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LE CONTROLE DU CREDIT

par M. B.-S. Chlepner,

Professeur & ’Université de Bruxelles (*).

XII. — « OPEN MARKET POLICY ».

Jusqu’a présent, nous avons envisagé le controle
du crédit au point de vue des objectifs visés par ses
protagonistes. Il importe de s’arréter maintenant
sur les moyens d’action, les procédés techniques par
lesquels le contréle serait réalisé. D’une maniére géné-
rale, on peut dire que cette technique consiste a ren-
forcer les pouvoirs de la Banque Centrale et sa situa-
tion dans le systéme du crédit ol elle jouerait doré-
navant un rdle plus actif et dont elle assumerait
réellement la direction.

Comment linfluence de la Bangque Centrale
sera-t-elle renforcée et deviendrait-elle méme prédo-
minante ? Essentiellement gradce & la politique d’opé-
rations sur le marché libre que Keynes qualifie de
« méthode idéale » (32).

La plupart des partisans du contrdle du crédit
attribuent & la politique du marché libre des possi-
bilités exceptionnelles, pour ne pas dire illimitées.
Il convient donc de nous arrdter d’abord sur le sens
et la portée de cette politigue.

D’aprés la doctrine traditionnelle, nous I'avons dit
déja, la politique des Banques Centrales doit &tre
guidée par P’état des réserves et par le principe de
la liquidité. La surveillance des réserves détermine
les modifications du taux d’escompte, tandis que le

(*) V. Bulleting des 25 septembre et 25 octobre 1935.
(32) A Treatise on Money, II, p. 231

principe de la liquidité ameéne les Banques Centrales
a faire du crédit exclusivement, ou du moins prin-
cipalement, sous forme d’escompte ou d’autres
avances commerciales & court terme.

En somme, la méthode traditionnelle attribue —
on pourrait presque dire attribuait — & la Banque
Centrale un rble & peu prés passif., Son initiative
se manifeste presque exclusivement par les change-
ments du taux d’escompte, encore ces changements
sont-ils imposés, en régle générale, par les variations
de son encaisse et, en ordre subsidiaire, par les modi-
fications du taux d’intérét & court terme sur le
marché libre. Mais une fois le taux officiel fixé, la
Banque attend, en quelque sorte, passivement que ses
clientes — c’est-4-dire avant tout les banques com-
merciales — lui présentent & 1’escompte le papier qui
remplit les conditions fixées par les lois et les régle-
ments.

En somme, la Banque d’Emission n’agit donc
directement que sur le prix du crédit qu’elle dis-
tribue, encore ce prix est-il déterminé, comme nous
venons de le dire, en grande partie, par des facteurs
indépendants de la volonté de la Banque. En tout
cas, sauf exceptions, elle ne cherche pas & agir
directement sur la quantité des crédits qu’elle met
A la disposition de 1’économie. Cette attitude passive
caractérise tout particulidrement la politique de la
Banque de France, restée la plus fidéle aux concep-
tions traditionnelles.
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On sgait cependant, qu’avant la guerre déja, la
Banque d’Angleterre se départit de ces principes en

prenant directement contact de temps & autre avec le

marché. Gréce au développement des grandes banques
de dépdts, dont les moyens d’action dépasstrent sen-
siblement ceux de la Banque, le marché jouit
constamment de ressources suffisantes. Sauf circon-
stances spéciales, il n’utilisait plus les crédits de la
« vieille dame de Threadneedle Street »; le taux
d’escompte privé restait inférieur au taux officiel.

Cette situation présentait des inconvénients pour
la Banque aux époques oli, pour défendre son

encaisse, elle estimait devoir provoquer un ren-.

chérissement de l’argent. Si le taux privé ne sui-
vait pas le taux officiel, la politique d’escompte de
la Banque restait inefficace.

La, Banque d’Angleterre reprit alors et développa
une politique connue depuis longtemps, pour rendre
efficace 1'élévation de I’escompte, elle chercha &
restreindre directement les disponibilités du marché.
Elle arrivait & ce résultat soit en empruntant, direc-
tement ou indirectement, aux grandes banques de
dépots, soit, plus rarement, en vendant des titres sur
le marché (33).

Avant la guerre cependant, cette pratique était
suivie plus ou moins accidentellement, elle n’était
qu'un procédé auxiliaire de la politique d’escompte.
En exposant le fonctionnement du systéme monétaire
anglais avant la guerre, le céldbre rapport Cun-
liffe, publié en 1918, n’y fait méme pas allusion.

Depuis la guerre, cette politique dite du marché
libre s’est sensiblement développée. D’abord et sur-
tout a cause de la répulsion manifestée par la Banque
d’Angleterre d’utiliser aussi énergiquement qu’avant
la guerre la politique d’escompte proprement dite.
Ensuite & cause de ’accroissement considérable de la
dette publique et des finances gouvernementales, dont
les mouvements peuvent & certains moments provo-
quer des perturbations inutiles. A lui seul déja, le
paiement semestriel des intéréts de la dette peut pro-
voquer une abondance temporaire et artificielle de
disponibilités. La Banque d’Angleterre devait cher-
cher & régulariser ces mouvements.

Enfin, il est possible que l’exemple américain ait
aussi exercé une influence. Toujours est-il que les
opérations sur le marché libre sont devenues un élé-
ment permanent de la politique bancaire anglaise (34).

Cependant, cette politique a été appliquée par la
Banque d’Angleterre avec bien plus de pondération
que par les Banques Fédérales américaines.

Elle I’a utilisée surtout pour maintenir la stabi-
lité du volume du crédit. Elle a cherché non seule-
ment & écarter action des facteurs accidentels et
momentanés, mais encore & neutraliser les mouve-
ments de 'or. C’est ainsi qu’en 1928, on a pu voir la

: (33) Interviews on the Banking and Currency System (Commis-
slon Aldrich), Wnshington 1910, pp. 29 et 51; J. CLARE : money
market .primer, 1920 36 et suiv.; H. WITHERS : The Meaning
o[ Money C. ROSENRAAD Le marché de Londres (Rev écon. intern.,

908) .

(34) V. le rapport Macmillan, §§ 214, 358 et suiv.

fBa,nqlie d’Angleterre vendre des. titres. au début de
I’année pour. neutraliser les entrées de métal jaune
et en acheter dans les derniers mois, pour neutra-
liser les sorties de ce méme métal (35).

Plus récemment cependant, elle est allée bien au
dela, utilisant cette méthode en vue de provoquer un
accroissement sensible des disponibilités sur le
marché. En 1932, elle acheta des quantités impor-
tantes d¢ fonds d’Etat, afin d’amener une baisse du

“taux de l'argent et de préparer ainsi la g1 ande con-

version de la dette pubhque

C’est surtout grdce & la politique américaine que
les opérations sur le marché libre ont acquis unec
grande célébrité. La technique de Dopen market
policy a été appliquée d’une maniére irréguliere,
chaotique méme, 3 une époque ol toute la situation
financi¢re était instable et anormale et par une orga-
nisation (le Systéme de la Réserve Fédérale) tiraillée
en des sens divers.

La politique d’achats de fonds d’Etat et de titres
commerciaux (acceptations bancaires) a été pratiquée
dés les premieéres années du fonctionnement du Sys-
teme de la Réserve fédérale, entré en application a
la fin de 1914, Mais ces premiers achats visaient sur-
tout & procurer aux Banques Fédérales des place-
ments productifs, puisque — grice notamment aux
importations d’or — les banques commerciales avaient
des ressources abondantes et n’utilisaient guere les
crédits des Banques Fédérales.

Des le milieu de 1917 cependant, lorsque les Etats-
Unis commencérent & émettre les grands emprunts
en vue de financer leur participation i la guerre, les
Banques Fédérales développerent leurs crédits dits
commerciaux, qui, en réalité, pour une trés grande
partie, étaient des avances garanties par des obli-
gations fédérales. Malgré cela, les achats — assez
modérés, il est vrai — d’acceptations sur le marché
ne furent pas suspendus et ce pour favoriser le bon
marché de largent, utile au succeés des opérations
financiéres de la Trésorerie.

C’est & partir de 1921-1922 seulement que les opéra-
tions sur le marché libre commencent & é&tre prati-
quées comme moyen d’agir sur la conjoncture géné-
rale. Contrairement & ce qu’on écrit souvent, cette
politique n’avait pas comme premier objectif de neu-
traliser les mouvements de l’or. Il n’en fut ainsi qu’en
de trés brefs moments, Si cette considération avait
été 1’élément prédominant, les Banques Fédérales
auraient dfi, pendant la décade 1920-1930, vendre des
titres et des effets, puisque — sauf en de minimes
intervalles — le métal affluait constamment vers les
Etats-Unis. Or, en réalité, dans I’ensemble, elles ont
acheté des paquets importants de fonds d’Etat,
déterminant d’ailleurs Vinflation qu’on Jeur a
reproché dans la suite. '

Au total, les Banques Fédérales semblent avoir
tenu compte surtout de Pétat des réserves des ban-

(35) Cf. CH. HERRISSON : Le controle du crédit & court terme par
la Banque d'Angleterre, 1932.
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ques affiliées. Leur tendance parait avoir été, en
principe et & certaines époques du moins, de stabi-
liser ces réserves; quand elles s’épuisaient, les
Banques Fédérales les complétaient par des opéra-
tions open market et inversement. Mais, & d’autres
moments, . elles . voulaient accroitre ou ‘reduire ces
réserves suivant que la conjoncture économique leur
paraissait demander un excitant ou un calmant.

Il est assez curieux de signaler que les Banques
lédérales ne cherchérent nullement 3 réagir par les
opérations open market contre le boom 1919-1920. Bier
que des novembre 1919, elles aient élevé le taux
d’escompte, elles ne réduisirent gueére leur porte-
feuille de fonds d’Etat et d’acceptations.

En revanche, dans la seconde moitié de 1921, elles
se mettront & acheter des obligations et des accepta-
tions pour réagir contre la réduction de leurs cré-
dits commerciaux et contre la dépression.

En 1923, au contraire, elles en vendront pour réagir
contre I’emballement du marché qui se reléve de la
dépression. Cependant, les achats et les ventes
aboutissent finalement & un accroissement du porte-
feuille des titres et des acceptations. Celui-ci fera un
bond en 1927 lorsqu’il dépassera un milliard & la fin
de 'année. En effet, c’est en 1927 que fut entreprise
la campagne de réduction énergique du prix de lar-
gent et de l’abondance monétaire. On voulait réagir
contre le ralentissement de la conjoncture et venir en
méme temps au secours de la Grande-Bretagne qui

défendait avec difficulté la livre ramenéde au pair et,

qui, privée de cette aide, aurait dit relever sensible-
ment le taux d’escompte.

I’abondance monétaire détermine cependant — ou
tout au moins elle favorise singuliérement — le mou-
vement de spéculation boursiére qui, dés 1928, effraie
le Bureau de la Réserve Fédérale. Celui-ci veut la
combattre, mais 1l est tiraillé en des sens divers et
son action manque d’énergie et de cohésion. Dans
le premier semestre de 1928, les Banques Fédérales
relétvent & plusieurs reprises leur taux d’escompte
et réalisent des titres et des acceptations, elles
veulent resserrer le marché.

Mais dans le second semestre, elles procédent dere-
chef & des achats sur le marché libre. Au commence-
ment de 1929, elles essaient & nouveau de remonter
le courant en procédant & des ventes et surtout le
Federal Reserve Board veut procéder par voie de
persuasion; il publie notamment le célébre avertisse-
ment par lequel il fait savoir au monde bancaire que
les ressources du Systéme ne doivent pas étre utili-
sées d’une maniére exagérée pour la spéculation.
(Yest une des manifestations de la politique de discri-
mination des crédits dont il sera question plus loin.

Aprés Vexplosion de la crise boursiere, les
Banques Fédérales réduisent leurs taux et recom-
mencent sur le marché des achats assez considé-
rables. Entre fin juillet et fin décembre 1929, le
portefeuille d’obligations et d’acceptations achetées
passe de 225 & 900 millions; fin 1930, il est de
1.100 millions. Au début de 1931, le portefeuille des

acceptations se réduit, surtout parce que la diminu-

-tion des crédits commerciaux améne les banques ordi-

naires & garder dans leur portefeuille les effets
qu’elles peuvent se procurer.

Dans le second semestre de la méme année, les
Banques Fédérales recommencent les achats sur le
marché libre pour neutraliser les effets des exporta-
tions et de la thésaurisation de l’or, provoquées par
la crise financiére européenne (surtout germano-
anglaise). Mais c’est en 1932 surtout que les opéra-
tions sur le marché libre prendlont un développement

. énorme.

La loi organique régissant les Banques Fédérales
les obligeait & n’utiliser leurs billets que pour 1’achat
d’or et pour les crédits commerciaux & court terme.
La crise et la dépression ayant réduit le portefeuille
commercial, sans diminuer la circulation des billets,
il en résultait qu’une proportion de plus en plus
élevée du stock-or des Banques Fédérales était immo-
bilisée pour couvrir les billets en circulation. L’or
disponible pour l’exportation allait se réduisant tou-
jours. Comme, d’autre part, le gouvernement Hoover
espérait, lui aussi, combattre la dépression par
I’abondance monétaire et la facilité des crédits, il
fit voter la célebre loi Glass-Steagal, qui autorisait
les Banques Fédérales & acheter des obligations gou-
vernementales & l’aide de billets, tandis qu’aupara-
vant elles ne le pouvaient qu’s 'aide des dépdts.

En application de cette loi, une des manifesta-
tions les plus importantes de 1’open' market policy,
les Banques Fédérales achétent pendant le deuxiéme
trimestre de 1932 pour plus d’un milliard d’obliga-
tions fédérales. Dorénavant, d’ailleurs, les achats
d’acceptations seront négligés et la politique du
marché libre portera presque excluswement sur les
fonds gouvernementaux,

En 1933, apreés la crise bancaire de févrler -mars,
les Banques Fédérales proctdent derechef & des
achats massifs de fonds d’Etat et, dans l’espace de
quelques mois, en acquierent pour 600 millions envi-
ron, portant ainsi le total de ce portefeuille 3
2,5 milliards, chiffre auquel il s’est maintenu
depuis lors.

Les achats d’obligations gouvemementales sont sus-
pendus en 1934 et 1935, ils ne présentent plus d’uti-
lité. En effet, les achats précédents, de méme que les
afflux d’or, ont gonflé & tel point les réserves. des
banques ordinaires que le prix de l’argent sur le
marché monétaire est tombé & des taux infimes et que
I’on se trouve devant une abondance monétaire sans
précédent (36).

Pour compléter cette esquisse sommaire de 1’évolu-
tion de Vopen market policy aux Etats-Unis, ajou-
tons que le Banking Act of 1935, approuvé le 23 aofit

(36) CH.-O. HARDY et S.-E. HaRRIS, ouv. cit. 4 la note 18;
C. WHITNEY : Experiments in credit conlrol, the F. R. System,
1934; W.-R. BURGCESS : The Reserve Banks and the money market,
1927; B.-H. BECKHART : The discount policy of the F. R. S, 1924;
J.-S] LAWRENCE : Wall Street and Washington, 1929, cha.p. XI;
Federal Reserve Bullelin, mensuel.
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dernier, octroie définitivement aux Banques Fédé-

rales le droit d’acheter des fonds d’Etat & l'aide:

des billets (en vertu de l'act Glass-Steagal, cette
autorisation était temporaire). En outre, ces achats
seront décidés par un Comité spécial dans lequel
la majorité appartiendra au Board of Gouvernors
of the Federal Keserve System, terme nouveau pour
désigner Vancien lederal Reserve Board. Or, les
wembres de ce Board- sont tous désignés par le Pré-
sident de la Fédération. Signalons d’ailleurs que le
Chairman du Board, le véritable animateur actuel
de tout le Federal Reserve System et auteur du projet
qui aboutit au banking act 1935, déclarait que le but
fondamental du projet était de renforcer I’influence
du Board sur les opérations open market qui « con-
stituent de loin I’instrument le plus important de la
politique bancaire » (37).

Pour n’avoir pas & revenir sur ces points, signalons
deés & présent que le but visé par cette politique o’a
gudre été atteint. Ce but était d’amener les banques
ordinaires, dont les réserves s’accroissaient, a aug-
menter leurs crédits & Iéconomie. Mais I'expansion
de ces crédits dépend beaucoup moins de la volonté
des banques que de la situation économique générale
et de l'état d’esprit du monde des affaires touchant
les perspectives prochaines. Il en résultait que lorsque
les Banques Fédérales mettaient des ressources sup-
plémentaires & la disposition du marché par les opé-

rations open market, les banques affiliées s’empres--

commerciaux
sorte que
seulement

réescomptes
centraux. De
s’exprimait

saient de réduire [RBurs
auprés des organismes
le résultat de opération
le remplacement, dans le portefeuille des
Banques Fédérales, de certains actifs (les effets
commerciaux) par d’autres actifs (les accepta-
tions bancaires el ensuite exclusivement les obliga-
tions fédérales). Finalement, le portefeuille des Ban-
ques Fédérales ne comprend plus que des titres gou-
vernementaux, situation qui n’est pas sans présenter
des inconvénients puisque la réalisation de ces titres
en des quantités de quelque importance ne parait
gudre possible. Si les Banques Fédérales estimaient
devoir restreindre le volume des crédits se trouvant
4 la disposition du marché, elles ne pourraient guére
le faire. Si la pratique traditionnelle exagére parfois
Pimportance de la notion de « liquidité », la pratique
américaine récente 1’a complétement jetée par-dessus
bord.

Les Banques Fédérales ont donc, & peu pres, perdu
le contréle du marché monétaire, surtout si 'on tient
compte du gonflement extraordinaire des réserves inu-
tilisées des banques affilides (au 3 décembre de cette
année, elles s’élevaient & 3.180 millions de dollars).
Il ne reste aux Banques Fédérales, comme moyen de
contrfle, que la possibilité d’élever le taux des
réserves obligatoires des banques affilides (v. infra),
éventualité qui a été envisagée ces dernidres semaines
dans la presse américaine.

par

(31) Financtal Chromicle du 16 février 1935.

En dehors des deux pays donl nous venons de
parler, la politique du marché¢ libre n’a trouvé " jus-
gu’'a présent que peu d applications. Dans un grand
nombre de pays, le régime auquel les Banques Cen-
trales sont soumises par les lois et les réglements s’y
oppose méme. L’exemple le plus caractéristique est
précisément fourni par notre propre pays. Pour empé-
cher la Banque de devenlr un instrument financier
entre les mains du gouvernement, le législateur a, des
Porigine, en 1850, limité les placements de la Banque
Nationale en fonds d’Etat au montant de son capi-
tal., Lors des travaux préparatoires & la premiére sta-
bilisation, au début de 1926, le gouvernement avait
proposé de supprimer cette limite en invoquant 1'uti-
lité qu’il y aurait pour la Banque Nationale d’agir
parfois sur le marché par les achats et ventes de titres
pour « modifier la quantité de monnaie en circulation,
sans toutefois toucher au volume des crédits accor-
dés » (38), La conception théorique impliquée dans
ce texte était assez imprécise, mais en fait il accor-
dait & la Banque Nationale le droit d’intervenir doré-
navant{ sur le marché libre,

Mais la Section céntrale de la Chambre rejeta cette
proposition & l'unanimité, craignant que « les achats
et ventes de fonds publics... provoqueraient néces-
sairement des hausses et baisses artificielles des cours
et jetteraient la perturbation dans le marché de ces
titres ». Illle craignait davantage encore que « I’Etat
pourrait, au moyen de cette faculté, contracter de gros

‘emprunts & la Banque et amener ainsi une nouvelle

inflation ». Le rapport de la Section centrale ajou-
tait que « les résultats visés peuvent étre atteints
aussi facilement par la vente ou l'achat des
devises »! (39).

Finalement, la loi du 26 février 1926 autorisait la
Banque a acheter des fonds d’Etat pour une somme
égale au double de son capital et de ses réserves.
Cette innovation était beaucoup plus timide que celle
proposée par le Ministre des Finances, toutefois elle
élargissait quelque peu les possibilités de la politique
open market. Cependant, lors de la stabilisation finale
en octobre 1926, les dispositions antérieures ayant été
modifiées, .la Banque ne conserva le droit d’acheter
des titres que pour une somme ne dépassant pas le
montant du capital et des réserves.

On ne voulait donc & aucun prix permettre a la
Banque de s’engager dans les opérations du marché
libre. On craignait qu’elles ne conduisent & des
immobilisations, crainte compréhensible quand on se
souvient de l’état des esprits & cette époque et des
épreuves qu’on venait de traverser.

Ajoutons encore qu’'en vertu de ses statuts, Ia
Banque Nationale ne peut avoir de bons du Trésor
pour une somme supérieure a 100 millions. En somme,
le régime légal de notre Institut d’Emission rend la
politique du marché libre & peu prés impossible, sans
parler de ’absence ou de l'insuffisance des conditions

(38) Chambre, sesslon 1925-1928, document no 132, p. 10
(39) Chambre, sesston 1925-1928, document no 158, pp. 36 et suiv.
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techniques nécessaires, d’un money market dans le
sens précis du terme.

Au surplus, pour la plupart des Banques Centrales
continentales, méme si elles ne sont pas soumises a
un régime aussi sévére que celui que nous venons
d’esquisser, les achats de fonds publias sont cepen-
dant plus ou moins limités par la législation.

La doctrine bancaire continentale, en France sur-
tout, reste d’ailleurs plutét hostile & la politique du
marché libre. Qu’il nous suffise de citer M. Rist, qui
déclare n’avoir jamais pu voir dans ces opérations

« autre chose qu’une inflation suivie de défla-
tion .» (40).
Cependant, en ces derniéres années, un certain

changement se constate & ce sujet non seulement dans
les esprits, mais méme dans la pratique. On com-
mence 4 se demander, méme en Europe, si la poli-
tique du marché libre — ou, pour appeler les choses
par leur nom, 'achat de fonds d’Etat par les Banques
Centrales — ne pourrait pas jouer un certain réle
dans la lutte contre la dépression.

C’est ainsi qu’en octobre 1933, les statuts de la
Reichsbank ont été revisés pour lui permettre
d’acheter des obligations gouvernementales et méme
certaines autres catégories d’obligations, La direction
de la Banque a cependant fait connaitre qu’elle envi-
sageait cette politique surtout comme moyen de régu-
lariser les cours des fonds publics et qu’il ne fallait
pas lui accorder une importance exagérée. Aprés deux
années d’application du systéme, le portefeuille-titres
atteint 660 millions (au 1 novembre dernier), ce qui
n’est pas un chiffre énorme.

Il est vrai que, pour autant qu’on puisse en juger,
le portefeuille-effets de la Reichsbank ne comprend en
réalité que trés peu d’effets commerciaux proprement
dits et se compose surtout de traites tirées sur
diverses organisations -officielles chargées de réaliser
le programme de travaux du gouvernement. Mais ceci
est peut-8tre précisément un exemple montrant qu’il
ne faudrait pas rejeter la politique d’achats et de
ventes de titres exclusivement par crainte d’in-
flation. Si un gouvernement veut mettre & contribu-
tion la Banque Centrale et que celle-ci consente & 8’y
préter, le procédé technique nécessaire sera trouvé
sous une forme ou une autre. Ihversement, si les
finances publiques sont gérées prvdemment et si la
Banque Centrale est consciente de ses fesponsabilités,
la politique du marché libre peut &tre poursuivie sans
courir le risque d’inflation. ’

Rappelons enfin que, méme en France, ol cepen-
dant les opinions traditionnelles sont particuliérement
tenaces en matiére bancaire, on a tout récemment,
-sous le Ministére Flandin, parlé beaucoup d’une nou-
velle politique de crédit. I! ne s’agissait cependant
que d’autoriser le gouvernement & porter le chiffre des
bons du Trésor en circulation de 10 & 15 milliards,

(40) CH, RIST: « La question de l'or « (Revue d’Economie poli-
tique, 1930). Reproduit dans :.Essais sur quelques problémes éco-
nomiques et monétaires, 1933, p. 126.

chiffre qu’ils avaient atteint en 1933 encore. Mais les
bons du Trésor étant réescomptables & la Banque
de France, les uns ont voulu voir dans cette mesure —
qui touche plutdt la Trésorerie — le commencement
d’une politique de facilité monétaire et d’abondance
de crédits, tandis que d’autres ont évidemment
invoqué le spectre de 'inflation. En réalité, le projet,
adopté au début de février, si nos souvenirs sont
exacts, ne méritait ni cet excés d’honneur ni cette
indignation. .

Les partisans du contrdle du crédit considérent que,
dans l'ensemble, la politique du marché libre s’est
révélée comme une technique susceptible de donner
a4 la Banque la véritable maitrise du marché, sur
lequel elle pourrait, & son initiative, déterminer le
volume et le prix du crédit.

Il est & souligner que cette puissance est attribuée
a la politique du marché libre, non seulement aux
époques plus ou moins normales, mais méme dans la
période de dépression. A tel point qu’on en vient &
envisager les achats de fonds d’'Etat comme le moyen
de sortir de la dépression.

Keynes, par exemple, recommandera les « open
market operations & outrance » suivant sa propre
expression, en vue de réduire considérablement le
taux d’intérét & long terme, & peu prés & n’'importe
quel niveau fixé par la Banque Centrale. Les achats
de titres « jusqu’au point de saturation » sont pour
lui le reméde propre & combattre. « la persistance
obstinée de la dépression » (41),

Méme note chez Hawtrey. « Aux époques ol le
chémage régne, dit-il, dans toutes les industries, ol
la réduction de la demande menace de faire baisser
encore les prix, lintérét bas de l’argent, par lui-
méme, n’induit pas facilement les gens & emprunter.
Lorsque tout projet promet une perte plutét qu’un
bénéfice, méme les préts sans intéréts ne stimule-
raient pas esprit d’initiative. Le reméde se trouve
dans ce que les Américains appellent la politique du
marché libre, ’achat ‘de titres par la Banque Cen-
trale... De cette maniére, on augmente les réserves
des banques commerciales. Le stimulant de Vargent
4 bon marché n’agissant pas sur l'emprunteur, on
applique ainsi le stimulant des réserves abondantes au
préteur (42). »

Tous les partisans du contrdle du crédit ne poussent
pas aussi loin leur enthousiasme en ce qui concerne
Pefficacité absolue de la politique du marché libre.
Mais nous citons ces conceptions extrémes 3 titre
d’exemple.

(41) J.-M. KEBYNES : 4 Treatise on Money, II, pp. 369 et suiv. Cet
ouvra%e a été publié en 1930. Aprés l‘aggravation de la crise en
1931, Keynes admit ‘que la polltique achat de titres par la
Banque Centrale, & elle seule, ne pouvalt suffire et qu'elle devait
atre appuyée par une large politique d’investissements, et méme
plus généralement de dépenses, de la part des gouvernements.
Voir par exemple son pamphlet : The Means to prosperity, 1933.
(Il y expose aussi un systéme d’émission de billets qui seralent,
par convention internationale, assimilés & l'or et admis dans les
encaisses des banques d’émission.) Voir aussi sa  contribution
dans le volume collectif : The world’s economic crisis and the
way of escape (London, Allen and Unwin), 1932

(42) HAWTREY : The Art of Central Banking, pp. 448 et sulv. Volr
aussi 10, pp. 150 et sulv. Du méme auteur : Trade depression
and the way out, 1931, pp. 68 et sulv,

— 371 —



XITl. — LE CONTROLE DES RESERVES DES BANQUES
’ DE DEPOTS.

Cette étude approche de sa fin et cependant nous

n'avons encore parlé que des Banques Centrales,

comme si elles seules existaient ou, tout au moins,
comme 81 leur politique, 4 elle seule, suffisait pour
déterminer la situation du marché. Et cependant on
sait le role acquis par les grandes banques de dépdts,
surtout dans les pays anglo-saxons ott précisément les
théories du contrble du crédit exposées plus haut ont
eu le plus de succeés. C’est ici justement qu’intervient
le deuxiéme élément de la technique du contréle, celui
qui doit établir un lien entre la politique des Banques
Centrales et Pactivité des banques ordinaires.

En somme, les doctrines du contrdle du crédit ont
foi surtout dans l'action du facteur quantitatif. Cest
en étendant ou en contractant ses crédits que la
Banque Centrale doit exercer I'action désirée sur les
prix, employment, ete. Or, les banques de dépéts
disposent de ressources de plus en plus élevées et
elles pourraient, semble-t-il, exercer une politique
tout & fait indépendante de celle de I’Institut Cen-
tral. §’il est peu probable qu’elles cherchent & res-
treindre leurs crédits quand la Banque Centrale élar-
git les siens, puisque leur métier est de préter (43),
il pourrait arriver surtout que ces banques continuent
une politique de crédits aisés et abondants & une
époque ol la Banque Centrale estimerait devoir
restreindre la quantité totale des crédits mis & la
disposition de l’économie nationale. La politique de
contrdle du crédit en serait évidemment fort énervée.

T1 n’était pas difficile de trouver le procédé qui, en
principe du moins, serait susceptible d’écarter cet
obstacle. En accordant un crédit & un client, la
banque commerciale se contente le plus souvent d’in-
scrire la somme prétée au crédit du compte du client,
qui en disposera par chéques. Néanmoins les régles
les plus élémentaires de 1’art bancaire prescrivent aux
banques commerciales de tenir compte de leurs
réserves (encaisses) qui doivent servir aux rembour-
sements éventuels des dépbts. Or, ces réserves con-
sistent en billets de banque et surtout en avoirs a la
Banque Centrale. D’une maniére générale, la plus
grande partie des dépbts (ou comptes courants parti-
culiers, comme on dit en Belgique) & la Banque Cen-
trale se compose des avoirs des banques ordinaires,
avoirs qui constituent ’essentiel de leurs réserves.

I1 en résulte que lorsque la Banque Centrale élargit
ses crédits — par des réescomptes ou des achats
sur le marché — elle accrolt les réserves des banques
ordinaires et leur permet de multiplier leurs crédits
& la clientéle industrielle et commerciale, ou, éven-
tuellement, & PEtat. Le processus inverse se passe
quand la Banque Centrale réduit ses crédits. Nous

venons de voir que la politique du marché libre est

basée sur ce mécanisme.
Mais, et c’est ici le neeud du probléme, il n’existe

(43) C’est cependant le reproche

que faisalt 1’Administration
Roosevelt gux banques américaines, -

pas de corrélation étroite entre les réserves des
bangues ordinaires et leurs crédits; aucun principe
précis, aucune régle d’expérience n’établit la propor-
tion guw’une banque commerciale doit maintenir entre
ses réserves et ses dépdts. Une banque déterminée
peut donc laisser se réduire la proportion de sa
réserve, méme en dessous des taux commandés par
la prudence, ou, au contraire, 1’élever. Cependant si,
3 un moment donné, une bangue commerciale étend
considérablement ses elle peut se voir
menacée dans ses réserves, parce qu'un grand nombre
de chéques tirés par ses clients auront comme béné-
ficiaires des clients d’autres banques; elle sera donc
débitrice & la Chambre de compensation et son
compte courant & la Banque Centrale pourrait se
réduire d’une manidre menacante, Mais ce danger
ne se présentera pas si toutes les banques développent
en méme temps leurs crédits. Le résultat sera seule-
ment une réduction générale du taux des réserves ban-
caires,

11 est vrai qu'en Angleterre 'usage a fini par impo-
gser aux banques une proportion déterminée des
réserves, de 10 & 11 p. c. environ. Mais cet usage n’a
rien de rigide et surtout on ne le retrouve pas ailleurs.
La sclution serait donc d’imposer aux banques ordi-
naires un minimum légal en dessous duquel leurs
réserves ne pourraient descendre. C’est le régime qui
existe depuis assez longtemps aux Etats-Unis et qui
a été introduit en ces derniéres années dans plusieurs
pays européens, non pas, il est vrai, avec la préoccu-
pation d’assurer le contrble du marché par la Banquc
Centrale, mais parce qu’on y voyait un moyen de pro-
téger 'épargne en empéchant les banques de courir
des risques exagéréds (44).

En tout état de cause, la fixation d’une véserve
légale minimum, proportionnelle aux dépbts, restreint
évidemment, — dans une mesure plus ou moins forte,
suivant 'importance du taux minimum exigé, — la
liberté d’action des banques commerciales et établit
un certain lien entre les crédits créés par la Banque
Centrale et les crédits distribués par les banques ordi-
naires.

Cependant ce lien resté assez liche comme Va
montré notamment l’expérience américaine. En effet,
par précaution, les banques ne laissent pas tomber
leurs réserves tout juste au minimum légal, elle main-
tiennent une certaine marge entre leurs réserves effec-
tives et le minimum prescrit par la loi. La variation
de cette marge est un élément qui permet de modi-
fier le niveau des crédits. En outre et surtout — et
ceci est particuli*rement important —le méme volume
de dépdts n’exerce pas d’effets identiques suivant
I’état de la conjoncture. Suivant que P'utilisation des
dépbts est intensive ou non, — autrement dit suivant
que la vitesse de leur circulation est plus ou moins
grande, — leffet sur Pactivité économique variera.

En s¢’inspirant de cette idée, un Comité spécial du

crédits,

(44) B.-S. CHLEPNER : « La réglementation et le contréle des ban-
quies », Revug gconomique internationale, avril 1935, pp. 40 et
suly, : . : ’
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« Federal Reserve System » proposait, en 1931, de
remplacer la méthode actuelle des minima légaux
fixes, par un systéme qui tiendrait compte de la
« vélocité » des dépdts. En réalité, le systdme améri-
cain actuellement en vigueur tient compte indirecte-
ment de cette: vélocité, puisqu’il établit une distine-
tion entre les dépdts & vue et les dépdts & terme, —
ce qui ameéne des complications, — et entre les loca-
lités dans lesquelles les banques sont situées : les
minima imposés pour les réserves étant plus élevés
dans les grands centres qu’en province, ol la circu-
lation est considérée comme plus lente.

Le Comité dont nous venons de parler proposait
d’untfier tout le systéme et de tenir cbmpte divecte-
ment de la vélocité des dépdts : la réserve minimum
serait fixée & 5 p. ¢. des dépdts nets, plus 50 p. c. de
la moyenne des débits des comptes pendant une
période déterminée (les débits représentant ce qu’on
pourrait appeler aussi les retraits de dépéts), sans
que le total dépasse 15 p. c¢. des dépdts bruts (45).

Cette proposition a cependant été critiquée parce
que, disait-on, le systéme nouveau n’agirait que trés
tardivement et qu’il aggraverait la situation des
banques aux époques de crise (46).

11 faut convenir qu’aucun systéme rigide de la régle-
mentation des réserves ne pourrait étre satisfaisant,
ni au point de vue de son fonctionnement propre, ni
— surtout — pour assurer aux Banques Centrales le
contrdle du marché monétaire. Aussi s’est-on orienté
vers une solution & la fois plus radicale et plus
simple. Elle consiste & accorder 3 la Banque Centrale
de chaque pays le pouvoir de modifier le taux des
réserves imposées aux banques commerciales. Ce pou-
voir constituerait entre les mains d’une Banque Cen-
trale une arme trés puissante. Aussi est-il trés vive-
ment préconisé par les partisans du contréle du
crédit (47).

Ce procédé n’est plus du domaine purement théo-
rique. La célebre loi dite d’inflation votée en 1933 par
le Congres de Washington autorisait le « Federal
Reserve Board » & modifier le taux des réserves des
banques affiliées, mais seulement dans lés circon-
stances exceptionnelles. Le projet de réforme bancaire
déposé au début de cette année proposait de confé-
rer ce pouvoir au Board A titre définitif, comme
instrument de politique bancaire normale. Apres des
débats animés cette clause a'été modifiée; le Banking
Act de 1935 confére au Board le pouvoir de modifier
les taux des réserves dans toutes circonstances, mais
dans certaines limites seulement. Le Board ne peut
pas réduire les minima fixés par la loi, il peut seule-
ment les majorer, il peut aller jusqu’a les doubler
mais pas au deld. C’est-d-dire qu’il lui est interdit

(45) Report of the Commilee on Bank reserves of the Federal
Reserve Sysiem, Washington, 1931, ‘et Federal Reserve Bullelin,
avril 1934, .

(46) Volr notamment le Chase¢ Economic Bulletin du 25 avril
932,

Cf. aussi R.-G. RODKEY : Legal Reserves in American Banking
&Michtgan Business Studies, 1934), qui se place & un point de vue
ifiérent en reprochant au Comité de ne chercher qu’a renforcer
le: contrdle du marché par les Banques Fédérales en néglleeant
le probléme de la liquidité proprement dite des banques affili¢es:
47) Volr le rapport Macmillan, p. 159; KBYNES : 4 Treatise, II,
pp. T et 280,

d’exercer influence inflationniste, mais il peut
agir dans un sens déflationniste. Il est vrai qu’il a
d’autres moyens d’agir dans le premier sens et qu’a
présent abondance des crédits est telle que nul n’en-
visagerait un nouvel accroissement massif.

Nous avons rappelé plus haut que, dans la plupart
des pays européens, les banques de dépdts sont & pré-
sent soumises & un régime de contréle et de réglemen-
tation. Cette derniére s’est exprimée notamment par
Pobligation imposée aux banques de maintenir un
minimum d’encaisse, minimum le plus souvent, fixé
par la loi ou Varrété organique. Dans certains cas,
cependant, le soin d’établir la proportion minimum
de la réserve est laissé & un organisme spécial. Or,
il est intéressant de noter qu’en Belgique Yarrété du
9 juillet 1935 sur le contrdle des banques donne &
Porganisme en question (en l’espéce la - Commission
bancaire) la possibilité de modifier ces proportions,
avec ’approbation des Ministres compétents. Ce pou-
voir n’est pas accordé explicitement par Varrété, mais
il découle nettement du Rapport au Roi qui prévoit
que les coefficients doivent &tre « adaptés aux circon-
stances changeantes ». Le caractére tout 3 fait géné-
ral de cette formule ouvre évidemment 3 la Commis-
sion bancaire (qui n’agirait naturellement que d’ac-
cord avec la Banque Nationale) la possibilité de
tenir compte entre autres des changements de la con-
joncture,

Nous voyons ainsi le législateur belge introduire
d’emblée une des méthodes les plus modernes du con-
trole bancaire, méthode qui reflete une des acquisi-
tions les plus récentes.de la théorie économique et
dont Papplication est d’ailleurs de nature & soulever
des probldmes extrémement délicats.

En tout cas, quoi que 1’on pense de la doctrine du
contrble des crédits dans son ensemble, il est certain
que si Pon veut discipliner la création des crédits
pour éviter de nouvelles inflations, le contréle des
réserves des banques de dépbts est un élément qu’on
ne peut négliger. C’est méme un des facteurs essen-
tiels du probléme. '

une

*
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XIV. — LE CONTROLE DU CREDIT ET L’ETALON-OR.

Dans cet exposé de la doctrine du contrdle du cré-
dit nous avons, jusqu’d présent, tenu compte unique-
ment de la manidre dont le probléme se pose dans
les limites nationales. Nous avons posé la question
comme si chaque Banque Centrale n’avait 3 envisa-
ger que la situation monétaire et bancaire de -son
propre pays. Inutile de rappeler que ce n’est 14 qu’un
des aspects de la question. 11 faut évidemment tenir
compte des rapports entre la monnaie nationale et
les monnaies étrangeres, c’est-d-dire qu’il faut soule-
ver le probléme des bases mémes du systéme-moné-
taire : base nationale ou internationale ! ' '

Tci nous touchons & l'un des aspects & la fois les
plus délicats et les plus obscurs du probléme, c’ést
aussi l'un de ceux ol les opinions des partisans du
contrdle du crédit varient le plus. a7



La tendance la plus extréme est celle qui renonce
radicalement au systéme de l’étalon-or. Le systéme
monétaire  doit 8tre entiérement dirigé, tout élément
d’automatisme doit disparaitre. Cette tendance est
notamment représentée, pour ne citer que les
exemples les plus marquants, par G. Cassel ou par
J.-M. Keynes & l’époque ou il publiait son ouvrage
sur la réforme monétaire (48).

La tendance la plus répandue cependant semble
étre celle qui ne rejette pas radicalement 1’étalon-or,
mais propose de ’aménager ou de le diriger. La posi-
tion des partisans de cette conception est incontes-
tablement trés forte, parce qu’en fait I’étalon-or n’est
pas purement automatique. Il est plus ou moins con-
tr8lé par les Banques Centrales, il s’agirait donc
seulement de renforcer ce contrdle et surtout de lui
prescrire des obectifs & la fois plus vastes et plus
précis que les objectifs actuels. 11 est vrai cependant
que les propositions de renforcer le contréle vont par-
fois jusqu’a changer complétement la nature de V’éta-
lon-or.

Pour arriver & contrdler le crédit, sans abandonner
la base métallique des systémes monétaires, il est
donc indispensable d’établir un contréle de 1Vétalon-
or lui-méme.

Le projet le plus simple est celui qui a été proposé
par Lehfeld, professeur & 1’Université de Witwaters-
rand. I1 suggérait de concentrer la direction de toute
la production aurifére entre les mains d’un organisme
international qui, & l'aide d’un emprunt garanti par
les principaux gouvernements, acquerrait le contréle
financier de toutes les mines d’or. Cet organisme
réglerait la production non en vue de réaliser le plus
de bénéfices possible, mais afin de doser l’extraction
de maniére 4 niveler les variations des prix et i sta-
biliser le pouvoir d’achat de Por. La production de
Por serait donc accrue si les prix internationaux mon-
traient une tendance & la baisse et serait réduite dans
Phypothése inverse (49).

Au point de vue théorique, cette proposition peut
invoquer l'opinion de certains économistes d’apreés
laquelle les fluctuations de prix de longue durée,
comme par exemple Porientation 3 la baisse entre,
approximativement, 1873 et 1895 ou la tendance & la
hausse & partir de 1896 seraient dues aux change-
ments survenus dans la production de P’or. Il est vrai
que si quelques-uns attribuent ces tendances de
longue durée exclusivement & Dinfluence des varia-
tions de la production aurifére, d’autres n’accordent
4 ce facteur qu'une influence partielle. D’autres
encore la rejettent complétement et tendent méme &
présenter la production de VYor comme une consé-
quence et non comme une cause (50).

Quoi qu’il en soit, si méme la production de l’or

(48) A Traect on monelary reform, 1924.

(49) R.-A. LEHFPELD : Restauration of the World currencies, 1923
ot sérle d’articles dans The Economist, novembre-décembre 1926,

(50) F. SIMIAND : Les Fluctuations économiques & longue période
et la crise mondiale, 1932; J. LBSCURE : Hausses et baisses des prix
de longue durée, 1933; B. NOGARO : La monnaie et les phénoménes
monétaires contemporains, 20 édit., 1935, pp. 256 et sulv.; CH. RIST :
Essais, pp. 283 et sulv.; W.-C. MITCHELL : Business cycles, 1928,
Pp. 228 et sulv.; E. WAGBMANNY : Konjunlkturlehre, 1928, ch. V.

exerce une influence, elle n’agit que sur les tendances
de longue durée. Mais le probléme essentiel n’exige
pas autant de réagir contre les mouvements de longue
durée, dont Vaction est lente, que de lutter contre les
perturbations violentes issues des mouvements de
courte durée.

Or le projet Lehfeld, abstraction faite de toutes les
difficultés de réalisation, n’agirait que trés lentement,
trés indirectementn et serait d’une efficacité extréme-
ment, douteuse. :

On connalt le projet de Y. Fischer qui voulait arri-
ver & stabiliser le niveau des prix par des modifica-
tions, plus ou moins périodiques, apportées au poids-
or de Punité monétaire. En somme, on peut dire que
dans ce projet la monnaie-or n’était plus qu’un ana-
chronisme; en fait, Fischer aboutissait & un systéme
monétaire autonome entidrement manipulé par I'auto-
rité. Les idées de Fischer semblent avoir inspiré cer-
tains conseillers du Président Roosevelt, on peut
méme en retrouver la trace dans la politique des
achats d’or poursuivie en 1933. Mais i1 semble bien
que ni Fischer lui-m&me ni les milieux dirigeants
américains ne tiennent plus aux manipulations du
poids (du poids théorique, pourrait-on dire) de
I’unité monétaire. Nous pouvons donc nous contenter
de mentionner cette conception.

En somme il semble bien que, méme parmi les par-
tisans enthousiastes du contréle du crédit, on s’aper-
coit qu’il convient de conserver (ou méme de réta-
blir) la base métallique du systtme monétaire. En
réalité on aboutit & une espéce d’étalon-or dirigé :
le contrble du crédit doit avoir pour objet de contré-
ler ou plutdt de stabiliser la valeur méme de l'or.

On part de cette notion que la valeur de 'or est en
réalité déterminée non par les conditions de sa pro-
duction ou par d’autres facteurs analogues, mais par
le volume du crédit auquel cet or sert de fondement.
T’essentiel est donc de donner auvx Banques Centrales
la possibilité de manipuler la masse des crédits basés
sur la méme quantité d’or, pour appliquer une poli-
tique de régularisation de la conjoncture.

Tci les partisans du contréle du crédit se rencon-
trent avec des économistes ou des hommes d’action
qui, sans se préoccuper de la question du contrdle du
crédit au point de vue de leffet sur la con‘oncture,
aboutissent cependant & la nécessité de réformer le
mécanisme de 1’étalon-or.

Leurs propositions pratiques visent avant tout &
donner une plus grande liberté d’action aux diri-
geants des Banques Centrales. La principale propo-
gition inspirée de cette préoccupation consiste &
réduire, par accord international, les taux minima
des réserves imposées aux Banques Centrales. On
sait que la Délégation de V'Or du Comité financier de
la Société des Nations s’est notamment faite ’avo-
cate de cette proposition. La minorité de ce Comité
préconisait méme Vabrogation compléte de toutes les
stipulations légales concernant la couverture-or mini-
mum des Banques Centrales.

Tandis qu’actuellement !a plupart des législations
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-imposent, en -principe du moins, aux Banques Cen-

trales l’obh’gationlde détenir une encaisse-or ‘qui doit
atteindre au moins 3540 p. c¢. de leur émission ou
méme du total de leurs engagements, la proposition
officielle du Comité tendrait & réduire ces chiffres
dans une forte mesure et celle de la minorité ’abro-
gerait méme completement.
auraient le droit de laisser tomber le taux de leurs
encaisses & des chiffres minimes sinon & zéro (51).

Les Banques Centrales"

Poarmi les autres propositions concernant la réforme -

de Pétalon-or signalons notamment celle qui a trait
au rétablissement du Gold Fxchirie Yiundard dis

paru depuis la crise monétaire anglaise de 1931, & la
suite de laquelle toutes les Banques Centrales liqui-‘f
dérent leurs stocks de devises étrangeéres. Mais doré- .

navant, le Gold Exchange Standard serait realise sur
une échelle plus limitée, il ne serait pratiqué que par
les pays internationalement débiteurs et de préfé-

rence par lintermédiaire de - la Banque des Régle- -

ments Internationaux.

- Cette derniére doit naturellement jouer ‘un réle

important dans le fonctionnement de 1’étalon-or réor-
ganisé puisque ce fonctionnement doit étre assuré par
la collaboration entre les Banques Centrales:

Voici maintenant une autre proposition concernant

le fonctionnement de 1’étalon-or, proposition suscep-
tible de soulever des problémes plus graves encore

que ceux -soulevés par les propositions p’r'écéd‘ent;es.I

Il "s'agit d’élargir assez sensiblement l’écart entre .
les gold-points d’entrée et de sortie. Keynes notam-
ment s’est fait le champion avdent de cette proposi-
tion & laquelle son école attache beaucoup d’impor-.

tance.

Voici ce qui se cache sous cette phrase technique.
On sait que les variations des cours du change entre -

Py

deux pays & étalon-or sont délimitées en principe par
les frais d’expédition d’or d’un pays & Vautre ainsi
que par les frais accessoires de cette-
(perte d’intéréts pendant le trajet, assurance, etc.).

En théorie on devrait y ajouter les frais de la frappe
de lor pour le transformer en monnaie étrangere. .
Mais, en fait, la frappe ne se pratique plus actuelle-.

ment. On obtient de I'or en lingots & la Banque Cen-
trale du pays exportateur et on le dépose & la Banque
du pays importateur. Seulement, les Banques Cen-
trales n’appliquent pas les ‘mémes prix 4 Pachat de
l'or et & la vente, il y a toujours une légére différence

-entre les deux prix, différence qui représentait aupa-

ravant les frais de la frappe.

Il en résulte que 'amplitude de 'écart, en un sens
ou dans un autre, entre le change et le pair, est déter-
minée par les frais mentionnds plus- haut, plus Pécart
entre les prix de vente et d’achat de Vor par la
Banque Centrale. Au total Pécart entre le cours le
plus haut et le plus bas du change sur 1’étranger
(entre pays & étalon-or, bien entendu) peut varier a
notre époque approximativement entre 0,2 ou 0,3 p. c.

(51) Cf. 1le Premier Rapport provisoire et Rapport ﬁnal de
la_ Délégation d’or du Comité financier. Public. de la S.

18;3 et 1932. Voir aussi *** Lqg crise de Uélalon-or, Bruxelles.
1

expédition .

et 1 p. c., suivant notamment le taux d’intérét et la
distance entre les deux pays. D’une maniére géné-
rale, I’écart tend & se réduire & mesure que diminuent
les frais de transport, et que ces derniers deviennent
plus rapides (la perte d’intérét se réduit) (52).

" Le résultat de cette réduction de la marge entre les
gold-points est de faciliter le mouvement des capi-
iaux & court terme entre pays divers. En effet, quand
on fait un placement & 1’étranger — ce qui implique,
directément ou indirectement, Vachat de devises
étrangéres — on court le risque de devoir les acheter
au prix le plus élevé, tandis qu’on les revendrait
peut-&tre plus tard au cours le plus bas. La différence
n’a pas d’importance pour les placements & long
terme. Mais pour un placement & trois mois & 1’étran-
ger & 4 p: c. par année, c’est-d-dire & 1 p. c¢. par tri-
mestre, la différence d’'un demi p. c. dans les cours
du change peut absorber la moitié de l'intérét touché.

Or, la réduction de la marge entre les gold-points
‘et la facilité du mouvement des capitaux entre pays
qui en résulte peuvent rendre difficile la politique du
contrdle du crédit. En effet, si le taux d’intérét
hausse & l’étranger, un exode des capitaux se pro-
duira et la’ Banque Centrale pourrait étre obligée de
relever son taux d’escompte, pratiquer une politique
de resserrement de l'argent  uniquement pour proté-
ger ses réserves. Nous retrouvons ici la question dont
nous avons parlé au début de cette étude — la poli-
tique d’escompte pour protéger les réserves métal-
liques, & laquelle on oppose la politique d’escompte
pour agit¥ sur la conjoncture.

-Comment, dés lors, éviter le renchérissement del’ar-
gent si on lestime inutile, bien que les taux d’inté-
r&ét haussent & l'étranger? Th bien, par un élargis-
sement de la marge entre le prix d’achat et le prix
de vente d’or de la Banque Centrale. Keynes propose
que cette marge soit portée, par exemple, & 2 p. c.
& quoi il faut naturellement ajouter les frais de trans-
port (53). ‘Mais la Banque Centrale aurait la faculté
de varier ses prix dans les limites indiquées, elle aug-
menterait son prix d’achat, si elle veut attirer le
métal jaune, elle baisserait le prix de vente si elle
veut favoriser un exode. Dans ces conditions, les
changes pourraient varier plus sensiblement, I'écart
entre le cours maximum et minimum pouvant
atteindre environ 2,5 p. c. Tout placement & court
terme & l’étranger serait exposé & un risque grave de
perte lors du rapatriement des fonds, & moins qu’on
ne puisse faire le placement au moment ol le change
sur I'étranger est & peu prés au cours le plus bas.

Cette proposition s’inspire du souci de conserver un
systéme monétaire en grande partie autonome, mal-
gré ladoption de I'étalon-or qui est, en principe, un
étalon international.

Quelle différence avec les projets si fort & la mode
il y a &4 peine six ou sept années, & U'époque de la
création de la Banque des Réglements Internatio-
naux! On accordait alors une grande importance au

(52)'Cf. P. EiNzic : Internalional gold movemenis, 1929.
(53) J-M. Keynes : A Treatise on Money, 11, p. 325.
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projet d’un systéme de dépbts-or a la B. R. I, systéme
qui aurait permis de transférer le métal jaune de
Bangue Centrale & Banque Centrale par simple vire-
ment. L’écart entre les gold-points se serait rétréei
et il aurait méme pu & peu prés disparaitre.

Ce projet, & notre avis, était entaché d’une erreur,
les gold-points ayant leur utilité (v. infra). Mais il
n’est pas sans intérét de souligner qu’il §’inspirait de
I'idée d’internationaliser autant que possible le fonc-
tionnement de l’étalon-or, tandis que.la proposition
Keynes au contraire tend & nationaliser dans une
forte mesure les systémes monétaires, méme s’ils sont
rattachés & 'or. C’est d’ailleurs 13 un des plus dange-
reux écueils auxquels se heurtent les théories du
crédit contrdlé : la difficulté de faire fonctionner un
systéme de monnaie et de crédit entidrement con-
tr8lé en tenant compte de la conjoncture nationale et
cela tout en essayant de maintenir sa liaison avec
un systéme monétaire international.

1l est vrai qu'on insiste beaucoup sur la collabora-
tion entre Banques Centrales, mais il est évident
qu’il convient de ne pas exagérer les résultats que
celle-ci peut donner. .

Nous n’avons insisté que sur quelques points essen-
tiels concernant les réformes & apporter & I’étalon-or
en vue de l'assouplir et de 'adapter au contréle du
crédit. Ajoutons encore que certains projets insistent
aussi sur la nécessité d’accorder & la Banque Centrale
le pouvoir de contréler tous les placements & 1'étran-
ger, proposition qui cadre d’ailleurs avec les ten-
dances de la politique actuelle de crédit, méme quand
on ne va pas jusqu’a adopter le principe méme du
contrdle de crédit.

*
+* *
XV. — CONSIDERATIONS FINALES,
Il n’entre nullement dans mos intentions de

reprendre ici toutes les questions auxquelles nous
avons été amené & toucher dans ’exposé qui précide.
A vrai dire, il ne s’agit pas de conclusions formelles.
Le probléme qui nous occupe est non seulement com-
plexe, mais aussi essentiellement mouvant; P’opinion
que nous nous faisons, pour le moment, de tel ou tel
de ses aspects ne sera peut-étre pas la méme dans
quelques mois.

Jusqu’a présent, nous n’avons exposé que la theése
des partisans du crédit contrslé; nous allons mainte-
nant présenter quelques objections et surtout montrer
certaines difficultds du probléeme.

Nous ne nous arréterons pas au but ultime visé
par les doctrines du contrdle du crédit. Si, laissant
de cdté la maniére extréme de formuler cet objet, —
stabilisation de la conjoncture, stabilité des prix, ete.
— on se contente de poursuivre une atténuation des
fluctuations excessives de la conjoncture, 1’accord sera
unanime sur la grande utilité de les a,tteindre,. si
possible.

Il n’est pas nécessaire d’adopter intégralement la
théorie monétaire des cycles économiques pour
admettre le rdle considérable joué par le mécanisme

du .crédit dans le déroulement des cycles (54). Des
lors, on doit admettre aussi, semble-t-il, que si 'on
apportait une certaine discipline dans le fonctionne-
ment de l'organisation bancaire, on pourrait écarter
le principal facteur ou du moins la principale con-
dition des fluctuations intenses de la conjoncture.

Mais toute la question est de savoir comment,
dans quelle mesure et par quelle méthode on peut
discipliner la création des crédits nouveaux. C’est
précisément ici que les objections essentielles se pré-
sentent.

Nous avons vu que les projets de contrdle du crédit
se rameénent en somme 3 confier & la Banque Cen-
trale une véritable dictature sur le marché moné-
taire : non seulement elle régenterait les banques
commerciales, mais elle serait dispensée en outre des
entraves qui limitent ses mouvements (notamment par
la suppression du taux.légal minimum de l’encaisse),
elle pourrait créer des crédits — sous forme de bil-
lets ou d’inscriptions en compte — ad libitwfn; et
cela non seulement en vue d’opérations de crédit com-
mercial, ‘mais encore pour acheter des fonds d’Etat
ou d’autres valeurs.

Or, ici, on pourrait faire une premiére objection.
Cette liberté absolue des Banques Centrales serait-elle
sans dangers? Ecartant méme 1’hypothése des erreurs
commises par leurs dirigeants, ne peut-on craindre les
émissions excessives? La politique illimitée d’opéra-
tions sur le marché libre ne permettrait-elle pas de
couvrir réguliérement les déficits du Trésor par les
ressources de la Banque Centrale? Nous ne disons
pas que ce danger existera toujours, nous nous con-
tentons d’en signaler la possibilité.

En admettant m8me que ce danger ne soit pas &
redouter, le probléme n’est encore nullement résolu.
Car il s’agit précisément de savoir si les moyens
d’action puissants que l’on veut donner & la Banque
Centrale lui permettralcnt d’atteindre le but prescrxt
la régularisation de la conjoncture,

L’instrument principal dont se servirait la. Banque
Centrale serait la politique d’escompte, ce terme com-
prenant tout aussi bien les variations du taux offi-
ciel que les opérations du marché libre. Mais cette
politique d’escompte serait guidée, comme nous
I’avons montré, non pas par 1’état. des réserves métal-
liques, mais par les tendances de la conjoncture.

I1 ne serait pas inutile de faire observer & ce
propos que la théorie traditionnelle préconisait la
protection des réserves non pas seulement pour leur
utilité propre, mais encore parce qu’elle considérait
leur réduction comme l’indice d’une situation éco-
nomique malsaine se caractérisant notamment par une
cxagération des crédits et un niveau trop élevé des
prix. De sorte que cette politique, tout en se guidant
avant tout par la proportion des réserves, pouvait

(54) Outre les travaux de Hayek, de Keynes, de Hawtrey, de

Pigou, de Sch um?eter, de Robertson, daeja cités, volr aussl

M. ANSIAUX : L’inflation des crédits et la prévention des crises,

%g%, éV ROPKE : Kredit und Konjunktur (Jahr. of Nation. Ol‘on,
, bt 124).
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tout de méme &tre considérée — dans une certaine
mesure du moins — comme une politique de conjone-
ture,

Et cela d’autant plus que l’action de la hausse
d’escompte, elle non plus, n’était pas considérée
uniquement comme moyen d’attirer les capitaux
étrangers & court terme, en vue de redresser le
change. Elle était envisagée aussi comme moyen
d’atténuer les exagérations des affaires (I’overtra-
ding), de provoquer la liquidation des positions spé-
culatives sur les titres ou les marchandises, ce qui
entrainait une baisse du niveau des prix ou de cer-
tains prix et, par conséquent, un accroissement de
ventes & l’étranger. )

Deés le début du siécle passé, on envisageait la
politique d’escompte comme moyen d’empécher les
émissions excessives (en période de papier-monnaie)
et d’agir sur la conjoncture. C’est pourquoi Thornton
déja critiquait les lois contre 'usure qui empéchaient
la Banque d’Angleterre d’élever son taux d’escompte
au deld de 5 p. c¢. (55). On sait que cette critique
a été reprise plus tard par le célébre dbullion-report.

Plus tard, la currency school insistait, elle aussi,
sur le réle du taux d’escompte comme facteur agissant
sur la situation des affaires, bien qu’elle ne voyait
son fonctionnement qu’d travers 1’élément quantitatif.
D’autres fois, il est vrai, elle envisageait le taux
d’escompte lui-méme comme déterminé par le facteur
quantitatif. La banking school se rendait d’ailleurs,
elle aussi, parfaitement compte de l'action du taux
d’escompte, bien qu’elle le voyait peut-8tre surtout
agir par lattraction des capitaux extérieurs & court
terme.

Depuis Goschen, c’est surtout ce dernier aspect de
la question qui était mis en évidence, le taux d’es-
compte était considéré surtout comme agissant essen-
tiellement sur le marché monétaire. Cependant, son
action — ou peut-étre sa prétendue action — sur le
marché des titres et des marchandises était mise, elle
aussi, en évidence par la théorie (56).

On objecte, il est vrai, que la hausse de I’escompte
déterminée par 1’état des réserves survient trop tard,
lorsque la phase haussiere du cycle économique est
déja en plein développement et que des exagérations
nombreuses ont été commises.

Aussi avons-nous vu maints écrivains suggérer
d’utiliser comme signal de la politique d’escompte
le niveau des prix et non la proportion de la
réserve.

Cependant Pigou, notamment, a montré que trés
souvent les variations des réserves métalliques four-
nissent un indice beaucoup plus sensible que les prix;
que dans la phase ascendante du cycle, la proportion

(55) H. THORNTOX : Enquiry into the nature and effecls of the
paper-credit of Great Britain, 1802, ‘pp. 285 et suiv.

(56) Voir, par exemple, la description de la politique monétaire
d’'avant-guerre dans le rapport Cunliffe. Cf. aussl” M.  ANSIAUX :
Traité chonomw politique, II, pp. 298 et suiv. (édit. 1923);
G SCHMOLLER : Grundriss. d. Allgem. Volkswirischafislehre, 1920,

II, p. 238; VON LUMM : Potznque d’escompte (Revue économzque
mternatwnate 1912) ; BECKHART : Discount polw% II;
P. ARETZ : Die Enlwicklung der Diskontopoliti der Btmk von
bngtand. 1780-1850, 1916.

de la réserve se réduit avant que les prix ne
haussent (7).

Méme au point de vue de la politique de conjonec-
ture, 1’état des réserves est donc un meilleur indice
que le niveau des prix; si, dans la pratique, cet.
indice n’a pas donné de résultats satisfaisants, c’est
parce que les Banques Centrales n’y font attention
que trop tard et n’élévent le taux d’escompte que
lorsque la réserve s’est réduite sensiblement.

Mais on a pu faire observer que I’indice fourni par
les variations de la proportion est lui aussi trop
tardif; méme si les mouvements du taux d’escompte
se modelaient exactement sur les variations de la pro-
portion, leur action se ferait sentir trop tard. Car
la proportion de la réserve, elle aussi, ne change que
lorsque les germes nocifs de la phase d’essor sont
déja en plein développement.

Aussi a-t-on suggéré un autre indice, plus sensible
encore, qui peut permettre de dépister immédiatement
les exagérations de la phase d’essor et de donner le
signal de la politique restrictive. Cet indice serait
fourni par les cours des actions, surtout de certaines
catégories de valeurs industrielles. On sait que dans
la célébre méthode de prévision de Harvard, la
courbe A — celle qui annonce, ou doit annoncer,
en premier lieu, les variations de la conjoncture —
est construite 4 l'aide des cours des valeurs sen-
sibles (58).

Mais on s’apercoit 1mméd1atement des difficultés
auxquelles se heurterait une politique d’escompte qui
tiendrait compte avant tout de 1’état de la Bourse.
On serait amené & pratiquer une hausse du taux
d’escompte & une époque ol beaucoup d’industries
seraient encore déprimées. Au moment méme ol nous
rédigeons ces lignes (fin novembre), la question se
pose aux Etats-Unis, ot d’aucuns considérent que la
Bourse fait déja ressortir des signes d’exagération,
tandis que l’économie, dans son ensemble, est loin
d’étre sortie de la dépression.

Si la doctrine suivant laquelle la Banque Centrale
ne doit tenir aucun compte de la situation bour-
siere est certainement exagérée, il n’est pas moins vrai
qu’une politique d’escompte ne peut se baser entidre-
ment sur les mouvements des indices boursiers.

Nous en revenons ainsi la constatation que si
Iétat des réserves a lui seul ne peut suffire pour
diriger la politique d’escompte, la doctrine du con-
trole du crédit n’a cependant fourni aucun autre
indice qui puisse le remplacer.

Nous nous heurtons ici & une des principales dif-
ficultés d’une politique du crédit qui viserait & régu-
lariser la conjoncture. En effet, il est généralement
difficile, & un moment donné, de déterminer dans
quelle phase du cycle de la conjoncture on se trouve.
Certes, quand on étudie les événements & posteriors,

(57) Pi6ov : Industrial fluctuations, pp. 255 et suivantes.

(58) Pour un bon résumé de la méthode de Harvard, voir
A. APTALION : Monnaie et industrie, 1929, pp. 134 et sulv.; voir aussi
E. LacoMBe : La prévision en matiere de crises économiques, 1925;
L.-H. DuUPRIEZ : Les méthodes d'analyse de la conjoncture écono~
mique et leur application & Véconomie belge, 1930, ch. VII.

— 377 —



en se basant sur des moyennes notamment, on établit
que dans le premier ou le deuxitme semestre de telle
année, la phase de dépression a cédé la place & une
reprise qui s’est transformée en essor. Mais & quel
moment de l’essor les exagérations ont-elles com-
mencé, quand aurait-il fallu freiner? Méme ¢ poste-
7407%, on ne pourrait pas toujours le dire, encore
moins quand on se trouve en pleine actualité, Certes,
il arrive qu’a certains moments, des observateurs

objectifs peuvent constater qu’on est en pleine phase

d’exagération, qu’une crise est -inévitable et que
cependant les Banques Centrales ne réagissent, pas
encore, mais généralement il est déja trop tard.

Au surplus, méme & des époques ol les exagérations
apparaissent manifestes 4 bon nombre d’esprits, il
arrive que d’autres, tout aussi compétents, n’en sont
pas persuadés. C’est ainsi qu’en 1928, quand divers
économistes en arrivaient & considérer que I’inflation
des crédits, aux Etats-Unis surtout, mais ailleurs
aussi, devenait exagérée et que le mouvement se ter-
minerait par une crise, J.-M. Keynes, fasciné par la
stabilité des prix mondiaux, considérait que la situa-
tion ne présentait aucun danger. Avec sa loyauté
coutumiere, il a reconnu plus tard son erreur (59).

Nous ne voulons nullement prétendre que les Ban-
ques Centrales doivent ignorer I'état de la conjone-
ture, il s’agit seulement de montrer que la question
est infiniment plus complexe que ne le soutiennent la
plupart des partisans du crédit contrdlé.

*
> *

Ne considérons don¢ pas la difficulté que nous
venons de souligner comme insurmontable. Admettons
que la Banque Centrale observe de trés prés 1’état de
la conjoncture et veuille modeler sur celle-ci sa poli-

tique d’escompte. C’est ici que se pose le probleme

fondamental, celui de ’efficacité de cette politique.

Quelques-uns des auteurs dont nous avons parlé lui
attribuent une efficacité absolue. Le mécanisme théo-
rique précis qu’ils invoquent n’est pas le méme, les
uns considérent que la politique d’escompte détermine
la quantité de monnaie en circulation et par consé-
quent la tendance des prix, tendance qui, elle, sui-
vant qu’elle est 4 la hausse ou & la baisse, ranime la
conjoncture déprimée ou l’assagit si elle est trop
emballée. D’autres considérent que la politique d’es-
compte agit par son influence sur lattitude des

intermédiaires qui augmentent ou réduisent leurs "

stocks. Pour d’autres encore, la politique d’escompte
agit sur le marché boursier et sur le taux d’intérét a
long terme, et par leur intermédiaire, sur les ten-
dances de la conjoncture, etc. ‘ _
L’observation révele cependant que, trés souvent, la
demande de crédits reste élevée en ‘péri'ode d’argent
cher et, au contraire, reste 1@r,1g}1issahte' quand les
taux sont bas. Cela n’a d’ailleurs rien d’étonnant,
ce qui importe 4 I’homme d’affaires ce n’est pas le

(59) KEYNES, op. cit.,, II, p. 190. Il n’était pas le seul dans ce cas.
On sait que le mythe de l'éternelle prospérité étalt répandu aux
Etats-Unis, A la veille de la crise encore, méme dans certains
milieux sclentifiques. e s R C

taux absolu de l'intérét, mais ce taux comparé aux
bénéfices qu’il espére réaliser avec l’argent empruntsé.
Or, si 'on envisage la clientéle industrielle, on con-
statera que, normalement, — sauf lorsque ses emprunts
prennent des proportions exagérées — le colt
des capitaux empruntés en banque représente une
fraction trop minime du prix de revient pour qu’une
hausse de ce taux puisse réduire les emprunts, sur-
tout si l'ambiance générale est imprégnée d’opti-
misme,

En outre, si I'industrie]l a immobilisé les capitaux
empruntés en banque, la question' d’une réduction de
Pemprunt ne se posera méme pas, il paiera simple-
ment le taux plus élevé qui finira par grever son
prix de revient. C’est une des raisons pour lesquelles
on considérait avant la guerre la politique d’escompte
comme susceptible de donner plus de résultats en
Angleterre ou en France qu’en Allemagne.

Pour l’intermédiaire ou pour le spéculateur bour-
sier, l'intérét du capital emprunté représente un élé-
ment plus important du prix de revient. En outre,
les capitaux qu’ils utilisent ne sont pas immobilisés.
Aussi leurs opérations peuvent-elles étre plus influen-

.cées par les variations du taux d’escompte que celles

de l'industriel. N’oublions pas cependant que le spé-
culateur ne sera pas toujours arrété par un renché-
rissement méme assez sensible de ’argent, §’il
escompte des plus-values importantes. Cela est méme
vrai parfois pour le grand négoce,

Cependant il est certain qu’une hausse du taux
d’escompte, surtout si elle est suffisamment impor-
tante, peut exercer une influence sur le marché moné-
taire et boursier, sur 1’état des.stocks. L’influence
psychologique de cette hausse du taux est méme plus
efficace peut-étre que son influence directe sur tel ou
tel élément de 1’économie. « C’est un coup de poing
sur la table » a-t-on dit.

* Malheureusement, pour qu’il fasse son effet, le coup
doit 8tre assez violent et, généralement, les Banques
Centrales ne se décident & wun geste énergique
qu’aprés maintes hésitations. Il ne faut pas s’en
étonner ; leur responsabilité est trés lourde, elles crai-
gnent d’agir trop vite. Et puis toute 1’ambiance
psychologique, en phase d’essor, énerve leur action.

D’ailleurs dans la phase d’essor, méme lorsque des
exagérations sont déja commises dans plusieurs
branches, nombreuses sont celles qui souvent restent
encore plus ou moins dépriméeé. Or, celles-ci seraient
atteintes bien plus que les autres par une hausse du
taux d’intérét.

Aussi a-t-on recommandé aux Banques Centrales
une politique de discrimination dans ’octroi des cré-
dits. Une premidre distinction serait établie entre les
crédits spéculatifs (ou crédits boursiers) et les crédits
productifs. On sait que les Banques Fédérales améri-
caines ont essayé de l'appliquer & certains moments
en 1028-1929 et que le Banking Act de 1933 I’a imposé
3 toutes les banques 'éfﬁliées. :

. Toutefois, cette distinction & elle seule serait insuf-
fisante, il faudrait tehir compte aussi de la situation
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différente des diverses branches de lindustrie, du
commerce et de l’agriculture. ]

Cependant, Panalyse théorique et ’expérience mon-
trent qu'une Banque Centrale ne peut guére prescrire
& ses clients une utilisation déterminée de ses res-
sources. Elle peut seulement agir sur le total de ses
crédits, mais elle ne peut empécher les bénéficiaires
de ces crédits d’en faire l’usage qui leur convient.
Rien ne peut empécher wune banque ordinaire de
réescompter 3 la Banque Centrale les effets résultant
de transactions commerciales et d’utiliser le produit
de I’escompte & des préts spéculatifs.

On peut, il est vrai, réglementer et limiter ces préts
par la loi, comme Pont fait le Banking Act améri-
cain de 1933 et certaines législations récentes en
Europe. Mais Vefficacité de pareilles mesures ne serait
nullement absolue : les capitaux peuvent affluer vers
la Bourse par des voies détournées (par des sociétés
financiéres ou mémes industrielles); ils peuvent aussi
venir de l'étranger.

Au fond, d’ailleurs, le probléme ne porte pas autant
sur la discrimination entre les préts & la Bourse et
3 'industrie. Nous avons préféré de ne pas soulever
ici toute la question de savoir si « la Bourse absorbe
des capitaux ». On peut cependant dire que la plus
grande partie de ces capitaux ne font, en quelque
sorte, que traverser la Bourse pour affluer vers l'in-
dustrie. Aussi le probléme principal est-il plutdt
celui de la discrimination entre les branches indus-
trielles ol le boom se manifeste et celles qui se main-
tiennent dans un état calme ou méme déprimé.

Mais on s’apercoit immédiatement que la Banque
Centrale n’est pas outillée pour pratiquer pareil con-
tréle. Celui-ci devrait é&tre réalisé par les banques
commerciales, mais ce ne serait pas cuvre facile.
L’obstacle résulterait non seulement de la. concur-
rence qui existe entre ces banques, mais encore et
surtout de la difficulté de saisir le moment ol les

exagérations commencent vraiment dansune industrie.

Néanmoins V'action des banques commerciales peut
étre efficace, non pas autant méme en cherchant &
distinguer entre les industries, mais tout simple-
ment en appliquant plus strictement les principes
fondamentaux de Loctroi rationnel des crédits
éviter immobilisation des crédits a court terme, ne
pas favoriser ’accumulation des stocks, etc. Par le
fait méme, beaucoup d’exagérations seraient empé-
chées. :

Voici une autre observation qui limite singuliére-
ment la portée de la politique d’escompte comme
moyen de freiner la phase ascendante. Les partisans
du crédit controlé raisonnent comme si les investisse-
ments nouveaux et, en général, toute I’animation de
la. phase d’essor était financée exclusivement par des
crédits nouveaux. On oublie que Dutilisation plus
intensive de la quantité de monnaie existant déja
peut, 3 elle seule, suffire non seulement & déclan-
cher le mouvement, mais encore & l’entretenir pen-
dant un certain laps de temps. '

Ici, la politique du crédit contrélé peut se retourner
contre elleméme, Car .plus le taux d’'intérét a été
abaissé artificiellement pendant la -dépression, plus
on -a voulu forcer des crédits dans la circulation par
la politique open market, plus sera énorme l’accumu-
lation des ressources oisives, surtout sous forme de
réserves nop utiiisées des banques commerciales, mais
aussi, dans certains pays du moins, comme billets
thésaurisés. Un matériel inflammable énorme s’accu-
mule ainsi et Ic cchtréle de lexplosion devient de
plus en plus difficile. Nous en avons ’exemple actuel-
lement aux Etats-Unis.

Nous n’entendons pas nier la possibilité de freiner,
dans une certaine mesure, les exagérations de l’essor
par la politique de 1’escompte. Nous voulons seule-
ment montrer qu’elle est loin d’étre toute-puissante et
que le probleme est beaucoup plus complexe, plus
nuancé que ne le croient la plupart des partisans du
crédit controlé. '

Quant & combattre la dépression par la politique
du crédit, la question est encore plus controversée et
plus délicate. La Banque Centrale dispose de bien
moins d’armes encore pour combattre la dépression
que pour freiner I’essor. Nous n’affirmerons pas
cependant qu’elle soit tout & fait désarmée dans ces
circonstances. Dans des limites fort variables, suivant
les époques et les pays, elle. peut contribuer & faire
baisser le taux d’intérét & long terme et méme
aider le gouvernement ou des organismes spéciaux
dans l'entreprise de travaux publics. La politique du
marché libre est loin d’étre une panacée; poussée
trop loin, elle ecrée lincertitude et peut méme
menacer la stabilité monétaire; elle risque ainsi d’an-
nihiler les effets utiles qu’elle serait susceptible de
produire par ailleurs. Mais appliquée avec mesure et
prudence, dans des circonstances qui ne mettent pas
en péril la situation monétaire et ne jettent pas les
germes d’un déséquilibre ultérieur, elle peut donner
des résultats.

Au fond, tout le probléme est dominé par ’emballe-
ment psychologique de la phase d’essor, époque ol
laction restrictive de la Banque Centrale serait
accueillie par un tollé général. Au contraire, une fois
la crise déclanchée, on demande & cor et & cri le
secours de la Banque d’émission & laquelle on force
souvent la main et on ’améne parfois & entreprendre
des opérations de secours qui, finalement, prolongent
la dépression.

Nous sommes obligé de constater que, jusqu’a pré-
sent, les doctrines du crédit contrdlé n’ont guére servi
3 discipliner les exagérations de l'essor; par contre,
elles ont été souvent invoquées pour justifier les
créations désordonnées de crédits en période de
dépression.

*
* 0 *

En somme, si la doctrine du contrdle du crédit a
donné lieu & un flot de publications souvent fantai-
sistes, si elle a permis ’élaboration de toute espece
de projets superficiels, si elle-est invoquée & tort et &
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travers comme une panacée, si elle a méme parfois
favorisé des tendances critiquables, elle n’en a pas
moins rendu certains services,

Qu’a-t-elle apporté de nouveau et d'utile dans le
domaine de la politique bancaire? Voyons d’abord
ce qui concerne les Banques Centrales. Certains
adeptes du contréle du crédit, on se le rappelle, pré-
conisent l’abandon intégral de Vétalon-or. Person-
nellement, nous ne sommes pas parmi les « féti-
chistes » de l'or. Nous admettons parfaitement que
'on puisse concevoir un systéme monétaire qui ne
serait pas du tout rattaché & un métal ou & une base
matérielle quelconque. Nous avons méme rédigé jadis
une étude spéciale afin de prouver la possibilité théo-
rigue d’un tel systeme (60). Il est vrai que nous envi-
sagions alors la monnaie sous son aspect national.
A la rigueur et en se plagant dans ’abstraction pure
(dans l'utopie, si l'on préfére), on peut cependant
admettre aussi la possibilité d’un systéme monétaire
international sans base métallique.

Cependant, en tenant compte des réalités présentes,
de l’état actuel de la civilisation humaine, il faut
considérer que l’étalon-or, méme imparfait, est encore
le seul systéme qui puisse assurer un certain ordre
et une certaine régularité de la vie économique. Evi-
demment, l’étalon-or & lui seul ne peut suffire; en
tant qu’étalon international, il exige une degré suffi-
sant d’économie internationale et de stabilité poli-
tique et économique, mais ce n’est pas ici l’endroit
de s’arréter & ces questions familidres au lecteur.

Nous avons vu plus haut qu’on propose des réformes
assez importantes au fonctionnement de 1’étalon-or.
Nous nous y arréterons un instant parce qu’elles four-
nissent un exemple frappant de ce que souvent les
réformes proposées se rameénent 3 une question de
mesure et de degré et combien, par le fait méme, leur
maniement est délicat. ‘

La principale mesure suggérée est celle de réduire
ou d’abroger les taux légaux fixant les réserves minima
des Banques Centrales. En principe, on pourrait se
prononcer pour la solution la plus radicale, c’est-
a-dire l’abrogation de ces dispositions Por est
entassé dans les caves des Instituts d’Emission pour
étre utilisé; 1’'immobiliser, c’est lui enlever son effi-
cacité; il serait plus rationnel qu’il puisse &tre
déplacé, sans entraves, de pays & pays, suivant leurs
relations économiques. :

Tout cela est exact & un point de vue purement
rationnel, Mais, dans la pratique, on peut craindre
‘que la suppression, ou méme la réduction seulement,
de ces taux légaux n’encouragera dans certains pays
* des émissions exagérées. Des lors, au point de vue
purement doctrinal, la question ne comporte pas de
réponse. Les opinions varieront suivant la confiance
qu’inspirent la fermeté et la prudence des dirigeants
des Banques Centrales et des gouvernements,

Il en est de méme de I’autre proposition, dont nous

(60) B.-S. CHLEPNER : La théoric du papier-monnaie et la théorie
générale de la monnaic (Revue d’Economie politique, 1914).

avons parlé plus haut, consistant a élargir la marge
entre les gold points; la, Banque accepterait et livre-
rait de l'or & des cours entre lesquels il y aurait une
différence, allant jusqu’a 2 p. c. d’aprés Keynes
(v. supra).

La proposition a surtout pour but d’entraver les
mouvements excessifs des capitaux & court terme et de
permettre & la Banque Centrale d’attirer ou de
repousser l'or étranger, en modifiant son prix dans
les limites fixées par la loi. Ne pronongons pas trop
rapidement le mot : « manipulation ». Le principe
méme de cette proposition peut se défendre.

Nous avons dit plus haut qu’elle partait d’une
inspiration radicalement opposée & celle qui, il y a
quelques années & peine, lors de la création de la-
B. R. 1., préconisait la création d’un service de vire-
ment-or entre les Banques Centrales en vue de
réduire la marge entre les gold-points & peu prés 3
zéro.

Or, si un service de virement-or & la B. R. I. peut
avoir son utilité, question qui ne nous intéresse pas
ici, la disparition de la marge entre les gold points
ne se recommanderait nullement; cette marge & une
fonction économique. Lorsque le change sur l’étranger
commence & hausser et que les devises étrangeres
jouissent d’une prime, fat-elle trés faible, cette prime
détermine des transactions, -— notamment des ventes
de titres & ’extérieur ou ’obtention de crédits & court
terme & l’étranger — transactions qui suffisent par-
fois pour empécher la hausse du change jusqu’au gold
point de sortie et, par conséquent, préviennent une
exportation d’or.

Si la marge entre les gold pownts se rétrécit sen-
siblement, c’est-d-dire si une prime minime sur les
devises étrangtres suffit & rendre avantageuses les
exportations d’or, le mécanisme dont nous venons
de parler ne joue pas et l’encaisse métallique de la
Banque est ~susceptible de subir des variations
intenses et fréquentes qui peuvent se répercuter sur
la situation du: marché monétaire.

Des lors, le projet de favoriser le rapprochement
des gold points par l'organisation internationale ne
se justifiait nullement. Et cependant, ’accéléra-
tion de la rapidité des transports et la diminution
de leur prix, de méme que la‘ baisse de la prime
d’assurance, tendent toujours & diminuer ’écart entre
les golds points.

Aussi, ce point de vue seul justifierait-il une cer-
taine augmentation de la marge entre le prix d’achat
et le prix de vente du métal jaune par la Banque
Centrale.

A la rigueur, on pourrait méme admettre que cette
marge soit assez large pour permettre 3 la Banque
un certain jeu pour attirer l'or, si ses réserves
g’épuisent, ou le repousser quand elles sont surabon-
dantes. Mais jusqu’oll peut-on aller dans cette voie?
Ne peut-on craindre que, dans la pratique, bien des
Banques Centrales n’exigent toujours le prix le plus
élevé et ne donnent le prix le plus bas, non pas

— 330 —



nécessairement en vue d’accroitre leurs bénéfices, mais
afin d’attirer et de garder le métal jaune? Qu’en
résulterait-il? Le pair des monnaies étrangeres s’éta-
blirait d’aprés le prix le plus élevé de l'or, cest-
a-dire au cours le plus bas pour la monnaie natio-
‘nale; autrement dit, la valeur réelle de I'unité moné-
taire, en or, serait toujours inférieure & la valeur

légale. Et puis, au bout de quelque temps, 'une ou-

I’autre fraction de l’opinion publique réclamerait un
élargissement de la marge entre le prix d’achat et
de vente.
par la hausse du prix d’achat par la Banque et'équi-
vaudrait & une dépréciation de la monnaie par rap-
port & lor.

On voit combien ici encore la théorie n’est nulle-
ment en mesure d’apprécier la proposition d’une
maniére catégorique.

En somme, on pourrait dire, semble-t-il, que les con-
ceptions extrémistes . concernant la politique des
Banques Centrales doivent étre rejetées, que les pro-
positions suggérant d’assouplir I’étalon-or et de Vad-
ministrer en tenant compte de la conjoncture
méritent d’étre retenues, mais ne devraient étve
appliquées qu’avec une extréme prudence.

Les doctrines dont nous avons parlé ont peut-&tre
apporté plus d’éléments nouveaux et exercé une
influence plus utile en mettant en évidence le role des
banques commerciales dans les variations des cycles
et surtout dans les exagérations de la phase d’essor.
Elles ont eu raison d’insister sur la nécessité de dis-
cipliner la création des crédits par les banques de
dépdts.

Mais ici encore on se heurte & un probléme de réa-
lisation' pratique qui lui aussi souléve des questions
d’appréciation et presque de sentiment. La discipline
dans la création des dépdts peut se réaliser avant
tout par l'obligation imposée aux banques de dépdts
de posséder une réserve (billets et avoirs & la Banque
Centrale) proportionnelle & leurs dépdts. C’est l'in-
troduction d’un élément d’automatisme dont le rdle
serait analogue & celui joué par les encaisses métal-
liques aupres des banques d’émission.

Mais nous avons dit déja qu’avec la méme propor-
tion légale de réserves, les banques commerciales
peuvent en réalité développer ou restreindre les
dépdts, dontj la vitesse peut d’ailleurs varier beau-
coup. D’ou V’idée de donner aux Banques Centrales
le pouvoir de modifier le taux de la réserve imposée
aux banques de dépdts. Mais comment se serviront-
elles de ce pouvoir? (Pest 1& une question & laquelle
évidemment la théorie ne peut répondre.

Il y aurait bien d’autres points & examiner encore.
Il y aurait notamment & montrer comment le succes
particulier des théories du crédit contr6lé en Angle-

Cet élargissement se ferait naturellement

terre s’explique par les conditions propres i la
Grande-Bretagne depuis la guerre. (Uest avant tout
la rigidité du systéme économique anglais (des
salaires et des prix surtout) qui amena les écono-
mistes anglais & chercher une soupape dans la flexi-
bilité de Yunité monétaire. Avec une certaine exagé-
ration, mais non sans raison, Fr. Simiand qualifiait le
grand ouvrage de Keynes de « théorie finaliste et
britannique de la monnraie » (61).

Pour étre tout & fait complet, il y aurait aussi lieu
de procéder & une analyse théorique du cycle écono-
mique pour montrer que le crédit n’est qu’un des
éléments qui le déterminent et que, par conséquent,
dans la meilleure des hypothéses, le contréle du crédit
ne pourrait exercer qu’une influence partielle. Nous
concéderons cependant qu’elle pourrait &tre trés pro-
noncée.

Nous sommes cependant obligé de nous limiter.

Aussi dirons-nous en conclusion que si, abstraction
faite de multiples élucubrations, les théories du crédit
contr6lé ont donné lieu & des recehrches inté-
ressantes et ont permis d’approfondir nos
naissances et nos conceptions sur plusieurs aspects de
la monnaie et du crédit, force nous est cependant de
constater qu’il existe dans ce domaine un fossé pro-
fond entre la théorie et la pratique.
. Nous voulons dire par 13 que si I'idée générale du
contrdle du crédit en vue d’atténuer les fluctuations
de lu conjoncture n’est nullelnent & rejeter, en pra-
tique, ces idées ont contribué plutét & I'aggravation
du déséquilibre, L’état d’esprit créé par ces concep-
tions a favorisé la politique inflationniste des Banques
Fédérales américaines dans la seconde moitié de la
décade passée comme agussi la politique monétaire
fantaisiste du Président, Roosevelt en 1933. On peut
ausst rendre ces doctrines responsables, partiellement
du moins, des hésitations et des incertitudes de la
politique monétaire anglaise depuis la guerre et sur-
tout depuis 1925. En revanche, on peut mettre a leur
actif la maniére brillante dont la Banque d’Angle-
terre prépara en 1932-1933 la grande conversion de la
dette britannique. Mais, d’autre part, 1’état d’esprit
créé par ces théories a fait ancrer actuellement dans
certains milieux anglais 1’idée de la ‘supériorité d’un
systéeme monétaire complétement autonome.

Pour terminer, nous dirons que les doctrines du con-
trole du crédit méritent d’8tre étudiées et méditées
par les spécialistes, — théoriciens comme praticiens,
— mais il est fort regrettable qu’elles aient été
portées sur le forum et présentées en des formules
bréves et simplistes comme une panacée d’application
facile. :

con-

(61) Voir son compte rendu du Traité de Keynes dans les
Annales sociologiques, série D, fasc. I, 1934.
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LE PROBLEME DU BLE

par M. Georges De Leener,

Professeur & 1’Université de Bruxelles.

Dans I’ensemble de la conjoncture, une place capi-
tale revient au probléme du blé. Il en est ainsi & la
fois de la conjoncture mondiale et de la conjonc-
ture particuliére & de nombreux pays, tels que les
Etats-Unis, la France, le Canada et aussi, dans
quelque mesure, la Belgique.

Le délégué américain & la Conférence du blé, tenue
a Londres en aofit 1933, déclarait : « Le blé est non
seulement l'auteur de la crise industrielle et finan-
citre que nous traversons, mais il est aussi la clé de
la prospérité future du monde », et il ajoutait en
guise d’explication : « Le prix du blé gouverne ceux
de tous les produits agricoles et, & leur tour, les
produits agricoles, dans I’ensemble, gouvernent dans
une grande mesure le revenu national. Le blé fournit
Pindex économique de base, il peut étre considéré
comme constituant dans 1’édifice économique mondial
trois sur quatre des piliers principaux. Il est la fon-
dation de toute la construction industrielle, commer-
ciale et financiere » (1).

Encore qu’il convienne de quelques
réserves & 1’occasion d’affirmations catégo-
riques, il faut cependant leur reconnaitre une tres
grande part de vérité. Il n’est pas douteux que la
baisse profonde de ses deux tiers du prix mondial du
blé ait lourdement influé sur le déroulement de la
conjoncture de crise, notamment en raison de
sa grande différence avec les écarts des prix des pro-
duits manufacturés. La baisse plus accentuée du prix
du premier que des prix des seconds a produit une
contraction telle dans le pouvofr d’échange des pro-
duits des agriculteurs que les débouchés des produits
industriels s’en sont trouvés d’autant plus resserrés.
Dans l'anxiété du retour de temps meilleurs, les
regards se tournent vers les échelles des prix des
matiéres premitres dont la hausse naturelle est pro-
metteuse d’un avenir éclairci. Parmi ces échelles des
prix des matitres premicres, ils se portent avec un
intérét justifié sur celles des grands produits agri-
coles et spécialement du blé. L’observateur le plus
circonspect se réjouit i la constatation que 1’échelle
des prix de ce dernier révtle une hausse particuliére-
ment accentuée, puisque de son niveau le plus bas
aux environs de 50 cents en décembre 1930 le prix du
boisseau de Manitoba Septentrional n° 1 & Winnipeg

formuler
aussi

| , N
1) Cité dans JEaN SIROL : Les problémes francais du blé. Parls,
Librairie du Recueil Sirey, 1934, p. 9.

est remonté & environ 94 1/2 cents en octobre 1935.
Il s'en faut cependant de beaucoup, en dépit de
cette hausse réconfortante, que les probléemes du blé
aient cessé de se poser & l’attention publique. On sait
la ténacité avec laquelle les agriculteurs belges, en
particulier, s’appliquent & revendiquer du gouverne-
ment des mesures en faveur des producteurs de blé.
De trées importants groupes d’entre eux réclament la
constitution d’un office du blé. Aussi nous a-t-il paru
intéressant de réunir quelques observations essen-
tielles consacrées aux procédés tentés pour remédier
aux difficultés impliquées par le probléeme du blé
dans divers pays étrangers.

*
* o *

N

Les plus intéressantes de ces observations ressorti-
ront d’un coup d’eeil rétrospectif sur la défense du
marché du blé en France (2). On sait que Napo-
léon III fut 'artisan décidé d’une large liberté doua-
niére, Sous son influence, les obstacles douaniers au
commerce extérieur du blé furent totalement levés
en France. Il faut d’ailleurs reconnaitre que l’état
des prix facilitait étrangement cette politique & en
juger par le fait qu’en 1859 le blé valait & I’hecto-
litre 29 francs & Londres, 21 & New-York et 20 &
Paris. La concurrence s’accentuant, 1’instinct de
protection se réveilla. Ses effets se traduisirent suc-
cessivement par la perception d’un droit d’entrée de
trois francs par cent kilogrammes en 1885, par sa
majoration jusque cing francs en 1887 et par une
nouvelle majoration jusque sept francs en 1894, Pen-
dant la guerre, les droits furent supprimés. Les prix
du blé haussérent pendant sa durée dans des propor-
tions vertigineuses. Aprés la guerre, le droit de sept
francs est rétabli, porté & quatorze francs en 1921
pour tenir compte de la dévaluation de la monnaie,
ramené & sept francs au début de lannée 1924 et
reporté encore la méme année & quatorze francs.
Etant donné que la loi autorisait le Ministre des
Finances & rembourser les droits aux importateurs
justifiant que les blés importés avaient été trans-
formés en farine et utilisés pour la consommation, la
situation équivalait cependant en pratique & l’ab-
sence de droit protecteur du blé indigéne. Cette situa-

(@) La documentation mnécessaire & notre exposé a 66 en
majeure partle empruntée d JeaN SIROL : Les problémes francais
du blé, op. cit,
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tion perdura jusqu’au milieu de l'année 1925. Les
conditions du marché ayant été vivement affectées
par une concurrence étrangére aigué ainsi que par
les troubles du change, les droits sur le blé furent
successivement portés & 18 francs en 1926, & 25 francs
en octobre 1927 et & 385 francs en novembre de la
méme année, puis bientdt 4 50 francs et enfin 4 80 fr.
le 20 mai 1930. Les effets de ces majorations succes-
sives décurent les agriculteurs. La récolte de 1929
avait été extrémement abondante en France au point
que le marché intérieur s’en trouvant engorgé, l'in-
fluence des droits protecteurs était paralysée. D’un
autre c6té, la crise agricole mondiale commencait &
peser aussi sur les prix. Des mesures radicales furent
adoptées par le Parlement frangais : elles constituent
la loi du 1 décembre 1929, Le Ministre de I’Agri-
culture est autorisé & fixer par décret un taux mini-
mum de blé indigéne que les meuniers devront moudre
obligatoirement. Toutes les opérations de la minoterie
sont désormais contr6lées. Le meunier qui importe
du blé est tenu de réexporter dans les trois mois
une quantité de farine équivalente, sous peine de trés
fortes pénalités. Vis-a-vis de la surproduction inté-
rieure, ces mesures restent inefficaces. Aussi, en 1930,
une nouvelle loi et des décrets interviennent-ils, Ils

ont pour but de retirer du marché intérieur I’excé-.

dent de récolte qui restait disponible a la veille de
la moisson de Pannée et qui menacait les cours d’un
effondrement redoutable. Un fonds de roulement de
300 millions est constitué pour entretenir un stock
de slireté destiné & assurer l’alimentation de la popu-
lation. Le résultat fut nul par défaut d’une organi-
sation adéquate des agriculteurs. La situation se
retourna d’ailleurs la méme année en raison du déficit
de la récolte. De nouvelles mesures intervinrent
néanmoins pour tendre & régulariser les cours du blé
par un échelonnement des ventes. Des primes sont
institudes & cet effet. Elles donnérent peu de résul-
tats en ’absence de silos et de magasins coopératifs
ou le blé aurait dfi &tre emmagasiné en vue de
I’échelonnement de sa mise sur le marché. Les cours
subirent une baisse sans précédent & la suite de la
grosse récolte de 1932. Devant la carence du stockage
dans les magasins coopératifs, un déeret du 12 octo-
bre de la méme année organise le stockage chez le
producteur, par lintermédiaire des , groupements
agricoles qui doivent s'assurer de l'existence réelle
des stocks. Un communiqué du Ministre de 1’Agri-
culture annonca l’institution d’une prime de report
qui serait d’environ 10 francs par quintal et destinée
d assurer le report d’au moins 6 millions de quin-
taux. Il s’agissait, selon les termes du Ministre, « de
relever le niveau moyen des cours, en allégeant effec-
tivement le marché d’une importante quantité de
blé ». Une fois de plus, les effets furent décevants.
La croyance & la baisse étant générale, les paysans
préférérent réaliser leur bl sans délai. Nouvel effort
en 1933 ayant pour but de freiner ces réalisations
en garantissant aux fermiers un prix minimum pour
le blé stocké. A cette fin, 300 millions de francs sont

mis & la disposition du Ministre de I’Agriculture et
le blé ainsi stocké formera un stock de sfireté des-
tiné & ’alimentation de la population tel qu’il avait
déja été prévu, mais non réalisé en 1930. Un décret
régla les conditions d’application du stockage, Les
services de !’Intendance militaire sont chargés de
passer avec les groupements agricoles les marchés
de gré & gré nécessaires. Un prix de base est fixé.
II est le prix de la cote officielle du blé disponible
au marché libre de Paris, sans qu’il puisse &tre infé-
rieur & 109 francs (cote officielle du 10 février 1933).
La livraison ou le placement devaient se faire au
30 septembre 1933. Si avant ou & cette date, les cours
dépassaient de 5 p. c. le prix d’achat, les ‘marchés
pouvaient 8tre ou étaient résiliés de plein droit. Au
cas contraire, une prorogation était facultative jus-
qu’au 30 septembre. A moins que 'Intendance ne prit
livraison, les groupements avaient droit a une
indemnité représentant la différence entre le prix
d’achat figurant au marché et les cours moyens de la
cote officielle pendant les trente jours précédant la
date de résiliation. De 109 francs, le prix minimum
fut porté 4 115 francs par un décret de mai 1933.
Pour le soutien des cours, des primes étaient aussi
alloudes en faveur de l'utilisation, moyennant déna-
turation, des blés indigénes & des usages autres que
I’alimentation humaine ou la fabrication de I’alcool.
Cependant, rien n’y fit. La cote officielle du blé con-
tinuait & tomber. Elle enregistra 95 francs. Sur les
petits marchés locaux, on vendit effectivement du blé
en 1933 & 85 francs le quintal, parfois au-dessous (3).
Nouvelles interventions, notamment par la loi du
10 juillet 1983. Cette fois, I’Etat s’en prend directe-
ment au prix. La loi stipula que, pour la période
qui s’étendait du 15 juillet 1933 au 1° juillet 1934,
le prix minimum au-dessous duquel le quintal de
blé destiné 3 la consommation humaine ne pourrait
étre vendu était fixé a 115 francs. Ce cours était
majoré de fr. 1,50 par quintal le premier de chaque
mois, 4 dater du mois de septembre. L’Etat ne s’ar-
réta pas encore 1a. Il déclare annulés tous les mar-
chés comportant livraison apreés le 15 septembre. I1
étend la réglementation a la fixation de prix moyens
de la farine par décret et suivant les départements.
Les meuneries sont soumises & un contrdle minutieux.
Ventes échelonnées, stockages et reports continuent
4 &tre encouragés par des primes. Le prix moyen
du blé n’en persista pas moins & baisser. Il fut de
fr. 105,84 de moyenne au quintal dans ’ensemble de
I’année 1933, venant de fr. 183,39 en 1926 (4). La
situation fut plus embarrassée que jamais. En vain
I’Etat accrut-il les primes en faveur des exportations
de blé en les portant jusque 80 francs par quintal,
de telle sorte que le blé ne cofitait au départ que
115 — 80 = 385 francs. L’histoire a montré depuis
longtemps 1’illusion des lois de maxima, Il n’en va
pas autrement des lois de minima. Une fraude lamen-

(3) Jeax SIROL : Les problémes francais du blé, op. cit., p. 293.
(4) PIERRE FROMONT : « La production agricole », Revue d’Eco-
nomie politique, mai-juin 1935, p. T68.



table se généralisa dans le commerce du blé acheté
par les minotiers. Des rabais de 35 ou 40 francs sur
les prix minima devinrent fréquents. Ils furent sur-
tout le fait de petits minotiers traitant dans des
conditions qui échappent aux poursuites judiciaires.
Les conséquences en furent particulidrement domma-
geables pour les gros moulins qui étaient dans 1’im-
possibilité de déguiser les prix d’achat. Achetant au
prix légal, ils produisaient plus cher et perdaient
leurs clients; ils étaient obligés de réduire sinon
d’arréter leurs achats au détriment des paysans. Les
consommateurs ne tiraient, de leur co6té, nul avan-
tage de cette situation, car ils payaient le pain sur
la base du prix du blé taxé. Les paysans étaient
encouragés dans leur imprévoyance. « En automne
1933, écrit J. Sirorn, alors que la quasi-totalité des
producteurs a toute la récolte "dans les greniers,
beaucoup celle de l’année dernitre, tous ont jeté,
avec la méme confiance, la méme quantité de grain
dans la terre » (5). .

De nouvelles lois furent donec jugées opportunes
pour perfectionner la loi du 10 juillet 1933. Elles se
succédeérent en décembre de la méme année et en mars
et en juillet. 1934, Elles vistrent & écarter du marché
la plus grande quantité possible de blé, soit d’une
facon momentanée, soit d’une fagon définitive. Les
coopératives de stockage durent s’engager & nec pas
vendre leur grain avant une certaine date. Le taux
légal du blutage fut abaissé. La consommation du
blé par les animaux fut encouragée par le moyen
de primes, Tant & Deffet de couvrir les dépenses de
ces derniéres que la charge des primes au bénéfice
des exportations, la loi du 28 décembre 1933 institua
une taxe de trois francs le quintal & charge du pro-
ducteur (8).

Nouveau constat et nouvelle déception en 1934
« Lorsque la moisson de 1934 arriva sur le marché,
éerit P. FrRoMONT, aucune amélioration n’était alors
en vue. Sans doute la récolte fut évalude 4 83 mil-
lions de quintaux, donec & un chiffre inférieur a la
consommation (88). Mais comme, outre les 3 millions
fournis par 1’Afrique du Nord, il fallait tenir compte
de 21 millions de quintaux reportés de la campagne
précédente, les disponibilités s’élevaient finalement &
107 millions de quintaux, supérieures: d’environ
20 millions de quintaux & la demande. Encore
s’agit-il 13 d’estimations officielles, vraisemblable-
ment optimistes. La nouvelle campagne commengait
donc dans des conditions aussi défavorables que la
précédente avec cette circonstance aggravante que la
loi du prix légal minimum avait démontré son
impuissance : personne ne croyait plus que ce fiit une
solution » (7).

- Divers « offices » existaient en France, notamment
un « office de ’alcool » -(8). L’idée d’un « office du
blé » avait été mise en avant dés 1930. On y revint.

(6) JEAN SIROL : Les problémes francais du blé, op. cit, p. 409.
© (6) PIERRE FROMONT : La production agricole, op. cit.,, p. Ti6.
. (1) In, tbid., op. cit., p. T77.

(8) MICHEL BERTIN : L’économie diriyée ct_le probléme agricolc
[rancais, Pgris, Presses unjversitpires de Frauce, 1935

D’emblée cependant, elle s’était heurtée & des opposi-
tions émanant du milieu méme des producteurs de
blé, comme en témoigne l'attitude de M. PIERRE
Haurg, secrétaire général de 1’Association générale
des producteurs de blé (9). « C’est, déclara-t-il, a
la Chambre des députés, une théorie avilissante que
celle de 'Etat entretenant la culture. » Un office du
blé n’aurait pu d’ailleurs acheter perpétuellement
90 millions de quintaux de blé avec une consomma-
tion tombant & 60 ou 70 millions. Des dangers futurs
se dévoilerent, De proche en proche, on apergut les
conséquences d’un entrainement fatal conduisant
bientot & D'étatisation de l'industrie de la meunerie
et & la fonctionnarisation du commerce de la bou-
langerie. On en serait arrivé finalement & 1’établisse-

~ment de débits de pain & UVinstar des débits de
tabac.

Une réaction devenait inévitable. Elle se manifesta
sous la forme de la loi du 24 décembre 1934, qui fut
l’ceuvre énergique du Ministére Flandin. Le prix
minimum légal fut supprimé et la liberté fut rendue
au commerce du blé non encore stocké de la récolte
de 1934, :La loi disposa qu’a la date du 1° juillet
1935, le Ministre de ’Agriculture prendrait en charge
les stocks de blé des récoltes de 1933 et 1934 sub-
sisbant a cette date et qu’il les acquerrait au prix
moyen des six premiers mois de 1935 sur le marché
libre de Paris. Les producteurs furent soumis &
I’obligation de ne pas étendre les emblavures, de ne
pas semer déux anndes de suite du blé sur la méme
terre et de ne pas employer certaines variétés de
blé & grand rendement, mais & valeur boulangdre
insuffisante. Les milieux agricoles ont mal accueilli
cette loi. Elle ne rompt pas avec interventionnisme;
clle le simplifie dans une certaine mesure seulement,
car elle laisse subsister des complications dans la
nature des obligations qu’elle impose aux cultiva-

teurs. On a estimé qu’il devait en résulter pour

I’Etat une charge d’un milliard et 400 millions de
francs pour le rachat des stocks (10). Le prix effectif
du blé est immédiatement tombé de 80 francs environ
3 70 francs environ le quintal. Il n’apparait pas que
le probléme du blé en ait été résolu en France. Tout
au plus, la loi Flandin en a-t-elle éelairei  les
données. '
- Bl * *

Franchissant ’Atlantique, nous passerons & l’exa-
men des conditions du probleme du blé, de ses solu-
tions et de leurs résultats dans un grand pays ol
il se présente avec une importance capitale, tant du
point de vue national que du point de vue mon-
dial. Nous voulons parler du Canada.

Jusqu’en i930, la situation des producteurs de blé
canadiens fut prospere. Elle se modifia lorsque appa-
rut, & la fin de 1929, la crise du blé, Celle-ci était le
fait de circonstances mondiales dans lesquelles une

(9) JeAN Sr;(;:? Les problémes francuis du blé, op. cil,, pp. 318

ct suiv. .
" (10) PIERRE FROMONT : La produclion agricote, op, cil., p. 781,
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part cependant incombait & une indéniable surpro-
duction canadienne (11). Les producteurs de blé du
Canada étaient depuis longtemps organisés dans des
conditions qui influérent sur leur réaction & 1’égard

.de la crise. En effet, depuis le début du sitcle, un

grand nombre d’associations agricoles s’étaient fon-
dées. Leur mouvement avait conduit & la formation
de quatre vastes pools régionaux, qui, & leur tour,
avaient constitué une association générale des pro-
ducteurs de blé, liés par un contrat de cing années,
en vue de réaliser le plus grand profit possible par
la vente collective de leurs produits. Lorsque survint
la baisse des prix, qui marqua, & la fin de 1929, le
déclanchement de la crise du blé, le pool canadien
stocka plutdt que d’expédier le grain sur le marché
anglais ol I’Argentine, mal outillée pour entreposer
ses blés, avait expédié en consignation des quantités
considérables de froment 3 des prix défiant toute
concurrence. Depuis lors, des stocks démesurés de blé
sont restés emmagasinés dans les elevators cana-
diens, malgré des interventions gouvernementales
diverses. Que furent celles-ci? Jusqu’a la fin de 1931,
le' gouvernement accorda une prime de 5 cents par
boisseau vendu. D’un autre coté, il soutint le
financement du stockage. Les banques ayant menacé
de cesser de soutenir le pool parce qu’elles estimaient
sa politique dangereuse eu égard notamment au poids
de ses engagements, les gouvernements provinciaux
d’abord, I'Eitat fédéral ensuite, en janvier 1931, ava-
listrent les préts. L’aboutissement de ce régime de
garantie fut la constitution par le Parlement cana-
dien d’un Office du blé, qui n’empécha pas les reports
de grossir d’année en année. Au 1% mai 1935, le report
total détenu par I'Etat s’élevait & 228 millions de
boisseaux. La liquidation en est retardée, partie en
raison du refus de sacrifier la marchandise & des
prix jugés non rémunérateurs, partie aussi en raison
de V’absence de spéculateurs disposés & acheter le blé
aux elevators, parce qu’ils redoutent dans les prix
des mouvements insolites dus & lintervention de
I’Etat.

L’Office du blé est chargé d’acheter tout le froment
que lui offriront les cultivateurs et de 1’écouler dans
le commerce intérieur et extérieur. Il a repris au
pool tout le blé ou les contrats d’achat au sujet des-
quels le gouvernement avait donné sa garantie.
L’Office du blé doit verser aux producteurs un prix
fixé par lui sous réserve d’agrément du gouverne-
ment, et leur répartir, le cas échéant, le bénéfice des
opérations, déduction faite des frais d’administration
et de vente. L’institution de 1’Office du bl n’a pas
détruit' le marché libre. L’ancienne organisation de
celui-ci subsiste, avec ses élévateurs, ses bourses et
ses intermédiaires. I’Office du blé ne peut d’ailleurs
acheter 3 ceux-ci. Il ne peut traiter qu’avec les pro-
ducteurs auxquels il est tenu d’acheter leur blé lors-
qu’ils le lui offrent. Une sorte de compromis a été
ainsi réalisé entre ’étatisme absolu et le commerce

(1) JuLes Bazl¥ : « La question du blé », I’ Actualité écono-
mique, octobre 1935, pp. 41§ et suiv.

libre. Le cultivateur a toute liberté de vendre son
blé & I'Office ou aux sociétés d’élévateurs. Les
finances de I'Etat sont engagées sans réserve. En
cas de baisse des prix de vente au-dessous des prix
d’achat, la différence leur incombera.

Des reproches divers sont adressés a cette organi-
sation. Elle n’implique pas d’action directe sur la
réduction des emblavures. Elle ne pourrait exercer
d’effet & cet égard que par une politique de pfix
d’achat qui découragerait les cultivateurs de pro-
duire du blé, On doit redouter qu’un organisme tel
que I’Office du blé canadien, qui est soumis i la
volonté du gouvernement et qui dépend ainsi indi-
rectement du bon plaisir du Parlement, ne puisse se
soustraire aux effets des contingences politiques, pour
exercer sur les prix une action salutaire et éviter le
danger d’engagements financiers croissants de 1’Etat.
Le péril est méme que les cultivateurs augmentent
leurs emblavures, puisqu’ils sont sOrs d’obtenir un
prix rémunérateur pour leur blé, quelle qu’en soit la
quantité (12). l

L x

*

Le probléme du blé est un probléme international.
Si des moyens divers, dont nous venons de voir des
exemples, ont été appliqués & sa résolution dans tous
les pays intéressés, des solutions plus amples ont été
tentées en outre sur le terrain international. La
solution internationale en a été schématisée comme
suit (18) : réduction des emblavures dans les pays
importateurs, puis répartition des expéditions de
blé entre les pays exportateurs qui réduiraient
ensuite leurs emblavures selon l'importance de leurs
exportations. La réalisation en serait subordonnée &
diverses conditions. On déterminerait auparavant les
chiffres sur lesquels seraient fondées les bases de la
réduction des emblavures; les besoins des pays impor-
tateurs seraient déterminés aussi exactement que pos-
sible, ainsi que les diverses variétés de blé requises
en rapport avec la diversité des besoins et l'on
réglerait aussi les exportations de farine en substi-
tution au blé, Dans ’hypotheése de la réunion de ces
diverses conditions et de ladoption des mesures

A

. nécessaires, resterait 4 obtenir que tous les pays

observent une discipline stricte, compte tenu des
quantités de blé & distribuer telles qu’elles varie-
raient quasi constamment et & prévenir ainsi qu’a
réprimer la contrebande qui ne manquerait pas de
s’organiser. Autant vaut dire que la poursuite de
pareille solution est chimérique.

De nombreuses conférences ne s’en sont pas moins
tenues dans le but de rechercher sur ce plan inter-
national des remédes & la crise du blé. Les premiéres
se confinérent dans un champ d’action relativement
restreint. Elles tendirent, notamment & l’instigation
de la Roumanie, & obtenir des pays de 'Europe occi-
dentale un traitement douanier préférentiel en
faveur du blé des pays danubiens. Il apparut bien-

433,
13) ALONZO-E. TAYLOR : International "wheat poligy and planning,

i:) JuLes BaziN, La question du blé, op. cit.
cité par J. BAZIN, op. ctt p. 423
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tot qu’une solution devait étre recherchée, pour peu
qu’existdt la confiance en un reméde efficace, dans
un accord mondial. Des conférences internationales
du blé se réunirent pour en discuter les moyens dés
1931. La derniére en date est celle qui se réunit &
Londres en 1933. Elle adopta une convention (14) qui
fut bientdt- rompue par la République Argentine en
raison de son refus d’observer le contingentement
qui lui avait été alloué. Sa défection fut causée par
le fait de sa récolte qui avait de beaucoup dépassé
les prévisions. Il ne s’agissait d’ailleurs guére que
d’un accord de principe, puisque son exécution
dépendait de l’accroissement des importations dans
plusieurs pays d’Europe. D’un autre coté, la Russie
n’était pas partie & la convention.
-)'r**

Nous pourrions étendre cet aper¢u du probléme du

blé. Nous verrions 1’Australie détenir, fin novembre

(14) Pour le texte de cefte convention et la discussion de ses
conditions essentielles, cf. JEAN SIROL, Les problémes francais du
bleé, op. cit.,, pp. 395 et sulv.

1934, un report d’une vingtaine de millions de bois-
seaux et le gouvernement mettant & charge des con-
tribuables 4 millions de livres sterling pour accorder
des primes en subventionnant & la fois la produe-
tion et la vente. Nous verrions la République Argen-
tine créer, fin de 1933, un Office du blé chargé
d’acheter le grain & un prix de base pour le revendre
au prix mondial avec une dépense qui a colité &
I’Etat, en 1933-1934, une somme considérable. Notre
exposé nous parait cependant suffisant pour mettre
en -évidence la fragilité des remedes artificiels par
lesquels les Etats cherchent & solutionner la crise du
blé et, particulirement, les lourdes conséquences de
Pinstitution des offices du blé. Partout, les -décep-
tions ont été grandes. Li ol des offices du blé ont
été instituds, les finances publiques ont été grave-
ment, mises & contribution. De telles expériences
méritent de retenir ’attention. Elles sont utiles en
enseignements pour ceux que leur renouvellement

tenterait dans notre pays.
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CHRONIQUE

Controle de change et parité monétaire or. — 1l
n’est pas sans intérét de réunir quelques données au
sujet de ces deux objets et de préciser leurs rapports
possibles.

1. En Allemagne, le marc libre, aprés avoir connu
un agio, qui est allé en juin 1934 jusqu’a 5,30 p. c., a
graduellement regagné le pair et &’y maintient, mal-
gré et méme plutét & cause d’un contrdle sévére du
change pratiquement sans variation depuis octobre
1934.

1l existe des marcs bétards, tels que le registered
mark et autres, mais leur emploi est soumis &
diverses restrictions. Le cours varie suivant les caté-
gories de 50 & 80 p. c.

2. En Ttalie, le contréle du change a été établi le
26 mai 1934 (renforcé le 8 décembre 1934) mais néan-
moing la lire n’a pas été dévaluée. Jusqu’'aux événe-
ments récents de la guerre d’Ethiopie et la répercus-
sion des sanctions, elle se maintient avec un agio qul
est de 8,50 p. ¢. environ. La Banque d’Italie a en fait
adopté ce cours, de sorte qu’il n’y a plus deux cours.
Les autorités italiennes font valoir que lagio ci-des-
sus ne dépasse pas celui que la lire a fréquemment
connu jadis. Au contraire, & lintérieur, la parité-or
n’est pas modifide.

3. Pour I’Autriche, il reste toujours un contrdle de
devises. Néanmoins le schilling reste au pair nouveau,
depuis mai 1932 (21 p. c. sous la parité légale), parité
de facto, ayant servi de base & la réévaluation de
Pactif de la Banque Nationale. Le bénéfice de la
réévaluation a servi i assainir la situation bancaire.

Le contréle autrichien s’est atténué en fait graduel-
lement.

4. En Tchécoslovaquie, il y a un contrdle des
changes resté séveére. Malgré cela, la couronne est au
pair, avant comme aprés la dévaluation du 17 février
1934.

5. En Yougoslavie, il y a un contrdle des changes.
Néanmoins, depuis plug de deux ans, le dinar a été
maintenu & environ 77 p. c. de sa valeur, dans des
limites qui ne dépassent pas la marge normale des
points d’entrée et de sortie de l’or.

6. M8me observation pour la drachme grecque,
stable & son cours déprécié depuis environ deux ans
malgré V'existence d’un contrdle des changes.

7. Aux Etats-Unis, le contréle des changes a été
établi le 10 mars 1933. L’embargo sur l'or a été
décrété le 20 avril 1933. A partir du 25 octobre 1933,
la Reconstruction Finance Corporation a été auto-
risée & procéder & des achats d’or & un cours fixé jour-
nellement. La stabilisation de fait & 35 $ l'once d’or
fin a été décidée le 31 janvier 1934, et les cours ont

été stables depuis lors. Pendant la premiére période,
du 10 mars au 20 avril, le dollar remontait vers le pair
malgré le contrdle des changes;

8. En Belgique, le contrdle des changes futintroduit
le 25 mars 1935. Il n’y eut pas d’embargo sur lor. Le
lundi, début du nouveau régime, Vor rentra ; le mardi,
3 la Bourse, les changes étaient de méme favorables
au belga, mais aprés Bourse parvint la nouvelle de la
démission du cabinet Theunis, ce qui amena un ren-
versement de la tendance et ce renversement persista
jusqu’au vote de la dévaluation.

Apres celle-ci, le contréle fut graduellement reliché.
Mais bien qu’il subsistit encore, I'afflux de Vor avait
commencé 3 la parité nouvelle de 0,150632.

On voit que le contréle des changes n’est pas incom-
patible avec le maintien de la monnaie au pair ou &
un cours fixe.

Quant & la possibilité, méme s’il y a au début un
agio, d’absorber celui-ci, elle n’est pas exclue. Le délai
peut étre plus ou moins loin, plus ou moins incertain,
mais il n'y a pas d’empéchement majeur. Des
exemples fameux sont le retour du dollar américain
au pair aprés la guerre de Sécession et dans les pre-
miéres années du siécle le retour du florin autrichien,
du yen et de la lire au pair.

Le marché des céréales en novembre 1935. — L’élé-
ment principal d’appréciation de la. situation du blé
en novembre se trouve au Canada, en Russie et en
Argentine.

Au Canada, les développements de la politique du
Dominion Grain Board, sous Iimpulsion du nouveau
gouvernement libéral élu, ont été suivis avec le plus
grand intérét en raison du probléme de la liquidation
des anciens stocks de froment qui se pose depuis si
longtemps dans le pays.-

En assurant aux fermiers un prix minimum de réa-
lisation pour le blé (base $ 0.87.50 par bushe]l de
n® 1 Northern livré & Fort-William), le nouveau gou-
vernement n’a fait que maintenir une mesure prise
par ses prédécesseurs mais il a innové en ne s’inter-
disant pas de revendre au marché i terme de Winni-
peg ces mémes blés & $ 0.82.50, quitte & faire suppor-
ter la perte par le Trésor.

Malgré cette concession faite aux exportateurs, les
prix des manibota sont depuis des années consi-
dérés trop élevés par .les pays importateurs, au détri-
ment de leur consommation, notamment en Angle-
terre. .

En surcroit, pour le Canada, s’ajoute cette annéde
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une méfiance trés forte des pays importateurs a
Pégard de la qualité de sa récolte, comme lindique
la prime alloude; notamment sur notre marché, pour
le Manibota de la récolte précédente.

La situation se complique d’ailleurs pour le Canada
de la consurrence que lui font les blés russes, comme
I’établit le fléchissement de ses exportations depuis
le 1°r juillet de cette année : soit une diminution de

325.000 tonnes par comparaison avec année dernitre. -

En revanche, malgré les droits élevés d’importa-
tion, les Etats-Unis soutiennent efficacement la
valeur des blés canadiens par des achats & Winnipeg
pour les besoins de la meunerie.

En Argentine, les pluies bienfaisantes ont modifi¢
I’aspect des champs : elle exportera probablement
moitié moins que 1'an dernier.

Tableau des variations de cours & Anvers, de fin octobre & fin novembre.

BLE 31 octobre 1935 30 novembre 1935
Manitoba n° 2 Atlantique ............. ... ... ... ... $ 3,60 ou fr. 107,05 $ 3,71 ou fr. 109,70
Manitoba n® 2 Pacifique ........... ... ... . ... .. .. $ 3,69 ou fr. 106,75 $ 3,65 ou fr. 108, —
Manitoba n° 4 Atlantique ............ ... ... ... ... . ... $ 3,22 ou fr. 95,80 $ 3,50 ou fr. 103,50
Baruso 79 Kg. ......... ... ... .. i fr. : 93,— (80 kilos) 95,—
Rosafe 79 Kg. .. ... .. i 97,560 Néant
Rosafe 80 Kg., embarquement 3 prem. ..... [N 89,50 90,75
Bahia 80 Kg. ... 93,50 95, —
Bahia 80 Kg. 1/2 ... 94, — 94,75
Bahia 80 Kg., embarquement 3 prem..... e - 87,50 89,50

STOCKS A ANVERS FIN

NOVEMBRE 1935: 70.317 tonnes,
se composant de :

49.878 tonnes blé
2.182 tonnes mais
1.209 tonnes seigle

16.413 tonnes orge

635 tonnes avoines.
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BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DES CHANGES,

La détente qui s’est produite ces jours derniers en
France dans le domaine de la politique intérieure a
eu un effet immédiat sur Porientation du change
francais. Sur notre place, le cours se releva d’em-
blée de 38,97 & 389,08 1/2, puis progressa jusqu’d
39,19 7/8, mais ensuite la tendance devint quelque peu
hésitante et une légere partie de 1’avance réalisée
fut reperdue. Parallélement & la reprise du franc
francais, la plupart des devises gagneérent du ter-
rain. Le florin, qui avait déjd progressé durant les
jours précédents de 400 A& 401, porta son avance au
dela de 402, La devise suisse revint en deux étapes
de 191,63 & 192,50.

La Ilvre et le dollar se porterent également en
avant, mais dans une mesure moindre du fait de
leur propre recul par rapport au franc francais; la
premiére passa de 29,21 & 29,26 3/4 et le second de
5,9205 & 5,9395. Le reichsmark a suivi le méme mouve-
ment. Nous le retrouvons le 9 décembre & 238,98,
venant de 238,03, cours coté quarante-huit heures
auparavant. Le change sur Madrid, qui avait reculé
- jusqu’a 80,79, termine la quinzaine & 81,21. Les diffi-
cultés survenues en Italie au sujet du libre transfert
des avoirs des banques étrangeres n’étant pas encore
aplanies, la cotation de la lire italienne n’a pu étre
reprise normalement. Depuis le 29 novembre, la cote
enregistre sous la mention « sans affaires » un cours
non effectif qui a été fixé aux environs de 48. La
couronne tchécoslovaque est montée de 24,49 & 24,64
et le zloty de 111,30 & 112. Le dollar canadien a gagné
3 centiemes de belga de 5,84 & 5,87. Evoluant comme
d’habitude dans le sens de la livre, le groupe des
couronnes scandinaves a enregistré une avance plus
ou moins proportionnelle : le Stockholm vaut actuel-
lement 150,92 1/2, I'Oslo 147 et le Copenhague
130,72 1/2, contre respectivement 150,57 1/2, 146,77 1/2
et 130,35 il y a quelques jours.

L’apalsement survenu au comptant a eu sa réper-
cussion sur le marché du terme. Le déport du franc
francais, qui avait atteint vers la fin du mois de
novembre 1,60 belga pour une période de trois mois,
a fléchi 3 1 ,20 belga. Celui du florin s’est détendu
de 0,092 & 0,074 belga. En ce qui concerne la livre, la
perte par rapport au comptant est restée quasi inva-
riable aux environs de 0,10 belga.

La pléthore d’argent continue d’étre la caracté-
ristique du marché monétaire. Tout placement au
jour le jour est quasi impossible. D’autre part,
Pescompte est toujours recherché hors banque &
17/8 p. c.

Le 9 décembre 1935.

MARCHE DES TITRES.
Comptant.

Les rentes continuent & faire I'objet d’un excellent
courant de demandes qui se traduit par une nouvelie
hausse des cours. De son cbdté, le marché des valeurs
A revenu variable hénéficie également d'un volume de

transactions qui s’est amplifié depuis qu‘elques
semaines déja. Ci-dessous, le tableau comparatif des
cours pratiqués les 56 décembre et 18 novembre 1935 :

Aux rentes : 3 p. ¢, Dette Belge 2° série, 78-76,50;
4 p. c. Dette Unifiée 1™ sér., 92,20-91,85; 4 p. c¢. Dette
Unifiée 2° série, 92,25-91,75; 3,5 p. ¢. Bons du Trésor
1932, 105,80-101,65; 4 p. c. Emprunt belge a lots 1932,
534-535; 4 p. c. Emprunt belge & lots 1933, 1076-1070;
4 p. ¢. Dommages de Guerre 1921, 243,50-242; 4 p. c.
Dommages de Guerre 1922, 255-252; 4 p. ¢. Dommages
de Guerre 1923, 513-517.

Aux assurances et banques : Assurances Générales
sur la Vie, 6650-6550; Banque d’Anvers, 1885-1775;
Banque Belge pour ’Etranger, 600-525; Banque Natio-
nale de Belgique, 1915-1880; Caisse de Reports et de
Dépodts, 2550-2575; Société Nationale de Crédit & 1'In-
dustrie, 420-395; Banque des Colonies, 216-211; Bru-
fina, 1050-985; Société Générale de Belgique, 3875-
3600; Société Belge de Banque, 1175-1250,

Aux entreprises mobilidres et immobilieres, hypo- .
thécaires et hotelidres : part de fondateur Crédit Fon-
cier d’Extréme-Orient, 10100-11575; action de capital
Hypothécaire Belge-Américaine, 4640-4140; action de
dividende idem, 8400-8300; action de dividende Madrid
Palace Hétel, 2225-2150.

Aux chemins de fer et canaux : action privilégiée
Société Nationale des Chemins de fer belges, 492-
490; action privilégiée 6 p. c. Chemin de fer du
Katanga, 855,50-865; action privilégiée 7 p. c. Léokadi,
536,25-527; action privilégiée 6 p. c¢. Vicinaux du
Congo, 520-500; action de dividende Braine-le-Comte
4 Gand, 5900-5850; 1/10 d’action de jouissance Tournai-
Jurbise, 2310-2375; action de jouissance Welkenraedst,
15125-15725.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux : action de dividende Bruxellois, 5725-5550; part
sociale Le Caire, 410-407,50; action de dividende Pays
de Charleroi, 902,50-855; part sociale V1cmaux Hollan-
dais, 211-220.

Aux tramways et électricité (trusts) : part sociale.
Chemins de fer et Entreprises, 762,50-817,50; 1/10 de
part de fondateur Electrafina, 557,50-547,50; action de
capital Electrobel, 1920-1970; part de fondateur Eleec-
trorail, 3860-3830; action ordinaire Tientsin, 2240-2390;
action de capital Tramways et Electricité, 1535-1565;
action ordinaire Sofina, 11100-11550.

Aux entreprises de gaz et d’électricité : 1/10 de part
de fondateur Electricité du Borinage, 3070-3090; part
de fondateur Electricité de la Dendre, 3725-3750;
1/10 de part de fondateur Electricité de I'Est de la
Belgique, 5300-5400; part sociale Electricité de Rosa-
rio, 587,50-600; part de fondateur Gaz et Electnmte
du Hainaut, 10800-10900

Aux industries métallurgiques : Armes de Guerre,
322,25-26%; Baume et Marpent, 7700-7725; 1/10 de part



de fondateur Baume et Marpent, 4490-4450; action de
capital Fabrique de Fer de Charleroi, 1470-1340;
Forges de Clabecq, 38600-35275; Cockerill, 590-550;
Espérance-Longdoz, 2890-2795; Phénix-Works, 737,50-
742,50 ; Providence, 12175-12200; part sociale Union des
Aciéries, 252,50-260. ‘

Aux charbonnages : Amercceur, 2975-2860; Bonnier,
5050-4890; part sociale Centre de Jumet, 5060-4810;
action de capital Limbourg-Meuse se répéte a 1075;
Mariemont-Bascoup, 4975-4325; Nord de Charleroi,
1460-1410; Sacré-Madame, 4400-4600.

Aux zincs, plombs et mines : 1/5 d’action privilégiée
Nouvelle-Montagne, 262,50-267,50; part sociale Over-
pelt-Lommel-Corphalie, 575-620; 1/10 d’action Vieille-
Montagne, 1950-2015.

Aux glaceries Auvelais, 25200-24375; Charleroi,
4630-4660; Moustier-sur-Sambre, 18500-14000; Saint-
Roch, 19050-19000.

Aux verreries : part sociale Gobbe-Hocquemiller,
1210-1030; Hamendes, 350-322,50; action de jouissance
Libbey-Owens, 1375-1490; Mariemont, 580-565; Piges,
415-420.

Aux industries de la construction : action ordinaire
Cannon Brand, 910-915; Carriéres de Porphyre de Que-
nast, 1615-1700; action de jouissance Ciments de I'Eu-
rope Orientale, 1185-1140. '

Aux industries textiles et soieries : part sociale
Ensivaloise, 1910-1710; action de capital Etablisse-
ments Américains Gratry, 665-685; action de dividende
idem, 2910-2950; action de capital Lainidre Barcelo-
naise, 1260-975; action de dividende idem, 1000-820;
La Vesdre, 630-560; Liniére Gantoise, 3100-3260; part
sociale A Soie Viscose, 1225-1340; part sociale B idem,
1370-1500; Union Cotonnidre, 1250-1195, '

Aux produits chimiques : Société Belge de l'Azote
sér_ie A, 750-692,50; Fabrique Nationale de Produits
Chimiques et Explosifs, 1565-1625; part de fondateur
Industries Chimiques, 745-755; Laeken, 2285-2250 ;

Oxhydrique Internationale, 450-460; Vedrin série B,
710-607,50.

Aux.entreprises coloniales : Cotonnidre Congolaise
1er série, 1120-1115; part de fondateur Auxiliaire Che-
ming de fer Grands Lacs, 27752875; action privilé-
giée Katanga, 31450-31175; action ordinaire Katanga,
31300-31100; action privilégiée Kilo-Moto, 1540-1600:
1/10 d’action de capital Minidre des Grands Lacs, 935j

925; 1/100 de part de fondateur idem se répéte a 1025;
action privilégiée Union Miniére du Haut-Katanga,
3005-3055; Brasseries du Katanga série B, 695-725;
action de capital Brasseries de Léopoldville, 702,50-
717,50; action de dividende idem, 627,50-625; action de
capital Ciments du Katanga, 950-960; action de capi-
tal Trabeka, 1330-1345; action de capital Citas, 327,50-
232,50; part sociale Coloniale Anversoise, 240-305;
action de capital Synkin, 747,50-705,

Aux plantations : part de fondateur Hallet, 3130-
3125; part de fondateur Huileries de Sumatra, 1000-
1005; part de fondateur Nord de Sumatra, 1365-1390.

A Palimentation : Glacieéres de Bruxelles, 1990-1970;
action de capital Compagnie Industrielle Sud-Améri-
caine, 1840-1815; action de jouissance Moulins des
Trois-Fontaines, 9125-9400; part sociale Brasseries de
Haecht, 2105-2240; Brasseries d’Ixelles, 2890-2880;
Brasseries de Koekelberg, 3100-3050.

Aux industries diverses : part sociale Bougies de
la Cour, 1185-1150; 1/9 d’action ordinaire Anciens
Ftablissements De Naeyer, 1400-1425; part de fonda-
teur Grands Magasing « A I'Innovation », 3550-3250;
part de fondateur Etablissements Saint-Sauveur,
2320-2395.

Aux papeteries: action de priorité Papeteries de
Belgique, 3830-325; action ordinaire Deleroix, 1190-1315;
part sociale Papeteries de Saventhem, 1200-1175.

Aux actions étrangeres : Rio-Tinto, 2905-2925; Cré-
dit Foncier de Santa-Fé, 825-807; action de dividende
Cairo-Héliopolis, 1275-1250; Chade, A, B, C, 8625-8925;
Sévillane d’Electricité, 1750-1820; part bénéficiaire
Blectricité et Gaz du Nord, 15325-16275; part bénéfi-
ciaire Blectricit¢ de Paris, 20550-22950; Aciéries de
Micheville, 845-900; part bénéficiaire Chemins de fer
Parisienne, 2905-2085; 1/8 d’action Eaux d’Arnhem,
3875-4090; action ordinaire Royal Dutch, 42975-42950;
part sociale Arbed, 5450-5400.

Terme.

Banque de Paris et des Pays-Bas, 1840-1825; Barce-
lona Traction, 8395-412,50; Brazilian Traction, 295-
278,75; Chade, 1710-1765; Electrobel, 1910-1955; Géo-
mines;, 657,50-655; Héliopolis, 1415-1375; Pétrofina,
592,50-600; Securities, 152-135; action privilégide
Sidro, 486,25-512,50; Soengei, 872,50-857,50; action pri-
vilégiée Union Miniére du Haut-Katanga, 3020-3060;
action de dividende idem, 2840-2900.
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STATISTIQUES

MARCHE DE L’ARGENT A BRUXELLES,

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

s Taux Taux Taux des reports
Taux officiels (B. N. de B.) « hors banque » du « call money » (2) P
DATES escompte | escompte préts

d’acceptat.| de traites | et avances| papier | papier en elur tiur

et de von domio.| sur fonds | commer-| finan- | compen- | marché | V2:ours | va §urs

traites et de publics cial cier sation - |pu comp- N
domiciliées| promesses | nationaux tant orme
a) la derniére quinzaine :
21 novembre 1935 .... 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
22 —_ 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
23 — 2,— 2,50 3,— 1,875 —_ — — 6,— 5,50
25 — 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
26 — 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
27 - 2, 2,50 3,— 1,876 — — — 6,— 5,50
28 — 2,—~ 2,50 3,— 1,875 —_— — —_ 6,— 5,50
29 — 2, 2,50 3,— 1,875 - — — 6,— 5,50
30 — 2,— 2,50 3,— 1,875 — - — 6.— 5.50
2 décembre 1935 ....| . 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
3 —_ 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
4 — 2,— 2,50 3,— 1,875 —_ — — 6, 5,50
5 — 2,— 2,560 3,— 1,875 —_ — — 6,— 5,50
b) les derniers mois (1) :

1933 ..o iiiee 3,50 4,— 4,34 2,415 3,083 0,883 0,886 6,50 6,-
1934 ... ... ... 2,99 3.49 3,49 2,160 2,518 0,962 1,050 6,50 6,—
1934 Septembre ...... 2,50 3,— 3,— 2,147 2,272 | 0,950 0,945 6,50 6,—
Octobre ......... 2,50 ¢ 3,— 3,— 2,102 2,215 0,852 0,852 6,50 6,—
Novembre ....... 2,50 3,— 3,— 2,350 2,492 2,085 2,085 6,50 6,—
Décembre ....... 2,50 3,— 3,— 2,380 2,500 1,406 1,411 6,50 6,—

1935 Janvier ......... 2,50 3,— 3, 2,375 — 1,514 1,514 6,50 6,—
Février ......... 2,50 3,— 3,— 2,375 — 2,005 2,005 6,50 6, —
Mars ........... 2,50 3,— 3,— 2,375 — 2,242 2,242 6,50 6,—
Avril. ... ..., 2,50 3,— 3,— 2,375 — 0,937 0,795 6,50 6,—

Mai ............ 2,— 2,50 3,— 2,116 — 0,950 0,688 6,50 6,—

Juin ............ 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
Juillet .......... 2,— 2,50 3,— 1,875 — — 1,— 6,— 5,50
Aolit ........... 2,— 2,50 3,— 1,875 — 0,500 0,500 6,— 5,50
Septembre ...... 2,— 2,50 3,— 1,875 — — — 6,— 5,50
Octobre ......... 2, — 2,50 3,— 1,875 —_ — — 6,— 5,50
Novembre . ...... 2,— 2,50 3,— 1,878 —_ — —_— 6,— 5,50
(1) Les chiffres annuels sont des moyennes; les chiffres mensuels sont les taux en vigueur 3 la fin de chaque mois, ou des

moyennes mensuelles en ce qui concerne les taux « hors banque » et les taux du « call money ».
(2) Taux de la Calsse Générale de Reports et de Dépodts.

II. — Taux des dépots en banque au 5 décembre 1935.

Comptes de dépots & : ‘Caisse Gén. d’Epargne

Compte et de Retraite
Compte Compte 3
BANQUES S de 15 jours .
vue quinzaine de 2 ans "jusque an deld

préavis 1 mois 3 mois 8 mnia 1 an 20.000 de

et plus francs 20.000 Ir.
Banque de la Société Généralo. | 0,60 1,50 —_ ,76 1,90 2,— — — - —
Banque de Uruxelles.......... 0,50 ,50 1,50 1,75 1,90 2,— —_ — -— —_
Culase de Beports .....oev..... 0,560 1,62 — 1,90 2,— ~— — — —_

Kredietbank voor Handel en Nij-

verheid ....... .00l 0,76 1,50 1,50 1,75 1,90 2,— - — —_ —
Société Belge de Banque ...... 0,60 1,50 1,80 1,78 1,80 2,— — — — —_
Soci¢té Nation. de Crédit & I'Ind. — - 2,25 2,50 3,— 3,28 - —
Caivwee Gén. & Epargna ¢t de Retr, —_ — —_ - —_— —_ —_ —_ 8,— 2,—

N. B. — Pour les cinq premidres banques, les taux sont donnés nets d'impdts.
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MARCHE DES CHANGES A BRUXELLES.
1. — Cours quotidiens.

2| 213281 2| 202803 2 l.3| 22| 2] 2
) B3| 22| B B8 s8] &8 |28 8 |.s| 3.3
Ex lag | 28| 825 |8y (89 | ag |28 |08 |[S58 |85 (98|88 | &Y
DATES 8o (&« | B B |B= | B~ | 3 [ & | [ g% | g9 Es (g9 | g~
Ze a0 | SYLEY (&Y |30 [ S0 |50 [ Su | &2 7 | 4
i . > E [ b= =2 g . . &, &5 5 U IS
I £ B | <z & Al E |45 5 | 85 M ) = S
| 84| g| s| g| g| | | g| g| ~| 8| %
21 novemb. 1935]29,1275 (38,935 |5,9145 |400,93 (191,901 80,63 — 150,175 |146,30 (130,10 [24,48 5,84125 1237,86 (111,45
22 — 29,1725 [38,01125(5,9140 (399,19 |191,18 80,70 — 150,40 {146,525 130,26 [24,48 5,848756 {237,561 [111,40
25 —_ 29,20 38,94 5,91625 (396,98 191,19 80,80 - 150,80 (146,725 {130,40 |24,48 5,85 237,98 (111,40
26 — 29,215 (38,92375(5,9145 [400,— [191,05 80,75 —_ 160,75 [146,75 [130,45 |24,48 5,85 237,90 |111,40
27 —_ 29,18125(38,95 3,91625 (400,30 191,10 80,75 - 150,525 {146,625 (130,50 |24,48 65,8525 |238,— |111,35
28 —_ 29,1912.(38,90575(5,91125 (399,85 [190,45 80,625 — 150,560 |146,70 |130,375 |24,48 5,85 237,90 (111,356
29 — 20,1976 |38,943705,91425 |400,44 |191,17 80,72 48,— |150,50 [i146,65 (130,756 [24,48 H,85 238,— (111,35
2 décemb. 1935]29,1575 (38,97 J,9160 [400,71 191,24 80,79 47,90 |150,325 [146,75 |130,35 |24,49 5.85 238,—~— |111,376
3 — 29,16125(38,96875(5,091426 |400,73 [191,32 80,80 47,90 |160 3256 |146,475 1130,256 (24,49 5,86 238,~— |111,275
4 — 29,1925 138,965 [5,918 400,94 |[191,45 80,78 47,90 |[150,55 [146,60 130,375 (24,49 5,85 237,98 (111,40
5 — 29,21 38,976 |5,9205 [401,11 191,563 80,80 47,90 |150.575 (146,775°|130,35 |24.49 5,84 238,03 |111,30
(1) Lire italicnne : jusqu’au 28 novembre, sans transactions. A partir du 29 novembre, « sans affaires ».
1l. — Moyennes annuelles et mensuelles.
Londres Paris New-York | Amsterdam Gendve Madrid Milan Stockholm Berlin
(cAble)
B X X 23,796 28,129 56,7016 288,88 138,69 59,9831 37,379 124,17 170,13
1034, covviiniininnnns 21,640 28,206 4,2645 (*) 289,33 138,97 68,4565 36,795 111,60 168,83
1934 Soptembro . ...... 21,038 28,103 4,2119 258,86 139,01 68,220 36,676 108,48 169,60
Octubre ......... 21,051 28,236 4,2007 290,18 139,66 68,613 36,669 108,68 171,68
Novembre........ 21,398 28,242 4,2860 249,78 139,18 58,635 36,610 110,35 171,70
Décembre ....... 21,128 28,196 4,2740 280,11 138,61 bY,468 30,646 108,08 171,60
1935 Janvier ...l 20,988 28,236 4,2003 289,41 138,67 68,626 36,803 108,24 171,66
Yevrier coovvnn ... 20,881 28,26} 4,2858 249.69 138,68 58,673 36,364 103,72 171,69
Mars ..ooaiae vee 20,331 24,248 4,3637 290,08 138,88 58,618 85,689 106,03 171,67
Avrilocooovnnan, 238,621 38,948 56,8013 393,22 191,05 80,71 48,036 147,08 237,98
Maiooonnnenienn, 28,844 38,888 85,8030 399,20 190,73 80,515 48 642 148,60 237,88
Juin.....ooveinien 29,145 39,045 5,806! 400,81 193,— 80,023 48,852 180,31 238,09
Juillet .. ......... 29,311 39,176 5,9109 402,09 193,67 81,229 48,80 161,19 235,30
Aot .........vu. 29,436 39,243 5,0289 401,41 193,84 81,319 45,69 162,02 239,00
Septembre ....... 29,247 39,080 5,9290 400,56 192,76 80.968 48,406 150,81 238,69
Octobre.......... 29.143 39,116 5,967 . 402,16 193,16 81,060 48,318 1£0,03 238,87
Novembre........ £9,148 38,965 5,9172 401,24 191,94 80,768 48,068 1£0,30 238,02

{*) Moyenne pour les dix derniers mols.

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

POUR 1 £ POUR 100 FR. FR. POUR_1 § PoUR 100 FLORINS
DATES -
acheteur | vendeur acheteur vendeur | acheteur vendeur acheteur | vendeur
a1 mois :
21 novembre 1935..... D0,0325 | D0,0300 — D 0,44 D 0,002 — D 2,— D 1,60
22 — e DO0,0350 | D0,0250 | D 0,725 — — D 0,0015] D 3,60 —
23 —_ .. D0,0350 | D0,0300 — D 0,60 —_ D 0,002 D 2,80 —_
25 — .. D0,0375 | D0,0350 — D 0,72 — D 0,002 D 3,— D 2,20
26 —_ .. DO0,0350 | D0,0300 | D 0,760 | D 0,70 — D 0,002 D 3,— -
27 —_ D0,0350 | D0,0275 | D 0,575 C e D 0,002 —_ — D 2,40
28 — . D0,0350 | D0,0275 | D 0,580 — D 0,002 — D 2,20 —
29 —_ D0,0350 | D0,0300 —_ D 0,55 D 0,002 — D 2,— —
30 —_— D0,0350 | D0,0300 | D 0,600 | D 0,55 D 0,002 — D 2,— —
2 décembre 1935... ... D0,0250 | D0,0200 | D 0,520 — D 0,002 — D 2,20 —
3 —_ . D0,0250 | D0,0225 { D 0,475 | D 0,40 | D 0,002 | D 0,001 | D 2,40 D 2,20
4 —_ D0,0225 | D0,0175 — D 0,40 — D o,002| D 2,40 D 2,—.
5 —_ D0,0200 | D0,0175 1 D 0,475 | D 0,45 D 0,001 —_ D 2,60 D 2,20
a 3 mois :

21 novembre 1935..... D 0,085 D 0,0800 — D 1,32 D 0,005 — D 8,— D 7,70
22 — . — DO0,0850 | D 1,725 — — D 0,005 D11,— —_
23 —_— . D 0,090 DO,0850 } D 1,65 D 1,55 — D 0,004 D 9,80 D 9,—
25 — . — D0,0925 — D 1,625 | D 0,008 | D 0,004 D 9,60 D 9,—
26 — — D0,1000 | D 1,72 | D 1,66 | D 0,008 | D 0,006 | D 9,20 —
27 —_ .. DO0,115 D0,1075 | D 1,35 D 1,28 D 0,0085{ D 0,007 D 8,80 D 8,40
28 —_ . —_ DO0,1025 | D 1,40 —_ D 0,007 | D 0,005 D 8,— _—
29 — D0,100 | D0,0925 | D 1,45 | D 1,375 —_ D 0,007 | D 7,40 —
30 — .. DO0,100 D0,0900 ] D 1,41 D 1,375 | D 0,009 | D 0,007 D 7,40
2 décembre 1935..... D 0,085 D0,0750 | D 1,20 —_ D 0,006 — D 17,40 D 6,80
3 —_ ... D0,075 DO0,0700 { D 1,14 D 1,12 D 0,004 | D 0,002 D 7,40 D 7,—
4 —_— .. D0,0775 | D0,0725 | D 1,22 D 1,18 D 0,004 | D 0,002 D 7,40 D 7,—
5 — .. D0,0800 | D0,0750 | D 1,24 D 1,18 D 0,004 | D 0,002 D 7,60 D 7,—
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INDICE MENSUEL DE LA BO‘U"RSE DE BRUXELLES (30 titres & revenu fixe, 120 titres & revenu variable).

TITRES A KEVENU FIXE TITRES A REVENU VARIABLE
Dette |Emprunts| Obliga- | Obliga- Tovus Kutrepr. | Tramw. | Tramw. Tous
belge pro- ticns tions TITRES immobil, | ch. de fer et Gaz Métal- Char- Zine, |Glaceries | Textiles | Colo- TITRES
directe | vinces 4% 6 % A Banques | hypothéc.| économ. | électri- et . plomb, et et Divers | a4
et et impét net REVENTU et et cité électricité| lurgie bonnages| mines | verreries | soieries niales REVENU
indirecte | commun. | 16,60 9%, | d’imp6t FIXR hotelidres | vicinaux | (Trusts)- VARIABLE
Indlce p.r. au mols précédent -
19356 4 novembre....... 100 100 09 99 100 104 104 108 107 108 116 119 ‘136 107 125 116 114 110
2 décembre ....... 101 102 100 101 101 102 105 106 102 103 107 108 103 105 100 99 102 103
Indice g. r. au | janvier 1928 .
193¢ 1¢f octobre ....... 119 127 129 106 119 27 25 27 24 50 34 48 13 46 16 18 28 30
2 naovembre....... 114 124 129 105 117 26 24 25 22 49 30 48. 12 45 15 15 27 28
3 décembre ....-... 117 123 126 | j04 116 28 24 25 21 45 31 46 11 42 14 15 26 27
1936 2 jaavier ......... 11¢ 126 | 128 103 17 25 24 24 20 46 33 45 10 39 14 14 25 27 -
1¢¢ février ........ 119 127 130 106 118 24 25 24 20 45 32 47 12 3y 15 16 25 27
1¢f mars ......... : 120 127 132 105 119 23 24 24 19. 43 29 45 10 37 14 15 24 26 -
16 mars .......... 112 125 129 102 114 23 25 24 20 45 30 46 10 - 38 13 17 24 27
Début avril ....... 118 126 123 103 115 29 32 - 31 25 51 42 58 15 49 20 20 30 33
1e* mai .......... 123 12 130 106 119 31 42 34 31 56 45 67 18 58 T 27 28 38 39
25 1 111 S, 122 131 138 107 122 32 44 37 32 59 50 87 25 60 29 28 41 42
1e juiliet ....... . 118 132 139 109 122 30 42 34 31 57 45 85 24 60 27 27 37 39
) LT { 120 132 139 109 123 30 38 32 30 56 43 80 22 57 26 27 35 38
2 septembre ...... 119 134 141 110 124 28 37 30 27 53 39 74 22 57 25 28 33 36
14t gotobre........ 119 131 141 . 110 123 28 36 30 28 55 42 74 22 57 25 217 33 37
4 novembre....... ne 132 139 109 122 29 37 32 30 59 49 88 30 - 61 32 31 . 37 40
2 décombre ....... 119 134 140 110 123 29 39 34 30 61 52 95 31 64 32 31 38 41
RENDEMENT DE QUELQUES FONDS D’ETAT BELGES ET CONGOLAIS.
Rente Belge, Dette unitiée, Dommages Congo 1906, Congo 1896,
: 3 p. c., 2° série 4 p.c., de guerre 4 p c, 4 p. ¢,
DATES net d’implts net d’impdts 1922 (%) net d’impdts net d’impdts
Cours |Rendement} Cours |Rendement{ Cours |Rendement Cours |Rendement] Cours [Rendement
1933 3 janvier ............... 66,25 4,53 — — 233,— 5,36 62,— 6,45 62,40 6,41
1934 2 janvier ............... ) 67,— 4,48 — —_ 224 ,— 5,568 61,— 6,56 61,50 6,52
1934 1er octobre ............. 74,75 4,01 — — 245,50 5,09 75,75 5,28 77,25 5,18
2 novembre ............. 69,50 4,32 — —_ 243, — 5,14 1,— 5,63 71,50 5,569
3 dérembre ............. 72,— 4,17 — —_ 242,50 5,15 72,50 5,62 71,25 5,61
1935 2 janvier ............... 74,— 4,05 — — 248,50 5,03 75,— 5,33 14,— 5,41
ler février ......iia.. 73,25 4,10 — — 253,— 4,94 75,— 5,33 75,50 5,30
. 1eF mars ............... 74,50 4,03 — — 250,50 4,99 75,60 5,30 76,50 5,23
Bavril...oooovoaeoil, 75,— 4,— —_— _— 235,— 5,32 81,— 4,94 8%, — 4,71
1 maji ...oaeneene, 80,— 3,75 — — 243,50 5,13 89, — "4,49 89,— 4,49
b 2 1 1 S RN 78,50 3,82 96,75 4,13' 249, — 4,22 93,— 4,30 94, — 4,26
1ef joillet ......ovvennn.. 77,25 3,88 91,70 4,3 . 248,— 4,23 93,—- 4,30 90,50 4,42
D L ¥ 78,75 3,81 92,375 4,33 256, — 4,10 93,75 4,27 92,15 4,34
2 septembre ............ 77,— 3,90 92,15 4,34 249, — 4,22 92,— 4,35 91,90 4,35
1ef pctobre.............. 76,25 3,93 92,05 4,35 246,— 4,27 91,— 4,40 89,50 4.47
4 novembre............. 7,— 3,90 91,60 4,37 249, — 4,92 88,— 4.55 88,30 4,53
2 décembre ............. 77,— 3,90 92,~— 4,35 254 ,— 4,13 91,— 4,40 90,50 4,42
1955('*) 5 p. c. net d’impodts tgusgu’au 15 mal 1935 sur la valeur nominale de 250 francs; 4 p. ¢. net d'impdts & partir du 16 mai
sur ia valeur nominale de fr. 262,50.



PRIX DE GROS DE QUELQUES PRODUITS INDUSTRIELS.

’
Prix intérieurs Prix A 'exportation
. (en £L-or
(en francs par tonne métrique). par tonne anglaise).
CHARBONS SIDERURGIE SIDERURGIE
PERIODES = =
;E.: 3 5 ‘E Py E @ S é -§
iQliz| 2 NE 5| s E
EL|9E 8 [ S | 5128 8| 2] € |3 3 | 3. 2| 4
Eilz | |3 | 2|88 (8B 5|2 2 (S|8]1% %]z
55 |4 §l81fg 15 | 2| 2| B2 8|25 |&@
g N 3 o |28 & A @ & & H o
Saleg| £ E - - g gl =
2| S8 ™ & S |8 & &
g = < A S ;)
=8
1933 Moyenne mensuelle . ... |257,50|114,25|105,—|139,50|100,—]298,25(418,75|442,—|515,75|513,75(1.100,—|| 2-5-4| 2-6-4! 2-5-9(2-11-6{5-15-0
1934 Moyenne mensuelle . ... |224,25|110,75]105,—| 134,25|109,25}305,—|440,—|470,—| 650, —| 550, —{1.100,—|| 2-7-0| 2-8-0| 3-3-9{3- 0-3]5-10-0
1934 Septembre ........... 220,—{110,—|105,—|135,—|110,—|305,—|440,—|470,—}550,—|550,—{1.100,—|| 2-7-0| 2-8-0| 3-3-9|3- 1-6|6-10-0
Octobre ............. 220,—|110,—|105,—(135,—|110,—]305,—|440,—|470,—} 550,—|550,—|1.100,—|} 2-7-0| 2-8-0| 3-3-9{3- 1-6|5-10-0
Novembre ........... 220,—|110,—105,—|125,—|110,~|305,—|440,-—~|470,—| 550 ,—| 6550,—|1.100,—]| 2-7-0| 2-8-0| 3-3-9|3- 1-6|65-10-0
Décembre ............ 220,—/110,—)105,—{125,—|110,—}305 ,—}440,—|470,—| 550 ,—| 550 ,—|1.100,—]| 2-7-0] 2-8-0] 3-3-9)3- 1-6)5-10-0
1935 Janvier .............. 220,—{110,—|105,—125,—(110,—}305 ,—|440,—|470,—|550,—!550,—|1.100,—|| 2-7-0; 2-8-0| 3-3-9|3- 1-6(5-10-0
Février............... 220,—|110,—|105,—{125,—|110,—|305,—]440,—|470,—|550,—|550,—|1.100,—|| 2-7-0 2-8-0| 3-3~9|3— 1-6(5-10-0
Mars .......oiiinnn 227,—|115,—|110,—|130,—]|110,—}305,—|440,—|470,—| 550 ,—|650 ,—[1.100,—|| 2-7-0| 2-8-0| 3-3-9|3- 1-6{5-10-0
Avril cooviiil 227,—|(115,—|110,—|130,—}{110,—]320,—|540,—{ 580,—{600,—{ 600,—|1.100,—|| 2~-7-0| 2-8-0| 3-3-9(3- 1-6|5-10-0
Mai ..vvvvniiiniits 227,—1120,—(110,—!130,—|115,—|320,—{540,—1580,~]600,—|600,—|1.100,~—| 2-7-0| 2-8-0| 3-3-9(3- 1-6/5-10-0
Juin..........oill 227,~—/120,—|110,—}130,—|115,—|320,—540,—|580,—|600,—[600,—]1.100,—|| 2-7-0| 2-8-0| 3-3-9|3~ 1-6{5-10-0
Juillet ......... ...... 227,—(120,—(110,—(130,—(115,—}320,—(540,—( 580,—( 600,~—(600,—{1.100,—{{ 2-7-0| 2-8-0( 3-3-9{3- 1-6{5-10-0
Aolibevveveiiiinann, 227,—|(120,—|110,—|130,—{115,—|320,—|540,—|580,—|600,—600,—(1.100,—|{ 2~7-0| 2-8-0 3-3-9{3- 1-6]6~10-7
Septembre ........... 227,—|120,—{110,—(130,—|115,—]320,—(540,—|580,—|600,—{600,—|1.100,—|{ 2-7-0| 2-8-0] 8--3-9|3- 1-6(5-10~0
Octobre .............. 237,—|125,~115,—|130,—(122,—]320,—|540,—|580,—| 600,--1600,—|1.100,—|| 2-7-0] 2-8-0{ 3-3-9(3- 1-6(5-10-
Novembre ........... 237,—(126,—|115,—{130,—|122,—}320,—|540,—|580,—|600,—[600,—|1.100,—|| 2~7-0| 2-8-0| 3-3-9|3- 1-6|6-10-0
PRIX MOYENS DES GRAINS ET AUTRES DENREES AGRICOLES
VENDUS SUR LES MARCHES REGULATEURS DE BELGIQUE (< Moniteur belge »).
Froment Seigle Avoine Orge Pommes Lin brut Beurre Laino EBufs
de terre
EPOQUES
, en francs
en francs par 100 kilos en francs par kilo par pidce
1933 Moyennemensuelle 70,84 48,90 67,30 57,14 16,59 61,16 19,48 14,19 0,52
1934 Moyennemensuelle 62,00 56,58 61,64 63,57 32,35 65,47 18,28 14,23 0,47
1934 Aoltb. .. oovuunnnn 67,87 67,72 64,56 69,38 44,27 64,41 18,65 13,~— 0,45
Septembre ...... 65,61 70,67 65,60 71,63 36,70 71,67 19,45 12,75 0,63
Octobre ........ 63,21 67,11 65,04 72,09 33,63 70,59 20,31 13,256 0,67
Novembre....... 62,15 67,11 64,83 73,96 31,71 71,33 19,58 13,20 0,77
Décembre ...... 60,75 66,93 64,77 74,57 30,60 81,81 19,45 13,— 0,67
1935 Janvier ......... 59,49 64,58 65,68 76,45 29,54 83,93 20,33 13,— 0,52
Février ......... 68,52 62,09 66,95 75,70 29,62 86,89 18,34 12,94 0,38
Mars ...oovunnnn 58,43 60,41 67,51 74,63 28,34 86,17 18,46 13,13 0,29
Avril cooovnall, 76,50 72,23 83,16 81,78 33,70 84,86 16,63 15,38 0,31
Mai coenivnnnnns 78,37 74,563 86,68 83,89 41,79 06,76 15,08 16,90 0,32
Juin ....o00e. 79,— 75,68 94,10 85,27 62,56 95,72 14,73 16,44 0,38
Juillet ....... T 72,90 64,— 92,05 66,94 67,43 81,23 16,19 17,12 0,46
Aolt v.vvvunenn. 76,57 66,03 717,31 62,16 49,05 86,90 17,44 17,66 0,568
Septembre ...... 84,63 70,39 80,15 73,88 37,84 89,53 19,40 17,38 0,60
QOctobre ........ 89,70 71,64 88,06 76,40 36,36 92,27 19,91 17,85 0,79
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PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE. — 1. — Industries minidres et métallurgiques (1).

MIi\IES DE HOUILLE

) Statlstigue dua Ministdre de I'Industrie et du Travail, publiée pa
écembre

{2) Au 231

r la Revue du Travail.

PER1ODES N%E?é{fnfggmv (PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES PAR BASSIN I‘L?gg:‘e N S;;I’lcge
, - de jours mois
' . fgx‘: d ot i‘::gwe Mons Centre | Charleroi | Namur Liége Campine | Torar | 9 et’i‘;’;"‘c' dg’gﬁ;e:: )
1933 Moyenne mensuelle -................ 93.262 | 134.478 359 313 585 .27 425 397 2.106 22,7 2.847
1934 Moyenne mensuelle ................ 86.483 125.114 366 320 584 29 436 462 2.197 22,8 3.275
1934 Aolib . ovvnvienniii i 84.562 122.494 370 313 579 29 433 456 2.181 23,0 3.593
Septembre ........... ...l 83.687 121.645 341 -311 572 30 423 448 2.123 22,5 ©3.477
Octobre ..........cciiiiiiiiiinn, 83.990 121.822 370 329 608 31 466 483 2.287 24,1 - 3.509
. Novembre....... i 85.122 122.940 376 331 585 28 434 484 2.238 22,8 3.532
Décembre ........... ... ... ..., 84.762 122.356 362 317 5677 28 436 464 2.184 21,9 . 3.576
1935 Janvier............ et 85.339 122.662 391 331 574 25 443 474 2.238 22,9 3.589
: Février ..... .ol 82.634 119.102 352 306 523 24 405 433 2.044 21,1 3.582
- 83.010 119.720 375 309 564 28 433 462 2,170 21,9 3.594
Avril oo 82.462 117.963 381 324 567 27 426 450 2.175 22,4 3.628
£ 82.140 119.203 375 325 489 26 439 478 . 2.132 22,1 T 3.404
Juin ...iiiiiiiiiiii e 82.729 -119.962 363 312 574 27 415 458 2.148 22,1 " 3.329
Juillet ., ...l v 81.453 118.440 392 321 591 27 431 481 2.243 23,6 3.452
Aot ..cooveviin.... [P, o 82.356 119.542 396. 312 591 27 441 477 '2.245 23,2 . 3.535°
Septembre ......... ... 82.157 119.322 370 329 576 25 434 465 2.198 22,4 L 3.326
Octobre...........covvviivin . 83.356 121.045 424 347 624 30 460 516 . 2.402 24,6 - 3.041
CoxkEks AGGLOMERES Hauts METALLURGIE. — PRODUCTION EN MILLIERS DE TONNES]
o e fourneaux : —
PERIODES cn :
: : Production| Nombre |Production| Nombre activité _ Aciers Piéces Aciers . Fers
{milliers moyen {milliers moyen | a la finde Fonte d’acier
de tonnes) | d’ouvriers | de tonnes) | d’ouvriers | la période bruts moulées finis " finis
1933 Moyenne mensuelle ................ 377 3.975 115 826 32 (2) 229 224 4,5 174 3,2
1934 Moyenne mensuelle ................ 364 3.674 113 817 _37(2) 242 242 4,0 181 4,8
1934 Aot .ovvieniiiiiiii i 371 3.685 109 800 36 251 246 4,3 185 4,8 -
- Septembre ............ e 359 3.695 118 816 36 237 241 4,0 175 4,5
.Octobre .......ciiiiiiiiiiiiiie, 371 3.723 117 832 36 254 252 4,9 190 5,6
Novembre........... .0 .00 000000, - 359 3.715 110 777 37 223 248 4,0 182 4,5
" Décembre ................ ..., 368 3.668 106 798 37 260 243 3,2 167 4,3
1935 Janvier . ..., 371 3.661 105 766 39 248 . 242 3,4 185 4,7
: Février ..., .. 339 3.655 96 762. 38 230 229 4,0 168 3,8
3 371 3.667 . 104 752 37 252 246 4,6 192 4,1
Avril oo i 367 3.595 111 764 39 252 246 4,8 190 4,8
CMai L 394 3.593 110 787 40 271 268 5,6 212 4.4
Juin...... Cereecetaritenanearerann 382 3.706 110 821 41 258 241 5,0 176 3,6
Juilleb e vvvveniiiiiiiiinit, 413 3.623 100 795 41 263 250 5.8 181 4,4
Aolit ........... i eereeiieneraeaas 410 3.621 110 792 40 259 261 5,7 191 5.1
Septembre .............. ... L 398 3 619 116 811 40 239 225 5,0 178. 4,7 -
Octobre...... ceeean e . 415 3.659 132 803 41 260 255 6,0 - 216 4,9



PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE. — II. — Industries diverses.
LaINE Sucres
BRrassz.
CoToN . DisTiL-
Condition- | g0k Production RIES LERTES
Production ncmen?s de peignés Stocks
PERIODES de Verviers| 4o afin | Déclara- | Quantité | Production
. «t de Dison . .
semestr, X les de mois tions
(laine con- . . . . ,
. peignages Sucres Sucres (sucres en de farines 1 d’alcools
de filés ditionnée & facon bruts congom-
. kA
ou simpl. (& fin bruts raffinés et mation déclarées
pesée) d . tfiné
) e mois) raffinés)
(T'onnes). { Hectol.)
1033 Moyenne monsuelle . ................ zz:g;g g; 2.416 | 3.87%9 | 19.152 | 16.044 | 121.400 | 14.806 | 16.403 | 26.903
1934 Moyenne mensuello ................. f 21.000M} 4 506 3.461 20.773 14.380 118.230 | 15.070 | 16.322 | 31.784
22.396 (2)
1934 ANt o evvnnnieiiiiiiirineaenines 978 3.607 — 13.684 48.186 | 14.971 17.346 26.141
Septembre .. ...oiiiiiiriiiiiiieeaa 1.343 3.440 —_ 10.688 26.176 | 16.676 15.980 32.680
Octobre ...........ciiiinnn, 1.779 3.127 | 81.412 16.692 82.261 | 17.983 15.301 31.262
‘ Novembre.........c.ooivviiiinnes. 22.396 (2)] 1.5938 3.066 | 132.786 | 20.109 | 195.465 | 17.629 14.250 | 23.802
i Décembre .........coieiiiiiiiinnns 1.652 3.172 34.490 15.602 213.014 | 15.400 15.904 39.224
: 1935 Janvier .......oeeiiiiniiiiiiiant, (5) 1.900 3.366 161 13.639 193.043 | 14.565 13.481 32.411
‘ FOvEer vvviiiiiiiiiin it 1.626 3.479 289 13.897 170.853 | 12.163 12.129 28.376
Mars coovvniiiiiiiiiniii 1.807 3.699 101 21.501 141.127 | 16.431 15.027 33.848
Avril oo 26.714(1)] 2.499 3.612 — 17.432 121.559 | 22.070 16.118 33.655
Mad ottt 2.629 3.252 — 19.163 104.536 15.278 16.283 28.186
5 Juin o e 2.008 3.296 —_ 14.080 04.899 13.157 17.874 30.098
- duillet ..o 1.872 3.419 i 15.584 80.367 18.748 20.363 34.584
7 X 1 PP 1.960 3.697 — 14.687 59.365 | 16.460 18.532 25 669
Septembre ............o 0ol 2.252 3.723 —_ 14.913 28.871 19.253 15.799 28 .948
Octobre .........iviiviiiiinnnen, 2.908 3.620 73.048 20.470 78.013 19.370 14.482
| MaggariNE ALLUMETTES Pices
| ET BEURRES ARTIFICIELS OR BRUT
i . extrait au Congo (3)
* Déclara- | Déclara- Déstination donnée Ventes & la minque
4 la fabrication indig. d’Ostende
PERIODES tions tions & —
1 Production Fabrication Exportat.,
| en consom-| I’exporta- Consom- (avec Mines de Toutes
% mation décharge | Quantités | Valenrs | Kilo-Moto | les mines
| mation tion de Paccise) 4)
| (Milliers
(Tonnes) (Millions de tiges) (Tonnes) | de francs) (Kilogrammer)
1933 Moyenne mensuelle: ...... 2.892 3.020 . 36 3.536 1.490 2.040 1.653 5.263 509,7 820,1
1934 Moyennc mensuelle ...... 3.183 3.166 14 4.046 1.692 2.089 1.499 5.053 538.9 904,2
1934 Aottt ..ovviiinnin,, 3.488 3.477 8 3.950 2.066 2.148 1.654 5.399 535,7 904,3
Septembre .............. 3.030 3.024 9 4.561 1.899 2.318 1.726 5.070 637,4 017,17
Octobre ........ocovune. 3.842 3.805 9 5.134 2.191 2.875 1.701 6.043 574,8 978,2
Novembre............... 3.509 3.510 2 4.455 1.607 2.188 1.816 5.3t0 582,1 087,4
Décembre .............. 3.585 3.556 24 3.811 1.228 2.425 1.396 5.668 527,0 965 ,4
1935 Janvier ........c.oeiennn. 3.664 3.649 2 3.837 2.258 2.487 1.288 4.872 591,8 1.008,2
Février covvvviienninnnn, 3.213 3.200 21 4.107 1.584 1.969 1.146 3.938 550,3 946,4
MAS covireinnnnnnenanns 3.400 3.377 33 4.206 1.708 2.196 1.895 - 6.006 579,8
Avril ool 3.668 3.651 14 4.259 4.264 2.002 1.836 6.808 586,2
3 T 3.412 3.401 11 4.075 2.218 1.816 1.636 4.962 618,7
1 N 3.161 3.136 22 3.586 1.039 2.329 1.275 4,721 581,0
Juillot . .....oiviinnait 3.193 3.167 23 4.254 1.121 2.586 1.6056 5.770 606,8
Aot ovvviuiiniinannn, . 3.994 3.966 21 3.806 1.527 2.445 1.891 6.497 623,3
Septembre .............. 4.034 4.007 12 4.270 1.8400 2.972 1.897 6.859 582,6
Octobre ..........ccvvune 5.161 5.147 10 4.636 2.526 3.186 1.924 7.331 606,7

(1) Production du semestre du ler février au 31 juillet.
(2) Production du semestre du ler aofit au 31 janvier.
(3) L'or brut comprend en moyenne 80 9 d’or alluvionnaire & 94 % de fin environ et 20 % d’or filonien & environ 75 % de fin.
(4) A partir de 1934, production partielle se rapportant & 16 mines sur 19 en exploitation.

(5) A partir de janvier 1935, y compris les chiffres du nouveaun conditionnement de I'Est, & Heusy.
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INDICE TRIMESTRIEL DES SALAIRES. (Base : moyenne des salaires en 1933=100.)

INDICES PAR INDUSTRIES INDICES des
2‘: g Métallurgie g 8 g Industries textiles -] Papler Transports :‘;f“gzieﬁ;’?;‘;
& = = g g % § —_— 8 g - - a ,.po 2 catégories d'in-
z TR 53 Es | E|E| 5| 2.8 2| £ | 3 S| 2 (g, | 2| o | 8 [|tustre
PERIODES o | 2|k g | 8|83 = ,-3§ g b g | g2 -;-;'g e |88} 3 2 g 3 | 2 3 EE | & 2 | £ || industriesde

Sl E | 35| 5 |35 |g.3| 8 [e2| 2|2 | ;%% |%es| G |EE| BV |G| E RSeS|
g | ©|E8| 2 |85 (:83| 2 |£2| %5 | 5| & |sB(s%°) B |E5| s | ¢ Z | E2 55 g% |l 85|85,
] 3 % | A8 |28 4 | EE | B g £ | 55 |54 | | S5 ° $ & | 83| & |53 &8 g ) as | z88
z = @ g |38« e s | 2| § | P8 |32 <1 2| = =S| < | 28| E| &) & || 53 |Ess

-} g gy k= ] Gl = 5 = @ 8 < —~ p4 B2 | B g

[&] & B - ) 8 ® 3] g =% 8

I. — Indice des salaires horaires moyens.

1933 Jaavier ..... 101 99| 101 ) 100} 100 | 100 | 100 | 102} 103 | 101 | 101 § 102 | 101 | 101 | 101 { 102 101 | 101 | 105| 100 | 101 | 100 [ 106 | 105 | 100 100 | 101
Avril ....... 101§ 100 ]| 101 | 100 | 101 93 | 100 09| 103] 100 | 100| 102 102| 102 100 101 | 101 | 102 9 99 | 102 98 | 104 | 103 100 100 { 101
Juiliet ...... 99 | 100 99 | 89| 100 | 100| 100 99 89| 100/} 101 98 | 100 99 | 100 99 99 99 98 | 101 99 | 102 93 93 | 101 100 29
Octobre ..... 99| 100 99| 100 100! 100 | 101 29 97 98 98 23 28 98 98| o8 29 98 | 101 | 100 98 99 97 97 99 29 99

1934 Jaaveer ..... 99 | 100 96| 100 | 100 | 100] 100 ] 101 9% 97 97 97 97 07 | 102 96 | 99 98 90 | 100 95 | 100 93 94 20 29 08
Avril ....... 97 | 100 96 | 101 | 100 98 | 100 89 99 28 97 93 95 94 96 91 98 93 98 96 96 96 97 97 99 08 96
Juillet ...... 94 96 93 06 98 9l 94 92 96 94 96 92 91 92 91 92 95 g1’ o8 06 95 97 93 94 08 05 94
Octobre ..... 93 06 | 90 96 98 91 94 91 95 93 95 80 9l 91 93 91 95 91 08 94 92 95 92 92 97 94 93

1035 Janvier ..... 93 06 88 96 98 89 93 89 04 93 95 89 88 88 | o4 92 92 20 06 93 92 04 04 94 98 94 )
Avril ...... 91 95 86 92 95 88 90 20 91 20 94 89 86 87 93 89 90| 88 96 93 88 92 89 00 98 92| 90
Juillet ...... *9) 95 88 93 94 87 90 91 91 91 94 90 86 88 93 87 | *92 94 [ 96 93 88 95 85 87 97 02 80
Octobre ..... | *93| 9561 *92 26 95 88 92 | %94 94 | *91 | *93 | *o1 | %90 | *90 | 96 88| *96 | 06 96 95 | *88 | *97 o1 | 93| =*p5 *93 | *p2

A t——
II. — Indice des salaires des ouvriers qualifiés ou spécialisés. ol I
. . 5 8

1933 Jaavier ..... 101 ] 100 | 100 | 100 100 | 101 } 100 | 102 | 102§ 101 { 100 | 102 | 101 [ 102 | 101 | 102 | 1001 | 101 ' 102] 100 | 10l | 102 | — — 100 101 | 101
Avril ....... 10k | 100 102 100 100 | 100 100 | 103 | 102 101 | 100| 102 102 | 102 | 100 ] 10t | 101 | 102 | 1001 200 103| 100 — - 101 101 | 101
Juillet ...... 99 | 100 ] 100 99 | 100 29 29 98 99 | 100 100 28 29 98 | 100 99 99 90 | 100 | 101 | 100 8| — — 100 100 29
Octobre ..... 99| 100 88 | 101 99 | 100 100 97 98 98 | 100 98 98 98 98 08 29 98 98 | 100 98| 100 | — — 29 99 09

1934 Jaavier ..... 99 20 95 | 10t { 100 99 | 100 96 98 07 98 97 97 97 | 100 26 99 97 97 | 100 96 | 104 | — - 99 08 98
Avril ....... 97 99 97 | 108 | 101 98 | 102 88 98 96 97 93 o4 94 96 94 09 95 97 99 95 97 | — - 97 97 97
Juillet ...... 95 97 95 29 98 92 98 20 95 95 95 92 9l ol 94 92 93 93 97 26 91 98 | — - 97 94 94
Ootubre ..... 94 96 93 97 97 92 | .94 91 94 94 95 9l 92 91 94 93 93 93 97 95 91 98] — — 96 03 93

1935 Janvier ..... 93 97 93 97 98 91 93 20 04 93 04 20 88 88 94 92 92 04 97 94 ol | 101 ] — — 26 9l 92
Avril ....... 92 26 90 93 85 88 91 90 94 ol 04 90 86 88 93 89 o1 | .89 97 94 89 08| — - 96 90 o1
Juillet . ...... *92| 97 90 95 93 89 91 90 91 92 94 90| 86 £8 93 89 | *93 95 97 94 88 | 101 ] — — 96 90 91
Octobre ..... *93 96 | *95 97 94 91 94 | *89 93| *02 | *95 | *93| *88 | *90 | *95 01| *96 | 97 97 95 | *88 | *97| — - *95 *93 | 92

VARIAT.
III. — Indice des salaires des ouvriers non qualifiés ni spécialisés. velon régimes
. ) | 3

1933 Jaovier ..... 100} 100} 102 | 100 99| 100} 100 101 | 103 | 101 | 101 | 102 10t | 101 | 100} 102 | 101 § 101 | 102 | 10! 98 99| — —_ 101 | 101} 101 100
Avril ....... 101 | 00| 100f 1001 { 100} 100 | 100 | 203 | 102 101 | 100 | 102] 100{ 101 | 101 | 102 100 | 202 10t 100 98 | 10t | — - 99 || 101{ 100| 100
Juillet ...... 99 99 99 | 100| 100 | 100 | 100 99 98 | 100 | 100 99 99 99 | 100 99 20 98 99 99 | 104 98| — - 100 || 99} 100|101
Octobre ..... 99 | 1o0 29 99 | 100 | 100 | 100 97 98 o8 { 100 | -97| 100 98 99 98 89 98 93| 100 | 100| 101 | — —_ 100 || 98] 09| 99

1934 Jaavier ..... 98 | 101 96 | 100 | 100 99 99 26 28 97 98 94 99 97 | 101 97 99 | 100 98 | 100 98 09| — - 101 || 98] 98] 98
Avril ....... 97 | 100 96| 108] 101 97 | 101 92 08 96 97 91 96 93 97 94 97 97 97 98 | 100 95 | — — 100 || 96| o8| 97
Juillet ...... 94 96 94 93 99 93 96 92| "85 26 96 87 92 20 94 90 93 97 26 26 98 97| — — 9s || 04| 04| 95
Octobre ... .. 94 96 20 97 08 92| "95 91 83 94 | 96 89 93 91 93 89 89 98 98 94 29 9 | — —_ o8 || 93| 94| 94

1935 Janvier ..... 93 97 83 97 97 02 95 o1 94 93 95 89 92 90 94 87 88 04 96 93 97 97 | — - 09 || 91| 93| 94
Avril ....... 91 97 86 o1 94 01 91 92 93 91 93 89 89 89 2 85 85 90 26 92 03 95 | — — 98 || 99| o1 93
Juillet ....... *92 94 87 94 94 90 92 92 91 92 94 88 90 89 93 86 | *90 95 96 93 | 100 9 | — — os || ot 91| 92
Octobre ..... *94 95 | *03 98 95 92 94 | *95 93| *93 ([ *96 | *90 | *91 | *81 | %96 87 | *o1 98 96 95 | *97 | *96 | — — *97 || 93} *93] *92

(1) Nous ne possédons pas d’éléments pour le calcul des indices des salaires des ouvriers
(2) Régime 1 :

Kegyme 2 : commissions paritaires ou autres organismes de conciliation.
Keygwme 3 : décisions patronales individuelles on offre et demande.
(*) Indices provisoires.

qualifiés et non qualifiés des chemins de fer, Seul le salaire moyen nous est
variations suivant indices des prix de détail ou barémes des prix de vente .

connu.
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COMMERCE SPECIAL DE L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC LES PAYS ETRANGERS.

Objets Matiéres brutes . Or et argent :
Animaux vivants d’alimentation ou simplement Produits fabriqués non ¢ Toraux PRIX ]
et boissons préparées ouvres e . MOYEN = 3
monnaies 2 . B 3
PAR & .
: TONNE 2 &
Quantités | Valeurs | Quantités| Valeurs | Quantités| Valeurs | Quantités| Valeurs Valeurs Quantités| Va'eurs § ra
(milliers | (millions | (milliers | (millions | (milliers | (millions | (milliers | (millions |  (millions (milliers | (millions. 13 -3
de tonnes)|de francs}|le tonnes)|de francs)|de tonnes)|de franmcs)|de tonnes)|de francs)] de francs) |de tonnes)|de francs)| (francs) a g,
<
IMPORTATIONS : 3 “{? &
: <4 8 =
1933 L’année ....... 17,6 60,3 3.850 3.326 26.087 7.011 742 4.425 - 420,5 - 30.697 15.243 497 = 2 g'
1934 L’année ....... 10,5 39,7 3.784 2.896 27.265 6.863 666 3.903 319,2 31.726 14.021 442 A : <
1934 Aottt .......... 0,4 2,6 347 237 2.346 521 50 - 308 13,4 - ©2.743 1.081 394 | 2 5
Septembre .. ... 1,0 - 3,6 367 266 2.302 523 55 - 291 27,9 2.725 1.111- 408 T8 &
Octobre ....... 1,2 © 4,7 351 279 2.458 623 59 357 63,1 2.869 1.327 463" g = g
.-~ Novembre...... 1,0 . 3,1 267 224 2.194 568 52 - 322 31,8 2.513 1.150 457 2 & g
Décembre ..... 1,1 3,7 301" 235 2.266 630 52 306 16,9 2.620 1.192 | - 455 " ol
1935 Janvier........ 0,7 2,3 - 241 206 2.088 583 - 41 250 24,1 2.371 1.066 | . 449 &
Février ........ 0,6 2,2 263 219 2.007 539 48 282 15,7 2.319 1.058 456 8 2
Mars ........un 1,2 3,8 302 235 2.138 573 58 330 18,5 2.499 1.160 464 — A
Avril cvovnvnn 1,3 4,5 234 262 2.124 642 62 "~ 410 . 13,0 2.421 1.331 550 j: &
Mai.oooiiiann 1,1 3.4 271 - 270 2.162 816 69 491 29,8 2.503 1.610 643 ‘" g
Juin .......... 0,8 2,4 260 261 2.091 715 59 T 443 37,6 2.411 .1.459 605 “ &
t Juillet ... 1,1 3,2 278 263 2.255 821 59 417 48,0 2.593 1.552 598 a é
Aoit ....... .es 1,1 3,4 286 268 2.152 742 59 378 17,6 2.498 1.409 564 B
Septembre ..... 1,3 4,6 328 | . 323 2.302 704 51 . 384 28,3 2.683 1.443 538 rg
Octobre........ 1,9 6,1 416 435 2.318 824 66 " 446 ~ 15,1 2.801 1.726 616
EXPORTATIONS :
1933 L’année ....... 10,6 72,4 693 987 14.342 5.404 4.890 7.568 256,5 19.936 14.288 717 — 955 93,7..
1934 L’année ....... 6,1 49,7 552 777 14.216 5.258 5.211 7.360 254,9 19.986 13.698 685 — 323 97,7
1934 ‘Aot .......... 0,4 3,2 40 53 1.188 374 430 589 13,9 1.659 1.032 622 — 48 95,5
Septembre ..... 0,3 2,7 46 58 1.255 429 403 593 15,8 1.704 1.099 645 — 12 98,9
Octobre ....... 0,5 4,9 47 61 1.267 469 428 658 ' 21,1 1.743 1.214 697 — 113 91,4
Novembre...... 0,2 1,7 58 76 1.068 468 420 610 20,5 1.546 1.177 761 + 27 102,3
Décembre . .... 0,5 4,0 53 74 1.015 445 369 573 22,2 1.438 1.118 7717 — 74 93,8
1935 Janvier........ 0,4 2,9 63 74 1.053 497 405 600 18,8 1.522 1.194 784 + 128 112,0
Février ........ 0,4 2,7 51 59 933 435 365 524 26,7 1.349 1.048 777 — 10 99,1
Mars .......... 0,9 7,2 51 59 1.051 4176 403 568 21,5 1.506 1.132 752 — 28 97,6
Avril ... ... 1,1 8,8 46 7 1.043 487 411 596 12,6 1.501 1.175 782 — 156 88,2
Mai ........... 0,6 4,7 35 68 1.177 572 421 639 67,7 1.634 1.352 828 — 258 84,0
Juin .......... 0,8 6,5 44 75 1.273 594 466 706 33,3 1.785 1.415 793 — 44 97,0
Juillet ...... 1,0 7,5 37 70 1.265 560 449 704 16,6 1.752 1.358 775 — 194 87,6
Aot .......... 0,7 5,7 38 65 1.302 528 406 671 19,1 1.747 1.289 738 — 120 | 91,6
Septembre ..... 0,7 6,2 42 64 1.445 589 . 404 692 33,7 1.892 1.385 732 — 59 95,9
Octobre........ 0,6 6.1 53 88 1.523 743 477 819 32,6 2.055 1.687 821 — 39 97,8



RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES.
Dividendes et coupons d'obligations mis en paiement.

OCTOBRE 1935.

(2 L.eg emprunts recensés se rapportent & des soclétés différentcs de celles falsant ’objet des colonnes précédentes.

Dividende Coupons
NOMBRE DE SOCIETES ResyLraTs NETS brut Detto bruts
Capital mis en e .| pavables
N obligataire
RUBRIQUES paiement @ pendafxt
versé bénéfice perte solde penda{)t le mois
le mois (1)
recensées fen bénéfice| en perte
( Milliers de francs)
A. — Sociétés ayant leur principale- exploitation en Belgique.
1. Banques ................s 1 1 — 25.000 2.339 — 2.339 1.675 13.861 527
2, ABBUTANCES o.vvveeerenan. . 5 5 —_ 1.834 3.098 - 3.098 1.407 — —
3. Opérations financiéres ..... 44 35 9] 1.737.573 68.910 10.520 58.390 43.846 62.158 1.360
4. Exportations, importations . 2 1 1 1.100 5 3 2 — — —
8. Commerce de ier et métaux. — —_ — — — — — - -
8. Comm. d’babill. et d’ameubl. 19 11 8 56.9n3 1.214 5.840(-- 4.626 558 14.075 971
7. Comm., de prod. alimentaires 21 13 8 24,172 442 268 174 100 —_ —
8. Commerces divers......... 87 49 38 67.868 11.830 3.115 8.715 5.096 3.063 169
0. Sucreries .. ....viiiinnan.. 3 3 — 230.100 23.020 — 23.020 — 744 45
10. Meuneries ..... P, 8 8 -— 12.479 10.227 —- 10.9227% 8.50" — —
11. Brasseries ................ [ 6 — 12.455 2,429 - 2.429 1.40¢ —
12. Distilleries d’alcool ........ 2 2 178 - 40]— 40 — _— —
13. Autres industr. alimentaires. 13 12 ] 38.655 4.119 8 4.041 1.96¢ — —
14.Carritres ......oouvennnn.. 17 11 8 111.180 5.488 10.356|—~  4.867 3.812 9.220 613
15, Charbonnages ............ [ 3 3 3.223 5.063 1.533 3.530 4.538 31.574 1.662
16. Mines et autres industr. extr. 2 2 —_ 1.400 8 — 8 — - —_
17.Ga2 . vovvvriviinnnnnnn.. . 1 1 _— 12.49% 1.378 — 1.378 1.269 3.69: 222
18. Electricité .. ...... cereannn 6 5 1 154. 150 11.968 9 11.959 11.0m 68.528 4.080
19. Constructions électriques .. . 11 7 4 54.058 18.352 3.498 14.854 16.240 103.214 6.199
20. Hotels, thedtres, cinémas. . . 20 16 5 18.12¢6 2.023 610 1.412 1.539 250 15
21. Imprimerie, publicité...... 18 11 7 13.7945 1.528 249 1.279 1.362 —_ -
22, T'extiles (lin, cot., laine, soie) 43 24 19 169.976 6.763 10.198}— 3.435 2.325 518 24
23. Mat. art. ot prod. céramiques 10 6 4 11.545 428 1.218/— 788 31¢ 30.435 1.522
24, Métallurg. et constr. méean. . 59 32 27 339.117 29.199 - 71.879|— 42.680 22.430 326.219 19.014
25. Constr. (bitim. et trav. publ.} 8 7 1 4.865 216 2 214 134 7.000 420
26. Papeteries (industries)...... 4 3 1 181.600 5.490 11.109]— 5.619 4.074 —_ —
28. Produits chimiques ....... 13 8 5 129.555 3.091 3.004(— 3 1.851 38.612 3.831
29. Industries du bois......... 10 4 6 12.950 302 1.085{— 784 85 812 45
30. Tanvneries et corroiries .... 3 3 — 6.800 174 — 174 160 —_ —_
31. Automobiles .............. — — — — — — — 361 18
32. Verreries et cristalleries . ... 9 7 2 39.819 1.160 210 950 825 - —
33. Glaceries ................. 1 1 — 61.730 23.798 - 23.798 21.024 — -
34. Industries diverses ........ 48 33 15] 122.213 7.662 1.213 6.449 4.504 1.000 600
35. Chemins do fer ........... 1 1l — 786 00f — 100 23 — -
36. Chemins de fer vicinaux .. — —_ - — -~ — — — -
37. Navigation ei aviatioo..... 4 4 - 14.975 956 - 956 864 - -
- 38. Télégraphes et téléphones . — - — — — — — — —
39. Tramways électriques ..... — - — —_ — — — 1.709 68
40, Aatobus ................ . —_ _ — - - - — — -
41, Transports non dénommés . 2 2 — 350 31 — 31 — 770 45
42. Divers non dénommés ..... 2 1 1 4.500 1 7|— — — —
ToTaAL. . 509 335 174] 3.667.516] 252.812 136.1321 116.680] 163.068 718.718 41.450
B. — Sociétés ayant leur principale exploitation au Congo belge
1, Banques et sociétés finune.. 3 1 2 170.972 53 7.7~ 7.724 — — —
2. Socibtés commerciales. .. ... 9 6 3 164.548 2.6561 4.383]— 1.728 1.582 — —
3. Socibtés industrielles ...... 18 13 5 374.486% 35.802 4.192 31.610 23.610 — —
4. Sociétés agricoles ......... 8 6 2 82.600 275 1.101|— 826 — — —
5. Services publies .......... — — — - — —_ — 14.365 672
ToTAL... 38 26 12 798.589 38.785 17.453I 21.332 25.192 14.365 672
) C. — Sociétés ayant leur principale exploitation & 1'étranger,
1. Sociétés d'électricité....... 2 2 — 88.750 6.194 — 6.194 4.373 —_ —
2. Chemins de fer ........ AN 1 1 125.000 — 7.562}— 7.562 — 6.075 334
3. Tramways .....coevvnueen 2 2 — 59.000 12.436 — 12.436 10.800 19.712 1.084
4. Plantations et sociétés colon. 1 1 1.436 — 27— 27 — — -
5. Sociétés diverses ......... . [ 4 2 52.500 1.775 414 1.361 1.370 26.680 1.324
ToraAL. .. 12 8 4 326.686 20.405 8.003 12.402 16.543 52.467 2.742
T'OTAL GENERAL. .. 559 369 . 1901 4.792.791 312.002 161.588!  150.414 204.803 785.550 44.864
(1) Enoutre. il a été mis en paiement pendant le mois d’octobre (miiliersde ir.) :
Coupons d’emprunts intérieurs de I'ftat ................. 98.648
Coupons d’emprunts de la Colonie ................c.ovun 18.708
Coupons d’emprunts des provinces et des communes ...... 11.786
Coupons d’emprunts d’organismes divers.................. 10.892
Torar... .140.034



EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES.
I. — Détail des €missions (milliers de francs).

OCTOBRE 1935.

DisSOLUTIONS DE 8OCIETES

(*) Coopératives et Unloms du Crédit: 6 soclétés dissoutes au capital minimum de 78.000 francs.

CONSTITUTIONS DB S8OCIETES Apports anonymes, en commandite
=] AUGMENTATIONS DE OAPITAL Emissions en par actiona REDUOTIONS
anonymes, coopératives ) nature et & resp-nsaubilité limitée (%) pE
e comm:.mdxw et unions (Actions) d’obligations Primes :‘;:sp ::: CAPITAL
ar actions . 4 S e :
RUBRIQUES et & msl;)onsabilité limitéo da erédié d ::is souscript.|  4quidations Fusions
et
. augment. .
Nom- | Montant | Montant { Nom- | Montant | Nom. { Capital 4 ug:.nen- Montant | Nom- de Nom- Nom- Nom-
bre | nominal libéré bre | minimum| bre ancien t“fon libéré bre Montaot capital | bre Montant bre Montant bre Montant
nominale .
1.Banques....ocveeenns eessesesnnss 1 1.000 1.000] — — — —_ — — -— _— — — — — — — —_ .
2. ASSUTANCES +evvovecsvascsnsossnns — -— -— — — 1 1.000 1.901 1.904 — — — 1.901f — _— — _ - _
3. Opérations financiéres ............ 3 3.075 2.475F 3 3] 2 1.950 830 577 — - — 2.340] 1 100] 3 3.06 1 280
4. Exportations, importations. ........ —_ —_ — —_ — —_ — - — _— —_— — — 1 2501 — — — —
5. Commerce de métaux ....ceovaves 3 310 260 — —_ _ —_ — — —_ —_ —_ 140]. — — —_ - —_ —
6. Commerce d'habillement et ameubl. 4 1.225 1.225 1 1] — -— — — —_ — — 1.050| — — — — — —
7. Commerce de produits alimentaires. .4 415 41¢ 3 406 1 200 150 30} — —_ — 60 1 506§ — _— 1 750
8. Commerces divers ... ..eceeaeaass 23 27.925 27.804 5 165 5 1.£70 2.340 1.740] — —_ —_ 21.10% 4 2.516] — — 2 2.160
Q. SUCTOTIeS . e v vevsssnncssonseanssns — — - —_ —_— —_ — —_ p— - —_— —_— —_ _ —_— - — — .
10. Meuneries ...o..ccevecsoeencasane c— — —_ p— _ — —_ — —_— J— — — — . —_ — — _ _
11. Brasseries ....ceveieveaanainenins - — —_ — — 1 4.500 7.500 7.500] -~ —_ —_ 7.500f — —_ — — — i
12. Distilleries d’alcool ........ovenen — . - —_ -— —_ — — —_ — —_— — — — — — —_— — _ —_
13. Autres industries alimentaires ...... 5 600 440 1 100y — — —_ —_ — -— — 210 — —_ — — -— —_
14, Carridres . ..o.oveveencvaaneanasens 1 50 50 — — —_ — — - —_ — — L2 — — — — — —
15. Charbonnages .........coviuunnnns - —_ — — — — — — — — — —_ — — - — — — _
16. Mines et industries extractives ..... — — — — —_ — — — — — — — — — — — - _ _
17. G8Z e o eveeireeeaaraenonanoronnnn — —_ — — — —_ —_ — _ — — —_ — — — — — . -
18, Electricitd voeerereeenrinineernans — — —_ — — 1 98.000f 22.000{ 22.00c] — —_ — 22.000f — —_ —_ — — —
19. Constructions électriques........... 1 2.000 1.416] — — — — — — — _— — 1.270f — — — - — _
20. Hatels, théatres, cinémas ......... 2 698 6981 2 121 — — —-— —_ — — — 300 2 947 — — — __
21. Imprimerie, publicité ............. 2 250 250 3 4| — — — — — —_— — 157] — — — —_ — -
~ 22. Textiles (lin, coton, laine, soie) ..... 1 b5 bé 1 87 — —_ — -— —_ _— — 251 — — — — 1 8.000
23. Matériaux artificicls et céramiques. e —_ — - —_— — —_ —_ — — —_ — — 1 300 — — — —
24, Métallurgie et construction mécaniq. 1 15.006 15.005] — —_ 1 2.000 3.000 3.000 1 1.000 — 18.005 1 17.000] — — 1 500
26. Construction (batim. et trav. publics) 2 850 780 2 20 1 300 150 50 — —_ — — 2 300} — — — —
26. Papeteries {industries)............. — - — - — — — —_— —_ — — — — —_ — — — — —
97. Plantations et sociétés coloniales ... —_ — — — —_ 1 1.000 1.600 1.6C0] — —_ —_ 1.600] — —_ _— — — f—
28. Produits chimigues ............... 2 485 485 — — — — _— — —_— — — 400 9 3.956] — — _ _
29. Industries du bois ............... 2 500 500 — — — — — —_ — — — 190 _ . . - .
30. Tanneries et corroiries ............ 2 350 350 — — — — — — — — — 501 — — —_ — _ —
31. Automobiles ........ ool —_ — _— —_ —_ _— —_ —_ — — _ — — — — _ _ — .
32 Verreries et cristalleries ........... _ —_ — —_ — - —_ — — _— —_ _ — — — — _ - _
33.Glaceries. .cccee i - — — —_ —_— — — — — _ _ — _ — — — _ -
34. Industries diverses ............... 4 2.350 2.070] — —_ 3 15.085 2.295 2.295] — — _— 3.000 1 50 1 gon 1 7.620
85.Chamins de fer.............coov.s - — — — — —_ — — — — —_ —_ _ — . — _ —
:36. Chemins de fer vicinaux .......... - —_ — - — — — — — — — — — — — . . _ _
37. Navigation et aviation ........... 4 350 T34 — — - — — — — — — — — — — — — -
38. Télégraphe, téléphone ............ - - - - - _— —_ — — — — — — — — — — — —
39. Tramways électriques ............. - - - — — —_ —_ — — — — — — 1 6.484) — — — .
40. Autobus ... ceieiieiiiiiiieeann —_ - —_ — — —_ — — -— —_ —_ —_ —_ — —_ — — — —
41. Transporte non dénommeés......... —_ — _ —_ - —_ — — —_ — - — — . — — _ - —
42. Divers non dénomirés .c.eacvrvnen - —_ — — —_ —_ — — — 1 1.200 - — — -— . — — —
TotaL... 67 57.493 55.5921 21 8331 17 126.305 41.766] 40.693 2 2.200 — 8 81.3301 17 31.702 4 3.660 7 19.319



EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES
EN OCTOBRE 1935. )

II. — Groupement des sociéiés anonymes et en commandite par actions selon le lieu ol s’exerce leur
activité et selon I'importance du capital nominal émis ou annulé (milliers de francs).

.{ DissoLuTiONS
AUGMENTATIONS DE CAPITAL Emissions Apports Répvo-
CONSTITUTIONS Pri :n TIONS
Actions doblicatiol Primes | nature L. - DE
(Actions) obligations compris Liquid. | Fusions | o, pirar.
CLASSIFICATION d’émis- | dans les
souscr.
Nom-| Mon. | Mon. | Nom- | Capital | Augm. | Mon- {Nom.| Mon- sion [et augm.
tant taut tant de { Moutant ‘| Montant
bre |nominal | libéré bre | ancien |pominale| libéré bre | tant capital
‘ 1° Selon le lieu ol s’exerce leur activité.
in Belgiquo ......... 67 57.493) 55.592] 186 125.305] 40.166| 39.093 2 21200 -— 79.730] 31.702 3.660f 19.319
En Belgique ot & I'étr, | — - —_ —_ — — — —_ — —_ — — -
Au Congo belge ...... — — —_ 1 1.000f 1.600{f 1.600f — —_ — 1.600| — — —_
TorarL. .. 67 57.493) 55.592] 17 126.305| 41.766] 40.693 2 2.200 _— 81.330] 31.702 3.660) 19.319
2° Selon l'importance du capital nominal émis ou annulé.
Jusqu'd 1 million .... 61 13.813] 12.776} 11 14.805) 4.565) 3.492 1 1.000] — 6.544] 3.112 660y 1.690
De plus de 1 4 5 millions 4 10.425 9.561 4 9.000 7.701 7.70]1 1 1.200 — 12.031 5.106 3.000 2.000
De plus de 5 & 10 mill. — — —_ 1 4.500 7.500 7.500) — —_ — 7.500 6.484 _ 15.629
De plus de 10 & 20 mill. 2 33.255] 33.255] — — — — — — —_ 33.255] 17.000] — —
De plus de 20 & 50 mill. | — — — 1 98.000| 22.000] -22.000] — — — 22.000f — — —
De plus de 50 & 100 mill. — — - — — — — — — —_ - —_ —_— —
De plus de 100 millions. —_ — — — — — — — — — —_ —_ — —
Torat...] 67 57.4931 55.592) 17 126.305( 41.766] 40.693 2 2.200 —_ 81.3301 31.702 3.660) 19.319
INSCRIPTIONS RECOURS DES POUVOIRS PUBLICS ET DES ORGANISMES
HYPOTHECAIRES (1). D'UTILITE PUBLIQUE A L’'EMPRUNT.
. OPERATIONS BANCAIRES
CREDIT COMMUNAL LE BELGIQUE
Emssions
Montants PUBLIQUES Avances et rembvumements opérés sur emprunts
calculés consentis pour le paiement de :
d’aprée les
& X .. d"fit‘s. . Dépenses ordinaires
PERIODFS d’inscription PERIODES Emprunts directs o (Duverture de crédits
perqus . dex ) Dépenses extraordinaires gagés par les imphits
{elr. Moniteur pouvoirs publics (2) cédulaires et additionnels)
belge)
en 3 Prélévem. Remboursem.] Avances |Remboursem.
Belgique Pétranger sur nets nettes nets
compte
milliers de fr. milliere de fr.| millions milliers d¢ francs
¥
1933 Moyenne mens,. 261.547 Année 1933 .......... (3)2.465.000] fr. fr. 600 837.975 128.788 278.003 406.648
1934 Moyenne mens.. 205.903 Année 1934 .......... 350.000 (4) 499.740 175.829 170.401 223.400
1934 Aofit ......... 220.000 1934 Septembre ...... — — 31.193 1.260 13.225 27.948
Septembre . ... 181.288 QOctobre ........ — — 36.770 3.145 17.655 23.651
Octobre ...... 226.622 Novembre....... - - 42.541 2.649 7.913 13.884
Novembre..... 157.691 Décembre ...... - (4) 33.320 143.251 15.888 32.886
Décembre .... 204.887 1936 Janvier......... —_ fr. fr. 475 55.963 2.804 11.586 26.128
1935 Janvier..... . 180.233 Féerier ......... — - 18.013 1.530 9.4386 11.287
Wévrier ....... 275.888 Mars ..... e - fr. fr. 225 27.344 2.082 20.126 11.742
Mars ......... 268.923 Avril....... 0 .. 100.000 - 22.531 1.370 19.598 12.834
Avril...... e 176.196 Mai............ — — 71.649 5.566 24.667 5.580
Mai....... oan 210.280 Juin ...l —_ — 34.719 2.957 32.11 10.699
Juin ...l 162.391 Juillet .......... — — 42.805 1.561 19.895 17.853
Juillet ...... .. 204.488 Aolit .oveuiins — — 15.183 6.880 20.511° 11.254
Aolit ...v.uun 161.867 Septembre .. ... . - — 30.369 798 13.302 14.374
Septembre . ... 156.086 Octobre......... — —_ 39.370 3.346 12.054 27.489
Octobre....... 238.566 Novembre....... (5) — 24.292 3.817 8.907 20.846
.lég a(lle)sy compris les renouvellements au bout de 15 ams, qui se montent & environ 1 % du total, mals non compris les hypotheques

(2) Dans les
que la Soclété

Distribution d’eau, le Crédit Communal, ete.
(3) Y compris un emprunt Crédit Gommunal de 350 millions de francs. 5 p. ¢., remboursable en 30 ans, non émis dans le public
(date d'émission indéterminée),
(4) 11 a 6té6 émis en Hollande, en décembre 1934, pour 1.500 millions de francs de bons du Trésor, & 3 mois, renouvelables, au

taux de 4,75 %J
) II a 6t

(Cet emprunt n’est pas compris dans nos statistiques.)

¢. (Cet emprunt n'est .pas compris dans nos statistiques.)
émis, en novembre 1935, par la ville d’Anvers, nnemprunt hans de caisse de 35 millions de francs 4 un an, 450 p. ¢

ouvoirs publics, on comprend, outre 1'Etat, les provinces et les communes, les organismes d’utilité publigue
ationale des Cheming de fer belges, 1a Soclété Nationale des Chemins de fer vicinaux, la Soclété Nationale de

tels



RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES.

Tableau rétrospectif,

Dividende
NoMBRE DE 80CIETSS Capital RESULTATS NETS i br}xt Dette C‘oupjms
istribué i . d’obliga-
obligataire| .~ .
aux 1 tions
PERIODES' versé ) action- m bruts
7] bénéfice perte solde naires
recensées fen bénéfice] en perte
(Milliers de francs)
Année 1933 ......coeneinnnnn, 7.062 3.915 3.147 [48.907.210] 2.803.184| 2.103.787| 1789.397] 2.134.74+§10.765.323] 600.282
Année 1934 ... ..iiveiniinnn, 7.334 4.276 3.059 [48.685.737} 3.003.041| 1.669.209} 1.333.837] 2.182.97¢]10.612.906] 571.262
10 premiers mois 1934 ........ 6.229 3.697 2.532 [40.303.334| 2.502.627( 1.328.194¢| 1.174.433 1.808.770L 8.915.520| 500.147
10 premiers mois 1935 ........ 5.987 3.610 2.377 |35.171.763| 2.188.970( ©58.666] 1.230.304] 1.668.49:] 8.512.301| 472.937
1934 Aot ......oiiviiiiinns 153 86 87 1.707.208 72.804 25.983 46.91) 30.95!‘~J 541.560 30.996
Septembre .............. 251 135 116 974.383 73.207 30.694 42.5613 43.34R 682.852 37.181
Octobre .... 560 312 248 ] 4.264.321 2465.546 187.370 658.176 186.456° 748.608 43.646
Novembre 260 153 107 | 3.302.387| 243.444 124.271 119.173 191.261 962.900 33.919
Décembre 296 164 132 3.427.066] 191.928 61.309 130.529 161.182) 634.48¢} 37.188
112 71 41 496.607 87.281 19.556 47.726 53.6528 1.513.63¢F 85.647
183 115 68 412.785 20.056 16.113 4.943 12.2008 533.61F 31.300
Mars covivnennennnnnnns 1.249 771 478 | 5.181.144 377.564 86.324) 201.2401 308.864 844.724 35.813
Avril covviiiiiiininnnnns 1.527 874 653 | 6.384.604 3468.731 207.371 139.360] 242.052 749.369 41.809
. S 1.143 667 476 ] 8.728.772] 615.827] 264.806] 351.121 447.572 871.611 44.309
Juin coeiiiiiiiiiniinn., 624 393 231 3.2165.437 192.852 116.573 76.270 154.632 728.18A1  39.151
Juillet o oovveenivinnnn.t, 363 227 136 5.158.370 230.899 65.4682 165.437 214.916f 1.478.090 82.299
Aot .ovevnannnn Tereens 154 980 64 1.351.984 50.508 27.3563 23.165 33.80R 573.219] 33.579
Septembre .............. 244 141 103 912.818 68.997 31.173 37.824 43.877] 634.400] 34.166
Ootobre ..........co00nn. 559 369 190 | 4.792.791 312.002 161.588 150.414 204.803] 785.560] 44.864

1) En ce qui concerne les résultats mensuels, les emprunts recensés se rapportent & des sociétés différentes de celles faisant:

l‘obget des colonnes précédentes.

EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES.
(Sociétés anonymes, en commandite par actions et A responsabilité limitée.)

Tableau rétrospecti! (mzlliers de francs).

AUGMENTATIONS DE CAPITAL ENSEMBLE APPORTS
CONSTITUTIONS Emrssions DES EN NATURE
pB socrfirts D’OBLIGATIONS | 4o nooons PRIMES compris Ens-
PERIODES AcTIONS - dans les STONS
souscript. | NETTES
0 ) SION | ot augm. )
© | Montant | Montant | 5| Capital | Augment. | Montant | Nom.| Mon- Montant de
ZE nominal libéré ZE ancien nominale libéré bre tant nominal capital
Année 1933....... 625 669.052] A87.99°|226| 2.318.779| 911.035] 766.562] 22 | 162.917] 1.743.004] 147.268] B848.576] 818.164
Année 1934 ....... 5941 1.401.297) 1.209.700J189) 1.741.069| 666.130] 605.910] 22 99.960] 2.167.387] 13.084] 1.491.326] 437.328
10 prem. mois 1934. |408( 451.508| 388.241{143| 1.278.847| 397.998| 342.631} 19 75.210 924.808] 12.934] §531.891| 287.125
10 prem. mois 1935. [650| 1.107.772| 1.052.448]|183( 1.690.099| 1.191.681} 1.106.823] 21 | 140.750] 2.440.203] 113.85C} 1.742.74¢| 671.222
1934 Aofit ........ 32 7.853 6.902] 10 33.008 14.145 11.585] — — 21.99%] 10.000 8.620] 19.859
Septembre ... | 34 18.506 14.137] 10 49.613 25.023 19.80%] — — 43.528 150 22.993] 11.197
Octobre...... 58 40.4738 35.850f 19  258.803 56.296 48.220f 1 16,000, 112.734 3n 67.7858  32.050
Novembre ... | 40| 173.295] 164 04%| 18] 202.130| 121.385| 117.083] — — 294.660 1500 215 089] é€6.162
Décembre ... | 56| 776.404| 657.411] 28] 260.092| 146.767] 146.216] 2 24.750 947.921 — 744.336] 84.041
1935 Janvier ..... | 50| 347.441| 343.009| 19| 110.940| 149.297] 141.682] 2 2.700 499.438] 6.100f 421.710]  71.781
PRévrier...... | 66| 428.075] 416.654] 16 71.175| 182.325( 173.13¢%] 4 8.500 818.00n] 50.350F 502.483] 148.161
Mars ........ 57 52.896 42.4501 12 34.213 17.867 12.212F 3 6.000 76.763] — 42.5701 18.128
Avril........ 48 20.118 17.6561] 22 61.365 49.365 49.191 3 5.500 74.9M — 29 487] 42.885
Mal......... 45 26.170 22.215] 26| 134.770 77.5685 26.037| 1 3.000 108.765] -— 20.720f  30.532
Juin......... 56 56.573 52.874] 34 827.785 376.917 371.201(1)8 [(1)85.800 519.290) 57.600 309.876| 257.539
Juiilet ...... 52 57.144 46.618| 19 211.781 202.904 201.845 2 26.450 286.498 _ 223.800 51.311
Aolit ........ 61 31.061 20.433) 9 74.010 21.480 19.830 2 800 53.141 — 22.70% 27.156
Septembre a0 30.803 25.947] 15 38.685 72.185 70.093| — -_— 102.988 -— 88.367 8.573
Octobre ... .. 87 57.493 56.592| 17| 126.305 41.766 40.693) 2 2.200 101.459] — 81.330] 17.185

(*) Comprennent les montants 1libérés sur souscriptlons d’actions, les émissions d’obligations, les primes d'émission, moins les
ter qu'en juin 1935, une entreprise de produits chimiques a émis un emprunt de 85 millions de franes, qui n’s

apports en nature.

(1) 1 est & no

pu é&tre relevé en temps utile.
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RENDEMENT DES IMPOTS EN BELGIQUE (d’aprés le « Moniteur belge »).
1° Recettes flscales sans distinction d’exercices (non compris les additionnels provinciaux et communaux).
(Millions de francs.)

Recettes globales
Contributions Recettes globales cumulatives
PERIODES Douanes et accises Enregistrement pour de janvier
directes la période au mois indiqué
i inclusivement

Année 1933 ....... .ot 3.210 2.780 2.812 8.802 —_—

Année 1934 ...l 2.823 2,748 2,638 8.207 —_

1934 Aolib ...vvvnnvnveiininnnnnnns 228 234 216 678 5.416
Septembre ..........000uinn 203 234 208 644 6.060
Octobre .......cieeviieinnn. 312 239 231 782 6.842
Novembre.........ccovevnesn 242 222 208 672 7.514
Déeembre ..........ounln. 260 224 210 693 8.207

1936 Janvier .....ovveveeneenennnn 271 208 198 ' 677 677
PFévrier .oovvviueniiiiiin., 249 . 188 102 629 1.308
Mars coveviieiiieininnnnninas 199 217 228 645 1.951
7N | 199 243 275 718 2.669
Mafooiiiiiiniiiinincnnnann,s 231 244 273 748 3.417
Jaln ...iiieiiiiiiiiiiiiiane 169 228 251 648 4.0656
Juillet c.ovvvinieiinnninens 192 234 247 672 4.737
Aollb civiriiiiiiniiieninas 158 248 229 636 5.372
Septembre .................. 195 231 261" 687 6.059
Ootobre ...ovvuvenenennennnns 2851 248 273 770 6.829

2° Recettes totales d’impbts effectuées jusqu’au 31 octobre 1935 pour les exercices 1934 et 1935.
(non compris les additionnels provinciaux et communaux).

(Millions de francs.)

Exercice 1934 Exercice 1935 QOctobre 1935
Recettes Evaluations Recettes Evaluati‘ons Recettes effectuées pour
effectuées bul(;gélt;;:'es effectuées bul%gélt;;:es
(12/ ) 10/ ) I’exerc. 1934 | ’exerc. 1935
{ I. Contributions directes .... 2.797 3.057 1.294 2.429 40 212
II. Douanes et accises ....... 2.751 2.868 2,267 2.326 — 245
dont douanes .............. 1.497 1.548 1.204 1.223 — 133
accises........ eeeeaae 1.030 1.021 886 904 — 95
III, Enregistrement........... 2.637 2.837 2.425 2.160 — 273
dont enregistrement et transcr. 409 550 427 300 — 45
successions ........... 203 204 152 . 160 —_ 17
timbre, taxe de transm.. 1.986 2.040 1.810 1.671 — 207
Total ... 8.185 8.762 5.986 6.915 40 730
Différence ( 1+ ) par rapport aux éva-
luations budgétaires .......... — 577 — 929

NOTE,

la période de perception dépasse de 10 mois 1

—~ L'exercice fiscal commence le ler ;anvier pour se terminer le 31 octobre de l'année suivante. Pour les impOts directs,
année civile; la remise des déclarations par le contribuable et 1l'établissement des

roles par l'administration prennent, en eflet, un certaln temps. Les chiffreg pour cette catégorie d'impodts ne sont donc définitifs

Qu’A partir de la cloture de l’exercice.
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COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.

Or ’ Argent
Rapport
DATES Kn sh. et p. En En deniers En or
par francs (1) par once (2) francs (1)
ouce (2) par kg. au titre stand. par kg. argent
d’or fin d’or fin (222/240) de fin
1833 3 janvier «..vvuiiiiiiiiiiiiiiieneanan 123/8 23.935,37 16 172 287,70 83,20
1034 2 janvier ..ottt 127/0 23.9086,81 19 5/16 327,62 72,89
1934 18f octobre ..........coiiviiiinncniaen 141/6 23.883,08 22 /16 341,19 70,00
2 novembre ........... Cereraeeireas . 139/9 24.023,86 23 5/8 366,88 65,60
3 déoembre .......ciiiiiiiiiiiienenae 140/2 23.901,156 24 11/18 379,25 63,02
1935 2 JAnVIOr «ovivuniiiiineeiiien.ns 140710 1/2 23.822,36 24 5/8 316,16 63,50
1ot février oovvineiineeiiiinineiinnns 142/4 23.994,61 24 5/16 369,24 64,98
18F MATE t.vvviinvninnennnineesnnanoes 145/1 23.961,14 26 1/18 387,78 61,79
LN B 145/8 1/2 33.026,65 (3) 28 7/16 580,70 (3) 56,87
Iof mai ...t 145/0 33.058,40 34 1/2 708,61 40,65
Bjuin couiniiiiiiii i e 142/0 33.082,07 33 172 703,11 47,05
1o juillet . ..oooviiinieniiinn... 14174 1/2 33.186,46 31 1/4 660,87 60,22
10T 800t o .ve it 140/9 1/2 33.213,61 30 3/16 041,67 61,77
2geptembre ... ... iiiii i 140/3 33.273,24 20 ,— 610,82 53,68
19F00tobro .ottt e 14177 1/2 33.088,62 29 3/8 618,29 63,62
4 novembre ......... epeiereaiiann ceees 141/5 33.136,58 29 1/2 622,74 63,21
2 décembre. . ..iiiiiii i 141/0 33.044,59 29 1/4 617,57 53,61
(1) Converslon eftectuée au cours de la livre sterling A Bruxelles & la date de la cotfation.
(2) L'once troy = 31,103481 grammes. .
(3) Dévalnation du franc belge (arrété royal du 31 mars 1835).
L *
Banque Nationale de Belgique
Moyennes annuelles et mensuelles des situations hebdomadaires,
(Mitliers de francs.)
Buns,
Portefeuilles annuités Comptes courants
effets ot titres
sur la Avances |d’obligations Billots Total
. Belgique sur du Trésor des
DATES Enoafsse-or et fonds belge ea engagements
valeurs-or publics (Lois du . Partiouliers Trésor A vue
sur 97.12.1030 | olreulation
I'étranger et du
19-7-1932)
Année 1933 .......c.iiiiieiiines v... § 13.393.004 3.816.451 276.0656 1.704.407 | 17.752.097 1.498.098 506.229.] 19.757.324
13.265.240 3.480.181 286.817 1.727.786 | 17.473.502 1.363.811 434.884 | 19.262.197
13.269.833 3.351.696 243.1656 1.718.246 | 17.652.098 1.172.140 264,870 | 19.089.114
13.088.310 3.181.023 300,821 1.718.246 | 17.726.344 887.661 179.459 | 18.793.364
12.613.932 3.228.022 474.099 1.718.246 | 17.533.744 863.735 188.563 | 18.576.032
12.518.231 | - 3.372.888 573.620 1.718.246 | 17.616.405 074.475 1569.083 | 18.749.963
1035 Janvier ...coeiivavenrrncoroenns 12.747.6804 3.634.323 732.452 1.699.257 | 17.984.917 1.182.494 228.549 | 19.4056.960
Février .. | 12.676.946 3.243.783 995.873 1.699.267 | 18.096.011 901.572 222.701 | 19.220.284
Mars «.oovvveriveeonroanssnans 12.005.992 3.876.579 1.300.103 1.609.257 | 18.412.439 926.125 165.880 | 19.504.444
Avril ... 14.040.481 5.226.902 992.529 820.349 | 19.155.852 2.239.122 180.914 | 21.675.888
Mai coviveriinninnnnnns Ceesens 16.763.803 6.178.846 722.491 820.349 | 19.486.537 4.345.621 129.028 | 23.960.186
Juil c.iiiiieiiiii e 17.915.697 7.337.858 560.995 820.349 | 20.278.499 6.668.363 158.344 | 27.095.208
Juilleb . ...ooivinienrennnnionnns 17.7563.321 7.125.365 606.822 811.622 | 20.382.510 6.242.033 121.887 | 26.766.430
Aol ...0uees eesseraraetseiaan 17.531.907 7.010.613 614.149 811.622 | 20.627.706 5.641.5682 131.137 | 26.400.425
Septembre ......o.iieiiiiniin 17.077.045 6.718.754 602.078 811.622 | 20.680.995 4.834.104 120.459 | 25.644.568
Octobre......... .. PP . | 17.286.802 6.824.295 £76.349 811.622 | 20.982.434 4.841.859 118.536 | 25.942.829
Novembre........vovveeeeenns 17.249.784 6.750.347 §64.059 811.622 | 20.820.833 4.815.932 207.313 | 25.814.078
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