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Mort de ,
M. le baron Flprimond HANKAR

" Directeur-Régent de la banque Nationale de Belgique

Succombant & une longue maladie, le baron Hankar
s’est éteint le 23 aolt 1937. Son déceés a été profondé-
ment ressenti par tous ceux qui l'ont connu et qui
ont pu apprécier sa vive intelligence, la fermeté de
son caractére, ses dons d’organisateur et son inépui-
sable bienveillance relevée cependant d’un esprit
caustique qui n’était peut-étre pas le coté le moins
attachant de sa personnalité.

Sa discipline intéllectuelle, son gotit des méthodes
objectives, il les avaient acquis & I’Ecole Militaire ou
il fit de brillantes études. Officier d’artillerie, le baron
Hankar sortit premier de sa promotion et, plus tard,
aprés avoir été attaché aux services techniques de
IEtat Indépendant du Congo, il devint répétiteur an
cours d’artillerie de 1’Ecole.

Puis, suivant l’exemple de tant d’autres officiers

qui renonceérent 4 la catriére pour exercer leurs qua-

lités d’organisateur et d’administrateur dans le sec-
teur privé, le baron Hankar, imitant I’exemple d’un
autre grand serviteur de la Banque, M. Omer
Lepreux, dont il suivit la carriére, quitta l’armée
pour entrer & la Caisse Générale d’Epargne et de
Retraite ol il fut, & quarante-quatre ans, nommé
directeur général. Il y, poursuivit Peeuvre féconde de
ses prédécesseurs, Léon Mahillon et Omer Lepreux.

Apres la guerre, en 1919, au moment ol les plus
graves problémes se posaient pour 1'Institut d’émis-
sion, le baron Hankar fut appelé au Conseil de la
Banque Nationale. Il exerca ses fonctions de direc-
teur jusqu’en 1926, avec un sens précis .des réalités
et de ses responsabilités. -Lors des modifications appor-
tées en 1926 & la constitution des conseils de la
Banque, il fut nommé directeur-régent  vie.

Ses qualités d’administrateur Davaient conduit
égalementy dans les conseils de sociétés importantes et
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Overlijden
van den heer baron Florimond HANKAR

Bestuurder-Regent bij de Nationale Bank van Belgié

De heer baron Hankar overleed den 23" Augustus
1937, na een langdurige ziekte. Al degenen die hem
gekend hebben zijn diep bedroefd over het ontsterven
van dien klaargeestigen en wilskrachtigen inrichter
wiens onuitputtelijke welwillendheid door een vin- .
nige tong gekruid was, hetgeen aan zijn karakter
veel aantrekkelijkheid bijzette. '

Zijn intellectueele vorming, zijn voorliefde voor
de objectieve methodes deed hij op in de Militaire
School waar hij schitterende studién volbracht. Als
eerste’ van zijn promotie werd baron Hankar artil-
lerie-officier en als dusdanig aan den technischen
dienst van den Onafhankelijken Congostaat gebecht,
waarna hij lesgever werd in voormelde school.

Later, daarin het voorbeeld volgend van zooveel
andere officieren die het leger verlieten om hun admi-
nistratieve en inrichtershoedanigheden in den pri-
vaten sector te beoefenen, en o. m. van een ander
groot dienaar der Bank, den heer Omer Lepreux,
wiens loopbaan hij navolgde, trad baron Hankar in
de Spaar- en Lijfrentkas, waar hij op 44-jarigen
leeftijd directeur-generaal werd benoemd. Hij zette
aldaar het vruchtbare werk van zijn voorgangers
Léon Mahillon en Omer Lepreux voort.

In 1919, toen de circulatiebank voor uiterst moei-
lijke vraagstukken stond, trad baron Hankar in den
raad der Nationale Bank. Hij oefende zijn ambt
van bestuurder uit met een klaar begrip van zijn
verantwoordelijkheid en werd in 1926, bij de hervor-
ming van de samenstelling der directie, levenslang
bestuurder-regent benoemd.

Wegens zijn hoedanigheden als inrichter werd hij
bovendien lid van den beheerraad van talrijke ven-
nootschappen, o. m. van de Brusselsche Tramwegen,
waarvan hij voorzitter was,
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il étalt notamment pléSldent de la, Socléte des Tram—
ways Bruxellois.

De plus, 3 titre d’ actu&ne le baron Hankar etalt
membre correspondant de plusieurs sociétés étran-
geres,

C’est en 1930 qu’il fut créé baron, récompense d’'une

carritre vouée pendant prés d’un demi-sitcle au ser-
vice de I’Etat.
Le baron Hankar était Comma,ndeur de lOldre de

Léopold, Grand Officier de I’Ordre de la Couronne'et"

décoré de nombreux ordres étrangers.

A lassemblée générale des actionnaires du 30 aofit
dernier, M. Louis Franck, Gouverneur de la Banque
Nationale, a rappelé comme suit les mérites du baron
Hankar : . .

« Je voudrais rendre hommage & la mémoire d’un
homme éminent, d’'un bon serviteur de la Banque et
d’un fidéle ami dont nous déplorons la’ perte. Le
baron Hankar appartenait & cette lignée d’officiers
de notre armée qui, aprés g'dtre distingués a la
Défense nationale, se .sont attachés aux grandes
affaires, aux institutions’ publiques et y ont brillé
avec distinction, avec éclat. Il a été successivement
directeur général de la Caisse Générale d’Epargne ct
de Retraite de I’Etat, puis' directeur et “directeur-
régent de la Banque Nationale, et & ce titre, il a
récemment encore répondu & l’appel que nous lui
avons adressé lorsque M. van Zeeland a donné sa
démission.

» Le baron Hankal avait un caractére exquis;. il

savait tout dire sans blesser personne et il avait en
outre une vaste intelligence et un dévouement absolu
aux affaires et aux missions dont il était chargé. Il
avait un ceur d’or.

» Sonf souvenir vivra parmi nous et je suis sir que
tous les actionnaires, sans distinction d’opinions et de
tendances, s’associeront 4 moi pour- adresser 3 son
fils nos sinceres condoléances et l’expresslon émue de
toute notre sympa,thle »

[l

‘Hij was tévens actuaris en, uit dien hoofde, briet-
wisselend " 1id van verschillende vreemde geleerde
genootschappen.

In 1930 werd hij baron genoemd, ter belooning van
een halve eeuw lange loopbaan aan den dlenst van
den Staat toegewijd. o

Baron Hankar was Commandeur der Leopoldsorde,

" Groot-Officier der Kroonorde en drager van talrijke

vreemde onderscheidingen.

~ Op de algemeene vergadering van den 30" Augus-
tus 1., kenschetste de heer L. Franck, Gouverneur
der Nationale Bank van Belgié, de verdiensten van
baron Hankar als volgt :

-« Ik wensch hulde te brengen aan de nagedachtenis
van een voortreffelijken man, een goeden dienaar

"der Bank en een getrouwen vriend, wiens overlijden

wij diep betreuren. Baron Hankar was een dier oifi-
cieren die,. na in ons krijgswezen uitgeblonken te
hebben, zich met luister en onderscheiding toewijdden
aan groote ondernemingen en aan de openbare instel-
lingen. Hij werd achtereenvolgens : directeur-gene-
raal der Algemeene Spaar- en Lijfrentkas, bestuur-
der, - daarna bestuurder-regent der Nationale Bank.
In deze hoedanigheid heeft hij onlangs nog, toen de

heer van, Zeeland ontslag nam, aan onzen oproep

‘beantwoord.

» Baron Hankar had een uitgelezen karakter; hij
wist alles te zeggen zonder iemand te kwetsen; hij was
met een groot verstand begaafd en volkomen gehecht

‘aan de zaken en zendingen die hem werden opge-
‘dragen. Hij had een gouden hart.

» Zijn gedachtenis zal hier voort blijven leven. Ik

‘ben er van verzekerd dat alle aandeelhouders, zonder

onderscheid van meening en gevoelen, zich met mij
‘zullén vereenigen om onze oprechte deelneming en de
uitdrukking van onze ontroerde sympathie aan zijn
‘zoon toe te sturen, »
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ETALONS MONETAIRES ET FONDS D’EGALISATION DES CHANGES

par M. Maurice Ansiaux,

Professeur 3 I'Université de Bruxelles.

L’une des caractéristiques les plus intéressantes de
la situation monétaire internationale & 1’heure
actuelle est le fait que plusieurs grands pays ont
institué des fonds d’égalisation des changes corréla-
tivement & la suspension de la convertibilité des bil-
lets de banque. o

C’est la Grande-Bretagne qui est entrée la pre-
mid¢re dans cette voie. La livre sterling étant devenue
inconvertible le 21 septembre 1931 dans des condi-
tions que nous n’avons pas besoin de rappeler, le
Gouvernement de Londres a estimé un peu plus tard
que le cours de la devise angldise ne devait étre aban-
donné ni & tous les hasards ni & toutes les surprises.
Une loi du 16 juin 1932, le Financial Act, a donc créé,
dans sa partie IV, I'Wzchange equalisation account
et ce pour une période indéterminée. Primitivement
fixée par cette loi & £ 150 millions (1), la dotation
. du fonds a été portée par la loi du 18 mai 1933 &
£ 350 millions et ensuite, par décision du Chancelier
de I’Echiquier communiquée: & la Chambre des Com-
munes le 25 juin 1937, au montant total de £ 550 mil-
lions.

L’exemple britannique a été suivi par les Etats-
Unis en 1934. Le Fonds américain de stabilisation a
été créé par la section 10 du Gold reserve act
(30 janvier 1934). La dotation s’en éléve & $ 2 mil-
liards provenant de la réévaluation de l'or cédé par
les Banques de Réserve fédérale au Trésor.

Plus récemment enfin, c’est la France qui, par la
loi monétaire du 1° octobre 1936, entre dans la méme
voie que les grandes puissalices anglo-saxonnes, La
dite loi ratifie une Convention passée le 25 septem-
bre 1936 entre le Ministre des Finances et le Gou-
verneur de la Banque de France et institue en consé-
quence un Fonds de régularisation doté de 10 mil-

liards de francs d’or prélevés sur la plus-value de

16 milliards résultant de la réévaluation de l’encaisse
métallique et des avoirs disponibles en devises étran-
geres de la Banque de France. L’article 3 de la loi
stipule que le Fonds doit &tre géré par la Banque de
France pour le compte et sous la responsabilité du
- Trésor public.

Les Pays-Bas, par la loi du 30 septembre 1936,

) Avec en plus, 25 millions de livres sterling d'actif résul-
tant d’un vieux fonds dormant du Gouvemement ?Cf Bulletin de
1a Midland Bank, février-mars 1937, p.

créent, également un fonds de régularisation que le
Ministre des Finances est autorisé a.alimenter jus-
qu’a concurrence de 300 millions de florins par 1’émis-
sion de papier du Trésor. Ce fonds sera géré par

Vinstitut d’émission, la Nederlandsche Bank (2).

Sans doute, il ne faut pas s’exagérer la similitude
de ces créations. Certaines divergences se font jour
entre elles, notamment en ce qui concerne les organes
de gestion et I’importance yelative des capitaux
monétaires dont dispose chacune d’elle. De plus, le

contrdle qu’elles exercent est d’une efficacité variable

" si du moins le but assigné & ce controle est vraiment

la stabilisation des cours du change. (est ainsi que
la baisse de valeur-or des monnaies envisagées s’éta-
blit comme suit depuis I'institution respective des
divers fonds : ‘

(du 16

Grande-Bretagne juin 1932  au
16 juillet 1937) ...eoevireinneeiiennnn., 19,50 %
" Btats-Unis (du 30 janvier 1934 au 16 juil-
et 1987) e e e 2,60 %
France (du’ 1“’ octobre 1936 au 16 juillet
1937) oot e e e e 17,25 9
Pays-Bas (du 30 septemble 1936 au 16 juil- .
let 1937) woeivneeannnnnns. PR 0,33 %,

Mais il semble bien que les mobiles de I’établisse-
ment du contrdle des changes n’ont pas été partout

. les mémes. Le Gouvernement anglais a, dés le prin-

admis lopportunité d’une dépréciation ulté-
rieure de sa monnaie afin d’améliorer la balance
commerciale, de favoriser les industries d’exporta-
tion. Il a obéi aussi & la préoccupation de compléter
la rénovation de son armature monétaire et de mettre
un terme & la politique du taux de ’escompte. Enfin,
plus récemment, il a utilisé I’ A'qualisation. Fund au
maintien de la valeur de 1'or momentanément com-
promise. Ailléurs, il semble plutét que l'on ait
cherché & déjouer la spéculation cambiste, & défendre -
les réserves métalliques des banques d’émission. Et
peut-étre partout a-t-on voulu en définitive, apres
une certaine dévaluation, stabiliser les changes dans
Pintérét de la régularité des opérations du commerce
international et de la reprise des mouvements inter- -
nationaux des capitaux.

cipe,

(2) Le fonds hollandais saxg)arente au systéme anglais, (Cf.
revue mensuelle de la Midla Bank, mars-avril 1937, p. 3.)
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En dépit des différences qui existent entre eux, il
est indéniable que les Fonds de régularisation ont des
‘caractéres' communs assez hettement accusés pour que
I’on deive y voir autre chose que des expédients ayant
pour objet de surmonter des difficultés passageres.
Tout au moins, y a-t-il lieu de se demander si ces
organes nouveaux des systémes monétaires de plu-
sieurs pays disposant d’une puissance économique de
premiér plan sont destinés’ & disparaitre & breve
échéance ou, au contraire, & se perpétuer et & devenir
des éléments normaux du mécanisme des réglements
internationaux,

**-l

Pour répondre & la question qui vient d’étre posée,
il importe de remonter & la notion méme d’étalon
monétaire. Tout le monde sait que la fonection de
Vétalon monétaire est de permettre la comparaison
des valeurs de tous biens et services. La n’est point
la difficulté. Elle réside plutét dans la détermina-
tion des signes extérieurs dudit étalon, Détermina-
tion assez délicate & opérer partout ol existe un
gystéme monétaire, c’est-d-dire une pluralité de mon-
naies matériellement. différentes les unes des autres,
circulant concurremment et reliées entre elles par des
dispositions légales qui assurent 'unité du systéme.

L’opinion courante, parmi les économistes, a été
longtemps que toute monnaie est étalon qui jouit du
pouvoir libératoire illimité et de la frappe libre.
Cette derniére a pratiquement disparu depuis la
guerre. Quant au pouvoir libératoire illimité, il est
parfois conféré 4 des monnaies qui certainement ne
servent point de mesure des valeurs. N'en donnons ici
qu’un seul exemple : celui des billets de banque qui,
avant la guerre, étaient, en plusieurs pays, conver-
tibles en métal précieux et le sont encore & présent
chez nous. Ces billets, méme investis du pouvoir libé-
ratoire illimité, n’ont qu’une valeur-reflet, celle de la
- monnaie métallique de remboursement.

En réalité, est étalon celle d’entre les monnaies
d’un pays qui a la plus haute valeur intrinséque par
unité monétaire et que ’on peut obtenir en quantité
pratiquement illimitée par 1’échange des autres mon-
naies nationales. ‘Ainsi lorsqu’il y avait encore en
circulation des monnaies d’or ou d’argent, les mon-
d’appoint faites de métaux inférieurs ne
jouaient point le réle d’étalon et empruntaient une
partie de leur valeur & l'or ou & l'argent suivant les
cas. Aujourd’hui,-les monnaies fiduciaires, comme les
monnaies d’appoint, sont, en Belgique, gagées sur
- Pencaisse-or de la Banque Nationale. L’or en lingots
est chez nous I’étalon. La législation fixe le poids d’or
- correspondant 3 I'unité monétaire. Le franc-or ainsi
défini vaut plus, commercialement parlant, -que les
francs fiduciaires ou les francs incorporés dans la
monnaie d’appoint : ¢’est donc I'or qui est 1’étalon.
Les autres instruments de circulation ne sont que
monnaies subrogées, remplacantes. de l'or, plus com-
modes ou plus économiques que lui dans les régle-
ments de toute sorte & l'intérieur du .pays considéré.

naies

D’ol il suit que ’étalon n’est pas seulement l’unique
mesure nationale des valeurs, mais encore le ceeur du
systéme monétaire et la force vivifiante de toutes les
autres monnaies de ce systéme.

Cela ne veut pas dire que la valeur de l’or-étalon

‘ne soit pas influencée par V'offre plus ou moins abon-

dante des autres monnaies qui est faite sur les mar-
chés des échanges, du crédit et des capitaux. Si
toutefois l'offr¢ des monnaies fiduciaires devient exa-
gérée, la dépréciation nationale du métal jaune qui
en est la conséquence aura pour -effet, s’il n’y est fait
obstacle, d’en provoquer l’exode vers l’étranger.
xta

Nous venons d’envisager le cas de 1l’étalon pure-
ment métallique. Il est indifférent & sa valeur
que le métal dont il est fait se présente sous forme
de piéces frappées ou de lingots. Il suffit que par la
demande de remboursement de billets aux guichets de
Vinstitut d’émission, le métal puisse étre obtenu con-
formément & un tarif fixe, sans retenue, sans commis-
sion, sans délai. La seule différence — d’ordre prn;
tique — est qu’en l’absence d’espéces monnayées les
demandes de remboursement doivent porter sur des
sommes minimales assez considérables,

Les choses changent du tout au tout sous le régime

- de la suspension de la convertibilité, ce régime fit-il

atténué par la création d’'un Fonds d’égalisation des
changes. Il en est de méme d’ailleurs lorsqu’est insti-
tué le contrdle des changes proprement dit, c’est-
a-dire la restriction de la vente des devises étran-
geres. s

Quelle est, dans ces conditions, la véritable mesure
des valeurs? Il semble bien que c¢e ne soit plus le
métal précieux dont I’appui constant et sans réserve
est désormais retiré aux anciennes monnaies subro-
gées et particuliérement aux billets de banque.

Considérons en premier lieu le cas de la suspen-
sion de la convertibilité de ces billets, suspension non
accompagnée de mesures d’égalisation ou de controle
des changes. Nous nous trouvons alors en présence
du papier-monnaie qui a sévi pendant et aprés la
grande guerre chez tous les belligérants européens.
On l’avait connu avant cela sous la Révolution fran-
caise, puis au XIXe giecle en Russie, en Autriche, aux
Etats-Unis (durant la Guerre de Sécession), au Por-
tugal, etc.

Il est de toute évidence que ce papier inconver-
tible est ’étalon monétaire. A moins toutefois qu’il
soit avili & ce point que l’unité monétaire en espéces
de cuivre, de nickel, ou d’autres métaux non précieux
vaille davantage que 'unité monétaire de papier.
Sous cette réserve, il faut reconnaitre que les prix
g’établissent couramment en papier-monnaie. Etalon
détestable, instable en valeur, prompt & se déprécier,
mais étalon quand méme. Parfois, il est vrai, on
I’écarte dans les contrats par des stipulations fixant
le prix de vente ou 1’objet de I’emprunt en ancienne
monnaie métallique ou en monnaie métallique étran-
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gére. Mais il n’est pas rare aussi que de telles déro-.

gations soient sévérement prohibées par le législa-
teur. .
Autre est la question de. savoir d’ou vient la valeur
de l’étalon de papier. Cette question est complexe.
La valeur du papier-monnaie est influencée tant par
la nécessité d’avoir un instrument d’échange que par
la quantité des émissions, le crédit
jouissent les finances publiques et 1’état de la balance
des comptes. Aucun de ces facteurs n’a d’influence
exclusive. |
Cela étant,
d’'un Fonds d’égalisation renforce 1’étalon-papier,
mais sans en assurer l’équivalence avec un poids
déterminé de métal fin. L’appui que le Fonds apporte
4 la monnaie inconvertible sera plus ou moins solide
et efficace suivant 1’état de la balance des comptes,
les ressources en métal ou en devises étrangeres dont
dispose le Fonds et enfin les directives que le Gou-
vernement donne & ses gérants,

affirmatif lorsque la loi décide que le poids de

I’unité monétaire ne peut varier qu’entre deux limites'

qui- ne sont pas trés éloignées 'une de l'autre, ‘bien

que cet écart soit plus important que celui des.

anciens « points d’or ». Ainsi, d’aprés Vart. 2 de la
loi du 1° octobre 1936, le poids du franc francais
ne pouvait varier qu’entre 49 et 43 milligrammes
d’or, ce qui correspondait & des cours-limites,
pour le dollar de fr. 20,15 & fr. 22,96 (3). Dans
tous les cas analogues, c’est -au Fonds d’égali-
sation . & veiller que ni. une ni l’autre limite ne

soit dépassée. Au reste, la situation n’est gutre dif-

férente en 1’absence de ces limites si le Fonds a
pour instruction de stabiliser la monnaie nationale
autant que faire se peut. Seulement, cette mission ne
peut &tre accomplie que si Vorganisme régulateur
posséde un stock suffisamment considérable tant de
monnaie nationale que d’or ou de devises étrangéres.
Ou, du moins, qu’il puisse renforcer par 1’échange
avec la Banque centrale celui de ces deux éléments
qui menacerait de Jui manquer contre l'autre qui
est surabondant. Ainsi il lui faudra obtenir du
sterling en vendant dd l'or & la Banque d’Angleterre
§’il s’agit d’acheter des devises étrangéres et d’empé-
cher la hausse de la monnaie anglaise. Inversement, il
devra acheter de 1’or contre livraison de sterling dans
le cas ot il y aurait lieu de soutenir la monnaie
anglaise.

Si cette possibilité de ravitaillement n’existe pas
ou si la balance des comptes a une tendance unila-
térale chronique — soit excédentaire, soit défi-
citaire, — l'impuissance du Fonds & remplir son réle
stabilisateur est évidente. Tout au plus.sera-t-il en
mesure de résister quelque temps ou de graduer la
hausse ou la baisse des devises. En pareille occur-
rence, son action sera moins efficace que celle du con-
trole du commerce des devises, ce contrdle permettant

(3) R. Mosss, Faul-il renoncer au Fonds de stabilisation des
changes? in LEurope nouvelle, numéro du 6 mars 1937, D. 221.

relatif dont

il est incontestable que Vinstitution.

On peut étre plus-

-est-elle vite arrétée, il

de restreindre les demandes de change étranger ou de
les satisfaire sans restriction.. o

Aussi nous parait-il excessif de .soutenir
M. N orman Crump que l'institution des Fonds d’éga-
lisation est une forme nouvelle et hautement élas-
tique d’étalon-or (4). Certes, la politique de l'equali-
sation account de Londres a-t-elle été couronnée d’un
réel succes. Mais n’est-il pas plus facile d’empécher
la hausse que la baisse d’une monnaie? Et, en somme,
le succés obtenu n’est-il pas dit avant tout au crédit
dont jouit lAngleterre dans le monde’l Tout ce que
Pon peut dire, c’est qu il y a influencement réci-
proque entre ce credlt et la pollthue de stabilisation
« élastique » du Fonds brlta,nnlque

avec

«Fau

Ici surgit une question nouvelle.. Elle est issue de
la complexité de notre matiére. Nous venons de
parler de I'appui. que le Fonds d’égalisation, s’il est
solidement constitué, apporte au .maintien de la
valeur-or de 1’étalon de . papier, ce que montre, par
exemple, la stabilité .relative: actuelle de- la- livre.
sterling. . '

Stablhte par. rapport 4 .quoi?! A l'ensemble des
devises étrangeres. (56). Mais tout n’est pas dit lorsque-
les cours des changes cessent de subir de grands
écarts. . I1 reste 3 -savoir — et ce n’est pas moins
essentiel — si le Fonds d’égalisation des changes
exerce aussi son influence régulatrice sur le niveau.
général des prix & lintérieur du pays ou il a été
établi, Il ne peut évidemment exercer cette influence
d’une maniére directe. Supposé que la Banque cen-
trale doive multiplier ses émissions de billets sous
la pression du Gouvernement afin d’alimenter la Tré-
sorerie incapable de faire face & toutes ses échéances, -
il y a gros & parier ‘que ’étalon 'de papier verra son -
pouvoir . d’achat faiblir sur les marchés intérieurs -
lors méme que le Fonds d’égalisation poursuivrait
efficacement son action stabilisatrice sur le cours des .
changes.

D’une maniére générale, ’action du Fonds sur ‘le
niveau général des prix intérieurs ne peut étre qu’in-
directe. Et il faut ajouter tout de suite qu’au mieux,
elle ne peut que tempérer les influences’ défavoz;ab]es
au maintien du pouvoir d’achat du papier-monnaie
ayant leur origine dans le pays méme. Pour. préciser
le sens de cette remarque, il suffit de prendre un
exemple. Si la monnaie est efficacement défendue au
dehors alors que l’inflation commence & sévir au
dedans, il en résulte que les prix de matiéres pre-
miéres importées de 1’étranger ne haussent pas. Seule-
ment, cet état de choses ne saurait durer. L’inflation
n’est ' pas impossible que
Pintervention . du Fonds soit salutaire et qu’elle

(4) NORMAN CRuUMP, The development of Exchange Funds in
Lloyds Bank, revue mensuelle, numéro de janvier 1937.

(5) Abstraction falte, blen entendu, des fluctuations ayant leur
origine dans 1la dépréciation ou dans l'appréciation d'une mon-
nale étrangdre. Lorsqu’a la Bourse de Paris, la devise brésillenne
hausse ou balsse, cela ne siinlﬁe pas que le franc francais baisse
ou hausse. Ce peut étre tout au plus un élément d’une moyenne
d’ailleurs difficile & dresser. :
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réagisse de facon décisive sur les prix nationaux. Si,
par contre, linflation se poursuit et s’aggrave, le
Fonds sera bientoét hors d’état de défendre la mon-

naie sur les marchés cambistes soit par suite de’

'exportation des capitaux, soit du fait ‘de la dimi-
nution. des exportations de marchandises -ou- de
Paugmentation des importations de celles-ci.

I1 en va autrement toutefois lorsqu’un Fonds

. déterminé ne¢ traite qu'une ou deux devises étran-

géres. Ainsi, aprés la' crise du dollar en 1933, le
Fonds anglais ne vendait ou n’achetait plus que des
francs francais. Ce n’est plus qu’aprés 'adoption de
I'accord tripa-l"tite, qhe le Fonds anglais a recom-
mencé & opérer simultanément sur le franc francais
et le dollar. Mais c’est un- cas assez spécial.

En dehors de 13, sans qu’il y ait corrélation rigou-
reuse et surtout immédiate entre la valeur-or du
papier-monnaie défendue par le Fonds d’égalisation et
le pouvoir d’achat du papier-monnaie dans le com-
merce intérieur, I'influencement réciproque de ces deux
valeurs distinctes est indiscutable surtout lorsque est
envisagée une période de quelque étendue. 11 y a donc
heu de conclure de la que, sous réservé d’une phase
trausitoire, les deux valeurs de la monnaie incon-
vertible tendent & s’unifier. La différence qui existe
entre le végime pur de ’inconvertibilité et celui de
Vinconvertibilité assortie d’un Fonds d’égalisation
consiste en ceci : c’est que, sous le’ premier de ces
rvégimes, ce sont les devises étrangéres qui sont affec-
tées, toutes les premieres, par la suspension de la
convertibilité, en or du billet de banque ou de tré-
sorerie, tandis que s’il existe un Fonds d’égalisation,
1l peut arriver que les prix de gros et les cours des
titres & revenu variable haussent avant les changes
étrangers. Aux Gouvernements & voir si la seconde
éventualité vaut les sacrifices pécuniaires qu’elle ne

manquerait pas d’occasionner. Il en sera autrement si-

I'Etat, atteint par une crise financiére, a lespoir
légitime de la maitriser. en un temps relativement
court, en sorte qu’il ait un intérét majeur i défendre
sa devise pendant la bréve durée de cette crise.

*

*
*

Une autre dventualité encore doit é&tre envisagée.
C’est celle ott le Gouvernement qui pourrait rétablir
la; convertibilité du papier-monnaie, fat-ce au prix
d’une certaine dévaluation, écarte cette solution qui,
4 premibre vue, serait le moindre mal et estime
qu’une monnaie flottante est plus favorable & la pros-
périté dconomique du pays. Ce cas, qui est celui de
la Grande-Bretagne, mérite assurément un examen
particulier. Comme on a’ beaucoup écrit, en-ces der-
niers temps, sur la politique monétaire anglaise, il
nous sera possible de limiter nos observations i ce
qui concerne l’dtalon des valeurs et & la facon nou-
velle dont le Gouvernement de Londres en concait le
maintien ou plutdét la « direction ».

En somme, cette conception est -une réaction radi-

cale contre la théori¢ et la pratique qui ont prévalu

“ dans les Iles britanniques depuis 1816 jusqu’a la crise

monétaire de septembre 1931, Au lendemain du réta-
blissement de 'la paix aprés les guerres napo-
léoniennes, c¢’est un régime rigoureux de convertibi-
lité en or des billets de la Banque d’Angleterre qui
fut instauré. La loi connue sous le nom de Peel Act,
en 1844, accentua encore le caractére trés strict de ce
régime en limitant & 14 millions de livres sterling

Vexcédent autorisé¢ de ’émission des billets sur Ven-

caisse métallique et en séparant nettemment le dépar-
tement de I’émission du département de la banque (6).
Le contingent s’éleva progressivement au fur et a
mesure que les banques de province qui émettaient des
billets ‘avant 1844 renonctrent & cette prérogati've.
Puis, aprés la guerre, labsorption par la Banque
d’Angleterre des currency notes — billets de trésoreric
qui' avaient été mis en circulation durant les hosti-
lités — nécessita une élévation considérable du con-
'tringeﬁt légal des banknotes non couvertes par du
métal. Mais comme, d’autre part, ’encaisse se trouva
fortement accrue, la monnaie de papier restait solide-
ment garantie contre toute dépréciation. Le Gouver-
nement anglais commit & ce moment la faute de
ramener la livre & sa valeur d’or d’avant la guerre. Il
céda aux instances du monde financier qui tenait
essentiellement 4 rendre au sterling son ancien pres-
tige. Il sacrifia du méme coup son industrie. Cette
revalorisation monétaire, aprés une guerre univer-
selle de plus de quatre années, qui avait imposé a la
Grande-Bretagne d’énormes efforts financiers, devait
empécher le retour du pays & la prospérité. Aussi,
lorsque survint la crise mondiale, sa situation écono-
mique devint-elle intenable. ILes vetraits d’or de
septembre 1931 allaient &tre 1’occasion d’un revire-
ment radical de la politique monétaire anglaise. A ce
revirement, la doctrine nouvelle des économistes, fai-
sant écho aux plaintes de plus en plus vives de I’in-
dustrie, avait soigneusement préparé le terrain. Et
c’est dans ces conditions que le Gouvernement de Lon-
dres a venié l’étalon-or.

Un des mobiles prépondérants- du changement des
idées monétaires a été le désir de voir abandonner la
politique de l’argent cher ou, comme on la nommait
au XIXe siecle, la politique du taux de l’escompte.

On sait assez en quoi consistait celite politique.
Elle avait pour objet de corriger le change défavo-
rable et de couper court & l’exode de l'or en faisant
appel aux capitaux étrangers. A cet effet, il suffisait
de leur offrir une vémunération plus élavée que celle
qu’ils obtenaient dads leur pays d’origine. De 1a, le
relévement du taux de I’escompte.

Cette politique était généralement efficace, du moins

(6) La lol de 1844 ne s’apé)liqunlt qu'd la Banque d’Angleterre.
Les banques provinciales émettant encore des billets & cetto
époque furent régies par une lol de 1845 1imitant leur droit
d’émission A& leur circulation A cette date : nous laissons de coté
les détails sans intérét 1pour la présente étude. Une législation
analogue fut adoptée en 1845 pour les banques 6cossaises et irlan-
dalses. Ajoutons ici que le Peel Act dut 8tre suspendu au cours
des crises de 1847, 1857 et 1866 afin de permettre une émission sup-
plémentaire de billets sans couverture métallique.
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e_;n__Anéleter,re (7). Mais_elle suscita de vifs mécon-
tentements  chez les ci)mm‘eyrga,ntsA et les iﬁdustﬁels.
. Llinstabilité du -taux d’escompte se ltépeg_rcﬁtait; sur
leurs prix de revient, se tradui_séit par d_és ‘pertes
d’argent, cela d’autant plus que le bank rate ou taux
officiel de l’escompte. gouvernait tout,le marché -du
_crédit (8). Un-seul fait permettra. d’apprécier la fré-
quence des ch‘angemelhlts du taux officiel : de 1844 &
1909, il a été modifié 443 fois. Aussi, dés avant la
guerre, une campagne avait-elle été menée en vue
d’améliorer cet. état de choses (9). Et I’on commengait
4 dire que la stabilité du taux de ’escompte impor-
tait davantage que .1_,& sta.bilité' du cours. des.changes.
Que cette campagne ait repris é,vec une ardenr
redoublée aprés la reva]orisatibn de la .Ii\'/i'e”que la
guerre avait dépréciée et le retour & la convertibi-
lité, cela se comprend aisément. B‘ientét; on irait
plus loin .et .une,; nouvelle thése .se  popularise-
rait rapidement : ‘celle de,l’argent i bon marché qui
parait bien ét,r_e, encbre a prééent,_un article essen-
tiel de la politique économique du Gouvernement
_angla.i,s'. 11 est trés important d’insister sur. ,ce.pcjint
lorsque l'on veut rééoudre, le probléme, moné,taire
qu’implique I'institution des Fonds d’égalisation .des
changes c'onjugué.eA avec l'inconvertibilité. des billets
en or. Du fait que la stabilité des changes est subor-
donnée au maintien  de Targent & bon marché, il
résulte que la monnaie flottante peut s’écarter sen-
siblement . de.l’étalon-or proprement dit. M. Frédéric
Jenny écrit & ce sujet : « Le.Fonds d’égalisation
(anglais) a quelquefois « freiné » la baisse .de la mon-
naie et le plus souvent entravé sa hausse. » Et, il
ajoule : « Le Gouvernement américain, avant que le
dollar fit stabilisé, s’était appliqué & héter un fléchis-
sement qui, en présence d’éléments matériels demeurés
favorables, n’étai't‘pas.asse'z rapide & son gré. Ni l'un
ni lautre n’ont laissé librement flotter la .mon-
naie (10). » ) )

Cette assertion est peut-gtre excessive. Ce qui est
certain, c’est que, comme V’écrit M. Norman Crump,
"« les opérations d’un Fonds des changes, méme quand
il fonctionne convenablement, ne peuvent pas &tre
entidrement sépardes de la politique monétaire anté-
rieure ». (’est ainsi qu’au commencement de 1’année
1933, le Fonds britannique ayant procédé & des ventes
d’or & la Banque d’Angleterre, 'influence sur le
crédit intérieur en fut réduite grice & l’abaissement
de 275.000 & 260.000 livres sterling de ’émission auto-
risée” de billets sans couverture. Réduction -néan-

(T) I1 faut faire exception pour Y'année de crise 1866. L’éléva-
tion du bank rate & 10 p. ¢. ne put empécher le change sur Parls
de rester pendant trois mois défavorable & 1'Angleterre. A 1’étran-

er, on confondalt la suspension du Peel Act avec l’établissement

u cours forcé des billets.

(8) Pendant longtemps, cette Influence du taux officlel sur le
marché libre fut spontanée et dune & la raréfaction des offres de
prét au taux privé (inférleur au taux officiel) qui régnait sur le
marché, La Banque d’Angleterre imposait ainsi plus ou moins vite
sa volonté an marché, (Exemple en 1878.) Mais plus tard, gréce a
la concentration des banques, celles-cl, devenues glus Pulssa.ntes,
se sont émancipées de la tutelle de l'institut d’émission. Seule-
ment celui-ci reconquit son empire en pratiquant la politique,
bien connue aujourd’hui, des open.market operations.

(8) Cf.. M. ANsSnux, Principes de la politique régulatrice des
changes, p. 144, . i . :
M(nl?)>V01r Le Temps, numéro du 5 juillet 1937 (La monnaie flot-

e). :

moins insuffisante, car les achats d’or effectués, .par

la Banque favoriserent la politique d’argent & bon

_‘li‘la.rché et la conversion des emprunts de 1’Etat (11).

. . *.
- *7n

M.' Frédéric Jenny se 'demande, d’autre part, s’il
ne serait pas préférable de laisser & la Banque cen-
trale le soin ‘de surveiller les changes et d’en stabi-

.liser les cours autant que faire se peut. A cette ques-

tion, il répond .par affirmative; notamment en ce
qui concerne la France. L’avantage que le Gouverne-

‘ment francais _semble trouver & linstitution d’un
"‘Fonds indépendant de la Banque consisterait dans
“le- mystéres qui- entoure les opérations de 1’organisme

indépendant  qui n’est pas ‘astreint & publier un état
hebdomadaire de la situation. En fait, ce mystire
pourrait 8tre gardé en Angleterre (12). En France,
suivant- M. Jenny,.il n’en est pas- de méme. Et voici

. pourgquol, - Chaque fois que le Fonds-est .démuni de

monnaie -pour acheter des devises et .faire obstacle &
la-hausse du franc, il doit-vendre de l'or & la Banque

.de. France et se procurer des billets. Les situations

hebdom&dg.ires, de la- Banque révélent: forcément ’aug-
mentation de l’encaisse métallique -qui, dans 1’état
actuel des:choses, ne peut provenir que des cessions

.de -métal jaune du Fonds d’égalisation. Inversement,

quand il-s’agit d’empécher la baisse du franec, l'insuf-

fisance des devises possédées par. le Fonds le contraint

& acheter & la Banque l’or dont il a besoin pour faire
des remises & ’étranger et se procurer les devises qui
lui serviront & enrayer la hausse des changes. De- 13,
diminution-de Vencaisse de la Banque qui apparaitra
dans la situation”la plus proche (13). :
Nous ne:contesterons ni ce raisonnement ni l’incon-
vénient .grave ‘que le mystére, suivant M. Jenny, ne
laisse pas d’offrir et qui réside en ce fait que la pos-
gibilité- de masquer -les sorties de capitaux incite.aux
temporisations toujours dangereuses parce qu’elles
conduisent aux' pires embarras. : ’
Cependant il est possible que d’autres motifs aient
fait préférer la création d’un organisme autonome 2
I’établissement, sous la- direction exclusive de la
Banque méme, d’un service de surveillance des cours
du change, service chargé de vendre ou d’acheter des
devises et éventuellement d’exporter de l’or ou d’en

. importer. Au surplus, ce qui doit &tre souligné, c’est

le fait que linstitut d’émission n’a plus d’action
dans le domaine du change et que ses réserves métal-
liques ne sont mises & contribution qu’a la suite d’un
accord dont le Fonds d’égalisation prend Vinitiative.

*
* W

Peut-on, dans ces conditions, entraver la sortie des
capitaux? Assez difficilement lorsque les autres élé-

(11) Cf. une étude approfondie de cette question par le profes-
seur hollandals VERRIJN STUART, Fonds d’égalisation in Amster.
damsche Bank, Revue économique et financiére du Service de
Statistique (janvier 1937, no 50).

(12) C1. le bulletin de février-mars 1957 de la Midland Bank
(Exzchange stabilisation funds compared and contrasted) : le secret
est un avantage indispensable pour le Fonds s'il veut avoir le
dernjer mot dans la détermination des cours. ’

(13) Art. cil. du Temps. M. Mosst (loc. cit., p. 229) pense aussi
?u’il elit été préférable de confler (a la Ba.ngue l'g. %éfenée du
ranc. Elle edt disposé a cet effet de la totalité de.son encalsse,
sous réserve seulement du pourcentage de couverture,
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ments de la balance des comptes pris d’ensemble sont
pew favorables. Car de deux choses 'une. Ou le
Fonds soutiendra le franc en exportant de l'or et
cet or exporté correspondra grosso modo & l’expor-
tation des capitaux. Ou le Fonds laissera sortir les
capitaux et le franc se dépréciera dans une mesure
plus ou moins prononcée. Auquel cas, c¢’est la mon-
naie qui est atteinte par l’exode des capitaux. Et
remarquez-le : la dépréciation de la monnaie se com-
munique aur capitaur monétaires nom  erportés.
Cette dépréciation des capitaux monétaires restés &
Pintérieur correspond précisément & la valeur des
capitaux exportés et c’est rationnel : car une expor-
tation de capitaux sous forme de renchérissement des
devises étrangeéres doit laisser un vide quelque
part (14). Ce vide, n'est-ce pas la perte de valeur
globale subie par la masse des capitaux demeurés
dans le pays? Au moins partiellement, car la perte
subie par suite de l’émigration des capitaux est
supportée, en une certaine mesure, par d’autres §lé-
ments de l’économie nationale et notamment par la
monnaie non « capitalisée », c’est-d-dire non épar-
gnée, non destinée aux placements et qui a perdu une
fraction de son pouvoir d’achat.

Il résulte de ce qui vient d’8tre dit que le Fonds
d’égalisation des changes ne corrige le vice monétaire
de Vinconvertibilité des billets que dans la mesure
ot il exporte de l'or et rétablit indirectement une
sorte de convertibilité. L’avantage de la combinaison
que nous examinons, ¢’est qu’il est possible & 'orga-
nisme régulateur de laisser passer les paniques
momentanées, quitte 3 cn effacer les conséquences
quand le calme sera revenu. Il suffit, pour cela, de
laisser les devises étrangtres monter brusquement,

puis de les ramener ensuite & des cours plus modérés .

lorsque la demande anormale aura pris fin, apaisée
qu’elle sera peut-8tre par l'excts méme de la hausse
des changes. Ainsi il serait possible de décourager la
fuite des capitaux en la rendant trop onéreuse. Il
n’est toutefois pas certain, si les alarmes sont trés vio-
lentes, que la hausse des devises n’aura pas pour
effet de les exaspérer et d’aggraver la défection des
capitaux. La prudence s’impose toujours dans les pré-

visions de ce genre.

3*
w3

A

Nous n’apprendrons rien & personnc en disant que
Pinflation de la monnaie scripturale n’est pas seule-
ment 'un des plus dangereux factcurs des crises et
des dépressions, mais peut-8trc aussi une menace &
la stabilité de 1’étalon monétaire. C’est pour parer

"4 ce double péril que les Fonds de stabilisation de

Grande-Bretagne et des Etats-Unis se sont récemment
appliqués & stériliser le métal jaune qui affluait sur le
territoire des deux pays anglo-saxons en masses de
plus en plus grosses. Ce n’est pas 1A sans doute le seul
motif déterminant de a politique de stérilisation.

(14) Cette diminution du pouvoir. d’achat des capitaux non
exportés se traduira par un resserrement du crédit, mais i1 est
probable qu’il y sera porté remeéde momentanément grdce & un
surcroit d’inflation et donc & une aggravation du ma%.

Les Américains ont constaté que les capitaux fuyant

leur pays d’origine étaient transférés aux Etats-Unis

sous forme d’or. Que, pour une raison quelconque,
les possesseurs de ces capitaux décident de les rapa-
trier ou de les envoyer damns un autre pays, une
exportation d’or de grande envergure aura lieu aux
Etats-Unis qui avaient servi temporairement; de pays-
refuge. Il a donc paru sage de conserver dans un
fonds spécial le stock de métal (que l'on appelle &
New-York la kot money) qui peut 8tre réclamé d’un
jour & l’autre. Ainsi, la réexportation de ce stock
ne jettera aucun trouble dans les opérations du
marché intérieur des crédits & court terme.

La technique de la stérilisation est bien connue.
Elle comporte le paiement de 'or importé & ’aide de
monnaie fiduciaire (billets de banque ou monnaie
scripturale) que les Fonds se procurent par la vente
de bons du Trésor émis ad hoc par I’Etat ou éven-
tuellement d’autres titres de la dette publique,
D’acheteur pouvant étre la Banque centrale. L’opéra-
tion ne laisse pas d’8tre assez cofliteuse puisqu’il faut
rémunérer ce surcroit de dette publique sans retirer
aucun profit de I’émission qui en est faite. Mais
Vessentiel est que, directement ou indirectement, 1’or
nouveau ne serve pas de couverture & ’augmentation
soit de la circulation des billets, soit des crédits sur
livres des banques de dépb6ts. Cette pratique est donc
judicieuse; seulement si l’extraction du métal jaune
devait -progresser sans arrét, un jour viendrait ol
il faudrait y renoncer : mais c’est peu probable. Au
moment oll ces lignes sont écrites, une certaine expor-
tation de métal jaune a lieu des Etats-Unis vers
I’Angleterre.

On peut se demander si la stabilité relative vis-A-vis
de Vor des étalons mondtaires des Etats-Unis, de la
Grande-Bretagne et de la France n’a pas été ren-
forcée par l’accord tripartite du 25 septembre 1936,
accord auquel ont adhéré notamment la Belgique, les
Pays-Bas et la Suisse. Mais cet accord n’est pas
exempt d’imprécision et de préearité. Le 12 octobre
1936, M. Morgenthau annoncait que les autorités
monétaires américaines se déclaraient disposdes &
céder de Vor contre dollars sur une base fixe aux
Fonds étrangers qui acc%pteraient la réciprocité. Les
Fonds anglais, francais et belge ont pris un engage-
ment similaire. Mais aucune stipulation quant au
cours d’échange n’apparait dans les textes, sauf aux
Etats-Unis. D’autre part, M. Mecssé fait observer que
la déclaration américaine est susceptible d’étre modi-
fide sur préavis de vingt-quatre heures (15). La trans-
formation du franc frangais en monnaie flottante n’a
sans doute pas eu pour effet de détruire cet: accord.
On ne saurait néanmoins voir dans un tel arrange-
ment une stabilisation mutuelle des monnaies consi-
dérées, stabilisation qui aurait pour base la conver-
tibilité réciproque de celles-ci, ’or jouant le double

(15) Art. cit, p. 230.



réle de commun dénominateur et d’instrument
d’échange dans les relations des Fonds d’égalisation
entre eux. Il convient toutefois de ne pas sous-
évaluer l'importance des engagements pris : ils sont
peut-étre un premier pas, encore timide et indécis,
il est vrai, dans la voie du rétablissement des mouve-
ments internationaux de lor. .

*
* #

Peut-étre. Et quand s’avancera-t-on dans cette voie

d¢ fagon plus décisive? Ne devons-nous pas, bien
plutét, admettre que le régime des Fonds d’égalisa-
twon est de nature a subsister pendant une période
d’une durée indéterminée? (C’est-a-dire aussi long-
temps que l’économie internationale souffrira de
troubles profonds qui Vempéchent ~d’atteindre un
nouvel équilibre.
. Prenons un exemple. Un pays donné constate que
sa  balance commerciale devient défavorable. Les
exportations fléchissent. Ou bien les importations se
développent plus rapidement que les exportations.
Le mécanisme monétaire ne va-t-il pas étre utilisé
pour rectifier cet état de choses défectueux qui n’inté-
resse pas seulement le change et 1’étalon monétaire,
mais la prospérité agricole et industrielle, les profits,
éventuellement le chémage et 1’équilibre budgétaire?
A présent que I’habitude est prise de « diriger » la
monnaie, peut-on espérer que l’on renoncera & cette
méthode facile, si favorable d’ailleurs aux finances
publiques ? o

Il n’y a pas bien longtemps a été imaginé un nou-
veau terme : l'alignement monétaire. Il correspond,
en fait, & ce que M. Cassel a nommé la parité des
pouvoirs d’achat, notion qui est elleméme inspirée
de la conception ricardienne de 1’équilibre en com-
merce international. L’alignement monétaire suppose-
rait 1'établissement entre les divers étalons : sterling,

. dollar, frane, etec., de rapports tels que ’on aboutirait

4 la parité des pouvoirs d’achat et partant & l'éga-
lité des conditions dans la concurrence internatio-
nale. Cette thése a séduit plus d’un économiste. Ne
méconnait-elle pas cependant que 1’on ne peut empri-
sonner la vie économique dans une formule? Les prix
de revient et les prix de vente ne sont-ils pas en
perpétuel mouvement? Et peut-on espérer que ces fluc-
tuations incessantes seront identiques et synchro-
niques dans tous les pays dont les monnaies auraient
été « alignées »? En somme, les partisans de pareille
thése oublient que la politique d’escompte, dont nous
ne méconnaissons pas les désagréments, exercait une
action régulatrice point toujours parfaite, néanmoins
réelle et que, cette action supprimée, on ne peut
s’attendre & ce que les choses s’arrangent toutes
seules. Au surplus, les tenants de la thése de ’aligne-
ment monétaire n’en déduisent pas que l'on doive
rétablir la convertibilité en or des billets de banque.
La restauration de cet automatisme ne s’accorderait
pas bien aveec la « direction » de la monnaie.

Quoi qu’il en soit, il est assez probable que le

régime d’égalisation des changes n’est pas sur le point
de disparaitre. Il a ses partisans déterminés comme
MM. Einzig (16) et Norman Crump en Angleterre et
M. Mossé en France. Ce dernier estime que le Fonds
francais mérite d’8tre conservé « sous réserve de
quelques améliorations du statut du franc » (17). Il
lui reconnait entre autres cet avantage : « Comme
les limites sont assez larges, il y a la possibilité d’un
mouvement dans les deux sens et d’une amplitude
suffisante pour infliger, le cas échéant, une lecon.
sévere aux spéculateurs » (18). M. Norman Crump
est plus catégorique encore et considére 1'equalization
account comme une « piéce nouvelle, délicate et com-

. pliquée de la machinerie financiére, pitce qui, au

Iy

~début, était destinée a jouer le réle de bouche-trou,

mais qui peut devenir une partie permanente du
mécanisme monétaire de notre pays et d’autres
encore ». Mais le fait que les limites sont assez larges
ou qu’il n’y en a pas du tout, au moins dans certains
textes légaux sinon dans les instructions secrétes des
Gouvernements (19), n’est pas sans entrainer d’assez
graves conséquences. Et notamment celle-ci: le niouve-
ment international des capitaux devient beaucoup
moins sir. On envoie des capitaux en Angleterre alors
que la livre vaut z francs. Lorsque ’on veut rapatrier,
il se fait que la livre ne vaut plus que z-y francs.
Si y représente une fraction assez importante de z,
le rapatriement entraine une lourde perte. Semblable
perspective est de nature & ralentir singuliérement
le placement des capitaux & court terme sur les places
étrangéres afin de tirer profit d’un taux d’intérét
plus élevé : l'opération deviendrait purement spécu-
lative. Les préts 4 long terme sont plus périlleux
encore, surtout depuis que les clauses-or ne sont plus
respectées. Dans ces conditions, une amélioration
sensible de la vie économique internationale est com-
promise (20).

Quoi qu’il en soit, il apparait probable que, dans
le domaine monétaire, un certain temps se passera
avant qu’un redressement décisif puisse étre enre-
gistré. La monnaie belge exceptée, ne subsisteraient
donc que des étalons-or imparfaits sans parler, bien
entendu, des monnaies dépourvues dé toute base
métallique sérieuse, plus ou moins habilement

(16) Voy. l'art. de M. Emzi¢ dans lart. cit. : The Ezchange

Equalization Account in The Banker, mars 1933, pp. 206-210.

(7) Art. cit.,, p. 23l

(18) Ibid., p. 230.

(19) Exception doit &tre faite pour le Fonds américain, le dollar
étant, au moins provisoirement, stabilisé & un cours fixe. La loi
américaine permet toutefols au Gouvernement une dévaluation
plus forte.

(20) Nous avons mis en lumidre dans un_ article précédent les
importants avantages qul résulteraient de la reprise des mouve-
ments internationaux de capitaux. Cf. Bulletin de la Banque
Nationale, numéro du 25 mars 1936 (vol. I, no 6)’

Ajoutons 1icl que la condition technique de points d’or suffi-
samment rapprochés du pair n’est pas la seule qui solt requise
pour rendre aux capitaux leur mobilité infernationale normale.
Serait encore nécessaire la consolidation de I'étalon monétaire
par l'assainisement des finances' publiques, la pacification inter-
nationale et la substitution d’un réformisme social unanimement
accepté A l'agitation fébrile des uns comme au conservatisme
obstiné des autres.

On remarquera enfin que depuis la fin de la guerre, les mouve-
ments 'internationaux de capitaux n’ont pas seulement été infé-
rieurs & leur importance d’avant la guerre, mals ont été princi-
palement déterminés par le défaut de conflance ou, pour mieux
dire, par la moindre méfiance. — Cf. MAROCER, La queslion des
mangzesss) premiéres et les revendications coloniales (Paris, 1937,
Pp. HA-%).

—.‘133—



manceuvrées par les Gouvernements qui les ont
établies. Et, en définitive, il est clair qu’une
institution telle que le Fonds d’égalisation des
changes ne pouvait naitre que dans un climat spé-

cial, celui de Vautarcie, de cette autarcie qui, impuis-
sante & se .réaliser intégralement, cherche, par un
systéme d’éclusage, & réduire les influences s’exer¢ant
de l'extérieur sur lintérieur.
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SPAARBOEK]ES IN DE BRANDING

door den heer Raoul Miry,

Professor aan de Universiteit van Gent.

De beschouwingen die wij in deze bijdrage ontwik-
kelen, verheffen geenszins aanspraak op volledigheid.
Zij betreffen slechts enkele constataties, gemaakt in
een beperkt midden over sommige aspecten van het
spaarproces die verband houden met het storten en
afhalen van geld bij spaarkassen. Wij laten dus vrij-
willig alle andere vormen, uitzichten en modaliteiten
van het sparen ter zijde. De gegevens die wij aan-
halen werden in hoofdzaak in de verslagen en statis-
tieken onzer Algemeene Spaar- en Lijfrentekas geput,
zoodat wij daarbij alle andere organismen terzijde
gelaten hebben die, in Belgié, spaargelden verzamelen
en beheeren. Het gebied waarop wij ons bewegen aldus
begrensd zijnde, moeten wij eindelijk doen opmerken
dat onze uiteenzetting geen ander doel beoogt dan
het nagaan van sommige, o. 1. typische trekken welke
de houding van titularissen van spaarboekjes in tijd-
perken van economische crisis en depressie kenmerken.

*
*  »

Hoe hebben zich de houders van spaarboekjes gedu-

- rende de jongste crisis en depressie gedragen? Zonder

voor het oogenblik op gedetailleerde afleidingen af te
stevenen, kunnen wij reeds de bestanddeelen van een
antwoord op bovenstaande vraag in de successie van
enkele . cijfers ontdekkén die bij de Belgische Alge-
meene Spaar- en Lijfrentekas de z. g. « zuivere »
spaarverrichtingen ~samenvatten. Door « zuivere »
spaarverrichtingen wordt hier verstaan, de beweging
op boekjes van particulieren, dus afgezien van de
rekeningen over dewelke sommige openbare instel-
lingen bij bedoeld organisme beschikken alsmede van
alle andere door onze nationale spaarinstelling waar-
genomen diensten uit hoofde van lijfrenten, pen-
sioenen, verzekeringen, enz. Ziehier de cijfers in
kwestie voor de acht laatste boekjaren :

(In millioenen fr.)

JAREN Stortingen Terugbetalingen Verschil
1929 ........... 2.201 1.136 + 1.065
3.358 1.373 + 1.985
3.171 1.950 + 1.221
2.817 2.438 + 379
2.360 2.487 — 127
2.413 2.214 + 1989
2.706 2.863 — 157
1936 ... ....... 1 ' 3.03¢4 2.470 + 564°

Uit deze tabel blijkt alleszins : 1° dat hoewel de
eerste voorteekens van de crisis en van de daarop-
volgende depressie zich reeds in 1929 afteekenden, wij

‘tot 1933 wachten moeten om de stortingen door de

afhalingen van geld overvleugeld te zien ; 2° dat in

11930 de stortingen nog in belangrijke mate (en wel

met niet minder dan 1.157 millicen fr.) de depo-
neeringen van 1929 overtreffen.

« In 1930 — schreef de Algemeene Spaar- en Lijf-
rentekas in haar desbetreffend jaarverslag — is de
vermeerdering der spaarinlagen de aanzienlijkste die
sedert de oprichting van de Spaarkas geboekt werd;
zij bedraagt ongeveer 40 t. h. van het tegoed der
inleggers op 31 December 1929. » En zulks gebeurde
gedurende een crisisjaar! Waarom? « Het is moei-
lijk — vervolgt het verslag — met juistheid al de
oorzaken te bepalen welke den gang van het sparen
in 1930 konden beinvloeden en op dit gebied die
buitengewone bedrijvigheid teweegbrengen. Doch het
staat buiten kijf dat de uitbreiding der economische
en financieele crisis in ruime mate daartoe het hare
heeft bijgedragen. Reeds werd in de verslagen over
de voorgaande jaren daarop nadruk gelegd, dat de
gewone cliénteel der Spaarkas in de laatste jaren
geweldig bewerkt werd en den weg der beursbeleg-
gingen was opgegaan. Zij werd des te meer door
de crisis getroffen daar zij minder met dit slag van
operaties was vertrouwd, en aldus werd zij er toe

“genoopt haar spaargeld opnieuw aan de Spaarkas toe

te vertrouwen. » Degze uitlegging legt den vinger op
een van de wonden. Gedurende een paar jaren was
de speculatieroes inderdaad zeer sterk geweest, en had
hij alle middens van de Belgische bevolking aange-
tast. Dat het nuchter ontwaken uit deze koorts veel
desillusiées moet verwekt hebben, kan uit de evolutie
blijken van het index (Instituut voor Economische
Wetenschappen, Universiteit-Leuven) door hetwelk
de koersbeweging, ter Beurs van Brussel, voor aan-
deelen vertolkt wordt : het gemiddeld cijfer van 112
in 1928 was in 1931 reeds op 50 gevallen, om in 1934
het laagste peil — 30 — te bereiken. Laten wij hier
terloops aanstippen dat ook in de Vereenigde Staten
van Noord;Amerika., waar het publiek zich gedurende
de prosperity aan een geweldige effectenspeculatie
had overgeleverd, de catastrophe van Wall Street in
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October 1929 naderbij tot stijgende stortingen bij- de
spaarkassen aanleiding gaf (1).

Maar levert de val van de Beurs de eenige mogelijke
uitlegging? Wij meenen van neen, want de aangroei
der spaardepositos gedurende de eerste maanden van
de crisis is een internationaal verschijnsel geweest.
In 1930 stelde men hem bij voorbeeld evengoed in
Denemarken vast. als in Nederland en in Italié (2).
Er is meer! Doorheen gansch de crisis en doorheen
gansch de depressie — behoudens rond 1932-1933 (en
in Belgié. ook in 1935, ten gevolge van de deva-
luatie) — bleven in schier alle landen waar het sparen
georganiseerd de stortingen de opvorderingen
overtreffen. De accumulatie van spaargelden zette dus
haren weg voort, niettegenstaande den nood van den
tijd en de inkrimping .van de inkomens, De merk-
waardige vitaliteit van het sparen met boekjes was

is,

trouwens reeds gedurende voorgaande economische
stuiptrekkingen vastgesteld geworden, die alle het-
zelfde verloop hadden aangewezen, nl. weliswaar

tijdelijke vermindering en vertraging -van de stor-
tingen, maar in alle geval zonder werkelijke stop-
zetting van het proces. Op het III® Internationaal
Congres voor het Spaarwezen, dat in 1935 te Parijs
vergaderde, waren alle aanwezige specialisten het
daarover zoodanig eens dat zij een resolutie stemden

die met deze woorden aanving : « De studie van de

geschiedenis der crisen heeft het Congres toegelaten
te constateeren dat de spaarkassen over het algemeen
slechts weinig door de economische crisen getroffen
worden. »

*
*  »

Indien wij op een meer algemeen plan redeneeren
willen, en onder voorbehoud van den réeds geciteer-
den invloed der effectenspeculatie, ontwaren wij ver-
‘schillende oorzaken van het aanhouden — zelfs van
het gebeurlijk aangroeien — der stortingen gedurende
tijdperken van nadeelige konjunktuur. Een dezer oor-
zaken kan gevonden worden in het feit dat alsdan
aanzienlijke kapitalen vrij komen die geen gelegen-
heid van belegging vinden of het geraadzamer achten,
zich voorloopig in een veilige schuilplaats te ver-

schansen, en o. m. in de spaarkassen. In 1925-1927

beleefde Duitschland af en toe golven van sterk toe-

nemende werkloosheid. Toch klommen de stortingen-

bij de spaarkassen. Hellmut Wolff (3) trok er het
besluit uit, dat deze oriénteering voor een deel op
den aanvloei van aufgewertetes Vermigen berustte, en
meteen « op de deponeering van veel losgekomen
bedrijfskapitaal dat geen belegging vond of zocht ».
Ook Wiedenfeld (4) spreekt van de opstapeling bij
de spaarkassen, in crisisti“jd, van kapitalen die niet
het karakter van « zuivere spaargelden » hebben. En
de algemeene verslaggever van het III¢ Internationaal

(1) L. TLissmanN, Development of the postal savingssystem (in
Journal of the Americ. Statist. Association, December 1936).

(2) Verslagen van het Ille Congrés International de UEpargne
(Parijs, 1935).

(3) Lehrbuch der Konjunkturlehre.

(4) Die Organisation des deutschen Kapitalmarktes.

. Wanneer de storm aan het luwen

Congres voor het Spaarwezen resumeerde zijnerzijds
het geval als volgt : « Indien een crisis de terugtrek-
king van kleine depositos uitlokt, bewerkstelligt zij
den aanvloei van belangrijke stortingen die tijdelijk
in de spaarkassen een veilig toevluchtsoord zien.
gaat, keeren de
bescheiden depositos langzamerhand terug, terwijl de
groote opgevorderd worden. »

Deze vaststellingen verschaffen ons de gelegenheid
even een ander punt aan te raken : de samenstelling
van de massa der bij spaarkassen aangesloten spaar-
ders. Oppervlakkig beschouwd, zou men geneigd
kunnen zijn te meenen dat de gansche cliénteel van
een spaarkas, althans op weinig uitzonderingen na,
uit nederige lui met beperkte middelen bestaan moet.
De spaarkas, immers, wordt terecht als een instelling
van maatschappelijk nut aangezien, die vooral ten
dienste van de lagere standen staat, wier leden over
weinig of geen financieele vorming beschikken. De
bezitter van meer belangrijke kapitalen, wikt en weegt
gewoonlijk het pro en contra van de meest verschei-
den beleggingsmogelijkheden. Maar wuit het voor-
gaande blijkt dat, in tijd van nood of van gevaar,
ook die man er vaak niet tegen opziet, op de Spaar-
kas beroep te doen. Crisis en depressie kunnen, bijge-
volg, al naar gelang van de omstandigheden, eenige
wijziging in de samenstelling van de cliénteel brengen
die zich tot de instellingen richt welke in hoofdzaak
geroepen zijn om de bescheiden reserves van den
kleinen spaarder te beheeren.

In den regel verleenen de spaarkassen verschillende
intrestvoeten, de hoogste daarvan toepasselijk zijnde
op een betrekkelijk gering basisbedrag, en de andere
op het surplus. Naar het tegenwoordig van kracht
zijnde reglement bij onze Algemeene Spaar- en Lijf-
rentekas, verkrijgen de eerste 20.000 fr. die op een
spaarboekje ingeschreven worden, een intrest van
3 t. h. Boven dit bedrag en tot 100.000 fr., wordt
slechts 1 1/2 t. h. verstrekt, terwijl alles wat de
100.000 fr. overschrijdt, van niet meer dan 1/2 t. h.
geniet. Daarenboven leent onze nationale spaarinstel-
ling zich niet tot het uitvoeren van giroverrichtingen,
zoodat — en hoewel de te vervullen formaliteiten tot
een strict minimum herleid zijn — hef, afhalen van
geld toch immer het aanwenden van eenige stappen

‘vergt. Dergelijke voorwaarden zijn van aard, depo-

sitos van een zekeren omvang veeleer aan te sporen,
elders belegging te zoeken. Niettemin vloeien soms
aanzienlijke bedragen toe, die meer van een verplaat-
sing van kapitalen getuigen dan van zuiver sparen.
In 1930, bij voorbeeld, en ten spijte van een vermin-
dering der door haar verleende intrestvoeten, stelde
de Algemeene Spaar- en Lijfrentekas het steeds stij-
gend tempo vast in hetwelk de stortingen zich vol-
trokken. « De tegenwoordige omvang der nieuwe depo-
sitos bij de Spaarkas — schreef daarover F. Bau-
dhuin (5) — stelt met meer en meer aandrang de

(5) Bulletin de UlInstitut des Sciences économiques, Leuven,

Maart 1931,
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vraag naar den oorsprong dezer kapitalen. De spaar-
penningen der arbeiders worden van verschillende
zijde aangetrokken en kunnen onmogelijk al de depo-
sitos leveren waarvan spraak. Het is zeker dat spaar-
ders van gemiddeld gehalte daarbij optreden, zooniet
de burger.ij of zelfs de kleinhandel. Zelfs wanneer zij
slechts 3 t. h. tot) 20.000 fr. verleent, blijft de Spaar-
kas nog voordeelig. De banken geven maar I t. h. op
zicht en 2 1/2 t. h. op. één maand. » Wat Frankrijk
betreft, deed Woytinski (8) t. a. v. de jongste
depressie uitschijnen dat een groot aantal titula-
rissen van spaarboekjes met een maximum-saldo van
3.000 fr., alles afhaalden, terwijl de depositos van
meer dan voornoemd bedrag een vermeerdering ver-
toonden. Maar het verschijnsel mag er ons niet toe
aansporen, algemeene conclusies te willen formu-
leeren. Veel hangt van de onderscheiden plaatselijke
toestanden en voorwaarden af. In Duitschland, bij
voorbeeld, nam de beweging gedurende de laatste
jaren een gansch ander verloop dan ten onzent en:in
Frankrijk. De depressie — aldus Woytinski — was
er te hevig en te diep opdat de terugtrekkingen der
kleine saldi door stortingen van meer kapitaalkrach-
tige deponenten konden gecompenseerd worden. In
1931 beleefde men zelfs in Duitschland een « run » op
de spaarkassen, uitgelokt door een bankpaniek die
alle spaarders, groote en kleine, had asangetast. In
Engeland vertoonde de beweging bij de spaarkassen,
gedurende de gansche depressie, practisch weinig of
geen schommelingen, In Italié groeide het volume der
stortingen bestendig aan.

Dat de geboden intrestvoet op den gang van stor-
tingen en afhalingen eenerzijds, op de samenstelling
van, de cliénteel van een spaarkas anderzijds, een
invloed uitoefent, zal wel door niemand genegeerd
worden. Telkenmale die voet vermindert, neigen de
opvorderingen naar vermeerdering over. Doch — en
alle dirigenten van spaarkassen zijn het daarover
eens — neemt dan deze wending nooit bedenkelijke
afmetingen aan, Zij doet het des te minder wanneer
de privaatbanken dezelfde politieck volgen. De titu-
laris van een bescheiden spaarboekje houdt dus wel
met den voet van den intrest rekening, maar deze
beschouwing schijnt hem over het algemeen minder
te bekommeren dan den geschoolden kapitalist, die
zich alleen in uitzonderlijke gevallen met een betrek-
kelijk lage opbrengst in zake intrest tevreden stellen
zal. De kleine spaarder, inderdaad, handelt vrijwel
meer op grond van psychologische motieven dan ter-
wille van een nauwkeurig overwogen rentabiliteit.
« In hoever het absolute peil van den te genieten
intrest op de intensiteit van de spaarzucht inwerkt —
zegt H. Reimann (7) — 1is overigens een psychologisch
vraagstuk. » Charles Rist (8) heeft zelfs de meening
unitgedrukt dat de eigenlijke « reserve-spaarder »,

(6) The social consequences of the economic depression.

(7) Spartitigkeit und Kapitalsanlage (in Bank-Adrchiv, nummer
van 30 October 1935).

(8) Théorie de Uépargne (In Revue de Métaphysique et de
Morale, nummer van April-Juni 1921).

zooals hij hem noemt, v46r alles één doel nastreeft, :
over zijn geld beschikken wanneer hij zulks wenscht.
« Hij zal zich om het even welken intrestvoet laten

~welgevallen, want de rentabiliteit is voor hem een

aanvullend voordeel dat slechts na de faculteit van
mobilisatie naar goeddunken van tel is. De spaar-
reserve vormt zich védér alle bekommering ten opzichte
van den huurprijs van het geld. » Charles Rist geeft
nochtans toe dat zijn redeneering principieel is, en
meer verband houdt met het psychologisch mecha-
nisme van het sparen op zich zelf dan met de werke-
lijk heerschende toestanden. De waarheid zal hier
wel in het midden liggen.

Door crisis en depressié vrijgekomen kapitalen
nemen dus soms den weg die naar de spaarkassen
voert. Maar alle, gedurende bedoclde tijdperken
gestortte gelden, komen daarom niet van deze bron
voort. Zij stammen ook ten deele uit nieuw gespaarde
middelen. Wie het geluk heeft, gedurende het ver-
loop van nadeelige konjunktuurphasen, nog over
voldoende liquiditeiten te beschikken om zich aan het
sparen te kunnen overleveren, zal wel meer geneigd
zijn, zijn bezit bij instellingen te deponeeren die het
voor hem zullen bewaren, dan de risicos te loopen
welke aan beleggingen van commercieelen of indus-
trieelen aard kleven. De aanvloei van stortingen van
dezen aard getuigt dan eventueel van een minder of
meer diepe wijziging in de verdeeling van het natio-
naal inkomen. Werkloozen zullen hoogst waarschijn-
lijk uitgeschakeld zijn; tevens een groot aantal klein-
handelaars. De maat van het sparen wordt immers in
hoofdzaak door den omvang van het inkomen bepaald,
en hoe dichter dit inkomen de grens van het levens-
minimum nader komt, hoe minder « vrij » inkomen
er voor de betroffen individuén overblijft om de
spaarbehoefte te bevredigen. Nochtans laten werkne-
mers wier loon een vermindering onderging, soms nog
wel het een en het ander op hun boekje inschrijven,
al ware het slechts onder den druk van de stuwkracht
die den vooruitzienden mensch ertoe drijft, reserves
voor de toekomst aan te leggen. De « slechte tijd »

‘kan — wie weet het? — misschien nog slechter wor-

den! Naar aanleiding van de beweging der groote
Engelsche spaarinstellingen (Post-Office Saving
Banks, National Savings Association, enz.) gedurende
de jongst vervlogen jaren, merkte Bernard Pfister (9)
het volgende op : « De spaarinstellingen voor den
« kleinen man » verzamelden in crisistijd, in een zelfs
stijgend tempo, tamelijk breede sneden van de cou-
rante inkomens die niet terstond dienden uitgegeven,
doch voor latere benuttiging behouden werden, » Mis-
schien wel is deze bewering te absoluut. Formeele
gegevens om ze te staven of te betwisten, hebben wij
niet kunnen vinden. Dat zij nochtans een deel waar-
heid bevat, is waarschijnlijk, dannog natuurlijk

(9) Sozialpolilik als Krisenpolitik,
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onder voorbehoud van het bestaan van voldoende
inkomens in den schoot der volksmassa.

Maar andere categorién menschen dan gedurende
c¢risis en depressietijd aan het werk blijvende arbei-
ders of bescheiden kooplui, vermogen het in deze
periodes geld te sparen. Het zijn o. m. de openbare
beambten, wanneer de levensduurte vlugger vermin-
dert dan het bedrag hunner bezoldiging; het zijn de
renteniers wier inkomens vast blijven terwijl het alge-

meen prijzenpeil daalt; het zijn gebeurlijk de hou- |

ders van effecten op vaste rente, enz. Deze categorién
mogen dan zelfs in een zekere mate als « profiteurs »
van de heerschende omstandigheden beschouwd wor-
den, precies zooals de debiteuren in een tijdperk van
gelddepreciatie. Bij dalend prijzenpeil en slinkende
levensduurte behalen trouwens alle diegenen die in
den voorgaanden tijd geld gespaard hebben, een voor-
deel. Woytinski (10) wijdde aan dit uitzicht van de

kwestic een deel zijner studie. « Gedurende de
depressie, die de verarming van de wereld Dbetee-
kende — schreef hij — alsmede een uitgebreide

destructie van het inkomen en van de welvaart der
natién, verhoogde de reéele waarde van het in de
spaarkassen opgehoopte kapitaal net alsof de econo-
mische bedrijvigheid zich in vollen staat van ont-
plooiing bevond. » De dalende neiging der prijzen
had, inderdaad de koopkracht van het geld verhoogd.
Woytinski berekende deze verhooging ten einde een
vergelijking te kunnen treffen tusschen de toestan-
den bij het begin van de crisis en de voorwaarden van
vijf jaar later. Aan de onderscheiden gezamenlijke
spaardepositos die in een groot aantal landen op
31 December 1929 bestonden, gaf hij de indexwaarde
van 100, Dit uitgangspunt wijzigde hij op grond van
den aangroei der depositos einde 1934, terwijl hij
meteen de koopkracht dezer laatste in geldeenheden
omrekende die verondersteld waren sedert December
1929 niet in koopkracht geschommeld te hebben. Zoo-
doende verkreeg hij onderstaande indexcijfers :

Totale spaardepositos

LANDEN cinde 1934, uitgedrukt Dezoltde omgerekend

in .
nationale geldeenheden in koopkracht 1629

Groot-Brittanje ........... 129 149 .
BOIGIB. .o .veonrenniininns 192 242
Duitschland .............. 137 169
Zwitserland ... ... 148 185
Nederland ............... 140 187
Frankrijk ................ 191 212
Tsjeoho-Slowakije ......... 114 123
Vereenigde Staten van Ame-

rika ...l 140 1656
Zwedon ....ooviiiiianan. 166 173
Noorwegen ............... 70 - 78
Denemarken ............. 103 105
Ttali§....ooovvivnennnnnn, 142 190
Japan .. ..iiieieiiniann., 143 154
Finland .. .. 123 154
Polen .. 217 303
Hongarije .- 164 208
Bulgarié ................. 278 401
Yougo-Slavié . 671 1.061
Chili .......oovvvviininn, 138 108

Uitzondering op de algemeene oriénteering maken
alleen de kwantitatieve inzinking der depositos in

(10) Op. cit.

Noorwegen en de koopkrachtvermindering van het
gespaarde geld in Chili.

*
* »

Tijdperken van monetaire onzekerheid zijn voor
houders van spaarboekjes, periodes gedurende dewelke

‘zij soms een buitengewone nervositeit aan den dag

leggen. In 1926, toen het eerste plan ter stabilisatie
van den Belgischen frank mislukte, zag de Algemeene
Spaar- en Lijfrentekas er zich toe verplicht, enorme
bedragen uit te betalen. Met het slagen van de
tweede stabilisatiepoging, kwam opnieuw overvloed
van stortingen. In 1935, toen de frank gedevalueerd
werd, herhaalde zich het verschijnsel : Maart en April
waren maanden van massale geldafhalingen. Onmze
bevolking volgde zoodoende, telkenmale, een vrijwel
algemeene regel, want steeds gingen depreciaties of
devaluaties van eenig belang met omvangrijke terug-
vorderingen van spaardepositos gepaard. Op het
ITI° Internationaal Congres voor het Spaarwezen
werd het feit door een gansche reeks verslaggevers
aangestipt en gecommenteerd. Men had het bij voor-
beeld even goed beleefd in Duitschland gedurende de
inflatie van 1920-1923, als in Oostenrijk tijdens de
eerste jaren na den wereldoorlog; in 1923-1926 deed

- het zich voor in Portugal; in 1981, in Finland; in

1933, in Polen; in 1934, in Tsjecho-Slowakije, enz.
Zelfs eenvoudig vooruitzicht op een wijziging in de
koopkracht van het geld — vooruitzicht dat naderbij
al of niet werkelijkheid wordt — volstaat vaak om
de spaarders ongerust te maken en tot opvordering
van hunne depositos aan te sporen. In 1931 en in
1933, toen respectievelijk het pond sterling en de
dollar hunne goudbasis verlieten, beeldde het Hol-
landsch publiek zich in dat de gulden weldra het
voorbeeld volgen zou, en sprak datzelfde publiek
duchtig de spaarkassen aan. In 1925 verspreidde zich
in Italié het gerucht dat het laatste uur van de lire
geslagen had. Onmiddellijk brak over de spaar-
kassen een onweder uit,

De uitlegging dezer zenuwachtigheid dient waar-
schijnlijk gezocht in de ervaring welke de menschen
gedurende de naoorlogsche jaren, nolens wolens,
inzake geldinflatie verwierven. Inflatie, immers, ver-
nietigt gansch of ten deele de koopkracht van voor-
heen opgestapelde spaargelden. Het voorbeeld van
Duitschland in de beroerde periode 1920-1923 kan
daarvan als een optimaal getuigenis gelden, Daar
echter het publiek in het algemeen precies niet voor-
beeldig op de hoogte van een stelselmatig doorge-
dreven devaluatie verkeert, kan men gemakkelijk
begrijpen dat het, in zoo'n geval, tusschen inflatie en
devaluatie weinig of geen verschil ziet, zoodat de reac-
ties dezelfde zijn. Monetaire stuiptrekkingen sterili-
seeren meteen voor een zekeren tijd het spaarinstinct,
dat slechts met de terugkomst van meer betrouwbare
voorwaarden opnieuw met kracht voor den dag komt.
Wij zijn er bijgevolg toe geneigd, de meening uit
te drukken dat voor den man in the street, alleen de
illusie van de stabiliteit van het geld, zelfs doorheen

‘.

— 168 —



tijdperken van gevoelige prijsschommelingen, de prik-
keling tot het sparen van geld onderhoudt. In haar
jaarverslag over 1927 trok de Algemeene Spaar- en
Lijfrentekas de aandacht op den ongemeenen aangroei
van de stortingen die op de stabilisatie van 1926 volg-
den. Voor bedoeld jaar overtroffen de gestorte
bedragen met 614 millioen fr. de terugbetalingen!
« Men mag zich afvragen — aldus commenteerde de
Spaarkas hare constatatie — of het waarlijk buiten-
gewoon hoog bedrag der stortingen in 1927 niet ten
deele voortkomt van het spaargeld dat in 1926 regel-
matig zou gestort geworden zijn indien de ver-
trouwenscrisis hetzelve uit de Spaarkas niet had ver-
wijderd gehouden. » En in het verslag over het boek-

jaar 1929, lezen wij : « In alle landen waar het geld -

in waarde verminderd is, stelt men, evenals in Belgié,
vast dat het spaarkapitaal in een minder of meer
snel tempo opnieuw samengesteld wordt. In sommige
landen, zooals in Frankrijk en in Italié, is men er
reeds in geslaagd, het geheel en al te herstellen; in
andere, zooals in Duitschland, wordt het bedrag ervan
trapsgewijze benaderd. »

Deze merkwaardige vitaliteit op -het gebied van de
reconstitutie der depositos, is een der meest typische
hoedanigheden van de massa der geldspaarders. Hare
beweegredenen meenen wij in het herstel van' het

_ vertrouwen te mogen ontwaren, alsmede in de cumu-
leerende actie van bijkomende factoren, als bij voor-
beeld van den bevolkingsaangroei en van de popula-
riteit waarvan het sparen in sommige landen geniet.

Maar niet alleen monetaire moeilijkheden zijn van
aard, de temperatuur van den titularis van een spaar-
hoekje in de richting van het aantal graden te doen
stijgen die op koorts wijzen. Politieke gebeurtenissen
van een bepaalde draagkracht kunnen juist dezelfde
evolutie uitlokken. Hierover ook, heerscht bij de diri-
genten van spaarkassen eenparigheid van meening,
welke trouwens door ettélijke historische voorbeelden
gestaafd en bekrachtigd wordt. De revolutionaire
periodes van 1830 en 1848 waren voor de te dien
tijde in Europa bestaande spaarkassen, jaren van
zware beproevingen, gekenmerkt door indrukwek-
kende terugvorderingen ien nagenoeg totale stopzet-
ting der stortingen. Soortgelijke toestanden ontwik-
kelden zich rond het tijdperk 1859-1860 (Oosten-
rijksch-Piemonteesche oorlog), in 1866 (Sadowa), in
1870-1871 (Sedan), in 1911-1912 (Balkans), in 1914-
1918. Het is klaarblijkend dat militaire conflicten
véér alles het spaarproces storen en verlammen komen
in de landen die er rechtstreeks bij betrokken zijn.
Vaak echter weerkaatst zich de paniek tot dewelke
de spaarders overslaan, bij andere natién die men,
te rechte of ten onrechte, veronderstelt van de sabel-
kletterij niet afzijdig te kunnen blijven. Gedurende
de Balkan-oorlogen, bij idewelke het Costenrijk-Hon-
gaarsch Rijk nochtans geen directe partij was, hadden
de spaarbanken van de Donau-monarchie het erg te
verduren, en met Augustus 1914 trad, voor de neu-

" trale landen, een tijdperk in dat zich, aanvankelijk

ten minste, door een gevoelig surplus van afhalingen
op stortingen .vertolkte.

Ook Belgié ontsnapte aan soortgelijke bewegingen
niet. Onze Algemeene Spaar- en Lijfrentekas bestaat
sedert 1865, Geduvende hare vier eerste boekjaren
namen de depositos bestendig toe. Maar de Fransch-
Duitsche oorlog kwam in het regelmatig verloop dezer
beweging een wig steken, hoewel Belgié van effectieve
Inmenging in het conflict gespaard bleef. Veel dichter
bij ons, kan een ander, niet minder typisch voor-
beeld, aangehaald worden. Twee jaar geleden — in
1935 — constateerde de Spaarkas op sommige tijd-
stippen, en o. m. in September-October, massale afha-
lingen. Deze plotseling opduikende houding van het
publiek werd door de vrees uitgelokt, dat de aanvang
der vijandelijkheden in Ethiopié tot verdere gebeurte-
nissen van algemeene Furopeesche beteekenis aanlei-
ding geven zou. Kort daarop luwde de nervositeit van
de spaarders, doch de beroerde internationale toe-
stand die gedurende de eerste maanden van 1936
heerschte, spoorde opnieuw tot belangrijke opvorde-
ringen aan.

Oorlog en dreigende internationale verwikkelingen
zijn begrijpelijkerwijze van aard, het storten van
spaarpenningen te remmen en de afhaling ervan te
prikkelen. In geval van nood, zegt de volkswijsheid,
kan het nooit. kwaad, als appeltje voor den dorst,
eenig liquide kapitaal op zak te hebben. Vooruit-
zichten op ernstige moeilijkheden wakkeren eveneens
het wantrouwen aan. Maar zelfs zuiver binnen-
landsche aangelegenheden, als politieke wijzigingen
van eenig belang of de mogelijkheid van zware sociale
conflicten, bewerkstelligen in den regel dezelfde
geestesgesteldheid. Daarvan leverde Oostenrijk, enkele
jaren geleden, een typisch voorbeeld. Ten gevolge van
de nationaal-socialistische revolutie in Duitschland,
vreesde men te Weenen terugslagen die de binnen-
landsche politiek in het gedrang brengen zouden. De
(lostenrijksche spaarkassen moesten dan ook, in dien
tijd, met een rum afrekenen, « De stijgende orién-
teering van de spaardepositos — schreef te dezer gele-
genheid een vakblad (11) — kan slechty in een atmo-
sfeer van politieke rust opnieuw een aanvang nemen. »
Frankrijk’s spaarwezen in het bijzonder, heeft meer
dan eens een Sturm- wnd Drangperiode gekend die
in zuiver binnenlandsche gebeurtenissen wortel schoot.
In de jaren 1891-1893 was de Panamazaak niet vreemd
aan de bestorming van de loketten der Fransche
spaarkassen. In 1900-1902 overtroffen de opvorderingen
van depositos, de versche stortingen. Zulks werd alge-
meen aan’ verschillende -heerschende toestanden toege-
schreven, als bij voorbeeld menigvuldige werksta-
kingen, sociale onrust, politicke agitatie, de maatre-
gelen tegen de kloosterorden, e. d. In 1935 schreef
een commentator van de jaarlijksche beweging der
Fransche spaarkassen het volgende : « De twee golven
(April-Juni en October-December), die zich door aan-

zienlijke afhalingen kenmerkten, waren van psycholo-

('Il) Spaar- und Rentenzeitung, Weenen, 27 November 1933,
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gischen aard. De eerste berustte op de financieele en
politieke crisis die na den val van de regeering Flan-
din optrad. De tweede vond haren oorsprong in de
moeilijkheden van allerlei aard met dewelke het kabi-
net Laval te kampen had (12). »

In hoever buitenlandsche of binnenlandsche poli-
tieke gebeurtenissen, omstandigheden of vooruit-
zichten, de handelwijze der houders van spaarboekjes
kunnen rechtvaardigen, is in den grond een kwestie
die zich tot een psychologisch probleem herleidt. Een
oorlog, een revolutie, zijn feiten binnen het kader
van dewelke de stormloop van spaarders op de instel-
lingen die hun geld bewaren, relatief weinig uitleg
vraagt. Doch in vele gevallen berust de paniek meer
op veronderstellingen en, op geruchten dan op naakte
realiteiten. Indien zoo, verkeeren wij voor een deel —
zooals bij tal van andere sociaal-economische ver-

schijnselen — in tegenwoordigheid van massapsycho-
logische convulsies, van een mentaliteit die als een
cpidemische ziekte werkt en, wat hare gevolgen

betreft, cumuleerend handelt. Dan brengen « praat-
" jes » verdere « praatjes » voort, wekt wantrouwen
nog scherper wantrouwen, worden de bezadigde rede-
neering en het kalm beleid door de voortdurende
stijging van de paniektemperatuur voor zooveel als
geheel en al uitgeschakeld. Dan groeit vandaag pessi-
misme uit pessimisme daqlpas gisteren geboren werd,
en meent elkeen in de naamlooze, collectieve psyche,
de rechtvaardiging zijner eigen opwinding te vinden.
Dan zou een tweede Jacob van Maerlant in de handel-
wijze der houders van spaarboekjes wellicht voldoende
documentatie ontdekken om, over de evolutie van den
huidigen tijd, een modernen Spiegel Historiael te
rijmen.

Ten opzichte van de beursspeculatie schreef
W.-L. Valk (13) : « Psychologische convulsies kan men
dan ook op alle markten vinden en, hoewel zij dik-
wijls hun oorsprong vinden in de beweging van feiten,
kunnen zij het gunstige of ongunstige effect dezer
feiten in hevige mate versterken, en kunnen zij ook
optreden zonder dat de feiten er grond toe geven.
Er kan twijfel zijn, misverstand, vergissingen, en ten
slotte loopen er op iedere markt menschen rond die
met een sterke fantasie begaafd zijn, van welke zij,
met al of niet altruistische doeleinden, hun mede-
menschen laten profiteeren. » Met het oog op de
manier waarop titularissen van spaarboekjes soms te

" werk gaan, mogen wij deze beweringen vrijwel, in tal
van gevallen, als een korte film aanvaarden die den
juisten gang van zaken weergeeft. Op het III® Inter-
nationaal Congres voor het Spaarwezen gingen alle
aanwezige leden akkoord om te doen uitschijnen in
welke ongemeene mate politieke crisen de spaarders
een heiligen schrik kunnen inboezemen, en hoe zij
‘in dit midden onrust verwekken en voeden. « Poli-
tieke crisen — voerde een Italiaansch afgevaardigde
aan — prikkelen de populaire fantasie en lokken vaak

(12) LeoxarD RiST, in Revue d’Economie politique.
(13) Conjunctuurdiagnose.

een handelwijze uit’ die zich buiten alle proporties
tot de bestaande werkelijkheid verhoudt. » Uit den
mond van een Duitscher klonk het : « Men zou bijna
geneigd zijn, te beweren dat alle eenigszins diepe
schokken welke de Duitsche spaarkassen in den loop
van hun bestaan gekend hebben, door politieke gebeur-
tenissen werden uitgelokt. » Dezelfde toon werd door
den Franschen rapporteur aangeslagen : « De spaar-
kassen hebben alleen dan werkelijk gevaar geloopen,
wanneer een economische crisis gepaard ging met een
revolutie, met een willekeurig besluit vanwege de
regeering, zelfs wanneer een verantwoordelijk leider
zich een onvoorzichtig woord liet ontvallen of wan-
neer een valsche campagne het vertrouwen van het
publiek kwam schokken. »

Indien wij deze en gene beweringen aan eigen toe-
standen toetsen, blijven zij ongewijzigd. Wij herin-
neren ons bij voorbeeld persoonlijk — het was, indien
wij ons niet vergissen, rond 1933 — dat de omstan-
digheden er ons toe brachten, van dichtbij de bewe-
ging der spaarboekjes na te gaan in sommige groote
Belgische cobperatieve vereenigingen uit de werk-
liedenklasse. Er had toen, in bedoeld midden, een
wezenlijken run plaats. De beweegreden bestond
hierin : Duitschland eerst, en naderbij Oostenrijk,
beleefden zware politieke gebeurtenissen. De mare
verspreidde zich, onder de Belgische arbeiders, dat
ook ten onzent de werkliedenvereenigingen, met al

“hunne afhankelijkheden, dus hunne spaarinstellingen

erin begrepen, het gevaar liepen « gelijkgeschakeld »
te worden. Meer dan zoo’n gerucht was er niet noodig
geweest om gansche scharen menschen, uren lang, in
een rij te zien staan, ten einde hunne schamele spaar-
penningen op te vorderen. Ook onze Algemeene
Spaar- en Lijfrentekas kan over soortgelijke gevallen
meepraten. In het jaarverslag over 1926 van deze
instelling wordt o. m. aangestipt dat, einde Juli,
het gerucht liep dat de spaardepositos op dezelfde
manier als de Schatkistbons in preferente aandeelen
van de Nationale Maatschappij der Belgische Spoor-
wegen zouden omgezet worden. Het valsche bericht
werd terstond tegengesproken. Niettemin namen op
een zeker oogenblik de terugtrekkingen van geld
groote afmetingen aan. De Algemeene Spaar- en
Lijfrentekas deed wat zij kon om het vertrouwen van
het publiek op te beuren. Zij betaalde niet alleen
met open loketten, maar schafte zelfs tijdelijk de ter-
mijnen voor opzeg af, en verhcogde meteen het
maximumbedrag der kleine afhalingen. Zij kon daar-
door typische dingen constateeren, die zich herhaalde-
lijk voordeden, en o. a. de volgende : sommige depo-
nenten die hun tegoed kwamen opéischen, waren ten
uiterste verwonderd, te vernemen dat men hen oogen-
blikkelijk voldoening schenken zou. Vermits de zaken
zoo stonden, zegden zij alsdan geen geld te willen,
ofwel, na de uithetaling aanvaard te hebben, kwamen
zij nog denzelfden dag, soms eenige stonden later,
het afgehaalde bedrag terugstorten (14). In Decem-

(14) Nota bl. 2. — Verslag over 1926.
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ber 1931 deed zich een geval van een anderen aard { 1933 naar 92,5 over te gaan. Maar het index van het

voor, dat nochtans ook voor de mentaliteit van de
houders van spaarboekjes kenmerkend mag gencemd
worden. De Regeering had een fiscaal ontwerp inge-
diend, krachtens hetwelk de jaarlijksche winst van
de Algemeene Spaar- en Lijfrentekas aan heffing van
de bedrijfsbelasting zou onderhevig zijn. Het publiek
legde dit wetsontwerp verkeerd uit, en kwam zijn geld

terugvragen. Door terechtwijzing, vlug en wijd ver--

spreid, kon de vrees vlug tot bedaren gebracht wor-
den. Laten wij hier, in: denzelfden geest, nog een
feit aanhalen uit hetwelk duidelijk -blijkt hoe de
menschen soms handelen als de schapen van Panurge.
Met ingang 1 Juli 1926 stelde de Algemeene Spaar-
en Lijfrentekas het laatste zesde beschikbaar van de
bedragen welke, in gevolge de wet op de oudstrijders-
dotatie, op de z g. boekjes der Nationale Erkente-
lijkheid ingeschreven waren. Deze uiteindelijke veref-
fening had voor gevolg dat de oudstrijders letterlijk
elkander aan de loketten van de Kas verdrongen.
Maar daarbij bleef het niet. Het schouwspel alleen
van die lange rijen wachtende menschen werkte aan-
stekelijk, terwijl allerleif valsche geruchten de ronde
deden. De beweging der -athalingen van geld breidde
zich dan ook tot een gedeelte van de gewone cliénteel
der Spaarkas uit.

*
* »

Gedurende de zomermaanden 1929 teekenden zich
reeds tamelijk duidelijk de symptomen af die de
nakende economisché crisis aankondigden. Einde van
het volgend kalenderjaar was de wereld in onge-

meene moeilijkheden gewikkeld, aan dewelke ook

Belgié niet ontsnappen kon. En toch blijkt uit de

tabel die wij hierboven aangaven, dat in 1930 — in
vergelijking tot 1929 — de ‘Algemeene Spaar- en Lijf-
rentekas een indrukwekkenden aangroei stor-
tingen boekte, zij een surplus van niet minder dan
1.157 millioen fr. Weliswaar vermeerderden, van het
eene tot het andere jaar, de afhalingen. Maar heti in
het nadeel van 1930 uitvallend verschil beliep slechts
237 millioen. De drie volgende jaren brachten een
geleidelijke inkrimping van het gezamelijk cijfer der
stortingen, en een verhooging van de opvorderingen
van depositos. Er diende alleszins tot 1933 gewacht
te worden om de eerste door de tweede overvleugeld
te zien. Intusschen was nochtans de algemeene econo-
mische toestand van het land steeds dieper in de
depressie vervallen. Naar het maandelijksch gemid-
delde berekend, telde 1929 niet meer dan 108 ver-
loren werkdagen per week en per duizend verzekerden
tegen onvrijwillige werkloosheid; 1930 had er reeds
317 op zijn passief; 1931  voerde het gemiddelde op
tot 850, en 1932 bereikte het maximum met 1.395. Met
1933 viel de werkloosheid eenigszins ~ (1.208 verloren
dagen). Andere gegevens bekrachtigden eenparig de
economische verslapping. Het, door het Instituut voor
Economische Wetenschappen der Universiteit-Leuven
berekende index der productic viel van 1385 in
December 1929, op 87,6 in December 1932, om einde

van

_draagkracht te hechten;

verbruik klom tot in 1931. Van 112 in 1929 uitgaande,
evolueerde het in den loop van twee jaar naar 132;
daarna volgde het een dalende lijn. De levensduurte,
harerzijds, begon eerst in 1931 een dalende neiging
te vertoonen.

Indien wij deze verschillende mijlpalen met de
beweging van de stortingen en van de geldafhalingen
bij de Algemeene Spaar- en Lijfrentekas in verband
brengen, stuiten wij op een der uitzichten van het-
geen de Angel-Saksische met
den naam van lag bestempeld hebben. Wij verkeeren
in tegenwoordigheid van een tume-lag, van een onge-
lijkvormig verloop, in den tijd, van verschijnselen
die, op het eerste zicht, verondersteld kunnen worden,
zich steeds rechtstrecks in onderlinge sympathie, en
gelijktijdig, te moeten ontwikkelen, maar waarvan —
in feite — het eene, het andere van een zeker tijds-
verloop voorafgaat. Wanneer een economische crisis
optreedt, en a fortiori wanneer zij tot een depressie

konjunktuurvorschers

aanleiding geeft, moeten weldra, oppervlakkig gere-
deneerd, de afhalingen van spaargelden, de stortingen
te boven gaan., In werkelijkheid bewijzen de cijfers
over de jongste boekjaren onzer Spaarkas dat het
eigenlijk een ganschen tijd geduurd heeft vooraleer
die omkeer zich manifesteerde. De lag heeft zich voor-
gedaan. Van 1929 tot 1982, zegden wij reeds, nam de
werkloosheid in Belgié stijgende afmetingen aan, ter-
wijl binnen hetzelfde tijdsverloop het productie-index
daalde. Toch overtroffen nog de stortingen van spaar-
gelden, bij de Algemeene Spaar- en Lijfrentekas, in
1932, de afhalingen, en wel met niet minder dan
379 millicen fr. In 1933 kon een tijdelijke verminde-
ring van de werkloosheid waargenomen worden en
fluctueerde het indexcijfer van de productie in een
minder nadeelige richting. Maar gedurende het jaar
in kwestie, overtroffen de geldathalingen bij de Alge-
meene Spaar- en Lijfrentekas, de stortingen.

Wij beweren geenszins dat deze lag als een wet-
matig iets dient beschouwd te worden. Het is
gewaagd, aan soortgelijke bevindingen een absolute
het is het in onderhavig
geval des te meer daar wij slechts ééne constatatie
behandelen, en bijgevolg de wet der groote getallen
niet in acht nemen. Ook ware het o. i. niet van
belang ontbloot — dan nog voor zooveel de statis-
tieken van de spaarkassen zulks toelaten — het
grootst mogelijk aantal gevallen van denzelfden aard
op te sporen, om dan eventueel een besluit te formu--
leeren. Niettemin zijn wij van gevoelen dat het door -
ons vooruitgezette, eenige feit, een zekere dosis aan-
dacht verdient, al ware het maar ter wille van de
vraagteekens die het stelt. Een er van behelst de
reeds door oms, in voorgaande beschouwingen aange-
haalde merkwaardige vitaliteit van het spaarver-
mogen der Belgische bevolking. Bekrachtigt onze lag
deze constatatie? Dat de Belgen van een duchtige
spaarfaculteit blijk geven, kan op zichzelf reeds uit
volgende cijfers afgeleid worden : einde 1936 waren
er bij de Algemeene Spaar- en Lijfrentekas iets meer
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dan 5.700.000 titularissen van spaarboekjes inge-
schreven, op een totale bevolking van circa
8.300.000 zielen. Het is dus waarschijniijk dat, door-
heen alle crisis- en depressiemoeilijkheden, doorheen
alle bekommeringen en ontberingen, tal van Belgische
spaarders tot den laatsten oogenblik gewacht hebben
om hun « appeltja voor den dorst » definitief aan te
spreken, « Het zijn alleszing verheugende feiten, kon
onze nationale spaarinstelling in haar verslag over
1932 schrijven, dat de vooruitgang in het sparen
eerst na vele maanden door de economische crisis ver-
traagd werd en dat er, ondanks alles, in de Spaar-
kas voortgestort wordt, Zij schijnen het bewijs te
leveren dat de groote, massa der bevolking zich moedig
aan de moeilijke omstandigheden van het oogenblik
aanpast, Zij leveren insgelijks het getuigenis dat de
voorzorgszin stand houdt. » Deze evolutie staaft in
een zeker opzicht de bewering van een Fransch specia-
list, de heer Krug, voorzitter van de Spaarkas te
Briangon, die in een verslag op het III® Interna-
tionaal Congres voor het Spaarwezen, zegde : « De
studie van de verschillende crisen welke de spaar-

kassen hebben doorgemaakt, bewijst dat het surplus
van afhalingen op stortingen nooit brutaal geweest
is. » Toch, meenen wij, moet — ten minste wat de
economische crisen en depressies betreft -— daarover
eenig voorbehoud gemaakt worden ter wille van de
verplaatsing der kapitalen welke, zooals wij het
hebben doen uitschijnen, in den regel tijdens deze
periodes geschiedt. '

*
*

Het sparen met behulp van stortingen op boekjes
is een populaire modaliteit van het sparen van geld.
Het is niettemin een bij uitstek individueele daad.
Maar die daad is aan een sociaal-economisch mecha-
nisme gekoppeld, wiens storingen, in een mindere
of meerdere mate, het gezamenlijk proces beinvloeden.
Dit sociologisch aspect van de kwestie is nog belang-
rijker dan het zuiver financieele. Het bevat inder-
daad in zich zelf een gansche reeks vraagstukken die
verband houden me# het geordend en rationeel beheer
van de gemeenschap. ‘
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LA REFORME ECONOMIQUE
ET FINANCIERE EN BELGIQUE

LOI DU 10 JUIN 1937, RELATIVE A LA COORDI-
NATION DE L'’ACTIVITE, DE L’ORGANISA-
TION ET DES ATTRIBUTIONS DE CERTAINES
INSTITUTIONS D’INTERET PUBLIC.

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

Les Chambres ont adopté et Nous sanctionnons ce
qui.suit :

Article premier. — Il sera pourvu par des arrétés
royaux aux objets suivants :

a) La coordination de lactivité, de l'organisation
et des attributions des institutions ci-apres :

Banque Nationale de Belgique;
Caisse générale d’Epargne et de Retraite;
Société nationale de Crédit & I’'Industrie; .

Commission bancaire;

Caisse centrale du petitt Crédit professionnel;

Fonds d’amortissement de la dette publique;

Fonds de garantie au crédit pour l'outillage arti-
sanal;

Fonds temporaire de crédit aux classes moyennes;

Office central de crédit hypothécaire;

Office central de la petite épargne;

Office de redressement économique;

Société nationale de la petite Propriété terrienne;

Office national du ducroire;

b) La détermination préeise de l’objet de chacune
de ces institutions et la fusion de celles qui ont un
objet analogue;

¢) L’organisation d’une surveillance de ces institu-
tions et la réorganisation de leur administration et
de leur direction afin, notamment, de réduire les ris-
ques courus par le Trésor en raison de la garantie
accordée par I’Etat;

d) La création et organisation d’une nouvelle
institution ayant pour ‘objet de faciliter Ioctroi de
crédits & U'agriculture; _

e) La détermination des incompatibilités entre cer-
taines fonctions, professions ou situations et les fonc-
tions de direction, d’administration et de surveillance
dans les institutions visées sub litteris a et d ainsi
que dans la Société nationale des Chemins de fer
belges et dans les organismes pouvant &tre créés en
exécution de la présente loi;

f) La fixation d’une limite d’dge pour les gouver-

DE ECONOMISCHE EN FINANCIEELE
HERVORMING IN BELGIE

WET VAN 10 JUNI 1937, BETREFFENDE DE
COORDINATIE VAN DE WERKING, DE INRICH-
TING EN DE BEVOEGDHEDEN VAN ZEKERE
INSTELLINGEN VAN OPENBAAR NUT.

Leopold I1I, Koning der Belgen,
Aan allen, tegenwoordigen en toekomenden,
" Heil. .
De Kamers hebben aangenomen en Wij bekrachtigen
hetgeen volgt :

Artikel één. — Bij koninklijke besluiten zal worden

- voorzien in :

a) De coérdinatie van de bedrijvigheid, van de
inrichting en van de bevoegdheden van onderstaande
instellingen : .

Nationale Bank van Belgié;

Algemeene Spaar- en Lijfrentekas;

Nationale Maatschappij voor Xrediet aan de
Nijverheid;

Bankcommissie ;

Centrale Kas voor klein beroepskrediet;

Fonds voor delging der Staatsschuld;

Waarborgfonds ten behoeve van het krediet voor
het ambachtsmaterieel ;

Tijdelijk kredietfonds ten behoeve van den midden-
stand ; .

Centraal bureau voor hypothecair krediet;

Centraal bureau voor kleine Spaarders;

Dienst voor economisch herstel;

Nationale Maatschappij voor den Kleinen Land-
eigendom ;

Nationale Delcrederedienst;

b) De nauwkeurige bepaling van het doel van elke
dier instellingen en de fusie van die welke een soort-
gelijk doel hebben;

¢) De inrichting van een toezicht op die instellingen
en de herinrichting van haar beheer en haar bestuur
ten einde, inzonderheid, de risico’s te verminderen
welke de Schatkist loopt in verband met den door
den Staat verleenden waarborg;

d) De op- en inrichting van een nieuwe instelling,
welke ten doel heeft het verleenen van kredieten aan
den landbouw te vergemakkelijken ;

e) De vaststelling van de onvereenigbaarheden tus-
schen sommige functies, beroepen of toestanden en de
bestuurs-, beheers- en toezichtsfuncties in de onder de
letters a en d bedoelde instellingen, alsmede in de
Nationale Maatschappij van Belgische Spoorwegen
en in de organismen die ter uitvoering dezer wet
mochten worden opgericht;

f) De vaststelling van een grensleeftijd voor de
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neurs, administrateurs, directeurs, commissaires et
délégués du gouvernement, .nommés par arrété royal
ou ministériel dans les

teris a, d et e, ou dans les sociétés par actions de la

institutions visées sud lit-

métropole ou de la colonie dans lesquelles I’Etat ou
la colonic sont représentés en vertu d’une loi, d’une
concession, d’une convention ou de statuts;

¢) La réglementation du droit du gouvernement de
s’opposer aux décisions contraires & la loi ou bles-
sant I'intérét général qui sont prises par les organes
des institutions visées sub litteris a, d et e, ainsi que
de s’opposer & la nomination, aux fonctions de direc-
tion, d’administration et de de per-
sonnes visées par lalinéa e, et du droit pour les
commissaires ou délégués du gouvernement de sus-
pendre l'exécution de semblables décisions.

surveillance,

Art. 2. — Toutes les fois que les mesures énumérées
a4 Particle 1° nécessiteront la modification d’une loi
ou d’un arrété royal pris par application des lois
des 31 juillet, 7 décembre 1934, 15 et 30 mars 1935, le
Roi pourra les prendre par des arrétés délibérés en
Conseil des Ministres, qui devront é&tre publiés au
Monasteur avant le 1°* novembre 1937.

Art. 3. — Chaque année, il sera fait rapport aux
Chambres sur l’application de la présente loi, et
pour la premiére fois, avant le 1°° décembre 1937.

En méme temps qu’il fera rapport pour la pre-
micre fois, le gouvernement saisira le parlement
d’un projet de loi ayant pour objet la confirmation
des arrétéds royaux pris en exécution de l'article 2
de la présente loi. .

Art. 4. — La présente loi entrera en vigueur le
jour de sa publication au Monzteur.

Promulguons la présente loi, ordonnons qu’elle smt
revétue du sceau de l'Etat et publide par le Mons-
teur. .

Donné a Bruxelles, le 10 juin 1937.

ARRETE ROYAL RELATIF A LA COORDINA-

TION DE L’ACTIVITE, DE L'ORGANISATION
-ET DES ATTRIBUTIONS DE LA BANQUE
NATIONALE,

RarporT AU Roi1.

Sire,

Conformément & la loi du 10 juin 1937, nous avons
I’honneur de soumettre & Votre signature le projet
d’arrété royal relatif & la coordination de 1’activité,
de l'organisation et des attributions de la Banque
Nationale,

C’est la premitre partie d’une thche d’énsemble
dont les principes sont inspiréds du programme de
redressement, développé la déclaration gou-
vernementale du 24 juin 1936.

L’application de la loi du 10 juin 1937 & la Banque
Nationale a eomme objectifs principaux la coordina-

dans

gouverneurs, beheerders, directeurs, coramissarissen
en gedelegeerden van de regeering, benoemd bij
koninklijk of ministerieel besluit in de onder let-
ters a, d en ¢ bedoelde instellingen of in de actiénven-
nootschappen van het Moederland of van dc Kolonie
waarvan Rijk of Kolonie, krachtens de wet, een con-
cessie, een overeenkomst of statuten vertegenwoor-
digd is;

g) De reglementeering van het recht van de regec-
ring om zich te verzetten tegen beslissingen in strijd
met de wet of met het algemecn belang, welke worden
genomen door de organen van de onder de letters «,
d en e bedoelde instellingen, zoomede om op te komen
tegen de benoeming, tot directie-, bestuurs- en toc-
zichtsfunctién van de bij alinea ¢ bedoelde personen
en van het recht voor de commissarissen of gedelc-
geerden van de regeering om de uitvoering van der-
gelijke beslissingen te schorsen.

Art. 2. — Telkenmale als de maatregelen onder
artikel 1 opgesomd de wijziging vergen van een wcb
of van een koninklijk besluit genomen bij toepassing
der wetten van 31 Juli, 7 December 1934, 15 c¢n
30 Maart 1935, kan de Koning ze nemen bij in de
Ministerraad beraadslaagde en in den Monstein voéor .
1 November 1937 bekend gemaakte besluiten.

Art. 3. — Elk jaar wordt in de Kamers verslag
uitgebracht over de toepassing dezer wet en, voor hct
eerst, vé6r 1 December 1937.

Samen met het eerste verslag, maakt de regeering
bij het parlement een wetsontwerp aanhangig tob
bekrachtiging van de ter uitvoering van artikel 2
dezer wet genomen koninklijke besluiten.

Art. 4. — Deze wet treedt in werking den dag
waarop ze in den Moniteur is bekendgemaakt,

Kondigen de tegenwoordige wet af, bevelen dat zij
met ’s Lands zegel bekleed en door den Momteur
bekendgemaakt worde.

Gegeven te Brussel, den 10* Juni 1937.

KONINKLIJK BESLUIT BETREFFENDE DE
COORDINATIE VAN DE BEDRIJVIGHEID, DE
INRICHTING EN DE BEVOEGDHEDEN VAN
DE NATIONALE BANK.

VERSLAG AAN DEN KONING.
Sire,

Overeenkomstig de¢ wet van 10 Juni 1937, hebben
wij de eer U ter onderteekening voor te leggen het
ontwerp van koninklijk besluit betreffende de coordi-
natie van de bedrijvigheid, de inrichting en de
bevoegdheden van de Nationale Bank.

Dit is het eerste deel van een gezamenlijk taak
waarvan de beginselen uitgaan van het herstelpro-
gramma dat in de regeeringsverklaring van 24 Juni
1937 werd uiteengezet.

De toepassing van de wet van 10 Juni 1937 op dc
Nationale Bank heeft als hoofddoeleinden : coordi-
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tion de son action et de celle de I’Etat dans le
domaine du crédit et ’édiction de certaines incompa-
tibilités. ’ :

1. — Coordination.

Les intéréts vitaux du pays exigent que la Banque
Nationale puisse jouer, dans les meilleures conditions
possibles, son r6le fondamental de gardienne de la
monnaie et de régulatrice du crédit.

Le role régulatcur de la Banque Nationale dans le
domaine du crédit a été fixé dés le début, selon des
principes dont 'expérience a démontré la sagesse.

Au lendemain de la grande crise économique et
financiére de 1848, Frére-Orban, dans lexposé des
motifs du projet de loi du 24 décembre 1849, relatif
A Pinstitution de la Banque Nationale, écrivait, au
sujet des banques d’émission : A

« Elles sont les régulatrices du crédit, favorisent la
circulation du papier de banque et font l’escompte
du papier de commerce, qui représente des valeurs
créées et méme livrées. ‘

» Ces banques seraient de peu d’utilité, elles cor-
respondraient en quelque sorte aux anciennes banques
de dépdt, st elles devaient avoir en caisse, pour des

remboursements, une somme égale au montant des bil--

lets. Mais, pour conserver leur crédit, elles ne doivent
faire que des opérations siires, ne pas se priver pour
longtemps de leurs capitaux, s’assurer le rembourse-
ment des préts dans de courts délais. Il n’est pas bon
qu’elles fassent des avances directes au
cela ne serait ni utile au public, ni favorable & leur
séeurité. . '

» Point d’avances pour les travaux, pour ’amélio-
ration des terres, l’acquisition de machines, la con-
struction d’usines, ete., etc., quand méme il y aurait

commerce,

parfaite sécurité relativement & ces préts; point de
crédits & découvert; point de préts sur actions; rien
qui puisse favoriser 'agiotage, les spéculations immo-
dérées; rien qui puisse surexciter les entreprises, en
allant _au-devant des emprunteurs au lien de les
tels

nimement engeignés par les hommes de

laisser venir & elles : sont les principes una-
science et
et qui doivent banques

d’escompte ¢t de circulation.

d’expérience, régir les

» Elles doivent e¢nfin &tre organisées de maniére a
pouvoir venir au secours du pays dans les moments
difficiles, atténuer les effets des crises, en escomptant
& des taux raisonnables quand les capitaux deviennent
rares.

» Loin d’étre une cause d’embarras, elles doivent
contribuer & diminuer l'intensité des crises.

» L’exposé de ces principes est la plus juste critique
de nos établissements de crédit. Ils ont méconnu les
régles les plus salutaires que doivent
pareilles institutions; ils ont été obligés, deux fois en

suivre de

dix ans, de réclamer le secours de I'Etat. »
Ces dernitres paroles rappellent le souvenir histo-

natie van haar bedrijvigheid en die van den Staat
op het gebied van krediet en vaststelling bij de wet
van zekere onvereenigbaarheden.

L. — Coiérdinatee.

De levensbelangen van het land eischen dat. de
Nationale Bank, onder de best mogelijke omstandig-
heden, haar fundamenteele rol van bewaarster van
de munt en regelaarstér van het- krediet kunne uit-
werken. '

De rol van de Nationale Bank als regelaarster op
het ‘gebied van kredietverleening werd van meet af
aan vastgesteld volgens beginselen, waarvan de beza-
digdheid uit de ervaring is gebleken.

Onmiddellijk na de groote economische en finan-
cieele crisis van 1848, schreef Frére-Orban ter zake
van circulatiebanken, in de memorie van -toelichting
van het ontwerp van wet van 24 December 1849 betret-
fende de oprichting van de Nationale Bank :

« Zij regelen het krediet, bevorderen den omloop
dat
gecreéerde en zelfs geleverde waarden vertegenwoor-
digt.

» Die banken zouden van weinig nut zijn en omzeg-
gens met de vroegere depositobanken overeenstemmen,
zoo zij voolr de terugbetalingen een som tot een gelijk.
bedrag van de biljetten moesten in voorraad hebben.

van bankpapier en disconteeren handelspapier

Maar om haar krediet te behouden moeten zij slechts
veilige verrichtingen doen, zich van haar kapitalen
niet voor lang ontdoen, en trachten dat het uitge-
leend geld binnen korten tijd worde terugbetaald. Het
is niet goed dat zij aan den handel rechtstreeks geld
voorschieten, zulks zou noch dienstig voor het publiek,

‘noch gunstig voor haar veiligheid uitkomen,

» Geen voorschotten voor werken, voor grondverbe-
tering, aanschaffing bouwen
fabrieken, enz., enz., =zelfs al waren die leeningen
betrekkelijk veilig; geen blanco krediet, geen voor-

van machines, van

schotten op actién; niets dat agiotage, buitenmatige
speculaties zou in de hand werken, niets dat de onder-
nemingen zou prikkelen door de geldnemers tegemoet
te gaan in plaats van ze tot haar te laten komen :
dit zijn de beginselen die eenstemmig door de mannen
van wetenschap en ervaring worden voorgehouden en
aan de disconto- en circulatiebanken ten grondslag
moeten liggen. '

» Ten slotte moeten zij z66 worden ingericht dat zi)
in moeilijke omstandigheden het land kunnen ter
hulp komen, de nawerking van de ecrisissen kunnen
verzachten door disconteering tegen redelijke rente-
voeten wanneer de kapitalen schaarsch worden.

» Ver van een oorzaak van })el(zmmel'ing te zijn,
moetén zij ertoe bijdragen de hevigheid van de cri- -
sissen te verminderen. : |

» De uiteenzetting van deze beginselen is de juiste
critiek van' onze kredietinstellingen. Zij hebben de
meest heilzame regelen miskend die aan dergelijke
instellingen tot richtlijn moeten dienen; tweemaal in
tien jaar werden zij verplicht Staatshulp in te
roepen. » '
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rique du conflit bancaire, auquel la création de la
Banque Nationale dut mettre fin, et qui avait
démontré lincompatibilité entre les intéréts privés
engagés dans les banques de crédit et d’investissement,
d’une part, et I'intérét général impliqué par les fonc-
tions de l’émission et de l’escompte, d’autre part.
A Yopposition succéda la juxtaposition.

A ce point de x;ue, le réle qui incombe & la Banque
Nationale n’est aujourd’hui pas moins primordial

qu’en 1850.

Mais, pour pouvoir remplir ce réle, la Banque
Nationale doit étre pourvue de moyens adaptés a
I’évolution constante des phénoménes économiques,

Or, les événements qui se sont succédé depuis 1926,
date de la dernidre modification du statut légal de la
Banque Nationale, ont modifié les conditions anté-
rieures dans lesquelles s’exercait son action.

La concentration industrielle et financiére qui, sous
différentes formes et pour divers motifs, s’est accen-
tuée de fagon tres vive depuis 1926, a provoqué un
mouvement paralltle de concentration dans la distri-
bution des crédits, mouvement qui a d’ailleurs suscité
des doléances souvent justifiées.

On peut voir dans ce phénoméne une des causes de
la raréfaction des effets de commerce, moyen de crédit
auquel se substituent, de plus en plus, les avances
en compte.

Durant Pannée 1936, la Banque Nationale a été
amenée A escompter 937.809 effets sur la Belgique,
d’un montant global de 4.932.000.000 de francs, alors
qu’en 1930 elle avait escompté 1.582.368 effets d’un
montant global de 11.614.000.000 de francs et qu’en
1926 les chiffres correspondants avaient été de
1.213.511 effets, d’'un montant global de 6.079.000.000
de francs. ‘

La réduction du volume des effets qui se présentent
3 D’escompte a considérablement restreint 1’influence
régulatrice de la Banque Nationale sur le marché de
I’argent.

Il convenait donc de restituer 3 la banque d’émis-
sion les moyens d’action dont elle disposait précé-
demment.

C’est pourquoi le projet actuel I'autorise & prati-

quer I'open market policy, en exercant son action sur
le marché de 'argent, grice au retrait ou 3 ’émission
de moyens de palement par le canal de vente ou
d’achat de fonds publics, bons du Trésor ou rentes.

Certaines banques centrales, telle la doyenne des

instituts d’émission, la Bank of England, ont de tout

temps disposé de ce moyen ; les Federal Reserve Banks
américaines le possédaient et l’ont vu récemment
étendre considérablement; la Banque de France et
la Nederlandsche Bank en ont été dotées également

Deze laatste woorden wekken de historische herin-
nering op aan het bankconflict, waaraan de oprich-
ting van de Nationale Bank zou een einde maken en
waaruit was gebleken de onvereenigbaarheid tusschen
de aan de krediet- en beleggingsbanken toevertrouwde
eigen belangen eenerzijds, en het algemeen belang dat
aan de functién van uitgifte en disconto verbonden
is, anderzijds. Op oppositie volgde juxtapositie.

Uit dit oogpunt is de rol die thans op de Nationale
Bank rust van niet minder belang dan in 1850.

Maar om die rol te vervullen, moet de Nationale
Bank van aan de voortdurende evolutie der econo-
mische verschijnselen aangepaste middelen worden
voorzien.

Welnu, de achtereenvolgende gebeurtenissen die
intraden sedert 1926, jaar van de laatste wijziging

.van het wettelijk statuut der Nationale Bank, hebben

de vroegere voorwaarden waaronder zij haar bedrij-
vigheid uitoefende, gewijzigd.

De industrieele en financieele concentratie die
onder ~verschillende vormen en om diverse redenen
sedert 1926 scherper optrad, heeft een gelijkloopende
beweging van concentratie in de kredietverdeeling
teweeggebracht, beweging die overigens vaak gewet-
tigde klachten heeft doen ontstaan.

In dit verschijnsel kan men een van de oorzaken
zien van het steeds schaarscher worden van handels-
effecten, kredietmiddel dat meer en meer door reke-
ningvoorschotten wordt verdrongen.

Gedurende het jaar 1936 werd de Nationale Bank
ertoe gebracht 937.899 effecten op Belgié tot een glo-
baal bedrag van 4.932.000.600 frank te disconteeren,
daar waar in 1930 1.582.368 effecten tot een globaal
bedrag van 11.614.000.000 frank -door haar werden
gedisconteerd en in 1926 de overeenstemmende cijfers
waren : 1.213.511 effecten tot een bedrag in globo van
6.079.000.000 frank. .

De vermindering van het volume der effecten die
tot disconteering geboden worden heeft den rege-
lenden invloed van de Nationale Bank op de geld-
markt aanzienlijk ingeperkt.

De uitgiftebank moest dus. opnieuw de actiemid-
delen terug krijgen, waarover zij te voren beschikte.

Om die reden verleent het huidig ontwerp haar
toelating tot het voeren van de open market policy
door uitoefening van haar bedrijvigheid op de geld-
markt, dank zij het buiten omloop trekken of het
emitteeren van betalingsmiddelen door verkoop of
inkoop van publieke fondsen, Schatkistbiljetten of
Staatsfondsen.

Sommige hoofdbanken, als daar is de oudste van de
uitgifteinstituten, de Bank of England, hebben ten
allen tijde over dit middel beschikt; de Ameri-
kaansche Federal Reserve Banks beschikten er over
en zagen het onlangs aanzienlijk uitbreiden; de
Banque de Framce en de Nederlandsche Bank werden
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en octobre dernier, lors de la modification du statut
monétaire de la France et des Pays-Bas.

Mais il importait de prévenir un abus grave qui
elit pu consister dans le fait de se servir de la pra-
tique de open market policy pour un financement
malsain des besoins de 1’Etat.

C’est pourquoi la limite des bons & court ou moyen
termes que la banqué pourra acquérir aux termes du
3° de larticle 11 a été fixée, par Darticle 12, 2
500 millions de francs, ce montant ne pouvant toute-
fois dépasser, pendant plus de douze mois consécutifs,
200 millions de francs.

De plus, le montant d’un milliard de francs de
fonds publies & long terme que la banque est auto-
risée, aux termes du 9° de D’article 11 et de Var-
 ticle 12, & acquérir, en vue de la pratique de l'open
market policy, outre un montant correspondant & son
capital, & ses réserves et aux comptes d’amortisse-
ment, ne peut consister qu’en obligations d’emprunts
émis depuis deux ans au moins et cotés en Bourse.

(C’est aussi dans un esprit de coordination des

A

moyens d’action et des attributions i la banque, et

en relation directe avec les mesures prises en matiére

de crédit par le gouvernement actuel et par celui
qui ’a précédé, que le présent projet établit les bases
organiques d’une liaison entre la banque d’émission
et les institutions d’intérét public.

En effet, aux termes du 3° alinéa de l'article 14, la
banque pourra, moyennant l’autorisation du Ministre
des Finances, participer, 4 concurrence du quart du
montant de son capital et de ses réserves, au capital
d’organismes financiers d’intérét public, créés en
vertu d’une loi particulidre, et ce indépendamment de
la part souscrite par elle dans le capital de la Banque
des Réglements Internationaux.

Il va de soi que l’institut d’émission n’usera de
cette faculté que lorsque la nécessité en sera démon-
trée par les besoins de l'intérét général.

La représentation de la banque au sein du conseil
des diverses institutions semi-officielles de crédit sera
également établie sur des bases rationnelles, afin
d’assurer & 'action de ces divers organismes une plus
grande efficacité.

I1. — Incompatibilités.

Le projet actuel ne diminue pas les garanties
d’autonomie de la banque & 1’égard de 1’Etat; au
contraire, il les renforce sur certains points et précise
certaines régles selon lesquelles elles sont appelées &
jouer,

Mais des événements relativement récents ont
démontré la nécessité de garantir également 1’auto-
nomie de la banque vis-a-vis de l’influence, intention-
nelle ou non, que pourraient exercer des intéréts
privés ou des groupements d’intéréts privés. Cette
nécessité a ¢été reconnue notamment dans D’arrété
royal n° 185 du 9 juillet 1935 relatif au contréle des

er insgelijks in October 1.1. van voorzien, bij wijzi-
ging van het muntstatuut van Frankrijk en van
Nederland. ’

Maar het kwam er op aan een zwaar misbruik te
voorkomen dat zou kunnen bestaan in het aanwenden
van de open market policy practijk voor een onge-
zonde financiering van de Staatsbehoeften.

Daarom werd de grens van de bons op korten of
of halflangen termijn, welke de bank luidens 3° van
artikel 11 zal mogen verkrijgen, bij artikel 12 op
500 millioen frank vastgesteld, dit bedrag mag echter,
gedurende meer dan twaalf achtereenvolgende maan-
den, 200 millioen frank niet te boven gaan.

Het bedrag van één milliard frank aan publieke
fondsen op langen termijn welke de bank, luidens 9°
van artikel 11 en artikel 12 met het oog op de open
market policy practijk, buiten een met haar kapitaal,
haar reserves en de aflossingsrekening overeenstem-
mend bedrag, mag verkrijgen, mag bovendien slechts
bestaan uit obligatién van leeningen die minstens
sedert twee jaar 11itgege\"en en ter Beurs genoteerd
zijn. .

Eveneens met het oog op codrdinatie van de actie-
middelen en van de bevoegdheden van de bank, en in
rechtstreeks verband met de inzake krediet door de
huidige en door de vorige regeering genomen maat-
regelen, vestigt dit ontwerp de organieke grondslagen
van samengaan tusschen de circulatiebank en de
instellingen van openbaar nut.

Inderdaad, luidens de 3° alinea van artikel 14, zal
de bank, met toelating van den Minister van Finan-
cién, ten beloope van het vierde van het bedrag van
haar kapitalen en haar reserves mogen bijdragen tot
vorming van het kapitaal van financieele lichamen
van openbaar nut, opgericht krachtens een bijzon-
dere wet, en wel ongeacht het aandeel waarvoor zij
heeft ingeschreven op het kapitaal van de Bank voor
Internationale Betalingen.

Het spreekt van zelf dat het circulatie-instituut van
dit recht alleen zal gebruik maken als zulks voor
behoeften van algemeen belang noodzakelijk blijft.

De vertegenwoordiging van de bank in den schoot
van den raad van verscheidene semi-officieele krediet-
instellingen -zal insgelijks op rationeele grondslagen
worden gevestigd om aan de actie van die ‘verschil-
lende lichamen meer doelmatigheid te geven.

II. — Onvereendigbaarheden.

Het huidig ontwerp beperkt de waarborgen van
zelfstandigheid van de bank tegenover den Staat niet;
integendeel, het versterkt die nog op  zekere punten
en preciseert zekere regelen waarnaar zij zullen
moeten inwerken,

Doch, gebeurtenissen van betrekkelijk jongen datum
hebben uitgewezen dat het noodig was insgelijks de
zelfstandigheid van de bank te vrijwaren tegen den
al dan niet opzettelijken invloed welke private belan-
gen mochten uitoefenen. Deze noodzakelijkheid werd
inzonderheid erkend in koninklijk besluit n® 185 van

9 Juli 1935 op de bankcontrole, in het ontwerp van
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banques, dans le projet de loi concernant les incom-
patibilités parlementaires et au chapitre IV de la
déclaration gouvernementale du 24 juin 1936,

Les régles d’incompatibilité prévues sud littera, e
de la loi du 10 juin 1937 sont conformes aux voeux
de l'immense majorité de l’opinion et leur évidence
s’impose tant aux intéréts particuliers bien compris
qu’a l'intérét général, Ces régles peuvent se résumer
essentiellement en ceci: on ne peut étre en méme temps
et dans le méme chef, controleur et contrdlé, préteur
et emprunteur, débiteur et créancier, garant et
garanti. En outre, il importe d’assurer l’indépen-
dance de Vactivité bancaire vis-d-vis des autres acti-
vités.

Les garanties d’autonomie de la banque seront
accrues par le renforcement, prévu par Particle 21, des
pouvoirs et des responsabilités du comité de direc-
tion.

Les regles d’incompatibilité existant & 1’égard du
gouverneur, du vice-gouverneur et des directeurs sont
étendues, par I'article 26, aux régents et censeurs, qui
ne pourront remplir de fonctions quelconques dans
une banque constituée sous l'une des formes prévues
& Particle 8 de 'arrété royal n° 185, ni dans une
société commerciale ou & forme commerciale qui
détient directement ou indivectement 25 p. ¢. du capi-
tal d’une de ces banques.

Les banques visées par cet article sont celles revétant

Ia forme de sociétés par actions. Elles constituent en

fait des banques recueillant les dépdts de la grande
masse et sont souvent encore pratiquement sous le
contrdle des sociétés financieres dont elles sont issues,
ce qui justifie l'incompatibilité prévue au dernier
alinéa de l'article 26 du présent projet.

Aux termes de larticle 37, ces incompatibilités
n’entreront en vigueur qu’a partir du 1 janvier
1938.

Mais le gouvernement n’entend point priver la
Banque Nationale de certains concours utiles, de la
part-de ‘personnalités du monde des affaires, qui, sans
participer & la direction des entreprises bancaires
visées, exercent des fonctions & leur périphérie, en
siégeant dans des comités consultatifs ou de surveil-
lance. Une exception analogue a été faite par l'ar-
rété royal n° 185 au point de vue. des incompatibilités
financieres proprement dites, et il convient d’appli-
quer le méme principe au cas de la Banque Natio-
nale. CYest pourquoi une dérogation au principe de
incompatibilité édictée par le deuxitme alinéa de
P’article 26 a été prévue & 1’égard des personnes
n’exer¢ant que des fonctions consultatives ou de sur-
veillance, & l'exclusion de tout acte d’administration
ou de gestion courante. Il s’agit notamment, comme
dans I’arrété royal n° 185, des personnes faisant partie
des comités de surveillance ou des comités consulta-

| wet betreffende de parlementaire onvereenigbaarheden

en in hoofdstuk IV van de regeeringsverklaring van
24 Juni 1936, :

De sub littera ¢ der wet van 10 Juni. 1937 voorziene
regelen van onvereenigbaarheid zijn in overeenstem-
ming met de wenschen van de overgroote meerderheid
der openbare meening en zij spreken even duidelijk
voor de welbegrepen particuliere belangen als voor
het algemeen belang, In hoofdzaak kunnen die regelen
als volgt worden samengevat : men kan niet tegelij-
kertijd en in denzelfden hoofde controleur en gecon-
troleerde, geldgever en geldnemer, schuldepaar en
schuldvorderaar, borg en gegarandeerde zijn. Buiten-
dien, komt het er op aan de onafhankelijkheid van
het bankbedrijf tegenover de andere bedrijvigheden te
verzekeren. )

De zekerheid van zelfstandigheid der bank wordt
nog verhoogd door de bij artikel 21 voorziene verster-
king van de macht en de verantwoordelijkheid van
het bestuurscomité.

De ten aanzien van gouverneur, ondergouverncur
en directeurs bestaande regelen van onvéreenigbuar-
heid worden bij artikel 26 tot de regenten en de cen-
soren uitgebreid; laatstbedoelden mogen geenerlei
functie waarnemen in een bank opgericht onder een
van de in artikel 8 van het koninklijk besluit n* 185
voorziene vormen, noch in een handelsmaatschappij
of maatschappij met handelsvorm die rechtstreeks of
onrechtstreeks 25 t. h. van het kapitaal van een dier
banken in handen heeft.

De bij dit artikel bedoelde banken zijn.die welke
den vorm van actiénvennootschap hebben aange-
nomen. Dezelve zijn feitelijk banken die de deposito’s
van de groote massa opnemen en practisch vaak nog
onder controle van haar ‘moeder-financievennoot-
schappen werken, wat de in de laatste alinea van arti-
kel 26 van dit ontwerp voorziene onvereenigbaarheid
wettigt, ‘

Luidens artikel 87 treden die onvercenigbaarheden
eerst vanaf 1 Januari 1938 in.

Doch het ligt niet in de bedoeling der regecring
de Nationale Bank te berooven van zekere nuttige
medewerking vanwege persoonlijkheden uit den
zakenwereld, die, zonder aan het bestuur van bedoelde
bankondernemingen deel te nemen, daar rondom func-
ties uitoefenen doordat zij in advies- of toezicht-
comité’s zetelen. Soortgelijke uitzondering werd voor-
zien bij kominklijk besluit n* 185 voor de eigenlijke-
financieele onvereenigbaarheden en hetzelfde beginsel
dient op het geval van de Nationale Bank toegepast.
Daarom werd een afwijking van het beginsel der bij
tweede alinea van artikel 26 uitgevaardigde onveree-
nigbaarheid voorzien ten opzichte -van personen die
slechts adviseurs of toezichtsfuncties waarnemen, met
uitsluiting van alle handeling van bestuur of dage-
lijksch beheer. Het betreft inzonderheid, zooals in
koninklijk besluit n™ 185, personen die deel uitmaken
van toezicht- of adviescomité’s welke door zekere
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tifs que certaines banques ont institués aupres de leurs
siéges régionaux. _

Dans les limites prévues par les quatrieme et
sixiéme alinéas de 1’article' 22, ces personnes peuvent
siéger au conseil de régence et au colléege des censeurs

de la banque. !

L’approbation du Ministre des Finances sera cepen-
dant requise, en vue d’assurer Vapplication de regles
uniformes et .précises, de fagon 4 n’accorder 1’éligibi-
lité qu’a des personnes qu1 de par leurs fonctions

dans un des comités visés, seramnt parfaitement indé-

‘pendantes & 1’égard des banques soumises aux regles

d’incompatibilité.

La représentation des banques privées au conseil de
régence de la Banque Nationale sera ainsi établie sur
une base organiquement différente de celle fixée en
1926, mais il va de soi que l’institut d’émission garde
la liberté de consulter éventuellement toute personne
dont ’avis lui semblerait utile.

Comme par le passé, les représentants les plus qua-
lifiés du commerce et de l’industrie pourront é&tre

_appelés & siéger au conseil de régence, de méme que
. des personnalités dont la. compétence, en matiére éco-

nomique et financiére, est garantie par leur formation
scientifique, :

I1I. Indépendamment 'des articles commentés
ci-dessus, le projet d’arrété prévoit certaines adapta-
tions ou précisions dans le texte du statut de la
banque, soit par suite def situations antérieures de
fait, soit par suite des modifications traitées dans les
deux premiéres parties dei ce rapport.

L’article 2 autorise la ba:nque 4 établir des agences
dans le territoire du Grand-Duché du Luxembourg.

. | l! . |

11 s ag1t la d’une conséquence loglque de Punion
économique existant entre les deux pays, et plus par-
ticulierement de la convention du 23 mai 1935 con-
clue entre la Belgique et le Grand-Duché du Luxem-
bourg pour le réglement des questions financiéres et
monétaires, en suite de laquelle la Banque Nationale
a installé une succursale & Luxembourg, le 26 octobre
1936. ' ,

Llarticle 3 proroge du 31 décembre 1952 au 31 décem-
bre 1961 la durée de la banque. De ce fait,.le régle-
ment de la dette de ’Etat, découlant de la loi du
27 décembre 1930 (accord des marks) et 1ié & la durée
du privilege d’émission de lIa banque, est reporté au
31 décembre 1961,

L’article 4, dans son nolveau libellé, met fin & la
fiction de la possibilité d’émission de billets par des
particuliers. Ainsi se trouve réalisée, dans le fait et
dans le texte, 'unité de 1’émission des billets réclamée
déja en 1850 par Freére-Orban, lors des discussions
parlementaires' relatives *4 Vinstitution de la Bangue
Nationale. :

banken bij haar gewestelijke zetels werden opgericht.

Binnen de bij de vierde en de zesde alinea’s van
artikel 22 voorziene perken, mogen die personen in
den raad van regenten en in het college van censoren
der bank zetelen. , :

Goedkeuring van den Minister van Financién zal
nochtans gevorderd worden tot verzekering van de
toepassing van eensluidende en nauw bepaalde
regelen, zoodat verkiesbaarheid slechts wordt ver-
leend aan personen die door hun functies in een van
vorenbedoelde comité’s tegenover de aan de regelen
van onvereenigbaarheid onderworpen banken vol-
komen onafhankelijkheid zouden staan.

De vertegenwoordiging van de private banken in
den raad van regenten van de Nationale Bank wordt -
aldus op een organieken grondslag verschillend van
dien van 1926 gevestigd, maar het spreekt vanzelf dat
het uitgifte-instituut vrij blijft desgewenscht alle
personen, waarvan het advies mocht dienstig blijken,
om raad te vragen. ‘

Evenals in het verleden, zullen de meest bevoegde
vertegenwoordigers van handel en nijverheid ertoe
kunnen geroepen worden in den raad van regenten
te zeteleny " evenals persoonlijkheden waarvan de
bevoegdheid op economisch en financieel gebied door
hun wetenschappelijke opleiding is gev‘va'arborgd..l

ITI. Behalve de hiervoren toegelichte artikelen,
voorziet het ontwerp van besluit sommige aanpas-
singen of nadere omschrijvingen in den tekst van het
statuut der bank, hetzij tengevolge van vroegere
bestaande toestanden, hetzij in verband met de in
de eerste twee deelen van dit verslag behandeldc wijzi-
gingen.,

Bij artikel 2 wordt de bank ertoe gemachtigd op het
grondgebied van het Groothertogdom Luxemburg
hulpkantoren op te richten.

Zulks is het logische gevolg van de tusschen beide
landen bestaande economische unie en meer in het
bijzonder van de overeenkomst van 23 Mei 1935 tus-
schen Belgié en het Groothertogdom Luxemburg aan-
gegaan voor de regeling van de financieele en munt-
quaesties, in aansluiting waarmede de Nationale

-Bank op 26 October 1936 te Luxemburg een hulpbank

heeft opgericht.

Bij artikel 3 wordt de duur van de bank van
31 December 1952 tot 31 December 1961 verlengd. Hier-
door wordt de regeling van de Rijksschuld, welke uit
de wet van 27 December 1930 (marken-overeenkomst)
voortvloeit en verbonden is aan den duur van het
recht tot uitgifte van de bank, tot 31 December 1961
verschoven. )

Bij den nieuwen tekst van artikel 4 wordt een einde
gemaakt aan do fictie van de mogelijkheid van bil-

" jettenemissie door particulieren. Zoo is feitelijk en in

den tekst de eenheid van biljetten-uitgifte, welke reeds
in 1850 door Frére-Orban, bij de besprekingen in het
parlement over de instelling van de Nationale Bank
werd gevorderd, een werkelijkheid geworden.
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L’article 5 est adapté, dans son texte actuel, & la
situation du capital social de la banque.

L’article 6 maintient dans le texte antérieur la
destination du fonds de réserve.
L’article 7 maintient les dispositions actuelles con-

cernant la couverture des engagements & vue. Le gou-
vernement a cependant examiné s’il n’y avait pas lieu
de mettre ce texte en concordance avec la situation
de fait actuelle. En effet, depuis le mois de septem-
bre 1931, ’encaisse de la Banque Nationale garantis-
sant les engagements 4 vue est exclusivement composée
d’or, alors que le texte légal prévoit une encaisse, en
or ou en devises étrangtres convertibles en -or, au
moins égale & 40 p. ¢. du montant des engagements a
vue, dont au minimum 30 p. ¢. d’or. En rendant légal

" le jeu exclusif du gold standard au lieu du gold
" exchange standard, il y aurait sans doute eu lieu
d’élever ce dernier minimum. '

Le gouvernement a cependant jugé préférable de
maintenir le texte actuel. La raison principale en est
qu’en cas de rétablissement de la situation antérieure
sur le marché monétaire mondial, il pourrait é&tre
opportun pour la banque de détenir & nouveau un
portefeuille de devises-or.

Article 8. Cet article, dans son texte ancien, pré-
voyait 'accord du gouvernement pour la quantité de
billets & émettre dans chaque catégorie. Sans doute,
cette intervention ne devait s’entendre que dans un
sens restrictif, mais on efit pu &tre fondé & craindre
que "Etat, il avait les moyens d’influencer la Banque
Nationale, se servit de cette influence pour amener
PInstitut d’émission & émettre un volume injustifié
de billets.

Dans le texte proposé pour ce méme article 8, 1'ac-
cord du gouvernement en matitre d’émission de billets
ne porte plus que sur les formes extérieures de
ceux-ci, ’Etat conservant, d’autre part, les moyens
dé s’opposer éventuellement 3 des émissions injusti-
fides de billets.

L’article 9 est inchangé.

L’article 10 tient compte de la modification du
statut monétaire fixée par l'arrété royal du 31 mars
1936, pris en exécution de la loi du 30 mars 1935.

L’article 11, concernant les opérations que la banque
est autorisée & traiter, contient, comme dispositions
nouvelles, sub 3° et 9°, la faculté donnée 4 la banque

d’acquérir et de vendre des effets & court ou moyen

termes émis par I’Etat, la colonie ou des organismes
d’intérét public dont les engagements sont garantis
par I’Etat, ainsi que des fonds publics nationaux
émis depuis deux ans au moins et cotés en Bourse.

Les articles 12 et 13 limitent le montant des titres
que la banque peut acquérir et vendre, selon les con-

Artikel 5 wordt, in zijn huidigen tekst, aan den toe-
stand van het maatschappelijk kapitaal der bank aan-
gepast.

Artikel 6 handhaaft in den vorigen tekst de bestem-
ming van het reservefonds.

Artikel 7 behoudt de huidige bepalihgen aangaande
de dekking van de verbintenissen op zicht. De regee-
ring heeft evenwel onderzocht of er geen aanleiding
bestond om dien tekst met den huidigen feitelijken
toestand in overeenstemming te brengen. Sedert de
maand September 1931, is de kasvoorraad van de
Nationale Bank, welke de verbintenissen op zich’
garandeert, uitsluitend uit goud samengesteld; alhoe-
wel de wettelijke tekst een kasvoorraad, in goud of
in goud omzetbare buitenlandsche deviezen voorziet,
minstens gelijk aan 40 t. h. van het bedrag der ver-
bintenissen op zicht, waarvan minstens 30 t. h. goud.
Door het exclusief spel van den gyold standard in stede
van den gold exchange standard wettelijk te maken,
zou er ongetwijfeld aanleiding bestaan hcbben "om
laatstbedoeld minimum op te voeren, '

De regeering heeft evenwel verkieslijk geacht den
huidigen tekst te handhaven. Als hoofdreden daarvan
geldt het mogelijk gepast zijn voor de bank, ander-
maal een portefeuille gouddeviezen in handen te’
hebben, bij een eventueel herstel van cen vroegeren
toestand op de monetaire wereldmarkt.

Axrtikel 8. In zijn ouden tekst, voorzag dit artikel
de instemming van de regeering met het oog op de in
elke categorie te emitteeren biljetten-hoeveelheid.
Ongetwijfeld diende deze interventie slechts in
beperkten zin opgevat, maar er had kunnen grond
zijn om te vreezen dat de Staat, zoo hij de middelen
had om de Nationale Bank te beinvloeden, dezen
invloed te baat zou hebben genomen om het uitgiftc-
instituut ertoe te brengen buiten allen grond een
omvangrijke biljetten quotiteit te emitteeren. i

In den voor ditzelfde artikel 8 voorgestelden tekst,
slaat het akkoord van de regeering inzake biljetten-
emissie nog alleen op de uiterlijke vormen dier bil-
jetten, terwijl de Staat anderzijds de middelen
behoudt om zich tegen ongegronde biljetten-uitgiften
te verzetten. '

Artikel 9 blijft onveranderd.

Artikel 10 houdt rekening met de wijzigingen van
het monetair statuut dat gewijzigd werd bij het ter
uitvoering van de wet van 31 Maart 1935 genomen
koninklijk besluit van 30 Maart 1935.

Artikel 11 betreffende de verrichtingen welke dc
bank gemachtigd is te behandelen, vervat, als nieuwe
bepalingen, sub 3° en 9°, het aun de bank .verleend
recht van aankoop en verkoop van effecten op Korten
of halflangen termijn, uitgegeven door den Staat, de
kolonie of organismen van openbaar belang wier ver-
bintenissen door den Staat gegarandeerd zijn, zoo-
mede van sedert minstens twee jaar uitgegeven en
ter Beurze genoteerde, nationale publieke fondsen.

In artikelen 12 en 13 wordt het bedrag begrensd
van de titels welke de bank mag aankoopen en ver-
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sidérations exposées dans la premiére partie de ce
rapport.

L’article 14 (précédemment art. 12) a trait & cer-

taines interdictions d’opérations. Cet article autorise
cependant la banque & participer, sous certaines con-
ditions, & la souscription du capital d’organismes
financiers d’utilité publique, créés en vertu d’une loi
particuliére. Cette question est traitée dans la pre-
miere partie du rapport.

Les articles 15, 16, 17 et 18 (précédemment art. 13,
14, 15, 16) ne prévoient d’autres modifications que
celles autorisant la banque & s’occuper, comme caissier
de I’Etat, d’opérations d’émission et de conversion
d’emprunts (art. 16), et- 4 faire éventuellement le ser-
vice des institutions financieres d’utilité publique
créées en vertu d’une loi particuliére et placées sous
la garantie ou le contrdle de 1’Etat (art. 17).

Les articles 19 et 20 (précédemment art. 17 et 18)
sont relatifs & la venti_lation du bénéfice de la banque.
Ces articles sont inchangés.

L’article 21 (précédemment art. 19) attribue la
direction et l’administration de la banque au gou-
verneur et au comité de' direction, ce dernier étant
assisté d’un conseil de régence.

L’article 22 (précédemment suite de P’art. 19) fixe la
composition et les attributions du comité de direc-
tion, du conseil de régence et du colléege des censeurs.

L’alinéa 2 prévoit que le nombre des directeurs peut
étre porté & quatre, par décision de ’assemblée géné-
rale et moyennant ’autorisation du Ministre des
Finances. ,

Cette disposition est motivéde par l'utilité de per-
mettre & la banque de faire face aux devoirs nou-
veaux qui lui ont été imposés depuis quelques années,
d’abord par le développement de ses fonctions ini-
tiales, puis par le concours qu’elle a dit apporter au
fonctionmement des divers organismes de compensa-
tion de créances internationales et par la représen-
tation qu’elle doit assumer au sein de divers orga-
nismes financiers d’utilité publique.

Il est utile de rappeler que l'article 17 de la loi
du 5 mai 1850, instituant la Banque Nationale, en con-
fiait Padministration 3 un gouverneur et six direc-
teurs. : o
Les articles 23 et 24 (suite de I’art. 19 ancien)
reproduisent les dispositions actuelles relatives & la
nomination du gouverneur, ’élection des directeurs,
régents et censeurs, ainsi que le mode de leur rému-
nération. ‘ ‘

L’article 25 (ancien art. 21 inchangé) a trait a
I’incompatibilité des parlementaires,

I’article 26 établit les incompatibilités auxquelles
est consacrée la deuxiéme partie du présent rapport.

L’article 27 reproduit les dispositions de Varticle 24,
relatif 4 la durée des fonctions des directeurs, régents
et censeurs.

koopen, al naar de in het eerste deel van dit verslag
uiteengezette beschouwingen. V

Artikel 14 (vroeger art. 12) slaat op zekere verboden
opera,t'iénv. Dit artikel verleent evenwel aan de bank
machtiging om, onder zekere voorwaarden, deel te
nemen aan de inschrijving op het kapitaal van finan-
cieele organismen van openbaar nut, welke krachtens
een bijzondere wet tot stand werden gebracht. Deze
quaestie is behandeld in het eerste deel van het ver-
slag. _

Artikelen 15, 16, 17, 18 (te voren art. 13, 14, 15, 16)
voorzien geen andere wijzigingen dan die waarbij de
bank gemachtigd wordt, als Rijkskassier, zich met
emissie en conversie van leeningen in te laten (art. 16)

en eventueel den dienst te doen van financieele instel-.

lingen van openbaar nut, die krachtens een bijzon-
dere wet opgericht en onder Rijksgarantie of Rijks-
controle geplaatst werden (art. 17).

Artikelen 19 en 20 (vroegere art. 17 en 18) betref-
fende de verdeeling van de winst der bank. Deze arti-
kelen blijven onveranderd.

Artikel 21 (vroeger art. 19) kent het bestuur en het
beheer van de bank toe aan den gouverneur en aan
het bestuurscomité, dat door een regentenraad wordt
bijgestaan.

Artikel 22 (te voren vervolg op: art. 19) stelt samen-
stelling en bevoegdheid vast van het bestuurscomité,
van den regentenraad en van het college van cen-
soren.

De 2°¢ alinea voorziet dat het aantal directeurs op
vier mag worden gevoerd, bij beslissing van den alge-
meenen raad en met toestemming van den Minister
van Financién,

Deze bepaling is gegrond op het .nut, de bank in
staat te stellen om te voorzien in de meervoudige
nieuwe taak die haar sedert enkele jaren is opgelegd,

- vooreerst door de uitbreiding van haar aanvankelijke

functies, nadien door den steun welke zij heeft moeten
brengen aan de werking van de diverse organismen
tot compensatie van internationale schuldvorderingen
en door de vertegenwoordiging welke zij dient te ver-
zekeren in den schoot van de verschillende financieele
inrichtingen van openbaar nut.

Het heeft zijn nut eraan te herinneren dat arti-
kel 17 der wet van 5 Mei 1850, tot instelling van de
Nationale Bank, het bestuur er van aan een gouver-
neur en zes directeurs toevertrouwde.

Artikelen 23 en 24 (vervolg op het oud art. 19) ver-
vatten de huidige bepalingen aangaande de benoeming
van den gouverneur, de verkiezing van de directeurs,
regenten en censoren, alsook de wijze van derzelver
belooning.

Artikel 25 (onveranderd oud art. 21) slaat op dé
onvereenigbaarheid van de parlementsleden.

In artikel 26 worden de onvereenigbaarheden vast-
gelegd waaraan het tweede deel van dit verslag is
gewijd.

Artikel 27 reproduceert de bepalingen van arti-

kel 24, betreffende den duur van de functies der

directeurs, regenten en censoren.
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Les articles 28 et 29 reprennent, en les précisant, les
dispositions des articles 25 et 26, réglant les moda-
lités du contrdle, par le gouvernement, des opérations
de la banque. )

Les articles 30, 31, 32, 33, 34 reproduisent les pré-
cédents articles 27, 28, 29, 30, 31 concernant :

La publication hebdomadaire de 1l’état comparatif
de la situation de la banque;

‘T’observation des dispositions légales sur 1’emploi
des langues;

La bonification alloude & la banque pour frais

d’émission ;

La bonification & la banque du droit annuel de
timbre sur les billets; »

La mise en concordance des statuts avec les dispo-
sitions du nouvel arrété; qui entrera en vigueur le
1¢ aofit 1937, ' ’

_ Sire, _

Le gouvernement a la conviction que le projet
d’arrété, qu’il a 'honneur de soumettre & Votre signa-
ture, réalise une tiche importante pour le redresse-
ment économique du pays, en perfectionnant un de
ses outils essentiels.

Arrété royal du 28 juillet 1937, relatif & la coordina-
tion de l’activité, de l’organisation et des attribu-
tions de la Banque Nationale.

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

Vu la loi du 10 juin 1937 relative & la coordination
de activité, dec 'organisation et des attributions de
certaines institutions d’intérét public;

Revu la loi du 5 mai 1850, prorogée par les lois du
20 mai 1872, du 26 inars 1900 et du 26 février 1926
et par Iarrété royal du 25 octobre 1926, pris en exé-
cution de la loi du 16 juillet 1926;

Sur la proposition de Nos Ministres, qui en ont
délibéré en' Conseil, :
Nous avons arrété et arrétons :

Article premier. — La Banque Nationale de Bel-
gique, instituée par la loi du 5 mai 1850 et prorogée
par les lois du 20 mai 1872, du 26 mars 1900 et du
26 février 1926, et par larrété royal du 25 octobre
1926, pris en exécution de la loi du 16 juillet 1926,
est désormais régie par les dispositions suivantes,

Art. 2. — Le siege soclal de la Banque Nationale
cst fixé & Bruxelles.

La- banque établit des succursales ou des agences
dans les chefs-lieux d’arrondissement judiciaire et, en
outre, dans les localités du territoire de 1’'Union éco-
nomique belgo-luxembourgeoise, ol le besoin en est
constaté, d’accord avec le gouvernement intéressé.

Un comptoir ou un comité d’escompte est attaché a

In artikelen 28 en 29 worden, et nadere omschrij-
ving, de bepalingen opgenomen van artikelen 25 en 26,
houdende regeling van de modaliteiten van dec
regeeringscontrole op de verrichtingen van de bank.

Avtikelen 30, 31, 32, 33, 34 zijn de weergave van de
vorige artikelen 27, 28, 29, 30, 31, betreffende :

De wekelijksche publicatic van den vergelijkenden
staat over den stand van de bank;

Het naleven van de wetsbepalingen over het taal-
gebruik ; '

De aan de bank verleende vergocding van emissie-
onkosten ; )

De vergoeding aan de bank van het jaarlijksch
zegelrecht op de biljetten; ’

Het in overeenstemming brengen van de statuten

. met de bepalingen van het nieuw besluit, dat op

1 Augustus 1937 in werking treedt.
Sire,

De regeering is er van overbuigd dat het ontwerp
van besluit dat zij de cer heeft U ter onderteekening
voor te leggen een voor ’s lands economisch herstel
gewichtige taak verwezenlijkt, door verbetering van
een der essentieele werktuigen er -van.

Koninklijk besluit van 23 .Juli 1937, betreffende de
codrdinatie van de bedrijvigheid, de inrichting en de
bevoegdheden van de Nationale Bank.

Leopold I1I, Xoning der Belgen,
Aan allen, tegenwoordigen en toekomenden,
Heil. ‘ '

Gelet op de wet van 10 Juni 1937 hetreffende de
codrdinatie van de bedrijvigheid, de inrichting en de
bevoegdheden van zekere instellingen van openbaav
belang ; _

Herzien de wet van 5 Mei 1850, verlengd bij de
wetten van 20 Mei 1872, van 26 Maart 1900 en van
26 Februari 1926, en bij het koninklijk besluit van
25 October 1926, genomen tcr uitvoering van de web
van 16 Juli 1926;

Op de voordracht van Onze Ministers, dic er in
Rade hebben over beraadslaagd,

Wij hebben besloten en Wij besluiten : .

Artikel één. — De Nationale Bank van Belgié,
ingesteld bij wet van 5 Mei 1850 en verlengd bij Qe
wetten van 20 Mei 1872, 26 Maart 1900 en 26 Februari
1926 en bij koninklijk besluit van 25 October 1926,
genomen ter uitvoering van de wet van 16 Juli
1926, wordt voortaan door onderstaande bepalingen
beheerscht. :

Art. 2. — De maatschappelijke zetel van de Natio-
nale Bank van Belgié is te Brussel gevestigd.

De bank vestigt bijbanken of agentschappen in de
hoofdplaatsen der rechterlijke arrondissementen en,
daarenboven, in de gemeenten van het grondgebied
van de Belgisch-Luxemburgsche Economische Unie
waar zulks, in overleg met de betrokken regeering,
noodwendig wordt geacht.

Een disconto-kantoor of -comité wordt aan elke bij-
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chaque agence dans les Iocahtes ou le gouvernement
intéressé le juge nécessaire, aprés avoir entendu le
conseil de régence de la banque.

Art. 3. — La durée de la banque est prorogée jus-
qu’au 31 décembre 1961.
' Art. 4. — Aucune banciue de circulation. ne peut
étre constituée, si ce n’est en vertu d’une loi.

Art. 5. — Le capital de la banque est de 200 mil-

lions de francs, divisé en deux cent mille actions -en

nom ou au porteur de mille francs chacune.
!
Art. 6. — Le fonds de lréserve est destiné :

1° A réparer les pertes sur le capital social;

2° A suppléer aux béréfices annuels jusqu’d con-
currence d’un dividende de six pour cent du capital.

A Texpiration du droit.d’émission de la banque, les
trois cinquiemes de la réserve sont acquis & lEmt.

Art. 7. — La banque émet des billets au porteur. Le

montant des billets en circulation est 1ep1esente par
des valeurs facilement réalisables.

La banque est tenue d’avoir une encaisse en or ou
en devises étrangéres convertibles en or, au moins
égale & quarante pour cent du montant de ses engage-

ments & vue, dont au minimum trente pour cent d’or.

Art. 8. — Le dessin et le texte des coupures &
-émettre sont soumis, par, la banque, & I’approbation
du Ministre des Finances. Le défaut d’approbation
ne peut &tre invoqué par les tiers ou leur.étre opposé.

. Le texte est rédigé en. francais et en néerlandais.

Art. 9. — Chaque fois qu’un type de billet de
"banque est remplacé ou supprimé, la banque paie au
Trésor, & 'expiration du délai fixé dans chaque cas
par une convention spéciale, la valeur des billets de

ce type, qui n’auront po.s 6té présentés au rembourse-
ment.

Les billets dont la contre-valeur a 6té versée au
Trésor sont retranchés du montant de la circulation;
le remboursement de ceux de ces billets qui seront
ultérieurement présentés’ aux guichets -de la banque
s’effectuera pour le comﬁte du Trésor.

Art. 10. — Les billets sont payables & vue aux
bureaux de la banque, &:Bruxelles. Les conditions de
remboursement des billets sont déterminées conformé-
ment & Particle 8 de P’drrété royal sur la stabilisa-
tion monétaire, pris en vertu de la loi du 16 juillet
1926, modifié par l’arrété royal du 31.mars 1936 pris
en exécution de la loi du 30 mars 1935

Le remboursement des billets dans les agences en

biljetten,

bank verbonden in de gemeenten waar de betrokken
regeering, na den regentenraad der bank te hebben
gehoord, het noodig acht. '

- Art. 3. — De duur van de bank wordt tot 31 Decem--
ber 1961 verlengd.

Art. 4. — Geen circulaticbank mag worden opge-
richt, tenzij krachtens een wet.
Art. 5. — Het kapitaal van de bank bedraagt

200 millicen frank, verdeeld in twechonderd duizend
aandeelen op naam of aan toonder, van duizend frank
elk. ’

Art. 6. — Het reservefonds
1° Tot het herstel van de verliezen op het maat-
schappelijk kapitaal ;

2° Tot aanvulling van de jaarlijksche winsten, tot
beloop van een dividend van zes ten honderd van het

is bestemd :

kapitaal.

Bij het tenietgaan van het recht van uitgifte der
bank, vallen de drie vijfden der reserve aan den Staat
ten deel.

Art. 7. — De bank emitteert biljcltten aan toonder.
Het bedrag der in omloop zijnde biljetten wordt ver-
tegenwoordigd door waarden die gemakkelijk te gelde
kunnen gemaakt worden.

De bank is gehouden een kasvoorraad te hebben, in-

" goud of in buitenlandsche deviezen die in goud omzet-

baar zijn, ten minste gelijk aan veertig ten honderd
van het bedrag harer verbintenissen op zicht, waarvan
ten minste dertig ten honderd goud.

Art. 8. — Teekening en tekst van de te emitteeren
coupures worden door de bank tot -goedkeuring aan
den Minister van Financién voorgelegd. Ontstentenis
van goedkeuring mag niet door derden worden inge-
rocpen of hun worden tegengeworpen.

De tukst wordt in het Flansch en in
landsch gesteld.

het Neder-

Art. 9. — Telkens als cen type van bankbiljet ver-
vangen of ingetrokken wordt betaalt de bank aan

’s Rijks Schatkist, bij het verstrijken van het in elk

geval bij bijzondere overcenkomst vastgesteld tijds- .
bestek, de waarde van de biljetten van dit type welke
niet ter terugbetaling werden aangeboden.

De biljetten, waarvan de tegenwaarde in ’s Rijks
Schatkist werd gestort, worden van het bedrag van
den omloop afgetrokken; de terugbetaling van die-
welke later aan de loketten van de bank
worden aa,ngeboden heeft voor 1eken1ng van ’s Rijks
Schatkist plaats.

Art. 10. — De biljetten zijn betaalbaar op zicht aan
de kantoren van de bank te Brussel. De voorwaarden
van terugbetaling der biljetten worden vastgesteld,
ovei‘eenkqms’cig .artikel 8 van het koninklijk besluit
op de muntstabilisatie, genomen krachtens de wet van
16 Juli 1926, gewijzigd bij koninklijk besluit van
31 Maart 1936, genomen ter ultvoerlng van de wet
van 30 Maart 1935.

De terugbetaling van de biljetten in de agent-
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province peut &tre ajourné jusqu's ce que ces
agences aient pu recevoir les fonds nécessaires.

Le gouvernement admet les billets de la banque en
paiement dans les caisses de I’Etat.

Art. 11. — Les opérations de la banque consistent :

1° A escompter ou acheter des lettres de change et
autres effets ayant pour objet des opérations de com-
merce. . ‘

Sont considérés également comme opérations de
commerce pour l'application de cette dispositién, les
achats et ventes faits par les agriculteurs ou & ceux-ci
de bétail, matériel agricole, engrais, semences, récoltes
et, généralement, de marchandises et denrées se rap-
portant & l’exercice de leur profession; :

2° A réescompter & 1’étranger les effets de son porte-
feuille, & remettre ces effets en gage; & garantir la
bonne fin de ces effets ou des opérations d’escompte
et d’avances y relatives; & acquérir des avoirs ou
obtenir des crédits & 1’étranger et & effectuer des opé-
rations de change sur l'étranger; ’

30 A escompter, acheter et vendre des bons du
Trésor, & participer aux adjudications d’effets & court
ou 4 moyen terme, ouvertes par le gouvernement belge
ou par celui de la colonie ou par des organismes d’in-
‘térét public dont les engagements sont garantis par
I'Etat, et & vendre ces mémes effets;

4°. A faire le commerce des matiéres d’or et d’argent
a ses guichets ou par mandataire;

5° A faire des avances de fonds sur des lingots ou
des monnaies d’or ou d’argent;

6° A se charger du recouvrement d’effets;

7° A recevoir des sommes en compte courant ef, en
dép6t, des titres, des métaux précieux et des mon-
naies d’or et d’argent; v

8> A en faire des avances en compte courant ou &
court terme, sur dépot d’effets publics nationaux ou
d’autres valeurs garanties par I’Btat ou la colonie,
ainsi que sur les valeurs similaires du Grand-Duché
de Luxembourg, dans les limites et aux conditions &
fixer périodiquement par le conseil de régence;

9° A acheter et vendre des fonds publics nationaux,

émis depuis deux ans au moins et cotés en bourse.

Le délai ci-dessus ne s’applique pas aux emprunts
de conversion, sauf si le Trésor public en a retiré
plus de dix pour cent d’argent frais.

Art. 12. — Les effets & court ou & moyen terme
escomptés, achetés ou adjugés & la banque conformé-
ment aux dispositions de ’article 11, 3°, ne pourront
entrer dans le portefeuille de la banque que pour
un montant de 500 millions de franecs.

Le portefeuille de ces effets ne peut toutefois

lijks

schappen buiten de hoofdstad mag worden verdaagd
totdat die agentschappen de noodige gelden hebben
kunnen ontvangen. .

De regeering neemt de biljetten van de bank tot
betaling in de Rijkskassen aan.

Art. 11. — De verrichtingen van de bank bestaan in:

1° Het disconteeren of aankoopen van wisselbrieven
en andere effecten, die handelsverrichtingen tot doel
hebben.

Voor de toepassing dezer bepaling worden insge-
als handelsverrichtingen beschouwd : koop en
verkoop, door of aan de landbouwers, van vee, land-
bouwgereedschap, meststoffen, zaaizaden, vruchten en,
over het algemeen, van goederen en waren welke met
de uitoefening van hun bedrijf verband houden;

2° In het buitenland de effecten van haar porte-
feuille te herdisconteeren; deze effecten terug te ver-
panden; den goeden afloop van deze effecten of van
de ermede verband houdende disconto- en voorschot-
verrichtingen te waarborgen; activa te verkrijgen of

- kredieten in het buitenland te bekomen en wisselope-

ratién op het buitenland te doen;

3° Schatkistbiljetten te disconteeren, aan te koopen
en te verkoopen; deel te nemen aan de inschrijvingen
op effecten op korten of halflangen termijn, openge-
steld door de Belgische regeering of door die van de
kolonie of door inrichtingen van openbaar belang,
waarvan de verbintenissen door den Staat worden
gewaarborgd, en deze zelfde effecten te verkoopen;

4° Het handeldrijven in goud- en zilverwerken aan
haar loketten of over een lasthebber;

5° Het voorschieten van gelden op goud of zilver,
in staven of in munt;

6° Het zich belasten met de
effecten ; .

7° Het ontvangen van sommen in rekening-courant,
alsmede het bewaarnemen van effecten, edelmetalen
en gouden en zilveren munten;

8° Voorschotten te doen in rekening-courant of op
korten termijn op in bewaring gegeven nationale
publieke effecten of andere door den Staat of de
kolonie gewaarborgde waarden, alsmede op de gelijk-
soortige waarden van het Groothertogdom Luxem-
burg, binnen de grenzen en onder de voorwaarden
door den algemeenen raad van de bank op geregelde
tijden te bepalen;

9° Het koopen en verkoopen van nationale publicke
fondsen, uitgegeven sedert minstens twee jaar en ter
beurze genoteerd.

Bovenstaande termijn is niet van toepassing op de
conversieleeningen, behalve bijaldien ’s Rijks Schat-
kist er meer dan tien ten honderd versch geld uitge-
haald heeft.

Art. 12. — De effecten op korten of halflangen ter-
mijn, gedisconteerd, aangekecht of toegewezen aan dc
bank overeenkomstig de bepalingen van artikel 11, 3°,
mogen slechts voor een bedrag van 500 millioen frank
in de portefeuille van de bank worden opgenomen.

De portefeuille van deze effecten mag echter, gedu-

invordering van
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dépasser, pendant plus de douze mois consécutifs,
200 millions de francs. -

Art. 13. — Outre un montant correspondant a son
capital, & ses réserves et aux comptes d’amortisse-

ment, la banque ne peut acquérir de fonds publics

prévus au 9° de ’article 11 que pour un montant d’un
milliard de francs au plus.

Cette limite est augmentée d’un montant égal a
tout remboursement ou réalisation des bons, annuités
et titres d’obligations du Trésor belge détenus par
la banque en vertu des lois du 27 décembre 1930 et
19 juillet 1932. ‘

Les fonds publics achetés par la banque peuvent
étre inscrits en comptabilité & leur cours d’achat si
celui-ci est égal ou inférieur au taux de rembourse-
ment, ‘

Art. 14, — La banque ne peut emprunter, sauf
dans les cas prévus au 2° de P’article 11. Elle ne peut
faire des préts soit sur hypothéque,
d’actions ou d’obligations de sociétés commerciales ou
a forme commerciale, & l’exception des actions pri-
vilégides de la Société nationale des Chemins de fer
belges ayant fait ’objet’ d’une émission publique. Elle
ne peut racheter ses propres actions.

Elle ne peut prendre aucune part soit directe, soit
indirecte, dans les entreprises industrielles ou com-
merciales, ou se livrer 4 aucun genre de commerce
"autre que celui des matiéres d’or et d’argent.

Toutefois, moyennant l’autorisation du Ministre
des Finances, la banque peut, & concurrence du quart
du montant de son capital et de ses réserves, souscrire
au capital d’organismes financiers d’utilité publique,
créés en vertu d’une loi particulitre, et ce indépen-
damment de la part souscrite par elle dans le capi-
tal de la Banque des Reéglements internationa,uk, en
vertu de la loi budgétaire du 11 avril 1930, portant
approbation des accords signés & La Haye le 20 jan-
vier 1930, ainsi que de‘cert'ains accords connexes.

Art. 15. — La banque ne peut acquérir d’autres
propriétés immobiliéres que .celles qui sont strictement

nécessaires au service de 1’établissement ou au bien-.

étre de son personnel.

Art. 16. — La banque fait le service de caissier
de PEtat, aux conditions déterminées par la loi.

Elle peut étre chargée, aux conditions déterminées
par le Ministre des Finances, des opérations d’émis-
sion et de conversion d’obhgatlons et de bons du
Trésor de I’Etat.

Art. 17. — La banqué fait, conformément aux lois
sur la matitre, le seivice de la Caisse générale
d’Epargne et de Retraite. Elle peut également,
moyennant ’autorisation du Ministre des Finances,
faire le service des institutions financiéres d’utilité
publique créées en vertu d’une loi particuliére et pla-
cées sous la garantie ou le contrdle de I’Etat.

Art. 18. — Pour faciliter les virements de fonds, la

soit sur dépot

rende meer dan twaalf achtereenvolgende maanden,
200 millicen niet te boven gaan,

Art. 18. — Boven een met haar kapitaal, haar
reserves en de amortisatierekeningen overeenstem-
mend bedrag, mag de bank de in 9° van artikel 11
voorziene publieke fondsen hoogstens voor een bedrag
van één milliard frank verkrijgen.

Deze grens wordt opgevoerd met een bedrag gelijk
aan alle terugbetaling of tegeldemaking van bons,
annuiteiten en obligatietitels van de Belgische Schat-
kist door de bank onder zich gehouden krachtens de

wetten van 27 December 1930 en 19 Juli 1932.

De door de bank aangekochte publieke fondsen
mogen in comptabiliteit: worden gebracht naar hun
koers van aankoop zoo deze gelijk is aan of lager dan
het bedrag van terugbetaling.

Art. 14. — De bank mag niet te leen nemen, behou-
dens in de bij artikel 11, 2°, voorziene gevallen. Zij
mag te leen geven, noch op hypotheek, noch op bewaar-
geving van actién van handelsvennootschappen, met
uitzondering van de preferente aandeelen van de
Nationale Maatschappij van Belgische Spoorwegen
die het voorwerp van een openbare uitgifte hebben
uitgemaakt. Zij mag haar eigen actién niet inkoopen.

Zij mag, middellijk noch onmiddellijk, eenig deel
nemen in nijverheids- of handelsondernemingen, noch
om het even welk soort van handeldrijven tenzij in’
goud- en zilverspecie.

De bank mag echter, met toelating van den Minister
van Financién, tot beloop van het vierde van haar
kapitaal en haar reserves inschrijven op het kapitaal
van financieele organismen van openbaar nut, tot
stand gebracht krachtens een bijzondere wet en zulks
afgezien van het aandeel heeft inge-
schreven in het kapitaal van de bank voor internatio-
nale betalingen, krachtens de begrootingswet van
11 April 1930, houdende goedkeuring van de op
20 Januari 1930 te ’s Gravenhage geteekende akkoor-
den zoomede van zekere samenhangende akkoorden.

waarop zij

Art. 15. — De bank mag geen andere onroerende
eigendommen verkrijgen dan die welke voor den dienst
van de inrichting of het welzijn van haar personeel
strikt noodig zijn.

Art. 16. — De bank neemt den dienst van Staats-
kassier waar onder de voorwaarden bepaald bij de
wet. '

Zij mag, onder door den Minister van Financién
te bepalen voorwaarden, worden belast met operatién

"tot uitgifte en conversie van obhgatlen en Schatkist-
"biljetten van den Staat.

Art. 17. — De bank vervult, overeenkomstig de des-
betreffende wetten, den dienst van de Algemeene
Spaar- en Lijfrentekas. Zij mag eveneens, met toela-
ting van den Minister van Financién, den dienst
doen van de financieele instellingen van openbaar nut,
die krachtens een bijzondere wet werden opgericht en
onder waarborg of controle van den Staat geplaatst.

Art. 18. — Om de overschrijvingen van gelden te
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banque peut créer des mandats 3 quelques jours de
vue.

Art. 19. — Le bénéfice résultant pour la banque de
la différence entre 'intérét de 3 1/2 p. c. et le taux
de ’intérét percu sur ses opérations tant extérieures
quintérieures est attribué & I'Etat.

Art. 20. — Les bénéfices annuels sont répartis de la
manire suivante :

1° Aux actionnaires, un premicr dividende de
G p. c '; '

2° De Pexcédent :

a) 10 p. ¢. & la réserve;

b) 6 p. c. au personnel ou & des institutions en sa
taveur; '

3 Du surplus, sont attribués :

«) A PEtat, trois cinquiémes;

U) Aux actionnaires, un montant permcttant de
leur attribuer un second dividende fixé par le con-
seil de régence; '

¢) Le solde, & la réserve.

Art. 21. — La banque est dirigée par un gouver-
neur et . administrée par un comité de direction

assisté d’un conseil de régence. Elle est surveillée par
un colldge de censeurs. Il existe en outre un conseil
général.

Il y.a également au siége social un
d’escompte, dont la composition et le réle sont déter-
minés par les statuts. '

comité

Art. 22. — Le comité de direction est présidé par le
gouverneur et comprend trois dirvecteurs, dont 1’un
est appelé par le Roi & remplacer le gouverneur en
cas d’empéchement. Il porte le titre de vice-gouver-
neur. )

Lo nombre des directeurs peut étre porté & quatre,
par décision de l'assemblée générale et moyennant
autorisation du Ministre des Finances.

Les statuts déterminent les attributions du comité
de direction. ‘

Le conseil de régence se¢ compose du gouverneur, des
dirccteurs et de neuf régents. Ce conseil ne peut com-
prendre plus de deux régents choisis parmi les per-
sonnes remplissant des fonctions quelconques dans une
des bzmlques visées par Varticle 1 de l'arrété royal
n° 185 du 9 juillet 1935, y compris les cas ol, en vertu
du 4° alinéa de l'article 26 du présent arrété, il est
dérogé au 2° alinéa du méme article.

Lc conseil de régence délibére sur les questions qui
sont de sa compétence en vertu du présent arrété ou
des statuts et sur les questions générales relatives a
la banque, & la monnaie, au crédit et au développe-
ment économique du pays.

Le college des censeurs se compose de huit & dix
membres et ne peut comprendre que deux censeurs
choisis parmi les personnes remplissant des fonctions

quelconques dans une des banques visées par lar-.

ticle 17 de Varrété royal n° 185 du 9 juillet 1935, y
compris les cas oli, en vertu du 4° alinéa de P’article 26

vergemakkelijken, mag de hank mandaten creéeren op
enkele dagen zicht.

Art. 19. — De winst welke voor de bank voortspruit
uit het verschil tusschen den intrest van & 1/2 t. h.
en het rentepercentage door deze inrichting gecheven
op hare zoowel buitenlandsche.als binnenlandsche ver-
richtingen, wordt aan den Staat tocgekend.

Art. 20. — De jaarlijksche winsten worden op vol-
gende wijze verdeeld :

1o Aan de aandeclhouders, cen cerste dividend van
6 t. h.;

2° Van het excedent :

) 10 t. h. aan de reserve;

b) 6 t. h. aan het personeel of aan instellingen te
zijnen voordeele;

3° Van het laatste overschot worden toegekend :

«) Aan den Staat, drie vijfden;

by Aan de aandeelhouders, een bedrag waarmede
hun een tweede door den regentenraad vastgesteld
dividend kan worden tocgewezen;

¢) Het saldo aan de reserve.

Art. 21. — De bank wordt bestuurd door een gou-
verneur en beheéerd door een bestuurscomité, bijge-
staan door een regentenraad. Ze staat onder toezicht
van een college van censoren. Er bestaat bovendien
een algemeene raad. -

Er is eveneens in den maatschappelijken zetel cen
discontocomité, waarvan samenstelling en 1ol bij de
statuten zijn bepaald.

Art. 22. — Het bestuurscomité wordt door den gou-
verneur voorgezeten en bestaat uwit drie dirccteurs,
waarvan er een door den Koning wordt aangewezen,
om den gouverneur, in geval van belet, tc vervangen..
Hij woert den titel van vice-gouverneur.

Het aantal dirvecteurs mag op vier worden gevocrd
bij beslissing van de algemeene vergadering en meb
toelating van den Minister van Financién.

De statuten bepalen de bevoegdheid van het bestuurs-
comité, '

De regentenraad bestaat uit den gouverneur, dc
directeurs en negen regenten.. In dezen raad mogen
hoogstens twee regenten zetelen, verkozen onder de
personen die cenige ambten vervullen in een van de
bij artikel 1 van het koninklijk besluit n® 185 van
9 Juli 1985, bedoelde banken met inbegrip van de
gevallen waarin, krichtens de 4° alinea van artikel 26

. van dit besluit, van de tweede alinea van hetzelfde

artikel zal worden afgeweken.

De regentenraad beraadslaagt en beslist over de
quaesties die krachtens dit besluit of de statuten tot
zijn bevoegdheid behooren en over de algemeenc zaken
met betrekking tot de bank, de munt, het krediet en
’s'lands economische ontwikkeling.

Het college van censoren bestaat uit acht tot tien
leden en mag hoogstens twee censoren bevatten welke

 gekozen zijn onder de personen die eenige arnbten ver-

vullen in een van de bij artikel 1 van het koninklijk
besluit nr 185 van 9.:Juli 1935 bedoelde banken, met
inbegrip van de gevallen waarin, krachtens de
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du présent arrété, il est .dérogé au 2°¢ alinéa du méme
article. Les attubutlonb du college sont déterminées

par les statuts.

Le gouverneur, les directeurs, les régents et les cen-
seurs forment le conseil général. Celui-ci délibére sur
les questions qui sont de sa compétence en vertu du
- présent arrété et des statuts.
Art. 23. — Le gouverneur est nommé par le Roi,
pour un terme de cinq‘ans. .

Les directeurs, les régents et les censeurs sont élus
par 'assemblée générale des actionnaires,

Trois régents et trois censcurs sont choisis sur les
listes doubles- de candidats présentés. par les consells
supérieurs consultatifs de 1’Etat.

Les régents et censeurs ainsi désignés sont dispensésl
de constituer le cautionnement statutaire.

Art. 24. — Le gouverneur, le vice-gouverneur et les
directeurs regoivent une rémunération fixée par le
conseil général, sans participation aux bénéfices.

Les régents recoivent des jetons de présence et, s’il
y & liew, une indemnité de déplacement; les cénseurs
regoivent une indemnité. Le montant de ces rémuné-
rations est fixé par le conseil général.

Art. 25. — Les ‘membres des Chambres législatives
ne peuvent remplir les fonctions de gouverneur, .vice-
gouverneur, directeur, régent ou censeur.

Les candidats aux Chambres
exercent les fonctions soumises 4 l’interdiction qui
précede, la prestation de serment
qu’apres les avoir résignées.

élus alors qu’ils

ne sont admis &

Art. 26. — Le gouverneur, le vice-gouverneur et les
directeurs ne peuvent étre membres des conseils d’au-
cune société commerciale ou & forme commerciale, a
Pexception de la Banque d’émission de la Colonie, de
la Banque des Reéglements Internationaux et d’orga-
‘nismes financiers d’utilité publique créés em vertu
d’une loi partiéuliére.

Les régents et censeurs ne peuvent remplir de fonc-
tions quelconques dans une banque constituée sous
I'une des formes prévues & l'article 8 de ’arrété n° 185
du 9 juillet 1935.

Tn méme incompatibilité existe & I’égard des per-
sonnes remplissant des fonctions quelconques dans une
société commerciale ou & forme commerciale, qui
détiennent, directement ou indirectement, vingt-cing
pour cent du capital d’une des banques visées a
Palinéa précédent.

Par dérogation an deuxiéme alinéa du présent
deux régents et deux censeurs peuvent
exercer, dans une des banques visées par larticle 8
de 'arrété royal n° 185 du 9 juillet 1935, des fonc-
tions consultatives ou de surveillance, & l’exclusion
de tout acte d’administration ou de gestion courante.
Leur élection de. régent ou de censeur est soumise &
Papprobation du Ministre des Finances.

article,

Art. 27. — La dirée des fonctions des directeurs,

4° alinea van artikel 26 van dit besluit, van de
2¢ alinea van hetzelfde artikel zal worden afgeweken.
De bevoegdheid van dit college wordt bij de statuten
bepaald.

Gouverneur, directeurs, regenten en censoren maken
den algemeenen raad uit. Deze beraadslaagt en
beslist over de quaesties die krachtens dit besluit en
de statuten onder zijn' bevoegdheid vallen.

Art. 23. — De gouverneur wordt door den Koning
voor een termijn van vut jaar benoemd.

D1recteurs, regenten én censoren worden gekozen
door de algemeene vergadering der aandeelhouders.

Drie regenten en drie censoren worden gekozen op
een dubbele candidatenlijst voorgedragen door de
Hooge Rijksraden van advies.

De aldus aangewezen regenten en censoren zijn

“ervan ontslagen dern statutairen borg te stellen.

Art. 24. — Gouverneur, vice-gouverneur en direc-
teurs ontvangen een bezoldiging vastgesteld door den
algemeenen raad, zonder participatie in de winsten.

De regenten ontvangen presentiegelden en, desvoor-
komend, een reisvergoeding; de censoren ontvangen
een vergoeding. Het bedrag van die belooningen
wordt door den algemeenen raad bepaald.

Art. 25. — De leden van de Wetgevende Kamers
mogen niet het ambt van gouverneur, vice-gouverneur,
directeur, regent of censor waarnemen. .

De candidaten voor de Kamers, die verkozen wor-
den wanneer zij nog ambten vervullen die onder voor-
bedoelde verbodsbepalingen vallen, worden slechts tot
de eedaflegging toegelaten na van die ambten te-
hebben afgezien,

Art. 26.
teurs mogen geen lid van den raad van om ’t even

— Gouverneur, vice-gouverneur en direc-
welke handelsvennootschap of maatschiappij met han-
delsvorm, met uitzondering van de emissiepank der
kolonie, van de Bank voor Internationale Betalingen,
en van krachtens een bijzondere wet opgerichte finan-
cieele organismen van openbaar nut.

Regenten en censoren mogen geen functién waar-
nemen, welke ook deze zijn, in cen bank opgericht
onder een der vormen voorzien in artikel 8 van het
besluit n* 185 van 9 Juli 1935. '

Dezelfde onvereenigbaarheid bestaat, ten opzichte

‘van die personen welke om het even welke functién

waarnemen in. een handelsvennootschap of maat-
schappij met handelsvorm, die rechtstreeks of
onrechtstreeks vijf en twintig percent van het kapi-
taal van een der in vorige alinea bedoelde banken in
handen heeft. .

In afwijking van de tweede alinea van dit artikel
mogen twee regenten en twee censoren, in een van de
bij artikel 8 van het koninklijk besluit n* 185 van
9 Juli 1935 bedoelde banken, adviseurs- of toezicht-
functién uitoefenen, met uitsluiting van alle hande-
ling van bestuur of dagelijksch beheer. Hun verkie-
zing tot regent of censor is aan de goedkeuring van
den Minister van Financién onderworpen.

Art. 27. — De duur van de functién der directeurs,
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régents, censeurs et l’ordre des sorties sont réglés
par les statuts.

Art. 28. — Le Ministre des Finances a le droit de
contrdler toutes les opérations de la banque. Il peut
s’opposer 4 l’exécution de toute mesure qui serait
contraire soit & la loi, soit aux statuts, soit aux inté-
réts de IEtat. Ce contréle est confié & un commis-
saire du gouvernement,

Art. 29. — Le commissaire du gouvernement est
nommé par le Roi. Il surveille toutes les opérations
de la banque. Il suspend et dénonce au Ministre des
Finances toute décision qui serait contraire soit aux
lois, soit aux statuts, soit aux intéréts de 1’Etat.

Si le Ministre des Finances n’a pas statué dans la
huitaine de la suspension, la décision pourra &tre
exécutée,

Le commissaire du gouvernement fait rapport
annuellement au Ministre des Finances sur sa mis-
sion. Ce rapport est communiqué & 1’Office de redres-
sement économique.

Le traitement du commissaire du gouvernement .est
fixé par le Ministre des Finances, de concert avec
Padministration de la banque. 11 est supporté par
celle-ci, de méme que les honoraires des techniciens
éventuellement désignés & titre d’experts pour assister
le commissaire.

Art. 30. — Le gouverneur adresse chaque semaine
au Ministre des Finances un état comparatif de la
situation de la banque pour la semaine en cours et la
semaine précédente.

Cet état, dont la forme est soumise & 'approbation
du Ministre des Finances, est publié dans le A oni-
teur.

Le résultat des opérations et le réglement des divi-
dendes sont publiés semestriellement par la méme voie.

Art. 31. — La Banque Nationale et ses succursales,
comptoirs et agences doivent se conformer aux dis-
positions 1égales sur l’emploi des langues en matiére
administrative,

Art. 32. — La bonification de 0,25 p. c. "par an,
allouée & la banque par la convention du 19 juillet
1919, pour frais d’émission, sera calculée sur la frac-
tion de la circulation correspondant aux avances &
I’Etat. ' '

" Art. 33. — Bonification sera faite & la banque du
droit annuel de timbre percu sur les billets, & concur-
rence du montant moyen de la circulation correspon-
dant & lencaisse-or et & la créance sur U'Etat. Ce
montant sera établi d’aprés les situations hebdoma-
daires publiées au 'Moniteur.

Art. 34. — Les statuts de la banque seront mis en
concordance avec les présentes dispositions.
Ils seront soumis 3 l’approbation du Roi.

Si l'assemblée générale des actionnaires, appelée &

\

regenten, censoren, alsook de volgorde van aftreding,
worden bij de statuten geregeld. .

Art. 28. — De Minister van Financién heeft het
recht controle uit te oefenen over al de verrichtingen
van de bank. Hij kan opkomen tegen de uitvoering
van allen maatregel die strijdig zou zijn hetzij met
de wet, hetzij met de statuten, hetzij met ’s Rijks
belangen. Deze controle wordt aan een regeeringscom-
missaris toevertrouwd.

Art. 29. — De regeeringscommissaris wordt door
den Koning benoemd. Hij houdt toezicht over al de
verrichtingen van de bank. Hij schorst en brengt ter
kennis van den Minister van Financién, elke beslis-
sing die hetzij met de wetten, hetzij met de statuten,
hetzij met-’s Rijks belangen strijdig zou zijn.

Indien de Minister van Financién binnen *acht
dagen niet over de schorsing heeft beslist, mag de
beslissing uitgevoerd worden.

De- regeeringscommissaris brengt aan den Minister
van Financién jaarlijks verslag wuit over zijn
opdracht. Dit verslag wordt aan den Dienst voor Eco-
nomisch Herstel medegedeeld.

De wedde van den commissaris der regeering wordt
door den Minister van Financién vastgesteld in over-
leg met het bestuur der bank. Zij wordt door haar
gedragen, alsmede de honoraria van de technici even-
tueel als deskundigen aangesteld om den commissaris
bij te staan.

Art. 30. — Om de week stuurt de gouverneur aan
den Minister van Financién een vergelijkenden staat
over den stand van de bank voor de loopende en de
vorige week.

Deze staat, waarvan de vorm aan den Minister van
Financién ter goedkeuring wordt voorgelegd, wordt
in het Staatsblad gepubliceerd.

De uitslag van de verrichtingen en de regeling van
de dividenden worden om de zes maand langs den-
zelfden weg gepubliceerd.

Art. 81. — De Nationale Bank en haar bijbanken,
kantoren en agentschappen moeten de wettelijke bepa-
lingen over het taalgebruik in bestuurszaken naleven,

‘Art. 32. — De vergoeding van 0,25 t. h. ’s jaars bij
de overeenkomst van 19 Juli 1919 aan de bank toege-
kend, voor onkosten van uitgifte, wordt berekend op
het gedeelde van den omloop overeenkomend met de
voorschotten aan den Staat.

Art. 33. — Het jaarlijksch zegelrecht geheven van
de bankbiljetten wordt aan de bank vergoed, ten
beloope van het gemiddeld bedrag van den omloop
overeenkomende met den goudvoorraad en met de
schuldvordering op den Staat. Dit bedrag wordt
vastgesteld volgens de in het Staatsblad gepubliceerde
wekelijksche staten.

Art. 34. —-De statuten van de
overeenstemming met deze bepalingen gebracht.

Zij worden aan de goedkeuring des Konings onder-
worpen.

Indien de algemeene vergadering der aandeelhou-

bank worden in
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se prononcer sur les modifications aux statuts qui

-résultent des dispositions ci-dessus, ne représente pas

la portion du capital prescrit & 1’article 90 des statuts
en vigueur au moment de la promulgation du présent
arrété, une nouvelle assemblée sera convoquée, qui

délibérera valablement, conformément & larticle 70
des lois coordonnées sur les sociétés.

Avt. 35. — Le présent arrété entrera en vigueur le

. 1er aofit 1937.

Dispositions transitoires.

Art. 86. — Les dispositions du troisiéme alinéa de
Particle 23 n’entreront en vigueur qu’aprés la réorga-
nisation des conseils supérieurs consultatifs de 1’Etat.
Un arrété royal délibéré en Conseil des Ministres
établira la liste des organismes qui seront appelés &
présenter des listes doubles de candidats.

A titre transitoire, les listes doubles de candidats
présentées lors d’une vacance seront établies :

1° Par les membres conseillers de groupes élus par
les délégués de classe du conseil supérieur de l’indus-
trie et du commerce et par les membres du conseil
supérieur des métiers et négoces, chacun de ces con-

seils présentant un candidat;

9 Par les membres ouvriers et employés du conseil
supérieur du travail;

3° Par les membres élus et cooptés du conseil supé-
rieur de l’agriculture.

Les régents et censeurs, ainsi désignés, seront dis-
pensés de constituer le cautionnement statutaire.

Art. 37. — Les dispositions prévues aux quatrieme
et sixiéme alinéas de ’article 22 et aux trois derniers
alinéas de l'article 26 entreront en vigueur & partir
du 1 janvier 1938.

Art. 38. — Le bénéfice du § 5 de I’article 19 des lois
combinées des 5 mai 1850, 20 mai 1872, 26 mars 1900
et 26 février 1926, modifiées par Darrété royal du
25 octobre 1926, pris en exécution de la loi du 16 juil-
let 1926, reste acquis aux directeurs qui en jouissent
4 la date des présentes dispositions.

Art. 39. — Notre Ministfe des Finances est chargé
de ’exécution du présent arrété.

Donné & Bruxelles, le 23 juillet 1937.

ders welke moet uitspraak doen over de uit boven-
staande bepalingen voortvloeiende wijzigingen in de
statuten niet het deel van het kapitaal vertegenwoor-
digt, voorgeschreven bij artikel 90 van de ten tijde
van de afkondiging van dit besluit van kracht zijnde
statuten, zal een nieuwe vergadering .opgeroepen wor-
den, welke geldig zal beslissen overeenkomstig arti-
kel 70 van de samengeschakelde wetten op de vennoot-
schappen. _

Art. 35. — Dit besluit treedt den 1® Augustus 1937
in werking.

Overgangsbepalingen.

Art. 36. — De bepalingen van de derde alinea van
artikel 23 treden eerst in werking na de herinrich-
ting van de Hooge Rijksraden van advies. Bij een
door den Ministerraad overgelegd koninklijk beslait
wordt de lijst opgemaakt van de organismen die
ertoe geroepen zijn dubbele kandidatenlijsten voor te
dragen.

Bij overgangsmaatregel worden dubbele lijsten van
voor een openvallende plaats voorgestelde kandidaten
opgemaakt :

1° Door de leden-groepsadviseuren verkozen door de
klasse-gedelegeerden van den hoogen raad voor handel
en nijverheid en door de leden van den hoogen raad
van ambachten en neringen, met dien verstande dat

‘elk van deze raden een kandidaat voordraagt;

2° Door de léden-werknemers en bedienden van den.
hoogen raad van -arbeid;

3° Door de verkozen en gecodpteerde leden van den
hooge landbouwraad. '

De aldus aangewezen regenten en censoren zijn er
van ontslagen den statutairen borg te stellen.

Art. 37. — De in de vierde en in de zesde alinea
van artikel 22, zoomede in de tweede, derde en vierde
alinea van artikel 26 voorziene bepalingen treden met
ingang van 1* Januari 1988 in werking.

Art. 38. — Het voordeel van § 5 van artikel 19 der
samengevoegde wetten van 5 Mei 1850, 20 Mei 1872,
26 Maart 1900 en 26 Februari 1926, gewijzigd bij
koninklijk besluit van 25 October 1926, genomen ter
uitvoering van de wet van 16 Juli 1926, blijft toege-
wezen aan de directeuren die op datum van deze
bepalingen daarvan genieten.

Art. 39. — Onze Minister van Financién is belast
met de uitvoering van dit besluit.

Gegeven te Brussel, den 23" Juli 1937,
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BOURSE DE BRUXELLES.

PHYSIONOMIE DU MARCHE DES CHANGES
DU 25 AOUT AU 10 SEPTEMBRE 1937,

Apres 8tre resté pendant plusieurs semaines entre
belgas 22,25 et belgas 22,30, le change frangais .a
fléchi sensiblement au cours de ces derniéres jour-
nées. Les premiers signes de faiblesse se manifesterent
vers la fin du mois d’aolit. Le recul s’effectua d’abord
graduellement, de belgas 22,28 3/4 a belgas 22,02,
palier atteint le 9 septembre. Le lendemain, le cours
tomba d’emblée & 21,04.

La livre a également perdu du terrain, mais dans
une bien moindre proportion. Au surplus, ce repli
g’est produit aprés une étape de hausse. Le cours
était i1 y a quinze jours légérement supérieur i
belgas 29,60; il a touché au plus bas belgas 29,32 3/4
¢t se trouve maintenant & belgas 29,36 1/2. Le dollar,
aprés s’étre éloigné temporairement de son point
supérieur, a regagné ce niveau depuis quarante-huit
heures. Toutefois, il n’a pas donné lieu & des expor-
tations de métal. Le florin s’est détendu de bel-
gas 327,72 1/2 & belgas 326,50. Le franc suisse a
oscillé de belgas 136,10 a belgas 136,45. Le change sur
Berlin est passé de belgas 238,95 & belgas 237,85,
puis s’est redressé jusqu’a belgas 238,20. La lire ita-
lienne a été cotée successivement 31,25, 31,2597, & nou-
veau 31,25 et finalement 31,20124, en corrélation avec
la parité du belga sur le marché italien. Influencées
par le glissement du change anglais, la couronne sué-
doise est revenue de belgas 152,65 4 belgas 151,45, la
couronne - norvégienne de belgas 148,75 a bel-
gas 147,575 et la couronne danoise de belgas 132,125
& belgas 131,05, Le change sur Prague a été coté au
plus haut belgas 20,77 et au plus bas belgas 20,71. Le
dollar canadien vaut actuellement, comme il 'y a
quinze jours, belgas 5,94, aprés s’étre infléchi dans
I'entretemps jusqu’a belgas 5,9275. L’escudo, qui cote
en ce moment belgas 26,56, venant de belgas 26,90,

n’a pas donné lieu & des transactions importantes.
Le zloty a été négocié de 112 belgas & belgas 112,60.
Le leu roumain a été coté invariablement belgas 4,37,
sans étre l’objet d’aucune opération.

A terme, la livre, pour.une période de trois mois,
vaut en ce moment belga 0,01 de moins qu’au comp-
tant. Pour une méme période, le déport du franc fran-
¢ais est actuellement supérieur 4 belga 0,80 pour
100 francs- frangais, contre belga 0,60 il y a quelques
jours. Comme précédemment, le dollar et le florin ont
fait légérement prime. Le franc suisse a été, 4 peu
de chose prés, négocié au méme prix qu’au comptant.

L’argent & court terme demeure abondant. Des
émissions de certificats de trésorerie & trois mois ont
été adjugées entre 0,50 et 0,60 p. c¢. Pan. Quant &
Pescompte hors banque, il reste demandé & 1 p. c.

Le 10 septembre 1937.

— BEURS VAN BRUSSEL

WISSELMARKT
VAN 25 AUGUSTUS TOT 10 SEPTEMBER 1937.

Na gedurende verscheidene weken tusschen bg. 22,25
en bg. 22,30 te zijn gebleven, is de Fransche wissel-
koers de laatste dagen gevoelig gedaald. De eerste
teekens van zwakte werden waargenomen rond einde
Augustus. De daling was cerst trapsgewijs, van
22,28 3/4 tot 22,02, noteering van 9 September.

’s Anderendaags viel de koers ineens op 21,04

Het pond.sterling verloor eveneens veld, echter in
veel mindere mate. Deze daling kwam overigens na
een periode van stijging. Veertien dagen geleden lag
de koers licht boven bg. 29,60; de laagste noteering
was 29,32 3/4 en wij vinden het pond thans op
29,36 1/2. De dollar heeft het uitvoerpunt gedurende
een korte periode verlaten, maar is sedert acht en
veertig uren terug op dien koers aangeland. Tot hier-
toe werd echter geen metaal uitgevoerd. De gulden

“liep terug van 327,72 1/2 tot 326,50. De Zwitsersche

frank schommelde tusschen 136,10 en 136,45. Berlijn
kwam van 238,95 op 237,85 en herwon een deel van
het verloren terrein met 238,20. De Italiaansche lira
noteerde achtereenvolgens 31,25, 31,2597, opnicuw 31,25
en ten slotte 31,20124, in overeenkomst met-de pari-
teit van den belga op de Italiaansche markt. Onder
den invloed van het afglijden van het Engelsch devies,
liep de Zweedsche kroon terug van bg. 152,65 tot
bg. 151,45, de Noorweegsche kroon van bg. 148,75 tot
bg. 147,575 en de Deensche kroon van bhg. 132,125
tot bg. 131,05, De wissel op Praag bleef liggen tus-
schen 20,77, hoogste, en 20,71, laagste koers, De Cana-
deesche dollar geldt nu, zooals véér veertien dagen,
bg. 5,94, na inmiddels 59275 gedaan te hebben. In
escudo’s, die thans 26,56 noteeren, komend van 26,90,
werden weinig zaken gedaan. De zloty werd verhan-
deld tegen 112 bg. tot bg. 112,60. Geen omzettingen in
Roemeensche lei, die onveranderd bg. 4,37 genoteerd
werden. '

Op termijn is op het. pond voor het oogenblik een
disagio van bg. 0,01 voor drie maand. Het verlies
op den Franschen frank voor drie maand overtreft
bg. 0,80 per 100 Fr. fr., tegenover bg. 0,60 vé6r eenige
dagen. Zooals vroeger lagen dollar en gulden licht
boven contant. De Zwitsersche frank wordt, op weinig’
na, tegen den contanten koers verhandeld.

Geld op korten termijn blijft overvioedig. TUit-
‘giften van Schatkistcertificaten op drie maand werden
toegewezen tegen 0,50 en 0,60 t. h. ’s jaars. Particu-
lier disconto wordt gezocht tegen 1 t. h.

Den 10 September 1937.
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MARCHE DES TITRES.

Comptant.

Aucun changement n’est intervenu dans l'allure du
marché du comptant qui demeure peu actif et dont la
tendance reste indécise. Aussi les inscriptions & la
cote se sont-elles faites au 3 septembre généralement
en régression assez sensible par rapport aux cours
pratiqués le 19 aofit. Au compartiment des rentes, la
fermeté prévaut. :

~ Ci-apres, tableau comparatif :

Aux rentes : 3 p. c. Dette Belge 2° série se répéte a
92; 3 1/2 p. c. Dette Belge 1937 & 97,90; 4 p. c¢. Dette
Belge Unifide 1™ et 2° séries & 102,90; 3 1/2 p. c. Bons
du Trésor & 5 ans 1932, 105-105,25; 2 1/2 p. c¢. Bons du
Trésor 1937, 101,05-100,75; 4 p. c. Emprunt Belge a
lots 1932, 610-613; 4 p. ¢. Emprunt Belge & lots 1933,
1225-1231; 4 p. c¢. Dommages de Guerre 1921, 265,50-
267; 4 p. c. Dommages de Guerre 1922, 297-299; 4 p. c.
Dommages de Guerre 1923, 584-589; action privilégiée
Société Nationale des Chemins de fer belges : 6 p. c.
tranche hollandaise, 611-612; 4 p. c. tranche belge,
508-509.

Aux assurances et banques : Assurances Générales
sur la Vie, 6500-6300; Banque d’Anvers, 1120-1155;
Banque du Congo Belge, 1385-1435; Banque Nationale
de Belgique (coupon n° 124 de fr. 37,50 détaché), 1845-
1880; Caisse Générale de Reports et de Dépbts, 2560-
2610; Société Nationale de Crédit & I’Industrie, 380-
390; Brufina, 850-910; Cofinindus, 950-985; 1/5 d’action
Financiére des Colonies, 318,75-352,50; part de réserve
Société Générale de- Belgique, 4730-4910.

Aux entreprises immobiliéres, hypothécaires et hote-
litres : part de fondateur Crédit Foncier d’Extréme-
Orient, 6675-7350; action ordinaire Ezbekieh, 655-665;
action privilégiée Ind. Pastorales Belges-Sud-Améri-
caines, 11351125.

Aux chemins de fer et canaux : action de dividende
Braine-le-Comte 4 -Gand, 5275-5600; Unatra, 820-840;
action de jouissance Welkenraedt, 22475-22100.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux action de dividende Bruxellois, 5400-5375;
1/20 de part de fondateur Buenos-Ayres, 492,50-522,50;
part sociale Le Caire, 482,50-492,50; 1/100 de part de
fondateur Rosario, 450-480.

Aux tramways et électricité (trusts) : action ordi-
. naire Centrale Ind. Electrique, 1410-1495; part sociale
Chemins de fer et Entreprises, 725-765; 1/10 de part
de fondateur Electrafina, 642,50-665; action de capital
Electrobel, 2005-2125; part de fondateur Electrorail,
3400-3440; action privilégiée Engetra, 1155-1180; part
sociale Orientale d’Electricité, 452,50-485; action ordi-
naire Tientsin se répete & 2100; Traction et Electri-
cité, 1400-1480.

Aux entreprises de gaz et d’électricité : part sociale
Bruxelloise du Gaz, 1640-1650; 1/10 de part de fonda-
teur Electricité du Borinage, 3160-3300; part de fon-
dateur Bruxelloise d’Electricité, 7800-8525; 1/100 de
part de fondateur Intercommunale Belge d’Electricité,
1635-1700; 1/10 de part de' fondateur Electricité du
Nord de la Belgique, 6875-7025; part de fondateur
Electricité de Seraing et Extensions, 5475-5700; part
de fondateur Gaz et Electricité du Hainaut, 12725-
14050,

EFFECTENMARKT.

Contantmarkt.

De gang van zaken bleef ongewijzigd geringe
omzet en onbesliste strekking. Het baart geen ver-
wondering dat de noteeringen op 3 September bij die
van 19 Augustus ten achter bleven. De koersen van
de Staatsfondsen zijn integendeel vast.

. Hierna volgt de vergelijkende tabel van de koersen
van 3 September en 19 Augustus :

Staatsfondsen : Belgisch Schuld 3 t. h., 2° reeks,
komt terug op 92; Belgische Schuld 3 1/2 t. h. 1937
op 97,90; Geiinificeerde Belgische Schuld 4 t. h,
1%%¢ en 2° reeks, op 102,90; Schatkistbons 3 1/2 t. h.
1932-1937, 105-105,25; Schatkistbons 2 1/2 t h.
1937, 101,05-100,75; Belgische Lotenleening 4 t. h. 1932,
610-613; Belgische Lotenleening 4 t. h. 1933, 1225-1231;
Oorlogsschade 4 t. h., 1921, 265,50-267; Oorlogsschade
4 t. h. 1922 297-299; Oorlogsschade 4 t. h. 1923, 584- ’
589; preferent aandeel Nationale Maatschappij van
Belgische Spoorwegen 6 t. h. (Nederlandsche snede),
611-612; idem (Belgische snede 4 t. h.), 508-509.

Verzekeringmaatschappijen en banken : Assurances
Générales sur la Vie, 6500-6300; Banque d’Anvgrs,
1120-1155; Banque du Congo Belge, 1385-1435; Natio-
nale Bank van Belgié (koepon nf 124 van fr. 37,50
afgescheid), 1845-1880; Caisse Générale de Reports et
de Dépéts, 2560-2610; Société Nationale de Crédit &
I'Industrie, 380-390; Brufina, 850-910; Cofinindus, 950-
985; 1/5 aandeel Financiére des Colonies, 318,75-
352,50; reserve aandeel Société Générale de Belgique,
4730-4910.

Ondernemingen voor onroerende goederen, hypo-

theken, hotels : stichtersaandeel Crédit Foncier
d’Extréme-Orient, 6675-7350; gewoon aandeel Ezbe-
kieh, 655-665; preferent aandeel Ind. Pastorales

Belges-Sud-Américaines, 1135-1125.

Spoorwegen en scheepvaart: dividendaandeel Braine-
le-Comte & Gand, 5275-5600; Unatra, 820-840; bewijs
van deelgerechtigheid Welkenraedt, 22475-22100.

Tramwegen, economische en buurispoorwegen : divi-
dendaandeel Bruxellois, 5400-5375; 1/20 stichtersaan-
deel Buenos-Ayres, 492,50-522,50; maatsch. aandeel Le
Caire, 482,50-492,50; 1/100 stichtersaandeel Rosario,
450-480.

Tramwegen en electriciteitsbedrijven : gewoon aan-
deel Centrale Ind. Electrique, 1410-1495; maatsch.
aandeel Chemins de fer et Entreprises, 725-765;
1/10 stichtersaandeel Electrafina, 642,50-665; inbreng-
aandeel Electrobel 2005-2125; stichtersaandeel Elec-
trorail, 3400-3440; preferent aandeel Engetra, 1155-
1180; maatsch. aandeel Orientale d’Electricité, 452,50-
485; gewoon aandeel Tientsin komt terug op 2100;
Traction et Electricité, 1400-1480.

Gas- en electriciteitsondernemingen : maatsch. aan-
deel Bruxelloise du Gaz, 1640-1650; 1/10 stichtersaan-
deel Electricité du Borinage, 3160-3300; stichtersaan-
deel Bruxelloise d’Electricité, 7800-8525; 1/100 stich-
tersaandeel Intercommunale Belge d’Electricité, 1635-
1700; 1/10 stichtersaandeel Electricité du Nord de la
Belgique, 6875-7025; stichtersaandeel Electricité de
Seraing et Extensions, 5475-5700; stichtersaandeel Gaz
et Electricité du Hainaut, 12725-14050.
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Aux industries métallurgiques : Angleur-Athus, 915-
995; action de capital Ateliers de Constructions Elec-
triques de Charleroi, 632,50-680; action de dividende
Cébleries et Corderies du Hainaut, 4280-4225; Cocke-
rill, 1975-2155; part sociale Fabrique de Céables et Fils
Llectriques, 3540-3625; Fabrique de Fer de Charleroi,
2835-2930; Fabrique Nationale d’Armes de Guerre,
715-785; part sociale La Fontainoise, 4110-4480; part
sociale Torges de Clabecq, 50600-53100; Ougrée-
Marihaye, 1950-2010; Phénix-Works, 1455-1550; 1/10 de
part de fondateur Usines et Fonderies de Baume et
Marpent, 3860-4050.

Aux charbonnages et fours a coke : Amerceeur, 6875-
7425; Bonnier, 7200-7475; Centre de Jumet, 9700-9600;
Espérance et Bonne-Fortune, 3950-4050; Grande Bac-
nure, 4120-4330; part sociale Hornu et Wasmes, 5400-
5750; Mariemont et Bascoup, 12375-13300; Maurage,
11575-11650; Noél-Sart-Culpart, 12000-12200; Petit-Try,
10900-11300; Willem-Sophia, 14375-14000.

Aux zines, plombs et mines : Asturienne des Mines
série A, 275-265; Mines Réunies, 357,50-350; 1/5 d’ac-
tion privilégiée Nouvelle-Montagne, 377,50-397,50; part
sociale Overpelt-Lommel et Corphalie, 1085-1240;
Vieille-Montagne, 2800-3125.

Aux glaceries : Auvelais, 25050-25550; Charleroi,
56%5-5600; Saint-Roch, 24675-24875.

Aux verreries : Hamendes, 352,50-402,50; Piges, 460-
475; Val-Saint-Lambert, 530-560.

Aux industries de la construction : action ordinaire
Cannon Brand, 1930-2095; Carriéres Unies de Por-
phyre, 3010-3125; action de jouissance Ciments de
PEurope Orientale, 1230-1255; action ordinaire Ciments
de Visé, 2580-2570.

Aux industries textiles et soieries : part sociale
Ensivaloise, 2075-2125; action de dividende Etablisse-
ments Américains Gratry, 4400-4500; Linieve Gantoise,
4260-4200; Liniére La Lys, 9350-9450; Soie Viscose,
1240-1290.

Aux produits chimiques : Société Belge de I'Azote
se répete & 1350; part sociale Fabrique Nationale de
Produits Chimiques et Txplosifs, 2420-2550; Laeken,
2940-3110; action de capital Sidac, 1260-1300.

Aux valeurs coloniales : part de fondateur Auxi-
liaire Chemins de Fer Grands Lacs, 3750-3850; action
privilégide Katanga, 41675-46000; action ordinaire
idem, 38175-41025; 1/3 action de dividende Simkat,
3875-4125; part sociale Union Miniere du Haut-
Katanga, 4060-4540; action de capital Ciments du
Katanga, 1380-1450; Sogefor, 1225-1295; Trabeka, 1285-
1325; Belgika, 262,50-285; Cominex, 617,50-620; Com-
pagnie du Congo pour le Commerce et I'Industrie,
3300-3500; part sociale Intertropical-Comfina, 238-
257,50 ; Synkin, 802,50-797,50.

Aux valeurs de plantations caoutchoutidres : act. V
Financiere des Caoutchoucs, 1130-1200; part de fonda-
teur Hallet, 3400-3625; part de fondatenr Huileries de
Sumatra, 1630-1795; part de fondatewr Nord de Suma-
tra, 1620-1700.

Aux alimentation : Bodega, 2020-2080; action de
capital Industrielle Sud-Américaine, 2750-2790; Mou-
lins La Royale, 5350-5400; part sociale Moulins des
Trois-Fontaines se répéte & 5725.

Aux brasseries : Brasseries de Haecht, 2130-2175;
part sociale Brasseries de Kockelberg, 3030-3020.

Moetaalnijverheid of -bedrijven : Angleur-Athus, 915-
995; inbrengaandeel Ateliers de Constructions Elec-
triques de Charleroi, 632,50-680; dividendaandeel
Cibleries et Corderies du Hainaut, 4280-4225; Cocke-
rill, 1975-2155; maatsch. aandeel Fabrique de CAbles
et Fils Ilectriques, 3540-3625; Fabrique de Fer de
Charleroi, 2835-2930; Fabrique Nationale d’Armes de
Guerre, 715-785; maatsch. aandeel La TFontainoise,
4110-4480; maatsch. aandeel Forges de Clabecq,
50600-53100;  Ougrée-Marihaye, 1950-2010; Phénix-
Works, 1455-1550; 1/10 stichtersaandeel Usines et Fon-
deries de Baume et Marpent, 3860-4050.

Kolenmijnen en cokesovens : Amerceeur, 6875-7425;
Bonnier, 7200-7475; Centre de Jumet, 9700-9600; Espé-
rance et Bonne-Fortune, 3950-4050; Grande Bacnure,
4120-4330; maatsch. aandeel Hornu et Wasmes, 5400-
5750; Mariemont et Bascoup, 12375-13300; Maurage,
11575-11650; Noél-Sart-Culpart, 12000-12200; Petit-Try,
10900-11300; Willem-Sophia, 14375-14000.

Zink-, lood- en mijnbedrijven: Asturienne des Mines
reeks A, 275-265; Mines Réunies, 357,50-350; 1/5 pre-
ferent aandeel Nouvelle-Montagne, 377,50-397,50;
maatsch. aandeel Overpelt-Lommel et Corphalie, 1085-
1240; Vieille-Montagne, 2800-3125.

Spiegelgieterijen : Auvelais, 25050-25550; Charleroi,
5675-5600; Saint-Roch, 24675-24875.

Glasblazerijen : Hamendes, 382,50-402,50; Piges,
460-475; Val-Saint-Lambert, 530-560.

Bouwbedrijiondernemingen : gewoon aandeel Can-
non Brand, 1930-2095; Carrieres Unies de Porphyre,
3010-3125; bewijs van deelgerechtigheid Ciments de
PEurope Orientale, 1230-1255; gewoon aandeel Ciments
de Visé, 2580-2570.

Textiel- en zijdenijverheden: maatsch. aandeel Ensi-
valoise, 2075-2125; dividendaandeel FEtablissements
Américains Gratry, 4400-4500; Liniére Gantoise, 4260-
4200; Liniére La Lys, 9350-9450; Soic Viscose, 1240-
1290.

Scheikundige producten : Société Belge de I’Azote
komt terug op 1350; maatsch. aandeel Fabrique Natio-
nale de Produits Chimiques et Explosifs, 2420-2560;
Lacken, 2940-3110; inbrengaandecl Sidaec, 1260-1300.

Koloniale ondernemingen : stichtersaandee! Auxi-
liaire Chemins de Fer Grands Lacs, 3750-3850; prefe-
rent, aandeel Katanga, 41675-46000; gewoon aandeel
idem, 38175-41025; 1/8 dividendaandeel Simkat, 3875-
4125; maatsch. aandeel Union Miniére du Haut-
Katanga, 4060-4540; inbrengaandeel Ciments du
Katanga, 1380-1450; Sogefor, 1225-1295; Trabeka, 1285-
1325; Belgika, 262,50-285; Cominex, 617,50-620; Com-
pagnie du Congo pour le Commerce et I’Industrie,
3300-3500; maatsch. aandeel Intertropical-Comfina, 238-
257,50; Synkin, 802,50-797,50.

Plantages : aandeel V Financiére des Caoutchoucs,
1130-1200; stichtersaandeel Hallet, 3400-3625; stichters-
aandeecl Huileries de Sumatra, 1630-1795; stichtersaan-
deel Nord de Sumatra, 1620-1700.

Voedingsnijverheden : Bodega, 2020-2080; inbreng-
aandeel Industrielle Sud-Américaine, 2750-2790; Mou-
lins La Royale, 5350-5400; maatsch. aandeel Moulins
des Trois-Fontaines komt terug op 5725.

Brouwerijnijverheden : Brasseries de Haecht, 2130-
2175; maatsch. aandeel Brasseries de Koekelberg,
3030-3020.
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Aux industries diverses : part de fondateur Eta-
blissements André De Vriendt, 2350-2425; part sociale
Couperie Belge-Américaine, 1425-14565; 1/9 d&’action
ordinaire Anciens Etablissements De Naeyer, 2010-
2085; part sociale Englebert, 2300-2490; part de fon-

3

dateur Grands Magasins de I’Innovation, 5225-5000.

Aux papeteries action de jouissance Pont de
Warche, 1130-1145; part sociale Saventhem, 1320-1360.

Aux actions étrangeres : Nitrate Railways, 380-390;
Rio Tinto, 3055-3350; action de dividende Cairo-Hélio-
polis, 1885-2000; part de fondateur Chemins de fer éco-
nomiques du Nord, 2550-2425; part hénéficiaire Elec-
tricité et Gaz du. Nord, 7000-6925; Glaces et Verres
spéciaux du Nord de la France, 3750-3790; Métropoli-
tain de Paris, 1070-1145; part de fondateur Exploita-
tions - Indes Orientales, 6850-7350; part de fondateur
Huileries de Deli, 4850-5400; action ordinaire Royal
- Dutch, 66500-70800,

Terme.

Arbed, 10350-11200; Banque de Paris et des Pays-
Bas, 1320-1375; Barcelona Traction, 228,75-243,75; Bra-
zilian Traction, 712,50-780; Chade, 2335-2360; Electro-
bel, 2000-2135; Electro-Trust, 1275-1300; Géomines, 930-
1000; Héliopolis, 1600-1630; Kilo-Moto, 427,50-437,50;
Pétrofina, 685-700; Royal Dutch, 6700-7100; Securities,
268,75-308,75; Union Miniére du Haut-Katanga, 4045-
4555,

Diverse nijverheden : stichtersaandeel Etablisse-
ments André De Vriendt, 2350-2425; maatsch. aandeel
Couperie Belge-Américaine, 1425-1455; 1/9 gewoon
aandeel Anciens Etablissements De Naeyer, 2010-
2085 ; maatsch, aandeel Englebert, 2300-2490; stichters-
aandeel Grands Magasins de I’Innovation, 5225-5000.

Papiernijverheden : bewijs van deelgerechtigheid
Pont de Warche, 1130-1145; maatsch. aandeel Saven-
them, 1320-1360.

Vreemde aandeelen : Nitrate Railways, 380-390; Rio
Tinto, 3055-3350; dividendaandeel Cairo-Héliopolis,
1885-2000; stichtersaandeel Chemins de fer écono-
miques du Nord, 2550-2425; winstbewijs Electricité et
Gaz du Nord, 7000-6925; Glaces et Verres spéciaux
du Nord de la France, 3750-3790; Mdétropolitain de
Paris, 1070-1145; stichtersaandeel Exploitations Indes
Orientales, 6850-7350; stichtersaandeel Huileries de
Deli, 4850-5400; gewoon aandeel Royal Dutch, 66500-
70800.

Termijnmarkt.

Arbed, 10350-11200; Banque de Paris et des Pays-
Bas, 1320-1375; Barcelona Traction, 228,75-243,75; Bra-
zilian Traction, 712,50-780; Chade, 2335-2360; Electro-
bel, 2000-2135; Electro-Trust, 1275-1300; Géomines, 930-
1000; Héliopolis, 1600-1630; Kilo-Moto, 427,50-437,50;
Pétrofina, 685-700; Royal Dutch, 6700-7100; Securities,
268,75-308,75; Union Mini¢re du Haut-Katanga, 4045-
4555.
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BOURSE D’ANVERS. — BEURS VAN ANTWERPEN

MARCHE DES TITRES.

Pendant la période du 19 aolit au 3 septembre, les
rentes belges ont fait preuve de fixité, Une légere

régression a été constatée dans les. cours des
emprunts & lots. .
Recul général en ce qui concerne les valeurs &

revenu variable.

Voici un tableau comparatif des cours pratiqués les
3 septembre et 19 aofit :

Rentes : 3 p. c¢. Dette Belge, 2° série, 92-92;
3 1/2 p. c. Emprunt Belge 1937, 97,90-97,90; 4 p. c.
Dette Belge Unifiée, 1™ série, 102,90-102,90; 4 p. c.
Dette Belge Unifide, 2° série, 102,90-102,90 ; Dommages
de Guerre 4 p. c. 1922, 298-298; Emprunt Belge a lots
4 p. c. 1932, 610-613; Emprunt Belge & lots 4 p. c.
1933, 1225-1231,

Fonds d’Etats étrangers (cours exprimés en pour
cent aux changes fixes) : Argentine, Cédules Hyp.
Conv. 1933, série A, 5 p. c., 59,75-62; Créd. Arg. Int.
1934, 17, 2° et 3° tr., 4 1/2 p. c., 57,75-57 5/8; Brésil,
Emp. 1889, 4 p. c., 19,75-21,50; Brésil, Resc. Emp.
1901-1902, 4 p. c., 19,25-20,75; Brésil, Resc. Emp. 1910,
4 p. c., 19,25-20,50; Brésil, Emp. 1931, am. 40 ans,
tr. B, 5 p. c., £, se répéte & 64P.; Guatémala (émiss.
1928), 4 p. c., 46,75-46A.; Portugal, 1™ série (titr.
est.), 3 p. c., 66,50-68P.; Uruguay, Emp. 3 1/2 p. c.,
56-56 3/8.

Banques: Banque d’Anvers, 1130-1147,50; Banque de
Commerce, 1000-1000; Banque Italo-Belge se répéte a
977,50.

Sociétés & portefeuille et entreprises immobilidres et
hypothécaires : Canada (Soc. Hyp. du), 270-266,25;
Crédit. Fonc. et Immob. Sud-Américain, 1060-1110;
Crédit Général Fonc. et Mobilier, 672,50-675A.; Ind.
ct Past. Belge-Sud-Amér., div., 525-475; Brufina, 835-
925; Tornquist & C°, pr., 5 p. c., 2500-2500A.; Union
Financiére d’Anvers « Bufa », 195-207,50.

Chemins de fer et tramways : Canadian Pacific
(un.), 335-365; Canadian Pacific (titres de 4), 335-
360; Tramways de Rosario, cap., 126-132; Tramways
de Rosario, div., 75-90P."

Actions coloniales et de plantations : Alg. Belg.
Java Cult. Maatsch., 1545-1610; Belg. Ned. Cult.
Maatsch., cap., 2075-2300; Bajabang Cult. Maatsch.,
cap., 1025-1015; Congo Belge, 132-142; Feder. Malay
States, 198-215; Kalitengah (titr. de 5), 183,50-194;
Sipef, ord., 72,25-77; Tanjong Malim Rub. (£ 20+5),
© 247,50-257,50.

Valeurs d’éclairage et d’électricité : Béatricidad,
ord. (titre de 5), 416,25-450; Béatricidad, priv. (titr.

de 5), 215-210; Brazilian Traction, 712,50-780; Elec-

trafina, cap., 199,25-201; Electrafina, div., 545-548;
Electrafina, 1/10 de fond., 648,75-665; Electricité de

EFFECTENMARKT,

Van 19 Augustus tot 3 September bleef de markt
van de Belgische Staatsfondsen vast. De leeningen op
loten liepen ietwat terug. De aandeelen met veran-
derlijke opbrengst daalden over de gansche lijn.

Ziehier een vergelijkende tabel der koersen van
3 September en 19 Augustus :

Staatsfondsen : Belgische Schuld 3 +. h., 2° reeks,
92-92; Belgische Leening 3 1/2 t. h. 1937, 97,90-97,90;
Geiinificeerde Belgische Schuld 4 t. h., 1*° reeks,
102,90-102,90; Geiinificeerde Belgische Sichuld 4 t. h,,
2¢ reeks, 102,90-102,90; Oorlogsschade 4 t. h. 1922, 298-
298 ; Belgische Lotenleening 4 t. h. 1932, 610-613; Bel-
gische Lotenleening 4 t. h. 1933, 1225-1231.

Vreemde Staatsfondsen (noteeringen in ten honderd
gesteld van de vaste wisselkoersen) : Argentinié,
Hyp. (Cedels 1933, reeks A, 5 t. h., 59,75-62;
Arg. Kred. 1934, 1% 2° en 3° sn., 4 1/2 t. h., 67,75
57 5/8; Brazilié, Leening 1889, 4 t. h., 19,75-21,50,
Brazilié, Leening, 1901-1902, 4 t. h., 19,25-20,75;
Brazilié, Leening, 1910, 4 t. h., 19,25-20,50; DBra-
zilié, Leening 1931, reeks B, 5 t. h., £, komt terug op
64 P.; Guatémala (uitgifte 1928), 4 t. h., 46,75-46G.;
Portugal, 1%*¢ reeks, 3 t. h., 66,50-68FP.; TUruguay,
Leening 3 1/2 t. h., 56-56 3/8.

Banken : Banque d’Anvers, 1130-1147,50; Banque de
Commerce, 1000-1000; Banque Italo-Belge komt terug

‘op 977,50.

Holdings, ondernemingen voor onroerénde goederen
en hypotheken : Canada (Soc. Hyp. du), 270-266,25;
Orédit Fonc. et Immob. Sud-Amér., 1060-1110; Crédit
Général Foncier et Mobilier, 672,50-675G.; Ind. et
Past. Belge-Sud-Amér., dividendaandeel, 525-475; Bru-
fina, 835-925; Tornquist & C°, pr., 5 t. h., 2500-2600G. ;
Union Financiére d’Anvers « Bufa », 195-207,50.

Spoor- en tramwegen : Canadian Pacific (één), 335-
365; Canadian Pacific (tit. van 4), 335-350; Tramways
de Rosario, inbrengaandeel, 126-132; Tramways de
Rosario, dividendaandeel, 75-90P.

Koloniale ondernemingen en plantages : Alg. Belg.
Java Cult. Maatsch., 1545-1610; Belg. Ned. Cult.
Maatsch., inbrengaandeel 2075-2300; Bajabang Cult.
Maatsch., inbrengaandeel, 1025-1015; Congo Belge,
132-142; Feder. Malay States, 198-215; Kalitengah (tit.
van 5), 183,50-194; Sipef, gewoon aandeel, 72,25-77;
Tanjong Malim Rub. (£ 20 + B5), 247-50-257,60.

Electriciteits en verlichtingsondernemingen: Béatri-
cidad, gewoon aandeel (tit. van 5), 416,25-450; Béatri-
cidad, pr. aand. (tit. van 5), 215-210; Brazilian Trac-
tion, 712,50-780 ; Electrafina, inbrengaandeel, 199,25-201;
Electrafina, dividendaandeel, 545-548; Electrafina,
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’Escaut, cap., 356-366,50; Electricité de ’Escaut, div.,
6175-6212,50; Electricité de I'Escaut, 1/10 de div., 610-
620; Comp. Anvers. de Particip. Financ. et d’Entre-
prises, 4690-4712,50; Electro-Trust, ord., 230-250;
Hydrofina, 282,50-325.

Valeurs textiles : Cotonnitre Belgo-Brésilienne,
cap., 3300-3450; Cotonnitére Belgo-Brésilienne, div.,
2910-3000; Peignage de Laines de Hoboken, 2200-2250.

Industries diverses : Béliard Crighton & C°, 197,50-
207,50; COréditul Carbonifer, 83-88,50; De Beukelaer
(Choc. et Bisc.), 142-144; Ford Motor, 1127,50-1115;
Forfina, 298,75-312,50; Liebig Extr. of Meat, ord,
9305-2275; Photos-Produits Gevaert, 1555-1625; Rand
Sel. Corp. Ltd. (tit. de 5), 316,25-342,50; Rand. Sel.
Corp. Ltd. (tit. de 10), 330-342,50; Rizeries Anver-
soises, cap., 430-462,50; Rizeries Anversoises, div., 175-
200 ; Swedish Match (tit. de 5 et 10), 190-189; Tabaco-
fina, 1272,50-1280; Zoologie d’Anvers, act. nom., 170-
170. .

- Pétroles : Astra-Romana, 170-177,60; Concordia (tit.
de 5 et 10), 116-126; Foraj. Lemoine, 18-18,25; Pétrol
Block, 18 7/8-20,50; Pétroles de Roumanie, cap.,
41,75-45. :

Valeurs cotées temporairement : Comp. Chim. et
Ind. de Belgique, 1480-1525.

Terme (dernier cours de la journée) : Brazilian
Traction, 712,50-773,75; Canadian Pacific, 331,25-356,25;
Créditul Carbonifer, 84,50-89,50; Concordia, 117,50-
125,50; Congo Belge, 131-143; Feder. Malay States,
200-212,50; Forfina, 310-315; Hydrofina, 290-312,50;
Kalitengah, 185-194; Rand Selec. Corp.  Ltd., 303,75-
325; Securities Corp. (Hydr.-Electr.), 270-306,25;
Sipef, 73,50-77; Tanganyika, 103-111; Tanjong Malim,
243,75-255,

1/10 stichtersaandeel, 648,75-665; Electricité de I'Es-
caut, inbrengaandeel, 356-366,560; Electricité de 1'Es-
caut, dividendaandeel, -6175-6212,50; Electricité de
IEscaut, 1/10 dividendaandeel, 610-620; Comp. Anvers.
de Particip. Financ. et d’Entreprises, 4690-4712,50;
Electro-Trust, gewoon aandeel, 230-250; Hydrofina,
282,50-325.

Textielnijverheden Cotonniére Belgo-Brésilienne,
inbrengaandeel, 3300-3450; Cotonniére Belgo-Brési-
lienne, dividendaandeel, 2910-3000; Peignage de Laines
de Hoboken, 2200-2250.

Allerhande nijverheden : Béliard, Crighton & C°,
197,50-207,50; Créditul Carbonifer, 83-88,50; De Beu-
kelaer (Choc. en Besch.), 142-144; Ford Motor,
1127,50-1115; Forfina, 298,75-312,50; Liebig Extr. of
Meat, gewoon aandeel, 2305-2275; .Photos-Produits
Gevaert, 1555-1625; Rand Sel. Corp. Ltd. (tit. van 5),
316,25-342,50; Rand Sel. Corp. Ltd. (tit. van 10), 330-
342,50; Rizeries Anversoises, inbrengaandeel, 430-
462,50; Rizeries Anversoises, dividendaandeel, 175-
200; Swedish Match (tit. van 5 en 10), 190-189; Taba-
cofiina, 1272,50-1280; Zoologie d’Anvers, nom. aan-
deel, 170-170.

Pétroleumondernemingen Astra-Romana, 170-
177,50; Concordia (tit. van 5 en 10), 116-126; Foraj.
Lemoine, 18-18,25; Pétrol Block, 18 7/8-20,50; Pétroles
de Roumanie, inbrengaandeel, 41,75-45.

Tijdelijk genoteerde waarden
Ind. de Belgique, 1480-1525.

Jomp. Chim, et

Termijn (laatste noteering van den dag) : Brazilian

Traction, 712,50-773,75; Canadian Pacific, 331,25-
356,25; Créditul Carbonifer, 84,50-89,50; Concordia,
117,50-125,50 ; Congo Belge, 131-143; Feder. Malay

States, 200-212,50; Forfina, 310-815; Hydrofina, 290-
312,50; Kalitengah, 185-194; Rand Selec. Corp. Ltd.,
303,75-325 ; Securities Corp. (Hydr.-Electr.), 270-306,25;
Sipef, 73,50-77; Tanganyika, 103-111; Tanjong Malim,
243,75-255.
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STATISTIQUES MENSUELLES COURANTES — DOORLOOPENDE MAANDELIJKSCHE STATISTIEKEN

| V HARGHE DE I’ARGENT A BRUXELLES. — GELDMARKT TE BRUSSEL.

| ' I. — Taux d’escompte et de préts en p. ¢. (1). — Rentestanden van disconto en leeningen in t. h. (1).
Taux orrrorELs bE LA B, N. d. B. CERTIFICATS DE TRESORERIE ET BONS A COURT TERMB Tl‘:(‘)’txs des r'f;:r‘“ @
v — «
RENTESTANDEN der N, B. v. B. SCHATRISTCERTIFICATEN EN BONS OP KORTEN TERMIJN . banque » -
. P — i Prolongatierente (2)
articulier
| DATES (1) E te :|E te :| Prét: Institut disconto
| scompbe ' s:omtp 0 " rous Btat Colonie de Réescomp. et T sur sur
- aceept. raites | ob avances et de Garantie. valeurs valeurs
| ot traites non domic.| sur fonds - - Herdisconteering- | papier au &
i DATA (1) dom-l—cllzées et px:o_mess. publ_»_nnt- Staat Kolonie en Waarborg-. | commer- | comptant [ terme
| Disconto : | Disconto : | Beleening. - Instituut ofl ;; O_I;
| 8”":1“89'3' niot geldom. en v]golrss:h. Mois % Mois o Mois handels- | contante | termijn-
i en ge omilo.| wissels en | op belgis. — —-— — ‘y :
| ' wissels | promessen | op. fonds. |Maanden ) Maanden ) Maanden ’ papier wasrden | wanrden
L]
21 VITI1937.... 2,— 2,60 3,— — - — — — — 1,— 5,60 4,50
238 —  ..... 2, 2,560 3, — — — — — —_ l,— 5,60 4,50
24 — ..., 2,— 2,50 c3,— — — — — — — 1,— 5,60 4,50
26 —  ..... 2, 2,60 3,— —_ — —_ — —_ — 1,— 5,60 4,50
26 — ... 2,— 2,60 3,— — — — — — — 1,— 5,60 4,50
| 27T — ... 2,— 2,60 3,— 3 0,809 — — — — 1,— 5,60 4,50
‘ 2 — ... . 2,— 2,60 3,— - — — — — — 1,— 5,60 4,560
i 3 — ... 2,— 2,50 -3,— —_ —_— — —_ —_ — 1,— 5,60 4,50
| 3T — ... 2,— 2,60 3,— — — — — — — 1,— 5,60 4,50
| 1 IX ... 2,— 2,50 3,— — —_ — — — — 1,— 5,60 4,560
| T2 — 2,— 2,60 3,— — — — — — — 1,— 5,60 4,60
3 — 2,— 2,60 3,— — — — — 2-3 |0,40-0,55 1,— 6,60 4,60
4 — 2,— 2,50 3,— 3 0,565 — —_ —_ —_ 1,— 5,60 4,50
1936........... 2,19 2,69 3,— —_ — — — — — 2,062 6,21 5,71
1936........... 2,— 2,60 3,— —_ — —-— — — — 1,324 5,52 4,97
1936 VI ..... 2,— 2,50 3,— — — — ) 2 108 s | 560 5,—
VI ..... 2,— 2,60 3, —_— — 3 0,50-0,60 3 0,594 1,376 5,60 65,—
VIIX ..... 2,— 2,50 3,— —_ — 3 0,560 ——-2 0—;31 1,375 §,60 5,—
IX ..... 2,— 2,60 3,— — - — - ! 0415 | 1,37 5,60 §,—
| X ..o 2,— | 250 3,— - - 3 060 2 | Ya] 1o | ss0 | 65—
| XI..... 2,— 2,50 3,— - - 3 | 165/32-0,75 | . — — 1,— 6,50 4,50
| 2 0,482
XII ..... 2, 2,50 3,— — —_ - — 3 0:712 1,— 5,60 4,50
1937 T..... 2,— 2,50 3,— — — —_ — —_ —_ 1,— 5,60 4,50
m..... 2,— | 2,60 3— | 0,45 3 | 060-1,—| — — 1,— 5,50 4,50
| 3 0,651 2 | 0,464
. ... 2.— | 2,50 3— | 3 s | — - o3 | ome| L— | .50 4.50
... 2— | 280 | 3— | 3 3,708 - - 2-3 los0-0,0] 1,— 5,50 4,60
V... 2,— 2,50 3— { 3 3,600 3 | 0,65-1,—| — — 1,— 5,50 4,50
3 0,578 | X
VI ..... 2,— 2,50 3,— l 3 0,579 —_ —_ 2-3 10,50-0,60 1,— 5,50 4,50
| VIL ..... 2.— 2,50 3— | H P - - S 1,— 5,50 4,50
j \ 3 0,4925
| vim ... | oe— 2,50 = 3 e 3 oo | 3 (Ol 1— 5,50 4,50
‘ ’ {3 0,509
(1) Ohiffres annuels: moyennes. — Chiffres mensuels : Taux Banque Nationale et Taux des reports : fin de mols; Taux hors
banque : moyennes mensuelles; Taux des certificats et bons & court terme : taux falts pendant le mois. — Jaarcljfers: gemid-
delden. — Maandcijfers: Hentevoet Nationale Bank en prolongatie : einde van de maand; Particuller disconto : maandgemid-

; delden; Certificaten en bons op korten termijn : rentevoet toegepast gedurende de maand.
; . (2) Taux de la Calsse Générale de Reports et de Dépdts. — Rentevoet van de « Calsse Générale de Reports et de Dépdts ».

I1. — Taux des dépéts en banque au 5 sept. 1987. — Rentestanden voor bankdeposito’s op 5 Sept. 1937.

| ) Comptes do dépdts & : Caisse Gén. d’Epargne
| ‘ Corzpte D Ker Algemeeno Spaark
| . epositorekeningen op : emeeno Spaarkas
| " BANQUES Compte | Compto | 15 jours post gen op ¢ i
| Jae. de ‘
— ' vue 1 quinzaine | hrgavis jusqu'd de au dela
kek_' v . —_ 1 mois | 3 mois | 6 mois 1an 2 ans 20.000 | 20.000 & de
ening | Veertien- | geyoning et plus [ francs [100.000 fr.[100.000 fr.
BANKEN o daagsche | "y oy — — - - = — — -
| . ziont rekening | 14 dagen 2 jaar tot van 20.000| boven
1 opzeg |1 maand{3 maand(6 maand| 1jaar |en meer| 20.000 tot 100.000
frank [100.000 fr.| frank
Banque de la Société Générale ... 0,50 1,— — 1,40 1,60 1,76 — — — — —
Banque de Bruxelles e 0,50 1,— 1,— 1,40 1,60 1,76 — —_ —_ — —_
Caisse de Reports ............... 0,50 1,05 —_ — —_ — — - —_ — —_
Kredietbank voor Handel en Nijv. 0,50 1,— 1,05 1,40 1,60 1,75 2,26 —_ —_ L —_—
Société Belge de Banque ......... 1 0,60 l1,— 1,— 1,40 1,60 1,76 - — — - —_
Soo. Nat. de Crédit & 'Industrie. —
Nat. Venn. voor Kred. aan de Nijv. —_ — — — 1,60 1,76 2,— 2,— —_ —_— —_
| Cassss Gén. & Epargne et de Retraite.
— Algemeene Spaar- en Lijfrentekas. —_ —_— — — —_ —_ — - 3,— 1,6 [ X1

N. B. — Les taux ci-dessus sont donnés nets d’impdts. — Bovenstaande rente'voeten sijn vrlj van belasting.
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MARCHE DES CHANGES A BRUXELLES. — WISSELMARKT TE BRUSSEL.
I. — Cours quotidiens, — Dagelijksche noteeringen.
. . . . . : . : . 3 B . A -
E.D 8 F-3 2 =] = -1 ~ = - - < O 8 &
— ©| Ze S 2 gl ¢ & Beo
DATES 82 | 2 |ug | 28 Bl 38 [ 28| 2 |BEZ| 32| 48| 52 (25 | .3 §
S % o2 83 g |8s éc’. o 38 <5l &8 48 | 85 <o Egc:_ @
- . Ay Pl 83 B = Em 28 E«N o Ba | @& [EZD | &0 | o
8 4 | B e | B %0 Sy i BN By | B | B Su| 8
a ll a EII @l ] 14 i S h|a& 24 o ll & g 5 g
DATA a & A [ gy B . Sul 39 | = ) > . | B
e | & |Fe | 2 sl BF | @8} 5 |OME| & | B3 | 85 | P2 ¢
S~ ® g > 48 3 Py =4 =4 ~ | Ro <@ S g
- = — - = = - S NI = |
2)) 1) . (2)
23 VIII 1937.. 29,62625|22,2975 |5,9385 [327,725(136,35 | — [31,2402(152,80 {148,80 |132,275{20,72 |5,9385 (238,90 (112,625| 4,37 (26,90
24 — . |29,62125|22,380 5,93975(327,79 (136540 | — |31,25 [152,725(148,80 [132,275(20,75 |5,0410 |238,775|112,60 | 4,37 (26,80
26 —_ 129,60375(22,2875 |5,93975/327,7256(136,35 | — |31,25 |152,65 (148,75 {182,125/20,75 |5,04 238,95 (112,60 | 4,37 |26,90.
26 — 29,5875 (22,26625(5,93925(327,60 |136,35 | — |31,2597|152,55 |148,70 (132,10 (20,73 (5,9410 |238,85 |112,560 | 4,37 26,87
27 — 29,5475 (22,2275 |5,93625(327,50 (136,25 | — |31,2597|152,35 |148,425|131,95 [20,71 (5,94 238,675|112,60 | 4,37 126,85
30 —_— 29,4225 (22,1575 (5,93 326,75 |136,10 | — [31,256 [151,775|147,85 |131,425|20,71 15,9320 |238,50 {112,— | 4,37 |26,80
31 — 29,48 22,195 [5,9320 (327,20 |136,20 | — |31,25 |[152,— |148,10 {131,60 |20,71 |5,93225/238,50 |112,— | 4,37 |26,75
1 IX 1937 ........ 29,48125|22 20 5,9385 {327,475(136,375| — (31,25 |152,025/148,20 {131,70 {20,71 (5,94 238,50 [112,10 | 4,37 126,78
2 — .. 29,48 22,1875 {5,93825(327,65 |136,35 | — 31,25 [152,— |148,10 |131,575{20,73 (5,94 238,50 {112,10 | 4,37 126,70
3 — e 29,425 |22,1375 |5,93625(327,575|136,325! — (31,25 (151,90 (147,90 1131,45 120,73 15,0385 (238,45 112,10 ' 4,37 |26,73
(1) Lire itallenne : cours pour exécution de l'article 3 de I'A. R. du 11 décembre 1935. — Italiaansche lira : koers in ultvoering
van het K. B. dd. 11 December 1935, art. 3.
(2) Sans affaires. — Zonder omzet.
II. — Moyennes annuelles et mensuelles. — Jaar- en maandgemiddelden.
Londres Paris New-York R . Mila Berlin
Londen Patijs (cAble-kabel) Amsterdam Ziirich Madrid Milgan Stockholm Bardijn
1936 LIIL ........... 20,737 28,248 4,2798 289,69 133,71 58,572 36,219 107,— 171,64
IVXIT......... 29,114 39,063 5,9183 400,81 192,47 80,95 48,501 150,13 238,42
1936 T.IX............ — 39,051 — 401,842 192,821 79,568 46,794 — —
XXIO......oln — 27,5694 —_ 320,378 136,195 - 31,190 — _
19836, .. .ciivnennnn.. 29, 86 — 5,912 — — _ — 151,512 238,39
1936 VI ........... 29,707 38,999 5,016 400,41 191,79 80.76 46,522 153,18 238.38
VII ........... 29,719 39,187 5,919 402,94 193,64 80,99 46,6603 153,22 238,68
A% 1 | S 29,809 39,0565 5,9312 . 402,73 - 193,32 78,281 46,728 153,68 238,61 .
IX coiiiinnnns 29,836  |(1) 38,969 5,920  [(1)401,50  [(1) 192,86 71,459 46,583 153,83 {(2) 238,15
D. G 29,097 27,671 5,9378 318,57 136,55 sans affaires 31,278 150,04 239,04
. . zonder omzet
XI.oiiiinnnnn 28,919 27,494 5,916 319,59 136,— Id. 31,159 149,09 238,10
D. 4 1 29,043 27,618 5,917 322,97 136,04 Id. 31,134 149,76 238,19
1937 I.......c... 29,113 27,686 5,9313 324,84 136,07 i Id. 31,219 150,14 238,76
o........... 29,030 27,617 5,9310 324,41 135,41 Id. 31,206 149,70 238,71
mr........... 29,005 ©27,317 5,9367 324,78 135,32 Id. 31,236 149,57 238,73
IV .ol 29,158 26,663 5,9312 324,85 135,37 Id. 31,218 150,32 238,60
Vioieeoooooo 29,288 26,531 5,9297 325,83 135,59 Td. 31,195 151,00 238,19
VI ool 29,257 26,394 5,9285 325,96 135,65 d. 31,191 150,84 237,60
VII........... 29,494 22,684 5,9395 327,22 136,09 id. 31,257 152,06 238,81
A2 1 ) S 29,589 22,276 5,9383 327,55 136,38 Id. 31,257 152,57 238,97
{1) Paris, Amsterdam, Zurich : La moyenne du mois tlent uniquement compte des cours du ler au 25 septembre inclus. Du falt
de la dévaluation annoncée, les cours ont fortement baissé depuis le 28 septembre. — Parljs, Amsterdam, Zurich : Het maandgemid-

delde berust op de noteeringen van 1 tot 25 September. Sinds 28 September liepen de noteeringen fel terug, ter oorzaak van de

aangekondigde devalvatie.
éZ) Berlin :
30 Se

ptember zijn in de gemiddelden niet inbegrepen.

IIT. — Change & terme. (Report « R » ou déport « D » exprimés en belgas.)
Termijnwisselkoers. (Agio « R » ‘en disagio « D » in belgas uitgedrukt.)

Nous n’avons pas compris dans les moyennes, les cours du 28 au 30 septembre. -—— Berlijn : De koersen van 28 tot

. POUR_ 1€ POUR 100 FR. FR. POUR 1 § POUR 100 FLORINS POUR 100 FR. SUTSSES

DATES voor 1 £ ‘voor 100 Fr. Fr. voor 1 8 VvOOR 100 GULDEN vooR 100 Zwirs. ¥B.

DATA acheteur | vendeur | acheteur | vendeur | acheteur | vendeur | acheteur | ven-eur acheteur | vendeur

kooper | verkooper | kooper | veikooper | kooper | verkooper | kooper | verkooper | kooper | verkooper!
A 1 mois. — Op 1 maand : .
21 VIIT 1937 D 0,006 D 0,005 D 0,17 — R 0,0035 — R 0,150 — pair-pari —
23 — D 0,006 | D 0,004 Do,17 D 0,15 | R 0,0030 — R 0,150 — Id. —
24 — D 0,005 D 0,003 D 0,14 — R 0,0030 | R 0,0040 | R 0,150 - Id. —
26— .D 0,005 — —_ D 0,12 | R 0,0010 — R 0,150 —_ Td. —_
8 — - pair-pari — D 0,12 | R 0,0035 — R 0,150 — 1d. —_—
27 — 'D 0,002 pair-pari — D 0,12 | R 0,0035 — R 0,175 — Id. —
28 — . pair-pari —_ D 0,15 — R 0,0035 — R 0,176 — Id. —
30 — D 0,004 | D 0,002 = D 0,12 | R 0,0040 | R 0,0050 — R 0,25 Id. —_
31 — —_ D 0,003 D 0,12 D 0,10 | R 0,0040 } R 0,0050 —_ R 0,25 Id. —
1 IX 1937 D 0,004 - Do, D 0,09 R 0,0040 ; R 0,0050 | R 0,150 R 0,25 Id. —_
2 - D 0,002 pair-pari | ‘D 0,10 — R 0,0040 | R 0,0050 | R 0,175 —_ Id. —
3 — — D 0,001 - D 0,11 — R 0,0045 — R 0,20 Id. —
4 — D 0,004 | D 0,002 D 0,14 —_ — R 0,0045 — R 0,20 Id. —
A 3 mnis. — Op 3 maand :

21 VIII 1937........ eneneees D 0,0125 | D 0,010 — D 0,76 R 0,0130 | R 0,0140 R 0,65 R 0,80 pair-pari —_
23 — e iire e D 0,0125 | D 0,010 D 0,76 — R 0,0120 -— R 0,65 R 0,80 Id. —_
24— i D 0,0125 1 D 0,010 D 0.64 — R 0,0120 — R 0,65 R 0.75 Id. —_
25 . iieeeeieeeneeaes D 0,0080 — — D 0,54 | R 0,0130 — R 0,60 R 0,75 Id. —
26 e D 0,0070 | D 0,005 —_— D 0,56 R 0,0130 -— R 0,65 R 0,75 Id. _—
o — .. | D 0,0020 | pair-pari — D 0,59 | R 0,0130 — R 0,65 — 1d. —
28 — — pair-pari D 0,54 D 0,50 R 0,0140 | R 0,0150 R 0,65 — Id. —_
30 — D 0,0060 | D 0,004 D 0,54 D 0,51 R 0,0135 | R 0,0145 — R 0,75 Id. —_
31 — — D 0,007 D 0,53 D 0,50 — R 0,0150 — R 0,75 Id. —
1 IX D 0,0090 { D 0,008 D 0,52 — R 0,0130 | R 0,0140 | R 0,65 |. R 0,70 Id. —_

2 — D 0,0050 — D 0,50 — R 0,0140 | R 0,0150 | R 0,70 R 0,80 R 0,20 R 0,40
3 — — D 0,004 — D 0,52 — R 0,0150 —_ R 0,80 pair-pari —_
— D 0,0060 | D 0,004 D 0,66 D063 | R0,013 | R0,0150 | R 0,70 R 0,80 Id. —

|
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INDICE MENSUEL DE LA BOURSE DE BRUXELLES. — MAANDINDEXCIJF£RS VAN DE BEURS TE BRUSSEL.

TITRES A REVENU FIXE (30) . TITRES A REVENU VARIABLE (120)
TITELS MET VASTE RENTE (30) TITELS MET VERANDERLIJKE OPBRENGST (120)
EEE ﬁ(%l‘i:% Obligat Ent
SREE ab. at. ntrepr.
Dette Emprunts | 4 p.c. 6 p. c. immobil., ;‘E’ aén ‘;é’r Tramways,! Gaz Zine, Glaceries, | Textiles, INDICE
bel provinc. et| impdt net Ixpice hypothée. | "5 0 m. | électricité et Métal- Char- plomb, | verreries | soieries Colonial Divers GLOBAL
elge commun. | 16,5 p.c. | d’impdts | GLOBAL | Banques | et hotel. | ., vicin, | (Trusts) | électricité | lurgie bonnages mines S — — oniales _ o
e - - - — - — 7 — — - — — piegel- | Textiel - ;.
Bé”ég‘s:h" Provinc. en| Obligat. | Obligat. | GLoBasL | Banken | Onmroer. | g = | Tramweg.! Gas Metaal. |Steenkolen-| Zink, gietegj en, |nijverheid, K°I°t“5a]° vs’:;:el %"g;‘;‘f“
) aats- | cemeent. | 4 t. h. 6t. h. INDEX- goederen, | "y o, lelectriciteit]  en nijverheid | mijnen lood, glas- zijde- Wwaarden CLiTER
0enIDgen | Jeeningen belastix;‘g gerlij van CLJFER . hhypotll;.. spoorwegen (Trusts) |electriciteit mijnen | blazerijen | fabrieken
16,5 t. b, asting ote

] |

Indice p. r. au mois précédent

Index ¢. 0. v. vor. maand

1937 2-VIIIL. 100 99 100 100 100 105 101 103 104 105 111 113 i 104 99 107 110 105 107
1.IX... 100 100 100 100 100 98 93 100 97 95 95 97 104 99 96 96 98 97

Indice p. r. au 1-I 1928

Index t. 0. v, 1-1 1928 .

1936 1-.VII . [ . 126 136 141 107 125 30 31 28 28 48 59 87 22 71 29 29 33 37
3.VIII. 127 136 142 108" 126 27 31 27 24 45 51 83 18 66 26 26 31 33
1.IX .. 128 137 141 107 125 29 31 27 25 46 56 86 19 66 28 26 30 34
1.X ... 128 137 140 109 128 30 32 29 27 52 67 98 23 75 30 30 33 38
3-%. . lgg igg 140 igg 122 3% 32 39 37 52 69 115 25 81 33 34 33 40
1- AN 1 141 12 3 1 9 7 . 53 74 115 28 85 35 36 37 42

1037 41.... 130 137 143 109 S 127 35 34 30 29 56 83 134 36 82 41 40 39 45
1.II... 133 138 148 110 129 36 37 33 32 60 86 142 40 89 46 43 44 49
1.I0X .. 134 139 144 109 128 39 39 33 33 61 106 142 49 87 45 52 48 54
1.IV .. 134 142 144 108 129 38 38 32 31 60 112 136 . 51 86 42 50 47 53
3V.... 135 145 148 108 130 36 35 30 29 56 102 127 39 81 38 43 42 48
1-vI .. 135 146 145 108 130 35 35 31 29 57 . 102 133 39 82 38 39 41 47
1.VII.. 135 146 - 148 107 131 35 34 31 28 56 101 142 . 37 81 37 38 40 46
2.VIII. 136 144 148 108 131 36 35 32 30 59 112 161 39 80 40 42 42 50
1.IX... 135 145 148 107 130 36 32 32 29 56 107 156 40 79 38 40 41 48

i : ’

RENDEMENT DE FONDS D’ETAT BELGES ET CONGOLAIS. — RENDEMENT VAN BELGISCHE EN CONGOLEESCHE STAATSFONDSEN.

Rente, 3 p. c., 2° série, Dette unifiée, 4 p. c., Dette belge 1937, 3,50 p. c., ' Congo 1906, 4 p. c., Congo 1896, 4 p. c.,
net d’impbts net d’impots net d’impdts Dommages de guerre, 1922 (*) net d’impdts net d’imp6ts
DATES . Rente. 3 t. h., 2¢ serie, Geiinificeerde Schuld, 4 t. h., |Belgische Schuld 1937, 3,50 t. h. Oorlogsschade, 1922 (%) Congo 1906, 4. t. h. Congo 1896, 4 t. h.,
_ vrij van belast. vrij van belast. vrij van belast. vrij van belast. vrij van belast.
DATA Cours Rendement Cours Rendement Cours Rendement Cours Rendement Cours Rendement Cours Rendement
Noteering Rendement Noteering Rendement Noteering Rendement Noteering .Rendement Noteering Rendement Noteering Rendement
74,— 4,05 — — — — 248,50 5,03 75,— 5,33 74,— 5,41
78,75 3,81 93,55 4,28 — —_ 258,— 4,07 91,50 . 4,37 92,50 4,32
80,25 3,74 97,925 4,08 — — 269,— 3,90 94,45 4,23 94,50 4,23
79,25 3,79 99,776 4,01 _ — 270,—~ 3,89 96,50 4,15 96,25 4,16
80,— 3,75 99,90 4,00 — — 270,— 3,89 96,— 4,17 98,70 4,14
81,— 3,70 100,075 4,00 — —_ 267,50 3,93 97,50 4,10 97,50 4,10
81,75 3,67 100,20 3,99 — — 271,50 3,87 96,— 4,17 97,— 4,12
82,25 3.65 100,25 3.99 — — 272,50 2,85 28, — 4,08 87,75 4,05
84,50 3,55 100,35 3,99 — — 279,— 3,76 98,65 4,05 99,50 4,02
89,— 3,37 101,25 3,95 — — 286,— 3,67 99,25 4,03 100,25 3,99
91,55 3,28 102,175 3,91 — — 282,— 3,72 99,10 4,04 99,50 4,02
91,40 3,28 102,40 3,81 97,20 3,60 281,50 3,73 99,85 4,01 100,— 4,—
92,— 3,268 102,525 3,90 97,20 3,60 286,— 3,67 100,30 3,99 100,— 4,—
92,10 3,26 102,60 3,90 97,60 3,59 300,— 3,50 100,70 3,97 100,50 3,98
92,30 3,25 102,85 3,89 97, 3,58 298,— 3,52 101,75 3,93 102,30 3,91
92,25 3,25 102,80 3,89 97,90 3,58 299,50 3,51 101,25 3,95 101,10 3,98
92, — 3,26 102,90 3,89 97,90 3,38 298,— 3,52 101,— 3,96 101,— 3,96
(*) 5 p. ¢. net d’'impdts jusqu'au 15-V-183% sur la valeur nominale de 250 fr.; 4 p. ¢. net d'impdte & partir du 16-V-1935 sur la valeur nominale de fr. 26250. — 5 t h. vrlj van belasting tfot
16-V-1835 op de mominale waarde van 250 fr.; 4 t. h. vri] van belasting sinds 16-V-193 op de nominale waarde van fr. 262,50.



PRIX DE GROS DE QUELQUES PRODUITS INDUSTRIELS.
GROOTHANDELSPRIJZEN VAN EENIGE NIJVERHEIDSPRODUCTEN.

: s s s i ' i
Prix intérieurs — Inlandsche prijzen Pr 1?&, ta 1 °XP_°;?‘“°n
(en francs par tonne métrique - in franken per itvoerprijzen .
. (en £-or par tonne anglaise).
metrieke ton). in goud-£ per Engels. ton).
g 14 g
. CHARBONS SIDERURGIE SIDERURGIE
PERIODES : — — =
' STEENKOLEN IJZER EN STAAL IJZER EN STAAL
— g .
g . 58 g 2 g
TIJDPERKEN 3 .;.5 % P E a8 2 § §° § 3 é g
g5 98 |88 | =2 | 22| 55 @ 3 g8 " o | 8 85
B4 |EZ | 8° |85 | 5% |35 | gs| £ | Bs | 38 ; 2 15|58
CTEBE | 8| xo | Be| | B2 & -4 g E | o | 88| B é
5222|3885 58| ss (25| § | B3 | 23 i | §183|23]
AR AR-ERE AR AD - R L I I B 77|
5 Z B 2 g 3|83 | &F S 5
8 &5 Q- A M
24
1035 (1) cvvvveenrennennn. 228,25(118,75(110,50(129,25/115,—316,25|515,—| 552,50] 687,50| 687,60(1.100,—|| 2-7-0| 2-8-0| 3-3-0]3- 1-6|5-10—0
1036 (1) vrnneeenennnnns. 243,50(131,—|121,—|136,—|131,—[303,25/571,25 611,75| 677,— 677,—[1.129,25|| 2-8-1| 2-9-1| 3-5-0[3-2-105~10-0
1936 VL ............... 248,—!136,—(126,—|141,—|137,—|330,—!555,—| 580,—| 650,— 650,—[1.100,—|| 2-7-0! 2-§-0{3— 3-9|3~ 1-6|5-10-0
VII .. .|246,—(132,—122,—(137,—]137,—{450,—|580,—| 630,— 700,—| 700,—[1.150,—|| 2-7-0| 2-5-0{3- 3-9;3—- 1-8/5-10-6
.|246,—132,—|122,—1137,—|137,—|450,—|580,—| 630,—| .700,—| 700,—|1.150,—|] 2-7-0| 2-§-0{3- 3-9|3- 1-6{5-10-0
246 ,—|132,—|122,—|137,—137,—|450 .—[580 —| 630,—| 700,—| 700,—|1.150,—|| 2-7-0] 2-6-0|3— 3-9|3- 1-6)5-10~0
246,—|132,—|122,—(137,—[137,—|450,—(580,—| 630,—| 700,—| 700,—[1.150,—|| 2-7-0] 2-8-0|3— 3-9|3- 1-6/5-10-0
252,—(137,—[127,—[142,—(147,—|450,—|680,—| 630,—| 700,—| 700,—1.150,—|| 2-7-0| 2-8-0|3— 3-9(3- 1-6/5-10 O
2562,—|147,—|137,—|1562,—| — [500,—|640,—| 710,—| 775,— 775,—|1.200,—|| 3-0-0, 3-1-0{3-18-9{3-18-0|5-10-0
272,—(162,—|152,—1147 ,—| — |500,—|640,—| 710,—| 775,— 775,—|1.200,—{| 3-0-0| 3-1-0(3~-18-9|3-18-0{6— 0-0
257,—[162,—[162,—|147,—|185,—}500,—(640,—| 710,—| 775,—-| 775,—|[1.200,—}]| 3-0-0| 3-1-0|4— 65-0|4— 2-6|6— 0-0
257,—/162,—|152,—1167,—|185,—750,—|760,—| 870,— 975,—| 975,—1.250,—|}| 3-7-0| 3-&-0|5- 0-0|4-17-0|6-15-0
260,—|162,—162,—167,—[185,—|750,—(835,—| 970,—| 975,—| 975,—|1.250,— || 4-7-6; 4-6—6(6— 0-0|4~17-6(5-15-0
263,—~|162,—[162,—(167,—(185,—|825,—|835,—| 970,—| 975,—| 975,—(1.250,—|| 4-7-6| 4-&-6|5- 0-0[¢4~17-6(5-15-0
281,—|177,—/167,—/182,—(215,—825,—(960,—!1.095,—|1.100,—|1.100,—{1.375,—|| 4-7-6] 4-8-6]5- 0--0[4-17-8{5~15-0
284,—/177,—]167,—|182,—/215,—[825,—(960,—!1.095,—(1.100,—|1.100,—{1.375,—|| 5-7-6] 5-8-6/6- 0-0|56- 7-6{6-15-0
VIO ............... 287,—|177,—{167,~—[182,—|(215,—|826 ,—|960,—|1.095,—(1.100,—|1.100,—|1.875,—|| 5~-7-6| 5-&-6/6~ 0-0/6- 7-6(5-16-0
(1) Moyenne mensuelle, — Maa.ndgemiddelde.
PRIX MOYENS DES GRAINS ET AUTRES DENREES AGRICOLES. .
GEMIDDELDE MARKTPRIJZEN VAN GRANEN EN ANDERE LANDBOUWPRODUCTEN.
Froment Seigle Avoine Orge EZT::: Lin brut Beurre Laine (Eufs
EPOQUES Tarwe Rogge Haver Gerst Aa.rd;p elen | Buw vlas Boter Wol Eieren
- ’ en fr. par
TIJDPERKEN en francs par 100 kg. en francs par kg. pidee”
in franken per 100 kg. in franken per kg. n tr;‘kpcr
at
1036 (1), o euvvnnnneden 76,56 68,32 81,63 75,63 41,15 89,84 17,90 16,18 0,52
1936 (1)...ovvvnennt 109,— 83,11 89,69 87,41 45,19 97,17 18,75 18,59 0,57
1936 106,38 77,84 91,64 80,99 52,66 95,95 15,71 17,88 0,38
106,78 79,23 91,60 81,55, 58,85 94,96 15,901 16,63 0,44
108,84 80,61 91,79 80,34 47,77 95,47 - 16,24 17,10 0,48
113,72 85,24 87,48 88,42 39,16 88,17 16,47 18,— 0,5¢
111,44 86,45 86,07 90,80 34,05 92,09 18,27 18,13 0,66
117,36 96,04 88,74 101,52 33,85 95,99 19,01 18,70 0,70
117,43 97,93 90,61 103,65 36,64 90,32 20,52 21,25 0,86
123,67 106,10 96,31 109,04 36,32 94,48 22,18 22,44 0,87
1937 131,21 114,89 108,— 114,85 37,63 96,66 23,42 24,70 0,50
131,11 120,17 108,25 116,94 39,08 97,81 24,05 24,19 0,49
131,01 120,03 108,39 115,43 40,06 93,17 22,77 25,37 0,44
147,080 132,41 117,76 123,75 41,02 91,74 18,565 26,20 0,37
145,10 132,30 121,90 123,08 41,78 82,06 17,81 25,66 0,36
141,84 130,56 125,92 119,78 37,20 99,67 20,17 25,19 0,41
140,29 128,10 122,03 116,18 40,35 102,99 21,24 26,60 0,60

(1) Moyenne mensuelle. — Maandgemiddelde.
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PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA ZBELGiQUE. — I. — Industries minidres et métallurgiques (1).

VOORTBRENGING VAN DE BELGISCHE NIJVERHEID. — I. — Steenkool- en metaalnijverheid (1).

MINES DE HOUILLE. — STEENKOLENMIJNEN
- i oy PropucTION PAR BASSIN "
PERIODES Nousrs MO‘EEN D'OTVRIERS. NETTO HOEVEELHEID OPGEDOLVEN STEENKOLEN PER BEEKEN Nombre moyen Stg:l;tém
— GEMIDDELD AANTAL ARBEIDERS (x 1000 T.) ,de jours —
A d’extraction Voorraad
TLJDPERKEN s op 't einde
du fond fond et;surfa.ce Mons Centre Chasloroi Namur Liége Campine ToTAL Gemxdg:g(lmaa.ntal der maand
— - — arleroi — — — — : . —
onder den grond- bov::]l?ifnz;on d Bergen Center Namen Luik Kempen TOTAAL van opdelving (% 1.000 T.)
1936 (3) ......... 82.990 120.165 381 323 571 27 432 473 2.207 22,6 3.323
1936 (3) ......... 82.672 120.505 391 341 603 29 436 523 2.323 23,2 1.969
- . ' -
1936 82.721 120.886 393 342 603 28 447 505 2.319 23,3 2.334
81.037 119.682 - 197 201 366 18 231 346 1.359 13,9 2.179
83.179 121.325 427 -371 0628 31 492 550 2.499 25,6 2.084
82.016 120.338 412 355 629 30 334 526 2.286 . 23,2 1.927
78.363 114.606 367 315 538 25 402 512 2.159 22,2 1.712
80.910 118.623 395 367 660 33 496 568 2.518 25,4 1.491
83.652 121.894 397 360 640 31 452 566 2.447 23,9 1.338
84.939 123.446 420 365 659 33 481 560 2.619 23,8 1.062
1937 82.793 120.375 411 350 643 35 442 586 2.466 24,2 832
85.096 122,974 380 347 635 33 438 531 2.365 23,3 729 .
85.254 123.133 448 379 682 36 476 590 2.611 25,8 874
86.477 124.705 449 387 683 36 478 591 2.623 25,9 645
85.155 123.531 398 341 587 31 419 522 2.298 22,8 588
84.192 122.589 446 373" 671 34 452 536 2.512 25,6 511
83.009 121.035 365 333 586 29 429 533 2.274 23,2 496
PRODUCTION METALLURGIQUE
Coxzs Aeeno_m_ﬁnﬁs VOORTBRENGING DER METAALNIJVERHEID .
PERIODES BRIKRTTEN Hauts fourneanx (x 1.000 7.)
en activité (4)
- Production Nombre moyen Production Nombre moyen - Pidces d’acier X - .
— d’ouvﬁerz — d’ouvrierg’ . Hoogovens Fonte Aciers bruts moulées Aciers finis Fers finis
TLIDPERKEN Voortb . s Voortbrengi _ in' werking (4) _ __ _ —_ —
oortbrenging X oortbrenging . . L Afoewerkte Afgewerkte
—_ Gemiddeld aantal —_ Gemiddeld aantal Gietijzer Ruw staal Stukken g 1 {izerwaren
(x 1.000 T.) arbeiders (x 1.000 T.) arbeiders gegoten staal staalwaren )
1935(3) ...... 391 3.644 114 792 42 (2) 255 247 5,1 192 4,5
1936(3) ...... 423 3.743 129 802 - 44/2) 267 259 5,8 204 3.4
1936 V.. 439 3.717 132 © 803 42 - 271 250 5,3 198 3,5
VI.. 347 3.716 78 784 42 174 149 3,6 100 1,9
VII.. 425 3.718 138 805 41 252 245 5,4 217 3,8
VI .. 435 3.722 119 795 41 286 266 5,9 205 3,6
IX .. 422 3.726 112 799 42 268 269 6,2 209 2,8
X.. 436 3.769 150 806 42 286 291 7,4 238 3,2
XI.. 432 3.798 142 832 42 280 276 6,6 213 3,6
XM.. 460 3.810 159 830 44 295 289 6,9 232 3,2
19387 I.. 450 3.813 157 882 42 286 280 6,0 227 3,7
I .. 423 3.866 162 884 44 267 262 6,4 216 3,2
III.. 478 . 4.204 149 855 .45 309 302 7,0 243 3,4
IV.. 466 3.918 157 871 47 320 319 8,3 243 3,4
V... 485 3.931 138 900 48 336 322 7,5 233 2,7
VI... 490 3.902 155 871 48 341 341 8,1 260 3,2
VI.... 505 3.952 132 862 48 344 349 7,0 253 2,8

(1) Statistique du Ministdre de V’Industrie et du Travail.
3écembre. — Op 31 December.

{2) Au 31

(3) Moyenne mensuelle. — Maandgemiddelde.
1y 1a période. — Op het einde van het tijdperk.

) A la fin de

— Statistiek van het Ministerle van Nijverheld en Arbeid.




PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BELGIQUE. — II. — Industries diverses.
VOORTBRENGING VAN DE BELGISCHE NIJVERHEID. — II. — Ver;scheidene nijverheden.

Lamxe — Wor SucrE — SUIKER
Coron
Production Stocks de . y BRASSERIES
) semestrielle | (1 qici0n Il‘lselgtéfsni&tés Pmdﬁ:txon (S;i’:::z Quantité | DisTrurgrizs
PERIODES de filés nements | & foron Voortbrenging bruts ot | Déclarations | 99 ferines | Production
Kato “ (fin do mois) : raffinés) en lar alooo
— ATOEN — (fin de mois) [ consomma-
Zesmaande- _ Stocks . tion Brouws- S'x{(])xmmmn
TIJDPERKEN lljksohq gekg,mde . " RIJEN oortge-
productie Condi- wol in de sb‘:.?:;s rsalflfeix:éss g:&ﬁi%z‘_] Voor Hoeveelheden{ brachte
van tionneer- « fagon » _ - en Tuwe verbruik verklaz;.rd alcohol
geizomnnen inrichtingen | Wolkam- . Ruwe Raflinade- suiker) verklaard mee
en 4 merijen suiker suiker (einde der
(einde der maand)
maand)
. (Ton.) (Hectol.)
1036 (1) ..vneennnenn. el 20 | sam 18.517 16.616 120.750 | 16.552 15.938 33.067
1936 (1) .ovvnnnn... ggfgg g; 2.741 3.140 18.829 . 16.681 126.346 17.017 16.400 33.508
1936 Voeernionnn, 2.191 3.279 —_ 13.973 131.214 - 16.299 18.400 30.698
V1 30.200 (2) 1.567 3.364 — 14.609 107.563- 20.886 18.192 32.227
' 2.667 3.265 — 18.657 75.414 24.296 17.436 36.731
2.204 3.323 — 17.599 58.748 17.368 17.859 22,120
. 2.835 3.038 — 19.534 33.837 17.078 16.173 37.833
36.100 (3 3.606 2.783 72.081 22,752 84.535 18.070 15.048 39.827
: @ 3.888 2.537 28.077 25.019 183.323 19.089 15.049 34.671
3.302 2.558 124.891 18.236 179.042 16.100 16.064 35.856
3.230 2.826 232 15.603 162.771 18.209 14..495 24.412
II 2.735 2.687 170 16.660 130.769 13.497 14.750 32.867
oI ........... . 3.095 2.897 397 17.148 - 119.459 15.087 17.2562 356.023
IV oo 36.300 (2 3.023 2.825 — 16.760 117.514 15.061 17.517 34.228
Voenaoa : @ 2.420 2.953 89 12.423 100.087 15.568 18.072 32.397
VI .o ' 2.280 2.947 —_ 13.482 93.096 21.102 1R-863 35.610
VI.I ........... 2.367 3.103 — 14.377 74.922 2].884 18.387
MARGARINE
ET BEUBRES ARTIFICIELS ALLUMETTES . PiicHE Oz pv Coxngo
MARGARINE ,;; KUNSTBOTER Luorrers ) V1s8CHERLS Goup vrr Kongo
Exportation Ventes & la mi
‘é’: E Déolarations | Déclarations (avec . en (asyosz.ex:dn;que Mines Toutes
8 & Producti en consom- & Co décharge — de Kilo-Moto| les mines
=18 rocuction mation’ | Pexportation | Fabrication n:it‘:)xll:ma- de P'accise) Omzetten ter mijn (or brut) (or fin)
— — - : — tend — -
E E bVoor.t- Voor Voor Fabricage v ; ruik Uitvoer ven Qostende ‘Mijnen Alle
= renging verbruik den uitvoer er met onthef. bitds Val v. Kilo-Moto mijnen
verklaard ‘| verklaard fing van Q‘""i a’eurs | (ruw goud) | (fijn goud)
: den accijns | goeceelheid | Waarde )
(Ton.) . (X 1.000.000) (Tom)  |(x 1000 fr.) (Kilogrammes)
)
1935 (1) . 3.818 3.796 19 4.194 1.941 2.481 1.6569 6.014 589,0 . 872,6
1936 (1) . 4:371 4.368 8 4.603 1.823 2.740 2.013 6.958 607,8 996,0
1936V 3.106 3.704 T g 3.809 1.401 2.554 " 1.741 4.872 540,1
VI 3.928 3.923 10 3.647 1.708 2.349 1.424 5.589 578,0
VIL 4.306 4.292 9 4.641 2.437 2.692 1.730 7.112 867,0
VIII 3.876 3.880 7 4.696 1.985 3.292 2.492 8.321 666,56
X 4.760 4.704 11 4.742 2.117 2.735 - 2.604 8.476 687,0
X 4.543 4.5647 14 5.667 2.203 3.128 2.371 7.918 682,4
X1 4.311 4.209 11 5.262 1.713 3.259 2.255 7.230 625,17
XII 5.367 5.340 8 5.407 2.002 2.977 1.930 7.134 622,7
1937 I 4.463 4.457 18 . 4.793 2.292 2.294 1.456 5.994 578,9
I 4.465 4.452 14° 5.384 2.678 2.813 1.688 7.284 571,7
I 5.336 5.328 17 .+ 5.501 2.251 3.237 2.660 - 9.021 626,2 1.009,4
v 4.639 4.633 20 5.537 1.324 3.220 1.947 5.758 630,1 859,9
v 3.299 3.284 3 4.937 1.468 2.993 1.624 5 182 672,2 948,3
VI 3.859 3.795 ' 20 5.102 1.692 2.727 2.054 6.099 679,0
VIL 3.929 3.635 11 4.162 1.610 2.782 1.930 6.177 684,2
(1) Moyenne mensueile. — Maandgemiddelde.
(2) Production du semestre du ler février au 31 juillet. — Productie van het halfjaar 1 Februari-31 Juli.
(3) Production du semestre du ler aoQt au 31 janvier. — Productie van het halfjaar 1 Augustus-3l Januari.

(4) De Verviers, de Dison et de l'Est (laine conditionnée ou simplement pesée). — Te Verviers, Dison en Heusy (reeds gedroogd

of enkel gewogen).

(5) L'or brut comprend en moyem.. 80 9 d’or alluvionnaire & 94 % de fin environ et 20 9%. d&’or filonien & environ 75 9% de fin. —

Het ruw goud begrijpt - 80 t. h. alluviaal goud met een gehalte van -+ 94

£7 t h. fijn.

t. b,

— 901 ~—

fijn, en

t. h., adergoud

met een gehalte van



COMMERCE SPECIAL DE L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE,
BIJZONDERE HANDEL VAN HET BELGISCH-LUXEMBURGSCH ECONOMISCH VERBOND.

QUANTITES — GEWICHT VALEURS — WAARDE
(X 1.000 ton.) (X 1.000.000 fr.)
Matiéres Matiéres Or et argent Prix el A
- Objets brutes Objets brutes non MOYEN g @ ©
d’alimenta- ou d’alimenta- ou . ouvrés : PAR TONNE 2 ] 4
Animaux tion simplement Produits Animanx tion simplement Produits et . — Zl-} P
vivants et boissons préparées fabriqués - Totaux vivants ' et boissons préparées fabriqués monnaies Totaux GEMIDDELDE E § B
— — — . — — —_ — — i — — — . PRIJS 8 8 z .
Levende Voeding- Ruwe Fabrikaten Totalen Levende Voeding- Ruwe Fabrikaten |Goudenzilver| Totalen PER TON g 2 S a
dieren middelen of dieren middelen of onbewerkt; 2 < B E
en enkel en enkel gouden 3 & B od
dranken bereide dranken bereide en zilveren 3 E — s 8
stoffen stoffen ’ munt fr. < & E g E
- K] ; o [l o
: a7s | EE
IMPORTATIONS, — INVOEBR : ~—9 R
' gl 2
13,56 3.512 26.395 669 30.590 44,0 3.498 8.946 4.624 334,0 17.446 570 Y] ™ 8 ;
15,1 4.080 28.009 753 32.858 47,8 4.486 11.469 5.096 407,8 21.506 654 E E X g5
. Z g
1,1 332 2.350 60 2.743 3,6 327 912 424 34,0 1.701 . 620 A& E g
1,0 264 2.033 64 2.362 3,0 272 783 368 37,1 1.463 619 g :"_\ 85 a
1,0 300 2.241 52 2.594 3,1 307 843 . 406 30,3 1.589 613 ~ » 8
1,3 . 319 2.432 57 2.809 4,0 363 890 381 30,3 1.669 594 .+ 5 2 =}
1,3 378 2.446 8 2.903 4,7 448 969 435 36,5 1.893 652 : 8 ™ g
1,2 396 2.587 67 3.052 3,9 457 961 461 34,0 1.916 628 z 2 & >
1,3 402 2.525 59 2.987 3,7 466 1.041 418 22,0 1.950 653 E‘ & &
1,2 413 2.392 76 2.882 4,0 507 1.267 480 35,7 2.294 796 b 5 <
1,1 319 2.471 59 2.851 3,4 387 1.255 442 29,4 2.116 742 I &
1,0 284 2.546 64 - 2.895 3,2 375 1.260 486 28,8 2.1563 744 A
1,3 351 2.669 72 - 3.095 3,6 454 1.493 563 37,5 2.551 824
1,1 343 2.781 76 3.201 3,1 444 1.412 586 29,7 2.475 773
1,2 311 2.890 72 3.273 3,6 407 1.454 526 33,9 2.425 741
0,9 294 2.927 75 3.208 2,6 380 1.302 557 33,6 2.275 690
0,8 271 2.891 68 3.231 2,2 364 1.228 : 497 29,6 2.111 653
8,0 560 14.737 4.994 20.300 66,1 873 6.835 8.012 339,5 16.126 794 — 1.320 92,4
6,56 627 16.332 4.875 21.841 67,2 1.084 9.059 9.514 220,1 19.944 913 — 1.561 92,7 .
0,5 37 1.405 408 1.851 5,7 K6} 770 764 32,4 1.647 890 — 54 96,8
0,6 35 954 274 1.263 6,5 60 571 482 14,8 1.134 897 — 329 71,5
0,6 45 1.438 510 1.994 6,7 83 671 850 13,0 1.623 814 + 34 102,1
0,4 48 1.555 446 2.048 4,2 83 674 857 L 11,1 1.629 795 — 40 97,6
0,6 57 1.435 422 1.915 6,6 91 760 845 10,0 1.712 894 — 181 90,4
0,4 66 1.374 448 1.888 5,2 105 763 888 10,5 1.772 939 — 144 92,6
0,2 75 1.321 411 1.807 3,0 122 882 839 17,5 1.864 1.031 - 86 95,6
0,3 73 1.443 426 1.943 3,8 135 1.036 961 16,2 2.153 1.108 — 141 93,9
0,2 60 1.286 400 1.747 2,4 114 - 871 799 . 25,6 1.813 1.038 — 304 85,6
0,6 63 1.262 402 1.728 6,1 113 906 875 . 35,0 1.936 1.121 — 217 89,9
0,6 81 1.453 527 Z.0062 8,1 idi i.110 1.097 8i,1 2.415 1.171 — 137 54,0
0,8 92 1.486 549 2.127 8,5 140 1.016 1.132 29,0 2.326 1.093 — 150 93,9
0,8 91 1.512 | 525 2.129 7,7 156 977 1.031 . 23,2 2.194 1.031 — 231 90,6
0,7 54 1.720 575 2.349 7,0 100 082 1.160 13,9 2.263 963 —_ 12 99,5
0,5 37 1.564 523 2.124 5,4 83 880 1.102 14,5 2.086 982 _ 25 98,8




RENDEMENT DES’ SOCIETES ANONYMES BELGES.
OVERZICHT VAN DE RESULTATENREKENING VAN DE - ‘BELGISCHE N. V..

JUILLET 19837. JULIL 1937,
Nouser pi sooifres | rRtstmmsyes |4 ¢ | S S5 g
- N, . -_— b4 E R D -
AANTAL VENNOOTSCH. (’:g:gl Réserves | Nurro mrsurrasr g 2'2 - é :5 ‘5 52
@
. iy . B
RUBRIQUES Gostort [~ L oo | perto '§'§§ g %-"I_s alZ2 RUBRIEKEN
o g 'é '8 8 | kopitaal | Reserven | *“271° [ P2 é%& 2 § & §-§
: = N .« . ) =
|‘§ i | B HE winst | verlies [ 5 2 z 3 g
°l g g| 8 E -
(x 1.000 fr.)

A. — Soc. ayant leur principale exploitation en Belgique. — Venn. wier voornaamste ondernem. in Belgié is.
la Banquee Tivées........ 4 T4 — 374.995] 100.819] 24.982 —_ 15.278] 11.120 545] la Privaatbanken.

15 Banques d'intérét public. | — - — —_ — — — — —_— — 15 Bank. van openb. belang.

2 ASSUrances ............. 4 4 — 3.025! 711 145 — . 928 - — 2 Verzekeringen. X
3 Opérations financidres. ... 39 31 8] 796.945] 104.933] 91.443 2.199] 78.585¢ 90.247 3.768] 3 Financieele verrichtingen.
4 Exportat., importations .. 4 2 2 4.510]— 990 2 1.249 — — — 4 In-, uitvoer.

6 Comm., de fer et métaux. . 2 2 — 2.200, 1.086 589 —_ 175 300 18] 5 Handel in metalen.

6 Comm. habill. et ameubl. 4 -} 1] 22.2291 10.944 847 14 — 4.669 257] 6 Hand. in kleer., meub.
7 Comm. prod. alimentaires 13 8 5] 21.605 3.374 517 79 102 1.333 771 7 Handel in eetwaren.
8 Commerces divers ....... 63 47 18] 85.261] 10.951| 10.671 927 6.392] 17.598 900] 8 Diverse ha:ndgl.

9 Suoreries ......ov00nennn 4 3 1} 19.750f}— 926 1.893 1.505 1.771§ 13.478 684| 9 Suikerfabrieken.

10 Meuneries .............. 3 3l — 4.750f 1.681 85 — 450 — — 10 Maalderijen.

11 Brasseries ..........c0.. 8 b 3| 17.895 426 178 126 98f 15.241 988] 11 Brouwerijen,

12 Distilleries ............. 3 L 3] 5.100] 1.820 — M9} — - — | 12 Stokerijen.

13 Autres industries aliment. 8 [ 8 2] 31.815 1.974 6.029 1.411 3.636 1.000 65] 13 Andere voedingsnijverh.

14 Carritres ........... . 5 L4 1 8.745] .4.589] & 795 7 364 1.102 . 66| 14 Steengroeven.

15 Charbonnages .......... 2 l 2 —_ 27.295|-—10.251] 15.846 —_ 7.200] 81.390 4.191] 15 Kolenmijnen.

18 Mines et industr. extract. | — _ — —_ — C— — —_ 1.120 67] 16 Mijnbouw.

17Gaz.00ennininenn. T -+ - — — — — — 484 19| 17 Gas.

18 Eleotricité .......... ves 3 [ 3 - 75.640| 39.263| 27.377 —_ 22.444] 109.993 5.486] 18 Eleotriciteit. .

19 Constructions électriques . 1 T Y 2.000 500 300 — — 13.190 774] 19 Eleotrische constructie.

20 Hotels, thétres, cinémas . 12 ¢ 8 4] 9.790] 1.811 326 477 950 1.205 69| 20 Hotels,bioso.,schouwburg.

21 Imprimerie, publicité .... 14 12 2 8.727| 5.665 3.444 120] 2.048 260 9] 21 Drukkerijen, publiciteit.

22 Textiles ...oovvvennuenns 26 122 4] 89.102| 34.020 5.949 1.076 3.2511 14.253 801 22 Textielnijverheid.

23 Matér. artif., prod. céram. 13 '8 -5} 20.951] 18.721 2.974 1.260 1.926 1.703 119] 23 Kunst,, cer. bouwstoffen.

24 Métallurg., construct. mée. 28 ' 28 — | 200.012} 197.391] 12.303 — 7.599f 163.592 9.630] 24 Met. nijverh., mec. constr.

26 Construction ........... 7 , 3 4| 45.700] 2.319 11 784 — 1.610 81| 26 Gebouw., openb. werken.

28 Papeteries ............. 1 1 — 30.267 3.727 2.708 — 2.023] 10.000 5501 26 Pnpiemuver.l}eden.

28 Produits chimiques ...... 8 6 21 75.500] 24.398 4.587 28 3.096] 41.098 2.104] 28 Chemisghe nijverheden.

29 Industries du bois 7 7 —_ 22.616] 20.760 5.6875 — 4.592 —_ — 29 Houtnijverheden. :

30 Tanneries et corroiries 1 - 1 9.600]— £.904] — 34| — — — 30 Leerl., riemfabrieken.

31 Automobiles ........ - — —_ — —_ — —_ — — — 31 Automobielen.

32 Verreries, cristalleries .... | — - —_ — —_ —_ — —_ 200 10] 32 Glasblaz., kristalfabrieken.

33 Glaceries ............... — - | - — —_ — — — 79.878]  4.393| 33 Spiegelgieterijen.

34 Industries diverses....... 33 27 8| 87 .316& 45.789 9.130 412 6.809] 42.352 2.452] 34 Diverse nijverheden.

35 Cheminsdefer ......... 1 - 1] 74.471 172 — 445 —_ 11.855 355| 35 Spoorwegen.

36 Chemins de fer vicinaux.. | — - — — —_ — —_ — — — 36 Buurtspoorwegen.

37 Navigation, aviation .... 12 8|. 4| 26.765| 1.832] 2.133 401 1.515] 15.200 912| 37 Scheepvaart, vliegwezen.

48 Télégraphes, téléphones .. | — — — — —_ — — —_ — — 38 Telegrafen, telefonen.

39 Tramways électriques ... —_ — — — —_ —_ — -— - - 39 Electrische tramwegen.

40 Autobus................ 3 2 1 3.000|— 7.759 120 1.416 21 — - 40 Autobussen.

41 Transports non dénommés (] 5 1 9.510|— 654 473 27 3 _ —_ 41 Andere vervoeron‘dem.
42 Divers non dénommés. ... 1 1 — 1.197 1.305 40 — 36 —_ —_ 42 Diverse andere nijverhed.
ToTaL... 343 266 7712.218.2741 615.4771 232.270 13.785 169.5018 745.551] 39.380] ToraaL.

B. — Soc. ayant leur principale exploitation au Congo belge. — Venn. wier voornaamste ondern. in Kongo is.
1 Banznes priv., soo. financ. 8 7 1] 139.650] 150.561] 13.662 154] 12.160 —_— — 1 Bank., finane. vennootach.
2 Sociétés commerciales ... 5 3 2] 40.645| 2.432 4.272 490 1.440f — — 2 Ha_.ndelsv.ennootsohapgen.
3 Sociétés industrielles .... 21 19 2§ 843.707| 375.915| 318.882 2.469} 212.970 _ —_— 3 Nijverheidsvennootsch.

4 Booiétés agricoles ....... 13 9 4] 154.618 4.401] 37.393 3.275) 31.353) 10.250 427] 4 La,ndbomvvgnnootsoh.
6 Servioes publica ......... 10 i 8 2]2.047.622| 440.907| 68.109 1.738§ 71.800] 159.292 6.476] 6 Openbare diensten.
ToraL 57 :46 11 3.228.242' 974.2161 442.318 8.126 329.723' 169.542 6.902] Toraar.

C. — Soc. ayant leur principale exploitat. & I’étranger. — Venn. wier voornaamste ondern. in den vreemde is.

1 Sociétés d’électricitd ..... 1 1‘ 1 — 255.000] 10.510] 17.073 —_ 14.454 — —_ 1 Eleotriciteit.
2 Chemins de fer ......... 1 - 1 1.927 129 — 71 — 103.248 6.195] 2 Spoorwegen
3 Tramways ............. 3 1 2} 66.210] 71.465 9.187| 10.994 9.187 7.332 318] 3 Tramwegen.
4 Plantat., sociétes colon, ..'| — 4 — —_ — — —_ — —_ —_ 4 Plant., kolon.vennootsch.
b Seeiétés diverses ........ g ; 9 — 176.174] 70.861] 22.434 — 17.954] 179.488 3.957} 6 Diverse vennootsoh.
ToraL... 14 11 3] 498.311| 152.965f 48.694| 11.065] 41.595] 190.068] 10.470] ToTAAL.
ToraL efxfRAL... 414 323 0115.942.82711.742.658| 723.282|%32.976] 540.81911.105.161] 56.762{ ALGEMEEN TOTAAL.
(1) En outre, il a été mis en paiemen@ pendant le mois de juillet'— Bovendien is er geciurende de maand Juli betaald :
' (X 1.000 fr.)

Coupons d’emprunts intérieurs de PEtat ................ 11.456 Koepons van binnenlandsche Staatsleeningen.

Coupons d’emprunts de la Colonie ............covuuiun.s 374 Koepons van leeningen van de Kolonie.

Coupons d’emprunts des provinces et des communes ..... 24.886 Koepons van de provincién en gemeenten.

Coupons d'emprunts d’organismes divers ................ 53.827 Koepons van verscheidene leeningen.

ToTAL...  90.543 ToOTAAL. 4
Coupons d’emprunts extérieurs de 'Etat ....... veesesnes 61.070 Koepons van buitenlandsche Staatsleeningen.

(2) Les emprunts recensés se rapportent & des sociétés différentes de
telde leeningen zijn deze van andere vennootschappen dan

— 203 —

celles faisant 1'objet des colonnes précédentes,
die waarvan aprake_m voorgaande kolommen,

— De opge-



TABLEAU RETROSPECTIF DU RENDEMENT DES SOCIETES ANONYMES BELGES.
.:RETROSPEGTIEI OVERZI

CHT VAN DE RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE

NAAMLOOZE VENNOOTSCHAPPEN.

. NoMBRE DE 800178 - Bﬁwmf S NETS Dividende Dette , Coupons

) _ Capxtg.l ) NETTO RESULTAAT . bl'l‘lﬁ obligataire d qbliga.tions

. PERIODES AANTAL VENNOOTSCHAPPEN verse . Résf_”f’s : . d’“‘:‘_‘?“é 1) b’_‘f‘"
s : Gestort Reserven. bénétice’ erte Uitgekeerdo s Schuldbrie-
o —- ) - kapitaal : : — _p—-— bgrpto- (Zgggfg"?f; venkoepons
TLIDPE RKEN recensées |en bénéfice| en perte ) winst - vorlies - * winst g (bruto)
: » opgetelde | met winst met verlies o
paere (x 1000 fr.)". :
" - ) " v I3

1986.....000vune 7.183 4.324 2.859 '44.715.205 | 18.354:008 2.875.215 | 1,219.768 | 2.167.319 | 10.202.878 6564.900
1936............ 7.478 5.478 2.000 44.979.711 17.067.748 4.216.978 1.169.540 |~ 2.869.383; 10.504.183 ¢ £565.9286
I.VIL 1936 ...... 5.367 3.955 1.412 29.638.895 | 11.611 880 2.821.315 792.294 1.960.6161 " 7.015.949 1 s78.270
I—_VII 1937 ...... 5.423 4.205 1.218 30.008.993 | 12.391.308 3.419.807 340.593 | 2.437.142 6.169.276 325.872
1936 \ 1.160 848 312 8.433.322 4.778.732 860.251 . 153 .599, _.,615 073 924. -';96 46.611
VI .. 654 463 181 2.989.370 822.141 282.482 74.694 176.217 - 837.026 44.215
VIL 410 301 109 5.971.791 1.460.188 473.756 104.539 396.095 1.401.242 .76.602
VIIL 174 121 . 83 1.299.458 208.526 80.595 56.812 51.615 . 702.346 39.977
IX .. 260 191 69 1.110.3566 . 319.304 © 111.187 12.670 | 73.374. 626.554 . 34.328
X. 558 423 135 4.725.8186 1.260.492 389.515. .83.531 240.811 ©OTT7.495 | 42.396
X1 276 204 71 3.519.082 2.114.035 446.961 39.480 -296.191'] - 609.335 30.442
. XII E 283 214 69 2.861.636 |- 1,349.101 259.623 -100.769.. 189.490 .f = 772.208. 40.526
. 1937 I...... 122 108 14 613.547 - 334.851 94.288 2.378 43.939 1.462.955 80.441
I ...... 184 141 43 496.116 173.991 42.538 2.991 |’ 26.545 762.817° 42.833
I ...... 1.290 998 202 4.464.918 2.382.966 539.779 37.12¢4- 392.085 631,225 34.474
IV ...... . 1.606 1.220 386 7.117.242 2.260.717 761.069 |- 108.251 520.380 895.'705 - 45.569
Vieewo 1.173 916 257 8.301.287 4.786.769 924.767 . 110.461 686.1056 - 590.076 29.182
VI...... 634 499 135 3.071.077 709.356 334.084 46.412 228.269 | . 721.336- 36.641
VII ...... 414 323 91 5.942.827 1.742.668 723.282 32.976 540.819 1.105.161 - 56.762

1) En ce qui concerne les résultats mensuels, les emprunts recensés se ragportent a des sociétés différentes de celles falsant .

l'objet des colonnes précédentes.

— De maandeli)

van sprake in de voorgaande kolommen.

ksche opgegeven leeningen z

— 204 —

n deze van andere.vennootschappen dan dle waar-



kredietvereenigingen :

8 gesticht mef een minimumkapitaal van 684.

fr.; 7 ontbonden met eer minimumkapitaal van 457.500

JUILLET 1937. EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES. JULI 1937.
UITGIFTEN VAN DE BELGISCHE EN KONGOLEESCHE NIJVERHEIDS-
EN HANDELSVENNOOTSCHAPPEN
I, — Détail des émissions, — Detail der uxtguten
(x 1.000 fr.)
o : 5 ) ’ Avemm.ab'xgsons DE OA;’ITAL RS
NSTITUTIONS DE SOCIETES (3 Sociétés anonymes :
— (Société(s en command}.rglar actions) Listrarioxs avregs | DissoLvr. nismﬁwfs @ l:,?ggl:f
STICHTINGEN VAN VENNOOTSCHAPPEN (3) (Sociétés de personnes) Emrssions Primes — ; | OxTRISDIRG VAN VENN. (3) —
3 responsabilité limitée) D’OBLIGATIONS d’émiss. |ANDPERE STORTINGEN :
- anonymes et en-com- de personn( —_ —_ (non KAPITAALS-
"mandite par actions | & responsablhté lmtée KAPITAALSVERGROOTINGEN Urre1rreN compr. Liquidations| Fusions | VERMINDE-
—_ (Naaml. vexmootl;lsch.) ) VAN OBLIGATIEN dans les . - RINGEN
naamlooze en nvenn . | {(Command. vennootsch. op aan montants s e .
RUBRIQUES commanditaire’ pers!zx;: bve;erﬁ::sc}l (Personenvennootschappen libérés) " | Apports | Incorp. Lilewidaties | Samensmelt
op aandeelen aansprakelijkheid met beperkte aansprukeh;khexd) — ]  en deréserves RUBRIEKEN
5 Uitgifte | nature lau capital = :
) o o @ TR ) . dont premjén | . (1) 2 ] | ] e -
1= 22 wi|= o 2 ‘?.PE =3 ' e g ao'g = emprunts| (in de — @ 1& & &
F | Montant g’g _Eg & | Montant 3‘5 LR & | Capital | Augment.|S'g _s g = de gestorte | Inbreng | Inlijving | | | Montant | | | Montant | | | Montant
| | nominal |2 8, € g| | | nominal =2 g E o] | | ancien |nominale |= g] 2 | | | Montant | convers, | bedragen in ~van | o — ® —_ 2 —
el — I8 ;[ 24| e — 18 S 22l e — — 18g5':E| e — — niet natura’ | reserven | .2 2 2
2 | Nominaall 3 3 o-g £ [Nominaall 2 2" 8-8 2 | Oud -|Nominale|2§ §-5|2 | Bedrag | - waar- “|begrepen) | ...(1) :|:.:(2) .| & |-Bedrag |.E:|.Bedrag |-8-]- Bedrag.
B | bedrag (E8 B E|E | bedrag |§8 B 2]'8 | kapitaal | vergroot. | § 8 g HE van = A =
% g oilZ S,..-gﬂé ) =5 O3 conversie-
g & 2 8 2 & leeningen
1 Banques privées ..| —| — — — —_ — — —_ —_ —_ — —_— — — — —_— — — — — — — 1 Privaatbanken -
2 Assurances. ....... — — —_ — — — 1 460 5.000 5.000] — —_ — — — — — - — - 1 2.000] 2 Verzekeringen. -
3 Opérat. financiéres.| 5 2.425 1.693] 1 100 100} 4 8.260, 5.950 5.950) — — —_ — 465 — 3 3.520| —| — 1 75| 3 Financieele verrichting.
4 Import., exportat.] — — — —_ — —_ — — -— —_ - —_ — — —_ —_ —_ —_ — — — —_ 4 In., unitvoer.
- 5 Comm, de métaux.] — —_— —_ — —_ — — — — — — — —_ _— — —_ — — — — = — 5 Ha.ndel in metalen,
6 Comm. d’hab.etam.| 4 1.160 438 8 5.498 5.498] —| —_ —_ —_ - —_— —_ —_ 4.956 — — — —] —_ 1 1.600{ 6 Hand. in kleer. en meub,
7 Comm. de pr. alim.| —]| — —_ 8 1.450 1.350f — — — — e —_ - — 703 —— 1 200 — — — — 7 Handel in eetwaren.
‘8 Commerces divers .| 9 1.180 1.180] 35! 10.273 10.273] 4 2.887 7.050 6.850 — —_ — _— 8.744 6.730) 5 1.744| — — — —_ 8 Diverse handel. '
9 Sucreries ......... — — — —) — —_ —_— — — — — — —_ — — — — — — — — — 9 Suikerfabrieken. .’
.10 Meuneries ........ 1 400 400] 1 4.000 4.000] —| —_ —_ — —_ — _— —_ 4.395 — — —_ — — — — 10 Maalderijen.
11 Brasseries ........ — — —_ 1 350 350] 1 80 320 320 — —_— — — 338 320] — — - — — —_— 11 Brouwerijen.
12 Digstilleries d’alcool.| — _ — — — —_ —_ — — — — — —_ — — — - — — — — — {12 Stokerijen.
13 Autr. ind. aliment.] — — 2 1.005 1.005| — — — — —_ — — - 1.000 1 300 —| — —] — |13 Andere voedmgsm]verh .
14 Carridres ......... 1 100 100] —| _— — 3 3.500f 20.300| 20.300| — —_— -— — - 20.300] 1 150| —| — — — 14 Steengroeven. .
18 Charbonnages. . ... — — —_ — — —_ 1 10.000 16.000 15.000] — —_— —_ — — 15.0001 — — — — _— — 15 Kolenmijnen.
16 Min, et ind, extract.| — —_ _ —_ — — 1 1.000 1.500 1.500f — — — — — 1.600] — — — — — — 16 Miinbouw.
T 1706az. ... —] — — —_ — —_ — — —_— — — —_ —_ —_ e - — - — — — — {17 Gas.
18 Electricité ....... — — — —) —_ — 2} 168.000| 109.800; 109.800| 3| 231.000] 225.000 —_ — 69.800] —| —_ —] — - — 18 Electriciteit. .
19 Constr. électriques .| —| —_ — 2 171 171 — — — — — — —_ — 96 —_ 1 1.000| —| — — — 19 Electrische oonstructle
20 Hét. théatr., ciném.| — —_ — 1 1.000 1.000] 1 400, 1.100 1.100] — _ — - 995 1.100] 3 - 698 — —_ — — |20 Hétels, biose., schouwb.
21 Imprimerie, public.| 1 60| - 60| 4 791 91 — — — — — — — — 4171 — — — —] — 1 -+ 25]21 Drukkerijen, pubhcxtem. .
22 Textiles (lin, coton, - : : D
: laine, soie)...... 2 800 800 7 4.024 3.636{. 3 4.000 7.800 7.800| 1 24.000 — —_ 3.470 7.200] —| —_ —| —_ 2 730|22 Textielnijverheid. 2
23 Mat. artif. et céram.] 1 1.000 700 1 464 464 —| — — — —_ — — — 294 — — _— — — 1 117]23 Kunstm., cer. bouwstoff.. .
24 Mét, et constr. mée.| 2 1.540 1.540 7 4.736 4.691| 3 18.683 16.753 15.642] —| _ — _ 5.637 — 2 5.000! — 1 232[24 Met.nijverh.,mec.constr,

- 25 Constr. (bat. et tr.p.)] —| _ — 4 1.000 1.000] 1 400 980 980 — —_ — — 1.732 — — — . |-— — 1 380{25 Gebouw., openb. werk.

' 26 Papeteries (industr.)] — — — — — - — — — — — — — — - — -1 300| —| — | — — |26 Papiernijverheden.

- 27 Plant. et soc. colon.] — — — — _ L = — — — — — — — — . — —_— — — — — | = — . |27 Plant. en kolon. vennooﬁ.
28 Prod. chimiques ..} — —_ — 2 480 480 3| 228.565 122.515| 122.515f — — —_ — 82.950{ 40.000f 1 850{ 1| 165.000] 1 1. 05 28 Chemische nijverhede :
29 Industr. du bois...] 2 1.100] 1.100f 1 1.500 1.500] —| (— — — — — — — 1.600. — — — — — — — |29 Houtnijverheden.

30 Tanneries et corrolr -] — —_ — - — - — —_ — | — —_ — — — —_ —_— — — — — — |30 Leerlooier., riemfabr.
31 Automobiles....:.. — — _— — —_ — 1 1.000; 29.000| 29.000| — — _ - - . L= —| = — — -~ — {31 Automobielen .

. 32 Verrer. et cristaller.| —| —_ — — —_ — 1 1.250 1.925 1.925I — — — — - 50 1.875] — — — — — —_ 32 Glasblaz., kristalfabr
33 Glaceries ......... — —_ — — — — —| — — — - — — — — — — — — — — — 33 mpwgelgwteujeu

. 34 Industr. diverses..] 4 3.930 3.606] 4 2.560 2.560] 1 200 65 13 — — — —_ 4.730 — 2 3.800] —| — 1 ' 250]34 Diverse nijverheden, -

356 Chemins de fer....| —! — — - . - - — — — — — — —_ — — — — —_ — —_ — — |35 Spoorwegen..

36 Chem. de fer vicin.| — — —_ — — — — — — —- | — —_ — - — —_ — — — — — — . |36 Buurtspoorwegen.
37 Navigat. et aviat..| 14 2.730 2.730] — — — — — — — — — — — — — — — — — — — - |37 Scheepvaart, vliegwezen.
38 Télégr., téléphones.| — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — ", |38 Telegrafen, telefonen.

. 39 Tramw. électriques.] — - — - — — — — — — — — — — — — = — —| — — — -: |39 Electrische tramwegeén.
40 Autobus.......... —] —_ —_ — — — —_ —_ — — — —_ — — —_ - — — — — — — . |40 Autobussen.

41 Transp.n.dénomm.| 1 80 80] 5 1.102 1.102} — — — — — _— — — 1.065 — — — |- — .- — ": |41 Andere vervoerondern.
42 Div. non dénommés| — —_ _ — - — — — — —_ — — — — — — - - = -1 — .. |42 Div. and. nijverheden. -
Toravx...1 47 16.505! 14.4271 94l 40.504 39.971) 311 -448.675| 345.058] 343.6951 4 .000] * 225.000 123.6911 163.825] 21 17.562{ 1| 165.000! 11 7.314IT0TAAL.
1) Compris ds.ns les constitutions et augmentations de capital. — In de stichtingen en kapltaalsvergtootingen begrepen
2) Comprises dans les augmentations de capital. — In de kapitaalsvergrootingen begrepen.
(3) Coopératives et Unions du Crédit : 8 sociétés constituées au capital minimum de 684.000 fr.; 7 sociétés dissoutes au capitel mmimum de 457.500, fr. — Samenwerkende vennootschappen en



EMISSIONS DES SOCIETES INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES
EN JUILLET 1937. :

II. — Group'ement. des sociétés selon le lieu ol s’exerce leur activité et

UITGIFTEN VAN DE BELGISCHE EN KONGOLE

II. — Groepeering volgens hun ligging en volge

émis ou annulé.

EN HANDELSVENNOOTSCHAPPEN IN JULI 1987.

selon 'importance du capital nominal
ESCHE NIJVERHEIDS-

ns de belangrijkheid van het uitgegeven of vernietigd kapitaal

(x 1.000 fr.) .
CONSTITUTIONS DE SOCIATES AUGMENTATIONS 5 % DissoLuTio N§
— " DE CAPITAL z g —
STICHTING. VAN VENNOOTSCH. . (Sociétés anonymes) Eaussions 4 2| Lipfparions |ONTBINDINGEN| = en
i (Sociétés en commandite | popyraations | 5 B AUTRES _— §
anonymes de personnes S par actions) — g g — 2
ot en (Soc. de pers. & respons. UrTeIrTe B &l - ANDERF, .8 29 |
commandite | responsabilité limitéo) VAN OBLIGATIEN |y | somrmvoex | & 8|
par actions limitée K - 5 E -3 _‘5 e = | ]
S . _ APITAALSVERGROOTING. | 5 ERR-1EN g 38
CLASSIFICATION naamlooze personenvenn., %ﬁ;ﬂiﬁ z:’;ﬁ%gz‘élﬁ‘) g %k ‘8 ,E ;5 g é
en me . . g |-§ : ~ _|g 3 2 E
- commanditaire beperkte (Pemoggn:’;:gggzlg& met § s18'% ~|1g g (g 3 g
. ) g ~ = =
INDEELING op aandeelen aansprakel, beperkte sansprakel.) - g HER - = §. o B #
3 28 L5 WlE & s Sl8 Fl e §‘§§€§§g§ 2
2E gl dIBF[2 Fle dIRl = 4 g[8 I8 ®{° ¢ sls 8|3 8 S
12515 EF(E 21 IS 3|E Bl BlelZiglsia| Hava tig| weee [E3
1E le:_im|5'adg>g'§§£§ 38°w€> a
elets|d18lelc13]a18le|15(815]|18]8 E gl A BT oo - B
=15 El2 slElE Rl <l5|E SR Rl <R § El= 2|2 E|& 4
£|2 £|5 E|E|E S5 ZlE|= = |E ElE % £l& 218 2l Boamg:
SIE E|s =2lels E1F &S| F B(g 2|3 < 2 318 Be 818 = reg
A3 215 BFE 28 BF|° C|2 S1E ¥ §EIEET IR S
5 & 2 S AL o -
1° Selon le lieu ou s’exerce leur activité. — Volgens hun geografische ligging.
Belgique-Belgié ........ 47]16.505]14 .427}94/40.504(39.971/31|448 . 675|345 .058]343 . 695] 4/255.000{225.000]" '— |123.691)163.825|17.562(165.000]7.314
Belgique et étr. — Belgié|
en buitenland ........ — — R o —_ = - — —_ |- - —_ —_— —_ _ — —
Congo-Kongo .......... — — — = — — - - — — | = — — — —_ — —
ToTAL. — ToTAAL. . . |47 16‘505514.427 94]40.504/)39.971]31)448.675]345.058)343 . 695| 45255,000 225.000] — |123.691]163.825 17.562,165.000 7.314
' 2° Selon limportance du capita) nominal émis ou annulé.
2° Volgens de belangrijkheid van het uitgegeven of vernietigd kapitaal.
1.000.000 &— ... .. 144(12.775[11.021|84(19.245(18.712]12| 4.470{ 6.237| 65.825[—| .— — — 17.427] 2.825] 6.762] — |1.809
1-5.000.000 ..... 3| 3.730] 3.406[10/21.259|21.259|10| 18.152| 26.418| 25.467] 1| 6.000f — — | 23.764] 15.100{10.800; — [5.606
5-10.000.000 .... — — —_ = - —_ 1| 3.500] 6.500] 6.500}—| — — — —_ 6.600] — — —_—
10-20.000.000 ... | — - |- — — 13| 25.003| 44.603| 44.603|— — — — — | 29.600] — — —_
20-50.000.000 ... — — —_— = - — | 3|211.000}{109.000(109.000| 1} 24.000] — — — | 40.000f — — —
50~100.000.000 ........ — — —_— |- — —_— 2(186.550|152.300[152.300] 1{100.000{100.000f — 82.500| 69.800] — C— _
100.000.000 & + ..... — — — |- — —_ - - — — 1{125.000{125.000] — — —_ — |165.000] ~—
ToTAL. — TOTAAL. .. 47 16.505114.427 94 40.504'39.971 31]448.675 345.0581343.695 4'255.000 225.000] — ]123.691/163.825 17.5621165.000 7.314
(1) Compris dans les constitutions et augmentations de capital. — In de stichtingen en kapitaalsvergrootingen begrepen.
(2) Comprises dans les augmentations de capital. — In de kapitaalsvergrootingen begrepen.
INSCRIPTIONS RECOURS DES POUVOIRS PUBLICS ET DES ORGANISMES
HYPOTHECAIRES (1). D'UTILITE PUBLIQUE A L’EMPRUNT. :
INSCHRIJVINGEN LEENINGEN VAN OPENBARE BESTUREN EN LICHAMEN
VAN HYPOTHEKEN (1). VAN OPENBAAR NUT. o
OPERATIONS BANCAIRES DU CRADIT COMMUNAL
BANKVERRICHTINGEN VAN HET (‘EMEENTEEREDIBT
) .Emssxoxsjrgnmgums:__ . )
T et— Avances et remboursements opérés sur emprunts i
. Montants consentis pour le paiement de :
d‘:l‘;?iz;es OrzxBanE UTrGIFTEN \/ hotten en teﬁ I;aéa,lin en op leeningen .
PERIODES | PVinsoription PERIODES O B egestann voor betaling van 1
pergus -
— — o
— Emprunts directs (3) Dépenses extraordinaires Dépenses ordinaires %:
— -— ¢ — ey
TIJDPERKEN B;dmg naar TIJDPERKEN | Rechtstreeksche leeningen (3) Buitengewone uitgaven Gewone uitgaven
e geinde —
inschrijvings- o
rechten en 4 Prélévement | Remboursem.] Avances Remboursem;
berekend Belgique Pétranger sur compte nets nettes nets
— — —_— — — —— ]
in in den Uit rekening Netto . Debet Netto * i
Belgid vreemde genomen terugbetaald saldi t,orugbetaslg
5}
(x 1.000 fr.) (x 1.000 fr.) { (X 1.000.000) (x 1,000 fr.) o
. . ' L
}ggg (g) 205.146 1935........000 160.000 fr. fr. 700 452.204 145.942 206.355 192.920 °
@ ... 190.488 . £8,6
1936.....00000es 2.301.500 Kr. suéd. 20 389.835 179.622 213.976 244.513
)
1938 193.719 18936 V ....... — — 26.900 4.968 22.013 7.509
VI 239.110 VI....... — -— 34.150 1.144 30.908 12.201. .,
VI 238.460 VII........ — - 30.705 2.066 15,085 14.803
VILL 173.276 400.000 - 35.809 13.912 30.084 17.438
IX 173.393 1.375.000 -— 43.687 3.421 22.590 22.684¢:¢
197.022 — — 48.370 3.278 12.890 21.438
XI 158.426 110.000 — 27.803 2.311 16.160 58.272+
XII. 183.921 306.500 —_ 25.284 135.426 10.008 33.065-
1937 176.677 150.000 —_— 25.147 88.053 23.089 32.796- -
1T 161.638 — —_ 22.210 2.030 14.466 17.962'%¢
I . 193.526 1.500.000 — 26.831 3.770 20.802 156.077
Iv. 219.400 1.233.000 —_ 41.544 2.504 17.740 4.476
. . 224.471 — fl.P.-B. 48 27.647 4.080 16.8186 4.494
VI....... 232.633 1.000.000 —_ 33.781 2.303 26.857 7.383 -y
VIL ....... 218.337 (4) 700.000 - 44.889 .71.976 19.369 12.868

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

légales. — De hernieuwingen bij het einde. van het 16e jaar inbegrepen; deze bedragen ongeveer 1 t.

ljke hﬁpotheken niet inbegrepen.
: 9) Moyennes mensuelles. — Maandgemiddelden,

3) Emprunts de 1'Etat, des
de fer belges, la Soc. Nat. des
at, de provincidn en de gemeenten, de lichamen van openbaar nut, zooals

van den

rovinces et des communes, des organismes d’utilité publique, tels
emins de fer vicinaux, la Soc. Nat. de Distribution d’Eau, le Créd

h.

de Nat. Venn. der Buurtspoorwegen, de Nat. Venn. voor Waterverdeeling, het Gemeentekrediet, enz. MY
(4) Bons du Trésor & 5 ams, 2,50.p, c., émis & 99,50, — Schatkistbons op § jaar, 2,50 t. h., uitgegeven tot den prijs vas 9%,50 t. h.

van het totaal; do wette-, .

%de 1a Soc. Nat. des Chemins~
it Communal, etc. — Leeningen
de Nat. Venn. der Belgische Spoorweaen.;v'
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RETROSPECTIEF OV

TABLEAU RETROSPECTIF DES EMISSIONS DES SOOIETES INDUSTRImES

ET COMMERCIALES BELGES ET CONGOLAISES,
ERZICHT VAN DE UITGIFTEN DER BELGISCHE EN EKONGOLEESCHE

NIJVERHEIDS- EN HANDELSVENNOOTSCHAPPEN,

(x 1.000 fr.)
_ _ . CONSTITUTIONS DE SOCIETES AUGMENTATIONS DE CAPITAL Emisstons. . | ExsemsiE | - -
— . - (Sociétés anonymes) D’OBLIGATIONS DES LiBERATIONS AUTRES
STICETINGEN VAN VENNOOTSCHAPPEN (Sociétés en commandite par act.ions EMISSIONS QU'EN ESPRCES Fixassrons
(Soc. de pers. & responsabilité limitée) —_ destiné
anonymes : de personnes & responsabilité Kaprs = U - - esa.lt’:ees
i mi PITAALSVERGROOTINGEN ITGIFTE
eten comma:mte par act. lmit.ée (Naamlooze vennootschappen) VAN G]:‘zl?xugn- 52;‘;5 ANDERE STORTINGEN r;):nb;v;; E;“;;‘g: 8
naamlooze personenvenn. met beperkte (Command. vennootsch. op aandeelen) OBLIGATIHN UITGIFTEN' ) g DAN IN GELD emprunts (4)
P£RIODES en commandit. op aandeelen * aansprakelijkheid (Personenv. met beperkte aansprakel.)
Montant ‘Montant | -3 Montant Incorporat.
TIIDPEREEN g libéré g libérs | £ libéré E : U‘T"“g Apports |de réserves| UrtomrTax| Nwrto o
& ' Montant | sur valeur 3 Montant | sur valeur 3 Capital | Augment. | sur valeur a Montant YBE;‘I en nature | au capital voor ). -
| nominal | nominale | nominal | nominale | ancien . | nominale | nominale | Montant | nominal M (2) (3) aflossing '
e Nominaal | Gestort 2 | Nominaal | Gestort ] Oud Nominale | Gestort 1 Bedrag | nominaal Inbreng | Inlijving 12 iﬁigugﬁ
-g bedrag bedrag -g bedrag |, bedrag '3 kapitaal | vergroot. bedrag "g bedrag in natura van g
S op nomin. 8 op nomin, 3 ’ . op nomin. 5] 2) - reserven
. 4 waarde Z waarde z waarde b= (3)
: ) (5) )
614 | 1.347.750( 1.276.830] 156 62.326 59.234| 256 | 3.018.270( 1.480.408| 1.325.847 24 191.650| 3.082.134 129.174| 2.065.677 —_ — 917.058
511 559.766 454.441| 574 332.930 319.062] 362 | 2.547.536| 2.511.837| 2.382.444 30 236.205] 3.640.738 64.687] 1.235.069| 1.534.020 —_— 687.740
314 286.294 244.493] 315 201.957 190.242] 157 | 1.175.334 749.371 646.045 12 151.250] 1.388.872|. 52.637 892.915 - — 391.752
296 217.593 179.530| 479 176.327 173.695] 298 | 2.573.808| 2.487.983| 2.437.210 28 | 1.551.350] 4.433.253 361.995 487.193( 1.560.751| 1.992.495 663.341
. 61 28.382 17.863 39 21.636 20.464 29 65.496 76.246 72.491 3 36.000 162.264 — 87.165 — —_ 60.103
51 125.173 124..017 65 32.772 32.616 31 410.277 121.898 72.398 4 55.350 335.193 32.500 204.718 —_ — 112.163
40 25.184 20.026 47 72.295 64.191 19 62.567 195.563 191.191 1 15.000 308.042 500 252.581 —_ — 38.327
30 11.142 8.955 29 8.342 8.058 8 8.660 37.432 37.362 6 36.200 93.116 —_ 34.802 —_ — 55.773
41 192.878 142.523 24 5.869 5.494 18 60.518 59.500 58.280 1 1.000 269.247 8.750 144,347 -— —_ 71.700
40 26.092 17.214 30 5.851 5.631 33 412.683 465.630 464.928 3| 7.055 504.628] 3.300 13.177 445.840 — 39.111
43 26.075 25.212 51 61.520 61.404 35 167.910 216.329 214.373 3 11.750 315.674 —_ 82.915 204.575 — 25.249
43 17.285 16.044] 125 49.391 48.223| 111 722.431 983.576 961.456 5 28.950] 1.079.201 — 66.913 883.605 — 104.156
50 19.749 17.831 58 12.573 12.408 28 135.613 206.601 202.353 1 4.000 242.923 -+ 2.400 19.986 188.866 4.000 26.140
34 32.267 21.389 56 18.125 17.716 34 302.813 345.195 321.261 3 20.600 416.187 _ 23.169 68.511 259.995 29.290
42 43.765 37.600 4 27.912 27.258 56 257.976 390.591 379.902 5 489.000 951.268 4.210 49.338 332.897 459.000 96.736
36 16.980 15.251 64 11.014 10.789 60 | 560.202 5567.112 552.561 6 344.250 929.356 1.000 70.424 476.845 298.000 78.582 .
48 60.027 56.086 53 14.640 14,124 46 629.805 432.248 429.066] — — 506.915 258.760 126.357 207.616 314.000 110.063
.39 28.300 16.946 80 51.559 51.430 44 238.815 211.178 208.372 9 438.500 729.537 95.625 74.228 122.191 432.500 181.954
47 16.505 14.427 94 40.504 39.971 31 448.675 345.058 343.695 4 255.000 657.067 —_ 123.691 163.825 225.000 140.577

(1) Non comprises dans les montants 1ibérés. — In de gestorte bedragen niet begtepen.
— In de stichtingen en kapitaalsvergrootingen begrepen,
(3) Comprises dans les augmentations de capital. — In de ka{)itaalsvergtootingen begrepen. )

(2))Compris dans les constitutions et angmentations de capital.

(4) Comprennent les montants libérés sur souscriptions d’act
au remboursement d’anciéns emprunts, — O

tingen en de uitgiften bestemd voor aflossing van oude leeningen.

5) Antérieurement, ces opérations étalent rela

in den inbreng in natura begrepen.

ons,
mvatten de bedragen gestort voor aandeelen,

les émissions d’obligations
ewijz{n

gen en obligatién-uitg

les primes d’émission, moins les libérations autres qu’en espdces, ainsl que les émissions destinées

fften, met inbegrip van het bedrag aan ultgiftepremién, min de andere stor-

tivement peu importantes, et nous les comprenions dans les apports en nature. — Vroeger waren deze verrichtingen weinig belangrijk en werden



RENDEMENT DES IMPOTS. — OPBRENGST VAN DE--BEILASTINGENI

1° Recettes fiscales sans distmction d’exercices (non compris les additionnels provinciaux et communaux).

1° Ontvangsten zonder onderscheid van het dienstjaar (die der gemeentelijke en provinciale -opcentiemen
niet inbegrepen)
(x 1.000.000 fr.)

L « | Contributions Recettes globales Recettes globales
PERIODES . directes, " .- Douanes et acciges Enregistrement pour la période oumaulatives
TIJDPERKEN Rechtstreeksche Douanen en accijnzen Registratierechten Globale ontvangsten Globale gecumuleerde
: belastingen van het dienstjaar ontvangsten
2.625 2.774 2.935 8.334 -
3.028 2.857 3.183 9.068. -

© 281 <. 231 ' 241 ) 703 3.635

187 s 222 239 649 4.284
216 - 242 - - 253 709 4.993

216 242 274 732 5.726

251 . 247 273 . 771 6.497

278 266 303 836- 7.333

:290 228 266 ’ 784 8.1117

© 306 © 269 -286 950 9.088

434 T 243 . C o 278 966 956

- 208 . 231 © 208 737 1.692

- 216 249 323 787 2.479

2566 260 ’ 322 838 3.317

242 | 247 279 ' 767 4.084

191 268 208 748 4.832

265 251 - 300 ' 826 5.667

2° Recettes totales effectuées jusqu’au 81 juillet 1937 pour les exercices 1936 et 1937
- (non compns les additionnels provinciaux et communaux).
2° Totale ontva.ngsten voor de dienstjaren 1936 en 1937 tot op 31 Juli 1937 gedaan.
(gemeentelijke en provinciale opcentiemen niet inbegrepen)
: : ~(x 1.000.000 fr.) - :

Exercice 1936 - Exercice 1937 Juillet 1937 . o
Dienstjaar 1936 Dienstjaar 1937 Juli 1037 ‘
B Recettes effectuées pour
Recettes Evaluations Recettes Evaluations oo i
effootudes | budgétaires | effectudes | budgétaires Ontvangsten voor rekening van
Geinde Budgetaire GelInde Budgetaire | I'exercice 1938 | 'exercice 1937
ontvangsten ramingen | ontyangsten . ramingen —_ -
dienstjaar 1936 |dienstjaar 1937
1. ‘(.loxitrlbut.. directes. 3.006 3.047 1.016 1.012 58 207 I. Rechtstr, belast.

II. Douanes et accises . 2.849 2.784 1.709 . 1.634 1 250 IL. Douanen en accijne.
dont douanes 1.56564 ©1.480 932 888 — 130 waarvan douanen.
accises ........ e 1.086 (1) 1.287 855 (1) 739 . 1 103 accijnzen .

111, Enregistrement . 3.184 3.080 - 2.104 1.894 — 309 . |III. Registratierechten
dont enreg. et tmnscr. 495 - 570 - 329 283 —_ 63 WaAIVan reg. én overs.
successions ....ei.es. 231 224 133 : 120 — 27 erfenissen,
tnmbre.taxede tmnsm 2.419 2.244 . 1.622 1.4687 _ 226 zegel, overdr, taks. .
: Total . 9.039 | 8.912 4.829 4.539 59 766 Totaal

Différence par rapport aux o . Versohil in vergelijking met

évaluations budgéta.ires. + 127 . . + 290 de budgetaire ramingen.
NOTE. — Pour les impdts directs, 1a période de erception dépasse l'année civile; la remise des déclarations par le contri-

buable et 1'établissement des roles par l’'administration prennent, en effet, un certain temps. Les chiffres pour cette catégorie
d’impbéts ne ‘sont donc, définitifs qu’a partir de la cléture de l'eXercice. — NOTA : Het tljdperk van invordering der rechtstreeksche
belastingen duurt langer dan - het buz(-ferlijk jaar; het indienen der verklaringen door den belastin splichti e en het opmaken der
rolien goor het beheer .nemen inderdaad een zekeren tijd in. Voor deze categorie belastingen z?n dus e cljters maar beslis-
send .na .het afsluiten‘ van het dienstjaar. : )

{1) Acclses et taxes spécia.les de consomma.tion — Accijnzen en bijzondere verbruikstaxes.
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‘1. COURS DES METAUX PRECIEUX A LONDRES.

- NOTEERINGEN VAN DE EDELE METALEN TE LONDEN.

: Or — Goup ARGENT — ZILVER Rapport
DATES Eg%n‘t
_ . Ensh. et B En fra.nc’s (1) En deniers gar on;e f) En francs ?ar kg. (1) - r-g—
o N : par once (2) d’or fm par kg:_d or fin au titre stan (222/240) - Verbouding

" DATA In sh. en.p. per ons (2) | In franken per kg(1) In p. per ons (2) In frankep (1) per kg. goud
fl)n goud . fijn goud VOor 222/24Q fijn : fijn zilver
1035 21 ..euennninenn. 140/10 1/2 . 23.822,36 - 24 5/8 375,15 63,50
1036 2.1 ......000vnunes 141/ 4 ' 33.190,87 22 3/8 473,38 70,11
10361 VII ........... 139/0 1/2 33.175,16 19 7/16 417,82 79,40
4 VIIL ........... 138/7 1/2 33.167,67 19 1/2 420,32 78,01

1 IX 138/2 1/2 33.180,40 19 11/16 426,17 78,04
1 140/5 1/2 33.044,66 19 15/16 422,57 78,20
3 142/2 33.108,04 20 1/8 422,23 78,41
1 141/7 33.047,59 21 1/8 444,22 74,39
1937 4 141/8 33.114,01 21'1/4 447,49 4,—
1 142/0 1/2 33.153,14 20 5/16 427,12 7,62

1 142/3 1/2 33.194,34 20 3/16 424,27 78,24

1 142/1 33.195,70 20 7/8 439,38 76,86
3 140/10 33.094,68 20 5/16 430,02 76,96

1 140/9 33.083,58 20 1/4 428,81 97,16

1’ -140/6 33.173,04 19 15/16 424,09 78,22

3 139/7 1/2 33.207,73 20 428,53 77,49

1 140/0 1/2 33 .'184,42 19 3/4 421,62 78,71

(1) Conversion effectuée au cours de la livre sterling & - Bruxelles & la date de la cotation.
ring van het pond 1.

(2) L’'once troy

Banque Natmnale de Belglque

te
31,103481 grammes, — De troy ons =

Brusse

31,103481 gram.

Moyennes annuelles et mensuelles des situations hebdomadaires.
Jaar- en maandgemiddelden van de weekstaten.

— Herleiding op érond der notee-

Nationale Bank van Belgié

(x 1.000 fr.)
' - Bons, annuités COMPTES COURANTS
. P&rtefeuillﬁ . a %til titres Bill —_ T&)tal
: effets sur "obligations illets es
Belgique Avances sur du Trésor en RERENINGEN COURANT engagements
DATES - Encaisse-or. .| et valeurs-or | fonds publics | (27-12-1930 circulation _ a vue
sur I'étranger | et 19-7-1932)
: Wissels Bons, .
DATA Goudvoorraad op Belgié Beleeningen | annulteiten en Bank- Particuliers Trésor Totaal
© ' .- lengoudwaarden obligatietitels biljetten — —_ der onmiddellijk
ophet van de Schatk. . Particuliere Sohatkist opvorderbare
buitenland (27-12-1930 : verphehtingen
en 19.7-1932)
1086 LI cievroeene atnos | 5814367 724.516 | 1.037.962 | 19.796.655 | 3.956.095 165.065 | 23.917.815 -
108600 ciiiiinnnin. 17.953.947 6.589.943 389.589 792.956 21.697.139 4.336.446 147.496 26.180.081
1036 VI 18.538.974 6.852.140 407.077 '798.981 21.640.938 5.313.208 110.689 27.064.905
18.713.674 - 7.034.540 - 396.1687 788.767 22.131.129 5.133.356 103.312 27.367.796
- 18.647.240 6.983.622° |  373.270 - 786.214 22.411.337 4.689.120 112.216 27.212.673
18.562.456 76.785.5621 375.037 | 788.214 22.565.519 4.163.212 211.184 | 26.920.915
+:18.620.267 6.850.273 360.525 . 786.214 22.569.031 4.275.057 188.713 27.032.801 -
18.500.435, 6.793.609 345.234 786.214 22.328.964 4.396.316 133.757 ‘| 26.859.037
18.627.093 6.838.033 362.284 786.214 22.411.035 4.323.735 318.430 27.053.200
1937 18.484.386 6.851.348 267.144 773.512 . | 22.507.5852 3.962.683 -339.057 26.809.202
18.433.620 6.789.387 174.3886 773.512 22.430.180 4.011.518 168.344 26.610.042
.18.310.909 6.831.140 190.653 773.512 22.243.383 3.627.964 666.341 26.537.688
18.066.128 6.720.904 189.320 - " 773.512 22.102.087 3.227.525 839.364 26.168.976
17.937.342 - 6.675.749 | - 184.171 773.512 22.001.173 © 3.331.232 647.263 | 26.970.668 -
18.177.170 6.815.387 183.920 773.512 22.020.924 3.549.613 789.193 26.359.730
18.440.518 6.986.264 - © 169.544- 763:350 ‘| 22.417.767 ‘|- 3.323.166 1.000.183 | 26.741.116
17.994.135 6.787.669 170.488 760.809 22.145.240 3.281.946 865.404 26.082.590
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