SUCCÈS DES « FIXED TRUSTS ». 

Depuis le moment où la politique d'argent à bon 
marché a été inaugurée en Angleterre, elle ne semble 
pas avoir rempli sa fonction traditionnelle en ferti-
lisant l'activité économique. Les investissements furent 
relativement moins •abondants qu'auparavant. Les 
émissions de capitaux sur le marché de Londres n'ont 
atteint, selon The Economist, qu'une moyenne annuelle 
de 201 millions de livres pendant les trois années 
1932 à 1934, alors qu'elles se chiffraient par 336 mil-
lions pendant les années chères 1927-1929. L'industrie 
travaillant pour le marché intérieur absorba à peine 
39 millions en moyenne contre 132 millions respective-
ment pendant ces mêmes périodes. 

Au vrai, la politique d'argent à bon marché est 
basée sur la constatation que des ères de taux bas 
joignent en général les phases de dépression et d'ascen-
dance du cycle économique. Ceci parce que, au sortir 
d'une période d'activité fiévreuse, l'industrie surcapi-
talisée freine ou cesse ses demandes de capitaux, le 
commerce restreint son recours au crédit, dans une 
mesure plus que proportionnelle à la contraction de 
l'activité économique. Et l'argent, restant sans emploi, 
est offert à si bon compte que le cycle peut reprendre 
avec des moyens efficaces, au bout d'une période de 
repos. L'intention du gouvernement anglais, comme de 
tant d'autres, était précisément de raccourcir cette 
période autant que possible en précipitant la baisse 
du loyer de l'argent. Mais le cours naturel des événe-
ments possède une force d'inertie qui résiste à l'ac-
tion des hommes et, de plus, s'il y a moyen d'agir 
efficacement sur les contingences nationales, il est 
presque impossible de plier à sa volonté l'étranger 
dont dépend largement la reprise réelle de l'industrie, 
du commerce et du marché des capitaux. 

En ce qui concerne ce marché, les six premiers mois 
de 1935 sont caractérisés par leur étroitesse. Pendant 
ce semestre, le montant global des émissions fut de 

65 millions de livres contre 96 en 1934 et 110 en 1933. 

Cette chute provient en majeure partie de l'abstention 
du gouvernement qui n'emprunte que 2,5 millions de 

livres contre 42 en 1934. On constate d'ailleurs, depuis 
quelques années, une diminution progressive des 
emprunts publics et une augmentation des émissions 
privées. En ne tenant pas compte des émissions faites 
pour rachat ou conversion d'emprunts, les chiffres se 
traduisent comme suit : 

1931 1932 

Emprunts pub'ics 	 41.119 58.310 

Empreints privé= 	 88.666 113.038 

Ces signes sont caractéristiques de l'assainissement 
du marché et de la disparition progressive de la 

1 
1933 1934 

64.753 45.343 

132.869 1 150.190 
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placements à revenu variable, sous l'impulsion d'es- 
poirs tendus vers des profits plus élevés que les divi- 
dendes distribués satisfont d'ailleurs en grande partie: 

méfiance. On constate d'ailleurs, par le tableau sui- 
vant, que le revirement de la psychologie du marché 
apparaît clairement par le succès grandissant des 

Montant des capitaux émis sur le marché de Londres. 

ANNÉES Obligations 0 
Actions 

privilégiées 
Actions 

ordinaires 
Dividende 

1930 	  230.354.800 5,3 15.834.600 5,7 22.090.100 9,5 
1931' 	  74.935.600 5,1 6.911.900 5,2 20.296.800 7,2 
1932 	  170.172.800 5,1 12.773.800 4,2 5.963.400 5,9 
1933 	  222.064.300 4,9 12.733.700 4,6 9.982.500 5,8 
1934 	  102.769.300 4,8 21.461.000 4,8 44.878.400 6,5 
1935 (*) 	  30.119.800 4,7 19.879.500 5,4 15.300.900 7,5 

(*) Premier trimestre. 

Rapport des placements à revenu fixe et à revenu 
variable à l'ensemble du capital retiré du marché de 
Londres (en p. c.). 

ANNÉES Dette obligataire I 	Capital-actions 

1919 	 9,6 90,4 
1920 	 15,2 84,4 
1921 	 46,8 53,2 
1922 	 49,5 50,5 
1923 	 49,4 50,6 
1924 	 38,1 61,9 
1925 	 34,2 65,8 
1926 	 35,4 64,6 
1927 	 27,9 72,1 
1929 	 26,0 74,0 
1929 	 22,5 77,5 
1930 	 43,6 56,4 
1931 	 56,0 44,0 
1932 	 43,9 56,1 
1933 	 50,5 49,5 
1934 	 35,4 64,6 

Les chiffres qui précèdent, empruntés à la Monthly 

Review de la Midland Bank, montrent encore plus 
nettement le renversement des situations, le dédain 
pour le placement à revenu fixe pendant la période 
de boom, l'abstention des placements à revenu variable 
pendant les années de dépression, - revirement tout 
aussi excessif, - et la normalisation depuis 1934. 

Les opérations de conversion, tout en rencontrant un 
terrain très favorable, n'ont pas continué sur le même 
rythme que les années précédentes. Pendant les six 
premiers mois de cette année-ci, elles n'atteignirent 
que la moitié de celles de la période correspondante 
de 1934. L'abstention du gouvernement s'est fait sentir 
fortement. Par contre, le montant des conversions 
effectuées par d'autres gouvernements s'est accru de 
plus de 30 millions, montant que gonflèrent surtout 
les apports de l'Australie et de l'Argentine. 

Le tableau ci-dessous est des plus instructifs pour la 
connaissance de l'évolution du mouvement des conver-
sions pendant ces quatre dernières années. 

' 

SEPTEMBRE 1932 
A DÉCEMBRE 1933 

JANVIER 1934 
A FÉVRIER 1935 

TOTAL 

Montant 
des 

nouveaux 
emprunts 

Montant 
emprunté 
aux fins 
de rachat 

Montant 
des 

nouveaux 
emprunts 

Montant 
emprunté 
aux fins 
de rachat 

Montant 
des 

nouveaux 
emprunts 

Montant 
emprunté 
aux fins 

de rachat 

Gouvernements, municipalités et chemins de fer : 
Gouvernement britannique 	  644.221 191.070 147.000 105.000 791.221 296.070 
Gouvernements des dominions et colonies . 126.086 123.211 89.989 83.136 216.075 206.347 
Gouvernements étrangers 	  24.208 24.220 24.208 24.220 
Municipalités- anglaises 	et 	administrations 

publiques 	  4.167 4.167 44.611 43.583 48.778 47.760 
Municipalités étrangères 	  - -- 922 922 922 922 
Chemins de fer 	  - - 7.546 6.412 • 	7.546 6.412 

Industries et divers 	  67.701 66.646 40.351 37.626 108.052 104.272 

TOTAUX 	 842.175 385.094 354.627 300.899 1.196.802 685.993 

Pendant la période 1932-1933, le marché devint acces-
sible à des emprunteurs autres que le gouvernement 
britannique. Ils en profitèrent largement pendant les  

années suivantes aux fins de conversion. Les gouverne- 
ments étrangers, les municipalités étrangères et 
anglaises, les chemins de fer, surtout étrangers, corn- 
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blèrent en partie l'abstention de l'Angleterre et des 

dominions. On constate également que le ,montant 

emprunté aux fins de rachat est proportionnellement 

slieérieur à 'renseMble des emprunts émis par fe gou-

erileinent britannique, et que la situation est inversé, 
niais 'dans une bien plus faible mesure, pour les gou-

vernements deS dominions et des colonies. La raison 
en est, en grande ' partie, le redressement budgétaire 

de l'Angleterre à la' suite de mesures drastiques et de 

la conversion d'avant septembre 1932 portant sur plus 

de deux milliards. Il convient en outre d'attirer par-

ticulièrement l'attention sur • les conversions opérées 

dans le secteur « industries et divers » où, sur 108 mil-
lions de nouveaux emprunts, 104 servirent au rachat 

d'emprunts antérieurs. Ce mouvement s'est d'ailleurs 

nettement ralenti depuis 1934. A tout prendre, depuis 

juin 1932, moment où les conversions entrèrent 
dans la phase .  de réalisation, une centaine de millions 

de livres seulement fut convertie, soit moins de 4 p. c. 

de la dette obligataire totale des industries. Ceci 
s'explique parce que les emprunts émis avant la 

guerre le furent à des taux avantageux, et parce qu'un 

montant élevé de la, dette est constitué de parts privi-
légiées non convertibles, uniquement remboursables. 

Enfin, dans plusieurs cas, le crédit des sociétés, sur-
tout. .de celles travaillant pour l'exportation, n'est pas 

suffisamment affirmé et, dans d'autres, la, faculté de 

conversion n'est pas encore arrivée à terme. 

L'étroitesse relative du marché laisse une masse de 

capitaux inemployés et diminue les profits des banques 

sous l'effei de l'abaissement du niveau des taux d'in-
térêt. Aussi s'étonnera-t-on de Pauginentation des pro-

lits nets des banques pendant l'année 1934, qui 

pourrait faire croire à une reprise très accentuée. 

Mais ces profits ne peuvent malheureusement pas être 

attribués entièrement à la marge bénéficiaire qui 

s'établit entre les intérêts payés aux déposants et ceux 

prélevés sur les opérations actives. Ils sont dus, dans 
une large mesure, au recouvrement -de créances dou-

teuses. et  à des réalisations profitables de valeurs de 

placement. Ils sont donc exceptionnels. C'est pour 

cette raison que l'on redoute une diminution des 

bénéfices, car les deux sources de profit que nous 

venons de citer diminuent à vue d'oeil 'et ne pourront 

probablement pas être compensées par l'accroissement 

des opérations bancaires consécutif à la reprise des 

affaires. Ce d'autant plus que l'avenir s'annonce 

êomme devenant de moins en moins brillant sous le 

rapport des avances à court terme et des effets pré-

sentés à l'escompte. 

Nous avons déjà insisté auparavant sur le déclin de 
ces deux modes de placement, par quoi la base nor-

male de la politique de crédit bancaire est rétrécie 

et , la possibilité d'utilisation des disponibilités com-

promise. Ce phénomène, qui se présente aussi en Bel-

gique, y a donné lieu à des innovations intéressantes 

de -la part du gouvernement actuel. 

'En Angleterre, l'alarme est donnée par les grandes 
banques. On craint que, dans l'avenir, on ne doive 

chercher ailleurs les sources de revenus. Déjà, on  

constate une augmentation considérable des place-

ments, ,comme il appert des chiffres suivants, expri-
mant, en pour-cent, le rapport des principaux. postes 
de l'actif aux dépôts des banques de clearing. 

Février 
1933 

'Février 
• 	1934 	• 

Février 
1935 

Caisse 	  10,6 11,2 10,9 
Call money 	 5,7 6,3 6,5 
Escompte 	  19,7 13,4 13,6 
Placements 	 25,4 30,0 31,0 
Avances à court terme. 39,2 39,8 38,7 

C'est donc surtout entre l'escompte et les placements 
que la proportion varie, en faveur de ces derniers. 

Ce changement dans les moeurs pourrait inspirer des 

craintes concernant la liquidité s'il n'était pas vrai 

que les banques ont toujours fait preuve, en fait de 

placements, d'une prudence remarquable. Il n'y a 

d'ailleurs pas de retour du marché à redouter car la 
valeur comptabilisée des investments représente ses 
prix les plus bas, que ce soit le prix d'achat ou le 

prix sur le marché, quand celui-ci est inférieur au 
premier. 

La tournure des événements crée plusieurs problèmes 

en matière de politique bancaire, sur lesquels The 

conomist du 18 mai 1935 a attiré l'attention. 
Ainsi, il devient difficile de continuer les services 

gratuits ou faiblement rémunérés que les banques 
anglaises ont commencé à rendre pendant la période 

de prospérité. Ces avantages avaient été créés de toutes 
pièces, autant pour attirer les clients que polir aug-

menter le standing des établissements. Ils ont bientôt 

pris la rigidité d'institutions établies; et telle est la 
ior. ce de la tradition nouvelle que l'on ne songe pas à 
l'abolir, mais bien à l'adapter. C'est pourquoi l'on 

se prépare à proportionner les rémunérations exis-
tantes au coût du service rendu. C'est le cas pour les 

frais impartis Sur les petits comptes en banque, qui 

occasionnent beaucoup de travail. Dans ce bût, on 
essaie de faire l'éducation du public pour qu'il 

accepte sans résistance des charges équitables, en 

l'informant du coût moyen des opérations afférentes 

au règlement d'un chèque par coMpensation. 

Le point le plus délicat reste cependant de trouver 
de nouveaux emplois aux ressources bancaires. Le 

désir de maintenir la liquidité et la sécurité restreint 
singulièrement les placements possibles. On essaie de 

parer à ces défauts en comblant par la même occa-

sion des lacunes qui rétrécissent les terrains du marché 

financier,' notamment la difficulté d'obtenir des cré-

dits à moyen terme et de financer la petite entreprise. 

Mais,• dans cet ordre d'idées, rien de très intéressant 

n'a. été réalisé jusqu'à ce jour. 

* 

Sur le marché financier de l'Angleterre se développe, 
depuis quelques années, une forme de banque de par-

ticipation d'un grand intérêt, le fixed, investment 
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trust ou., plus simplement, le fixed trust. C'est une 
espèce de trust. de • placement dont l'historique est 
curieux. 

A l'origine, ce fut une institution spécifiquement 
anglaise qui, apres avoir passé par l'Amérique, 
revint en Grande-Bretagne sous une forme quelque 
peu modifiée. En effet, le fixed trust n'est qu'une 
métamorphose légère de ritte,dnu,,nt trust .qu'il 
avait été transmis par le ifoyaume-Uni aux Etats-
Unis dans la seconde moitié du siècle  ..... 
ment  trust, organisme passif pratiquant. la  division 
géographique des risques et la spécialisation du tra-
vail, est une société de poitefeuille qui prit dès 1880 
un essor considérable en Angleterre et en Ecosse, et 
qui se' 'déplaça' jusqu'en Amérique du ' mord. La 

crisis de 1890 arrêta son essor dans sa patrie 
européenne et changea sa destinée' aux Etats-Unis. 
Dans cette contrée, le munaged investment trust avait 
clUnlie naissance à des abus considérables. Les trusts, 
fondés par toute espèce de banque pour les besoins 
de la 'cause, étaient devenus de réels. dépotoirs où ces 
Maisons débarrassaient des valeurs dangereuses. 
Des chiti,us se développaient dont chaque nouveau 
Chaiiiôn était créé pour redresser la situation du pré-
cédent. Et la crise de 1890, véritable désastre, révéla 
deS' situations scandaleuses. Depuis lors, tin change-
ment Profond survint. On a limité là -  liberté d'action 
des dirigeants et Prescrit un prOgramme d'action 
restrictif. Par ailleurs, une nouvelle catégorie de 
miinaged investment trusts fait créée. La première 
espèce subsista seins la forme du genera1 investment 

trust 'qui fait ses placements danS des secteurs écono-
miqiies différents. Le fixed investment .trust se consacre 
au placement de ses fonds dans un secteur nettement 
déterminé.' Ces trusts sont soumis, aux Etats-Unis, à 
des prescriptions légales dont la rigidité accuse encore 
aujourd'hui l'exagération des abus d'avant 1890. La 
loi i•efuse aux directeurs toute espèce de pouvoir de 
disposition et soumet leurs pouyoirs de gestion à des 
restrictions particulières portant sur la nature des 
ti'tres 'PouYant être achetés, sur la durée de leur Main-
tien en portefeuille, sur les conditions de vente, et 
sur les circonstances exceptionnelles dans lesquelles les 
adMinistrateurs sont autorisés à vendre des valeurs 
avant , le délai statutaire. La valeur, de. l'action du 
trust sous-unité, comme on l'appelle, de l'unité que 
constitue „le capital investi — est déterminée d'après 
le cours des titres en .portefeuille, augmenté d'un 
pourcentage fixe comprenant les frais fixes 'de l'entre-
prise, la rémunération dès promotors et les frais 
généraux. 

C'est depuis cinq ans environ que le fixed trust 

s'implanta en Angleterre. Les nouveaux trusts réor-
ganisés outre-Atlantique y avaient rencontré le plein 
succès. Leur départ avait coïncidé avec une période 
de grande prospérité. Aulteyaume-Uni, le management 

trust, connaissait alors aussi une fortune singulière 
et* avait fini par constituer une pierre angulaire de 
l'organisation financière de ce pays. Par trois bonds 
successifs, dont les sommets se placent aux environs  

des années 1819-:1890, 1905-1914, 1924-1929, ils cil étaient 
arrivés •à dépasser de loin 'in centaine. 

Les ita:ed trti6t6 s'implantèrent en Grande-Bretagne 
apres ia crise cie 1929 tout conune ils le firent au delà 

de .  l'Océan 'après la crise de 1890. Il s'avère ainsi, tout 
comme nous le verrons plus loin par l'activité et la 
nature de ces banques de placement, que ce sont avant 
tout dés organismes cté refuge,-  qui recnérenent itou 

le rendement massif et inégal, mais bien, le profit régu-
lier et pernianent. Le 'premier trust à portefeuille 
britannique, le .b'irst ./.3/*ish,. date "de 1931. L'année 
suivante, deux nouveaux trusts virent' le '. joui; cinq 
nàqUirent én 1933; Yingt:quatre en 1934. .1Pin .mars de 

cette année, trente-quatre fixed trusts étaient en acti-
vité, fondés par treize management coupantes, (,;dutro-
Mes à leur tour par huit interhdldings. 

Encore une fois, ces institutions poussèrent •en ,  bonne 
terre. Au moment où .  elles constituèrent .leur,  „porte-
feuille, la Bourse cotait aux cours les. plus bas.. 'Depuis 
lors,  les valeurs ont monté constamment, procurant 
des bénéfices considérables. 

Le fixed cinglais est moins soumis aux' restrictions 
statutaires l'aniéricairi. Ses administrateurs sont 
autorisés à éliminer du .  portefeuille 'lés valeurs qu'ils 
jugent dangereux d'y conserver. 'Bien plus, il leur est 

recommandé de vendre les 'titres qui atteignent tin 
cours économiquement exagéré. Ils peuVent investir 
dans -  de nouveaux• placements les capitaux' rendus 
liquides, mais toujours dans le seeteui spécial du 
trust : assurances,' mines - d'or, empruntS étrangers. 
Dans 'certains cas, très raies, les' managers cibtiennent 
des pouvoirs presque illimités pour choisir les valeurs 
à 'acheter; il n'y a - alois d'autre' obstacle à leur arbi-
traire qu'une très longue liste énumérative et limita-
tive des valeurs 'autorisées (Foreign, Bond Trust; Trust 
of (assurance silures). 

En ce moment, il est assez malaisé d'apprécier .le 
montant des capitaux investis. dans ces entreprises. 
Une enquête menée par The Economist du, e1 décein 
bre 1934 l'évalue à, 20.750.000 livres sterling, soit envi-
ron 7 p. c. du capital des-nutnaged trusts. Cependant, 
il ne faut pas oublier que ces derniers ont plus d; un 
demi-siècle d'existence. Le fixed trust est jeune; il 
va. vite; il est très sérieusement question de l'admettre 
en bourse; son importance financière est reconnue. 

Et son importance sociale n'est pas moindre. La 
moyenne des investissements individuels dans ces 
trusts oscille entre deux et trois cents Sa 
clientèle est donc de petites gens. Et : sa fonction 
devient d'épargne coopérative. C'est un élément 
d'assainissement du marché. Le fixed trust, par la 
iiature de ses placements, est opposé à la spéCulation; 
par son recours aux titres qui sont leS plus stables —
selon des critères contempo'rains, c'est certain, donc 
pas infaillibles —, il écarte l'épargne de ces secteurs 
de l'économie où l'abondance deS profits développe ?a 
,." 

Snrcapitalisation, et il' régularise la distribution des 
capitaux; par la confiance qu'il inspire, il élargit le 
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-̀inarehé • -eri y' • attirant -des capitaux qui "reculaient 
devant-le, risque et•préféraiént la,•:thésatirisation. 'C'est , 
probablement un élément permanent de l'organisation 
financière anglaise, destiné à prendre un grand deye-
I op peinent. 

••• 

LE BUDGET. 	  

Le, budget de .1934 était en excédent. Les prévisions 
pour 1936 sont dans le même sens. L'optimisme qui 
caractérisait les discours de M. Chamberlain en 1934 

a été corroboré par les faits. Les résultats nets des 
opérations de l'an dernier ont dépassé les prévi-
sions; celles-ci. étaient en faveur d'un excédent de 
796.000 livres sterling; l'excédent dépassa 7 millions. 

• Faisons une rapide analyse du dernier budget speech 

du Chancelier de l'Echiquier. Il nous présente l'état 
des. recettes. de l'exercice 1934 - 1935. :et les prévisions 
pour... l'exercice .en cours.  

La reprise générale du commerce. et•'de l'industrie 
avantagea les recettes douanières et l'income-tax.•• 

• tes recettes douanières sont en progression con-
stante. Le budget les avait évaluées à 290 millions de 

livres sterling; -elles rapportèrent 289,6 millions. A ce 
niveau, elles dépassent de 3,5 millions celles dé l'an 
dernier bien ciné; depuià juillet 1934, lés droits mir la 
soie aient été diminués, ce qui entraîna une perteeen-
Vireh •2 millions de. livres sterling. 

Le revenu intérieur a donné 388 millions', soit 
, 

16 millions dé Pitié que les Prévisions ne comportaient. 
Ce surplus provient, d'abord d'un excédent imprévi- 
Bible dei 'droits de succession, de l'ordre dé 5 . iniliions; 

dû, en partie, • à l'acérdissement en valeur des titres 
Mobiliers, . 'ce qui est doublement favorable puisque 
l'iMpôt-l.augniente en valeur absolue par l'accroisse- 
ment dé la valeur réelle des fortunes, et puisque cela 
fait Passer les fortunes'frappées de ces droits dans une 
tranche supérieure de l'impôt progressif. 

A ces 5 millions s'en ajoutent plus de neuf. autres, 
rapportés par rincomelax Ceci, non entièrement par 
suite d'une augmentation des bénéfices ét des revenus 
(qui ne . rapporte que 2 millions de plus), mais aussi 

, par suite de recouvrements d'arriérés. 

Les deux millions , cités plus haut, supplément 
modeste,' constituent cependant Une indication récon-
fortante et 'un résultatd'antant plus appréciable que, 
depuis l'an dernier, lè taux de cet impôt a été réduit 
à 4sli; 6 pCnce par livre. En,tenairt.compte .  du mouve-

nient général des affaires,• accusé -par. les résultats de 
Pan passé,- , 'on: -estime ..que Tincome rtax -rapportera, 

Pendant l'année en cours, 237 millions; soit 14 millions 

de plus qu'en 1934. .1 

':La supertaxe a augmenté d'un million. Cet •accrois-
sement est, dû entièrement, à une meilleure perception 
de l'impôt: Pour ce 'motif, la -supertaxe a été inscrite 

dans. -le budget 1935-1936- au même chiffre que l'année 
delinière, soit"51','5 millions de livres. sterling. •  

:-:.0n,;;constate une ;réduction, des ; recettes 'luettes des 

postes, qui sont de 12,25 millions seulement, contre 

13,1 en.1933-1934,. et ;14 ,•aux preyisions.. Cela. provient 
à la lois • de -l'abandon .des réductions de traitements 
et.. de la, diminution des barils téléphoniques. . 

Les. dépenses de l'année courante sont. estimées • à 
824,2 millions.- Les , recettes 824,7:,. L'excédent. n'est 
plus très élevé. Il reste cependant que l'équilibre a 
été établi facilement. Ces dépenses sont de 27 millions 
plus .élevées:que pendant l'année précédente. La cou-

verture du déficit de l'armée, de la marine et de 
l'armée. de l'air y- intervient pour 10,5 millions, 
celle -des services civils et sociaux pour 14,5 millions 

(y compris des subsides destinés à stimuler ruions-
trie : subventions peur le sucre de betterave, pour le 
bétail, et . secours-chômage). 

-Pour faire face à ce surcroît de dépenses, le gou-
vernement compte suie un accroissement de l'income-

tax • Jusqu'ici,' la, supertaxe ne donne à cet égard 
aucun espoir, car au lieu d'être basée sur les revenus 
de l'année précédente, elle l'est sur ceux de la pénui-
tienie,- et 'l'année 1933 ne connut pas une amélioration 
de la situation suffisante pour se répercuter favorable-

ment' sui- l'ensemble des •recettes. On attend encore 
une 'atigmentation de certains droits de douane. 

HLe 'erivernement a décidé d'augmente• l'impôt sur 
lés moteurs 'à huile lourde. Cette mesure est efficace 
grâce à l'extension prise depuis quelques années par 
les moteurs Diesel; extension due en partie aux effets 
du droit différentiel qui est de 1 d. par gallon pour•les 
huiles lourdei• et de 8 • d. -  pà,t gallon pour les hydro-
carhônelégerS:' Le' nouveau droit porte sur toute 
eSPèce d'huile lourde employée. Il en résultera une 
augmentation de recettes d'environ 800.000 livres ster: 
lirig pour l'année en cours. 

, 	. 
Eirfin, le restant des besoins sera couvert par l'affec-

tation de TeXc.édent du Fondé:des routes à I'Échi."-'  
quier. 'cet' excédent est de l'ordre" de 4,5 millions; 
malgré la réduction de 25 p. c. de Piimpôt sUr le 
cheval-vapeur et du droit de licence sur les véhicules 
de route, les recettes du Fonds ont dépassé celles de 
l'an passé d'environ 800.000 livres sterling. Par 
ailleurs, le prograMme 'de 'reconstruction des routes a 
été réduit.pendant l'année passée. 

•Un tel transfert n'est guère dans. la  tradition du 
purisine financier anglais.; mais il ;n'est au 'fond 
qU'une réserve faite en vue de combler les vides laissés 
par une estimation très large des 'dépenses. , • 

Remarquons que le quatrième budget de M. Cham-
berlain porte la-même empreinte que les trois -précé-
dents : efforts pour rétablir l'équilibre; ,concessions 
pour compenser les sacrifices faits. en -1931. 

En fait, ces concessions Ont été nombreuses cette 

année -ci ; elles tendent à faire bénéficier les classes 

qui ont souffert le plus pendant la phase 'aiguë de 

la crise, c'est-à-dire la couche inférieure des classes 
moyennes. 

1° La taxe sur les divertissements a été abolie pour 
toutes les places au-desSous de 6 d.; une• réduction a 

• • 	 ....... 
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été accordée aux places au-dessus de 6 d. pour les 
spectacles on ues acteurs vivants jouent un rôle. 

2° La réduction, générale en 1934, de l'income -tax 

semble avoir stimulé le commerce. Cette année-ci, de 

nouveaux changements y ont été apportés qui favo-

risent les revenus au bas de l'échelle. Les premières .  
135 livres sterling de revenu imposable ne paieront 

qu'un tiers du tarif ; de 135 à 175, elles ne paieront 

que la moitié. Cela signifie que 2.250.000 contribuables, 

soit 70 p. c. du total environ, qui ont un revenu impo-

sable ne dépassant pas 135 livres, obtiendront une 
rédiiction de 9 d. par livre sterling. De plus, les 

abattements du contribuable marié sont portés de 150 

à 170 livres sterling; ceux pour les enfants sont portés 

indistinctement à 50 livres par enfant. Dans la pensée 

de M. Chamberlain, ces mesures serviront peut-être à 
combattre la diminution constante de la natalité. 
Enfin, l'exemption initiale est de 125 livres sterling au 

lieu de 100 pour tous les revenus, qu'ils proviennent 
en tout ou en partie ue placements. 

3° Suppression des réductions de traitements. A 
partir du l er  juillet 1935, les traitements sont com-
plètement rétablis. 

L'effet moral de ces mesures est d'une portée consi-
dérable, non seulement du point de vue social, mais 

encore du point de vue économique. Le retour vers la 

confiance est un élément considérable de redressement. 
Et le maintien de l'équilibre budgétaire, sans recours 

à la déflation, est un facteur essentiel d'apaisement 

politique. 

Nous avons constaté une augmentation des dépenses 

probables pendant l'exercice en cours. Nous avons 

aussi insisté sur la nature d'un accroissement pro-

bable des recettes. Le second est dû, en grande partie, 
au relèvement de l'économie générale. La première 

est nécessitée, dans une forte mesure, par les moyens 

de protection auxquels l'Etat recourt pour aider au 
relèvement. Dans les lignes qui suivront, nous constate-

ions plus d'une fois l'importance grandissante de ces 

moyens. 

L'ÉVOLUTION INDUSTRIELLE. 

Nous avons constaté, il n'y a pas longtemps (1), 
que l'année 1933 avait été la première, depuis 1928, au 

cours de laquelle les profits industriels avaient été en 

progrès. Depuis lors, ces progrès n'ont pas cessé de 

s'accentuer. Les résultats du premier semestre de 1935 

dépassent notablement ceux de l'année précédente à 

pareille époque et rejoignent, par delà sept années, 

ceux de 1928. N'oublions cependant pas que les capi-

taux investis en ce moment sont plus importants 

qu'auparavant, ce qui diminue le taux de la renta-

bilité. 
Voici, à titre d'indication de la reprise, le mouve-

ment »  des profits exprimé en pour-cent de l'augmenta-

tion ou de la diminution de l'année précédente. 

(1) livtlefin de la. Baffle .Nationale de Belgique, 
vol. IL p. 131. 

Années finissant le 30 juin Mouvement des profits 

1928 	  + 	7,2 
1929 	  
1930 	  0,6 
1931 	  — 	22,5 
1932 	  18,1 
1933 	  -I- 	0,5 
1934 	  ± 	16,6 
1935 	  + 	19,5 

En valeur absolue, les profits de l'année 1934-1935 

montent à 193 millions de livres sterling, pour 

2.072 entreprises recensées par The Economist, soit 

31,5 millions de plus que l'année précédente. 

Ce résultat est d'autant plus encourageant que rares 

sont les groupes qui n'ont pas été en progrès sur 1933-
1934. Sur vingt-cinq groupa industriels, il n'y en a 
que six qui soient en recul, parmi lesquels trois qui 

sont d'utilité publique : gaz, eau .  et  tramways-omni-

bus; les textiles sont en recul, mais, faiblement; l'in-
dustrie du thé est la seule qui fléchit fortement, de 

10 p. c. environ. 

L'augmentation des profits est large dans les indus-

tries qui travaillent pour le marché intérieur, dans 

les industries de biens de consommation. Les brasse-
ries, les entreprises fabriquant des produits alimen-

taires, les usines électriques, la construction électrique, 

le bâtiment accusent des relèvements allant de 20 à 

40 p. c. 

La reprise des industries du fer, de l'acier, du char-
bon est néanmoins remarquable. Au point de vue des 

profits, ce groupe, qui, dans les relevés de l'Econo-

mist, englobe 52 entreprises, » est en progrès de 

85,4 p. c. par rapport à, 1933-1934, exercice qui, à son 
tour, dépassait déjà de 85 p. c. l'exercice précédent. 

L'industrie de la fonte et de l'acier doit ces 'résultats 

en grande partie à la protection efficace qui l'entoure. 

Nous avons déjà attiré l'attention autrefois sur la 

tendance qui se révèle dans la constitution de réserves 

plus abondantes. Elle s'est accentuée au cours de 

l'année sous revue. Pendant celle-ci, le montant absolu 

aussi bien que le pourcentage de bénéfice net mis en 

réserve est le plus élevé depuis 1929-1930 : 

Distribution du bénéfice net, en p. c. 

1 Dividende Dividende 
aux actions aux actions 
ordinaires privilégiées 

Réserves 

 

	

1933-1934 	  

	

1934 -1935 	  

C'est là l'indice d'une politique de prudence et d'as-
sainissement qui se traduit encore par des essais 

tentés pour diminuer la charge des frais fixes. 

L'un des moyens employés è, cet effet est le recours 

à la conversion de la dette obligataire. Dans les pages 

précédentes, il a été expliqué pourquoi ce recours 

n'avait pas été plus important jusqu'à ce jour. Tel 

quel il a cependant entraîné une amélioration sensible. 

57 	25,9 • 
56,2 	22,9 

17,1 
20,9 • 
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The Economist estime que l'industrie indigène a 
emprunté 57,9 millions de livres sur le marché de 
Londres, aux fins de conversion,. pendant l'exercice 
1933 et 32,1 millions pendant l'année dernièrement 

écoulée. Mais les financements nouveaux furent moins 

importants qu'autrefois et leur montant reste fort en 
dessous des niveaux de ceux antérieurs à la dépres-
sion. 

Emprunts émis par l'industrie sur le marché 
de Londres. 

(Millions de livres.) 

Grande- 
Bretagne Outre-mer TomatrX 

1929 	  134,7 73,5 208,2 
1932 	  75,9 3,7 79,6 
1933 	  66,7 3,7 74,4 
1934 (chiffres provis.). 89,6 

On le voit, la. clientèle nationale n'a pas encore 

repris beaucoup de forces; c'est d'autant plus vrai que 

les chiffres donnés ci-dessus, empruntés au Statistical 
,S'unmary publié par la Bank of England, comprennent 

d'autres éléments que le financement nouveau, notam-
ment les emprunts faits pour rembourser des hypo-
thèques et pour combler des overdrafts. 

Une telle situation n'est cependant pas en opposi-
tion avec le redressement des affaires. Elle provient 

partiellement de ce que les sociétés bien gérées Ont 

traversé la crise avec des liquidités accrues. Celles-ci 

résultent tantôt de la diminution des capitaux investis 
dan les stocks sous l'influence de la baisse des prix; 

tantôt d'une rationalisation qui a permis d'épargner 

une partie du capital investi nonobstant l'importance 
d'amortissements économiques; tantôt encore de la 

fusion, de la concentration qui ont permis de réduire 

les frais fixes et d'envisager bien souvent, par delà, une 

période d'adaptation coûteuse, un avenir éclairé. 
Enfin, si le marché reste étroit, cela s'explique encore 

par le manque de débouchés extérieurs qui détourne 

l'industrie des capitaux qu'on lui offre. 
Nous n'avons que peu de chose à ajouter à ce que 

nous avons déjà dit autrefois de la rationalisation de 
l'industrie anglaise et du mouvement de concentra-
tion. Celui-ci semblait encore, il n'y a guère long-

temps, le seul moyen de sortir de l'impasse, de pré-
venir le surinvestissement, de diminuer les frais fixes  

et l'importance de l'outillage, de mettre fin aux modes 

de production périmés et de couper net une concur-
rence débilitante. Mais jusqu'au jour où des interven-
tions officielles s'en mêlèrent, ce mouvement, qui sem-

blait si contraire aux conceptions du libéralisme de la 
vieille Angleterre, n'a pas cessé de porter des traces 

de son individualisme. 

De puissants organismes se constituèrent, prenant 
des formes hétéroclites et résultant de circonstances 

diverses saisies par l'initiative privée au gré du 
hasard, d'occasions quelconques ou de la recherche 

d'emploi pour les capitaux procurés par des bénéfices 

importants. Ainsi se constituèrent des organismes 
énormes comme l'Unilever et la V iskers Armstrong oè 
la concentration systématique n'a• pas eu droit de 
cité. L'intervention gouvernementale, fécondée par 
l'action du Securiti£s Management Trust et de la 
Ba•kers Industrial Development Corporation,, présida 
à la constitution de groupes plus homogènes, tels la 
L ancash/ire Steel Corporation, la Wigan, Coal Corpo-
ration, la Lancashire Cotton. Corporation. 

Mais, même dans ce dernier cas, la concentration ne 
semble pas devoir donner des résultats appréciables. 
Ainsi, la Lancashire Cotton Corporation perdit, sans 
amortir sa dette obligataire ni payer d'intérêts, 

162.000 livres sterling la première année, 340.000 la 
seconde, 382.000 la troisième. L'an dernier, elle fit, 
pour la première fois, des profits industriels, mais sa 

situation n'en est que peu modifiée. Les frais géné-

raux par broche, au lieu d'être diminués, sont aug-

mentés d'un shilling. Pour atteindre ces résultats, il 
a fallu démolir trente et une usines sur les cent • neuf 

acquises par le groupe. D'autres entreprises concen-
trées du Lancashire présentent aussi des situations 

peu encourageantes. L'expérience montre que les pro-
fits de l'entreprise isolée restent supérieurs, en ce 

moment. Ce pourquoi, se rendant compte des fautes 

qui ont été commises dans la gestion par une centrali-

sation excessive, la Cotton Corporation, tentant un 
effort de redressement dès 1932, a poussé à la décen-
tralisation pour accroître l'efficience de l'action cen-

trale en laissant aux sièges une autonomie qui cadre 
mieux avec les connaissances qu'ont les directeurs de 
la situation particulière à chacune des usines. 

L'industrie métallurgique accuse des progrès impor-
tants. Les chiffres suivants le démontrent. 

PRODUCTION COMMERCE EXTÉRIEUR 

Gueuses Aciers et fontes Importations 
Exportation 

de métal 
britannique. 

1913, moyenne mensuelle 	  855,0 638,6 185,9 414,1 
1929, moyenne mensuelle 	  632,4 803,0 235,2 364,9 
1932, moyenne mensuelle 	  297,8 438,5 132,7 157,4 
1933, moyenne mensuelle 	  344,7 585,3 80,9 160,2 
1934, moyenne mensuelle 	  498,2 738,3 113,9 187,8 
1935 Janvier 	  521,2 757,8 130,5 .  181,2 

Février 	  483,1 769,5 103,3 
Mars 	  553,2 841,9 126,0 17e, 8 
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-Elle n'est pas: loin de retrouver les niveaux .de 1929.' 

-.Mais, au vrai,. la situation -est différente d'alors. Le 
•.marché intérieur s'est développé de façon inhabituelle! 
tandis que les -débouchés. - -extérieurs. restent obstrues.! 

..Une des causes de la reprise intérieure est le boom: 

: de la construction qui, depuis de longs mois, bat tous 

les records antérieurs. Or, le bâtiment , incorpore de 
;,plus en plus de pièces métalliques, non seulement dans 

les bétons et ,'les squelettes, mais encore dans 
*châssis des fenêtres, ;  dans les portes et les escaliers.: 

) Sur 552.40Q tonnes de métal ferreux produites en jan-, 
vie]: ,1935, 187.900 tonnes furent converties en tra-: 
verses ;  solives , poutres, tôles et sections. En janvier 

.1929, .sur,un montant total plus élevé, les mêmes pro-: 

;'duits ne représentent que, 165.000 tonnes. Mais le mar 
-, ohé intérieur laisse encore la. voie ouverte à beaucoup. 
•d'Autres' possibilités en matière de construction' 
.:navale, automobile et .de chemins de fer. Les coin- .  

pagnies...de chemins de fer possèdent actuellement un" 

;stock élevé de 'wagons de marchandises de 12 et de 
20 tonnes,. tout acier,' qui demandent à être renouvelés.; 

Le marché extérieur laisse beaucoup à désirer. En: 

1934, les exportations se sont accrues, il est vrai, de 

p. c. par rapport à 1933; mais elles ne s'élèvent 

la moitié de celles de 1929. Aussi, voulant restreindre-
les importations qui se sont fortement accrues l'an der= 

nier,. nonobstant les droits protecteurs: qui les frap-
paient depuis 1932, le gouvernement a remplacé les 

•droits ad valorem par des' droits spécifiques de 2 à ;  

.4 livres sterling à la tonne, qui:au moment de leur eta-
. irdisseinent, 26 mars, représentaient 50.p. c. ad valorem' 

,,cles prix continentaux. Ce changement dans la poli- 

tique douanière avait uniquement, 'pour but de proté-' • • 
ger.,l'industrie contre les pays qui manipulaient leur 
monnaie nationale. Depuis lors, la conclusion défini-; 

tiVe de l'accord entre les Membres du Cartel interna-

. tional de 'l'Acier assure à l'Angleterre des avantages 

très réels. 
Dans l'inchistrie charbonnière, la situation est tout 

aussi bonne sur le marché intérieur, tout aussi déplu- ,  

rable à l'exportation. N'ont de bilans faVorabies que ,  

les mines qui fournissent au .pays même. Durham, lé 

,..I\Torthumberland, l'EcoSse et le South Wales gagnent 

de l'argent. C'est d'ailleurs dans ces mêmes contrées 

que de notables améliorations ont été apportées à 
• •,-. 
l'Organisation industrielle. Car, si l'intervention gou- 
vernementale, pourtant préconisée dans la seconde 

'partie du Coal, Mines Act de 1930, est restée lettre 

morte; l'initiative privée s'est développée avec -  succès.' 

Deà-fusions ont.- eu lieu, dans le, South Wales, le Lan-

cashire;. le 'Yorkshire et en EcosSe, qui sont marquées 

au Cohl du bon' sens et .n'ont rien de la rigueur théo-

riq.iié' dés interventions publiques, rien de l'exagéra-

tion:hypertrophique des concentrations de la première 
phase. Des comptoirs do vente ont été établis dans le 

Landashire et le Cheshire. Ils donnent' des résultats 
favorables. Dans cet, ordre d'idées, les efforts faits à 

l'interVention des pouvoirs publics, pour développer 
une action coopérative en vue de régler les prix ont 

été couronnés suçcès.. Certes, il y, a;  Viles frictions 

intérieures, Le fait est coutumier. Certains crient à 

l'échec. Cependant, lés prix du-  eharbon d'exPortation 
et du pit-Jread ont une. phis • grànde stabilité • que 
d'autres. La moyenne des -prix du .7yit-head en ..3934 
n'est que de 5 p. c. inférieure à celle. de ' 1,930';, la 
moyenne des prix f. o. b. ne•Fest que de 3,5 p.' C.. Par 
contre, pendant la même période, 'l'index des ..prix de 

gros' indique aune 'chute de 12,8 p. c., l'indice du:.coût 
de la vie un recul de 10,8 p. c. En outre, les prix de 
revient ont été. abaissés grâce à la concentration du 
travail dans les mines :dont le rendement est le plus 
élevé et à l'amélioration' ,  de l'équipement technique. 
La Moyerine du coût d'extraction, calculé Siir'le .s.  quan-
tités. de cillai- lion commercial disponibles, est de 13 sh. 
1/2 d. à la tonne en 1934 Contre 13 sh. 9 3/4 d. en 1930. 

L'action du - Conseil 'central n'a donc -pas» été' vaine 
dans ce sens et le courant a .pu..être..légèrement 
remonté.   • 

La navigation a bénéficié de subsides-béanèo' np.  ' plus 
larges que n'importe quelle autre indu-strie. C'est que, 
en tout état de cause, l'Angleterre tient à maintenir son 

rang .de première nation maritime. Entre autres motifs 

polissent, il faut. citer la place importante 

occupée par les services. de navigation ' dans la balance 
des paiements, à laquelle ceux-ci fournisSent une 

part d'actif supérieure à celle de toute autre industrie 
d'exportation. En 1934, ils furent estimés, sous' la 
rubrique « exportations invisibles », à 70 millions de 
livres sterling, en progrès -de 5 millièms sur l'année 'pré-

cédente. Et il y a encore de la marge avant d'atteindre 
le montant d'avant la guerre : 90. millions, ou celui de 
1929 : 130 millions de livres sterling. 

Or, jusqu'il y ,a 'peu de temps, la navigation britan-
nique ne jouissait que de peu ou pas de protection, 
alors que la plupart des nations maritimes , voyant 
baisser les possibilités d'exploitation de leurs lignes 

maritimes, par suite de la diminution du fret ; , la con-, 
currenee acharnée et la baisse de la. rémunération des 
services, collaborèrent; .  par une . aide, financière, 
estimée à plus d'un milliard de livres sterling, à la 

construction de nouvelles unités destinées ,à 
ter sur le marché par leurs qualités de rapidité et 
d'outillage. 

La • situation empirait. en Grande-Bretagne; les 
recettes déclinaient rapidement ;- les . bénéfices •s'annu-
laient. En 1934;:quarante 7einq grandes -compagnies - de 
-transport de marchandises eurent des profits estimés à 

1/2 p. c. de leur capital et de leurs réserves; le nombre 
de navires désarmés s'accroissait. Dès 1929, 312.000 T. 
net  étaient immobilisées dans les ports du Royaume-  
Uni;' fin 1932, plus de 2 milliards restaient sans 

emploi; depuis lors, il n'en reste plus que 865.000. 

Cette réduction est due, en partie, à la, vente pour 

l'étranger .; beaucoup de navires restant dans les porta 

étaient vieux et destinés à être remplacés par d'autres. 
En 1933, le Gouvernement, alarmé, •voyant décroître 

non seulement le fret, mais la proportion prise paries 
lignes anglaises dans le commerce mondial,, comniei l le 
montre le petit tableau ci-après, prit des mesures,p9 iii• 
aécorder une assistance directe -à la. Marine Mar-

. chande. 

•:132 — 



INDICES 

Moyenne annuelle 
du fret 

(1920 = 100) 

1929 '''' 	 

193i) 	 
1931 	 
]932 	 
1933 	  
1934 	  

Un soutien indirect avait déjà été donné par des 
arrangements commerciaux et des mesures protection-

nistes qui tentaient d'augmenter les exportations. 

Mais depuis lois d'autres décisions 'furent prises en 
VueesOlitenli principalement le tramp, qui occupe 
grosso modo un quart du tonnage britannique, et qui 
est la section la, plus .atteinte par la crise. Le tramp 

est cette forme de navigation océanique qui se 

charge du transport des marchandises en dehors des 

lignes régulières de transport. 

Ces décisions sont contenues dans le British 

,Iiipping (Assistance) Act, qui a été voté . en février 
dernier. 'La première partie de cette loi accorde au 
tramp - Sh,ipping un subside temporaire qui est de 

2 millions pour rannée 1935, à distribuer proportion-

nellement au tonnage, à condition que celui-ci ne 

dépasse pas ,92- p:.- c. dû niveau moyen de 1929: au 

delà de 'ce niveau, le subside sera réduit en propor-
tibn: Le subside est distribué sur la base de la tonne-

journée et remis semestriellement aux propriétaires 

des bâtiments. Les fonds du subside sont administrés 
par une commission nommée par le Board of Trade et 
composée' en majeure partie d'armateurs. 

La seconde partie de l'acte contient des scrap and 

build .  provisions destinées à financer la modernisa-

tion des unités de la marine marchande. Elles 

affectent à ce but un montant de 10 millions de livres 
sterling, à répartir sur un terme de deux ans expi-

rant le 18 mars 1937. Les armateurs renouvelant leur 

matériel et profitant de ces subsides doivent réduire 
leur tonnage total de deux tonnes par tonne nouvel-

lement construite et d'une tonne par tonne moder-

nisée. L'effet est double : amélioration qualitative et 
diminution quantitative. Le 'subside se fait sous forme 

d'avances à 3 p. 'c. l'an maximum, remboursables 
endéans les douze ans et gagées par hypothèque en 

premier rang sur le navire. Un sixième de la tramp 

fleet pourra être reconstruite par ces moyens, soit cent 

cinquante à deux cents nouveaux navires. Reste à voir 
jusqu'à, quel point les armateurs profiteront de ces 

avantages qui grèvent l'avenir et ne rencontrent pas 

une adhésion sans restrictions. 

Le subside direét .offre par. ailleurs de plus grands 
avantagea-,et,•tel est institué, il contribue à dimi-

nuer la. concurrence intérieure avec , ses effets défla-
tionnistes et démoralisants; par contre, il met le  

tramp mieux à même de concurrencer les armateurs de 
l'étranger, dont beaucoup, notamment les Scandi-
naves, prêtent leurs services à prix très réduits. . 

La politique suivie en l'occurence, et la vente des 
vieilles unités,. entraînent une diminution constante du 
tonnage désarmé dans les ports anglais.' Voici com-
ment varie ce tonnage depuis un an, d'ap'rès' les staff =  
tistiques établies par la Chamber of Shipping (en mil-
liers de' tonnes) : 

Navires 
anglais 

Navires 
étrangers 

  

Juillet 1934 	  1.028 13.912 
Octobre 1934 	  811 6.772 
Janvier 1935 	  864 13.494 
Avril 1935 	  693 12.283 
Juillet 1935 	  575 12:080' 

L'AGRICULTURE DIRIGÉE. 

Depuis 1933, la nouvelle politique agricole s'est 
intensifiée. La pratique des subsides des marketing 
schemes et la réglementation des importations ont 
trouvé des applications plus amples. Les agriculteurs, 

après avoir opposé de la résistance, sont sur la voie 

de la conversion. C'est une constatation d'ordre géné-

ral que l'individualisme de tradition ne résiste pas 

aux avantages de l'assurance et que la préssion du 
besoin rend l'opinion publique sinon plus compréhen-

sive, du moins plus réceptive. Même l'Angleterre 

urbaine suit avec intérêt le mouvement agricole; jus-
qu'ici cet intérêt n'était que d'ordre sentimental. Et 
les mesures prises par le gouvernement ont une portée 

d'autant plus grande que ce sont les premières adop-
tées pour restaurer une industrie qui est la plus 

ancienne et qui était la plus oubliée du pays. C'est 

ainsi qu'un peu partout, dans les pays dont l'économie 

est tournée vers le dehors, la fermeture' des débouchés 

dirige l'attention vers les possibilités nationales négli-
gées. 

Nous avons .décrit longuement, dans une chronique 
précédente, la pratique des marketing schemes, inau-
gurée par l'Addison Agricultural Marketing Act' de 
1931, qui ne décrocha l'adhésion de la puissante Natio-
nal 'Farmers Union que sous la condition expresse, 
pour le gouvernement, de réglementer les importa-
tions de produits agricoles. De grands progrès 'ont ét é  
faits dans l'organisation des marchés du houblon, 'du 
lait, des porcs, du lard, des pommes de terre, dés oeufs 
et de la volaille. Les "Premier s résultats sont encou-: 
rageants. Mais l'organisati'on du marché est encore 
dans son enfance. Le fonctionnement des schemes a 
révélé l'importance de nombreux problèmes. Les plus 
graves sont posés par les nécessités du contrôle admi-
nistratif, l'équilibre entre les importations et la, pro-
duction nationale, les effets des changements des prix 
sur la consommation. 

24,9 
19,1 
19,9 
18,8 
18,1 ' 
18,9 

tinte charter 
(1920 --- 100) 

24,7 
17,7 

14,2 

13,3 
14,5 
14,6 

100 
92,8 

85,4 

73,9 
74,8 

(prov.)73.6 

Quote•part 
du commerce 

mondial 

(1929 = 100) 
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Aussitôt qu'on sort du régime de la libre concur-

rence pour entrer dans celui de l'économie dirigée, la 

tâche de l'Etat se complique de tous les devoirs aux-

quels son passé ne l'a pas préparé. Et les difficultés, 

les conflits se multiplient en raison directe du nombre 

d'éléments atypiques qui se trouvent en présence. 

Aussi n'est-il pas étonnant que les schem,es donnant le 
plus de satisfaction sont ceux qui s'appliquent au plus 

petit nombre de producteurs. C'est le cas pour les 

producteurs de houblon dont le total, en Angleterre 

et au .Pays de Galles, ne dépasse pas le millier. Par 

contre, il est difficile de coordonner, dans un scheme 

applicable à tous, les producteurs de pommes de terre 
— ils sont 70.000 —, les éleveurs de porcs — ils sont 

140.000 —, les producteurs de lait — ils sont 160.000 —, 

et les éleveurs de volaille — ils sont un demi-million. 

Des constatations intéressantes ont été faites quant 
à la répercussion des variations des prix sur la con-

sommation. Houblon et pommes de terre n'ont pas 

subi de rétrécissement de la demande par suite de la 
hausse des prix. Ceci parce que, dans le premier cas, 

le houblon n'intervient que dans une faible propor-

tion dans la fabrication de la bière, et, dans le second 

cas, parce que les pommes de terre répondent 
à une demande très peu compressible, sans doute 

en vertu du manque d'articles de substitution. 

Par contre, la hausse des produits porcins a restreint 
la consommation bien qu'ils constituent une des 

bases coutumières de l'alimentation anglaise. Le 

lait se consomme dans des quantités grandissantes, 
assez paradoxalement parfois, puisque les prix ont 

haussé dans plusieurs cas. Ce phénomène, en appa-

rence anormal, s'explique autant par le succès de la 

propagande faite sur une large échelle pour déve-

lopper la consommation que par des distributions gra-

tuites faites dans les écoles. 

En général, le producteur retire des avantages de 

l'organisation nouvelle. Les ristournes augmentent. 

Elles furent supérieures en 1934 à. celles de 1933. 

Preuve presque directe de cette satisfaction, toute 
conditionnelle qu'elle soit : l'extension de l'usage des 
marketing schemes. Quand le plan relatif à la vente 

des oeufs et de la volaille sera dans sa phase de plein 

rendement, la moitié de l'industrie agricole sera sou-

mise à l'économie dirigée. Et quand, comme on le 
prévoit, la culture de la betterave sucrière et l'éle-

vage du bétail suivront le même chemin, les deux 

tiers de -l'agriculture seront englobés dans le réseau 

des seh,emes. 

En' attendant, ces deux secteurs- bénéficient d'une 

pblitique de subsides très importante. Passons en revue 

les subsides dont bénéficient, directement ou indirecte-

ment, les producteurs de betteraves sucrières, de blé, 

de produits lactés et bovins. 

'La culture dé' la 'betterave est intimement liée à l'in-

dustrie "sinière..'L'une et' l'autre se sont implantées 

assez 'tardivement en Angleterre et 'n'y ont pris de 

l'extension que- depuis la guerre. 'L'Angleterre trou-

vait du sucre dans ses colonies. Depuis lors, l'Empire  

tout entier a essayé de se défaire de sa dépendance 

vis-à-vis des ',étrangers et l'Angleterre en particulier 

a voulu avoir une production autonome. Cette poli-

tique s'est continuée aux dépens des pays à monocul-

ture dont la situation, est devenue excessivement cri-

tique. Dans l'ensemble des terres d'Empire, l'accroisse-

ment de la production sucrière est tel, depuis ces 
quinze ans, et surtout dépuis les dernières années, 

qu'il pourrait en résulter une quasi-autonomie. La 

situation des Indes est particulièrement intéressante 

à cet égard. L'augmentation de leur production, telle 
qu'elle résulte du tableau suivant, les libère de l'em-

prise de Java, dont elles étaient un client de première 
importance. 

Production sucrière 
(en milliers de tonnes). 

Moyenne 

de 
1910-1911 1919-1920 1929.1930 193 .3-1934 

a 
1912-1913 

Royaume-Uni 	 — — 288 482 
colonies 	  395 582 712 832 
Australie et Attique du Sud 287 305 799 1.013 
Indes britanniques 	 2.366 3.049 2.761 	' 5.067 	• 

3.048 3.936 4.560 7.374 

Dans le cas particulier de l'Angleterre, des raisons 
spéciales intervinrent pour développer la culture de 
la betterave : en 1924, poussé à l'action Pa'r .  son désir 
de réduire le chômage, et trouvant avantage dans la 
bonification des terres à blé par une alternance avec 
la culture betteravière, le gouvernement décida de 

donner de l'extension à cette culture par l'abolition 

des droits d'accise sur le sucre de betterave national. 
Mesure insuffisante. En 1925, un subside direct fut 

accordé, payable jusqu'en octobre 1934, et les droits 

abolis furent remis en vigueur. L'industriel était forcé, 
pendant les dernières années, de payer un prix mini-
mum aux cultivateurs. Les résultats de cette politique 

furent positifs. De 1924 à 1933, la surface cultivée en 

betteraves passa de 22.400 à 396.500 acres et le nombre 
de sucreries de 3 à 17. Cependant, la production 
nationale n'atteint encore qu'un quart de la consom-

mation du pays. Actuellement, une commission a été 

instituée en vue d'élaborer un programme d'action à 
longue durée. 

Le Wheat _4 et de 1932 a protégé la culture du blé 

par des moyens légèrement différents. Le subside, est 

accordé à un quantum fixé annuellement et supporté 

non par l'Echiquier, mais par le consommateur de 

pain ou par un intermédiaire, boulanger ou distribu-

teur. Si la production dépasse le quantum, le subside 

unitaire diminue au prorata. Le , quota system a 

entraîné une augmentation considérable de la produc-

tion. En 1932, l'Angleterre et le Pays de Galles cul - . 

tivaient. 1.288.000 acres en blé; , en 1935, ils en cule- 
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vaient 1.759.000. Aucune limite n'est fixée à la durée 

du subside. Mais il s'arrêtera automatiquement quand 
les prix mondiaux auront atteint le prix garanti par 

l'Etat. 

En 1934, deux nouvelles productions agricoles ont 

bénéficié de subsides sous la forme d'avances qu'on• 

espère voir remboursées à l'Echiquiér. 

Une de ces avances est appliquée au lait. Ce pro-

duit, dont on a indirectement favorisé la production, 
menaçait de désorganiser le marché aussi longtemps 
que les obligations d'Ottawa empêchent l'Angleterre 

de restreindre les importations de produits laitiers 

venant des dominions. Les buts du gouvernement ten-

dent, en conséquence, à maintenir les prix du lait 

indigène destiné à être manufacturé, et à promou-

voir l'extension de la consommation de lait sous forme 

de boisson. Une première mesure a été prise dans ce 

sens en garantissant un prix minimum pour le lait 

destiné à être manufacturé à la ferme ou par l'in-
dustrie; les suppléments nécessaires sont avancés par 

l'Echiquier .aux Milk Marketing Boards for England 

and Wales ;  S'cotlond and Northern Ireland. En second 

lieu, un cadeau de 750.000 livres sterling, à répartir  

sur quatre ans, a été fait par le gouvernement en vue 

d'améliorer la production du lait. Enfin, pendant 
deux ans, le gouvernement encouragera la publicité 

pour la consommation du lait à raison de 100 p. c. des 

frais faits par les entreprises et ce pour un montant 

maximum de 500.000 livres sterling par an. 

Les producteurs de beef bénéficient de mesures à 

peu près analogues. Pour parer à la situation sérieuse-

ment compromise des éleveurs, le Cattle Industry Bill 

a été rapidement voté en juillet 1934. Un Cattle Fund 

est établi, auquel l'Echiquier a avancé trois millions 

de 'livres sterling, pour compenser la faiblesse des 

prix obtenus par les éleveurs de bovidés. Les sommes 
ainsi avancées par l'Echiquier lui seront remboursées 

par des prélèvements à faire sur le produit des taxes 

qui pourront être levées par la suite sur les importa-

tions de viande ou de bétail vivant. Si l'on n'a pas 

établi cette taxe d'emblée, c'est parce que le traité 

anglo-argentin s'y oppose.  jusqu'en novembre 1936 et 

la convention d'Ottawa jusqu'au mois d'août 1937. 

On le voit, ces avances pèsent en fait sur le budget 

autant que les subsides prélevés directement sur le 

Trésor. 
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BOURSE DE BRUXELLES 

MARCHE DES CHANGES. 

Le. marché des changes a été peu animé pendant 
ces quinze derniers jours. Le fait dominant a été la 
fermeté du franc français et de la liVre sterling; 
quoique les montants traités n'aient pas été très 
importants, les cours de ces devises ont été en progres-
sion .constànte : de 39,175, le Paris a atteint 39,26 1/4 
et le isterling est passé de 29,37 à 29,45 7/8. Le dollar, 
après avoir manifesté une certaine stabilité, a fléchi 
ensuite; traité au plus haut à 5,925, il termine.à 5,915. 
Le florin a eu un marché très résistant et son cours 
s'est raffermi dans des proportions . assez notables : 
traité au commencement de la période sous revue à 
400,225, il clôture à 401,38 après 401,71. Le franc 
suisse, à 193,75, se retrouve aux environs de, son cours  

de début qui était de 193,68. Le reichsinark,. depuis 
la reprise de sa .cotation régulière, a eu un marché 
soutenu; il a atteint jusque 239,45, venant (10..238,85. 
La lire italienne a progressé de 48,60 jUsqu'à 49,15, 
pour revenir ensuite à 48;65. La tendance du groupe 
des scandinaves a été ferme. - • 

' Pour les changes à trois mois, ' le déport sur 
100 francs français est actuellement d'environ 87 cen-
tièmes de belga; sur le florin, il est de 12 1/2 centièmes 
de belga. 

Le taux de l'escompte hors banque se tient à 
1 7/8 p. c., mais ce Marché est sans aucune activité. 

Un taux de 1/2 p..c. a été relevé 'ce jotir pour le 
can nzo.  ney .• 

Le 19 août 1935. 



Caisse Gén.d'Epar-
gne et de Retraite 

de dépôts'à : 

6 mois • 

2,- 
2,- 

2,- 
2,50 

(**) 

2,75 
2,54 

2,675 
2,60 
2,60 
2,60 
2,24 
2,24 
2,24 
2,24 
2,24 
2,24 

.2,24 
2,24 
2,24 
2,- 

;tans  

et plus 

jusque 
20.000 
francs 

3,- 
3,- 

• . 	 . 	 . 	 • 

. 	.. 
3,-- 

.3.,.- 

3,- 
3,.- 
3,- 

3,- 

au delà 
de 

20.000 fr. 

2,- 

2,- 

2,- 

2,- 
2,- 
2,- 
2,- 
2,- 
2,- 

1 an 

3,- 
3,- 

3,- 

3,- 

3,75 
3,59 

3,75 
3,75 
3,75 
3,75 
3,75 
3,41 
3,-
3,- 
3,- 
3,- 
3,- 

3,- 

* * * ) 

3,25., 

4,-. 
3,84 

44 ,- 
4,„. 
4,- 
4, -7 
3,66 
3,25.. 
3,?5 
3,25 
3,25, 
3,25.

• 
 

3,25 

3,25 
3,25 

3,25 

, STAPISTIQUES 

MARCHE DE. L'ARGENT A BRUXELLES.. 

Taux officiels ; 	taux bois banque » (escompte, èt prêts). r 

Taux Officiels (B. N. de B.) 
Taux 

« hors banque u 
' Taux 

du ecall money .» Taux des reports (1) 

DATES escompte 
d'acceptat. 

et de 
traites 

domiciliées 

escompte 
de traites 
non domic. 

.et de 
promisses 

prêts 
et: avances. 
siir fonds' 

Publics 
nationaux 

• 
papier 

commer- 
cial 

6 	aijûeil.935! ... . 2,50 3,- 1,875 
. 	• 	; 	 '  2,- 2,50 3,- 1,875 

8 2,-
' 	2;.L.
2,- 2,50 

•. 	2;50' 
3,- 1,875 

1,875 
10 2,- 2,50 3,- 1,875 
12 2,- 2,50 3,- 1,875 
13 , ; , 3 2,50 1,875 
14 2,- 2,50 3 , 1,875 
10 2,50' 3, 1,;875' 
19 2,- 2,50; 1,875 
20 2,- 2,50 1,875: 

papier 
finan- 

cier 

0,50 

en 
compen- 
sation 

marché 

0,50 

sur 
valeurs 

au comp- 
tant 

sur 
valeurs 

à 
terme 

5;50 5,- 
5,50 5,- 
5,50 5,- 
5,, 50  5,- 
5,50 5,- 
5,50 5,- 
5,50 5,- 
5,50 5,- 
5,50 5,- 
5,50 5, - 
5,50 5 ,- 

(1) Taux de la Caisse Générale de 'Reports et de Dépôts. 

 

   

II. -- Taux des dépôts en banque. 

BANQUES 
Compte 

à 
vue 

Compte 
de 

Compte 

1 mois, 3 mois 

A. Au 20 août 1935 : 
Banque de la Société Générale 	 1 0,50 ' 1,60 1,75 1,90 
Banque de Bruxelfes 	 .0,50 1,60 1,75 1,90 
Caisse de Reports 	 0,50 ! 1,60 1,90 
Kredietbank voor Handel en 

Nij verheid 	  0,75 1,60 1,75 1,90 
Société. 	de Banque 	 0,50 1,60 1:,75 1,90 
Soc. Nation. de Urédit à l'ind. 2,25 

Cais« Gén. d'eparà. et de Retr. 

B. Taux annuels et mensuels : (*) ('") ("") 
1933 	  1,-- 2,34 2,40 2,50 
1934 , 	  0,92 2,07 2,27 2,33 

1934 Mai 	  1,-- 2,02 2,40 2,45 
Juin 	  1,-- 2,03 2,40 2,40 
Juillet 	  1,-- 2,01 2,40 2,40 
Août 	  1,-- 2,01 2,40 2,40 
Septembre 	  0,75 1,931 2,- 2,08 
Octobre 	  0,75 1,8235 2,- 2,08 
Novembre 	  0,75 1,86 2,- 2,08 
Décembre 	  0,75 1,91 2,- 2,08 

1935 Janvier 	  0,75 1,90 2,- 2,08 
Février 	  0,75 1,95 2,- 2,08 
Mars 	  0,75 1,99 2,- 2,08 
Avril 	  0,75 1,99 2,- 2,08 
Mai 	  0,75 1,97 .  2,- 2,08' 
Juin 	  0,50 1,70 1,75 1,90 
Juillet 	  0,50 1,63 1,75 1,90 

(*) Taux du compte de quinzaine à la Caisse Générale de Reports et de Dépôts (deuxième quinzaine du mois): 
(*•) Moyenne des taux appliqués dans les cinq premières banques mentionnées ci-dessus. 
(•*•) Moyenne des taux appliqués à la Société Nationale de Crédit à l'Industrie. 
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MARCHE DES CHANGES A BRUXELLES. 
I. - Cours quotidiens. 

DATES 
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6 août 1935.   29,36 39,2125 5,92 400,80 193,82 81,27 48,65 151,35 147,50 131,05 24i62 5,90875 238,95 112,05 
7 	-- 29,37 39,175 5,91875 400,225 193,68 81,20 48,60 151,40 147,45 131,125 24,61 5,90 238,85 111,90 
8 	-- 29,40 39,21875 5,925 400,66 193,90 81,34 48,63 151,55 147,675 131,225 24,65 5,915 239,35 112,05 
9 	-- 29,39 39,22875 5,9225 401,-- 193,92 81,25 48,70 151,53 147,65 131,225 24,66 5,915 239,30 112,075 

12 	-- 29,42 39,2375 5,92375 400,88 194,02 81,35 48,72 151,65 147,75 131,375 24,71 5,925 239.35 112,075 
13 	-- 29,44125 39,2425 5,92125 400,92 194,-- 81,325 48,70 151,725 147,825 131,475 24,71 5,92375 239,45 112,20 
14 	-- 29,45875 39,255 5,92 401,325 193,99 81,375 49,15 151,85 147,95 131,45 24,75 5,9225 239,45 112,60 
19 29,4375 39,26125 5,915 401,38 193,75 81,35 48,65 151,70 147,825 131,375 24,63 5,90875 239,19 112,25 
20 29,475 39,26125 5,91625 401,17 193,80 81,37 48,64 151,98 14S,05 131,70 24,67 5,915 239,11 112,27 

N. B. -- Les nouvelles parités mentionnées ci-dessus sont celles qui résultent de la dévaluation du belga, suivant arrété royal 
du 31 mars 1935. 

II. - Change à terme. (Report a R » ou déport « D » exprimés en belgas.) 

DATES 
POUR 1 £ POUR 100 FR. FR. POUR 1 $ POUR 100 FLORINS 

acheteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur acheteur vendeur 

à 1 mois : 
6 août 1935 	 D0,040 D0,035 D0,280 D0,240 D0,008 D0,005 D 3,50 D 3,- 
7 	-  	D0,050 D0,045 D0,275 D0,225 D0,006 D0,004 D 4,20 D 3,60 
8 	-  	D0,050 D0,040 D0,275 D0,200 D0,008 D0,004 D 4,- D 3,50 
9 	-  	D0,050 D0,040 D0,230 D0,200 D0,006 D0,004 D 3,60 D 3,- 

1.0 	-  	D0,045 D0,040 D0,225 D0,215 - D0,004 D 3,60 - 
12 	-  	 D0,045 D0,040 D0,225 D0,220 - D0,004 D 3,60 - 
13 	-  	D0,050 D0,045 D0,210 D0,200 D0,005 D0,003 D 3,80 D 3,20 
14 	-  	D0,045 D0,040 D0,190 - D0,005 - D 4,40 D 3,60 
16 	-  	D0,050 D0,045 D0,200 D0,180 D0,005 - D 5,- D 4,- 
19 	-  	D0,045 D0,040 D0,190 D0,180 D0,0045 D0,004 D 4,40 D 3,60 
20 	- 

à 3 mois : 

D0,040 D0,035 D0,180 D0,160 - D0,004 D 4,60 D 4,- 

6 août 	1935 	 D0,170 D0,160 D I,- D0,950 D0,018 D0,017 D11,- D 10,- 
7 	-  	D0,155 D0,150 D0,975 D0,875 D0,016 D0,012 D13,- D12,- 
8 	-  	D0,150 D0,140 D0,950 D0,900 D0,017 D0,013 D13,20 D12,- 
9 	-  	D0,140 D0,135 D0,900 D0,850 D0,012 D0,010 D12,- D 11,- 

10 	-  	D0,135 D0,130 D0,900 D0,875 D0,014 D0,010 D11,60 - 
12 	-  	D0,140 D0,1325 D0,900 D0,870 D0,012 D0,010 - D11,50 
13 	-  	D0,140 D0,135 D0,900 D0,880 D0,012 D0,010 D12,- D 11,- 
14 	-  	D0,135 D0,130 D0,880 D0,860 D0,010 D0,008 D12,- D11,60 
16 	- 	 - D0,150 D0,910 D0,880 D0,009 D0,008 D12,80 D12,60 
19 	-  	D0,150 D0,140 D0,870 D0,820 D0,016 D0,012 D12,40 D11,60 
20 	-  	D0,150 D0,140 D0,860 - D0,016 D0,012 - D12,60 

Moyenne 	des 	cotations 
zntérieures (à 3 mois) : 
1933 	  R0,0336 R0,0386 D0,0221 D0,0128 D0,0481 D0,0416 D 1,2074 D 0,9312 
1934 	  R0,1027 R0,1089 R0,0392 R0,0475 R0,0104 R0,0126 R 0,9057 R 	1,0775 

1934 Mai 	  R0,0381 R0,0420 D0,0586 D0,0516 R0,0032 R0,0044 D 0,1979 D 	0,09211 
Juin 	  R0,0680 R0,0702 R0,0586 R0,0605 R0,0079 R0,0086 R 0,4577 R 0,5417 
Juillet 	 R0,0964 R0,1036 R0,0945 R0,1017 R0,0160 R0,0180 R 1,0783 R 1,2583 
Août 	  R0,0639 R0,0696 R0,0845 R0,0897 R0,0079 R0,0096 R 0,7731 R 0,9348 
Septembre 	 R0,0414 R0,0474 R0,0699 R0,0769 R0,0033 R0,0048 R 0,6906 R 0,8125 
Octobre 	 R0,1314 R0,1436 R0,1910 R0,2022 R0,0193 R0,0225 R 	1,9092 R 	2,1110 
Novembre 	 R 0,3926 R 0,4021 R 0,4623 R 0,4686 R 0,0689 R 0,0729 R 4,8142 R 	5,1318 
Décembre 	 R0,2487 R0,2635 R0,3019 R0,3172 R0,0463 R0,0495 R 3,0130 R 3,3260 

1935 Janvier 	 R0,2494 R0,2608 R0,2523 R0,2690 R0,0472 R0,0508 R 3,1500 R 3,4770 
Février 	 R0,3033 R0,3279 R0,3024 R0,3117 R0,0622 R0,0651 R 3,4040 R 3,7480 
Mars 	  R0,6264 R0,5612 R0,7412 R0,6304 R0,1270 R0,1130 R 7,6830 R 6,8714 
Avril 	  D 0 , 1469 D0,1220 D0,4850 D 0,4655 D0,0252 D0,0247 D13,2570 D12,4047 
Mai 	  D 0, 2546 D0,2381 D1,1971 D1,1212 D0,0429 D0,0363 D13,7650 D12,7220 
Juin 	  D0,2609 D0,2520 D1,5975 D1,4546 D0,0327 D0,0268 D12,9400 D12,6700 
Juillet 	 D0,1160 D0,1620 D1,1640 D1,1310 D0,0167 D0,0105 D11,5440 D11,9500 

- 138 - 



INDICES DES PRIX. 

DATES 

INDICES' SIMPLES DES PRIX DE DÉTAIL EN BELGIQUE (1) 
(Base : avril 1914 Q 100) 

INDICES DU °OUT 
DE LA VIE 

EN BELGIQUE 
3e CATÉGORIE 

(Base : 1921 = 100) 

Anvers Bruxelles Gand Liége 

Pour le royaume 

en fr.-nouv. en fr.-or (2) Alimen- 
tation Eniemble 

plus haut 	 758 757 695 705 724 104 159 187 
1933 ) plus bas 	 728 728 668 683 695 100. 144 177 

moyenne 	 740 738 677 693 705 102 152 181 

plus haut 	 733 733 665 684 695 100 162 181 
1934 ) plus bas 	 876 696 822 836 653 94 133 187 

moyenne 	 696 707 636 653 688 96 144 174 

1934 Mai 	  693 700 633 646 662 95 133 167 
Juin 	 682 696 629 639 653 94 134 168 
Juillet 	 882 698 624 840 654 94 137 169 
Août 	  891 701 630. 647 659 95 144 174 
Septembre 	 687 703 634 651 660 95 147 178 
Octobre 	 892 706 630 654 664 98 150 178 
Novembre 	 687 708 834 650 663 96 152 178 
Décembre 	 678 898 622 636 653 94 145 174 

1935 Janvier 	 688 686 814 630 642 93 143 173 
Février 	 854 674 605 617 632 91 140 170 
Mars 	 844 664 587 606 621 89 131 164 
Avril 	 855 673 600 617 629 (2) 65 134 167 
Mai 	  661 681 813 626 638 66 136 168 
Juin 	 673 691 622 635 649 67 141 172 
Juillet 	 675 696 626 642 654 68 143 174 

DATES 

INDICES DES PRIX DE GROS 

Belgique 
(Ministère de l'Industrie 

et du Travail) 
Base : avril 1914 

Angleterre 
(B. of Trade) 
Base : 1930 

(3) 

Allemagne 
(Statistisches 
Beichsamt) 
Base : 1913 

Etats-Unis 
(B. of Labor) 
Base : 1926 

France 
(Statistique 

Générale 
de la France) 
Base:jun.1914 

Pays-Bas 
(Bur. central 

de Statistique) 
Base : 1913 

fr.-nouveaux francs-or (2) 

plus haut 	 521 75 88 96 71 397 77 
1933 ) plus bas 	 484 70 83 91 60 382 71 

moyenne 	 501 72 88 93 66 388 74 

Plus haut 	 484 70 89 101 78 388 80 
1934 ) plus bas 	 466 87 87 96 72 344 76 

moyenne 	 473 68 88 98 75 368 78 

1934 Mal 	 470 68 87 96 74 372 77 
Juin 	 472 68 88 97 75 363 76 
Juillet 	 471 68 87 99 75 861 77 
Août 	 474 88 89 100 76 363 78 
Septembre. 	 470 68 88 100 78 360 77 
Octobre 	 487 67 88 101 76 ' 352 77 
Novembre 	 486 67 87 101 76 849 77 
Décembre 468 67 88 101 77 344 77 

1935 Janvier 	 472 68 88 101 79 349 78 
Février 	 486 67 88 101 79 349 77 
Mars 	 464 67 87 101 79 344 75 
Avril 	 531 (2) 55 87 101 80 346 76 
Mai 	 552 57 88 101 80 353 75 
Juin 	 555 58 88 101 79 	• 344 75 
Juillet 	 553 57 88 334 

(1) Indice au 13 de chaque mois. 
(2) Jusqu'en mars 1935. sur la base du taux de stabilisation en 1928; àpartir d'avril 1935. sur la base du taux de dévaluation. 
(3) En décembre 1934. l'ancien indice ramené à Vannée 1930 était 87S. 
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PAYS ABATAGES-  DANS LES 'PRINCIPAUX ABATTOIRS DU 
(13 abattoirs). 

LA CONSOMMATION EN BELGIQUE. 

CONSOMMATION DE TABAC. 
(fabrication et importation). 

PÉRIODES ' 
Cigares 

(millions 

Cigarillos 

de pètes) 

Ciga- 

rettes 

Tabacs, 
à fumer 

priser et 
mâcher 
lionnes) 

Année '1933. 	.... ... 203 357 5.525 12.461 
Année 1934 	  178 412 4.981 12..786 

1931 4e trimestre 	 74 90 1.320 3.548 
1932 1 0,  trimestre 	 58 82 1.249 2.969 

2° trimestre __ 	 49 70 1.849 3.194 
3° trimestre 	 61 81 1.710 3.218 
4° trimestre 	 70 88 1.374 3.323 

1933 let trimestre 	 68 91 1.425 3.429 
2 ,  trimestre 	 43 73 1.342 2.714 
3° trimestre 	 42 89 1.440 3.161 
4e triniestre - 	 50 103 1.318 3.167 

1934 1er trimestre 	 44 94 1.138 3.152 
.2, trimestre 	 43 101 1.372 3.185 
3e trimestre 	 42 107 1.320 3.257, 

- 4e trimestre- 	 49 '109 1.151 3.191 
1835 le,  trimestre: 	 41 106 1.085 3.025: 

2 ,  trimestre 	 52 137 1.) 	76 3.324 

PÉRIODES 

Gros bétail 

(Boeufs, 
taureaux, 

	

- 	-, 

	

e.  vaches, 	- 
génisses) 

- 
Chevaux Veaux 

Porcs, 
porcelets 

Moutons, 
agneaux, 

chèvres 

1933 Moyenne mensuelle 	 14;518 933 12.591 24.380 7.061 

1934 Moyenne mensuelle 	 13.852 850 12.360 32.738 8.158 
: 	'-'.. , 	-,-. 	'- 	- 	.-,..-:: ‘-. 2, 	Z, e - 	 e - .. - 

1934 	Mai "..,. . :. .. . ... ;..,... .,.. ;:- I57-:-351 .:...- -,:;-.713 15'.88.1 36.400 2.608 

Juin 	  12.102 651 11.874 32 436 1.870 

- 	, 	Juillet 	  12.848 803 11.744 32.786 2.012 

- ; 	Août 	  15.269 - 	792 13.882 35.271 2.759 

Septembre 	 13.331 832 11.127 32.404 4.074 

; Octobre 	 
Novembre 	 

16.833 , 
13.684 

915 
1.024 

12.174 
• 9.790 

39.774 

32.392 

12.776 

13.788 

- ..: 	Décembre 	 13.382 1.007 10.528 32.179 10.518 

1035 Janvier 	 18.179 ' 1:027 13.730 38.058 11.891 

-_, Févier 	  13 -.577 851 .12,832 28.988 8.197 
..-.:. 	Mars.;:'. 	'" : - 	13,633 853 13-.368 28.223 3.830 
1,.=;: 	Avril 	  -.... 15.278 730 14.464 26.994 3.319 

Mai 	  17.606 772 .._, 16 515 30.463 3.0_6 

Juin 	  •_. (1) 13.043 - (1) 	287 (1) 12:147 (1) 23.326 (1) 1.443 

Juillet 	  (2) 15.565 (2) 	337 (2) 14.463 (2) 28.139 (2) 2.088 

(1) Chiffres incomplets (non compris Bruxelles). 
(2) Chiffres incomplets (non compris Bruxelles et Hasselt). 

PRODUCTION D 'ENERGIE ELECTRIQUÈ ÈN BELGIQUE (1). .  

'(Centràles de 100 kw. et plus.)  

PRODIJCTION (milliers de kwh.) 

PÉRIODES, - 

Sôciétés 
non affiliées 

1933 Moyenne mensuelle 	 

1934 Moyenne mensuellie. -:-'.: 	 

1934 Avril 	  
Mai 	  
Juin 	  

Juillet 	  251 127.511 168.815 13.372 10.734 320.232 
Août 	  251 133.792 161.587 13.098 11.895 320.113 
Septembre 	  249 132.420 160.235 12.757 13.307 318.719 
Octobre 	  • 248 151.319 170:630 	• 14.729 18.874 353.351 
Novembre 	  248 152.894 172;322 •., 17.800 357.738 
Décembre 	  - 160.827 187.742:„; :13.592 , 

17.306 359.288 
1935 Janvier.... _ 	284 1841941 17(.276 _  , 38.882 18.873 372.572 

Février  	- 284 149,195 - 16.931 15.955 334.083 
Mars 	  284 154.192 187.914 17.586 15.530 355.222 
Avril 	  283 149.008 168.369 17.742 13.858 348.715 
Mai 	  283 145.828 177.021  18.474 13.411 354.735 
Juin 	  283 139.046 173.474 18.249 	12.304 343.073 

(1) Source Ministère des Travaux publics. 
(2) A fin d'année. 

Union des 	Association 
exploitations des - centrales 
électriques 	électriques 

de Belgique industrielles 

159.456 	13.243 
185.171 - 	13.006 
163.618 	13.120 

Régies 
communales 

TOTAL 

1933 1933 1934 1934 1933 1934 

117 
117 

120 
118 

134 

55 
54 
58 
65 
54 

113 
102 

108 
112 
121 

57 
58 

58 
55 

60 

117 
117 
111 

117 
132 

101 
110 

98 
129 

148 

88 
95 
90 

105 
144 

1935 1935 1934 1934 1935 1934 1934 

INDICES DES CHIFFRES D'AFFAIRES 
Base : moyenne mensuelle de 1927 = 100 (*). 

Coopératives et ma 	patioriaiix 

Boulangerie 	Alimentation 	Vêtements 

Août 	  
8;31:nombre 	 

Octobre 	 

Novembre 	 

89 	85 	110 	107 	65 	51 	124 

103 	84 	98 	98 	60 	47 	111 

100 	130 	115 	115 	58 	51 	125 

85 	125 	101 	148 	; 	51 	54 	111 

100 	108 	113 	114 	51 	58 	113 
118 	115 	108 	108 	53 	58 	1115'l 

83 	(1) 106 	114 	122 	53 	 115 

de ménage et divers) dont la base est la moyenne 

Janvier 	 
Février • 	 

Mars 	  
Avril 	  

Mai 	  
Juin 	  
Juillet 	 

89  
129-
99 
96 
70 

(*) Sauf pour les indices des grands magasins articles 
' 	(1) Indice provisoire. 

1933 

78 
97 

116 

85 
130 

1934 

90 
84 

110 

94 
88 
95 
70 

1934.' 

65 

84 

94 
78 

1935 

82 
80 

103 
188 
128 
108 

86 

1933 

55 

73 
95 
72 

8  

1934 

85 
64 

95 
94 
'89 
92 
58 

1934 

50 
65 
88 
68 

.74 

1935 

65 
54 

1934 

113 
108 

109 
122 

1935 

1933 

96 
108 

,•-• 145_, 
125 

131 

1934 

1934 

93 
105 
143 
126 
114 

1935 

133 ,  - 	123 

105 	111 	100 

117_ 	180 	155 

122 	133 	185 

112 , 131 	127 

109 	. 119 - '112 

100 

mensuelle de 1934. 

Grands magasins 

PÉRIODES 
Ameublemeut I Articles de ménage 

et divers (•) 
Alimentation Vêtements 

Magasins 
à succursales 

133.942 

184.524 
34.940 

,13.484 

Nombié 
de centrales 

recensées 
(total) 

250 (2) 
,-248 (2) 

251 
251 
251 

142.884 
143.004 

134.301 
130.642 
126.808 

325.169 	. 
335.245 

319.465 

320.897 
315.195 

'13.413 

14.253 

12.455 
12.078 
11.852 



1933 

13,7 
13,5 
13,8 
14,5- 
15,8 

19,9 

1934 

21,5 
20,3 

18,8 
19,4 
17,5 
17,1 

. .1934 

17,4 
17,1 
18,0 

18,0 
20,2 
22,2 

1935 _ 

1935 

23,6 
23,4 

28,1 

19,3 
17,1 ' 
15,8 

10.954 
7.034 

787 
693 
740 
653 
512 
519 
393 
348 
356 
481 

' 608 
950 

1.630 
1.667 
1.521 (1) 

17.304 
16.459 ,  

1.605 
1.510 
1.715' 
1.419 
1.280 
1.389 : 
1.549 
1.158 

927 
1.035 
1.108 
1.622 
1.914 
1.830 
1.469 (1') 

28.258 
23.493 

2.392 
2.203 
2.455 
2.072 

, 1.892 
1.908 
1.942 
1.506 
1.283 
1.516 
1.716 

- - 2-. 572 
3.544 
3.497 
2.990 (1) 

• ' 	' STATISTIQUi DU CHÔMAGE - EN BELGIQUE (1). 

ASSURÉS EN ÉTAT DE CHÔMACIEAU DERNIER JOUR OUVRABLE DU MOIS 

TOTAL DES'JOURNEES PERDUES 

MOIS 
7 .• 	I 

Chiffres absolus 

Chômage 	„ 
complet 

Chômage 
intermittent 

1933 1933 .1934. 

Juillet 	  142,119; 167.979 163.653 175.974 

Août 	...... 135.105 164.969 162.361 169.255 

Septembre 	 138.131 173.118 163.067 156.408 

Octobre 	  146.988:, 173.368 144.998. 153.422. 

Novembre 	  156.690 1  193.212 143.023i 150.997 

Décembre' 	  194.279. 212.713 163.537 167.562 

1934 1935 1934 1935 

Janvier 	  206.855 223.300 188.712,  158.406 

Février 	  195.405 220.777 178.556 157.180 

Mars 	  182.561' 206.511 162.780 148.408 

Avril' 	  188.478; 181.110 170.352 127.419 

Mai 	  .1702611 159.551 162.511 114.534' 

Juin 	  165.342 !  146.581 163.216. 104.066 

Moyenne pour cent assurés 

Chômage 	I 	Chômage 
complet 	intermittent 

18,9 
18,6 
16,7 

17,6 
16,7 
16,9 

A 

*933,. 1934 _1933 .1934 

.918 1.223 15,8 	. 

1.027 1.325 17,9 23,5L 

1.010 1.324 16,8 23,0 
960 1.218 16,0 20;2" 

1.140 1.202 18,8 :25,0 
1:407 1.484 23,4 25,6 

1934 •. 1935 1934 . 1935 

1.465 1.731 . 24,5 28,8 
1.515 1.707 25,4 28,4 

1.400 1.628 23,2 27,1 
1.364 1.283 23,5 .•22,2 

1.279 1.258 21,4 .22,2 
1.271 1.111 21,3 . 	.17,8 

1933 

16,3 
18,3 
16,1 

.14,4 
14,8 

16,6 

. 1934 

1934. 

18,2. 
17,5 
16,2 

15,9' 
15,7 
17,5 

1935 
• 

16,7 
16,7 

15,7 
13,6 
12,3 
11,2 

(A) 13er mille assurés et pilr semaine. 
(B) En pour cent :6e l'ensemble des journées qu'auraient pu fournir, les assurés. 
(1) Statistique du MAnistère de l'Industrie et du Travail, publiée par la Revue du Travail. 

ACTIVITE DE LA CONSTRUCTION. 

PÉRIODES 

Nombre d'autorisations de bâtir délivrées 
dans les agglomérations urbaines du pays 

(53 agglomérations - 114 communes) 

Reconstructions 
et transformations Constructions Total - 

Année 1933 	  
Année 1934 	  

1934 Avril 	  
Mai 	  
Juin 	  
Juillet 	  
Août 	  
Septembre 	  
Octobre  • : 
Novembre 	  
Décembre 	  

1935 Janvier 	  
Février 	  
Mars 	  
Avril 	  t . 
Mai 	  
Juin 	  

• 

DECLAÉATIONS Di FAILLITE 
ET. HOMOLOGATIONS DE CONCORDATS PREVENTIFS A :LA FAILLITE 

• PITBLIiES AU MONITEUR DU COMMERCE BELGE.. 

(1) Chiffres incomplets (110 commiines)• 

• 1 

Nombre de faillites 
• 

PÉRIODES 
(13 semaines) 

Nombre de >concordats homologués 

1031 • 	 1934 	 1935 

Première période 344 

Deuxième période 	' 317 

Troisième période 251 

Quatrième période 	  325 

Total pour l'année 	  1.237 

' 88 	 58 
113 	 57 

78 	 57 
'53 	 ' 	48 

312 	 220 1.218 

• 377 
1;323 

285  

253 

241 

208 ' 
'••;: 55. 

52 

•1933 	 - 1934 . 

141 



421 
391 ' 

412 
395 
446 
458 
402 
382 
354 
357 
373 
335 
357 
411 
416 
482 

4:596 
4.684 

4.497 
4.518 
4.348 
4.616 
4.950 
5.495 
5.076 
4.374 
4.276 
4.005 
4.544 
4.711 
5.040 
4.726 

146 
156 

151 
146 
145 
165 
172 
183 
173 
140 
141 
137 
160 
189 
186 
165 

90.825 454.022 
86.401 439.344 

82.148 417.174 
84.360 422.745 
79.889 411.060 
92.488 443.004 
93.493 462.427 
97.224 509.090 
84.390 474.218 
80.368 407.900 
76.168 404.487 
73.697 380.563 
80.546 431.001 
81.567 442.835 
88.213 472.089 
83.418 441.535 
80.454 452.783 

	

363.197 
	

101.580 

	

352.943 
	

102.457 

	

335.026 
	

95.967 

	

338.385 
	

90.048 

	

331.371 
	

87.814 

	

350.616 
	

96.590 

	

368.934 
	

115.479 

	

411.866 
	

107.061 

	

389.828 
	

106.481 

	

327.532 
	

101.398 

	

328.319 
	

107.071 

	

306.868 
	

96.130 

	

350.455 
	

101.175 

	

361.068 
	

103.472 

	

383.876 
	

117.150 

	

358.117 
	

111.237 

	

372.309 
	

103.076 

ACTIVITE DE LA SOOIETE NATIONALE, DES GERMES DE FER BELGES. 

1. - Recettes et dépenses d'ex ploitation (millions de francs). 

PÉRIODES 

RECETTES 

DÉPENssa EXCÉDENT 

• 

• 

COMMIRENT 

D'EXPLOITATION 

. 
Voyageurs Marchandises 

Produits 	; 

. 	. 
extraordinaires 

Ensemble 

1933 Moyenne mensuelle 	 62,6 127,3 4,3 194,2 195,3  -- 	1,1 100,57 

1934 Moyenne mensuelle 	 59,3 121,3 4,0 184,6 188,6 	. 	,. -- 	4,0 102,16 

1934 Mai 	  60,3 119,8 3,7 183,8 186,5 ,-- 	2,7 101,46 

Juin 	  58.1 117,7 3,4 179,2 • 185,5 ' -- 	6,3 103,51 

Juillet 	  71,7 113,8 4,2 189,7 187,4 	' 2,3 98,77 

Août 	  76,5 118,7 3,4 198,6 187,8 10,8 94,52 

Septembre 	  .71,3 124,9 4,0 200,2 187,4 12,8 93,80 

Octobre • 	  57,8 132,4 4,3 194,6 , 	193,7 0,8 99,59 

Novembre 	  48,1 125,4 3,4 178,9 ' 	190,1 -- 	13,2 107,47 

Décembre 	  55,3 108,1 ' 4, 7  168,1 188,7 -- 	20,6 112,24 

1935 Janvier 	  51,0 103,9 5,6 160,5 181,7 - 21,2 113,19 

Février 	  42,7 93;7 4,2 139,7 175,7 -- 	36,0 125,79 

Mars 	  49,4 109,3 , 3,7' 162,5 179,2 -- 	•16,7 110,32 

Avril 	  58,2 113,2 3,8 175,2 175,1 0,1 	. 99,99 

Mai 	  57,0 120,8 3,2 181,0 177,3 3,7 97,95 

Juin 	  69,8 110,7 3,5 184,0 173,1 ., 	10,9 94,04 , 

Juillet(ohiffresprovisoires) 	 77,9 112,8 4,4 195,1 	' 178,4. 16,7 91,41 	• 

III. - Statistique du trafic. 
10 Trafic général. II. - Nombre de wagons fournis à l'industrie (*). 

GROSSES MARCHANDISES VOYAGEURS 

Tonnes-km. (millions) 

.‘§ 
PÉRIODES 

g .9  

• ,o 

E-1 

8 

g 
A + C 

o 
I 

n. 

A) Nombre de wagons fournis pour 
transports taxés au départ des sta-
tions belges, y compris ceux pour le 
transport de houille, coke et bri-
quettes. 

B) Nombre de wagons fournis spéciale-
ment pour le transport de houille, 
coke et briquettes. 

C) Nombre de wagons chargés en pro-
venance des réseaux étrangers ' et 
destinés, soit à des stations du réseau 
de la Société, soit à des stations 
d'autres réseaux situés au delà. 

A 

77 
77 

70 
80 
65 
75 
78 
90 
79 
88 
70 
70 
71 
72 

.77 
74 

370 
374 

357 
368 
348 
370 
399 
416 
386 
384 
347 
328 
363 
384 
419 . 
390 

147 
• 141 

136 
142 
138 
140 
149 
142 
134 
136 
136 
121 
132 
143 
156 
151 

15.433 
13.991 

14.487 
13.743 
14.552 
14.666 
13.806 
14.390 
13.909 
13.292 
14.148 
12.402 
13.169 
14.347 
14.382 
14.281 

1933 Moyenne mensuelle 	 
1934 Moyenne mensuelle 	 

1934 Mai 	  
Juin 	  
Juillet 	  
Août 	  
Septembre 	  
Octobre 	  
Novembre' 	  
Décembre 	  

1935 Janvier 	  
Février 	  
Mars 	  
Avril 	  
Mai 	  
Juin 	  
Juillet 	  

(•) Les chiffres se rapportent aux wagons chemins de fer et particuliers. 
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III. - Statistique du trafic (suite) 
2° Transport des principales marchandises (grosses marchandises). 

A. - Ensemble du trafic. 

PÉRIODES 

NOMBBB DE TONNES (Millier') 

Produite 
agricoles 

et 
alimen. 
taire. 

Combla> 

tibias 
Minerais 

Produits 
métallur. 

gigues 

Mathieu: 
de 

construct, 
verres 

et glaces 

Produits 
de 

carrières, 
sables, 

silex 
et terres 

Textiles, 
tanneries 

et 
vêtements 

Produits 
chimiques 

et 
pharma- 
ontiques 

Graisses 
et 

huiles 
industr., 
pétroles, 

brais 
et goudrons 

Divers TOTAUX 

1933 Moyenne mena. 398 1.934 328 488 408 637 84 188 69 287 4.698 
1934 Moyenne mens. 384 1.910 349 497 410 809 49 150 68 270 4.684 

1933 Mars 	 319 1.884 385 634 451 594 60 261 83 330 4.861 
Juin 	 235 1.749 309 440 438 828 47 109 68 256 4. 288 
Septembre 	 291 1.962 318 447 441 637 84 185 68 295 4.698 
Décans bre 	 437 2.425 330 476 311 288 65 159 83 226 4.748 

1934 Mars 	 310 2.083 329 523 446 843 47 228 80 323 4.971 
Juin 	 231 1.744 364 672 448 711 34 105 55 282 4.518 
Septembre 	 268 2.114 372 487 437 699 56 177 52 288 4.950 
Décembre 	 332 1.854 389 516 291 459 48 156 80 272 4.374 

1935 Mars 	 276 1.840 399 467 369 586 44 205 81 297 ' 4.544 

Juin 	 201 1.988 398 533 465 672 37 118 58 258 4.726 

B. - Service interne belge (1). 

PÉRIODES 

NOBIBBB DB TOBBX8 (milliers) 

Produits 
agricoles 

et 
alimen- 
taires 

Combus- 

tibles 
Minerais 

Produits 
métallur. 

gigues 

Matériaux 
de 

construct, 
verres 

et glaces 

Produits 
de 

carrières, 
sables, 

silex 
et terres 

Textiles, 
tanneries 

et 
vêtements 

Produits 
chimiques 

et 
pharma- 
ceutiques 

Graisses 
et 

huiles 
industr., 
pétroles, 

brais 
et goudrons 

Divers TOTAUX 

1933 Moyenne mens 	 278 1.303 13 118 260 393 10 74 24 212 2.673 
1934 Moyenne mens. 277 1.348 9 117 281 485 10 73 24 214 2.796 

1934 Avril 	 143 1.238 6 117 284 470 8 80 26 212 2.583 
Mai 	 130 1.283 9 130 310 610 7 66 23 212 2.669 
Juin 	 142 1.177 11 137 300 634 7 63 25 204 2.590 
Juillet 	 168 1.146 10 112 278 564 10 56 25 203 2.562 
Août 	 178 1.285 11 113 281 642 25 86 28 212 2.727 
Septembre 	 188 1.518 10 110 267 548 10 86 27 225 2.988 
Octobre 	 791 1.418 121 258 647 8 83 25 230 3.485 
Nœrmnbre 	 884 1.328 8 111 218 420 7 68 23 211 3.248 
Décembre 	 232 1.382 11 101 177 380 7 87 24 208 2.549 

1938 Janvier 	 148 1.456 13 107 192 318 10 84 21 202 2.550 
Février 	 148 1.329 6 102 184 306 7 78 25 189 2.372 
Mars 	 173 1.378 7 110 248 458 8 114 24 241 2.769 
Avril 	 160 1.398 6 153 308 512 8 96 25 228 2.890 
Mai 	 140 1.534 20 161 327 572 8 73 30 217 3.082 
Juin 	 116 1.409 10 143 309 523 7 68 25 207 2.817 

(1) Jusqu'en février 1934, les chiffres publiés se rapportaient au • service intérieur-réseau de la S. N. C. F. B. a. Les présents chlt. 
free se rapportent à la totalité du trafic intérieur de la Belgique. 



1.703 
1.711 

1.639 
1.884 
1.795 
1.782 
1.772 
1.781 
1.634 
1.811 
1.888 
1.528 
1.740 
1.710 
1.835 
1.788 
1.888 

838 
890 

829 
887 
861 
981 

1.030 
925 
878 
937 
751 
893 
780 
732 
828 
879 

883 
710 

832 
893 
685 
740 
746 
785 
729 
742 
724 
666 
748 
732 
814 
767 
801 

139 
150 

171 
150 
174 
164 
182 
145 
137 
155 
118 
100 
110 
112 
129 
174 
159 

742 
851 

833 
733 
788 
784 

1.060 
1.018 
1.019 

871 
917 
837 
788 
897 
955 

1.002 

3.491 
3.764 

3.693 
3.919 
3.920 
3.969 
3.996 
3.942 
3.709 
3.860 
3.880 
3.207 
3.711 
3.468 
3.889 
3.007 
3.939 

1.098 
1.232 

1.204 
1.280 
1.229 
1.284 
1.341 
1.310 
1.238 
1.381 
1.223 
1.041 
1.200 
1.127 
1.262 
1.215 
1.250 

3.409 
3.814 

3.637 
3.931 
3.690 
3.912 
3.684 
3.703 
3.657 
3.854 
3.415 
3.174 
3.604 
3.302 
3.793 
3.616 
3.828 

1.040 
1.157 

1.132 
1.242 
1.139 
1.231 
1.140 
1.181 
1.184 
1.250 
1.115 
1.038 
1.117 
1.685 
1.243 
1.150 
1.287 

227 
249 

251 
244 
258 
281 
307 
312 
229 
227 
280 
185 
179 
223 
198 
225 

Navicert« 
FLUVIALE 

NAVIGATION 
FLUVIALE 
	 NAVIGATION MARITIME 

143 
	

111 
	111 	155 
	

51 
	

23 
	

15 
	

2 
117 
	

110 
	

97 
	

120 
	

48 
	

18 
	

13 
	

4 

74 
	

119 
	

102 
	

117 
	

51 
	

12 
	

15 
	

5 
185 
	

102 
	

117 
	

155 
	

41 
	

21 
	

10 
	

6 
119 
	

120 
	

180 
	

237 
	

63 
	

24 
	

10 
	

2 
124 . 	122 
	

105 
	

131 
	

47 
	

23 
	

12 
	

3 
138 
	

103 
	

71 
	

83 
	

43 
	

8 
	

15 
	

3 
131 
	

102 
	

59 
	

88 
	

45 
	

13 
	

16 
	

5 
88 
	

90 
	

65 
	

73 
	

43 
	

12 
	

8 
	

3 
84 
	

114 
	

88 
	

108 
	

39 
	

28 
	

15 
	

5 
84 
	

82 
	

101 
	

104 
	

38 
	

18 
	

14 
	

2 
93 
	

138 
	

99 
	

101 
	

40 
	

18 
	

16 
	

3 
121 
	

105 
	

118 
	

125 
	

38 
	

23 
	

17 
	

2 
115 
	

117 
	

98 
	

104 
	

30 
	

18 
	

18 
	

1 
151 
	

137 
	

109 
	

115 
	

22 
	

19 
	

18 
	

3 
105 
	

132 
	

122 
	

143 
	

19 
	

22 
	

16 
	

6 
182 
	

240 

PORTS DE BRUGES 
ET DE ZEEBRUGGE (3). 

Mancluiliness 
(milliers de tonnes 

métriques) 

« 
rR 

MARCHANDISES 

(milliers de tonnes 
métriques) 

Entrées 

MARCHANDISES 
(milliers de tonnes 

métriques) 

Entrées 

.1 

e 
o Sorties Sorties 

MOUVEMENT DES PRINCIPAUX PORTS BELGES. 

PORT D'ANVERS (1) 

NAVIRES rÉSARYIÉS 
(à fin de mois) 

NAVIGA'I'ION MARITIME NAVIGATION FLUVIALE 

SORTIES SORTIES 

PÉRIODES 

I 

Nombre 
de navires u 

E  

e  

â  
e 

ENTRÉES 

qt 

t 

d 
O M 

ENTRÉES Nombre 
de navires 

do
n
t  

na
v

ir
es

  b
el

ge
s  

Tonnage 
(millier. de 

tmen. de jauge) 

N
o

m
br

e  
de

  b
a

te
au

x  

 

 

1833 Moyenne mensuelle 	 I 820 
1934 Moyenne mensuelle  	859 

1934 Md  	846 
Juin 	825 
Juillet  	833 
Août 	914 
Septembre  	908 
Octobre  	895 
Novembre  	888 
Décembre  	887 

1935 Janvier  	835 
Février 	759 
Mars  	888 
Avril  	843 
Mai  	979 
jten 	935 
Juillet  	942 

310 
371 

343 
370 
344 
337 
404 
482 
435 
458 
439 
344 
327 
349 
420 
423 

63 
	

39 
	

209 
	

99 
37 
	

22 
	

137 
	

59 

38 
	

22 
	

144 
	

58 
42 
	

26 
	

153 
	

68 
38 
	

22 
	

128 
	

53 
34 
	

20 
	

127 
	

53 
32 
	

19 
	

126 
	

55 
31 
	

19 
	

120 
	

66 
31 
	

21 
	

108 
	

68 
31 
	

22 
	

104 
	

59 
27 
	

17 
	

95 
	

48 
25 
	

17 
	

71 
	

46 
25 
	

18 
	

73 
	

52 
26 
	

19 
	

76 
	

55 
20 
	

14 
	

57 
	

38 
19 
	

14 
	

58 
	

40 
20 
	

14 
	

58 
	

41 

.PÉRIODES 

PORT DE GAND (2) 

NAVIGATION MARITIME 

ENTRÉES &tenu 

-1 a 
e, 

î d g 

1 
ta 

e 0 

-"È„ 
4e  

4 
-e tr 

-g .e 
o 	E 

1933 Moyen. ni. 149 183 177 148 181 66 
1934 Moyen. ni 	 181 171 192' 181 172 84 

1934 Mai 	 155 171 194 155 170 74 
Juin 	 148 153 179 158 181 70 
Juillet 	 141 182 174 135 155 71 
Août 178 212 144 157 182 70 

:Septembre 178 177 271 177 188 97 
•Octobre 	 158 170 251 173 138 80 
Novembre 150 156 139 155 161 94 
Décembre. 189 174 199 184 183 77 

'1835 Janvier 	. 145 157 150 149 158 93 
Février 	 148 152 188 145 154 95 
Mars 	 168 185 113 169 162 85 
Avril 	 132 127 173 138 139 48 
Mal 	 134 148 172 123 134 53 
Juin 	 146 170 192 145 170 70 
Juillet 	 133 150 139 153 

(1) Chiffres commun unes par le capitaine du port d'Anvers. 
(2) s 	s 	par l'Administration du port de Gand. 
(3) Sources: Compagnie des Installations maritimes de Bruges et Bulletin du Commerce avec les pays dérangera. 
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ACTIVITE DES CHAMBRES DE COMPENSATION EN BELGIQUE. 

PÉRIODES 

CHAMBRES DE COMPENSATION CAISSE DE LIQUIDATION 
DE LA BOURSE DE BRUXELLES 

BRUXELLES ET PROVINCE BRUXELLES COMPTANT Tua= 

Nombre 
de 

chambres 
à la fin 

de la période 

Nombre 
de 

pièces 
compensées 

(milliers) 

Capitaux 
compensés 
(millions 

de 
francs) 

Nombre 
de 

pièces 
compensées 

(milliers) 

Capitaux 
compensés 
(millions 

de 
francs) 

Nombre 
de 

séances 

Nombre 
de 

partici- 
pants 

à la fin 
de ta période 

Montant 
des 

liquidations 

(millùms 
de francs) 

(1) 

Montant 
dee 

liquidations 

de francs) 

(1) 

1933 Moyenne mensuelle 	 38 (2) 337 20.971 160 14.895 20 250 (2) 346 62 
1934 Moyenne mensuelle 	 38 (2) 329 22.352 157 18.606 20 250 (2) 328 46 

1934 Mai 	  38 332 19.846 158 14.607 19 250 409 44 
Juin 	  38 324 22.171 153 16.650 21 250 375 42 
Juillet 	  38 328 23.365 156 17.326 20 250 302 38 
Août 	  38 315 20.428 147 14.778 22 250 332 41 
Septembre 	  38 301 20.526 141 15.099 20 250 277 47 
Octobre 	  38 350 25.429 187 19.046 23 260 350 47 
Novembre 	  38 338 24.891 163 18.266 21 250 391 56 
Décembre 	  38 338 25.896 162 19.669 18 250 317 34 

1935 Janvier 	  38 342 25.058 166 18.698 22 250 380 36 
Février 	  38 301 20.389 146 14.727 20 250 362 47 
Mars 	  38 325 25.052 160 17.868 20 250 647 65 
Avril 	  38 336 32.975 166 25.529 20 250 1.147 130 
Mai 	  38 351 38.507 170 29.940 21 250 1.837 112 
Juin 	  38 323 24.980 157 18.519 19 250 1.192 97 
Juillet 	  38 338 22.082 164 16.073 21 250 664 66 

(1) Dans ce montant, les achats ou les ventes ne sont comptés qu'une seule fols. 
(2) Au 31 décembre. 

MOUVEMENT DES CHEQUES POSTAUX EN BELGIQUE. 

PÉRIODES 

Nombre 
de 

comptes 
à la fin 

de la période 

Avoir global 
(moyenne 

journalière) 

CRÉDITS DÉBITS 

Mouvement 
général 

Pourcentage 
des 

opérations 
sans 

emploi 
de 

numéraire 
Versements Virements 

Chèques 
et divers 	• Virements 

1933 Moyenne mens 	 ( 5 ) 330.815 2.608 3.398 8.281 3.411 8.271 23.341 86,6 
1934 Moyenne mens 	 ( 5) 348.411 2.635 3.349 8.170 3.306 8.176 23.000 87,4 

1034 Mai 	 336.939 2.862 3.055 7.896 3.212 7.900 22.063 87,3 
Juin 	 327.683 2.596 3.199 7.806 3.117 7.811 21.934 87,5 
Juillet 	 338.876 2.641 3.420 8.224 3.395 8.229 23.267 87,3 
Août 	 339.825 2.603 3.193 8.156 3.246 8.161 22.755 87,8 
Septembre 	 341.232 2.564 2.953 7.660 3.017 7.558 21.087 87,5 
Octobre 	 343.181 2.587 3.693 8.878 3.587 8.887 25.045 88,9 
Novembre 	 345.853 2.827 3.291 8.257 3.331 8.254 23.133 87,6 
Décembre 	 348.411 2.699 4.024 8.870 3.501 8.878 25.273 88,2 

1935 Janvier 	 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 	 354.839 2.572 3.670 8.459 3.491 8.478 23.999 87,9 
Avril 	 356.222 2.729 4.085 9.286 3.945 9.283 26.600 87,8 
Mai 	 357.498 2.782 4.153 9.876 4.169 9.867 28.054 88,3 
Juin 	 358.264 2.816 3.584 8.887 3.803 8.891 24.985 87,8 
Juillet 	 359.639 2.799 3.865 9.237 3.850 9.215 26.167 87,0 

(*) Au 31 décembre. 
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CAISSE GENERALE D'EPAR GNE (sous la garantie de l'Etat). 
Dépôts sur livrets (particuliers exclusivement) (1). 

(milliers de francs). 

PÉRIODES Versements Remboursements Excédents 
Solde des dépôts 

à la fin 
de la période (2) 

Nombre de livret; 

à fin d'année 

Année 1933 	  
Année 1934 	  

1934 Mai 	  
Juin 	  
Juillet 	  
Août 	  
Septembre 	  
Octobre 	  
Novembre 	  
Décembre 	  

1935 Janvier 	  
Février 	  
Mars 	  
Avril 	  
Mai 	  
Juin 	  
Juillet 	  

2.360.065 
2.413.298 

218.564 
192.682 
203.369 
178.292 
179.017 
212.365 
175.304 
205.008 
274.116 
191.883 
155.983(3) 
194.619(3) 
268.578(3) 
245.578(3) 
260.579(3) 

2.487.354 
2.213.555 

192.415 
185.365 
168.237 
184.887 
147.874 
171.790 
194.138 
249.006 
233.982 
214.037 
384.538(3) 
407.157(3) 
252.651(3) 
195.761(3) 
189.087(3) 

-- 121.289 
199.741 

24.149 
7.317 

35.132 
13.405 
31.143 
40.575 

-- 	18.834 
-- 	44.000 

40.134 
-- 22.154 
-- 228.525 (3) 
-- 212.538(3) 

15.927(3) 
49.815(3) 
71.492(3) 

9.964.355 
10.452.043 

10.099.360 
10.108.677 
10.141.809 
10.155.214 
10.188.357 
10.228.932 
10.208.097 
10.452.043 
10.492.177 
10.470.023 
10.237.822(3) 
10.025.284(3) 
10.041.211(3) 
10.091.028(3) 
10.162.518(3) 

5.351.554 
5.458.820 

(1) Les chiffres du présent tableau ne donnent que les mouvements de l'épargne pure. 
(2) Les soldes des années 1933 et 1934 et celui de décembre 1934 conapreruaent les intérêts capitalisés de l'exercice. 
(3) Chiffres approximatifs provisoires. 

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

PÉRIODES 

Nonnes Drs 

Effets présentés Effets impayés 

Année 1933 	  1.181.010 98.208 
Année 1934 	  1.025.555 80.082 

1934 Mai 	  88.978 8.488 
Juin 	  .90.240 6.727 
Juillet 	  88.895 8.851 
Août 	  80.855 5.943 
Septembre 	  78.498 5.828 
Octobre 	  82.441 5.982 
Novembre 	  95.288 8.871 
Décembre 	  104.243 8.023 

1935 Janvier 	  92.085 7.200 
Février 	  87.328 8.929 
Mars 	  104.708 7.915 
Avril 	  131.198 7.975 
Mal 	  111.805 8.287 
Juin 	  90.287 4.908 
Juillet 	  72.868 3.882 

MONTANT DES 

Effets présentés 1 Effets impayés 

(milliers de /rom) 

	

8,15 	8.784.350 	164.291 
	

1,87 

	

7,81 	 7.393.372 	134.819 
	

1,82 

	

7,27 	 532.592 	14.891 
	

2,80 

	

7,45 	 884.223 	10.415 
	

1,57 

	

7,87 	 820.872 	10.185 
	

1,84 

	

7,37 	 502.282 	8.880 
	

1,78 

	

7,17 	 888.735 	8.489 
	

1,27 

	

7,28 	 869.610 	8.858 
	

1,29 

	

7,21 	 808.097 	11.238 
	

1,85 

	

7,70 	 924.813 	12.708 
	

1,37 

	

7,82 	 1.000.978 	11.937 
	

1,19 

	

7,93 	 917.990 	10.138 
	

1,10 

	

7,58 	 1.078.889 	14.387 
	

1,33 

	

8,08 	 1.257.949 	13.604 
	

1,10 

	

5,82 	 1.028 989 	10.880 
	

1,08 

	

5,43 	 990.993 	7.507 
	

0,78 

	

5,31 	 533.325 	5.268 
	

0,09 



-Banque Nationale de Belgique' 
Principaux postes des situations hebdomadaires. 

(Milliers de francs.) 

ACTIF 30-12-1913 16-8-1934 . 	17-7-1935 25-7-1935 • 	1-8-1935 8-8-1935 13-8-1935 

Encaisse : 

6r 	  306.377 13.198.071 17.817.493 17.669.916 17.668.909 17.593.439 17.606.108 
Traites .et disponibilités 	a or 	» 

sur, l'étranger 	  170.328 - - - 

Portefeuille-effets sur la Belgique et 
valeurs-or sur l'étranger 	 603.712 • 3.370.295 7.206.513 7.157.356 7.130.233 7.077.283 7.038.964 

Avances sur fonds publics 	 57.901 383.598 594.885 580.839 600.158 587.776 651.728 
Bons, annuités et titres d'obligations 

' du Trésor belle (lois du 	27-12- 

1930:. -et 'du 19-7.4932) 	 - 1.718.246 -' 811.622 811.622 811.622 811.622 811.622 
P 

PASSIF 

Billets eu circulation 	  1.049.762 17.629.223 20.350.667 20.396.947 20.722.645 20.693.617 20.645.642 
Comptes Courants particuliers 	 88.333 1.074.482 6.433.323 6.145.878 5.764.306 5.5:98.824 5.784.499 

Compte courant du Trésor 	 14.541  453.548 104.449 	. ' 	144.368 164.349 207.060 102.095 

Total des engagements à vue 	 1.152.636 19.157.253 26.888.439 26.637.193 26.651.300 26.499.501 26.532.936 

Rapport de rencaisse aux engagements 

à vue 	  41,36 % 68,89 % 66,26 % 66,21 % 66,30 % 66,39 % 

e
 

g 	
I 	

I 	
•  

co 

Taux d'escompte de traites acceptées. 5,- % 3,- % 2,- % 2 , -- °A 2,- % 2,- % 

Taux des prêts sur fonds publics 	 5,- % 3,50 % 3,- % 3,- % 3 , -  % 3,- % 

Banque du Congo Belge 
Principaux postes des situations mensuelles (milliers de francs). 

ACTIF 31-12-1927 31-5-1934 31-12-1934 31-1-1935 28 2 1935 31-3-1935 30-4-1935 31-5-1935 

Encaisse-or : 
- 	. Lingots et monnaies d'or 	  24.818 61.794 61.794 61.794 61.794 61.794 85.825 85.825 

Devises-or sur l'étranger 	  28.768 -- - - - - - - 
Encaisses diverses et avoirs en banque 	  78.031 340.045 349..723 :434.914 410.900 333.305 404.1:92 305.076 

Effets sur la Colonie, la Belgique et l'étranger 	 263.880 55.194 90.213 92.129 94.295 93.407 90.532 158.161 

Coehptcs courants 	  163.234 55.419 43.291 39.747 40.543 34.696 31.261 56.086 
.- 

PASSIF 	. 

Billets en circulation 	  124.619 110.454 114.748 120.914 122.432 119.121 115.832 114.808 
Créditeurs :. 

' à viie 	  222.030 373.219' 385.402 368,744 440.430 379.238 459.210 426.830 

I terme 	  68.465 99.622 80.081 70.250 70.986 68.977 69.398 78.368 

Rapport de 	l'encaisse 	en 	valeur-or 	à 	la 	circulation 

-..; 	fiduciaire 	  42,99 % 55,95 % 53,85 % 51,11 % 50,47 % 51,88 % 74,09 % 74,76 % 

TAUX D'ESCOMPTE DES PRINCIPALES BANQUES D'EMISSION. 

depuis le P. e. depuis le P. c. 

Allemagne 	  22 septembre 1932 Hongrie 	  18 octobre 1932 4,50 

Autriche 	  9 juillet 1935 3.50 Indes 	  16 février 1933 3,50 

Belgique 	  16 mai 1935 Italie 	  12 août 1935 4,50 

Bulgarie 	  15 août 1935 6,-- Japon 	  3 juillet 1933 3,65 

Danemark 	  30 novembre 1933 2:50 Lettonie 	  ler janvier 1933 5,50 

Dantzig 	  2 mai 1935 6,- Lithuanie 	  ler janvier 1934 6,- 

Espagne 	  0 juillet 1935 5,- Norvège 	  24 mai 1933 3,50 

Esthonie 	  ler octobre 1934 Pologne 	  26 octobre 1933 5,- 

États-Unis.(Federal Reservo Bank -Portugal 	  13 décembre 1934 5,- 

of New-York) 	  2 février 1934 11 ,50 Roumanie 	  15 décembre 1934 4,50 

Finlande: 	  3 décembre 1934 Suède 	  ler décembre 1933 2,50 

9 août 1935 3,- Suisse 	  3 mai 1935 2,50 

Crande-Bretagle 	  30 juin 1932 Tchécoslovaquie 	  25 janvier 1933 3,50 

Grèce 	  14 octobre 1933 Yougoslavie 	  18 janvier 1935 5,- 

Hollande 	,... 	  3 août 1935 5,- 
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Banque des Règlements Internationaux, à Bâle 

 

ACTIF 
SITUATION 

en milliers de francs suisses au pair monétaire. PASSIF 

Au 

30 juin 1935' 
Au 

31 juillet 1935 
Au 

30 juin 1935 
Au 

3P juillet 1935 

% % % % 
I. Capital : 

L O' en lingots 	  28.525 4,3 23.616 3,6 Capital autorisé et émis : 200.000 actions 
de 2.500 fr. suisses-or chacune 	 500.000 500.000 

Actions libérées de 25 p. c. 	  125.000 18,9 125.000 19,1 
IL Encaisse : 

II. Réserves : 
A la banque et eu compte courant dans 1 0  Fonds de réserve légale 	  3.324 3.324 

d'autres banques 	  5.259 0,8 3.889 0,6 9° Fonds de réserve de dividendes 	 5.845 5.845 
30  Fonds de réserve générale 	  11.690 11. 690 

20.859 3,2 • 20.859 3,2 
III. Ffrnds à vus placés à intérêts 	  15.297 2,3 12.274 1,9 III. Engagements à long terme : 

1° Compte de Trust des annuités 	 154.670 23,4 154.529 23,6 
20  Dépôt du gouvernement allemand 	 77.335 11,7 77.264 11,8 

IV. Portefeuille réescomptable : 30 Dépôt du gouvernement français (Sarre) 2.031 0,3 2.031 0,3 
40  Fonds de garantie du gouvern. français 61.930 9,4 61.930 9,5 

1 0  Effets de commerce et acceptations de 295.966 295.754 
banque 	  136.198 20,6 133.719 20,4 IV. Dépôts à court terme et à vue (diverses 

20  Bons du Trésor 	  212.778 32,2 215.527 33.0 monnaies) : 
348.974 349.246 10  Banques centrales pour leur compte : 

a) A trois mois au maximum 	 103.689 15,7 103.691 15,9 
V. Fonds à terme placés à intérêts : b) A vue 	  27.100 4,1 27.478 4,2 

130.789 131.169 
A trois mois au maximum 	  34.595 5,3 36.587 5,6 20  Banques centrales pour le compte d'au-

tres déposants : 
a) A 3 mois au maximum 	 2.956 0,5 2.958 0,4 

VI. Effets et placements divers : b) A vue 	  10.808 1,6 11.060 1,7 
13.764 14.018 

10  A 3 mois d'échéance au maximum : 30  Autres déposants : 

a) Bons du Trésor 	  26.471 4,0 27.679 4,2 a) A 3 mois au maximum 	 2.122 0,3 2.372 0,4 
b) Placements divers 	  33.201 5,0 32.714 5,0 b) A vue 	  1.248 0,2 894 0,1 

20  De 3 à 6 mois d'échéance : - 3.370 3.266 
a) Bons du Trésor 	  29.908 4,5 28.669 4,4 V. Dépôts à vue (or) 	  21.717 3,3 22.123 3,4 
b) Placements divers 	  63.576 9,6 . 	64.110 9,8 - . 

30  A plus de 6 mois d'échéance : • VI. Bénéfices à répartir le ler juillet 1935: 

a) Bous du Trésor 	  29.839 •4,5 29.645 4,5 1 0  Dividende payable aux actionnaires 

b) Plàcements divers 	  35.395 5,4 34.728 5,3 au taux de 6 % par an 	 7.500 - 
218.190 217.545 20  Participation des déposants à long 

. - 	• terme d'après l'article 53 (e) des 
VII. Astres actifs : statuts 	  '1.958 - 

Postes divers : 9.458 1,4 - - . 	. 
10  Garantie reçue de Banques centrales sur 1 0  Garantie donnée sur effets de commerce 

effets cédés (comme ci-contre) 	 6.102 0,9 6.243 1,0 cédés 	  6.177 0,9 6.248 1,0 
20  Autres postes_ 	  4.074 0,6 4.438 0,7 20 Autres postes 	 '  33.916 5,1 35.401 5,4 

, 	, 	I 10.176 10.681 40.093 41.649 
. 

TOTAUX 	 661.016 100,0 653.838 100,0 TOTAUX... 661.016 100,0 
. 

653.838 100,( 

NOTE. - L'or détenu en garde sous dossier pour le compte de banques centrales et les fonds détenus pour le service des emprunts internationaux dont la Banque des Règlements interna-
tionaux est le mandataire-trustee ou l'agent fiscal ne sont pas indus dans ces situations. 



Banque de France 
Situations hebdomadaires (milliers de francs). 

Pôrtefeuille commercial et effets publics 
Encaisse- Disponi. ' Billets 

Rapport 
de 

Or Mités 
• 

Effets de commerce 
Avances nu Comptes rencaisse or 

escomptés Effets à l'ensemble 
(Monnaies à vue sur porteur courants 

des 
• négociables engagements 

• 
et à 

Sur Sur 
titres en créditeurs à vue 

lingots) Pétranger 
la 

France l'étranger 
achetés 

circulation iô 

• . 

1933 Moyenne annuelle . 80.928.658 1.859.985 3.045.382 241.576 . 	1.356.542 2.726.857 83.018.230 20.176.525 78,42 
1934 Moyenne annuelle . 78.981.632 12.789 4.110.845 226.413 932.796 3.089.238 81.052 542 18.523.919 79,28 

1934 Juin 	 8 78.645.114 14.111 4.078.810 231.209 1.096.438 3.137.002 80.789.402 18.585.458 79,16 
Juillet 	 6 79.653.056 14.569 3.764.335 221.583 1.017.692 3.154.870 81.892.015 18.223.281 79,56 
Aiiût 	10 80.813 729 14.271 3.430.158 220.294 1.003.066 3.122.334 80.999.733 20.021.984 80,- 
Septembre 	 7 82.098.928 10.278 3.235.693 219.299 896.764 3.126.946 81.016.753 20.974.883 80,50 
Octobre 	 5 82.346.943 10.837 3.392:820 219.887 706.728 3.192.409 81.309.692 20.788.141 80.66 
Novembre 	 9 82.184.737 8.150 3.552.507 219.473 787.552 3.215.719 80.641.125 21.481.439 80,46 
Décembre 	 7 82.314.313 10.326 3.119.828 220.883 866.909 3.219.810 81.289.897 20.551.999 80,83 

1935 Janvier 	 4 82.017.704 10.318 3.096.787 223.183 1.005.759 3.297.340 83.587.899 18.021.440 80,72 
Février 	 8 81.883.244 8.667 3.397.626 221.154 1.128.247 3.140.669 82.561.440 19.184.928 80.49 
Mars 	 8 82.619.782 9.756 3.604.117 219.363 894.594 3.147.291 83.008.447 19.343.438 80,72 
Avril 	 5 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 	 10 80.283.158 9.732 3.531.987 221.015 1.031.482 3.112.162 82.651.517 17.575.196 80,10 
Juin 	 7 70.725.183 72.893 7.885.179 222.788 1.194.782 3.339.933 82.124 920 14.048.247 73,54 
Juillet 	 5 71.272.419 7.875 6.779.903 224.039 1.226.715 3:356.581 82.198.666 13.343.274 74,60 
Août 	 9 71.582.692 7.733 6.414.534 221.374 1.195.477 3.199.362 81.489.507 13.672.282 75,22 

•  Taux d'escompte actuel : 3%, depul' le 9 août 1935. 
précédent : 3 y2 %, depuis le 19 juillet 1935. 

Nederlandsche Bank 
Situations hebdomadaires (milliers de florins)• 

DATES 
EEncaisse 

 

métallique 

Portefeuille-effets 
Avances 

sur 
nantisse. 

mente 

Compte 

du Trésor 

(débiteur) 

de l'encaisse 
 

Billets 

en 

circulationcirculation 

Comptes 
courants 
créditeurs 

(particuliers 
et 

Trésor) 

Assignationp 

de 

ban que  

Rapport 

métallique 
aux 

engagements 
à vue % 

sur 
la 

Hollande 

sur 

l'étranger 

1933 Moyenne annuelle . 917.900 37.817 40.814 107.341 1.369 036.068 186.027 114 81,79 
1934 Moyenne annuelle . 869.170 27.541 1.178 148.596 765 901.352 163.017 181 81,65 

1934 Juin 	 4 843.042 28.972 1.381 150.741 917.797 116.082 46 81,54 
Juillet 	 9 881.582 28.088 1.361 154.202 908.071 168.931 157 82,15 
Août 	 6 886.763 27.135 1.361 146.863 906.447 179.046 58 81,69 
Septembre 	10 885.811 26.641 1.154 145.324 898.532 184.417 229 81,76 
Octobre 	 893.550 25.437 866 145.884 901.740 188.917 134 81,92 
Novembre 	 5 903.239 26.540 866 147.890 909.955 '193.302 104 81,86 
Décembre 	10 859.981 26.491 886 143.085 2.920 882.965 173.443 69 81,40 

1935 Janvièr 	 7 883.009 26.555 888 142.710 890.790 165.899 138 81,66 
Février 	 4 837.383 26.408 866 145.222 875.880 156.796 43 81,09 
Mars 	 4 '832.006 25.487 868 129.861 879.485 129.959 .27 82,42 
Avril 	 8 894.096 36.187 378 194.933 871.566 75.680 106 73,27 
Mai 	 665.768 43.838 806 199.899 868.135 64.087 99 71,41 
Juin 	' 	  3 •042.130 38.651 788 197.651 858.925 44.541 62 71,07 
Juillet 	 8' '702.794 26.151. 786 '  141.463 830.187 62.321 78,74 
Août 	• 	 - 	5 605.222 43.785 356 186.189 818.798 37.386 13 70,69 

Taux d'escompte' 
actuel : 5 %, depuis le 3 août 1935 
précédent: 6 %, depuis le 26 juillet 1935. 
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Banque d'Angleterre 
Situations hebdomadaires (milliers de £). 

Enc.iisse métallique Placements du « Banking Department . » Rapport 
do l'encaisse 

Billets du ligimikhig 

DATES 
Or 

Mommies 
d'or 

Valeurs en Dépôts 
Department 

au solde 

(Issue et d'urgent 
garanties 

par 
Escomptes 
et avances 

Autres 
valeurs Ensemble circulation 

do ses dépôts 
(prop. of 

Department) (Bani:Mg l'État mien, . to 
Department) liabilcOes)% 

1933 Moyenne annuelle . 176.617 1.079 70.589 11.816 14.121 105:526 - 371.218 157.374 44,5 
1934 Moyenne annuelle . 191.488 744 81.125 7.847 . 11.132 100.101 378.689  155.650 47,1 

1934 Juin 	6 191.333 769 77.780 6.128 10.921 94.829 378.83e 150:209 '48,7' 
Juillet 	 4 191.461 689 82.827 17.062 10.818 110.707 	. 385.793 159.034 41,7 
Août 	 8 191.677 510 83.254 . 	6.985 10.073 100.312 392.806 141.551 41,9 
Septembre 	 6 191.762 566 85.029 6.935 - 	10.764 102.728 381.284 155.517 45,6 
Octobre 	10 191.038 650 83.384 14.032 10.289 107.705 379.551 163.106 44,7 
Novembre 	 7 192.050 596 79.804 9 642 10.655 100.101 370.787 155.221 46,9 
Déèembre 	 6 192.183 526 84.808 9.586 10.101 104.473 .385.447 153 848 43,7 

1935 Janvier 	 9 192302 495 88.096 9.011 10.755 107.892 385.606 157.000 42,7 
Février 	 6 192.434 588 82.911 9.277 9.907 102.095 . 	376.988 159.952 47,6 
Mars 	 6 192.521 571 85.146 5.426 10.757 101.329 : 	380.066 156.100 46,7' 
Avril 	10 192.556 534 88.476 6.346 10 231 105.053 388.308 152.169 42,5 
Mai 	 8 192.639 607 92.476 5.799 10.295 108.670 394.249 140.820 39,3 
Juin 	 8 192 664 791 89.978 5.380 11.226 108.582 395.891 146.313 39,3 
Juillet 	10 192.717 555 95.801 	, 10.373 12.582 118.756 400.652 153.320 34,3 
Août 	 7 192.774 570 87.201. 14.078 . 	13.115 114.394 411..836 ' 	137.748 30:1 

net el : 2 %, depuis le 30 juin 1932. 
Taux d'escompte précédent : lYx 	depuis le 12 mai 1932. 

Beichsbank (Allemagne) 
Situations hebdomadaires (milliers de lem.). 

DATES 
Encaisse 

Or 

1933 Moyenne annuelle 	 457 067 
1934 Moyenne annuelle 	 158.683 

1934 Juin 	  7 111.135 
Juillet 	  7 70.122 
Août 	  7 74.822 
Septembre 	 7 74 937 
Octobre 	 6 78.562 
Novembre 	 7 77.829 
Décembre 	 7 78.648 

1935 Janvier 	  7 79.122 
FévriMr, 	 7 79.844 
Mars 	  7 80.173 
Avril 	  6 80.854 
Mai 	  7 82.200 
Juin 	  7 83.104 
Juillet 	  8 85.824 
Août 	  6 104.636 

Monnaies 

divi- 

sionnaires 

Valeurs 
servant 

do 
couverture 
addition- 

nelle 

Portefeuille 

effets 

Avances 

sur nan- 

tissements 

Bons 

du Trésor 

escomptex 

Billets' 

en 

circulation 

Divers 

engageai. 

à vue 

. Rapport 
do l'or 
et des 
devises 

. 	à 
l'ensemble 

des 
engagera. 
à vue % 

243.394 2.884.759 98.794 20.281 3.372.710 396.128 14.20• 
244.901 372.255 3.213.798 91.570 15.334 3.561.490 644.410 3,92 

• 

242.358 322.878 3.096.991 79.299 25.110 3.507.853 623.825 ' 	- 	2,99 
218.175 370.731 3.300.801 72.839 25.760 3.831.890 557.682 1,84 
237.114 397.956 3.317.704 68.867 18 870 3.644.982 626.018 1,83 
219.540 415.980 3.434.732 96.110 9.670 3.708.940 667.526 ,  1,80 
204.853 433.393 3.678.812 77.979 1.140 3.772.631 .  798.026 1,80. 
243.163 434.434 3.804.981 76.653 2.300 3.651.142 927.495 1,79 
180.643 437.709 3.703.392 91.519 .4.030 i 3.716.833 856.840 .1,81. 
237.951 447.514 3.638.752 70.591 16.310 3.884.522 934.358 1,81 
237.908 438.193 3.520.665 83.906 2.540 3.525.470 774.256 1,96 
138.476 434.919 3.685.798 83.244 10.550 3.489.279 897.357 .1,93 
107.930 410.582 3.599.023 48.558 6.830 3.528.874 843.371 . 	1,95 
160.103 357.512 3.689.922 75.608 3.190 3.586.619 P12.750 .1,93 
127.445 337.267 3.697.626 47.112 10.590 3%732.281 735.113 1,95 
143.110 335.668 3.669.107 45.113 220 3.740.490 717.765 2,01 
183.434 337.737 3.640.410 38.469 5.760 3.740.266 730.790 2,46 

Devises 
admises 
dans la 

couverture 
des billets 

72.633 
6.060 

9.423 
6.850 
3.259 
3.777 
3.907 
4.231 
4.177 
4.653 
4.846 
4.528 
4.307 
4.048 
4.021 
4.006 
5.296 

ntpte Taux cresco 	
actuel : 4 %, depuis le 22 septembre 1932. 
précédent : 5 %, depuis le 28 avril 1932. 
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Banque Nationale Suisse 
Situations hebdomadaires (milliers de fr. s.). 

DATES 
Encaisse 

or 

Dieoni- 

bilités 
a or . 
à 

l'étranger 

Portefeuille 

effets 
sur 

la 
Suisse 

. Avances 

sur nan- 

tassements 

Conwpon - 

dents 

Billets 

on 

circulation 

Autres 

engagements 

à vue 

Rapport 

de l'encaisse 
et des devises 
à l'ensemble 

des 

engagements 
à vue, en % 

1933 Moyenne annuelle 	  2.120.918 19.094 20.133 54.178 12.150 1.444.461 796.508 95,50 
1934 Moyenne annuelle 	  1.787.692 12.984 38.702 75.892 9.589 1.352.984 568.438 93,71 

1934 Juin 	  7 1.836.309 8.429 39.543 78.732 8.742 1.324.505 456.067 92,37 
Juillet 	  7 1.636.915 10.730 53.161 77.499 9.039 1.341.038 450.510 91,97 
Août 	  7 1.644.628 18.392 47.988 71.358 8.180 1.345.242 445.791 92,85 
Septembre 	  7 1.754.274 17.595 40.183 76.955 5.875 1.346.953 547.200 93,54 
Octobre 	  8 1.821.565 20.635 49.023 74.441 5.922 1.372.623 592.680 93,74 
Novembre 	  7 1.907.580 19.055 18.319 75.708 7.485 1.351.842 682.942 95,62 
Décembre 	  7 1.909.828 17.866 21.606 80.453 6.327 1.347.555 669.973 95,54 

1935 Janvier 	  7 1.909.795 5.121 24.088 73.840 7.785 1.382.009 638.504 95,72 
Février 	  7 1.822.882 3.659 24.511 67.010 5.705 1.299.122 804.923 95,93 
Mars 	  7 1.782.387 14.079 23.208 65.712 5.828 1.305.940 564.752 98,03 
Avril 	  6 1.594.553 5.584 32.536 73.381 6.440 1.325.571 388.044 93,38 
Mai 	  7 1.342.838 3.299 119.070 78.356 31.921 1.287.218 292.389 85,22 

Juin 	  7 1.182.488 10.819 171.037 114.732 30.392 1.269.396 247.137 77;35 
Juillet 	  6 1.220.854 11.193 149.736 114.015 51.341 1.273.602 323.438 77,14 
Août 	  7 1.300.923 11.511 105.418 93.511 19.190 1.251.267 313.973 83,85 

actuel : 2 y?  %, depuis le 3 mai 1935. 
Taux d'escompte { précédent : 2 %, depuis le 22 janvier 1931. 

Banque de Pologne 
Situations hebdomadaires (milliers de zloty). 

LUTES 

Encaisse 

Or 

Avoirs 
àrétranger, 

devises 
et monnaies 
étrangères 
ne servant 

pas de 
couverture 

Portefeuille 

effets 

Avances 

sur 

titres 

Billets 

en 

circulation 

Exigibilités 
à vue 

(y compris 
le compte 
courant 

du 
Trésor) 

-a  Rapport 
)'encaisse-or 
ii.1

,
ensemble 

des 
engagements 
à vue, en % 

933• Moyenne annuelle 	  

934 Moyenne annuelle 	  

934 Juin 	 10 

Juillet 	 10 

Août 	 10 

Septembre 	 10 

Ootobre 	 10 

Novembre 	 10 

' 	Décembre 	 10 

935 Janvier 	 10 

Février 	 10 

' 	Mars 	 10 

Avril 	 10 

Mai 	 10 

Juin 	 10 

Juillet 	  10 

' 	Août 	 10 

483.914 
488.842 

487.594 
490.614 

492.048 
493.733 
495.947 
498.062 
499.723 

503.825 
505.101 
508.107 
507.695 
509.056 
509.379 
510.698 
511.166 

(1)88.741 
51.672 

44.192 
44.144 

41.658 
48.299 
37.578 
35.880 

26.993 
22.091 
17.451 
14.606 
14.842 

17.673 
16.534 
17.067 
11.844 

• 
618.972 
818.677 

585.977 

588.624 
621.579 
639.642 
647.579 
838.742 

619.101 
812.888 
613.223 

620.549 
617.102 

611.814 
834.971 
644.120 
629.753 

98.212 

58.970 

54.519 

81.921 
67.783 
62.338 
61.823 
47.448 
48.794 

46.507 
48.330 
48.023 
55.046 
47.285 
54.693 
48.300 
60.339 

993.485 
932.512 

908.815 

908.981 
913.919 
948.447 
975.691 
988.401 

956.894 
938.268 
933.022 
934.635 
942.882 
931.205 

946.687 
931.723 
929.933 

180.863 
235.049 

203.884 
190.025 
228.916 
247.451 
212.691 
212.535 
212.914 

236.843 
210.862 
205.893 
210.592 
244.879 
209.848 
212.753 
209.157 

41,25 
41,87 

43,83 
44,72 

43,05 
41,29 
41,73 
42,18 
42,72 

42,86 
44,18 
44,37 
44,02 
43,28 
44,04 
44,82 

44,87 

précédent : 8 (y„, depuis le 21 octobre 1932. Taux d'escompte  

(1) Depuis le 31 mars 1933, la couverture de la circulation est constituée uniquement par de l'or. Avant cette date, dee devises 
étrangères étaient également comprises dans la couverture. 

{ actuel : 5 %, depuis le 28 octobre 1933. 
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Federal Reserve Banks 
Situations hebdomadaires (milliers de 8). 

DATES 

RÉSERVES 

Effets 

escomptés 

Effets 
achetés 

sur 
le marché 

libre 

Fonds 

publics 

nationaux 

Billets 
en 

circulation 
(Federal 
Reserve 
Notes) 

Dépôts 
(Banques 
associées, 

Trésor 
et 

divers) (2) 

Rapport 
total 

des réserves 
aux 

engagements 
à vue 

Créances en 
certificats-or 
sur le Trésor 

(1) 

Autres 
réserves 

1933 Moyenne annuelle 	  3.434.005 228.314 279.179 81.618 2.051.831 3.139.467 2.553.403' 64,3 
1934 Moyenne annuelle 	  4.812.608 228.183 35.982 . 	24.832 2.431.129 3.081.570 3.948.223 68,8 

1934 Juin 	  8 4.736.167 223.321 28.997 5.221 2.430.236 3.068.807 4.092.308 69,3 
Juillet 	  3 4.807.915 211.608 28.988 5.317 2.431.790 3.121.703 4.129.660 89,2 
Août 	  8 4.953.905 219.981 20.550 5.200 2.431.780 3.095.333 4.292.923 70,0 
Septembre 	  5 4.983.667 209.113 23.837 5.219 2.431.809 3.149.659 4.273.047 70,0 
Ootobre 	  3 4.980.342 211.449 15.257 5.810 2.431.165 3.175.674 4.233.428 70,1 
Novembre 	  7 6.019.373 212.813 10.889 8.073 2.430.192 3.189.172 4.236.732 70,5 
Décembre 	  5 5.131.424 218.707 10.486 5.682 2.430.204. 3.213.805 4.347.862 70,8 

1935 Janvier 	  9 5.181.136 287.814 6.991 5.611 2.430.254 3.136.987 4.558.522 71,1 
Février 	  5.461.660 270.330 6.428 5.503 2.430.221 3.101.685 4.844.189 72,1 
Mars 	  8 5.572.037 247.266 6.108 5.508 2.430.486 3.159.989 4.880.023 72,4 
Avril 	  3 5.811.348 238.131 6.391 6.304 2.430.819 3.174.531 4.897.088 72,4 
Mai 	  8 5.785.880 237.881 5.960 4.898 2.430.246 3.160.088 5.085.913 73,0 
Juin 	  5 5.931.547 222.982 8.083 4.700 2.430.206 3.182.049 5.206.147 73,4 
Juillet 	  3 6.249.102 216.175 8.371 4.687 2.430.759 3.299.860 5.393.593 74,4 
Août(*) 	  7 6.288.610 6.549 2.430.330 3.303.110 5.480.930 74,6 

'faux d'escompte de la Federal Reserve Bank of New -York 	
actuel : 1,50 % depuis le 2 
précédent : 2 %, depuis le 20 octobreocto 

1934. 
bre 1933. 

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

(2) Depuis le 8 mars 1933, ce poste comprend les 	Special deposits » (member banks et nonmember batiks). 
(•) Chiffres provisoires. 

Banque d'Italie 
Situations hebdomadaires (milliers de Lit.). 

Devises Comptes 
Rapporta 

de l'encaisse 
et avoirs 

à l'étranger 
Effets Avanoes Comptes Billets Assignations courants 

productifs 
et 

des devises 
DATES Encaisse-or admis 

dans la 
sur sur courants en sur et 

compte 
à l'ensemble 

des 
couverture 
des billets 

l'Italie nantissem. débiteurs circulation la Banque courant 
du Trésor 

engagements 
à vue 

. %. 

1933 Moyenne annuelle . 8.669.741 557.058 4.828.808 569.848 58.817 13.078.286 329.630 1.390.399 48,84 
1934 Moyenne annuelle . 8.515.543 67.255 3.612.049 1.329.933 90.532 12.918.327 321.199 1.131.210 45,71 

1934 Mai 	10 8.840.408 33.704 4.121.937 970.984 55.918 12.813.325 271.789 1.254.507 47,97 
Juin 	10 8.827.238 33.370 3.913.357 714.342 42.727 12.817.754 250.386 1.280.536 46,42 
Juillet 	10 8.438.089 35.718 3.390.737 1.113.397 62.313 12.987.380 323.884 1.035.739 45,11 
Août 	10 8.338.032 36.613 3.217.815 1.058.619 47.529 13.274.624 306.213 1.010.606 43,69 
Septembre 	10 6.327.933 30.988 3.258.883 1.270.078 70.626 13.129.134 283.538 991.375 44,14 
Ootobre 	10 8.188.275 27.775 3.282.818 1.402.109 79.593 13.411.131 312.873 882.539 42,42 
Novembre 	10 6.017.382 26.937 3.321.346 1.830.911 109.120 13.124.367 231.873 840.209 42,68 
Décembre 	10 5.789.491 27.053 3.329.118 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 3.757.823 1.099.538 68.793 12.813.451 278.739 930.170 42,48 
Mars 	10 5.824.288 50.800 3.567.378 1.219.925 52.730 12.588.028 259.179 929.563 42,64 
Avril 	10 5.826.381 62.379 3.485.244 1.278.949 38.088 12.891.811 316.452 789.859 42,08 
Mai 	10 6.828.168 53.710 3.408.891 1.343.702 95.810 12.787.048 307.360 701.198 42,64 
Juin 	10 6.829.341 54.852 3.390.334 1.510.571 48.317 12.918.407 327.074 802.954 41,89 
Juillet 	10 6.523.658 361.080 3.428.083 1.552.578 112.788 13.210:174 395.372 763.551 40,95 

Taux d'escompte 
précédent : 3,50 %, depuis le 25 mars 1935. 
actuel : 4,50%, depuis le 12 août 1935 
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